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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan menganalisis penerapan Teori Prospek dan implikasinya terhadap pengambilan 

keputusan investasi di pasar modal Indonesia, khususnya perilaku investor ritel. Metode penelitian yang 

digunakan adalah Systematic Literature Review (SLR) dengan pencarian literatur dari Google Scholar 

menggunakan kata kunci terkait Teori Prospek, Behavioral Finance, loss aversion, risk seeking, dan framing 

effect, kemudian dianalisis secara deskriptif. Hasil penelitian menunjukkan bahwa investor Indonesia sering 

bertindak tidak rasional karena pengaruh bias psikologis seperti loss aversion, risk seeking, efek framing, 

herding behavior, dan overconfidence. Fenomena ini memengaruhi strategi dan keputusan investasi, termasuk 

kecenderungan menahan saham yang rugi, menjual terlalu cepat saham yang menguntungkan, dan mengikuti 

perilaku mayoritas tanpa analisis mendalam. Simpulan, bahwa pemahaman Teori Prospek membantu investor 

mengenali bias perilaku, meningkatkan literasi keuangan, serta membuat keputusan investasi lebih rasional dan 

optimal di pasar modal Indonesia. 

Kata kunci: Teori Prospek, Behavioral Finance, Keputusan Investasi, Loss Aversion, Herding Behavior 

 
PENDAHULUAN 

Fenomena meningkatnya jumlah investor ritel di Indonesia dalam beberapa 
tahun terakhir merupakan dinamika penting dalam perkembangan pasar modal 
nasional. Tren ini dipicu oleh kemajuan teknologi digital dan kemudahan akses 
terhadap platform investasi daring yang memfasilitasi partisipasi masyarakat luas, 
terutama generasi muda. Transformasi digital tersebut tidak hanya memodernisasi cara 
berinvestasi, tetapi juga mengubah pola pikir dan perilaku investor yang kini lebih 
dinamis dan responsif terhadap informasi pasar. Namun, di sisi lain, kemudahan akses 
ini memunculkan tantangan baru berupa kecenderungan investor bertindak tidak 
rasional karena terpengaruh emosi dan bias kognitif dalam pengambilan keputusan. 
Kondisi ini menegaskan pentingnya memahami dimensi psikologis di balik keputusan 
investasi dalam era digital dan pasar yang semakin kompetitif (Alfin Yudhistira & 
Dalimunthe, 2025). Teori keuangan klasik seperti Expected Utility Theory selama ini 
menjadi dasar dalam menjelaskan perilaku investasi berdasarkan asumsi bahwa 
investor bertindak secara rasional untuk memaksimalkan utilitas mereka. Namun, 
dalam praktiknya, teori ini sering kali gagal menggambarkan kenyataan di mana 
keputusan investasi dipengaruhi oleh persepsi risiko, tekanan emosional, dan bias 
kognitif yang kompleks. Investor tidak selalu bertindak sesuai dengan prinsip 
rasionalitas ekonomi sebagaimana diasumsikan teori klasik. Hal inilah yang mendorong 
lahirnya pendekatan Behavioral Finance sebagai paradigma baru yang berupaya 
menjembatani aspek psikologis dan ekonomi dalam menjelaskan perilaku investasi 
yang lebih realistis dan kontekstual (Fathmaningrum & Utami, 2022). 

Dalam kerangka Behavioral Finance, Prospect Theory yang dikembangkan oleh 
Kahneman dan Tversky (1979) menjadi teori kunci untuk memahami dinamika 
pengambilan keputusan di bawah ketidakpastian. Teori ini memperkenalkan konsep 
penting seperti loss aversion, yaitu kecenderungan individu lebih sensitif terhadap 
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kerugian dibandingkan keuntungan yang setara; risk seeking dalam domain kerugian, di 
mana investor cenderung mengambil risiko lebih besar untuk menghindari kerugian; 
serta framing effect, yakni bagaimana cara penyajian informasi dapat mengubah 
preferensi dan keputusan seseorang. Dalam konteks pasar modal Indonesia yang 
didominasi investor ritel dengan karakter impulsif dan mudah terpengaruh sentimen 
pasar, konsep-konsep ini menjadi sangat relevan untuk menjelaskan perilaku investasi 
aktual (Rosid et al., 2024). Pemahaman terhadap bias perilaku tersebut memiliki 
implikasi signifikan bagi regulator dan pembuat kebijakan seperti Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK) serta Bursa Efek Indonesia (BEI). Melalui pendekatan berbasis 
perilaku, mereka dapat merancang strategi yang lebih efektif untuk meningkatkan 
literasi keuangan, memperkuat perlindungan investor, dan menjaga stabilitas pasar 
modal nasional. Penelitian berbasis Prospect Theory dapat memberikan kontribusi 
empiris terhadap perumusan kebijakan yang adaptif dengan kondisi psikologis investor 
Indonesia. Upaya ini selaras dengan Roadmap Pasar Modal Indonesia 2023–2027 yang 
berfokus pada penguatan digitalisasi, peningkatan perlindungan investor, serta 
penerapan prinsip keberlanjutan dalam tata kelola pasar. 

Karakteristik pasar modal Indonesia yang diwarnai oleh tingginya partisipasi 
investor pemula juga memunculkan fenomena perilaku seperti herding behavior (ikut-
ikutan), overconfidence, dan representativeness bias. Pola-pola ini membuat investor 
kerap melakukan transaksi tanpa analisis mendalam, melainkan hanya mengikuti tren 
atau rekomendasi dari media sosial. Studi empiris dan eksperimental menunjukkan 
bahwa bias-bias tersebut berpengaruh nyata terhadap keputusan jual-beli saham, 
intensitas perdagangan, dan manajemen risiko investor ritel. Oleh karena itu, 
penerapan Prospect Theory dapat membantu mengidentifikasi serta mengelola risiko 
perilaku tersebut agar tidak menimbulkan volatilitas berlebihan di pasar (Rosid et al., 
2024). Percepatan digitalisasi pasar modal juga membawa dampak positif berupa 
inklusivitas keuangan yang semakin luas. Akses mudah melalui aplikasi investasi 
membuat masyarakat dari berbagai latar belakang dapat berpartisipasi dalam kegiatan 
pasar modal. Namun, kondisi ini menuntut pemahaman yang lebih mendalam mengenai 
psikologi investasi, tidak hanya oleh investor individu tetapi juga oleh lembaga 
keuangan, manajer investasi, dan perusahaan sekuritas. Dengan memahami perilaku 
investor, para pelaku industri dapat mengembangkan produk keuangan dan strategi 
komunikasi yang lebih sesuai dengan karakteristik pasar domestik, sehingga 
mendorong terciptanya pasar modal yang lebih sehat, berdaya saing, dan inklusif (Karo 
et al., 2025; Yudhistira & Dalimunthe, 2025). 

