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 The gap between financial literacy and financial inclusion levels in 

Indonesia has fuelled irrational investor behaviour and led to the 

emergence of fear of missing out (FOMO). The emergence of FOMO has 

become a hot topic in the investment world recently. This study aims to 

measure the direct effect of availability bias, herding bias, loss aversion 

bias, and FOMO on investment decisions and test the role of FOMO as a 

mediator. The method used is quantitative with purposive sampling as the 

sampling technique. The respondent criteria set are investors who are 

actively trading shares in companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX). A total of 230 questionnaires were collected and 

analysed using the Structural Equation Modeling (SEM) approach 

through the SmartPLS version 3 application. The research findings 

indicate that availability bias, herding bias, loss aversion bias, and 

FOMO have a positive and significant influence on investment decisions. 

Availability bias, herding bias, and loss aversion bias have a positive and 

significant effect on FOMO, and FOMO plays a partial mediating role in 

the relationship between availability bias, herding bias, and loss aversion 

bias with investment decisions. 
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Abstrak 

Kesenjangan yang terjadi pada tingkat literasi keuangan dan tingkat inklusi 

keuangan di Indonesia telah memicu tindakan investor yang irasional dan 

mendorong munculnya fear of missing out (FOMO). Kemunculan FOMO 

menjadi perbincangan hangat di dunia investasi belakangan ini. Studi ini 

bertujuan mengukur pengaruh langsung dari availability bias, herding bias, 

loss aversion bias, dan FOMO terhadap keputusan investasi dan menguji 

peran FOMO sebagai mediasi. Metode yang digunakan adalah kuantitatif 

dengan purposive sampling sebagai teknik pengambilan sampel. Kriteria 

responden yang ditetapkan adalah investor yang sedang aktif melakukan 

perdagangan saham di perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Sebanyak 230 angket berhasil dikumpulkan dan dianalisis 

menggunakan pendekatan Structural Equation Modeling (SEM) melalui 

aplikasi SmartPLS versi 3. Temuan penelitian mengindikasikan bahwa 

availability bias, herding bias, loss aversion bias, dan FOMO memberikan 

pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Availability 

bias, herding bias, dan loss aversion bias memberikan pengaruh positif dan 

signifikan terhadap FOMO. Peran mediasi FOMO dalam hubungan 

availability bias, herding bias, dan loss aversion bias dengan keputusan 

investasi. 
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PENDAHULUAN 

 

Beberapa tahun terakhir, dunia investasi telah mengalami perkembangan pesat yang ditandai 

dengan pertumbuhan jumlah investor di pasar keuangan. Salah satu instrumen investasi jangka 

panjang yang mengalami pertumbuhan signifikan di pasar keuangan adalah saham. Dibuktikan dari 

laporan Bursa Efek Indonesia, yang mengungkap bahwa jumlah investor saham di Indonesia telah 

melampaui enam juta single investor identification (SID) per September 2024 dengan pertumbuhan 

yang tercatat sekitar lebih dari 744 ribu investor saham baru (BEI, 2024). Pertumbuhan jumlah 

kepemilikan saham berkaitan erat dengan meningkatnya aksesibilitas ke produk dan layanan 

keuangan. Hal tersebut tercermin dari tingginya tingkat inklusi keuangan di Indonesia. 

Tngkat inklusi keuangan tergolong tinggi, namun tingkat literasi keuangan masih berada di 

bawahnya. Berdasarkan laporan Otoritas Jasa Keuangan, tingkat literasi keuangan yang tercatat adalah 

sebesar 65,43 persen sedangkan tingkat inklusi keuangan telah menyentuh angka 75,02 persen (OJK, 

2024). Hal ini mengindikasikan masih terjadinya kesenjangan antara tingkat literasi/pengetahuan 

keuangan yang dimiliki masyarakat dengan tingkat konsumsi masyarakat dalam menggunakan layanan 

keuangan. Kesenjangan tersebut menunjukkan bahwa masih terdapat beberapa orang, dalam hal ini 

investor/calon investor yang mengakses produk dan layanan keuangan namun tidak sepenuhnya 

memahami dan memanfaatkan produk dan layanan tersebut dengan baik. Padahal literasi keuangan 

sangat penting bagi investor untuk dapat memahami cara mengalokasikan dan menyalurkan dana 

dengan pengelolaan yang baik (Diva & Suardana, 2023). Tanpa adanya bekal dan pemahaman yang 

baik terhadap produk investasi dan pengelolaan dana, investor menjadi lebih rentan terhadap faktor 

emosional (Suresh G, 2024), bias kognitif (Berthet, 2022), hingga fenomena yang akhir-akhir ini 

muncul yaitu fear of missing out (Gupta & Shrivastava, 2022). Faktor-faktor tersebut akhirnya 

memicu tindakan investor yang tidak rasional saat membuat suatu keputusan investasi. 

Tindakan investor yang tidak rasional di pasar keuangan telah mendorong sebuah teori 

keuangan yang dikenal dengan behavioral finance. Behavioral finace dipahami sebagai 

kecenderungan sejumlah investor yang bertindak di bawah faktor emosional dan psikologis sehingga 

seringkali membuat investor berperilaku menyimpang dari asumsi rasionalitas, yang pada akhirnya 

mengakibatkan munculnya berbagai anomali di pasar keuangan yang sulit dijelaskan oleh traditional 

finance (Abdin et al., 2022). Behavioral finance terbagi menjadi empat faktor yang meliputi herding, 

heuristic, prospect, dan market (Gavrilakis & Floros, 2022). Tiga dari empat faktor tersebut 

mendukung hubungan antar variabel dalam penelitian ini. Ketiga teori tersebut meliputi prospect 

theory yang fokus menyelidiki keputusan investor berdasarkan prospek risiko. Bias perilaku yang 

dijelaskan dalam prospect theory mencakup regret aversion, loss aversion, dan mental accounting 

(Waweru et al., 2008). Kedua, heuristic theory sebagai rules of thumb yang mempermudah individu 

dalam mengambil keputusan dalam situasi yang kompleks dan penuh ketidakpastian (Ritter, 2003). 

