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Abstract

This research employs a quantitative approach to investigate the impact of financial literacy,
regret aversion, herding bias, and the illusion of control on investment decisions among students
in the Faculty of Economics and Business at Muhammadiyah University of Sidoarjo. Utilizing a
purposive sampling technique, data were collected from 210 students through a validated and
reliable questionnaire distributed via Google Forms. The results reveal that while financial
literacy exhibits a non-significant influence on investment decisions, regret aversion and the
illusion of control significantly affect these decisions. In contrast, herding bias demonstrates an
influence that is not statistically significant. This study underscores the importance of
psychological factors in shaping investment choices among aspiring economic professionals,
with implications for financial education and decision-making strategies in the field.

Highlights:

Financial Literacy's Limited Influence: This research highlights that despite its
importance, financial literacy does not significantly impact investment decisions among
students in the Faculty of Economics and Business.

Psychological Biases Matter: The study underscores the significance of psychological
factors such as regret aversion and the illusion of control in shaping investment
decisions, emphasizing the need to address these biases in financial education.

Herding Bias Ineffectiveness: While herding bias plays a role, this study finds that its
influence on investment decisions is not statistically significant, indicating room for
further investigation into its practical implications.

Keywords: Financial Literacy, Investment Decisions, Regret Aversion, Herding Bias, Illusion of
Control
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  PENDAHULUAN  
Kesadaran generasi milenial tentang keuangan saat pandemi serta didukung perkembangan teknologi di bidang
keuangan (FinTech), seperti kemudahan akses layanan yang diberikan berbagai platfrom investasi digital,
menumbuhkan minat generasi milenial untuk berinvestasi [1]. Data KSEI (2021) juga mendukung hal tersebut
bahwa pertumbuhan pasar modal tahun 2021 bertumbuh sangat pesat yang ditunjukan dengan peningkatan jumlah
total investor perorangan yang mencapai sekitar 7,49 juta per akhir 2021 yang 60.02% di antaranya adalah usia
kurang dari 30 tahun. Berikut ini adalah penyajian data persentase investor pasar modal berupa tabel dan
dilengkapi dengan penyajian data pertambahan Single Investor Identification (SID) dari tahun 2017 hingga akhir
tahun 2021 berupa grafik.

No Usia Persentase
1 Kurang dari 30 Tahun 60,02%
2 31–40 Tahun 21,46%
3 41–50 Tahun 10,45%
4 51–60 Tahun 5,16%
5 Kurang dari 30 Tahun 2,91%
Table 1. Tabel Jumlah Investor Pasar Modal Berdasarkan Usia  

Penambahan jumlah investor pasar modal yang terdiri dari investor saham, reksadana, obligasi dan lain-lain pada
akhir tahun 2021 mencapai 3.608.584 Single Investor Identification (SID) atau dengan jumlah total 7.489.337
investor. Hal ini menandakan adanya kenaikan sebesar 92,99% dari jumlah investor per akhir tahun 2020 yang
berjumlah 3.880.753. Begitupun peningkatan Single Investor Identification (SID) pada akhir tahun 2020 sebesar
56,21% atau terhitung bertambah 1.396.399 dari tahun 2019 yang berjumlah 2.484.354. Kenaikan.investor ini
terlihat tujuh kali lipat lebih.tinggi sejak empat tahun terakhir, dengan jumlah.investor 1.122.668 di tahun 2017
hingga.akhir desember 2021 [2].

Diagram dan uraian diatas menyimpulkan bahwa aktivitas investasi atau transaksi perdagangan pasar modal di
Indonesia mengalami peningkatan. Peningkatan aktivitas pasar berbanding lurus dengan pengambilan keputusan
investasi sehingga pengambilan keputusan harus melewati banyak pertimbangan supaya keputusan investasi yang
diambil mendapatkan hasil yang menguntungkan di kemudian hari, entah pengambilannya bersifat rasional atau
irrasional [3].

