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Analisis Pengaruh Herding Behavior, Overconfidence Bias, dan Regret 

Aversion Bias Terhadap Keputusan Investasi Cryptocurrency 

 

Oleh: Rifqa Afifah 

 

ABSTRAK 

 

Terdapat instrumen investasi baru yaitu cryptocurrency yang merupakan mata uang 

digital dengan teknologi blockchain dan terdesentralisasi. Cryptocurrency memiliki 

nilai yang fluktuatif, mampu naik dengan cepat serta penurunan nilai dengan cepat. 

Keputusan investasi yang dilakukan investor tidak selalu dilakukan dengan rasional 

menurut teori behavioral finance yang menyatakan terdapat bias-bias pada 

keputusan investasi yang dilakukan investor. Penelitian kuantitatif ini bertujuan 

untuk menganalisis pengaruh herding behavior, overconfidence bias, dan regret 

aversion bias terhadap keputusan investasi dengan teknik non-probability sampling 

menggunakan sampel 150 responden. Data dikumpulkan dengan teknik kuesioner 

dan dianalisis menggunakan SEM-PLS dengan software statistik SmartPLS ver3.0 

dan SPSS. Penelitian ini menunjukan bahwa herding behavior dan overconfidence 

bias berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi cryptocurrency 

sedangkan regret aversion bias tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

investasi cryptocurrency. Herding behavior, overconfidence bias, dan regret 

aversion bias secara bersamaan berpengaruh terhadap keputusan investasi 

cryptocurrency. 

Kata kunci: Herding Behavior, Overconfidence Bias, Regret Aversion Bias, 

Keputusan Investasi Cryptocurrency.
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Analysis of the Influence of Herding Behavior, Overconfidence Bias, and 

Regret Aversion Bias on Cryptocurrency Investment Decisions 

 

By: Rifqa Afifah 

 

ABSTRACT 

 

There is a new type of investment product called cryptocurrency, a decentralized 

digital currency built on the blockchain. Cryptocurrencies' value fluctuates, being 

able to climb swiftly and fall quickly. According to behavioral finance theory, which 

contends that investor judgments are biased, decisions on investments are not 

always made in a rational manner. Using a non-probability sampling technique 

and a sample of 150 respondents, this quantitative study intends to examine the 

impact of herding behavior, overconfidence bias, and regret aversion bias on 

investing decisions. Data were gathered through the use of a questionnaire 

technique, and SEM-PLS with SmartPLS ver. 3.0 and SPSS statistic software was 

used for analysis. This study demonstrates that regret aversion bias has no 

substantial impact on bitcoin investing decisions, while herding behavior and 

overconfidence bias have a considerable impact. Herding behavior, overconfidence 

bias, and regret aversion bias simultaneously influence cryptocurrency investment 

decisions. 

Key words: Herding Behavior, Overconfidence Bias, Regret Aversion Bias, 

Cryptocurrency Investment Decision.
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Financial freedom yang dalam Bahasa Indonesia memiliki arti kebebasan 

finansial merupakan salah satu hal yang sangat ingin dirasakan manusia dalam 

hidupnya. Financial freedom sendiri diartikan dengan memiliki keuangan tanpa 

merasakan adanya ketakutan, kecemasan, hambatan, dan tantangan (Yumarma, 

2016). Terdapat beberapa hal yang dapat dilakukan dalam pencapaian financial 

freedom, salah satu contohnya dengan memiliki passive income atau pemasukan 

secara pasif. Passive income sendiri diartikan bahwa kita memiliki pemasukan 

tanpa harus menghabiskan banyak waktu, namun menghasilkan keuntungan yang 

sebesar mungkin (Kayla, 2020). Salah satu contohnya adalah dengan berinvestasi. 

Investasi merupakan hal yang dilakukan oleh manusia dengan harapan keuntungan 

dengan cara memberikan atau menyimpan modal atau dana secara langsung 

ataupun tidak langsung (Nurbarani & Soepriyanto, 2021). Manusia yang melakukan 

kegiatan investasi disebut “investor”. Investor memiliki beberapa pilihan instrumen 

dalam berinvestasi seperti saham, reksadana, obligasi, emas, dan yang saat ini 

sedang marak dibicarakan sejak masa Covid-19 yaitu cryptocurrency.  

Pada tahun 2019, sebuah wabah muncul di salah satu negara besar yaitu 

China. Kota Wuhan, China menjadi tempat pertama kali ditemukannya virus 

Coronavirus pada akhir tahun 2019. Coronavirus ini menjadi penyebab dari 

penyakit menular bernama Covid-19 (WHO, 2021), menyebar dengan cepat ke 

seluruh dunia yang menyerang saluran pernafasan sehingga menyebabkan infeksi 

hingga kematian. Hal yang dilakukan untuk meminimalisir penyebaran wabah ini 

yaitu dengan melakukan pembatasan kegiatan bertatap muka antara masyarakat 

yang diterapkan di seluruh dunia. Dikarenakan segala aktivitas manusia harus 

dilakukan di dalam rumah, teknologi dan informasi pun berkembang meluas secara 

pesat. Sejak itulah cryptocurrency menjadi terkenal dan begitu banyak para investor 

yang membahas mengenai aset ini pada sosial media ditunjukan melalui kenaikan 

harga cryptocurrency pada masa covid-19. 
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Cryptocurrency yang memiliki arti mata uang kripto yaitu mata uang digital 

yang diwujudkan dan didistribusikan dengan proses kriptografi (Nugraha, 2018). 

Cryptocurrency menggunakan teknologi blockchain dan mekanisme peer to peer 

yang terdesentralisasi yang diatur oleh aturan algoritma dan integritas jaringan 

(Härdle, Harvey, & Reule, 2019). Sama seperti mata uang rupiah atau dolar, mata 

uang cryptocurrency dapat digunakan sebagai alat tukar dengan barang atau biasa 

disebut alat pembayaran. Hingga bulan Februari 2022, ada sebanyak 9.432 koin 

yang tercatat pada situs web pencarian harga yang terpercaya digunakan oleh 

berbagai peneliti pada aset crypto, yaitu coinmarketcap.com. Koin tersebut antara 

lain Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), BNB (BNB), XRP, (XRP), Cardano (ADA), 

dan Solana (SOL). Salah satu koin yang terkenal, menjadi koin yang dibuat pertama 

kali menggunakan kriptografi, dan menjadi koin dengan nilai tertinggi yaitu 

Bitcoin. Bitcoin memiliki kode koin BTC diciptakan oleh seseorang yang memakai 

nama samaran untuk menjaga identitasnya yaitu Satoshi Nakamoto, yang 

berkeinginan untuk menciptakan transaksi digital yang tidak memerlukan badan 

keuangan sebagai pihak ketiga dalam pembayaran elektronik. Melalui research 

paper nya, Satoshi Nakamoto menyatakan bahwa Bitcoin tidak memiliki pihak 

ketiga dalam kegiatan transaksinya, hanya antar pemiliknya saja sebagai pihak 

pertama dan kedua yang melakukan transaksi koin crypto tersebut (Nakamoto, 

2008). Sejak pandemi Covid-19, harga Bitcoin meningkat sehingga banyak 

membuat manusia tergiur dengan nilainya. Gambar 1.1 adalah grafik dari harga 

Bitcoin selama empat tahun yang sudah diubah ke dalam kurs rupiah.  
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Gambar 1. 1 Grafik Harga Bitcoin 