Availability merupakan salah satu bias heuristik kognitif. Ketiga, herding effect yang menyoroti 

perilaku investor yang lebih mengandalkan keputusan investor lain daripada berpegang pada 

keyakinannya sendiri ketika membuat keputusan (Dar & Hakeem, 2015). Kesimpulan yang dapat 

ditarik adalah pengambilan keputusan investasi yang irasional disebabkan oleh bias perilaku. 

Serangkaian penelitian terdahulu telah membuktikan bahwa bias perilaku dapat menghalangi 

investor bertindak logis ketika membuat keputusan. Bahkan beberapa dari mereka tidak bisa berpikir 

jernih saat dihadapkan oleh informasi yang menyesatkan. Di Indonesia sendiri mayoritas investor 

sudah memiliki akses ke layanan investasi, namun beberapa dari mereka belum mampu menyaring 

informasi yang berkualitas dengan informasi palsu. Prioritas mereka hanya pada informasi yang 

tersedia dan mudah diakses yang dikenal sebagai availability bias (Khan et al., 2021). Sebagian 

investor enggan melakukan analisis mendalam terhadap informasi lain yang mungkin relevan. Faktor 

yang mendasari hal tersebut adalah kurangnya pemahaman dan pengetahuan investor untuk 

melakukan analisis mendalam. Akibatnya investor dengan pengetahuan terbatas akan merasa aman 

ketika mereka mengikuti keputusan investasi investor lain (Dar & Hakeem, 2015). 
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Investor memiliki kecenderungan dalam mengikuti keputusan investasi yang diambil oleh 

mayoritas, dan berasumsi bahwa keputusan mayoritas selalu tepat (Weixiang et al., 2022). Tindakan 

semacam itu dikenal sebagai herding bias. Padahal keputusan mayoritas tidak selalu benar. Namun 

mereka berpikir bahwa melakukan kesalahan bersama orang lain lebih dapat diterima daripada 

melakukan kesalahan sendirian (Waweru et al., 2008). Tindakan ini akan berpengaruh pada keputusan 

investasi, yang mana semakin tinggi tingkat herding yang dialami seorang investor, semakin irasional 

keputusan yang mereka buat (Putri & Hudaya, 2024). Timbulnya tindakan herding bias didorong oleh 

keenggaan investor dalam menghadapi potensi kerugian jika mereka tidak meniru tindakan investor 

lain yang memiliki informasi lebih luas (Ahmed et al., 2022). 

Investor yang enggan menghadapi potensi kerugian akan berusaha keras untuk menghindarinya. 

Tindakan tersebut mengacu pada bias perilaku yang dikenal sebagai loss aversion bias. Investor yang 

mengalami loss aversion bias memiliki kecenderungan yang kuat dalam menghindari kerugian 

dibandingkan fokus mencari keuntungan (Clifton et al., 2020). Investor yang enggan menanggung 

kerugian umumnya lebih menyukai aset dengan risiko rendah dengan return yang rendah namun 

stabil. Meski demikian, terkadang investor yang mengalami loss aversion bias cenderung enggan 

menjual aset yang nilainya telah turun, karena mereka berharap harga aset akan kembali naik 

(Gavrilakis & Floros, 2022). 

Selain faktor-faktor seperti availability bias, herding bias, dan loss aversion bias, terdapat satu 

fenomena yang baru-baru ini muncul dan dapat memengaruhi keputusan investor, yaitu fear of missing 

out atau FOMO. Dennison (2018) menyebut FOMO sebagai faktor yang mendorong seseorang untuk 

membuat keputusan yang tergesa-gesa agar dapat mengimbangi kolega mereka. Mereka yang 

mengalami FOMO merasa khawatir ketika melewatkan kesempatan ataupun pengalaman berharga 

yang dialami orang lain (Wang et al., 2023). Fenomena FOMO telah memberikan pengaruh yang 

besar dalam aktivitas investasi yang dibuktikan dari lonjakan jumlah investor di pasar keuangan, 

bahkan dalam kondisi pasar yang volatil (Hershfield, 2020). 

Sejumlah peneliti terdahulu telah mengkaji perilaku keuangan dalam aktivitas investasi. 

Temuan penelitian milik Jain et al., (2020) mengungkapkan bahwa investor yang terburu-buru ingin 

memperoleh profit dengan cepat cenderung mengacu pada informasi terbaru saat akan membuat 

keputusan investasi. Hasil penelitian Khan et al., (2021) menyatakan availability memengaruhi 

pengambilan keputusan investasi para investor secara positif dan signifikan yang serupa dengan hasil 

penelitian milik Kurniana et al., (2023); Salman et al., (2021); Cuandra & Tan (2021); dan Rasheed et 

al., (2018). Namun hasil tersebut bertentangan dengan Shah et al., (2018), yang dalam penelitiannya 

disebutkan bahwa keputusan investasi dipengaruhi secara negatif signifikan oleh availability. Dari 

penjelasan tersebut dapat ditarik hipotesis berikut: 

H1: Availability bias memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi. 