Investor selalu berusaha bersikap seraisonal mungkin dalam mengambil keputusan agar mendapatkan hasil yang
menguntungkan. Tetapi seiring berkembangnya pasar, perhitungan risiko dan keuntungan yang berdasarkan
literasi keuangan sering menghasilkan hasil yang sebaliknya. Fitriarianti menyatakan bahwa peran literasi
keuangan hanya sebagai acuan bagaimana seharusnya mekanisme pasar modal bekerja, sedangkan dalam
pengambilan keputusan investasinya juga ditentukan kepada faktor psikologi individu masing – masing [4].
Pengambilan keputusan oleh faktor psikologi ini terjadi karena terdapat fenomena roller coaster pada Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) dari tahun ke tahun di luar perhitungan. Hal ini menjadikan pasar tidak berjalan secara
normal sehingga investor yang rasional atau sudah melakukan analisis yang baik berganti arah mengikuti faktor-
faktor psikologi pelaku pasar [5].

Ketidaksesuaian hasil perhitungan berdasarkan pengetahuan keuangan yang dimiliki investor pemula menimbulkan
tindakan irasional seperti munculnya perilaku regret aversion dimana tindakan yang dilakukan untuk menghindari
kesalahan pengambilan keputusan yang pernah dilakukan agar mencegah kerugian yang sama terjadi. Perilaku
regret aversion membuat investor memiliki ketakutan berlebih, ragu dan kurang percaya diri pada pilihan
keputusan investasinya. Investor yang berperilaku regret aversion kurang berani mengambil risiko dan cenderung
menolak perubahaan sehingga investor ini lebih memilih portofolio yang aman [6]. Regret aversion berpengaruh
negatif terhadap keputusan investasi [7]. Tetapi bertolak belakang dengan pernyataan bahwa regret aversion yang
ditimbulkan oleh experienced regret tidak mempengaruhi keputusan investasi [8].

Faktor psikologi regret aversion adalah salah satu pendorong investor pemula untuk memiliki perilaku herding bias
dalam mengambil keputusan, atau cenderung mengikuti kelompok dan/atau investor lain yang dianggap lebih ahli
untuk menghindari kerugian. Investor yang mengantungkan keputusannya pada keputusan mayoritas atau kepada
salah satu investor yang memiliki pengaruh besar di pasar, akan merasa lebih aman dibandingkan dengan penilaian
yang dilakukan sendiri mengenai produk pasar [9]. Pernyataan tersebut diperkuat oleh perilaku herding bias
menjadikan investor bergantung kepada keputusan investor lain dan dijadikan investor sebagai alternatif
pengambilan keputusan tanpa perlu mengevaluasi dan menganalisis produk dalam memilih investasi. Tetapi
bertolak belakang dengan penelitian yang menyatakan herding bias tidak mempengaruhi keputusan investasi [10].

Tindakan irrasional investor tidak hanya dipengaruhi oleh ketidaksesuaian hasil yang diharapkan saja (merugi),
melainkan ada pengambilan keputusan investasi yang tepat dan benar berdasarkan perasaan investor yang sudah
memahami arah pasar dari pengalamannya. Bias perilaku tersebut dikenal dengan illusion of control, penelitian
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juga membuktikan adanya.pengaruh illusion of control terhadap.keputusan.investasi. Didukung penelitian yang
menyatakan, investor.yang.memiliki bias prilaku illusion of control cenderung berinvestasi pada saham daripada
obligasi, karena pada dasarnya mereka mempunyai kepercayaan diri yang tinggi sehingga menimbulkan
keberanian dalam mengambil risiko dan percaya akan mendapatkan keuntungan yang lebih banyak [11]. Tetapi
bertolak belakang dengan penelitian yang menyatakan illusion of control tidak mempengaruhi keputusan
investasi[12].

Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa tingkat transaksi perdagangan di pasar modal dipengaruhi oleh banyak
perbedaan karakter investor dan faktor-faktor yang mempengaruhi pengambilan keputusannya, mencakup dari
demografi, pendapatan, informasi keuangan, self- efficacy, kompetensi dan psikografi investor. Penelitian ini hanya
mengambil literasi keuangan dan beberapa pengaruh dari psikografi investor, yaitu regret aversion, herding bias,
dan illusion of control sebagai variabel independen terhadap keputusan investasi. Penelitian terdahulu
menunjukkan adanya hasil yang saling bertentangan mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi pengambilan
keputusan investasi. Hal ini menjadikan daya tarik peneliti untuk meneliti apakah faktor yang digunakan peneliti
berpengaruh terhadap keputusan investor, khususnya investor muda seperti mahasiswa di Universitas
Muhammadiyah Sidoarjo. Alasan peneliti mengambil objek Mahasiswa Universitas Muhammadiyah Sidoarjo karena
mahasiswa merupakan bagian dari generasi yang mengikuti perkembangan teknologi serta belum ada penelitian
yang menguji penelitian tersebut di Universitas Muhammadiyah Sidoarjo.

