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ABSTRACT 

This study aims to empirically examine the effect of self-esteem and financial literacy on financial 

risk tolerance. In addition, this study also examines the relationship between financial risk 

tolerance and investment decisions. This type of research is quantitative causality with 68 

respondents who were used as research samples through distributing questionnaires to investors 

in Kebumen Regency. The research hypothesis was tested using Structural Equation Modeling 

(SEM) with the help of WarpPLS version 8.0 software. The results of this study indicate that self-

esteem has a positive effect on financial risk tolerance and financial risk tolerance has a positive 

effect on investment decisions. However, research cannot prove that financial literacy has an 

effect on financial risk tolerance. These findings indicate that investors in the current era tend to 

make stock investment decisions based solely on their perceptions, therefore, socialization and 

early education about stock investment is very important so that prospective investors can 

experience definite benefits from the stock investments they made.  
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PENDAHULUAN 

Bertambahnya jumlah penduduk dan semakin menyempitnya lapangan pekerjaan di 

Indonesia tampaknya memaksa masyarakat, terutama generasi muda, untuk mencari sumber 

penghasilan tambahan untuk memenuhi kebutuhan finansialnya. Alternatif investasi yang 

ditawarkan kepada investor sangat beragam, misalnya investasi di pasar modal, pasar uang, dan 

investasi lainnya baik aset riil maupun aset keuangan. Investasi pada aset keuangan (saham) 

merupakan alternatif yang sangat menarik dan menjadi trend bagi mereka. Berdasarkan data yang 

dirilis Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) pada Februari 2021 tentang SID (Single Investor 

Identification), terlihat bahwa investor di pasar modal didominasi oleh investor muda. 

Tabel 1. Demografi Investor per Februari 2021 berdasarkan Usia 

Usia Persentase Total Aset 

≤ 30 tahun 57,02% Rp 32,92 T 

31-40 tahun 22,01% Rp 69,86 T 

41-50 tahun 11,24% Rp 129,26 T 

51-60 tahun 6,01% Rp 186,39 T 

> 60 tahun 3,72% Rp 407, 09 T 

    Sumber: KSEI (2021) 

Salah satu penyebab meningkatnya jumlah investor muda di pasar modal adalah kampanye 

“Yuk Nabung Saham” yang dilakukan BEI dalam meningkatkan kesadaran masyarakat akan 

pentingnya investasi dengan mengubah kebiasaan masyarakat Indonesia dari kebiasaan dari 
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menabung ke investasi, sehingga masyarakat Indonesia mulai beralih dari saving society ke 

investasi. Peningkatan ini juga menjadi bukti bahwa semakin banyak individu muda yang 

menyadari pentingnya investasi sejak dini (Leon & Angie, 2019). 

Aspek penting yang melekat pada investasi, baik investasi riil maupun finansial, adalah risiko 

investasi. Ketika memutuskan untuk berinvestasi, baik investor individu maupun institusi 

mempertimbangkan tingkat pengembalian dan risiko dari suatu investasi. Dalam konteks ini, 

toleransi risiko finansial individu merupakan faktor penting yang mempengaruhi keputusan 

investasi mereka (Bayar et al., 2020). Toleransi risiko finansial dapat didefinisikan sebagai 

kemampuan investor untuk menerima perubahan negatif atau pengembalian negatif atau 

mendapatkan hasil yang berbeda dari yang diharapkan (Kannadhasan et al., 2016;  Leon & Angie, 

2019). Konsep toleransi risiko finansial sering disamakan dengan konsep risk averse, meskipun 

sebenarnya merupakan dua konsep yang berlawanan, dimana risk averse mengacu pada individu 

yang risk averse, ketidakpastian keuangan, dan tidak nyaman dengan pilihan investasi berisiko 

tinggi (Ryack et al., 2016). 