Penelitian mengenai herding memuat berbagai macam hasil. Jain et al., (2020) mengemukakan 

bahwa herding bias menjadi bias yang paling signifikan dalam memengaruhi pengambilan keputusan 

investor saham individu. Hasil penelitian milik Ahmad et al., (2022); Armansyah (2022); Hossain & 

Siddiqua (2022); Nareswari et al., (2021); Wendy (2021); dan Adielyani & Mawardi (2020) 

menyatakan bahwa pengambilan keputusan investasi dipengaruhi oleh herding bias secara positif 

signifikan. Tang & Asandimitra (2023) menyebutkan bahwasanya investor tetap mengikuti keputusan 

investor lain yang dianggap expert meski dalam situasi pandemi covid-19 sekalipun. Shah et al., 

(2021) menyampaikan bahwa herding effect memengaruhi pengambilan keputusan investasi secara 

positif dan signifikan pada situasi normal namun memengaruhi pengambilan keputsusan investasi 

secara negatif pada masa penyebaran wabah covid-19. Begitu pula dengan hasil riset milik Adil et al. 

(2022) dan Vuković & Snježana (2024) yang mengungkapkan herding memberikan pengaruh negatif 

dan signifikan pada pengambilan keputusan investor. Demikian, penelitian ini mengajukan hipotesis 

berikut: 

H2: Herding bias memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi. 
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Penelitian Bihari et al., (2023);  Limarus & Pamungkas (2023); Gunawan & Wiyanto (2022); 

Damayanti & Rokhim (2022) menyatakan bahwa loss aversion memberikan pengaruh positif terhadap 

keputusan investasi. Demikian pula dengan Jain et al., (2020) yang menyatakan bahwa loss aversion 

merupakan faktor krusial yang dapat memengaruhi proses pengambilan keputusan investasi. Kaur et 

al., (2023) dalam penelitiannya mengungkapkan bahwa setiap kali investor dihadapkan pada potensi 

keuntungan, investor cenderung enggan mengambil risiko. Namun ketika mengalami kerugian, 

mereka cenderung menjadi lebih toleran terhadap risiko. Fenomena ini membuktikan bahwa emosi 

berperan penting dalam pengambilan keputusan investasi, pada akhirnya mengarahkan investor pada 

keputusan yang tidak rasional. Di samping itu, dalam penelitian Souza et al., (2023) menemukan 

bahwa keputusan investasi secara negatif dipengaruhi oleh loss aversion. Dari penjelasan singkat 

tersebut hipotesis yang diajukan adalah: 

H3: Loss aversion bias memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi. 

FOMO pertama kali dikaitkan dengan konteks keuangan perilaku dalam penelitian milik  Gupta 

& Shrivastava (2022). Dalam penelitiannya, Gupta & Shrivastava (2022) menyatakan bahwa FOMO 

menjadi faktor terkuat dibandingkan herd behavior dan loss aversion dalam memengaruhi keputusan 

investor ritel di pasar saham India. Setelah penelitian Gupta & Shrivastava (2022) dipublikasikan, 

penelitian-penelitian dengan topik serupa mulai bermunculan, seperti penelitian Maheshwari & 

Samantaray (2025); Nizar & Daljono (2024); Kaur et al., (2023); dan Kumar et al., (2024). Friederich 

et al., (2024) juga ikut meneliti pengaruh FOMO dan mendapatkan bahwa FOMO memengaruhi 

keputusan yang diambil investor ketika berinvestasi. Studi tersebut juga mencatat bahwa adanya upaya 

FOMO dalam mendorong konsumen untuk membuat keputusan investasi secara berulang, meskipun 

telah mengalami kerugian sebelumnya. Shiva et al., (2020) ikut mengungkap adanya korelasi yang 

kuat antara FOMO dengan keputusan investasi pada investor ritel. Demikian hipotesis yang dapat 

dirumuskan adalah: 

H4: Fear of missing out memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi. 

Eksistensi FOMO dalam hubungan availability dengan keputusan investasi secara tidak 

langsung dapat mengurangi dampak availability bias terhadap keputusan investasi. Kondisi ini 

mungkin timbul karena terbatasnya kemampuan investor dalam menganalisis saham secara akurat 

(Nizar & Daljono, 2024). Riset yang dilakukan oleh Nizar & Daljono (2024) menemukan bahwa 

FOMO memediasi secara parsial hubungan antara availability bias dengan keputusan investasi. Dalam 

interaksi loss aversion dengan keputusan investasi, kehadiran FOMO menciptakan hubungan yang 

semakin signifikan pada kedua variabel tersebut (Gupta & Shrivastava, 2022). FOMO juga berperan 

sebagai mediasi parsial dalam hubungan loss aversion dengan keputusan investasi (Kaur et al., 2023 

dan Kumar et al., 2024). Sementara itu, keberadaan FOMO berhasil meningkatkan pengaruh herding 

terhadap keputusan investasi secara signifikan (Gupta & Shrivastava, 2022; Kaur et al., 2023; dan 

Kumar et al., 2024). Penelitian ini menyimpulkan hipotesis berikut: 

H5: Availability bias memiliki pengaruh terhadap fear of missing out. 

H6: Herding bias memiliki pengaruh terhadap fear of missing out. 

H7: Loss aversion bias memiliki pengaruh terhadap fear of missing out. 

H8: Fear of missing out memediasi hubungan antara availability bias dan keputusan investasi. 

H9: Fear of missing out memediasi hubungan antara herding bias dan keputusan investasi. 