  Sumber: data diolah 

Data tersebut merupakan historical price dari Bitcoin dalam kurs mata uang 

rupiah yang biasa disebut BTC/IDR. Pada Gambar 1.1 yaitu pada Januari 2020, 1 

keping koin BTC masih seharga Rp48,582,000. Sejak hampir seluruh wilayah di 

dunia dilanda pandemi covid-19, harga koin BTC meningkat hingga 226% hanya 

dalam hitungan waktu 6 bulan. Pada bulan September 2020 Bitcoin yang seharga 

Rp160,488,000 meroket hingga 430% menyentuh angka tertinggi untuk yang 

pertama kalinya seharga Rp 850,769,984. Tentunya bagi masyarakat yang hanya 

melihat dari grafik dan berita kenaikannya akan langsung tergiur untuk melakukan 

pembelian koin BTC. Hanya dalam hitungan empat bulan, harga bitcoin anjlok -

36% mencapai Rp545,300,992 perkoin nya membuat investor yang baru membeli 

koin di harga yang lebih mahal akan langsung merasakan kerugian dalam 

berinvestasi yang akan menciptakan rasa trauma pada investor terlebih lagi investor 

yang tidak memiliki pemahaman dalam berinvestasi. Sebelum kita berinvestasi, 

tentunya kita akan melakukan penentuan keputusan terhadap hal yang ingin kita 

investasikan. Banyak manusia yang memiliki pemikiran yang lebih subjektif dan 

kurang ideal dalam hal penentuan keputusan yang konsisten dengan pertimbangan 

dan pilihan mereka (Pompian, 2006).  Kapoor dan Prosad (2017) dalam Khanza, 

Tanuwijaya, & Fianto (2022) menyatakan, investor cenderung mengambil 



 

4 

   

keputusan yang menimbulkan kerugian karena keputusannya yang tidak rasional. 

Perilaku rasional saat mengambil keputusan investasi dan kepemilikan rencana 

sebelum investasi tidak dilakukan oleh semua investor. Hal tersebut disebabkan 

oleh investor yang ingin mendapatkan keuntungan besar hanya dalam waktu 

singkat (Addinpujoartanto & Darmawan, 2020). Hal tersebut berkaitan dengan 

perilaku investor secara psikologis dalam berinvestasi yang dijelaskan pada teori 

Behavioral Finance. 

Behavioral finance atau perilaku keuangan merupakan hasil dari kombinasi 

pada pengambilan keputusan antara faktor psikologis dan tinjauan yang rasional 

pada keuangan (Khanza, Tanuwijaya, & Fianto, 2022). Behavioral finance 

berusaha untuk memberikan penjelasan mengenai apa, mengapa, dan bagaimana 

perspektif manusia mengenai keuangan dan investasi (Ricciardi, 2000). Bias-bias 

pada behavioral finance yang dilakukan oleh investor menjadi penyebab 

ketidakrasionalan dalam suatu keputusan yang tidak diketahui dan dipahami 

keberadaan bias tersebut pada diri investor.  Bias-bias dalam behavioral finance 

terbagi menjadi dua, yaitu cognitive bias yang mengartikan penggunaan aturan 

praktis terhadap suatu informasi atau fakta saat pengambilan keputusan dan 

emotional bias merupakan penggunaan perasaan atau emosi pada saat pengambilan 

keputusan (Hidayat, 2018). Contoh cognitive bias antara lain adalah herding 

behavior dan overconfidence bias sementara contoh emotional bias adalah regret 

aversion bias. 

Subianto (2007) menunjukkan bahwa pada keputusan pembelian yang 

dilakukan oleh konsumen, keputusan tersebut dipengaruhi oleh kelompok panutan 

atau acuan. Kelompok panutan mampu memberikan pengaruh atau referensi 

terhadap seseorang pada keputusan pembelian yang akan membentuk sikap atau 

perilaku (Subianto, 2007). Hal tersebut berkaitan dengan salah satu bias pada 

behavioral finance, yaitu Herding Behavior. Herding behavior mengartikan bahwa 

seseorang melakukan keputusan dengan mengikuti, meniru, atau berdasarkan orang 

lain atau kelompok dibandingkan melakukan keputusan sendiri (Baddeley, 2010). 

Herding merupakan istilah yang berasal dari sekelompok hewan yang secara 

bersama menuju pada satu arah, saling menggiring agar terhindar dari buruan 

predator atau disebut konsep animal spirit (Hidayat, 2018). Hal tersebut 
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menunjukkan bahwa pada saat investor melakukan keputusan investasi, investor 

lebih mempercayai dan bergantung pada investor yang terkesan lebih ahli dalam 

menganalisis investasi dibandingkan dengan analisis yang dilakukannya sendiri 

(Rahayu, Rohman, & Harto, 2021). 

Sari & Nugraha (2016) menyatakan bahwa hal utama yang mendorong 

seorang investor melakukan keputusan berinvestasi disebabkan adanya rasa 

kepercayaan diri berlebihan atau overconfidence terhadap keputusan investasi. Hal 

tersebut merupakan salah satu bias dari behavioral finance, yaitu overconfidence 

bias. Kepercayaan diri yang berlebihan disebabkan oleh investor yang sangat 

mempercayai terhadap pengetahuan dan keterampilan secara berlebihan pada saat 

berinvestasi terhadap keputusannya (Kartika, 2013). Hal tersebut akan 

mengakibatkan investor tidak peduli terhadap informasi negatif yang diterima 

mengenai investasi seperti waktu yang dianjurkan untuk tidak membeli atau aset 

yang sebaiknya dijual (Pompian, 2006). 

Zeelenberg & Pieters (2007) dalam Umaya (2015) menyatakan bahwa rasa 

menyesal akan muncul pada seseorang setelah mengambil keputusan yang salah 

atau menimbulkan kerugian. Perasaan yang sakit karena kerugian terasa lebih 

dalam dibandingkan perasaan senang karena keuntungan, hal tersebut menjadi 

penyebab investor lebih memilih untuk menghindari hal-hal yang akan membuat 

menyesal dan memilih untuk melakukan hal-hal yang membuat keuntungan (Gazel, 

2015). Hal tersebut berkaitan dengan salah satu bias pada behavioral finance, yaitu 

Regret Aversion Bias. Regret aversion bias merupakan tindakan menghindari dari 

keputusan yang menimbulkan kerugian yang telah dilakukan sebelumnya karena 

rasa takut akan kerugian yang terulang (Yohnson, 2008). Regret aversion bias 

seringkali ditemukan pada investor yang ternyata menjadi penyebab investor 

menetap pada keuntungan yang sedikit agar terhindar dari kerugian besar (Pompian, 

2006). 

Mutawally & Asandimitra (2019) membuktikan pada penelitian yang 

dilakukan terhadap keputusan investasi mahasiswa Surabaya menunjukkan hasil 

signifikan pada herding behavior. Addinpujoartanto & Darmawan (2020) 

membuktikan pada penelitian yang dilakukan terhadap keputusan investasi 
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menunjukkan hasil signifikan pada herding behavior. Hal tersebut sejalan dengan 

Al-Mansour (2020) membuktikan pada penelitian yang dilakukan terhadap 

keputusan investasi cryptocurrency menunjukkan hasil signifikan pada herding 

factors. Terdapat perbedaan hasil penelitian yang dilakukan oleh Nurbarani & 

Soepriyanto (2021), membuktikan penelitiannya terhadap keputusan investasi 

cryptocurrency menunjukkan hasil yang tidak signifikan. 

Addinpujoartanto & Darmawan (2020) membuktikan pada penelitian yang 

dilakukan terhadap keputusan investasi investor di pasar modal menunjukkan hasil 

yang signifikan pada overconfidence bias. Hal tersebut sejalan dengan Nurbarani 

& Soepriyanto (2022) membuktikan pada penelitian yang dilakukan terhadap 

keputusan investasi cryptocurrency menunjukkan overconfidence bias dengan hasil 

yang signifikan. Terdapat hasil penelitian yang berbeda dengan yang dilakukan oleh 

Khanza, Tanuwijaya, & Fianto (2022) membuktikan pada penelitian yang 

dilakukan terhadap keputusan investasi cryptocurrency, overconfidence bias 

menunjukkan hasil tidak signifikan. 