  METODE  
Pada penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan hasil kebenaran dan pengetahuan yang bersifat ilmiah melalui
prosuder metodologi penelitian yang sudah ditetapkan. Jenis penelitian ini merupakan penelitian yang
menggunakan metode kuantitatif atau data penelitian berupa angka-angka dan dianalisis menggunakan statistik.
Populasi penelitian ini adalah mahasiswa Prodi Manajemen Fakultas Bisnis, Hukum dan Ilmu Sosial Universitas
Muhammadiyah Sidoarjo angkatan 2018 dengan total sampel berjumlah 210 responden. Pada penelitian ini
menggunakan teknik purposive samplingdimana pengambilan sampel respondennya menggunakan ketentuan-
ketentuan tertentu.

  A. Kerangka Konseptual 

  B. Hipotesis 

1. Financial literacy berpengaruh terhadap Keputusan Investasi
2. Regret aversion berpengaruh terhadap Keputusan Investasi
3. Herding bias berpengaruh terhadap Keputusan Investasi
4. Illusion of control berpengaruh terhadap Keputusan Investasi

  HASIL DAN PEMBAHASAN  
  A. Uji Instrumen  
  1. Uji Validitas 

Uji validitas digunakan untuk mengukur sah atau valid tidaknya suatu kuisioner dalam penelitian. Uji validitas
dinyatakan valid apabila r hitung > r tabel dengan.signifikansi (α) = 5 %. df = N-2 sehingga df = 210-2 = 208 maka
hasil yang diperoleh dari r tabel sebesar 0,135.

Variabel Item Rhitung Rtabel Keterangan
Financial

Literacy    (X1)
X1.1 0,596 0,135 Valid
X1.2 0.648 0,135 Valid
X1.3 0,808 0,135 Valid
X1.4 0,669 0,135 Valid

Regret Aversion
(X2)

X2.1 0,875 0,135 Valid
X2.2 0,878 0,135 Valid

  Herding Bias (X3) X3.1 0,811 0,135 Valid
X3.2 0,812 0,135 Valid
X3.3 0,756 0,135 Valid

Illusion of Control
(X4)

X4.1 0,720 0,135 Valid
X4.2 0,655 0,135 Valid
X4.3 0,729 0,135 Valid
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X4.4 0,609 0,135 Valid
Keputusan

Investasi (Y)
Y1 0,711 0,135 Valid
Y2 0,533 0,135 Valid
Y3 0,441 0,135 Valid

Table 2.   Hasil Uji Validitas  

Berdasarkan hasil tabel diatas dapat diketahui bahwa r hitung > r tabel (0,135) pada tiap-tiap item pernyataan
kuisoner dimana menunjukkan nilai korelasi item pernyataan di masing-masing variabel dapat digunakan atau
valid.

  2. Uji Reliabilitas 

Uji reliabilitas digunakan untuk mengetahui konsistensi pada butir-butir pernyataan. Uji reliabilitas dinyatakan
reliabel apabila cronbach’s alpha > 0,6.

Variabel Cronbach’s Alpha N of Items Alpha Keterangan
Financial Literacy
(X1)

0,621 4 0.60 Reliabel

Regret Aversion (X2) 0,698 2 0.60 Reliabel
Herding Bias (X3) 0,704 3 0.60 Reliabel
Illusion Of Control
(X4)

0,611 4 0.60 Reliabel

Keputusan Investasi
(Y)

0,611 3 0.60 Reliabel

Table 3.   Hasil Uji Realibilitas  

Berdasarkan hasil tabel diatas dapat diketahui bahwa cronbach’s alpha > 0,6 pada tiap-tiap variabel dimana
menunjukkan variabel financial literacy, regret aversion, herding bias, illusion of controldan keputusan investasi
dapat dan layak digunakan untuk penelitian.