Toleransi risiko finansial merupakan konsep penting yang berimplikasi pada penyedia jasa 

keuangan (Hallahan et al., 2004), karena merupakan salah satu aspek yang menentukan keputusan 

individu untuk berinvestasi, terutama pada aset keuangan (Mahardhika & Zakiyah, 2020), namun 

demikian, sebuah pemahaman konsep toleransi risiko finansial masih memerlukan kajian lebih 

lanjut, karena masih sedikit penelitian yang meneliti faktor-faktor yang membentuk toleransi 

risiko finansial (Heo et al., 2021). 

Faktor-faktor yang mempengaruhi toleransi risiko finansial individu secara umum meliputi 

perilaku dan persepsi pengambilan keputusan, kepuasan hidup, dan faktor demografi (Ferreira & 

Dickason-Koekemoer, 2020). Menurut Leon & Angie (2019), aspek lain yang membentuk 

toleransi risiko finansial dapat dikategorikan menjadi tiga aspek, yaitu: demografi, lingkungan, 

dan biofisik. Diantara ketiga aspek tersebut, demografi merupakan aspek yang paling sering 

diteliti dalam menentukan toleransi risiko finansial (Gautam & Matta, 2016; Moreschi, 2005). 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Grable & Joo (2004); Kannadhasan et al. (2016) 

menemukan bahwa biofisik dalam hal ini self-esteem mempengaruhi tingkat toleransi risiko 

finansial individu. 

Faktor lain yang diduga mempengaruhi toleransi risiko finansial adalah faktor demografi 

yaitu literasi keuangan (Grable & Joo, 1999). Literasi keuangan mengacu pada pemahaman dasar 

tentang investasi, asuransi, manajemen kredit dan topik keuangan pribadi lainnya (Hill & Perdue, 

2008). Meskipun faktor demografi telah terbukti secara empiris mempengaruhi toleransi risiko 

finansial, namun masih sedikit penelitian yang mengkaji literasi keuangan (Bayar et al., 2020). 

Berdasarkan pentingnya memahami faktor-faktor yang membentuk toleransi risiko finansial, 

penelitian ini bertujuan untuk mengkaji self-esteem dan literasi keuangan sebagai anteseden 

toleransi risiko finansial. Selain itu, penelitian ini juga akan menguji pengaruh toleransi risiko 

finansial terhadap keputusan investasi. 

 

STUDI LITERATUR  

Teori Peningkatan Diri (Self-Enhancement Theory) 

Teori peningkatan diri, menjelaskan mengapa orang mencari pengalaman yang memuaskan 

untuk menegakkan dan meningkatkan rasa berharga atau self-esteem mereka. Teori peningkatan 

diri berakar pada berbagai teori kepribadian. Premis utamanya adalah bahwa orang termotivasi 

untuk merasa lebih berharga (Epstein, 1973). Selanjutnya, menurut teori ini, orang dengan self-

esteem rendah cenderung tidak mencoba untuk memperbaiki pandangan mereka tentang diri 

mereka sendiri daripada orang dengan self-esteem tinggi. Ini karena orang dengan self-esteem 

rendah lebih cenderung kurang daripada orang dengan self-esteem tinggi. 

Teori ini dapat digunakan untuk menjelaskan hubungan antara self-esteem dan toleransi risiko 

finansial. Teori peningkatan diri menyatakan bahwa orang dengan self-esteem tinggi lebih berani 

mengambil risiko finansial karena mereka merasa yakin dengan kemampuannya mengatasi 

kemunduran dan mengubah kerugian menjadi keuntungan. Sebaliknya, orang dengan self-esteem 
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rendah lebih cenderung takut rugi dan kurang berani mengambil risiko finansial karena mereka 

percaya bahwa mereka tidak mampu mengatasi kegagalan dan kerugian. 

Namun, teori peningkatan diri juga menyatakan bahwa individu dapat mencari pengalaman 

positif untuk mempertahankan self-esteem mereka, bahkan jika pengalaman tersebut tidak 

rasional atau tidak memberikan hasil yang diharapkan. Contohnya, individu dengan self-esteem 

tinggi mungkin lebih cenderung memilih investasi berisiko, seperti saham, bahkan jika risikonya 

melebihi tingkat imbal hasil yang diharapkan, hanya untuk mempertahankan atau meningkatkan 

self-esteem mereka.  