H10: Fear of missing out memediasi hubungan antara loss aversion bias dan keputusan investasi. 
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Berdasarkan rumusan hipotesis, disusun kerangka penelitian seperti yang ditampilkan dalam 

Gambar 1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

 

Gambar 1. Kerangka Penelitian 

 

Mengamati keterbatasan literatur yang meneliti dampak FOMO dalam konteks investasi, maka 

peneliti berupaya memodifikasi model penelitian Gupta & Shrivastava (2022) dengan menambahkan 

variabel availability bias ke dalam satu model penelitian. Di samping itu penelitian Gupta & 

Shrivastava (2022) yang mempelajari perilaku investor di pasar saham India menyarani untuk 

melakukan penelitian pada wilayah geografis yang berbeda dengan tujuan memvalidasi generalisasi 

hasil dari penelitian tersebut. Dengan demikian penelitian ini akan mengeskplorasi perilaku investor di 

pasar saham Indonesia. 

Berdasarkan literatur yang telah dipaparkan, masih terdapat inkonsistensi dari hasil penelitian 

terdahulu terkait hubungan availability bias, herding bias, maupun loss aversion bias dengan 

keputusan investasi. Karenanya, studi ini bertujuan melakukan kajian empiris terkait kesenjangan 

tersebut guna memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif. Meskipun sejumlah akademisi telah 

melakukan penelitian dengan topik serupa, namun studi yang mengkaji FOMO sebagai variabel 

mediasi masih jarang ditemukan (Gupta & Shrivastava, 2022). Penelitian ini mencoba mengisi 

kekosongan tersebut dengan menambah FOMO sebagai mediator. 

 

 

METODE PENELITIAN 

 

Metode yang diterapkan dalam studi ini adalah metode kuantitatif. Sasaran populasinya adalah 

seluruh investor di Indonesia yang melakukan perdagangan di pasar saham. Mengingat keterbatasan 

waktu dan sumber daya, digunakan purposive sampling untuk memperoleh data primer yang dapat 

mewakili seluruh populasi. Kriteria responden yang dipilih adalah investor yang sedang aktif 

melakukan perdagangan saham di perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Ukuran sampel yang diperlukan suatu penelitian umumnya berkisar antara 5 hingga 10 kali lipat dari 

total keseluruhan indikator (Hair et al., 2010). Dengan demikian, sampel yang diperlukan berkisar 

antara 115 hingga 230 karena total indikator yang digunakan sebanyak 23. Penelitian ini mengadopsi 

pendekatan Structural Equation Modeling (SEM) yang dibantu perangkat lunak SmartPLS versi 3 

untuk menganalisa data.  

Bagian kuesioner dalam penelitian ini terbagi menjadi dua. Pada bagian awal, berisi serangkaian 

pertanyaan yang mengacu pada karakteristik demografis responden, meliputi usia, jenis kelamin, 

pendapatan bulanan, persentase pendapatan yang diinvestasikan dalam pasar saham, dan pengalaman 

berinvestasi. Bagian kedua mencakup item-item yang merupakan bagian inti dari kuesioner. Bagian 

kedua kuesioner menerapkan skala likert 5 poin  sebagai instrumen pengukuran konstruk laten, dengan 
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poin 1 yang artinya sangat tidak setuju dan poin 5 yang artinya sangat setuju. Pernyataan-pernyataan 

yang digunakan untuk mengukur konstruk laten didasarkan pada sekumpulan variabel dalam 

penelitian ini. Tabel 1 menyajikan penjelasan terperinci mengenai definisi operasional. 

Tabel 1. 

Definisi Operasional 

 

Variabel Definisi Indikator 

Availability bias (X1) Availability merupakan bias 

kognitif yang mengacu pada 

kecenderungan investor yang 

lebih memprioritaskan informasi 

yang tersedia dan mudah diakses 

saat menilai peluang investasi 

(Khan et al., 2021). 

1. Preferensi menjual saham. 

Sumber: (Rasheed et al., 2018) 

2. Preferensi membeli saham  

Sumber: (Rasheed et al., 2018) 

3. Aksesibilitas informasi. 

Sumber: (Rasheed et al., 2018) 

4. Pengaruh informasi dari teman dan 

kerabat. 

Sumber: (Rasheed et al., 2018) 

5. Preferensi membeli saham lokal dan 

saham internasional. 

Sumber: (Rasheed et al., 2018) 

Herding bias (X2) 

 

Herding merupakan 

kecenderungan individu dalam 

meniru keputusan investasi yang 

diambil oleh mayoritas, dengan 

asumsi bahwa keputusan 

mayoritas selalu tepat (Weixiang 

et al., 2022). 

6. Pengaruh keputusan orang lain. 

Sumber: (Gupta & Shrivastava, 2022) 

7. Analisis preferensi pelanggan perusahaan. 

Sumber: (Gupta & Shrivastava, 2022) 

8. Tren Pasar. 

Sumber: (Gupta & Shrivastava, 2022) 

9. Pengaruh rekomendasi dari investor lain. 

Sumber: (Gupta & Shrivastava, 2022) 

Loss aversion bias (X3) 

 

Loss aversion merupakan 

kecenderungan investor untuk 

lebih menghindari kerugian 

daripada mengejar keuntungan 

(Clifton et al., 2020). 

10. Menghindari penjualan saham dengan 

harga rendah. 

Sumber: (Gupta & Shrivastava, 2022) 

11. Pengaruh pengalaman kerugian dalam 

mengambil risiko. 

Sumber: (Gupta & Shrivastava, 2022) 

12. Menjual saham setelah mencapai kenaikan 

harga. 