Dengan demikian, kajian tentang penerapan Prospect Theory dalam konteks 
pasar modal Indonesia tidak hanya memiliki kontribusi akademis dalam memperkaya 
literatur Behavioral Finance, tetapi juga memiliki implikasi praktis yang luas bagi 
regulator, institusi keuangan, dan investor. Penelitian ini dapat menjadi landasan dalam 
merumuskan intervensi kebijakan berbasis perilaku yang lebih tepat sasaran untuk 
meningkatkan literasi keuangan, mengurangi dampak perilaku irasional, serta 
memperkuat kepercayaan publik terhadap pasar modal nasional. Dengan fondasi 
teoretis dan empiris yang kuat, studi ini diharapkan mampu berkontribusi terhadap 
pembangunan ekosistem investasi yang adaptif dan berkelanjutan di Indonesia.   
Fenomena meningkatnya jumlah investor ritel di Indonesia yang dipicu oleh 
kemudahan akses teknologi digital menimbulkan tantangan terkait dengan perilaku 
investasi yang tidak rasional akibat pengaruh dari bias kognitif dan emosi. Meskipun 
teori keuangan konvensional seperti Teori Utilitas yang Diharapkan beranggapan 
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bahwa investor selalu bertindak secara rasional, dalam praktiknya, keputusan mereka 
sering kali melenceng karena dampak emosi dan persepsi risiko yang bersifat subjektif. 
Ini menegaskan pentingnya pendekatan Behavioral Finance dan Teori Prospek yang 
menjelaskan bahwa proses pengambilan keputusan dalam situasi ketidakpastian 
dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti aversi terhadap kerugian, pencarian risiko, dan 
efek bingkai. Dalam pasar saham Indonesia, kecenderungan investor untuk 
mengabaikan analisis fundamental dan lebih memilih mengikuti tren atau pendapat 
publik dikenal sebagai perilaku berkelompok, yang bersama dengan bias kepercayaan 
diri berlebih serta representativeness, memberikan dampak besar pada strategi 
pembelian dan penjualan saham serta manajemen risiko bagi investor perorangan. 

 
KAJIAN TEORI 
Teori Prospek 

Teori prospek yang diperkenalkan oleh Kahneman (1979) menjelaskan 
bagaimana individu bertindak ketika mengambil keputusan keuangan dalam kondisi 
penuh ketidakpastian. Teori ini menegaskan bahwa keputusan tidak didasarkan pada 
hasil akhir semata, melainkan pada evaluasi subjektif terhadap selisih antara potensi 
keuntungan dan kerugian, dengan individu menetapkan titik acuan tertentu sebelum 
menentukan pilihannya. Investor cenderung lebih sensitif terhadap kerugian 
dibandingkan keuntungan dengan nilai yang sama. Selain itu, keputusan investasi tidak 
semata-mata berlandaskan rasionalitas, melainkan juga dipengaruhi oleh faktor 
psikologis sebagaimana dikemukakan oleh (Adil et al., 2022). Teori prospek 
menekankan sifat subjektif dalam pengambilan keputusan, berbeda dengan pendekatan 
utilitas yang diharapkan (expected utility) yang menitikberatkan pada pertimbangan 
rasional investor saat melakukan pilihan investasi (Ahmad & Shah, 2022). Lebih lanjut, 
teori ini menggambarkan bagaimana manusia merespons risiko dan ketidakpastian 
dalam proses pengambilan keputusan (Rasool & Ullah, 2020). Teori prospek telah 
berulang kali digunakan untuk mengevaluasi berbagai fenomena perilaku, terutama 
terkait kecenderungan keputusan yang tidak sepenuhnya rasional (Ahmed et al., 2022). 
 
Teori Perilaku Keuangan (Behavioral Finance Theory)  

Perilaku keuangan merupakan bidang kajian yang menitikberatkan pada 
bagaimana individu mengambil keputusan keuangan berdasarkan pola perilaku 
mereka. Fokus utama disiplin ini adalah menelaah pengaruh faktor psikologis terhadap 
proses pengambilan keputusan investor, serta bagaimana aspek tersebut berimplikasi 
pada keputusan keuangan perusahaan maupun dinamika pasar. Bidang keuangan 
perilaku menawarkan pemahaman mendalam mengenai kompleksitas hubungan antara 
psikologi manusia dan keputusan investasi, sekaligus memberikan wawasan mengenai 
berbagai faktor yang membentuk pilihan keuangan seseorang. Behavioral Finance 
bertujuan mengungkap proses kognitif yang dialami investor, dengan menekankan 
peran emosi dalam memengaruhi keputusan dan tindakan keuangan (Risman et al., 
2021). Kajian ini mengeksplorasi kompleksitas keputusan finansial dan investasi, 
sehingga memberikan perspektif yang menyeluruh dari sudut pandang pelaku pasar. 
Memahami perilaku keuangan sebagai hasil interaksi antara aspek psikologis dan 
tindakan menjadi penting bagi praktisi keuangan untuk meningkatkan efektivitas 
strategi mereka. Investor juga dianjurkan memahami potensi kesalahan persepsi dan 
kekeliruan investasi, karena kekeliruan satu pihak dapat menjadi peluang bagi pihak 
lainnya. Keuangan perilaku turut menelaah dinamika pasar keuangan yang penuh 
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ketidakpastian, termasuk berbagai anomali pasar seperti efek Januari, serta menyoroti 
fenomena spekulasi, gelembung aset, dan krisis yang mengguncang ekonomi pada 
tahun 1998 dan 2008 (Nugroho, 2024). 