Mahadevi & Asandimitra (2021) membuktikan pada penelitian yang 

dilakukan terhadap keputusan investasi investor milenial di Kota Surabaya 

menunjukkan regret aversion dengan hasil signifikan. Hasil dari penelitian tersebut 

didukung oleh Addinpujoartanto & Darmawan (2020) membuktikan pada 

penelitian yang dilakukan terhadap keputusan investasi menunjukkan regret 

aversion berpengaruh signifikan. Terdapat hasil penelitian yang bebeda dengan 

yang dilakukan oleh Yohnson (2008) membuktikan pada penelitian yang dilakukan 

terhadap keputusan investasi investor muda menunjukkan regret aversion tidak 

signifikan atau tidak mempengaruhi. 

Berdasarkan penelitian terdahulu yang telah diuraikan, ditemukan adanya 

gap perbedaan hasil penelitian mengenai herding behavior dan overconfidence 

terhadap keputusan investasi cryptocurrency sehingga bisa diteliti lebih lanjut. 

Penelitian terkait pengaruh regret aversion terhadap keputusan investasi juga 

memiliki hasil yang tidak konsisten. Regret aversion belum diteliti pada investor 

cryptocurrency sehingga dengan memasukkannya pada model penelitian dapat 

dijadikan pembaharuan pada penelitian ini di cryptocurrency. Para penelitian 
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terdahulu belum melakukan uji penelitian simultan untuk mengetahui pengaruh 

variabel independen secara bersama terhadap variabel dependen. Sehingga 

penelitian ini memiliki variabel independen yaitu herding behavior (X1), 

overconfidence bias (X2), dan regret aversion bias (X3) dengan variabel dependen 

pada penelitian ini yaitu keputusan investasi cryptocurrency (Y). Maka, judul pada 

penelitian ini adalah “Analisis Pengaruh Herding Behavior, Overconfidence 

Bias, dan Regret Aversion Bias Terhadap Keputusan Investasi Cryptocurrency” 

 

1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Terdapat instrumen investasi baru yang muncul pada era ini, yaitu 

cryptocurrency. Nilai dari cryptocurrency memiliki perubahan harga yang sangat 

cepat sehingga menimbulkan ketakutan jika terjadi penurunan secara cepat. Pada 

investasi, ditemukan adanya investor yang tidak rasional dalam membuat keputusan 

investasi. Ketidakrasionalan tersebut berkaitan dengan bias yang ada dalam 

behavioral finance, seperti herding bias, overconfidence bias, dan regret aversion 

bias. 

Berdasarkan penelitian terdahulu, ditemukan adanya gap mengenai tidak 

konsistennya hasil penelitian mengenai herding behavior dan overconfidence 

terhadap keputusan investasi cryptocurrency sehingga bisa diteliti lebih lanjut. 

Penelitian terkait pengaruh regret aversion terhadap keputusan investasi juga 

memiliki hasil yang tidak konsisten. Regret aversion belum diteliti pada investasi 

cryptocurrency, sehingga dengan memasukkannya pada model penelitian dapat 

dijadikan pembaharuan pada penelitian ini.  

 

1.3 Pertanyaan Penelitian 

Berikut merupakan pertanyaan penelitian yang berdasarkan hasil uraian 

pada latar belakang dan rumusan masalah yang akan dijawab. 

1. Bagaimana pengaruh Herding Behavior Terhadap Keputusan Investasi 

Cryptocurrency? 
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2. Bagaimana pengaruh Overconfidence Bias Terhadap Keputusan Investasi 

Cryptocurrency? 

3. Bagaimana pengaruh Regret Aversion Bias Terhadap Keputusan Investasi 

Cryptocurrency? 

4. Bagaimana pengaruh Herding Behavior, Overconfidence Bias, dan Regret 

Aversion Bias Secara Simultan Terhadap Keputusan Investasi 

Cryptocurrency? 

 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berikut merupakan tujuan dari penelitian yang dilakukan berdasarkan 

pertanyaan penelitian yang telah ditentukan. 

1. Menganalisis pengaruh Herding Behavior Terhadap Keputusan Investasi 

Cryptocurrency 

2. Menganalisis pengaruh Overconfidence Bias Terhadap Keputusan Investasi 

Cryptocurrency 

3. Menganalisis pengaruh Regret Aversion Terhadap Keputusan Investasi 

Cryptocurrency 

4. Menganalisis pengaruh Herding Behavior, Overconfidence Bias, dan 

Regret Aversion Bias Secara Simultan Terhadap Keputusan Investasi 

Cryptocurrency? 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Berikut merupakan manfaat pada penelitian yang dilakukan, terbagi 

menjadi manfaat teoritis dan manfaat praktis diuraikan sebagai berikut. 

1. Manfaat Teoritis 

Informasi yang diperoleh dari penelitian ini diharapkan dapat memperluas 

wawasan dan berkontribusi dalam pengetahuan mengenai cryptocurrency di 

Indonesia serta dapat menjadi acuan untuk penelitian selanjutnya mengenai 

behavioral finance, cryptocurrency, dan sejenisnya. 
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2. Manfaat Praktis 

Dengan dilakukannya penelitian ini diharapkan dapat membangun dan 

meningkatkan kesadaran investor terutama mengenai behavioral finance untuk 

mempertimbangkan keputusannya saat melakukan investasi cryptocurrency 

sebagai hal penting yang harus diperhatikan. 

 

1.6 Sistematika Penulisan Skripsi 

Karya skripsi ini tersusun dengan jumlah lima bab yang setiap babnya 

merupakan hasil dari penelitian yang terstruktur. Sistematika penulisan skripsi ini 

diuraikan sebagai berikut. 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab pertama pada skripsi akan menguraikan latar belakang dan penjelasan 

topik dari penelitian yang dilakukan yaitu cryptocurrency dan bias pada behavioral 

finance, yaitu herding behavior, overconfidence bias, dan regret aversion bias. 

Rumusan masalah terkait dengan penelitian sebelumnya yang menjadi ide dari 

penelitian ini untuk diteliti, yaitu gap penelitian yang ditemukan. Pertanyaan dan 

tujuan penelitian yang didasari oleh rumusan permasalahan yang ditentukan serta 

manfaat penelitian secara teoritis dan praktis. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab kedua pada skripsi akan menguraikan landasan teori dari topik yang 

diteliti yaitu cryptocurrency, behavioral finance, herding behavior, overconfidence 

bias, dan regret aversion bias serta membahas penelitian terdahulu yang digunakan 

sebagai acuan dari penelitian yang sedang dilakukan serta kerangka pada penelitian, 

dan pengembangan hipotesis penelitian. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ketiga pada skripsi akan menguraikan jenis penelitian yang digunakan 

yaitu penelitian kuantitatif, objek dan subjek penelitian yang digunakan yaitu 

cryptocurrency dan investor cryptocurrency, metode pengambilan sampel yaitu 

purposive sampling, jenis dan sumber data penelitian yaitu data primer dengan 
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menggunakan kuesioner, metode pengumpulan data penelitian yaitu dengan 

menyebarkan kuesioner google form melalui internet, dan metode analisis data 

menggunakan statistik deskriptif, Analisis SEM-PLS, dan uji hipotesis. 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab keempat pada skripsi akan menguraikan hasil dari uji analisis penelitian 

yang dilakukan menggunakan aplikasi statistik beserta pembahasan pengaruh 

variabel independen yaitu herding behavior, overconfidence bias, regret aversion 

bias terhadap variabel dependen yaitu keputusan investasi cryptocurrency. 

BAB V PENUTUP 

Bab kelima yaitu bab terakhir pada skripsi akan menguraikan kesimpulan 

dari penelitian yang telah dilakukan yaitu mengenai pengaruh herding behavior, 

overconfidence bias, regret aversion bias terhadap keputusan investasi 

cryptocurrency serta saran yang ingin disampaikan untuk para pembaca, investor, 

juga untuk penelitian selanjutnya yang akan mendalami topik penelitian yang 

berkaitan. 
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BAB 5 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

 Berdasarkan pengujian yang dilakukan menggunakan metode SEM-PLS 

dengan aplikasi statistik SmartPLS berikut merupakan kesimpulan yang dapat 

diperoleh. 