  B. Uji Asumsi Klasik  
  1.  Uji Normalitas 

Uji Normalitas digunakan untuk mengetahui apakah data pada penelitian terdistribusi normal atau tidak. Data
mampu dinyatakan berdistribusi normal apabila sebaran titik-titiknya mendekati garis diagonal pada grafik Normal
Probability Plot. Dan menambahkan uji kolmogorof-Smirnov Test untuk memastikan data sudah berjalan normal.
Data dari uji kolmogorof-Smirnov test dinyatakan berdistribusi normal apabila nilai Asymp. Sig (2-tailed) > 0.05.

Berdasarkan hasil gambar diatas menunjukkan bahwa sebaran titik-titiknya mendekati garis diagonal. Maka data
tersebut berdistribusi normal

One-Sample.Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized.Residual

N 210
Normal Parametersa,b Mean ,0000000

Std. Deviation ,10595274
Most Extreme Differences Absolute ,058

Positive ,058
Negative -,044

Test Statistic ,058
Asymp. Sig. (2-tailed) ,087c

Table 4.   Hasil Uji Kolmogorof-Smirnov Test  

Berdasarkan hasil tabel diatas dapat diketahui bahwa Asymp. Sig (0,87) > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa
data berdistribusi secara normal.

  2. Uji Multikolinieritas  
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Uji Multikolinieritas digunakan untuk mengetahui apakah data pada penelitian memiliki korelasi antar variabel
independen atau tidak. Data mampu dinyatakan tidak terjadi korelasi di antara variabel independen apabila nilai
VIF < 10 dan nilai toleransi > 0,1.

Variabel Bebas Nilai Toleransi Nilai VIF
Financial Literacy (X1) 0,977 1,023
Regret Aversion (X2) 0.915 1.093
Herding Bias (X3) 0.966 1.035
Illusion Of Control (X4) 0.925 1.081
Table 5.   Hasil Uji Multikolinieritas  

Berdasarkan hasil tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai VIF < 10 dan nilai toleransi > 0,1. Maka dapat
disimpulkan bahwa variabel independen antara satu dengan lainnya tidak terjadi kolerasi.

  3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heterokedasititas digunakan untuk mengetahui apakah data pada penelitian memiliki ketidaksamaan varian.
Secara grafis data mampu dinyatakan tidak terjadi heteroskedastisitas apabila titik-titiknya menyebar di atas dan di
bawah angka 0 pada sumbu vertikal

Berdasarkan hasil gambar diatas dapat diketahui bahwa nilai titik-titiknya menyebar di atas dan di bawah angka 0
pada sumbu vertikal. Maka dapat disimpulkan bahwa data tidak terjadi heterokedastisitas.

  C. Uji Analisis Regresi Linier Berganda  
Uji linier bergandadigunakan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh secara parsial dan simultan antara
variabel dependen (Y) dengan variabel independen (X).

Model Unstandardized Coefficients Standardized
Coefficients

B Std. Error Beta
1 (Constant) 11,793 ,781

Financial Literacy -,043 ,028 -,101
Regret Aversion ,083 ,036 ,158
Herding Bias ,062 ,020 ,200
Illusion of Control ,084 ,021 ,277

Table 6.   Hasil Uji Regresi Linier Berganda  

Berdasarkan hasil tabel diatas dapat diketahui bahwa persamaan regresinya yaitu

Y = 11,793 - 0,043 X1 + 0,083 X2 + 0,062 X3+ 0,084 X4 + e,

dengan penjelasan sebagai berikut :

1) Konstanta = 11,793

Jika nilai financial literacy (X1), regret aversion (X2), herding bias (X3), dan illusion of control (X4) dianggap sama
dengan nol yang artinya tidak diperhitungkan, maka nilai keputusan investasi sebesar 11,793 

2) Koefisien X 1 = -0,043

Jika nilai variabel financial literacy (X1), mengalami kenaikan 1%, sementara nilai variabel regret
aversion (X2), herding bias (X3) dan illusion of control (X4) dianggap tetap, maka akan mengurangi nilai variabel
keputusan investasi (Y) sebesar 4,3. 