 
Keputusan Investasi  

Keputusan investasi merupakan tindakan atau kebijakan yang berkaitan dengan 
pemilihan dan pembelian aset menggunakan sumber daya yang dimiliki, dengan tujuan 
menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi di masa mendatang. Dengan kata lain, 
keputusan ini mencerminkan bagaimana individu memilih untuk mengalokasikan aset 
mereka ke dalam instrumen keuangan yang produktif demi memperoleh imbal hasil 
yang lebih baik di masa depan (Brigham & Houston, 2019). Setiap investor tentu 
berupaya menentukan pilihan investasi yang paling menguntungkan (Sharpe, 1964). 
Menurut Merton 1987) keputusan investasi yang rasional dan optimal sangat 
dipengaruhi oleh tingkat pengetahuan keuangan yang dimiliki seseorang. Dalam 
perspektif keuangan konvensional, diasumsikan bahwa individu dengan informasi yang 
lengkap selalu mampu membuat keputusan secara rasional (Ben Ameur et al., 2020). 
Berbagai elemen turut membentuk keputusan investasi, mulai dari faktor demografis, 
kondisi ekonomi, aspek sosial, hingga karakteristik seperti jenis kelamin dan usia  
(Prasetyo & Ratnawati, 2023). Pentingnya keputusan investasi sejalan dengan tujuan 
investor yang, layaknya pelaku bisnis, ingin memaksimalkan imbal hasil melalui pilihan 
yang tepat. Meskipun demikian, sebagian investor cenderung mengandalkan 
pertimbangan subjektif, sementara lainnya mendasarkan keputusan pada informasi dan 
bukti yang lebih objektif. 
 
METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan metode Systematic Literature Review (SLR). 
Berdasarkan hasil penelusuran literatur secara sistematis, sejumlah peneliti 
memanfaatkan Google Scholar serta dukungan perangkat lunak manajemen referensi 
seperti Mendeley dalam proses seleksi sumber. Artikel-artikel yang memenuhi kriteria 
kemudian dianalisis dengan pendekatan deskriptif (Watajdid et al., 2021). Sebagaimana 
dijelaskan dalam bagian pendahuluan, SLR merupakan salah satu bentuk penelitian 
kepustakaan yang menekankan proses pencarian yang dapat direplikasi oleh peneliti 
lain. Terlepas dari tujuan penerapannya, SLR berupaya menjadikan proses telaah 
literatur yang cenderung subjektif menjadi lebih objektif sehingga potensi bias peneliti 
dapat diminimalkan. Namun demikian, karena peneliti tetap berperan sebagai 
instrumen utama dalam penelaahan literatur, tingkat objektivitasnya masih dapat 
diperdebatkan. Sifat pencariannya yang eksplisit menyebabkan SLR biasanya 
membutuhkan waktu lebih panjang dibandingkan tinjauan literatur konvensional 
(Priharsari, 2022).  

Tahapan pencarian dalam SLR meliputi proses identification, screening, eligibility, 
dan included. Rangkaian langkah ini telah disesuaikan dengan pedoman PRISMA 
(Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses). PRISMA 
merupakan seperangkat pedoman berbasis bukti yang dirancang untuk membantu 
penulis menyajikan laporan tinjauan sistematis dan meta-analisis secara transparan 
dan komprehensif. Fokus utama PRISMA adalah memastikan bahwa penulis 
menyampaikan proses dan temuan penelitian secara jelas serta lengkap (Sastypratiwi & 
Nyoto, 2020). Rentang waktu pencarian literatur dibatasi pada tahun 2020–2025, 
dengan pencarian berbasis pada indeks kata kunci yang telah ditentukan. Sistematic 
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review dalam penelitian ini dibatasi hanya pada artikel ilmiah yang telah melalui proses 
penelaahan sejawat dan diterbitkan dalam jurnal berbahasa Indonesia. Untuk 
mengelola artikel yang diperoleh dari berbagai basis data daring, peneliti menggunakan 
aplikasi Mendeley. Mendeley yaitu perangkat lunak dan layanan web yang 
dikembangkan oleh Elsevier yang berfungsi membantu manajemen referensi, 
pengelolaan PDF, pencarian data penelitian, serta kolaborasi daring melalui Mendeley 
Desktop, Mendeley Android/iOS, dan Mendeley Web pada tahap identification. 

 

 
Gambar 1. Langkah-Langkah SLR  
Sumber: (Priharsari, 2022) 

Tahapan yang diterapkan dalam penelitian ini meliputi tiga rangkaian utama, 
yaitu: (1) tahap perencanaan sebagai fase awal dalam pelaksanaan SLR, (2) tahap 
eksekusi atau implementasi sebagai proses utama pelaksanaan SLR, dan (3) tahap 
pelaporan yang menghasilkan dokumen akhir berupa laporan SLR (Herlina & Yacob, 
2022). Adapun subjek penelitian ini berfokus pada Teori Prospek serta implikasinya 
terhadap pengambilan keputusan investasi di Pasar Modal Indonesia. Pencarian 
referensi pada penelitian ini dilakukan melalui Google Scholar. Untuk itu, peneliti 
menggunakan kata kunci seperti Teori Prospek, Behavioral Finance, Keputusan 
Investasi, loss aversion, risk seeking, dan framing effect.  