1. Herding behavior berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi 

cryptocurrency yang dilakukan oleh investor Indonesia. Hal tersebut 

disebabkan saat melakukan investasi, investor menggunakan analisis dari 

investor atau suatu kelompok terhadap keputusan yang akan dilakukan pada 

saat membeli dan menjual cryptocurrency. 

2. Overconfidence bias berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi 

cryptocurrency yang dilakukan oleh investor Indonesia. Hal tersebut 

disebabkan oleh investor merasa percaya diri secara berlebihan terhadap 

kemampuan dalam berinvestasi akibat dari pengalaman mendapatkan 

keuntungan di masa lalu sehingga melakukan keputusan investasi pada 

cryptocurrency atas kepercayaan diri yang berlebihan. investor tersebut 

akan lebih berani atau nekat dalam mengambil keputusan. 

3. Regret aversion bias tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

investasi cryptocurrency yang dilakukan oleh investor Indonesia. Hal 

tersebut disebabkan oleh rasa penyesalan dari kerugian yang pernah dialami 

tidak menyebabkan investor menghindari untuk melakukan investasi 

kembali di cryptocurrency atau koin crypto yang pernah mengalami 

kerugian.  

4. Herding behavior, overconfidence bias, dan regret aversion bias secara 

simultan berpengaruh terhadap keputusan investasi cryptocurrency yang 

dilakukan oleh investor Indonesia. 

 

5.2 Saran 

5.2.1 Saran untuk Investor Cryptocurrency 
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 Penelitian ini telah membuktikan adanya tindakan tidak rasional yang 

dimiliki oleh investor Indonesia dalam berinvestasi cryptocurrency, yaitu herding 

behavior dan overconfidence bias. Investor yang memiliki sikap herding 

disarankan agar mengenali dan mempelajari investasi cryptocurrency sebelum 

melakukan keputusan investasi. Investor dapat mempelajari investasi beserta 

analisis melalui investor yang lebih berpengalaman dalam investasi 

cryptocurrency, bukan hanya mengikuti keputusan investasi yang dilakukan 

investor tersebut sehingga investor dapat mengambil keputusan penjualan, 

pembelian, ataupun memilih jenis cryptocurrency berdasarkan hasil analisis 

pribadi. Pengetahuan dan informasi mengenai cryptocurrency mudah dijangkau di 

berbagai sosial media, sehingga investor pun dapat memperoleh isu-isu atau berita 

terkini mengenai pasar cryptocurrency. Investor yang memiliki sikap 

overconfidence bias disarankan agar memperhatikan keputusan investasi yang akan 

dilakukannya karena cryptocurrency memiliki fluktuasi yang tinggi. Investor tetap 

membutuhkan banyak informasi dan tidak dapat hanya mengandalkan 

kemampuannya dalam menganalisis dan melakukan keputusan investasi 

cryptocurrency. 

 

5.2.2 Saran untuk Penelitian Selanjutnya 

 Terdapat variabel baru yang belum diteliti pada penelitian ini, yaitu regret 

aversion bias yang terbukti tidak memiliki pengaruh signifikan sehingga penelitian 

selanjutnya dapat melakukan penelitian pada variabel lain yang belum diteliti 

sebagai pembaharuan penelitian untuk mengetahui adanya pengaruh bias-bias 

tersebut terhadap keputusan investasi cryptocurrency. Variabel pada penelitian ini 

dapat menjelaskan keputusan investasi sebesar 36% sehingga 64% dapat dijelaskan 

oleh variabel selain pada penelitian ini. Selain itu penelitian selanjutnya dapat   

melakukan penelitian variabel yang terkait dengan keputusan investasi di luar dari 

behavioral finance yang diuji pada investor cryptocurrency.
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1 Kuesioner Penelitian 

 

Assalamualaikum Warahmatullahi Wabarakatuh. 

 

Perkenalkan nama saya Rifqa Afifah, mahasiswa program studi Manajemen 

Keuangan, Jurusan Akuntansi, Politeknik Negeri Jakarta. Saat ini saya sedang 

menyusun skripsi yang berjudul “Analisis Pengaruh Herding Behavior, 

Overconfidence Bias, dan Regret Aversion Bias Terhadap Keputusan Investasi 

Cryptocurrency”. 

Apabila Saudara/i memiliki kriteria di bawah ini, saya harap Saudara/i 

berkenan untuk berpartisipasi sebagai responden penelitian ini. Hasil atau jawaban 

dari kuesioner yang diberikan oleh responden akan dijaga kerahasiaannya dan akan 

dipergunakan dengan sebagaimana mestinya. 

 

Kriteria responden dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 

1. Warga Negara Indonesia 

2. Berinvestasi pada cryptocurrency 

3. Bertransaksi pada market exchange crypto yang terdaftar di bappebti 

(Tokocrypto, Upbit, Triv, Indodax, Pintu, Zipmex, Luno, Rekeningku, 

Digital Exchange Indonesia, Koinku, Bitocto) 

Pengisian kuesioner ini membutuhkan waktu <5 menit. 

 

Atas kesediaan Saudara/i mengisi kuesioner tersebut, saya ucapkan terima 

kasih. Apabila terdapat pertanyaan atau saran mengenai kuesioner tersebut, dapat 

menghubungi saya melalui: 

E-mail: rifqa.afifah.ak18@mhsw.pnj.ac.id 

 

Wassalamualaikum Warahmatullahi Wabarakatuh. 
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1. Saya berinvestasi di cryptocurrency 

a. Ya 

b. Tidak 

 

2. Saya bertransaksi di market exchange crypto yang terdaftar di Bappebti 

(Tokocrypto, Upbit, Triv, Indodax, Pintu, Zipmex, Luno, Rekeningku, 

Digital Exchange Indonesia, Koinku, Bitocto) 

a. Ya 

b. Tidak 

 

Mohon Perhatikan Petunjuk dibawah ini. 

1. Lengkapi data diri anda 

2. Bacalah dengan seksama dan teliti setiap kalimat pertanyaan 

3. Pilihah jawaban yang paling sesuai dengan keadaan diri anda 

 

Data Identitas Responden 

 

1. Nama (…) 

2. Usia (…) 

3. Jenis Kelamin  

a. Laki-laki  

b. Perempuan 

4. Pendidikan (terakhir atau saat ini) 

a. SMA 

b. D1 

c. D3 

d. S1/D4 

e. Lain-lain (…) 

5. Domisili  

a. JABODETABEK 

b. Jawa selain JABODETABEK 

c. Sumatra 
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d. Kalimantan 

e. Sulawesi 

f. Bali 

g. Lain-lain (…) 

6. Pengalaman Investasi Cryptocurrency 

a. <6 bulan 

b. 6 bulan – 1 tahun 

c. 1-2 tahun 

d. 2-3 tahun 

e. 3-4 tahun 

f. >4 tahun 

Keterangan Jawaban 

Kategori Bobot 

Sangat Setuju (SS) 5 

Setuju (S) 4 

Netral (N) 3 

Tidak Setuju (TS) 2 

Sangat Tidak Setuju (STS) 1 

 

Variabel Indikator 
Pertanyaan 

Kuesioner 
STS TS N S SS 

Herding 

Behavior 

Keputusan 

membeli dan 

menjual dari 

investor lain. 

Keputusan investor 

lain dalam memilih 

jenis 

cryptocurrency 

berdampak pada 

keputusan investasi 

saya. 

     

Pilihan investasi 

untuk 

diperdagangkan 

Keputusan investor 

lain untuk membeli 

dan menjual 
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oleh investor 

lain. 

cryptocurrency 

berdampak pada 

keputusan investasi 

saya. 

Kecepatan pada 

herding. 

Saya biasanya 

bereaksi cepat 

terhadap perubahan 

keputusan investor 

lain dan mengikuti 

reaksi mereka 

terhadap pasar 

cryptocurrency. 

     

 

Variabel Indikator 
Pertanyaan 

Kuesioner 
STS TS N S SS 

Overconfi

dence Bias 

Lebih baik 

percaya diri, 

mampu 

mengontrol hasil 

investasi, dan 

keyakinan pada 

keberhasilan 

masa lalu. 