Sumber: (Gupta & Shrivastava, 2022) 

Keputusan Investasi (Y) 

 

 

Keputusan investasi merupakan 

tindakan memilih aset dengan 

tujuan memperoleh pendapatan 

dan keuntungan di masa depan 

(Novianggie & Asandimitra, 

2019). 

13. Naluri. 

Sumber: (Ahmad et al., 2022) 

14. Intusi. 

Sumber: (Ahmad et al., 2022) 

15. Ketepatan dalam memilih investasi. 

Sumber: (Ahmad et al., 2022) 

16. Perasaan dan reaksi batin. 

Sumber: (Ahmad et al., 2022) 

17. Rasionalitas. 

Sumber: (Ahmad et al., 2022) 

Fear of missing out (Z) Fear of missing out diartikan 

sebagai perasaan cemas yang 

dialami investor ketika kehilangan 

peluang atau kesempatan yang 

dirasakan oleh orang lain (Wang 

et al., 2023). 

 

18. Terganggu ketika tidak mendengar berita 

investasi. 

Sumber: (Gupta & Shrivastava, 2022) 

19. Kecemasan terhadap rencana perusahaan. 

Sumber: (Gupta & Shrivastava, 2022) 

20. Kebutuhan akan informasi terbaru. 

Sumber: (Gupta & Shrivastava, 2022) 

21. Kekhawatiran terhadap akses portofolio. 

Sumber: (Gupta & Shrivastava, 2022) 

22. Terganggu jika melewatkan peluang 

investasi. 

Sumber: (Gupta & Shrivastava, 2022) 

23. Takut ketinggalan berita terkait portofolio. 

Sumber: (Gupta & Shrivastava, 2022) 

Sumber: Data Penelitian, 2025 
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HASIL DAN PEMBAHASAN  

 

Setelah dilakukan distribusi kuesioner, diperoleh 230 angket yang memenuhi kriteria sampel 

untuk mewakili populasi dalam penelitian ini. Analisis data profil responden ditampilkan pada Tabel 

2. 

 

Tabel 2. 

Profil Responden 

 

Variabel Demografis Kategori Frekuensi Persentase (%) 

Jenis kelamin Laki-laki 

Perempuan 

152 

78 

66,09 

33,91 

Usia 18-25 

26-35 

36-45 

46-55 

>55 

134 

63 

21 

9 

3 

58,26 

27,39 

9,13 

3,92 

1,30 

Pendapatan perbulan < Rp 1.000.000 

Rp 1.000.000– Rp 2.000.000 

Rp 2.000.001– Rp 5.000.000 

Rp 5.000.001 – Rp 10.000.000 

> Rp 10.000.000 

48 

48 

64 

52 

18 

20,87 

20,87 

27,82 

22,61 

7,83 

Persentase pendapatan yang 

diinvestasikan dalam pasar saham 

< 10 persen 

10-30 persen 

>30 persen 

129 

90 

11 

56,09 

39,13 

4,78 

Pengalaman berinvestasi < 1 tahun 

1-3 tahun 

> 3 tahun 

80 

99 

51 

34,78 

43,04 

22,18 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

 

Tabel 2 menjelaskan dari 204 responden, sebanyak 66,09 persen atau setara 152 responden 

adalah laki-laki. Responden didominasi oleh kelompok usia 18-25 dengan persentase sebesar 58,26 

persen. Berdasarkan jumlah pendapatan, mayoritas responden (27,82 persen) berpenghasilan sekitar 

Rp 2.000.001– Rp 5.000.000 perbulan. 56,09 persen responden menginvestasikan < 10 persen 

pendapatan mereka ke dalam bentuk sekuritas saham. Responden dengan pengalaman investasi 1-3 

tahun mendominasi dengan persentase sebesar 43,04 persen.  

Langkah pertama dalam proses pengujian konstruk laten adalah melakukan uji validitas dan 

reliabilitas, yang hasilnya secara rinci ditampilkan dalam Tabel 3. 

 

Tabel 3. 

Uji Validitas dan Reliabilitas 

 

Variabel Indikator Loading 

Factor 

Cronbach’s 

Apha 

Composite 

Reliability 

Average Variance 

Extracted (AVE) 

Availability 

bias (AB) 

AB1 

AB2 

AB3 

AB4 

AB5 

0,832 

0,819 

0,733 

0,753 

0,734 

0,833 0,882 0,601 

Herding bias 

(HB) 

HB1 

HB2 

HB3 

HB4 

0,840 

0,670 

0,751 

0,729 

0,745 0,836 0,562 

Loss aversion 

bias (LAB) 

LAB1 

LAB2 

LAB3 

0,813 

0,782 

0,862 

0,755 0,860 0,672 

Fear of 

missing out  

FOMO1 

FOMO2 

0,768 

0,763 

0,818 0,868 0,525 
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Lanjutan: 

(FOMO) 

 

FOMO3 

FOMO4 

FOMO5 

FOMO6 

 

0,644 

0,685 

0,750 

0,726 

Keputusan 

Investasi (KI) 

KI1 

KI2 

KI3 

KI4 

KI5 

0,771 

0,795 

0,766 

0,739 

0,665 

0,804 0,864 0,560 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

 

Tahap pengujian validitas konvergen, Hair et al., (2022) mengatakan bahwa suatu indikator 

dapat diterima jika nilai loading factor yang diperoleh lebih dari 0,70. Apabila nilai loading factor 

kurang dari 0,70 namun lebih dari atau sama dengan 0,50, indikator masih layak dipertahankan. Nilai 

AVE harus melebihi 0,50 supaya dapat dianggap baik. Berdasarkan hasil olah data yang dilakukan, 

seluruh loading factor dari indikator bernilai lebih dari 0,70 dan 0,50 sehingga disimpulkan bahwa 

seluruh indikator layak dipertahankan. Hasil analisis AVE telah memenuhi syarat dengan nilai 

melebihi 0,50 yang menandakan bahwa setiap konstruk dari tiap-tiap variabel valid. 