Penggunaan tanda kutip dua serta operator logis AND diterapkan agar mesin 
pencari menampilkan hasil yang memuat frasa kata kunci secara utuh, bukan terpisah-
pisah. Strategi ini dimaksudkan untuk memastikan bahwa hasil pencarian lebih terarah 
dan sesuai dengan fokus penelitian. Berdasarkan hasil pencarian, diperoleh 178 
(seratus tujuh puluh delapan) referensi yang judulnya sesuai dengan kriteria kata kunci 
yang dimasukkan dalam query.  
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Implikasi Teori Prospek terhadap Investor di Pasar Modal Indonesia 

Pasar modal Indonesia memiliki peran penting dalam sistem perekonomian 
nasional. Dalam beberapa tahun terakhir, pasar modal tumbuh dengan cepat, 
menunjukkan kemampuan besar untuk menarik investasi, memperkuat likuiditas, serta 
mendorong pertumbuhan ekonomi. Dalam praktik pasar modal, istilah “Big Money” 
mengacu pada para investor atau pihak yang mengelola dana dalam jumlah besar, 
seperti Lembaga keuangan, perusahaan, maupun individu dengan kekayaan besar. Di 
berbagai pasar modal di dunia, terdapat ketergantungan yang tinggi terhadap kelompok 
investor bermodal besar terutama investor asing dan institusi besar yang memegang 
kendali besar atas pergerakan likuiditas. Ketergantungan ini membuat pasar modal 
Indonesia lebih rentan terhadap perubahan global dan risiko keluarnya aliran dana. Big 
Money yaitu investor yang memiliki modal yang sangat besar, baik dari keuangan 
Lembaga maupun pribadi, memainakan peran penting dalam menentukan arah pasar. 
Investor lemabga seperti perusahaan asuransi, dana pension, dan hedge fund biasanya 
melakukantransaksi dalam jumlah besar, sehingga bisa memengaruhi tingkat likuiditas 
dan pergerakan harga saham secara nyata di pasar modal. Big Money memainkan peran 
penting dalam meningkatkan likuiditas pasar, namun juga bisa menyebabkan 
perubahan harga saham dan memengaruhi perasaan para investor. Penggunaan 
algoritma yang didasari data besar memberi keuntungan besar pagi para investor 
dengan modal besar, sehingga memperbesar perbedaan informasi anatara mereka dan 
dengan investor kecil (Fahmi et al., 2025). 

 Berinvestasi di pasar modal pasti ada resikonya, para investor 
memasukan dana mereka agar bisa mendapatkan untung, tetapi tidak tidak ada jaminan 
pasti akan mendapatkan untung. Seacra teori semakin tinggi keuntungannya yang 
diharapkan, semakin besar pula risiko yang harus di hadapi. Jadi ada hubungan antara 
risiko dan keuntungan yang sama-sama meningkat. Investor harus lebih berhati-hati 
dan berusaha mengurangi risiko ketika memilih tempat berinvestasi yang tepat. 
Perilaku menghindari risiko bisa jadi hambatan bagi investor karena sikap ini bisa 
mengurangi peluangan mendapatkan keuntungan yang maksimal. Saat menghadapi 
berbagai kemungkinan hasil, investor sering kali membayangkan situasi terburuk, 
sehingga menghasilkan pandangan yang cenderung pesimis. Sikap ini perlu diwaspadai 
karena bisa menghalangi investor untuk memperoleh return yang lebih besar. Investor 
yang sangat menghindari risiko biasanya hanya memasukkan sedikit asset berisiko, 
sedangkan investor yang lebih terbuka terhadap risiko cenderung memasukan lebih 
banyak asset berisiko(Sakinah et al., 2021). 
 
Implikasi Prospect Theory dalam Pengambilan Keputusan Investasi 

Prospect Theory merupakan pendekatan yang menggambarkan bagaimana 
individu membuat keputusan ketika dihadapkan pada kondisi ketidakpastian. Teori ini 
menunjukkan bahwa perilaku manusia sering kali tidak konsisten dan tampak 
kontradiktif saat menilai risiko dan menentukan pilihan. Menurut Amin (2018) fokus 
utama dari Prospect Theory bukanlah pada mekanisme penetapan harga seperti dalam 
ekonomi tradisional, melainkan pada proses pengambilan keputusan individu itu 
sendiri. Pemikiran ini menegaskan bahwa manusia tidak selalu bertindak rasional, 
terutama ketika mereka harus menimbang pilihan yang mengandung potensi kerugian 
maupun keuntungan. 



 Journal of Islamic Economics and Finance (JoIEaF) 

Volume 2, No 2 – November 2025 

e-ISSN : 3064-1489 
 

Hal. 322 
 

Penelitian lain oleh Afriani & Halmawati (2019) menambahkan bahwa Prospect 
Theory mengungkap adanya bias psikologis yang persisten, yang muncul akibat faktor 
kognitif dan emosional dalam diri individu. Bias tersebut memengaruhi cara seseorang 
menilai risiko dan menginterpretasikan informasi ketika menghadapi ketidakpastian. 
teori ini merupakan perkembangan penting dalam ekonomi berbasis perilaku, di mana 
pelaku ekonomi tidak selalu melakukan tindakan yang sepenuhnya rasional akibat 
pengaruh persepsi subjektif, heuristik, dan tekanan emosional. Dalam konteks 
organisasi dan manajemen, Prospect Theory menjelaskan bahwa manajer cenderung 
mempertahankan komitmen terhadap proyek yang menunjukkan indikasi kegagalan 
sebagai upaya untuk membenarkan keputusan awal mereka serta menghindari risiko 
reputasi yang timbul jika proyek tersebut dihentikan (Amelia, 2014). Kecenderungan ini 
menggambarkan bagaimana dorongan psikologis dapat membuat pengambil keputusan 
mempertahankan strategi yang merugikan demi menjaga citra atau meminimalkan rasa 
penyesalan. Penelitian yang dilakukan oleh Syarif et al. (2023) terhadap investor 
individu di Bursa Efek Indonesia wilayah Makassar menunjukkan bahwa Prospect 
Theory berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Temuan 
tersebut mengindikasikan bahwa investor lebih mudah menentukan pilihan ketika 
memahami kemungkinan kerugian dan berusaha meminimalkan rasa penyesalan akibat 
keputusan yang tidak menguntungkan.  