Saya yakin 

kemampuan saya 

lebih baik dari 

orang lain dalam 

memilih aset 

investasi. 

     

Saya dapat 

sepenuhnya 

mengontrol 

keputusan investasi 

saya. 

     

Keberhasilan 

investasi saya di 

masa lalu karena 

keahlian yang saya 

miliki. 
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Saya yakin dengan 

kinerja investasi 

yang saya buat. 
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Variabel Indikator 
Pertanyaan 

Kuesioner 
STS TS N S SS 

Regret 

Aversion 

Bias 

Persepsi takut 

kehilangan dan 

persepsi 

kerugian 

sehingga 

menghindari 

kerugian. 

Saya menghindari 

menjual 

cryptocurrency 

yang nilainya turun 

dan siap menjual 

cryptocurrency 

yang nilainya naik. 

     

Pilihan investasi 

untuk 

diperdagangkan 

oleh investor 

lain. 

Saya merasa lebih 

sedih karena 

menahan terlalu 

lama 

cryptocurrency 

yang turun 

daripada menjual 

terlalu cepat 

cryptocurrency 

yang nilainya naik. 

     

 

Variabel Indikator 
Pertanyaan 

Kuesioner 
STS TS N S SS 

Keputusan 

Investasi 

Return atau 

tingkat 

pengembalian 

investasi dan 

risk atau risiko. 

 

Tingkat 

keuntungan yang 

diperoleh sama 

dengan atau lebih 

tinggi dari tingkat 

keuntungan rata-

rata pasar 

cryptocurrency. 

     

Saat ini investasi 

yang dipilih tidak 
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memberikan 

banyak risiko. 

Dapat memprediksi 

komponen faktor 

risiko yang terkait 

dengan investasi 

cryptocurrency 

yang berubah dari 

waktu ke waktu. 
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Lampiran 2 Data Hasil Kuesioner 

 

1. Hasil kuesioner Herding Behavior 

Herding Behavior X1_H1 X1_H2 X1_H3 

Responden 1 4 4 3 

Responden 2 3 4 4 

Responden 3 3 4 4 

Responden 4 3 3 3 

Responden 5 4 4 3 

Responden 6 3 3 3 

Responden 7 3 3 1 

Responden 8 4 3 4 

Responden 9 2 2 2 

Responden 10 5 5 5 

Responden 11 4 4 4 

Responden 12 3 4 2 

Responden 13 3 4 3 

Responden 14 3 4 2 

Responden 15 4 5 3 

Responden 16 3 3 2 

Responden 17 4 4 4 

Responden 18 4 4 4 

Responden 19 4 4 4 

Responden 20 5 4 5 

Responden 21 4 4 5 

Responden 22 3 2 4 

Responden 23 5 3 4 

Responden 24 3 4 3 

Responden 25 2 3 2 

Responden 26 2 2 2 

Responden 27 4 4 2 

Responden 28 3 2 2 

Responden 29 4 4 2 

Responden 30 4 3 4 

Responden 31 5 4 5 

Responden 32 5 4 5 

Responden 33 3 4 3 

Responden 34 5 5 5 

Responden 35 4 3 5 
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Responden 36 4 3 4 

Responden 37 5 5 5 

Responden 38 4 5 5 

Responden 39 2 3 2 

Responden 40 3 3 5 

Responden 41 5 5 5 

Responden 42 4 4 4 

Responden 43 4 4 3 

Responden 44 2 2 2 

Responden 45 3 3 2 

Responden 46 3 3 5 

Responden 47 3 4 4 

Responden 48 3 2 2 

Responden 49 2 2 3 

Responden 50 3 4 4 

Responden 51 1 1 1 

Responden 52 4 4 4 

Responden 53 5 5 4 

Responden 54 3 3 3 

Responden 55 5 5 5 

Responden 56 3 3 4 

Responden 57 2 2 2 

Responden 58 3 3 2 

Responden 59 4 4 4 

Responden 60 4 3 4 

Responden 61 3 4 5 

Responden 62 4 5 5 

Responden 63 4 4 3 

Responden 64 3 4 4 

Responden 65 4 5 5 

Responden 66 4 4 5 

Responden 67 4 3 4 

Responden 68 3 3 3 

Responden 69 3 3 4 

Responden 70 5 5 4 

Responden 71 4 4 4 

Responden 72 4 3 4 

Responden 73 3 4 3 

Responden 74 4 4 4 

Responden 75 5 5 3 

Responden 76 4 4 2 
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Responden 77 4 4 4 

Responden 78 1 1 1 

Responden 79 4 4 4 

Responden 80 5 5 4 

Responden 81 4 4 4 

Responden 82 4 3 3 

Responden 83 5 4 4 

Responden 84 4 2 2 

Responden 85 4 3 3 

Responden 86 3 4 3 

Responden 87 5 5 5 

Responden 88 5 5 5 

Responden 89 4 4 4 

Responden 90 5 5 4 

Responden 91 3 4 3 

Responden 92 3 2 2 

Responden 93 2 4 3 

Responden 94 4 3 4 

Responden 95 4 4 3 

Responden 96 3 2 3 

Responden 97 4 4 5 

Responden 98 4 3 5 

Responden 99 1 1 1 

Responden 100 4 4 3 

Responden 101 3 4 2 

Responden 102 3 3 4 

Responden 103 4 4 2 

Responden 104 3 3 3 

Responden 105 4 4 3 

Responden 106 4 4 4 

Responden 107 5 4 5 

Responden 108 1 1 1 

Responden 109 4 5 4 

Responden 110 5 5 4 

Responden 111 3 3 3 

Responden 112 2 2 4 

Responden 113 5 5 4 

Responden 114 2 1 1 

Responden 115 5 4 5 

Responden 116 2 2 4 

Responden 117 5 5 5 
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Responden 118 1 2 3 

Responden 119 4 4 5 

Responden 120 4 3 4 

Responden 121 1 4 2 

Responden 122 5 4 3 

Responden 123 4 4 4 

Responden 124 3 4 4 

Responden 125 5 5 4 

Responden 126 4 4 5 

Responden 127 3 3 3 

Responden 128 4 4 4 

Responden 129 5 5 5 

Responden 130 4 4 3 

Responden 131 3 4 4 

Responden 132 2 1 1 

Responden 133 4 4 4 

Responden 134 4 4 4 

Responden 135 4 4 4 

Responden 136 4 5 4 

Responden 137 4 4 4 

Responden 138 2 2 3 

Responden 139 5 4 5 

Responden 140 4 4 3 

Responden 141 4 4 5 

Responden 142 4 3 2 

Responden 143 3 2 3 

Responden 144 3 2 3 

Responden 145 5 4 2 

Responden 146 3 4 4 

Responden 147 4 1 4 

Responden 148 4 4 4 

Responden 149 5 5 5 

Responden 150 5 4 3 

 

2. Hasil kuesioner Overconfidence Bias 

Overconfidence Bias X2_O1 X2_O2 X2_O3 X2_O4 

Responden 1 3 4 4 3 

Responden 2 3 4 4 4 

Responden 3 3 4 4 3 
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Responden 4 5 4 4 5 

Responden 5 4 3 4 3 

Responden 6 4 3 3 5 

Responden 7 3 4 4 4 

Responden 8 3 4 5 5 

Responden 9 3 2 3 3 

Responden 10 4 4 4 4 

Responden 11 2 3 2 4 

Responden 12 3 3 3 3 

Responden 13 4 4 4 5 

Responden 14 4 4 4 4 

Responden 15 4 4 3 4 

Responden 16 3 3 3 4 

Responden 17 3 3 4 3 

Responden 18 3 4 5 4 

Responden 19 4 5 4 5 

Responden 20 4 5 4 5 

Responden 21 3 3 3 4 

Responden 22 3 5 4 5 

Responden 23 5 5 5 5 

Responden 24 4 4 4 4 

Responden 25 3 4 3 3 

Responden 26 4 3 2 3 

Responden 27 3 4 4 4 

Responden 28 4 4 4 4 

Responden 29 4 5 4 5 

Responden 30 5 5 5 4 

Responden 31 4 5 5 5 

Responden 32 4 4 3 3 

Responden 33 3 4 4 3 

Responden 34 5 5 5 5 

Responden 35 2 3 4 3 

Responden 36 3 4 4 4 

Responden 37 5 4 5 4 

Responden 38 2 3 2 4 

Responden 39 5 5 4 4 

Responden 40 4 5 4 3 

Responden 41 5 5 5 5 

Responden 42 5 5 5 5 

Responden 43 4 5 5 5 

Responden 44 3 4 4 4 
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Responden 45 4 4 3 4 

