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ABSTRAK

Maraknya influencer saham yang memberikan informasi mengenai investasi,
memicu munculnya perilaku irasional di kalangan investor. Kasus dugaan investasi
bodong oleh influencer saham Ahmad Rafif Raya dengan dana kelolaan mencapai
Rp96 miliar menjadi salah satu contoh nyata dampak negatif dari fenomena ini.
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh mental accounting, regret aversion
bias, dan herding behaviour terhadap pengambilan keputusan investasi secara
parsial maupun simultan pada investor di Galeri Investasi Politeknik Negeri Bali.
Jenis penelitian ini adalah kuantitatif asosiatif dengan pendekatan survei melalui
kuesioner. Sampel terdiri dari investor individu di lingkungan Politeknik Negeri
Bali. Data dianalisis menggunakan regresi linier berganda untuk menguji pengaruh
masing-masing variabel independen terhadap keputusan investasi. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa: (1) mental accounting berpengaruh positif terhadap
keputusan investasi. Investor yang mampu membedakan pos keuangan, cenderung
lebih sistematis dan disiplin dalam berinvestasi. (2) Regret aversion bias
berpengaruh negatif terhadap pengambilan keputusan investasi, yang berarti
semakin besar ketakutan investor terhadap kerugian masa lalu, semakin kecil
kemungkinan mereka untuk mengambil keputusan investasi baru. (3) Herding
behaviour berpengaruh positif terhadap keputusan investasi, menunjukkan bahwa
banyak investor mengikuti keputusan mayoritas pasar, sering kali karena dorongan
fear of missing out (FOMO). (4) Serta ketiga variabel tersebut secara simultan
berpengaruh signifikan dengan kontribusi sebesar 61% terhadap variasi keputusan
investasi. Penelitian ini menggarisbawahi pentingnya memahami faktor psikologis
dalam perilaku investasi. Investor tidak hanya dipengaruhi oleh perhitungan
rasional, tetapi juga oleh cara mereka mengelola keuangan, pengalaman emosional
terhadap kerugian, serta pengaruh sosial dari investor lain.

Kata Kunci: mental accounting, regret aversion bias, herding behaviour,
keputusan investasi, perilaku investor.



THE INFLUENCE OF MENTAL ACCOUNTING, REGRET
AVERSION BIAS, AND HERDING BEHAVIOUR ON
INVESTMENT DECISION-MAKING AMONG INVESTORS IN
THE INVESTMENT GALLERY

Ni Kadek Sumartini
2115644011
(Program Studi Sarjana Terapan Akuntansi Manajerial, Politeknik Negeri Bali)

ABSTRACT

The growing presence of stock influencers providing investment information has
triggered irrational behavior among investors. A prominent case is the alleged
fraudulent investment involving stock influencer Ahmad Rafif Raya, with managed
funds reaching IDR 96 billion, illustrating the negative impact of this phenomenon.
This study aims to examine the influence of mental accounting, regret aversion bias,
and herding behaviour on investment decision-making, both partially and
simultaneously, among investors in the Investment Gallery of Bali State
Polytechnic. This is an associative quantitative research using a survey approach
through questionnaires. The sample consists of individual investors residing in
Denpasar City. Data were analyzed using multiple linear regression to test the
influence of each independent variable on investment decisions. The results show
that:(1) Mental accounting has a positive effect on investment decisions. Investors
who can distinguish between financial categories tend to be more systematic and
disciplined in investing. (2) Regret aversion bias negatively affects investment
decisions. The greater the fear of past losses, the less likely investors are to make
new investment decisions. (3) Herding behaviour has a positive effect, indicating
that many investors follow the majority's decisions, often driven by fear of missing
out (FOMO,). (4) Collectively, the three variables significantly influence investment
decisions, contributing 61% to the variation. This study highlights the importance
of psychological factors in investment behavior. Investors are influenced not only
by rational calculations but also by how they manage finances, emotional
experiences related to losses, and social influence from other investors.