Hal ini menggambarkan betapa kuatnya dorongan untuk menghindari kerugian 
dalam proses pengambilan keputusan finansial. Meskipun banyak penelitian di 
Indonesia memberikan bukti mengenai relevansi Prospect Theory, beberapa studi, 
seperti yang dikemukakan oleh Mafo et al. (2024)menyatakan bahwa teori ini belum 
dapat dianggap sebagai satu-satunya kerangka yang menjelaskan penyimpangan dari 
asumsi rasionalitas dalam perilaku investasi. Temuan ini menunjukkan perlunya 
pendekatan komplementer untuk memahami perilaku investor secara menyeluruh. 
Lebih lanjut, penelitian Sari & Dwita (2024) menegaskan bahwa kerangka informasi 
yang terbatas dapat memengaruhi keputusan manajer, khususnya dalam situasi yang 
penuh risiko terkait reputasi maupun kredibilitas. Minimnya informasi tersebut 
membuat pengambil keputusan semakin rentan terhadap bias seperti loss aversion dan 
penghindaran penyesalan, sebagaimana dijelaskan dalam Prospect Theory. 
 
Pengaruh Perilaku Loss Aversion dalam Pengambilan Keputusan Investasi di 
Pasar Modal 

Konsep loss aversion menurut Pradhana (2018) menjelaskan bahwa individu 
merasakan tingkat kepuasan yang lebih kecil saat memperoleh keuntungan 
dibandingkan rasa sakit psikologis yang muncul ketika mengalami kerugian. Dengan 
kata lain, meskipun seseorang mendapatkan imbal hasil positif sebesar 2% dalam 
portofolionya dan merasa senang, tingkat penderitaan yang timbul ketika portofolio 
tersebut mengalami kerugian 2% jauh lebih besar. Fenomena ini menunjukkan bahwa 
kerugian memiliki dampak emosional yang lebih intens dan mendalam dibandingkan 
keuntungan dengan besaran yang sama, sehingga memengaruhi bagaimana individu 
menilai risiko dalam keputusan investasinya. Hasil penelitian Addinpujoartanto & 
Darmawan (2020) menegaskan bahwa perilaku loss aversion memiliki pengaruh 
signifikan terhadap proses pengambilan keputusan investasi di pasar modal. Investor 
yang memiliki kecenderungan takut rugi cenderung lebih berhati-hati, bahkan 
terkadang menghindari keputusan yang berpotensi menguntungkan karena 
kekhawatiran akan kerugian. Temuan serupa juga dikemukakan oleh (Areiqat et al., 
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2019)  yang menemukan bahwa loss aversion berperan secara signifikan dalam 
memengaruhi keputusan investasi di Amman Stock Exchange. Kedua penelitian 
tersebut memperlihatkan bahwa bias psikologis ini merupakan faktor penting yang 
tidak dapat diabaikan dalam konteks perilaku investor modern. 

Situasi menjadi semakin kompleks ketika pandemi Covid-19 terjadi, karena 
periode tersebut memberikan tekanan besar terhadap perekonomian global dan 
domestik akibat berbagai pembatasan yang diterapkan pemerintah. Ketidakpastian 
yang tinggi membuat banyak investor mengalami peningkatan kecemasan dan rasa 
takut dalam mengambil keputusan. Dalam kondisi penuh risiko ini, kecenderungan loss 
aversion menjadi lebih kuat, di mana investor lebih terfokus pada potensi kerugian 
daripada peluang keuntungan. Akibatnya, mereka lebih mudah mengalami stress 
psikologis ketika menghadapi fluktuasi pasar, sehingga lebih memilih tindakan defensif 
meskipun peluang pertumbuhan masih tersedia. 

 
Pengaruh Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi Investor 

Dalam kerangka Teori Pengaruh Sosial (Social Influence Theory), dijelaskan 
bahwa “Social influence as a change in behavior in a social environment caused by one 
person or a group of people”. Pernyataan ini menegaskan bahwa perilaku individu 
bukanlah sesuatu yang berdiri sendiri, melainkan dapat terbentuk, berubah, atau 
diarahkan oleh pengaruh orang lain maupun kelompok yang ada dalam lingkungannya. 
Ketika konsep ini diterapkan pada konteks pasar modal, maka dapat dipahami bahwa 
keputusan investasi investor tidak semata-mata bergantung pada perhitungan pribadi 
atau analisis fundamental, tetapi sering kali dipengaruhi oleh perilaku investor lain dan 
dinamika pasar secara keseluruhan. Dalam situasi di mana investor mengikuti tindakan 
pihak lain tanpa melalui proses penalaran yang objektif, misalnya hanya bergantung 
pada opini publik, rumor pasar, atau analisis dari figur tertentu, maka perilaku tersebut 
disebut sebagai herding behavior.  

Fenomena ini menggambarkan kecenderungan investor untuk meniru 
keputusan mayoritas, meskipun pilihan tersebut berpotensi menambah risiko karena 
tidak didukung oleh informasi yang akurat atau analisis yang memadai. Dalam praktik 
pasar keuangan, herding behavior muncul ketika investor meyakini bahwa tindakan 
kelompok merupakan sinyal yang valid dan layak dijadikan acuan dalam menentukan 
langkah investasi. Ketika sekelompok besar investor membeli atau menjual suatu 
instrumen investasi, investor lain akan merasakan dorongan psikologis untuk 
mengikuti arus tersebut dengan anggapan bahwa keputusan kolektif lebih aman dan 
lebih menguntungkan. Perasaan takut kehilangan kesempatan (fear of missing out) serta 
kebutuhan untuk merasa berada pada posisi yang sama dengan mayoritas memperkuat 
kecenderungan mengikuti tren pasar. Kondisi ini pada akhirnya dapat menurunkan 
kemampuan investor untuk menilai risiko secara objektif dan menurunkan kualitas 
keputusan investasi yang diambil, karena keputusan tersebut tidak sepenuhnya 
didasarkan pada pertimbangan analitis individu. 