3) Koefisien X 2 = 0,083 

Jika nilai variabel regret aversion (X2), mengalami kenaikan 1%, sementara nilai variabel financial
literacy (X1), herding bias (X3) dan illusion of control (X4) dianggap tetap, maka akan menambah nilai variabel
keputusan investasi (Y) sebesar 8,3. 
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4) Koefisien X 3 = 0,062 

Jika nilai variabel herding bias (X3) ,mengalami kenaikan 1%, sementara nilai variabel financial literacy (X1), regret
aversion (X2) dan illusion of control (X4) dianggap tetap, maka akan menambah nilai variabel keputusan investasi
(Y) sebesar 6,2. 

5) Koefisien X 4 = 0,084

Jika nilai variabel illusion of control (X4), mengalami kenaikan 1%, sementara nilai variabel financial
literacy (X1), regret aversion (X2), dan herding bias (X3) dianggap tetap, maka akan menambah nilai variabel
keputusan investasi (Y) sebesar 8,4. 

  D. Uji Hipotesis (Uji T)  
Uji hipotesis digunakan untuk mengukur tingkat pengaruh berserta signifikan variabel independen terhadap
variabel independen. Variabel independen mampu dinyatakan berpengaruh Apabila t hitung > t tabel dan dinyatakan
signifikan apabila nilai signifikansinya lebih kecil dari alpha (0,05).

Model Unstandardized Coefficients Standardized
Coefficients

t Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant) 11,793 ,781 15,106 ,000

Financial
Literacy

-,043 ,028 -,101 -1,534 ,127

Regret
Aversion

,083 ,036 ,158 2,321 ,021

Herding Bias ,062 ,020 ,200 3,015 ,003
Illusion of
Control

,084 ,021 ,277 4,083 ,000

Table 7.   Hasil Uji T  

Sesuai dengan derajat keabsahan df = (n-k-1) = 210-4-1 = 205 dan tingkat taraf kepercayaan 5% (0,05), maka nilai
t tabel adalah sebesar 1,652 dan diikuti dengan penjelasan sebagai berikut :

1) Financial Literacy (X1)

Berdasarkan hasil tabel diatas dapat diketahui bahwa t hitung (-1,531) < t tabel (1,165) dengan nilai signifikansi
(0,127) > 0,05 dimana menunjukan financial literacy tidak memiliki pengaruh dan tidak signifikan terhadap
keputusan investasi.

2) Regret Aversion (X2)

Berdasarkan hasil tabel diatas dapat diketahui bahwa t hitung (2,321) > t tabel (1,165) dengan nilai signifikansi (0,021)
< 0,05 dimana menunjukan regret aversion memiliki pengaruh dan signifikan terhadap keputusan investasi.

3) Herding Bias (X3)1)

Berdasarkan hasil tabel diatas dapat diketahui bahwa t hitung (3,015) > t tabel (1,165) dengan nilai signifikansi (0,003)
< 0,05 dimana menunjukan herding bias memiliki pengaruh dan signifikan terhadap keputusan investasi.

4) Illusion of Control (X4)

Berdasarkan hasil tabel diatas dapat diketahui bahwa t hitung (4,083) > t tabel (1,165) dengan nilai signifikansi (0,000)
< 0,05 dimana menunjukan illusion of control memiliki pengaruh dan signifikan terhadap keputusan investasi.

  E. Koefisien Determinasi (R2)  
Koefisien determinasi berganda (R2) digunakan untuk mengetahui seberapa berpengaruh keseluruhan dari variabel
independen terhadap variabel dependen. Pengukuran diukur dari nilai koefisien determinasi dengan tolak ukurnya
yaitu angka 0 sampai dengan angka 1. Jika nilai R2 semakin mendekati angka 1 maka keseluruhan variabel
independen dinyatakan kuat dalam menerangkan variabel dependen

Model Summary b
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Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate

1 ,360a ,130 ,113 ,78758
Table 8.  Hasil Uji Koefisien Determinasi Berganda (R 2 )   

Berdasarkan hasil tabel di atas menunjukkan bahwa nilai tabel R Square diperoleh nilai sebesar 0,130 atau (13%).
Sehingga pada nilai tabel R Square tersebut menunjukkan bahwa pengaruh yang diberikan oleh variabel bebas dan
variabel terikat memiliki nilai sebesar 13%, sedangkan sisanya disebabkan oleh variabel-variabel lain.