Tahap uji keandalan atau reliabilitas, cronbach’s alpha dan composite reliability baru dapat 

dianggap memuaskan jika nilai berada dikisaran 0,70 hingga 0,90 (Hair et al., 2021). Tabel 3 

memperlihatkan nilai cronbach’s alpha dan nilai composite reliability lebih besar dari 0,70 dan lebih 

kecil dari 0,90 yang berarti setiap konstruk dinyatakan reliabel. 

 

Tabel 4. 

Uji Validitas Diskriminan Menggunakan Kriteria Heterotrait-Monotrait (HTMT) 

 

 AB FOMO HB KI LAB 

AB      

FOMO 0,623     

HB 0,588 0,643    

KI 0,758 0,722 0,683   

LAB 0,723 0,784 0,683 0,824  

Sumber: Data Penelitian, 2025 

 

Pengujian validitas diskriminan dalam penelitian ini dilakukan melalui kriteria heterotrait-

monotrait (HTMT). Nilai HTMT yang memenuhi syarat adalah lebih kecil dari 0,90 (Hair et al., 

2021). Tabel 4 menampilkan nilai HTMT dari setiap konstruk yang lebih kecil dari 0,90. Hasil 

pengujian tersebut menunjukkan bahwa syarat validitas diskriminan telah terpenuhi. 

 

Tabel 5. 

Variance Inflation Factor (VIF) 

 

 AB FOMO HB KI LAB 

AB  1,599  1,667  

FOMO    1,854  

HB  1,525  1,609  

KI      

LAB  1,727  2,021  

Sumber: Data Penelitian, 2025 

 

Tahap kedua adalah uji inner model yang meliputi uji multikolinearitas dan uji r-square. 

Masalah multikolinearitas diidentifikasi melalui nilai Variance Inflation Factor (VIF). Menurut 

standar, nilai VIF idealnya di bawah 3 dan harus di bawah 5 untuk memastikan tidak terjadinya 

masalah kolinearitas pada model yang dianalisis (Hair et al., 2021). Tabel 5 memperlihatkan bahwa 
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nilai VIF dari setiap konstruk berada di rentang nilai 1,525 – 2,021 yang berarti tidak terjadi masalah 

multikolinearitas dalam inner model. 

 

Tabel 6. 

R-Square 

 

 R-Square R-Square Adjusted 

FOMO 0,461 0,453 

KI 0,568 0,561 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

 

Tabel 6 menjelaskan langkah selanjutnya menganalisis nilai koefisien determinasi (R2) yang 

dikelompokkan ke dalam tiga kategori yaitu 0,75 (kuat), 0,50 (moderat), dan 0,25 (lemah) (Hair et al., 

2021). Nilai r-square dari model pertama adalah 0,461 yang artinya variabel AB, LAB, dan HB dapat 

menjelaskan 46,1 persen dari variasi variabel FOMO. Nilai r-square dari model kedua adalah 0,568 

yang artinya variabel AB, LAB, HB, dan FOMO dapat menjelaskan 56,8 persen dari variasi variabel 

KI. Hasil analisis menunjukkan bahwa model pertama dan kedua termasuk dalam kategori moderat. 

Model struktural lengkap dari hasil olah data menggunakan software SmartPLS 3 ditunjukkan 

pada Gambar 2.  

 

 
Sumber: Data Penelitian, 2025 

 

Gambar 2. Model Struktural Lengkap 

 

Uji path coefficient dan uji specific indirect effect yang dilakukan melalui bootstrapping harus 

memenuhi persyaratan dengan nilai t-statistic yang disarankan adalah lebih dari 1,96 dengan nilai p-

value lebih dari 0,05 (Hair et al., 2021). 

Hasil pengujian hipotesis yang disajikan pada Tabel 7 menunjukkan bahwa hubungan antara 

availability bias (AB) terhadap keputusan investasi (KI) positif dan signifikan dengan nilai original 

sample sebesar 0,292, t-statistics yang diperoleh senilai 4,743, dan p-values 0,000.  
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Tabel 7. 

Uji Hipotesis 

 

 Hipotesis Original 

sample 

T-statistics P-values Keterangan 

H1 AB → KI 0,292 4,743 0,000 Diterima 

H2 HB → KI 0,161 2,415 0,016 Diterima 

H3 LAB → KI 0,279 3,703 0,000 Diterima 

H4 FOMO → KI 0,189 3,069 0,002 Diterima 

H5 AB → FOMO 0,192 3,294 0,001 Diterima 

H6 HB → FOMO 0,212 3,485 0,001 Diterima 

H7 LAB → FOMO 0,398 6,194 0,000 Diterima 

H8 AB → FOMO → KI 0,036 2,156 0,032 Diterima 

(Parsial) 

H9 HB → FOMO → KI 0,040 2,284 0,023 Diterima 

(Parsial) 

H10 LAB → FOMO → KI 0,075 2,460 0,014 Diterima 

(Parsial) 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

 

 Berdasarkan tabel 7 dapat disimpulkan H1 diterima. Hasil analisis data, kebanyakan investor 

lebih menyukai saham domestik daripada saham luar negeri, dikarenakan akses informasi ke saham 

domestik lebih mudah dibandingkan saham luar negeri. Mereka juga terlalu mengandalkan informasi 

yang sudah tersedia secara jelas di pasar dan terkadang tidak berinisiatif melakukan analisis terhadap 

informasi lain yang mungkin relevan dengan investasi mereka, sehingga menyebabkan keputusan 

investasi yang buruk dan tidak rasional. Temuan tersebut konsisten dengan hasil penelitian milik Jain 

et al., (2020); Khan et al., (2021); dan Nizar & Daljono (2024). 