Responden 46 3 2 3 5 

Responden 47 3 4 4 3 

Responden 48 3 5 5 4 

Responden 49 2 2 2 1 

Responden 50 5 5 5 5 

Responden 51 4 4 4 4 

Responden 52 5 3 1 3 

Responden 53 5 4 5 4 

Responden 54 3 5 4 4 

Responden 55 3 2 5 5 

Responden 56 3 3 3 3 

Responden 57 4 4 4 4 

Responden 58 3 4 4 4 

Responden 59 5 4 5 4 

Responden 60 4 4 4 3 

Responden 61 3 5 5 5 

Responden 62 5 5 5 5 

Responden 63 3 5 5 5 

Responden 64 3 2 3 4 

Responden 65 3 4 4 4 

Responden 66 4 4 5 5 

Responden 67 4 4 4 4 

Responden 68 3 4 4 4 

Responden 69 3 5 4 5 

Responden 70 3 4 2 4 

Responden 71 3 5 3 4 

Responden 72 4 3 4 3 

Responden 73 3 4 5 4 

Responden 74 3 4 3 4 

Responden 75 2 2 3 3 

Responden 76 1 3 3 2 

Responden 77 5 5 4 4 

Responden 78 5 5 5 5 

Responden 79 3 5 3 2 

Responden 80 3 3 4 4 

Responden 81 4 4 4 4 

Responden 82 4 5 5 5 

Responden 83 3 5 3 5 

Responden 84 4 5 4 4 

Responden 85 3 2 2 4 
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Responden 86 5 5 4 5 

Responden 87 5 4 5 4 

Responden 88 4 4 5 4 

Responden 89 4 4 4 4 

Responden 90 5 4 4 5 

Responden 91 2 3 3 3 

Responden 92 3 4 2 4 

Responden 93 5 5 3 4 

Responden 94 2 5 2 5 

Responden 95 2 4 4 3 

Responden 96 5 4 1 5 

Responden 97 3 5 4 4 

Responden 98 3 5 4 5 

Responden 99 5 5 5 5 

Responden 100 4 5 4 5 

Responden 101 5 4 5 4 

Responden 102 4 5 5 5 

Responden 103 2 3 4 4 

Responden 104 3 3 3 3 

Responden 105 1 2 1 1 

Responden 106 3 3 3 3 

Responden 107 5 5 5 5 

Responden 108 3 5 3 5 

Responden 109 5 4 5 4 

Responden 110 3 5 5 5 

Responden 111 2 3 3 3 

Responden 112 4 5 4 4 

Responden 113 4 4 4 4 

Responden 114 5 5 1 5 

Responden 115 5 5 5 5 

Responden 116 4 4 4 4 

Responden 117 3 5 5 5 

Responden 118 3 4 4 4 

Responden 119 4 4 4 4 

Responden 120 1 3 1 3 

Responden 121 5 5 5 5 

Responden 122 1 4 3 2 

Responden 123 5 4 4 5 

Responden 124 4 4 4 4 

Responden 125 4 5 5 3 

Responden 126 2 1 2 2 
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Responden 127 4 4 4 4 

Responden 128 4 4 3 4 

Responden 129 1 2 2 2 

Responden 130 5 5 5 5 

Responden 131 5 5 5 5 

Responden 132 3 5 3 5 

Responden 133 4 4 4 5 

Responden 134 4 4 4 4 

Responden 135 4 5 4 4 

Responden 136 5 4 4 4 

Responden 137 4 4 4 4 

Responden 138 3 4 2 3 

Responden 139 5 5 5 5 

Responden 140 3 5 4 4 

Responden 141 4 3 4 4 

Responden 142 2 3 2 4 

Responden 143 4 3 4 5 

Responden 144 3 4 2 4 

Responden 145 4 5 3 4 

Responden 146 4 4 4 4 

Responden 147 4 5 4 4 

Responden 148 3 4 4 4 

Responden 149 4 5 5 4 

Responden 150 3 4 3 4 

 

3. Hasil kuesioner Regret Aversion Bias 

Regret Aversion Bias X3_R1 X3_R2 

Responden 1 3 3 

Responden 2 2 3 

Responden 3 3 3 

Responden 4 5 5 

Responden 5 3 3 

Responden 6 1 2 

Responden 7 5 5 

Responden 8 4 4 

Responden 9 4 5 

Responden 10 3 3 

Responden 11 4 3 

Responden 12 4 4 
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Responden 13 2 3 

Responden 14 4 4 

Responden 15 3 3 

Responden 16 4 5 

Responden 17 4 4 

Responden 18 5 4 

Responden 19 5 4 

Responden 20 4 4 

Responden 21 5 4 

Responden 22 3 4 

Responden 23 5 4 

Responden 24 3 2 

Responden 25 5 4 

Responden 26 3 2 

Responden 27 2 3 

Responden 28 4 3 

Responden 29 3 2 

Responden 30 5 5 

Responden 31 3 2 

Responden 32 5 4 

Responden 33 4 4 

Responden 34 2 1 

Responden 35 4 4 

Responden 36 4 4 

Responden 37 5 4 

Responden 38 5 5 

Responden 39 5 3 

Responden 40 2 3 

Responden 41 1 1 

Responden 42 2 1 

Responden 43 5 4 

Responden 44 5 3 

Responden 45 3 2 

Responden 46 3 4 

Responden 47 1 2 

Responden 48 1 1 

Responden 49 3 1 

Responden 50 5 4 

Responden 51 3 4 

Responden 52 4 3 

Responden 53 4 4 
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Responden 54 3 3 

Responden 55 3 4 

Responden 56 3 2 

Responden 57 4 4 

Responden 58 4 3 

Responden 59 5 4 

Responden 60 3 3 

Responden 61 4 3 

Responden 62 2 3 

Responden 63 5 5 

Responden 64 2 1 

Responden 65 3 5 

Responden 66 3 4 

Responden 67 2 4 

Responden 68 4 4 

Responden 69 5 4 

Responden 70 2 1 

Responden 71 3 2 

Responden 72 4 3 

Responden 73 4 5 

Responden 74 2 1 

Responden 75 2 2 

Responden 76 5 4 

Responden 77 4 5 

Responden 78 1 1 

Responden 79 4 4 

Responden 80 5 3 

Responden 81 4 4 

Responden 82 4 2 

Responden 83 3 2 

Responden 84 4 4 

Responden 85 3 3 

Responden 86 5 5 

Responden 87 2 3 

Responden 88 3 4 

Responden 89 4 5 

Responden 90 4 4 

Responden 91 5 5 

Responden 92 2 3 

Responden 93 5 5 

Responden 94 3 2 
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Responden 95 5 4 

Responden 96 3 2 

Responden 97 4 5 

Responden 98 5 2 

Responden 99 2 1 

Responden 100 3 2 

Responden 101 5 5 

Responden 102 4 5 

Responden 103 4 4 

Responden 104 3 3 

Responden 105 4 5 

Responden 106 3 3 

Responden 107 4 4 

Responden 108 2 2 

Responden 109 5 4 

Responden 110 3 2 

Responden 111 4 4 

Responden 112 5 2 

Responden 113 2 1 

Responden 114 5 5 

Responden 115 4 3 

Responden 116 4 3 

Responden 117 5 4 

Responden 118 3 3 

Responden 119 5 4 

Responden 120 5 4 

Responden 121 1 2 

Responden 122 5 5 

Responden 123 1 1 

Responden 124 3 4 

Responden 125 3 2 

Responden 126 1 2 

Responden 127 4 3 

Responden 128 3 4 

Responden 129 5 5 

Responden 130 3 2 

Responden 131 4 4 

Responden 132 2 1 

Responden 133 4 4 

Responden 134 4 4 

Responden 135 5 4 
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Responden 136 3 2 