 

Teori Pilihan Rasional (Rational Choice Theory) 

Teori pilihan rasional didefinisikan oleh Hechter & Kanazawa (1997) sebagai teori yang 

menjelaskan perilaku sosial melalui pengambilan keputusan rasional individu berdasarkan biaya 

dan imbalan yang diantisipasi. Menurut teori ini, manusia dipandang sebagai agen rasional 

dengan kepentingan dan preferensi yang berbeda yang bekerja untuk memaksimalkan keuntungan 

dari sumber daya yang terbatas. 

Dalam konteks keuangan, teori ini dapat digunakan untuk menjelaskan mengapa orang 

membuat keputusan yang masuk akal tentang keuntungan dan kerugian yang diproyeksikan dari 

mengambil risiko keuangan. Misalnya, mereka yang memiliki literasi keuangan tinggi mungkin 

lebih cenderung mengambil risiko keuangan karena mereka sadar akan keuntungan jangka 

panjang dari melakukan investasi berisiko dan lebih mampu menyeimbangkan antara keuntungan 

dan kerugiannya. 

 

Toleransi Risiko Finansial 

Pengertian toleransi risiko finansial menurut (Leon & Angie, 2019) adalah kemampuan yang 

dimiliki oleh investor untuk dapat menerima risiko investasi. Dalam hal ini, risiko investasi yang 

dimaksud adalah return negatif atau selisih antara hasil yang diterima dengan yang diharapkan. 

(Grable, 2008, 2017) menyatakan bahwa toleransi risiko finansial adalah kesediaan individu 

untuk mengambil risiko ketika membuat keputusan keuangan yang melibatkan tabungan dan 

investasi. Investor menghadapi pilihan keuangan yang penting terkait alokasi aset, strategi 

akumulasi dana, dan investasi; dan semua pilihan ini melibatkan tingkat toleransi risiko finansial 

tertentu (Dickason-Koekemoer & Ferreira, 2019). Oleh karena itu, penting untuk menyelidiki 

faktor-faktor yang memiliki pengaruh terhadap tingkat toleransi risiko finansial investor. 

Banyak aspek yang diduga dapat membentuk toleransi risiko finansial individu, salah satunya 

adalah faktor demografi. Penelitian yang dilakukan oleh Bayar et al. (2020) terkait dengan aspek 

demografi menemukan bahwa tingkat toleransi risiko finansial investor muda lebih tinggi 

dibandingkan dengan investor dewasa. Selain itu, mereka juga menemukan bahwa tingkat 

toleransi risiko finansial tumbuh seiring dengan peningkatan pendapatan dan kesejahteraan. . 

Kedua hasil tersebut sangat kontras karena pada umumnya investor muda merupakan individu 

yang baru saja memulai karirnya, dibandingkan dengan investor dewasa yang umumnya telah 

memiliki posisi yang mapan dalam pekerjaannya, namun investor muda memiliki tingkat 

toleransi risiko finansial yang lebih tinggi. 

Pengambilan keputusan investasi oleh seorang investor dapat membawa konsekuensi, baik 

yang menguntungkan maupun yang merugikan. Dalam hal ini, toleransi risiko finansial 

memegang peranan yang sangat penting dalam pengambilan keputusan investasi (Bayar et al., 

2020). Dalam penelitian ini, faktor-faktor yang diuji sebagai anteseden dari toleransi risiko 

finansial adalah self-esteem dan literasi keuangan. 

 

Pengaruh Self-Esteem terhadap Toleransi Risiko Finansial 

Menurut Baumeister et al. (2003), self-esteem merupakan salah satu ciri kepribadian 

multidimensi yang paling penting. Blascovich et al. (1991) mendefinisikan self-esteem sebagai 

persepsi self-esteem atau sejauh mana individu menilai, menghargai, atau mengapresiasi dirinya 

sendiri. Schaninger (1976) menemukan bahwa self-esteem dan toleransi risiko memiliki 

hubungan, meskipun hubungan tersebut dapat bersifat positif atau negatif. 
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Chatterjee et al. (2009) menyatakan bahwa self-esteem juga mempengaruhi alokasi 

portofolio dan perilaku perdagangan investor, dimana investor dengan tingkat self-esteem yang 

tinggi cenderung memiliki kesediaan yang lebih tinggi untuk berinvestasi pada produk investasi 

yang berisiko dibandingkan dengan investor yang memiliki self-esteem yang rendah. 