  F. Pembahasan  
Berdasarkan dari analisis terhadap hasil pengolahan data pada subbab sebelumnya, maka peneliti akan
menjabarkan pembahasan dari hasil penelitian pada penelitian ini. Adapun pembahasannya adalah:

1) Financial literacy tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi

Hasil uji t statistik menunjukkan bahwa financial literacy tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap
keputusan investasi.

Berdasarkan hasil observasi oleh peneliti pada objek penelitian menunjukkan bahwa indikator financial literacy
yang paling membentuk dari analisis deskriptif yaitu indikator investment. Hal ini menunjukkan mahasiswa
manajemen benar benar memahami investasi sebagai suatu hal penting yang harus dilakukan oleh individu demi
kesejahteraan hidup di masa depan. Kesadaraan pengelolaan keuangan oleh mahasiswa itulah adalah pemahaman
dari pembelajaran yang didapat pada perkuliahan keuangan. Semakin tinggi pemahaman mahasiswa tentang
literasi keuangan, maka semakin pintar mahasiswa dalam mengelola keuanganya. Akan tetapi, financial literacy
tidak menjamin bahwa keputusan investasi yang dibuat akan tepat sehingga financial literacy tidak memberikan
pengaruh dalam pengambilan keputusan investasinya. financial literacy hanya menjadikan seseorang mampu
membuat keputusan berdasarkan informasi yang relevan. Karena, investasi berkaitan erat dengan praktik, ketika
mahasiswa sebagai investor muda tidak mampu mempraktikan pengetahuan yang tinggi tersebut, maka keputusan
yang dibuat juga dinilai cenderung kurang baik apalagi transaksi di pasar sering terjadi ketidaknormalan
pergerakan harga atau harga fluktuatif.

2) Regret aversion berpengaruh terhadap keputusan investasi

Hasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian Ariani et al (2016); Fitriarianti (2018); Budiarto (2017); dan
Pradhana (2018) menyatakan dalam penelitiannya bahwa financial literacy tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap keputusan investasi [13].

Hasil uji t statistik menunjukkan bahwa regret aversion berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi.

Berdasarkan hasil observasi oleh peneliti pada objek penelitian menunjukkan bahwa indikator regret aversion yang
paling membentuk dari analisis deskriptif yaitu indikator ketakutan kehilangan aset.. Hal ini menunjukkan bahwa
kehilangan aset atau kerugian pada investasi sebelumnya tidak menjadikan mahasiswa takut dalam pengambilan
keputusan investasi dikemudian hari. Justru regret aversion atau perilaku pecegahan penyesalan memberikan
pengaruh positif bagi mahasiswa yaitu menimbulkan rasa kewaspadaan ekstra atau mulai belajar dari kegagalan
sebelumnya supaya tidak melakukan kesalahan yang sama terulang kembali. Dengan demikian mahasiswa sebagai
investor lebih memperhitungkan langkahnya dengan matang dan penuh kehati-hatian serta tidak meremehkan
risiko sekecil apapun dalam pengambilan keputusan investasinya demi tidak mendapatkan penyeselan di kemudian
hari.

Hasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian Budiarto (2017); Pradhana (2018); dan Putri & Hikmah (2020)
menyatakan dalam penelitiannya bahwa regret aversion memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi
[14].

3) Herding bias berpengaruh terhadap keputusan investasi

Hasil uji t statistik menunjukkan bahwa herding bias berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi.