Keywords: mental accounting, regret aversion bias, herding behaviour,
investment decision, investor behavior.
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Keputusan investasi merupakan serangkaian proses dimana investor,
baik individu maupun perusahaan, dengan tujuan untuk menentukan pilihan
investasi berdasarkan sumber daya yang tersedia. Salah satu tujuan utama
dari aktivitas investasi adalah memperoleh keuntungan yang diharapkan.
Agar mendapatkan tingkat keuntungan tersebut, investor perlu mengambil
sebuah keputusan investasi. Pengambilan keputusan tersebut dapat dibentuk
oleh perilaku yang rasional maupun irasional (Addinpujoartanto &
Darmawan, 2020).

Terdapat perbedaan antara investor yang membuat keputusan secara
rasional dengan mereka yang tidak. Ketika semua investor mengambil
keputusan secara rasional, pasar modal akan mencerminkan efisiensi dan
menjadi tempat yang ideal untuk berinvestasi. Dalam situasi seperti ini,
harga pasar mencerminkan kondisi yang sebenarnya. Semakin cepat
informasi tersebut tersebar, semakin cepat pula harga di pasar modal akan
tercipta. Meskipun demikian, dalam praktiknya, keputusan investasi yang
diambil oleh para investor tidak selalu berdasarkan pada analisis rasional
saja. Terkadang, investor juga dipengaruhi oleh faktor-faktor psikologis,
yang menyebabkan mereka mengambil keputusan secara irasional (Fitra,

2023).



Maraknya influencer yang memberikan informasi mengenai
investasi atau saham dapat memicu perilaku irasional investor. Seperti yang
baru saja terjadi, influencer saham Ahmad Rafif Raya yang diduga
melakukan investasi bodong dengan total dana yang dikelola menyentuh
Rp96 miliar (Arbar, 2024). Beberapa investor menjadi korban karena
terpengaruh oleh gaya hidup hedonis yang ditampilkan dalam iklan
investasi oleh para influencer muda. Gaya hidup tersebut mendorong
persepsi bahwa seseorang dapat memperoleh kehidupan nyaman dan kaya
raya di usia muda hanya dengan berinvestasi, tanpa perlu kerja keras (Putra
& Halpiah, 2023).

Fenomena ini berkaitan erat dengan konep mental accounting, yakni
kecenderungan individu untuk mengelompokkan uang secara berbeda
berdasarkan sumber dan tujuan penggunaannya. Richard Thaler pertama
kali mengemukakan gagasan ini pada tahun 1985. Individu membagi dana
ke dalam akun-akun mental berdasarkan sumber dan tujuan penggunaannya.
Dengan kata lain, individu sering kali mengelompokkan dana mereka ke
dalam "akun" mental yang berbeda-beda, seperti tabungan pensiun,
tabungan pendidikan anak, atau dana darurat, dan memperlakukan dana
tersebut secara berbeda dalam mengambil suatu keputusan investasi.
Penelitian dari Husadha et al., (2022) menunjukkan bagaimana keputusan
tentang investasi saham dipengaruhi secara signifikan oleh mental

accounting. Namun, penelitian Handranatan Tang & Asandimitra, (2023)



menghasilkan temuan yang berseberangan, menyimpulkan bahwa akuntansi
mental tidak memiliki dampak yang terlihat pada pilihan investasi.

Selain itu, ulasan influencer terhadap saham-saham yang pernah
mereka beli juga memicu keraguan investor untuk mengambil keputusan
karena takut salah langkah. Kecenderungan individu untuk menghindari
keputusan yang berisiko karena takut menyesal di kemudian hari disebut
dengan regret aversion bias. Dalam konteks investasi, ini berarti investor
cenderung menghindari keputusan yang bisa berujung pada kerugian karena
mereka tidak ingin mengalami penyesalan akibat tingkat pengembalian
yang diekspetasikan. Menurut hasil penelitian dari (Leiwakabessy et al.,
2021) membuktikan adanya dampak positif antara regret aversion terhadap
keputusan investasi secara signifikan. Sedangkan, menurut Handranatan
Tang & Asandimitra, (2023) menunjukkan regret aversion bias tidak
memiliki dampak yang signifikan.