Responden 137 4 4 

Responden 138 4 3 

Responden 139 2 2 

Responden 140 5 3 

Responden 141 5 4 

Responden 142 3 4 

Responden 143 2 3 

Responden 144 4 4 

Responden 145 4 2 

Responden 146 3 3 

Responden 147 5 4 

Responden 148 4 3 

Responden 149 5 4 

Responden 150 5 5 

 

4. Hasil kuesioner Keputusan Investasi 

Keputusan Investasi Y_K1 Y_K2 Y_K3 

Responden 1 4 3 4 

Responden 2 3 4 3 

Responden 3 4 3 3 

Responden 4 5 4 5 

Responden 5 4 4 5 

Responden 6 4 4 4 

Responden 7 5 4 3 

Responden 8 4 5 5 

Responden 9 3 2 2 

Responden 10 4 5 5 

Responden 11 4 2 4 

Responden 12 3 3 3 

Responden 13 4 4 4 

Responden 14 3 2 4 

Responden 15 4 4 4 

Responden 16 2 3 3 

Responden 17 3 3 2 

Responden 18 4 4 4 

Responden 19 5 4 5 

Responden 20 4 3 4 

Responden 21 4 5 4 
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Responden 22 4 3 4 

Responden 23 5 5 4 

Responden 24 4 4 4 

Responden 25 3 2 2 

Responden 26 4 4 4 

Responden 27 4 3 4 

Responden 28 3 4 4 

Responden 29 5 4 4 

Responden 30 5 4 4 

Responden 31 5 5 3 

Responden 32 5 3 4 

Responden 33 3 3 3 

Responden 34 4 3 4 

Responden 35 3 2 3 

Responden 36 4 3 4 

Responden 37 4 5 4 

Responden 38 3 2 2 

Responden 39 4 3 4 

Responden 40 5 4 4 

Responden 41 5 5 5 

Responden 42 5 3 5 

Responden 43 4 4 5 

Responden 44 3 4 4 

Responden 45 4 3 4 

Responden 46 3 4 3 

Responden 47 4 3 4 

Responden 48 3 3 5 

Responden 49 4 2 4 

Responden 50 5 4 4 

Responden 51 4 3 4 

Responden 52 2 4 3 

Responden 53 4 5 4 

Responden 54 3 2 3 

Responden 55 2 1 3 

Responden 56 4 2 4 

Responden 57 4 4 4 

Responden 58 3 2 3 

Responden 59 3 1 2 

Responden 60 4 4 3 

Responden 61 4 4 3 

Responden 62 5 3 5 
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Responden 63 5 3 4 

Responden 64 3 2 4 

Responden 65 5 3 4 

Responden 66 5 4 4 

Responden 67 4 3 4 

Responden 68 4 4 3 

Responden 69 5 4 5 

Responden 70 3 2 2 

Responden 71 3 2 3 

Responden 72 3 5 3 

Responden 73 5 3 4 

Responden 74 4 4 4 

Responden 75 4 3 3 

Responden 76 3 5 3 

Responden 77 4 5 4 

Responden 78 5 2 5 

Responden 79 3 1 2 

Responden 80 2 2 4 

Responden 81 4 4 4 

Responden 82 3 4 3 

Responden 83 3 1 3 

Responden 84 3 4 4 

Responden 85 2 2 4 

Responden 86 5 4 5 

Responden 87 4 4 5 

Responden 88 4 4 4 

Responden 89 3 4 4 

Responden 90 4 5 4 

Responden 91 4 3 2 

Responden 92 2 2 4 

Responden 93 4 3 5 

Responden 94 4 3 3 

Responden 95 4 2 5 

Responden 96 3 1 3 

Responden 97 2 2 4 

Responden 98 5 2 3 

Responden 99 3 5 5 

Responden 100 5 4 4 

Responden 101 5 3 2 

Responden 102 2 1 4 

Responden 103 2 2 2 
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Responden 104 3 3 3 

Responden 105 2 1 2 

Responden 106 3 3 3 

Responden 107 5 5 5 

Responden 108 2 2 5 

Responden 109 5 4 4 

Responden 110 5 2 3 

Responden 111 4 2 3 

Responden 112 4 5 4 

Responden 113 4 4 4 

Responden 114 1 1 1 

Responden 115 5 4 5 

Responden 116 4 3 4 

Responden 117 4 5 3 

Responden 118 3 4 4 

Responden 119 4 3 4 

Responden 120 4 3 3 

Responden 121 4 3 5 

Responden 122 3 5 5 

Responden 123 3 4 4 

Responden 124 4 4 4 

Responden 125 4 5 5 

Responden 126 4 2 4 

Responden 127 3 3 3 

Responden 128 4 3 3 

Responden 129 2 2 1 

Responden 130 4 4 5 

Responden 131 4 4 4 

Responden 132 5 1 1 

Responden 133 4 4 4 

Responden 134 4 4 4 

Responden 135 4 4 4 

Responden 136 5 5 4 

Responden 137 4 4 4 

Responden 138 5 3 4 

Responden 139 5 5 5 

Responden 140 4 3 4 

Responden 141 4 4 4 

Responden 142 1 1 2 

Responden 143 4 3 5 

Responden 144 4 3 4 
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Responden 145 3 2 4 

Responden 146 4 4 4 

Responden 147 4 4 4 

Responden 148 5 4 4 

Responden 149 5 5 4 

Responden 150 3 2 3 
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Lampiran 3 Hasil Uji Pilot Test 

 

1. Hasil Diagram Loading Factor Pilot Test 

 

 

2. Hasil Nilai Outer Loading Pilot Test 

Indikator 

Herding 

Behavior 

(X1) 

Overconfidence 

Bias (X2) 

Regret 

Aversion Bias 

(X3) 

Keputusan 

Investasi (Y) 
Keterangan 

X1_H1 0.73       Valid 

X1_H2 0.95       Valid 

X1_H3 0.94       Valid 

X2_O1   0.818     Valid 

X2_O2   0.893     Valid 

X2_O3   0.792     Valid 

X2_O4   0.852     Valid 
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X3_R1     0.983   Valid 

X3_R2     0.866   Valid 

Y_K1       0.878 Valid 

Y_K2       0.865 Valid 

Y_K3       0.798 Valid 

 

3. Hasil Nilai Average Variance Expected Pilot Test 

Variabel 
Average Variance Expected 

(AVE) 
Keterangan 

Herding Behavior (X1) 0.773 Valid 

Overconfidence Bias (X2) 0.705 Valid 

Regret Aversion Bias (X3)  0.858 Valid 

Keputusan Investasi (Y) 0.719 Valid 

 

4. Hasil Nilai Cross Loading Pilot Test 

Indikator 
Herding 

Behavior (X1) 

Overconfidence 

Bias (X2) 

Regret Aversion 

Bias (X3) 

Keputusan 

Investasi (Y) 

X1_H1 0.73 -0.211 0.049 -0.076 

X1_H2 0.95 -0.169 0.131 -0.208 

X1_H3 0.94 -0.1 0.132 -0.192 

X2_O1 -0.221 0.818 0.386 0.664 

X2_O2 -0.099 0.893 0.258 0.57 

X2_O3 -0.152 0.792 0.333 0.444 

X2_O4 -0.077 0.852 0.305 0.699 

X3_R1 0.083 0.412 0.983 0.406 

X3_R2 0.234 0.231 0.866 0.151 

Y_K1 -0.178 0.622 0.359 0.878 

Y_K2 -0.238 0.605 0.322 0.865 

Y_K3 -0.085 0.62 0.216 0.798 
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5. Hasil Uji Reliabilitas Pilot Test 