Berdasarkan hasil observasi oleh peneliti pada objek penelitian menunjukkan bahwa indikator herding bias yang
paling membentuk dari analisis deskriptif yaitu indikator pengaruh keputusan investor lain.. Hal ini menunjukkan
bahwa keputusan investor lain berpengaruh kepada keputusan mahasiswa dalam melakukan pengambilan
keputusan investasinya. Herding bias didefinisikan sebagai tindakan suatu investor yang diakibatkan dari meniru
tindakan investor lain. Herding mengacu pada mahasiswa yang sebelumnya berperilaku rasional menjadi irrasional
dengan cara meniru keputusan orang lain, ketika akan melakukan suatu keputusan untuk dirinya sendiri. Hal
tersebut diakibatkan pengetahuan mahasiswa yang dirasa memiliki pengetahuan yang kurang dibandingkan
investor lain. Informasi yang didapat di luar sangat banyak, sehingga sangat susah bagi mahasiswa untuk
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mengevaluasi informasi tersebut. Pada akhirnya mereka memilih untuk mengambil jalan pintas, yaitu mengimitasi
keputusan investor atau pihak lembaga lain yang mampu mengolah informasi tersebut.

Hasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian Afriani & Halmawati (2019); dan Rosdiana (2020) menyatakan
dalam penelitiannya bahwa herding bias memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi [15].

4) Illusion of control berpengaruh terhadap keputusan investasi

Hasil uji t statistik menunjukkan bahwa illusion of control berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi.

Berdasarkan hasil observasi oleh peneliti pada objek penelitian menunjukkan bahwa indikator yang paling
membentuk dari analisis deskriptif yaitu indikator kepercayaan dalam mengatasi masalah. Hal ini menunjukkan
bahwa Mahasiswa sebagai investor merasa cukup percaya diri dan berani dalam mengendalikan suatu hal yang
tidak dikuasainya dalam pengambilan keputusan investasi pada harga saham yang berfluktuasi, mahasiswa memilih
berinvestasi pada investasi yang memiliki risiko tinggi dengan memanfaatkan kondisi yang menguntungkan
sehingga responden cenderung memantau pergerakan harga saham tiap waktu untuk melakukan pembelian dan
penjualan pada waktu dekat, namun tetap bertanggung jawab dan menerima risiko yang akan didapat dari
pengambilan keputusan investasi.

Hasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian Pradhana (2018); dan Harischandra et al. (2020) menyatakan
dalam penelitiannya bahwa illusion of control memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi[16].

  KESIMPULAN  
Berdasarkan hasil uraian data serta analisis data yang sudah diuraikan pada bab sebelumnya, yang dilaksanakan
pada Universitas Muhammadiyah Sidoarjo maka kesimpulan yang diperoleh tentang penelitian pengaruh financial
literacy, regret aversion, herding bias dan illusion of control terhadap keputusan mahasiswa Manajemen
Universitas Muhammadiyah Sidoarjo adalah sebagai berikut:

1. “Financial literacy tidak memiliki pengaruh dan tidak signifikan terhadap keputusan investasi pada mahasiswa
Manajemen Universitas Muhammadiyah Sidoarjo. Hal ini disebabkan responden pada penelitian ini merasa tidak
perlu menggunakan pengetahuan dalam melakukan pengambilan keputusan investasi karena ketidakpastian pasar
pada pasar modal yang berdasarkan ketidaknomalan pergerakan pasar karena psikologi pelaku pasar.”

2. “Regret aversion berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi pada mahasiswa Manajemen Universitas
Muhammadiyah Sidoarjo. Dalam penelitian ini rata-rata responden tidak takut untuk melakukan keputusan
investasi kembali walaupun pernah mengalami penyesalan dari kegagalan keputusan investasi sebelumnya,
sehingga membuat mahasiswa berani dan lebih cermat lagi dalam mengambil keputusan investasi.”

3.“Herding bias berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi mahasiswa Manajemen Universitas
Muhammadiyah Sidoarjo. Dalam penelitian ini rata-rata mahasiswa dalam pengambilan keputusan mengikuti
keputusan investor lain atau keputusan mayoritas yang dianggap selalu benar, yang berarti mahasiswa membuat
keputusan investasi berdasarkan tidak pada analisis mereka sendiri akan informasi yang akurat dengan kenyataan
di pasar, yang mana berdasarkan pada analisis fundamental dan teknikal investor.”

4. “Illusion of Control berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi pada mahasiswa Manajemen
Universitas Muhammadiyah Sidoarjo. Hal ini disebabkan responden percaya akan naluri dan kemampuan yang
dimiliki tanpa memikirkan risiko yang di dapat nantinya dalam pengambilan keputusan investasi.”
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