Kemudian, muncul juga rasa ingin mengikuti rekomendasi dari
influencer tanpa adanya analisis fundamental yang disebut herding
behaviour. Investor memiliki anggapan bahwa influencer mempunyai
kemampuan yang lebih baik pada pengambilan keputusan investasi. Maka
dari itu, investor cenderung akan mengikuti keputusan yang dibuat oleh
influencer yang dianggap kemampuannya lebih baik (Humairo & Panuntun,
2022). Herding behaviour merujuk pada kecenderungan investor untuk
mengikuti tindakan mayoritas pasar tanpa mempertimbangkan informasi

fundamental secara independen. Hal ini kerap terjadi saat investor tidak



yakin atau ragu dengan pilihan mereka dan lebih memilih melakukan apa
yang dilakukan investor lain, meski secara ekonomi tidak baik.
Leiwakabessy et al., (2021) menyatakan keputusan investasi dipengaruhi
oleh herding behaviour secara positif. Hal ini bertolak belakang dengan
penelitian Mahadevi & Haryono, (2021) yang membuktikan bahwa bahwa
keputusan investasi investor tidak dipengaruhi secara signifikan oleh
perilaku herding.

Di Galeri Investasi Politeknik Negeri Bali, yang beranggotakan 103
orang dan berperan sebagai wadah bagi mahasiswa untuk belajar sekaligus
berinvestasi, pemahaman terhadap perilaku investor dalam mengambil
keputusan investasi menjadi sangat penting. Oleh sebab itu, penelitian
tentang pengaruh mental accounting, regret aversion bias, dan herding
behaviour pada pengambilan keputusan investasi pada investor di Galeri
Investasi Politeknik Negeri Bali menjadi relevan untuk dilakukan.

Penelitian ini merujuk pada studi yang dilakukan oleh Handranatan
Tang & Asandimitra, (2023) sebagai referensi utama. Kebaruan penelitian
ini terletak pada analisis pengaruh mental accounting, regret aversion bias,
dan herding behaviour terhadap pengambilan keputusan investasi secara
simultan. Penelitian ini dilaksanakan di Galeri Investasi Politeknik Negeri
Bali dengan periode pelaksanaan dari Februari hingga Juli 2025.

Urgensi penelitian ini terletak pada fenomena maraknya investor
yang mempercayakan dananya kepada influencer saham yang

kredibilitasnya belum tentu dapat dipertanggungjawabkan, sehingga



berpotensi menimbulkan kerugian. Oleh karena itu, penting bagi investor
untuk memahami faktor-faktor psikologis yang dapat memengaruhi
pengambilan keputusan investasi, serta menempatkan analisis fundamental

sebagai pertimbangan utama dalam proses tersebut.

. Rumusan Masalah

Uraian latar belakang di atas merumuskan permasalahan penelitian
sebagai berikut:

1. Apakah mental accounting berpengaruh positif terhadap pengambilan
keputusan investasi pada investor di Galeri Investasi Politeknik Negeri
Bali?

2. Apakah regret aversion bias berpengaruh positif terhadap pengambilan
keputusan investasi pada investor di Galeri Investasi Politeknik Negeri
Bali?

3. Apakah herding behaviour berpengaruh positif terhadap pengambilan
keputusan investasi pada investor di Galeri Investasi Politeknik Negeri
Bali?

4. Apakah mental accounting, regret aversion bias, dan herding behaviour
berpengaruh secara simultan terhadap pengambilan keputusan investasi
pada investor di Galeri Investasi Politeknik Negeri Bali?

. Batasan Masalah

Penelitian ini dibatasi pada tiga variabel independen, yaitu mental
accounting, regret aversion bias, dan herding behaviour, tanpa melibatkan

variabel lain yang mungkin juga berpengaruh pada pengambilan keputusan



investasi. Variabel dependen yang diteliti berupa pengambilan keputusan
investasi, dan fokus utama adalah pada investor di Galeri Investasi
Politeknik Negeri Bali.
D. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah yang telah dijelaskan sebelumnya,
maka tujuan dari penelitian ini adalah:

a. Mengetahui pengaruh mental accounting terhadap pengambilan
keputusan investasi pada investor di Galeri Investasi Politeknik
Negeri Bali.

b. Mengetahui pengaruh regret aversion bias terhadap pengambilan
keputusan investasi pada investor di Galeri Investasi Politeknik
Negeri Bali.

c. Mengetahui pengaruh herding behaviour terhadap pengambilan
keputusan investasi pada investor di Galeri Investasi Politeknik
Negeri Bali.

d. Mengetahui pengaruh secara simultan mental accounting, regret
aversion bias, dan herding behaviour terhadap pengambilan
keputusan investasi pada investor di Galeri Investasi Politeknik
Negeri Bali.

2. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat diantaranya:

a. Manfaat Teoretis



1) Diharapkan penelitian ini bisa memberikan gambaran yang jelas
tentang pengaruh mental accounting, regret aversion bias, dan
herding behaviour terhadap pengambilan keputusan investasi pada
investor di Galeri Investasi Politeknik Negeri Bali. Dengan
demikian, kontribusi teoretis penelitian ini yakni menyediakan
pemahaman yang lebih dalam tentang faktor-faktor psikologis
yang memengaruhi perilaku investor dalam konteks investasi.

2) Diharapkan penelitian ini dapat memperkaya literatur akademis di
bidang perilaku keuangan, khususnya dalam memahami
bagaimana berbagai bias kognitif seperti mental accounting, regret
aversion bias, dan herding behaviour bisa berdampak pada
keputusan investasi. Oleh karena itu, penelitian ini diharapkan
dapat menjadi referensi berharga bagi para peneliti, akademisi, dan
mahasiswa yang ingin mengeksplorasi dinamika pengambilan
keputusan investasi dari perspektif psikologis dan perilaku.

b. Manfaat Praktis
1) Bagi Investor
Diharapkan penelitian ini dapat memberikan manfaat praktis
bagi para investor di Galeri Investasi Politeknik Negeri Bali
dalam mengambil keputusan investasi yang lebih rasional dan
terinformasi. Dengan memahami pengaruh bias-bias psikologis
seperti mental accounting, regret aversion bias, dan herding

behaviour, investor dapat lebih waspada terhadap kecenderungan



perilaku irasional yang mungkin memengaruhi keputusan
mereka. Temuan penelitian ini dapat dijadikan acuan untuk
menghindari jebakan psikologis dalam berinvestasi serta
membantu investor dalam merumuskan strategi investasi yang
lebih objektif, bijak, dan berbasis pertimbangan logis. Dengan
demikian, diharapkan investor mampu memaksimalkan potensi
keuntungan sekaligus meminimalkan risiko kerugian akibat
pengaruh faktor psikologis.
2) Bagi Politeknik Negeri Bali

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan wawasan yang
bermanfaat bagi Politeknik Negeri Bali dalam memahami
pengaruh faktor psikologis seperti mental accounting, regret
aversion bias, dan herding behaviour terhadap pengambilan
keputusan investasi. Wawasan ini dapat digunakan untuk
memperbaiki kurikulum dan metode pengajaran di Jurusan
Akuntansi, serta menjadi dasar untuk peningkatan kualitas
pendidikan dan pelatihan investasi. Selain itu, hasil penelitian
dapat mendukung proses akreditasi Politeknik Negeri Bali
dengan menyediakan bukti nyata dari penelitian berbasis data.

3) Bagi Mahasiswa

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan wawasan

tambahan bagi mahasiswa mengenai dunia investasi, khususnya

terkait dengan pengaruh faktor psikologis dalam pengambilan



keputusan investasi. Hasil penelitian ini juga dapat dijadikan
sebagai materi pendukung dalam proses pembelajaran di kelas,
terutama pada mata kuliah yang berkaitan dengan perilaku
keuangan atau manajemen investasi. Selain itu, penelitian ini
berpotensi menjadi referensi yang bermanfaat bagi mahasiswa
dalam penyusunan skripsi atau tugas akhir yang mengangkat
topik serupa.
4) Bagi Pihak Lain

Diharapkan penelitian ini dapat menambah sumber referensi
bagi pihak lain yang tertarik dengan studi tentang perilaku
investor dan pengambilan keputusan investasi. Baik peneliti,
akademisi, maupun praktisi industri keuangan dapat memperoleh
wawasan tambahan dari penelitian ini, yang dapat digunakan
untuk mengembangkan teori, strategi bisnis, atau kebijakan
terkait investasi. Penelitian ini juga bisa menjadi dasar untuk studi

lanjutan atau proyek penelitian di bidang serupa.