Secara empiris, sejumlah penelitian mengonfirmasi bahwa herding behavior 
memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Studi oleh (Prasetyo & 
Prawidya, 2024) menunjukkan bahwa perilaku herding memberikan dampak kuat pada 
keputusan investasi, terutama di pasar berkembang seperti Pakistan yang belum 
sepenuhnya efisien. Ketidakseimbangan informasi yang diterima investor membuat 
investor kecil meniru strategi investor besar atau lembaga keuangan untuk 
meminimalkan potensi kerugian. Temuan ini juga sejalan dengan penelitian Yuwono & 
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Elmadiani (2021) yang mengungkapkan bahwa keputusan investasi investor milenial di 
Kota Batam cenderung dipengaruhi oleh perilaku kelompok, termasuk diskusi dengan 
keluarga dan rekan kerja, yang menjadi rujukan dalam mengambil keputusan investasi 
saham. Serta turut memperkuat bukti tersebut dengan menunjukkan bahwa perilaku 
herding memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi saham 
pada investor milenial di Kota Semarang. Semakin kuat kecenderungan mengikuti 
perilaku mayoritas, semakin tinggi pula intensitas investor dalam mengambil keputusan 
pembelian atau penjualan saham (Prasetyo & Prawidya, 2024).  

Temuan dari berbagai hasil penelitian tersebut konsisten menunjukkan bahwa 
herding behavior bukan hanya fenomena psikologis biasa, melainkan faktor penting 
yang memengaruhi dinamika keputusan investasi di berbagai kategori investor, 
terutama pada pasar modal yang didominasi oleh investor ritel dan milenial. Dengan 
demikian, pemahaman mengenai pengaruh sosial dan bias herding sangat penting 
untuk membantu investor menghindari pengambilan keputusan irasional dan  
meningkatkan literasi dalam pengelolaan risiko investasi. 

 
 

Bukti Empiris di Pasar Modal Indonesia 
a. Hubungan Risiko dan Return (Risk- Return Trade off) 

Dalam bidang keuangan, ada keyakinan dasar yang sudah lama diakui 
bahwa risiko dan keuntungan saling terkait erat (Risk-Return Trade Off). Prinsip 
ini menyatakan bahwa semakin tinggi risiko yang di bawah oleh suatu investasi, 
maka semakin besar pula imbal hasil yang seharusnya diperoleh investor 
sebagai balas jasa. Pendekatan ini mulai diragukan, terutama dalam konteks 
portofolio multifactor yang memanfaatkan pengelolaan volatilitas. Volatilitas dan 
pengelolaan risiko dalam portofolio multifactor. Salah satu masalah utama dalam 
memahami hubungan antara risiko dan keuntungan pada portofolio multifactor 
adalah cara menghadapi volatilitas paasar yang tinggi. Perubahan pasar yang 
besar bisa sangat memengaruhi kinerja portofolio. Terutama ketika risiko yang 
belum sepenuhnya terdistribusi masih berdampak besar (Maulizah & Chaidir, 
2025). Contohnya seperti pengaruh pengetahuan investasi, pengetahuan risiko, 
dan pengetahuan return terhadap keputusan investasi pada investor pasar 
modal di Nusa Tenggara Barat yaitu pengetahuan tentang investasi 
memengaruhi keputusan investasi secara postif dan nyata. Investor yang 
mengerti konsep serta berbagai jenis instrument investasi biasanya bisa 
membuat pilihan yang lebih tepat.pengetahuan mengenai risiko juga berdampak 
postif dan besar terhadap keputusan investasi. Semakin dalam pemahaman 
investor tentang berbagai jenis risiko, makin logis dan terukur keputusan yang 
diambil. Pengetahuan mengenai return juga berpengaruh positif dan nyata 
terhadap keputusan investasi. Memahami dengan baik peluang keuntungan serta 
factor-faktor yang memengaruhi tingkat pengembalian mendorong investor 
membuat keputusan yang lebih bijaksana (Nurfitasari & Hudaya, 2025). 

b. Efek Zize 
Di tengah kondisi pasar yang terus berubah dan tidak pasti, berbagai 

factor yang memengaruhi pergerakan saham. Setiap informasi dalam leporan 
keuangan dan perubahan harga saham mencerminkan sejumlah keputusan, 
harapan, serta tantangan yang dialami oleh perusahaan. Inflasi bisa 
memengaruhi harga saham perusahaan karena kenaikan inflasi sering kali 
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membuat penjualan perusahaan menurun. Dengan memperhatikan perubahan 
harga saham sebagai tanda dari naiknya nilai perusahaan, investor bisa 
mengevaluasi kondisi perusahaan dan memutuskan apakah perusahaan itu layak 
dijadikan tujuan investasi. Dalam bidang pertambangan, pengaruh kondisi 
keuangan terhadap hasil saham memiliki ciri khas berbeda dibandingkan sector 
yang lainnya, dipengaruhi oleh beberapa factor khusus, seperti harga komoditas 
dunia yang selalu berubah. Kebijakan pemerintah serta kondisi geologis yang 
memengaruhi kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Industry 
pertambangan sangat rentan terhadap perubahan inflasi karena biaya produksi 
dan bahan baku yang biasanya cukup tinggi. Ketidakpastian ini menyebabkan 
peruabahan naik turun pada hasil saham.berbagai rasio keuangan digunakan 
sebagai alat untuk mengukur kinerja perusahaan sepeti Return On Asset (ROA). 
Dalam pasar saham, performa keuangan yang baik biasanya terkait dengan 
naiknya harga saham, sehingga memengaruhi jumlah return yang didapat 
investor. Return saham menjadi acuan untuk mengetahui bagaimana pasar dan 
investor menilai kinerja perusahaan (Safitri et al., 2024). 