Berdasarkan Arkes & Blumer (1985), investor dengan tingkat self-esteem yang tinggi tidak 

akan menyesali keputusan investasi yang buruk, atau menerima kenyataan bahwa mereka telah 

membuat keputusan yang buruk (Tykocinski & Israel, 2004). Berdasarkan uraian tersebut, maka 

hipotesis pertama dalam penelitian ini: 

H1: Self-esteem berpengaruh positif terhadap toleransi risiko finansial 

Pengaruh Literasi Keuangan terhadap Toleransi risiko finansial 

Definisi literasi keuangan menurut Danes & Haberman (2007) adalah tingkat dimana 

individu mampu memperoleh, memahami dan menilai informasi yang relevan yang digunakan 

dalam pengambilan keputusan keuangan dengan memahami kemungkinan konsekuensi yang akan 

dihadapi. Penelitian yang dilakukan oleh Masters (1989) menemukan bahwa individu yang 

memiliki pengetahuan tentang investasi memiliki kecenderungan untuk mengambil risiko yang 

lebih tinggi dibandingkan dengan individu yang tidak atau kurang memiliki pengetahuan tentang 

investasi, sejalan dengan hal tersebut. Grable & Joo (1999) menemukan adanya korelasi positif 

antara literasi keuangan dengan toleransi risiko. 

Penelitian yang dilakukan oleh Bajo et al. (2015) menemukan bukti empiris bahwa individu 

dengan tingkat pengetahuan keuangan yang lebih rendah memiliki kecenderungan untuk 

menghindari risiko. Berdasarkan hasil penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa semakin 

tinggi tingkat literasi keuangan yang dimiliki oleh seorang investor, maka mereka cenderung 

memiliki kemauan untuk berinvestasi pada produk investasi yang memiliki risiko yang tinggi. 

Maka, hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah: 

H2: Literasi keuangan berpengaruh positif terhadap toleransi risiko finansial 

 

Pengaruh Toleransi risiko finansial terhadap Keputusan Investasi 

Berinvestasi pada aset riil dan aset finansial tentu memiliki risiko tersendiri. Risiko investasi 

tidak dapat dihilangkan namun dapat dikelola. Pada dasarnya, perilaku investor dalam 

berinvestasi dapat dibedakan menjadi dua, yaitu risk averse dan risk taker. Investor risk averse 

cenderung menghindari risiko dan memilih berinvestasi pada produk yang minim risiko meskipun 

return yang diperoleh relatif lebih kecil atau dalam penelitian ini disebut sebagai investor dengan 

tingkat toleransi risiko finansial yang rendah. Sedangkan investor risk taker adalah investor yang 

cenderung berani menerima risiko investasi dan bersedia menyalurkan dananya pada produk 

investasi yang berisiko tinggi. Dalam penelitian ini, investor risk taker adalah investor dengan 

tingkat toleransi risiko finansial yang tinggi (Aren & Hamamci, 2023). Berdasarkan uraian 

tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah: 

H3: Toleransi risiko finansial berpengaruh positif terhadap keputusan investasi 

 

Berdasarkan uraian tersebut, maka model penelitian yang diajukan dalam penelitian ini dapat 

dilihat pada Gambar 1 di bawah ini: 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Model Penelitian 
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METODE 

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif. Populasi 

penelitian ini adalah investor pasar modal yang terdaftar di KSEI. Teknik pengambilan sampel 

yang digunakan adalah purposive sampling dengan kriteria investor muda. Kategori investor 

muda yang digunakan dalam penelitian ini adalah investor yang berusia ≤ 30 tahun dan sudah 

memiliki rekening saham. Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

survei dengan menyebarkan kuesioner melalui google form kepada responden. Peneliti bekerja 

sama dengan Kelompok Studi Pasar Modal (KSPM) di perguruan tinggi di Kabupaten Kebumen 

untuk membantu menyebarkan link Google Form. 