Hasil analisis data menyatakan bahwa H2 diterima. Original sample dari hubungan variabel 

herding bias (HB) dengan variabel keputusan investasi (KI) adalah senilai 0,161, t-statistics senilai 

2,415, dan p-values senilai 0,016. Dengan demikian herding bias (HB) memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap keputusan investasi (KI). Ini mengindikasikan bahwa investor saham mudah 

terpengaruh dan memiliki kecenderungan mengikuti perilaku investor lain khususnya orang terdekat 

tanpa melakukan analisis lebih lanjut, baik secara fundamental maupun teknikal. Hasil tersebut 

mendukung temuan penelitian milik Ahmad et al., (2022); Armansyah (2022); Gavrilakis & Floros 

(2022); Nareswari et al., (2021); dan Adielyani & Mawardi (2020). 

Pada hubungan loss aversion bias (LAB) dan keputusan investasi (KI) didapatkan nilai original 

sample sebesar 0,279, t-statistics senilai 3,703, dan p-values mendapatkan nilai sebesar 0,000. Artinya 

loss aversion bias (LAB) berepngaruh positif signifikan terhadap keputusan investasi (KI) sekaligus 

memvalidasi H3. Melalui temuan tersebut, diketahui bahwa sebagian besar investor saham mengalami 

loss aversion bias yang menyebabkan keputusan investasi menjadi irasional. Mereka cenderung 

menghindari kerugian daripada meraih keuntungan yang nilainya sama besarnya. Akibatnya, demi 

meminimalisir suatu kerugian, tidak jarang investor menerima kerugian yang jauh lebih besar. Dengan 

demikian diketahui bahwa temuan penelitian mendukung H3 dan berkorepondensi dengan hasil studi 

milik Gupta & Shrivastava (2022); Bhatia et al., (2022); Bihari et al., (2023); dan Jain et al., (2020). 

Tabel 7 memperlihatkan nilai original sample yang diperoleh H4 adalah 0,189, nilai t-statistics 

yang dimiliki sebesar 3,069, dan p-values sebesar 0,002 yang artinya fear of missing out (FOMO) 

memengaruhi keputusan investasi (KI) secara positif signifikan dan H4 diterima. Perasaan cemas dan 

khawatir seringkali menyelubungi pikiran investor saham. Mereka merasa terganggu dan takut jika 

tertinggal dalam mendapatkan peluang keuntungan. Perasaan yang dialami investor tersebut seringkali 

memicu mereka mengambil keputusan dengan tergesa-gesa tanpa memikirkannya secara matang. 

Hasil studi yang mengkaji dampak FOMO dalam keputusan investasi yang sejalan dengan hasil 

penelitian ini antara lain studi milik Maheshwari & Samantaray (2025); Nizar & Daljono (2024); Kaur 

et al., (2023); Kumar et al., (2024); dan Friederich et al., (2024). 
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Penelitian ini fokus menyoroti eksistensi FOMO yang berperan dalam menjembatani hubungan 

berbagai bias perilaku dengan keputusan investor yang aktif bermain saham. Bias pertama yang 

dianalisis adalah availability bias (AB). Pengaruh availability bias (AB) terhadap fear of missing out 

(FOMO) memberikan nilai original sample sebesar 0,192, t-statistics yang didapat sebesar 3,294, 

dengan p-values sebesar 0,001. Artinya availability bias (AB) memengaruhi fear of missing out 

(FOMO) secara positif dan signifikan. Dengan demikian kita dapat menyimpulkan bahwa H5 valid. 

Dari Tabel 6 juga diketahui adanya peran fear of missing out (FOMO) dalam memediasi hubungan 

antara variabel availability bias (AB) terhadap keputusan investasi (KI) secara parsial yang 

ditunjukkan dari perolehan original sample senilai 0,036, perolehan nilai t-statistics sebesar 2,156, dan 

perolehan p-values sebesar 0,032. Artinya hasil penelitian mendukung H8. Eksistensi fear of missing 

out (FOMO) dalam hubungan ini dapat memperburuk dampak availability bias (AB) dalam 

pengambilan keputusan investasi (KI).  Investor yang terdampak availability akan tergerak untuk 

segera mengambil keputusan investasi berdasarkan informasi tersedia secara jelas di pasar, terlebih 

lagi jika informasi tersebut berisi tentang berita saham yang sedang naik atau sedang populer dan 

diperoleh dari investor lain yang berpengalaman dalam bidang investasi atau biasa dikenal sebagai 

pakar saham. Maka FOMO akan memperburuk keadaan dengan membuat investor semakin tergesa-

gesa untuk segera bertindak atas informasi tersebut agar tidak merasa ketinggalan dari investor lain, 

meskipun hanya informasi yang dimiliki terbatas dan tidak terlalu mendalam. Terbukti dari hasil riset 

yang dilakukan oleh Nizar & Daljono (2024) ditemukan bahwa availability bias memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap FOMO dan FOMO mampu berperan sebagai mediator parsial dalam 

hubungan antara availability bias dan keputusan investasi. 