c. Pengaruh Informasi Akuntansi terhadap Harga Saham 
Laporan keuangan adalah dokumen yang di buat oleh manajemen untuk 

menunjukan kondisi uang dan keuangan perusahaan dalam waktu tertentu. 
Informasi yang terdapat dalam laporan berguna bagi berbagai pihak yang 
membutuhkan pihak luar seperti kreditur, debitur, investor, atau calon investr 
menggnakan laporan ini sebagai acuan untuk mengambil keptusan yang tepat. 
Bagi pihak dalam perusahaan, laporan keuangan digunakan untuk mengevaluasi 
kinerja manajemen selama periode tertentu. Pihak eksternal menggunakan 
laporan tersebut sebagai dasar untuk membandingkan dan mengambil 
keputusan yang lebih baik. Laporan keuangan sangat membantu dalam 
meningkatkan efisiensi investasi. Akuntansi menekankan bahwa laporan 
keuangan memiliki peran peran dalam membantu pengaturan dan 
pengalokasian dana investasi secara efektif. Dalam hal informasi akuantansi 
memilki makna, ada dua yang harus di penuhi yaitu nilai prediktif dan nilai 
konfirmatori. Nilai prediktif berarti informasi bisa membantu orang 
memperkirakan apa yang kemungkinan terjadi di masa lalu, saat ini, atau di 
masa depan. Sementara itu, nilai konfirmatori adalah kemampuan informasi 
untuk membenarkan atau memperbaikiperkiraan dan asumsi yang sudah di buat 
sebelumnya. Bagi perusahaan penting menjaga agar informasi akuntansi 
memiliki nilai prediktif agar bisa dipakai untuk memperkirakan hasil keuangan 
di masa depan. Seperti, data pendapatan dari periode sebelumnya bisa 
digunakan sebagai dasar untuk memperkirakan laba di tahun berikutnya 
(Ravindo & Pujiono, 2024). 

d. Reaksi Pasar Terhadap Pengumuman Korporasi 
Reaksi pasar bisa dilihat dari perubahan harga saham dan tingkat 

aktivitas perdagangan, yang terkait dengan konsep pasar efisiensi. Dipasar 
efisisensi, perubahan harga terjadi karena adanya informasi, tetapi berbeda 
dengan asumsi bahwa informasi baru muncul secara acak. Pengumuman dividen 
adalah informasi yang jelas, terjadwal, dan pasti diberikan perusahaan kepada 
pemegang saham, sehingga tidak bersifat acak. Pendapatan di dukung oleh teori 
sinyal, yang menyatakan bahwa perusahaan menggunakan pengumuman 
dividen untuk memberi petunjuk kepada investor mengenai masa depan 
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perusahaan. Informasi ini menjadi petunjuk bagi investor dalam menghadapi 
ketidakpastian hasil investasi. Respon pasar terhdap informasi bisa diukur 
melalui Abnormal Return (AR) dan Tngkat Volume Perdagangan Saham atau 
Aktivitas Volume Perdaganagan (TVA). Return Abnormal adalah selisih antara 
hasil actual dari saham dengan hasil yang seharusnya diperoleh dalam periode 
tertentu. Cara ini dianggap tepat untuk melihat pengaruh suatu kejadian, seperti 
pengumuman laba, merger, pembagian dividen, atau peristiwa makroekonomi, 
terhadap kinerja saham (Ginting, 2025). 

e. Efisiensi Pasar Modal Indonesia 
Pasar modal Indonesia berkembang sangat cepat dalam dua puluh tahun 

terakhir, didorong oleh partisipasi semakin banyak investor local dan 
internasional. Bursa Efek Indonesia (BEI) juga mencatat peningkatan jumlah 
perusahaan yang terdaftar dan kenaikan nilai pasar secara keseluruhan. Masih 
ada berbagai hambatan structural serta factor eksternal yang menghalangi 
pertumbuhan pasar modal nasional mencapai potensi maksimalnya. Masalah 
utama adalah volatilitas pasar yang tinggi, yang sering dipengaruhi oleh kondisi 
global seperti ketidakpastian ekonomi, perubahan kebijkan suku bunga di 
negara-negara maju, dan ketegangan politik internasional. Hal ini menyebabkan 
ketidak stabilan likuiditas dan menurunkan tingkat kepercayaan investor. Selain 
itu aliran modal asing yang mudah masuk atau keluar juga meingkatkan risiko di 
pasar. Masih ada perbedaan dalam tingkat pemahaman masyarkat tentang 
keuangan, kurangnya pengetahuan mengenai berbagai jenis investasi di pasar 
modal membuat investor dalam negri dana sing lebih banyak yang terlibat. 
Partisipasi investor local masih rendah, sehingga pasar mudah terpengaruh 
tekanan dari luar. Tantangan lainnya datang dari segi aturan serta infrastruktur 
pasar. Maskipun Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Bursa Efek Indonesia (BEI) 
sudah melakukan beberapa perubahan, maka percepatan proses digitalisasi dan 
peningkatan keamanan dalam transaksi masih perlu di perkuat. Proses 
administrasi dan ketidakjelasan hokum dalam  prosedur IPO maupun 
perdagangan saham masih menghambat beberapa calon perusahaan yang ingin 
masuk ke pasar serta para investor (Azkiya et al., 2025). 

 
Dampak Terhadap Srategi Dan Prilaku Investasi 

Dampak terhadap strategi dan prilaku investasi merujuk pada perubahan cara 
investor menyusun rencana, memilih instrumen, dan membuat Keputusan investasi 
akibat pengaruh bias psikologis dan faktor mental. Investor kerap bertindak tidak 
rasional karena mempengaruhi emosi, efek framing, rasa percaya diri berlebihan, 
ketakutan akan kerugian, serta mental accounting yang membuat mereka 
memperlakukan sumber dana secara berbeda. Hal ini menyebabkan strategi investasi 
menjadi tidak efektif, seperti terlalu cepat melepas asset yang menguntungkan, terlalu 
lama menahan asset yang merugi, mengikuti arus pasar, atau salah menilai Tingkat 
risiko. Keputusan investasi tidak lagi sepenuhnya didasarkan pada analisis objektif, 
tetapi dipengaruhi persepsi pribadi dan keterbatasan kognitif, sehingga potensi hasil 
investasi menjadi kurang optimal (Mufidah et al., 2022). 