Terdapat 4 (empat) variabel yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu Self-Esteem dan 

Literasi Keuangan sebagai variabel eksogen; variabel Keputusan Investasi sebagai variabel 

endogen; serta variabel Toleransi risiko finansial yang berperan sebagai variabel eksogen dan 

endogen. 

Tabel 2. Definisi dan Pengukuran 

No Variabel Definisi Referensi 

1 Self-Esteem Harga diri yang dirasakan 

atau sejauh mana individu 

menilai, menghargai, atau 

mengapresiasi diri mereka 

sendiri. 

Mengadopsi 10 item 

yang dikembangkan 

oleh Rosenberg. 

2 Literasi Keuangan Sejauh mana individu 

mampu memperoleh, 

memahami dan menilai 

informasi yang relevan yang 

digunakan dalam 

pengambilan keputusan 

keuangan dengan memahami 

kemungkinan konsekuensi 

yang akan dihadapi. 

Mengadopsi 9 item yang 

digunakan oleh Pay. 

3 Toleransi Risiko Finansial Kesediaan individu untuk 

mengambil risiko ketika 

membuat keputusan 

keuangan yang melibatkan 

tabungan dan investasi. 

Mengadopsi 5 item yang 

digunakan oleh Leon 

dan Angie. 

4 Keputusan Investasi Tindakan dalam 

mengalokasikan sejumlah 

dana ke dalam bentuk 

investasi dengan harapan 

memperoleh keuntungan di 

masa yang akan datang. 

Mengadopsi 5 item yang 

digunakan oleh Putri & 

Rahyuda. 

  Sumber: Berbagai literatur 

 

HASIL 

Validitas Konvergen 

Validitas konvergen menunjukkan kemampuan suatu ukuran untuk memiliki korelasi positif 

dengan ukuran alternatif dari konstruk yang sama (Hair et al., 2016). Terdapat dua kriteria untuk 

menilai apakah model pengukuran memenuhi persyaratan validitas konvergen untuk konstruk 

reflektif (Sholihin & Ratmono, 2013), yaitu nilai loading > 0,70 dengan p signifikan (nilai < 

0,05); atau nilai Average Variance Extracted (AVE) sebesar 0,50. 

Tabel 3 menunjukkan nilai loading, p-value, dan AVE dari setiap konstruk. Terlihat bahwa 

indikator SE1, SE2, SE9, SE10, FL1, FL8, dan FL9 telah dikeluarkan dari model karena nilai 
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loadingnya berada di bawah 0,04. Prosedur yang direkomendasikan menyatakan bahwa 

keputusan untuk mengeluarkan indikator dengan nilai loading antara 0.04-0.07 didasarkan pada 

dampak dari keputusan untuk mengeluarkan indikator terhadap AVE dan composite reliability 

(Sholihin & Ratmono, 2021). Indikator-indikator tersebut dapat dihilangkan jika berdampak pada 

peningkatan AVE dan composite reliability di atas batas yang ditentukan (Sholihin & Ratmono, 

2021). Dari tabel 3 dapat dilihat bahwa nilai AVE berada di atas syarat yang ditentukan yaitu 0.50 

dan composite reliability 0.70 (lihat tabel 4), sehingga indikator dengan nilai loading antara 0.04-

0.07 pada penelitian ini tetap dipertahankan. 