BABV

PENUTUP

A. Simpulan

1.

Mental accounting berpengaruh positif dan signifikan terhadap
pengambilan keputusan investasi. Hal ini menunjukkan bahwa semakin
tinggi tingkat mental accounting yang dimiliki investor dalam
mengelola dana, maka semakin baik pula kemampuan mereka dalam

mengalokasikan dana investasi secara rasional dan sistematis.

. Regret aversion bias berpengaruh negatif dan signifikan terhadap

pengambilan keputusan investasi. Semakin tinggi kecenderungan
investor untuk menghindari rasa penyesalan atas keputusan investasi di
masa lalu, maka semakin rendah keinginan mereka untuk mengambil
keputusan investasi di masa sekarang. Hal ini menunjukkan bahwa rasa
takut akan kerugian masa lalu dapat menghambat keberanian investor

dalam bertindak.

. Herding behaviour berpengaruh positif dan signifikan terhadap

pengambilan keputusan investasi. Investor yang cenderung mengikuti
keputusan mayoritas atau pelaku pasar lainnya lebih mungkin
mengambil keputusan investasi. Ini menunjukkan bahwa perilaku ikut-
ikutan atau tekanan sosial masih memegang peranan penting dalam
pasar modal.

Secara simultan, mental accounting, regret aversion bias, dan herding

behaviour berpengaruh signifikan terhadap pengambilan keputusan
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investasi. Ketiga variabel tersebut secara bersama-sama mampu
menjelaskan sebesar 61% variasi dalam pengambilan keputusan

investasi investor di Galeri Investasi Politeknik Negeri Bali.

B. Implikasi

1.

Secara teoritis, penelitian ini memperkuat teori perilaku keuangan
(behavioral finance) dan teori prospek (prospect theory) yang
menyatakan bahwa keputusan investasi tidak hanya dipengaruhi oleh
faktor rasional semata, melainkan juga oleh faktor psikologis dan
emosional investor.

Secara praktis, pemahaman terhadap faktor-faktor seperti mental
accounting, regret aversion bias, dan herding behaviour dapat
membantu pelaku industri pasar modal, seperti manajer investasi, dan
konsultan keuangan, dalam menyusun strategi komunikasi dan
pendekatan yang lebih efektif kepada investor.

Penelitian ini juga memberikan wawasan bagi investor individu,
khususnya di Galeri Investasi Politeknik Negeri Bali, agar lebih
mengenali kecenderungan psikologis masing-masing yang dapat
memengaruhi cara mereka mengambil keputusan investasi, sehingga

dapat mengelola risiko dengan lebih baik.

C. Saran

l.

Bagi investor, penting untuk meningkatkan literasi keuangan dan
kesadaran dir1 terhadap faktor psikologis yang berdampak pada

pengambilan keputusan investasi. Investor disarankan untuk melakukan
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evaluasi objektif terhadap kondisi pasar dan tidak hanya mengandalkan
intuisi atau mengikuti arus mayoritas tanpa analisis.

Bagi perusahaan sekuritas dan manajer investasi, temuan penelitian ini
dapat menjadi referensi bagi layanan dan pendidikan yang
mempertimbangkan banyak aspek perilaku investor. Pelatihan dan
seminar yang membahas pengaruh psikologi investasi dapat
meningkatkan kualitas keputusan investasi nasabah.

Bagi peneliti selanjutnya, temuan ini menunjukkan bahwa variabel
mental accounting, regret aversion bias, dan herding behaviour
memberikan efek pada pengambilan keputusan investasi sebesar 61%,
dikaji dari investor yang berdomisili di Galeri Investasi Politeknik
Negeri Bali. Sementara itu, faktor-faktor yang tidak termasuk dalam
analisis ini berkontribusi sebesar 39%. Hal ini memberikan celah bagi
penelitian selanjutnya guna memeriksa aspek lain yang dapat
memengaruhi pilihan investasi secara lebih rinci. Peneliti selanjutnya
dapat menambahkan variabel lain seperti overconfidence, financial
literacy, loss aversion, risk aversion yang diyakini memiliki dampak
terhadap cara orang melakukan investasi, terutama ketika mereka adalah

investor pasar modal individu.
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