 
Kesalahan Umum Investor Akibat Bias Prospektif 

Banyak investor melakukan kesalahan dalam mengambil Keputusan karena lebih 
metngikuti emosi daripada analisis yang objektif. Salah satu kesalahan yang sering 
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terjadi adalah loss aversion, yaitu karena investor lebih takut mengalami kerugian 
dibanding meraih keuntungan sedikit, padahal peluang kenaikannya masih ada. 
Sebaliknya, saat harga saham turun, mereka justru menahanya terlalu lama karena 
berharap harganya akan pulih Kembali, dan prilaku seperti ini disebut disposition 
effect. Investor juga mudah terpengaruh oleh infomasi disajikan (framing effect), 
meskipun informasinya sama, perbedaan penyampaian bisa membuat mereka 
mengambil Keputusan berbeda. Selain itu, teori prospek investor biasanya menghindari 
risiko saat sedang untung, namun lebih berani mengambil risiko ketika sedang rugi, 
sehingga kepusan yang muncul menjadi tidak konsisten, mereka sering membesar-
besarkan kemungkinanan kejadian yang yang jarang terjadi, sehingga nekat masuk 
pada investasi beriso tinggi. Semua prilaku ini menunjukkan bahwa investor tidak 
selalu bertindak rasional, karena fakta psikologis dan cara mereka memperesepsikan 
risiko sangat memengaruhi Keputusan investasi yang mereka buat 

Kurangnya literasi keuangan, minimnya pengalaman, dan lemahnya control diri. 
Investor yang tidak memahami dasar-dasar keuangan biasanya kesulitan menilai 
besarnya risiko, tidak bisa membuat perencanaan yang baik, dan akhirnya mengambil 
investasi tanpa pertimbangan yang jelas. Kurang pengalaman juga bikin mereka 
mengulang kesalahan yang sam, misalnya salah mengatur arus kas atau memilih 
investasi tanpa melihat risiko terlebih dahulu. Ditambah lagi kuranya self-control 
membuat mereka cenderung mengabiskan uang untuk hal-hal konsumtif sehingga 
toidak punya daya yang cukup untuk investasi secara rutin. Keputusan investasi lebih 
sering dipengaruhi emosi dan cara pandang pribadi daripada analisis yang rasional 
(Rahma Gemilang & Masnita, 2024). Investor juga cenderung cepat menjual asset yang 
sudah untung sedikit tetapi tetap menahan asset yang sedang rugi karena berharap 
nilainya bisa Kembali nail, ketika dalam kondisi rugi, juga cenderung mengambil risiko 
yang lebih bisa, misalnya membeli asset yang lebih berisiko hanya untuk menutupi 
kerugian sebelumnya. Hal ini sejalan dengan teori prospek yang menjelaskan bahwa 
seseorang cenderung lebih nekat saat berada dalam posisi kehilangan. Overconfidence, 
yaitu keyakinan berlebihan terhadap kemampuan sendiri dalam membaca pasar. 
Keputusan sering sering diambil secara emosional, seperti FOMO atau panik saat pasar 
turun, bukan berdasarkan pertimbangan yang matang. Aspek psikologis masih sangat 
memengaruhi prilaku investor sehingga Keputusan investasi sering tidak berjalan 
sesuai logika atau analisis yang seraharusnya (Prasetiawan & Erlina, 2023). 
 
Cara Mengurangi Pengaruh Bias Teori Prospek 

Investor Indonesia biasanya bersikap risk averse saat memperoleh keuntungan 
dan risk seeker ketika mengalami kerugian, sehingga Keputusan yang mereka buat 
sering kali tidak optimak dan akhirnya membatasi peluang mendapatkan return yang 
lebih besar. Untuk mengurangi bias tersebut, Langkah pertama yang bisa dilakukian 
adalah tidak tergesa-gesa menjual saham ketika sedang untung. Banyak investor cepat 
mejual saham karena khawatir harganya akan turun, padahal Keputusan ini sering 
membuat mereka kehilangan kesempatanmemperoleh profit yang lebih besar. Karena 
itu, Keputusan jual seharusnya didasarkan pada anlisis, bukan ketakutan akan 
kerugian,investor juga harus menhindari kebiasaan mempertahankan saham yang 
sedang rugi terlalu lama. Investor memilih menahan saham rugi karena karena 
berharap harganya Kembali naik. Literasi pasar modal yang baik membantu investor 
menjadi lebih rasional dan menghindari bias seperti loss aversion. (rsik averse) dapat 
menghambat produktifitasi investasi karena membuat investor takut memanfaatkan 
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peluang yang sebenarmnya berpotensi memberikan return tinggi. Membandingkan 
actual return expected return bisa membantu investor memahami apakah Keputusan 
konservatif hingga membuat hasil investasinya kurang maksimal. Secara keseluruhan, 
cara terbaik untuk mengurangi pengaruh bias teori prospek dengan mengenali pola 
prilaku sendiri, meneingkatkan literasi keuangan, melakukan analisis sebelum sebelum 
mengambil keputusan, mengendalikan emosi baik saat untung maupun rugi, dan selalu 
mengevaluasi yang dibuat benar-benar masuk akala tau hanya didorong oleh rasa takut 
atau harapan semata. Dengan begitu investor dapat membuat Keputusan yang lebih 
matang dan tidak mudah terjebak bias psikologis yang merugikan (Anwar et al., 2024). 

 
KESIMPULAN  

Bahwa penerapan Teori Prospek memiliki implikasi signifikan terhadap 
pengambilan keputusan investasi di pasar modal Indonesia. Investor ritel cenderung 
menunjukkan perilaku yang tidak sepenuhnya rasional akibat pengaruh bias psikologis, 
termasuk loss aversion, risk seeking, framing effect, herding behavior, dan 
overconfidence. Fenomena ini menyebabkan strategi investasi sering kali kurang 
optimal, seperti menahan saham yang merugi terlalu lama, menjual saham yang 
menguntungkan terlalu cepat, atau mengikuti perilaku mayoritas tanpa analisis 
mendalam. Dengan memahami prinsip Teori Prospek, investor dapat mengenali bias 
perilaku mereka, meningkatkan literasi keuangan, mengelola risiko psikologis, dan 
membuat keputusan investasi yang lebih rasional serta adaptif terhadap dinamika 
pasar modal Indonesia. Pendekatan ini juga memberikan dasar bagi regulator dan 
institusi keuangan untuk merancang intervensi yang mendukung stabilitas pasar, 
inklusivitas, dan perlindungan investor di era digital. 
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