Selanjutnya hubungan antara herding bias (HB) terhadap fear of missing out (FOMO) memiliki 

original sample sebesar 0,212, nilai t-statistics sebesar 3,485, dan p-values sebesar 0,001 yang 

mengindikasikan bahwa herding bias (HB) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap fear of 

missing out (FOMO). Dengan demikian, dapat diambil kesimpulan bahwa H6 diterima. Selain itu, 

peran fear of missing out (FOMO) dalam memediasi hubungan herding bias (HB) terhadap keputusan 

investasi (KI) memperoleh nilai original sample sebesar 0,040, nilai t-statistics sebesar 2,284, serta 

mendapatkan p-values dengan nilai sebesar 0,023. Kesimpulannya adalah FOMO memediasi secara 

parsial hubungan herding bias (HB) terhadap keputusan investasi (KI) yang berarti mendukung H9. 

Weixiang et al., (2022) mengatakan bahwa investor yang terkena herding bias berasumsi bahwa 

keputusan mayoritas selalu tepat. Terlebih lagi jika investor tersebut merasa tidak percaya diri atau 

kekurangan informasi tentang saham yang akan diinvestasikan. Kemudian FOMO memicu perasaan 

takut ketinggalan jika tidak segera mengambil tindakan. Pada akhirnya investor semakin yakin untuk 

meniru tindakan investor lain agar tidak merasa menyesal telah melewatkan kesempatan yang 

dirasakan oleh investor lain serta mendorong investor tersebut untuk mengambil keputusan yang 

impulsif dan berisiko. Padahal pada kenyataannya tindakan investor lain  belum tentu akan 

memberikan keuntungan dari aktivitas investasi yang mereka lakukan. Temuan tersebut sejalan 

dengan hasil penelitian Gupta & Shrivastava (2022); Kaur et al., (2023); dan Kumar et al., (2024) 

yang telah membuktikan lebih dahulu bahwa herding bias memberikan pengaruh positif yang 

signifikan terhadap FOMO dan memediasi secara parsial hubungan kedua variabel tersebut. 

Terakhir, original sample dari hubungan  loss aversion bias (LAB) terhadap fear of missing out 

(FOMO) adalah senilai 0,398, nilai t-statistics sebesar 6,194, dan p-values memperoleh nilai sebesar 

0,000. Artinya loss aversion bias (LAB) memengaruhi fear of missing out (FOMO) secara positif dan 

signifikan dan H7 diterima. Pada hubungan loss aversion bias (LAB) dan keputusan investasi (KI) 

yang dimediasi oleh fear of missing out (FOMO) nilai original sample yang didapatkan sebesar 0,075, 

t-statistics mendapat nilai sebesar 2,460, dan p-values mendapat nilai sebesar 0,014. Temuan ini 

mengindikasikan terdapat peran fear of missing out (FOMO) sebagai mediator parsial dalam hubungan 

antara loss aversion bias (LAB) dan keputusan investasi (KI) yang mendukung H10. Investor yang 

terpengaruh oleh loss aversion bias cenderung menghindari investasi saham yang berisiko 
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mendatangkan kerugian. Terkadang investor akan menahan saham yang sudah terlanjur merugi untuk 

menghindari penjualan saham dalam keadaan rugi dan berharap harga saham tersebut akan kembali 

naik. Namun, keberadaan FOMO mendorong investor untuk semakin berani mengambil keputusan 

investasi bahkan pada saham dengan risiko tinggi sekalipun. Terlebih lagi jika suatu saham sedang 

populer dan ramai diperbincangkan, mereka akan merasa takut ketinggalan jika tidak segera bertindak. 

Akibatnya investor menjadi terburu-buru dalam mengambil keputusan investasi, yang pada akhirnya 

membawa pada keputusan yang keliru. Temuan penelitian ini selaras dengan hasil penelitian milik 

Gupta & Shrivastava (2022); Kaur et al., (2023); dan Kumar et al., (2024) yang mengemukakan 

bahwa loss aversion berpengaruh positif dan signifikan terhadap FOMO serta FOMO berperan sebagai 

mediator parsial dalam hubungan loss aversion bias dengan keputusan investasi. 

 
 

SIMPULAN DAN SARAN  

 

Berdasarkan temuan penelitian, availability bias, loss aversion bias, herding bias, dan FOMO 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi investor di pasar saham 

Indonesia. Availability bias, loss aversion bias, herding bias memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap FOMO. FOMO mampu berperan sebagai mediasi antara hubungan availability bias, loss 

aversion bias, dan herding bias dengan keputusan investasi. Temuan penelitian ini diharapkan dapat 

meningkatkan perhatian investor saham dalam menyikapi bias-bias perilaku yang mungkin dapat 

memicu terjadinya kesalahan dalam pengambilan keputusan investasi. 

Penelitian ini terdapat sejumlah keterbatasan. Pertama, fokus penelitian ini hanya pada tiga bias, 

yaitu availability bias, loss aversion bias, dan herding bias. Maka dari itu, peneliti selanjutnya dapat 

mempertimbangkan bias prospek dan bias heuristik lainnya untuk menguji pengaruhnya terhadap 

keputusan investasi yang dijembatani oleh FOMO. Kedua, sebagian besar responden laki-laki dan 

berasal dari kalangan generasi Z dan milenial. Harapannya demografi responden untuk penelitian di 

masa depan dapat terdistribusi secara lebih merata untuk memperoleh sampel yang semakin 

merepresentatifkan populasi. Ketiga, penelitian ini hanya fokus mengamati perilaku investor di pasar 

saham Indonesia. Peneliti selanjutnya dapat mengeskplorasi objek penelitian ke pasar keuangan yang 

berbeda.  
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