Variabel 
Cronbach's 

Alpha 

Composite 

Reliability 
Keterangan 

Herding Behavior (X1) 0.861 0.91 Reliabel 

Overconfidence Bias (X2) 0.862 0.905 Reliabel 

Regret Aversion Bias (X3)  0.862 0.923 Reliabel 

Keputusan Investasi (Y) 0.803 0.885 Reliabel 
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Lampiran 4 Hasil Deskripsi Data Responden 

 

1. Responden dengan Karakteristik Usia 

 

 

2. Responden dengan Karakteristik Jenis Kelamin 

 

 

3. Responden dengan Karakteristik Pendidikan 

16%

76%

5%3%

Usia

18-20 tahun

21-30 tahun

31-40 tahun

>41 tahun

76%

24%

Jenis Kelamin

Laki-laki

Perempuan
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4. Responden dengan Karakteristik Domisili 

 

 

5. Responden dengan Karakteristik Pengalaman Investasi Cryptocurrency 

23%

2%

10%
64%

1%

Pendidikan

SMA/SMK

D1

D3

S1/D4

Lainnya

63%

22%

5%
4%

2%3%1%
Domisili Jabodetabek

Jawa Selain
Jabodetabek
Sumatera

Kalimantan

Sulawesi

Bali

Lainnya
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49%

14%

17%

5%
1%

14%

Pengalaman Investasi Cryptocurrency

<6 bulan

6 bulan - 1 tahun

1-2 tahun

2-3 tahun

3-4 tahun

>4 tahun
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Lampiran 5 Hasil Deskripsi Interpretasi Data 

 

1. Three-box Method Interpretasi Responden 

Nilai Indeks Interpretasi 

20-47 Rendah 

48-74 Sedang 

75-100 Tinggi 

 

2. Hasil Grafik Indikator 1 Herding Behavior 

 

 

3. Hasil Grafik Indikator 2 Herding Behavior 
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4. Hasil Grafik Indikator 3 Herding Behavior 

 

 

5. Hasil Nilai Indeks Herding Behavior 

Herding Behavior F1 F2 F3 F4 F5 Nilai Indeks 

X1_H1 4% 9% 9% 27% 41% 72% 

X1_H2 5% 11% 21% 47% 16% 72% 

X1_H3 5% 15% 23% 37% 20% 70% 

7
17

32

70

24

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1 2 3 4 5

X1_H2

7

23

35

55

30

0

10

20

30

40

50

60

1 2 3 4 5

X1_H3
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Rata-rata 71% 

Interpretasi Sedang 

 

6. Hasil Grafik Indikator 1 Overconfidence Bias 

 

 

7. Hasil Grafik Indikator 2 Overconfidence Bias 

 

 

 

8. Hasil Grafik Indikator 3 Overconfidence Bias 
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9. Hasil Grafik Indikator 4 Overconfidence Bias 

 

 

10. Hasil Nilai Indeks Overconfidence Bias 

Overconfidence 

Bias 
F1 F2 F3 F4 F5 Nilai Indeks 

X2_O1 3% 8% 35% 32% 21% 72% 
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X2_O2 1% 6% 16% 42% 35% 81% 

X2_O3 3% 9% 19% 43% 25% 76% 

X2_O4 1% 3% 17% 47% 31% 81% 

Rata-rata 77% 

Interpretasi Tinggi 

 

11. Hasil Grafik Indikator 1 Regret Aversion Bias 

 

 

12. Hasil Grafik Indikator 2 Regret Aversion Bias 
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13. Hasil Nilai Indeks Regret Aversion Bias 

Regret 

Aversion Bias 
F1 F2 F3 F4 F5 Nilai Indeks 

X3_R1 5% 13% 25% 29% 27% 72% 

X3_R2 9% 17% 23% 36% 15% 66% 

Rata-rata 69% 

Interpretasi Sedang 

 

14. Hasil Grafik Indikator 1 Keputusan Investasi 

 

 

 

15. Hasil Grafik Indikator 2 Keputusan Investasi 
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16. Hasil Grafik Indikator 3 Keputusan Investasi 

 

 

17. Hasil Nilai Indeks Herding Behavior 

Keputusan 

Investasi 
F1 F2 F3 F4 F5 Nilai Indeks 

Y_K1 1% 8% 24% 45% 22% 76% 

Y_K2 7% 19% 27% 34% 14% 66% 

Y_K3 2% 8% 23% 50% 17% 75% 
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Rata-rata 72% 

Interpretasi Sedang 
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Lampiran 6 Hasil Uji Analisis SEM-PLS 

 

1. Hasil Diagram Loading Factor 

 

2. Hasil Nilai Outer Loading 

Indikator 
Herding 

Behavior (X1) 

Overconfidence 

Bias (X2) 

Regret 

Aversion Bias 

(X3) 

Keputusan 

Investasi (Y) 

X1_H1 0.843 
   

X1_H2 0.845 
   

X1_H3 0.901 
   

X2_O1 
 

0.805 
  

X2_O2 
 

0.787 
  

X2_O3 
 

0.817 
  

X2_O4 
 

0.757 
  

X3_R1 
  

0.836 
 

X3_R2 
  

0.975 
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Y_K1 
   

0.799 

Y_K2 
   

0.797 

Y_K3 
   

0.799 

 

3. Hasil Nilai Average Variance Expected 

Variabel Average Variance Expected (AVE) 

Herding Behavior (X1) 0.745 

Overconfidence Bias (X2) 0.637 

Regret Aversion Bias (X3) 0.627 

Keputusan Investasi (Y) 0.824 

 

4. Hasil Nilai Cross Loadings 

Indikator 
Herding 

Behavior (X1) 

Overconfidence 

Bias (X2) 

Regret Aversion 

Bias (X3) 

Keputusan 

Investasi 

(Y) 

X1_H1 0.751 -0.074 0.096 0.015 

X1_H2 0.857 0.014 0.120 0.123 

X1_H3 0.942 0.040 0.099 0.200 

X2_O1 0.009 0.814 -0.142 0.475 

X2_O2 -0.138 0.780 -0.048 0.391 

X2_O3 0.188 0.830 -0.025 0.573 

X2_O4 -0.075 0.755 -0.171 0.264 

X3_R1 0.065 -0.058 0.867 -0.073 

X3_R2 0.135 -0.121 0.958 -0.128 

Y_K1 0.211 0.450 -0.094 0.793 

Y_K2 0.180 0.422 0.045 0.791 

Y_K3 0.042 0.475 -0.217 0.791 

 

5. Hasil Uji Reliabilitas 

Variabel Cronbach's Alpha Composite Reliability 

Herding Behavior (X1) 0.840 0.898 
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Overconfidence Bias (X2) 0.716 0.841 

Regret Aversion Bias (X3) 0.806 0.870 

Keputusan Investasi (Y) 0.818 0.903 

 

6. Hasil Diagram Bootstrapping 

 

 

7. Hasil Nilai Path Coefficient 

Indikator 
Herding 

Behavior  

Overconfidence 

Bias  

Regret 

Aversion 

Bias 

Keputusan 

Investasi 

Herding Behavior     0.170 

Overconfidence Bias     0.543 

Regret Aversion Bias     -0.072 

Keputusan Investasi      
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8. Uji Goodness of Fit 

Variabel R-Square R-Square Adjusted 

Keputusan Investasi (Y) 0.355 0.342 

 

9. Hasil Uji Hipotesis T 

Variabel 
Original 

Sample (O) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 

P Values Hasil 

X1 –> Y 0.175 2.296 0.022 Signifikan 

X2 –> Y 0.555 8.901 0.000 Signifikan 

X3 –> Y -0.079 0.983 0.326 Tidak Signifikan 

 

10. Hasil Uji Hipotesis F 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 277.364 3 92.455 24.017 .000b 

Residual 562.030 146 3.850   

Total 839.393 149    

a. Dependent Variable: Y 

b. Predictors: (Constant), X3, X2, X1 

 