Table 3. Validitas Konvergen 

Variabel Item Loading P-Value AVE 

Self-Esteem 

SE3 

SE4 

SE5 

SE6 

SE7 

SE8 

0,810 

0,806 

0,753 

0,765 

0,823 

0,793 

<0,001 

<0,001 

<0,001 

<0,001 

<0,001 

<0,001 

0,627 

Finansial 

Literasi 

FL2 

FL3 

FL4 

FL5 

FL6 

FL7 

0,765 

0,692 

0,806 

0,693 

0,714 

0,681 

<0,001 

<0,001 

<0,001 

<0,001 

<0,001 

<0,001 

0,528 

Toleransi 

Risiko 

Finansial 

RT1 

RT2 

RT3 

RT4 

RT5 

0,791 

0,743 

0,851 

0,888 

0,828 

<0,001 

<0,001 

<0,001 

<0,001 

<0,001 

0,675 

Keputusan 

Investasi 

ID1 

ID2 

ID3 

ID4 

ID5 

0,895 

0,881 

0,821 

0,859 

0,841 

<0,001 

<0,001 

<0,001 

<0,001 

<0,001 

0,739 

       Sumber: Data primer diolah (2023) 

Validitas Diskriminan 

Validitas diskriminan mengukur apakah sebuah konstruk benar-benar berbeda dengan 

konstruk lainnya berdasarkan standar empiris (Hair et al., 2016). Kriteria yang digunakan untuk 

menilai apakah model pengukuran memenuhi syarat validitas diskriminan adalah nilai akar 

kuadrat AVE yaitu kolom diagonal dan tanda kurung harus lebih tinggi dari korelasi antar 

variabel laten pada kolom yang sama (Sholihin & Ratmono, 2013).  

Tabel 4. Validitas Diskriminan 

 SE FL RT ID 

SE (0,792) 0,123 0,080 - 0,054 

FL 0,123 (0,727) - 0,051 0,051 

RT 0,080 - 0,051 (0,822) 0,180 

ID - 0,054 0,051 0,180 (0,860) 

         Sumber: Data primer diolah (2023) 

 Berdasarkan tabel 4 dapat dilihat bahwa nilai yang berada pada garis diagonal (dalam 

tanda kurung), yaitu 0,792; 0,727; 0,822 dan 0,860 lebih besar dari korelasi antar variabel laten 

pada kolom yang sama. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini memenuhi 

kriteria dari validitas diskriminan. 
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Reliabilitas Konsistensi Internal 

Uji reliabilitas konsistensi internal dilakukan untuk menilai homogenitas antar item yang 

membentuk suatu konstruk. Kriteria yang digunakan untuk menilai reliabilitas konsistensi internal 

adalah nilai composite reliability dan cronbach's alpha di atas 0,70 (Sholihin & Ratmono, 2021).  

 

Table 5. Reliabilitas Konsistensi Internal 

 SE FL RT ID 

Composite 

Reliability 
0,910 0,870 0,912 0,934 

Cronbach’s 

Alpha 
0,881 0,820 0,879 0,912 

           Sumber: Data primer diolah (2023) 

 Berdasarkan tabel 5 di atas, dapat dilihat bahwa nilai composite reliability dari masing-

masing variabel sudah berada di atas 0,70, yaitu SE (0,910); FL (0,870); RT (0,912) dan ID 

(0,934). Selain itu nilai cronbach’s alpha yang diperoleh juga sudah berada di atas 0,70, yaitu SE 

(0,881); FL (0,820); RT (0,879) dan ID (0,912). Sehingga dapat disimpulkan bahwa data dalam 

penelitian ini telah memenuhi kriteria pada reliabilitas konsistensi internal. 

Pengujian Hipotesis 

Hipotesis dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan Structural Equation Modeling 

(SEM) dengan software WarpPLS versi 8.0. Hipotesis yang didukung dalam penelitian ini dilihat 

dari nilai signifikansi koefisien jalur. Terdapat 3 (tiga) hipotesis yang diuji dalam penelitian ini. 

Hipotesis dinyatakan terdukung jika nilai p-value < 0,05 (signifikan pada tingkat 5%). Tabel 6 

dan Gambar 2 di bawah ini menyajikan ringkasan hasil pengujian hipotesis penelitian. 

 

Table 6. Hasil Pengujian Hipotesis 

 Hipotesis Coefficient P-Value Kesimpulan 

H1 SE → RT 0,195 0,046 Terdukung 

H2 FL → RT -0,190 0,051 Tidak dapat terdukung 

H3 RT → ID 0,009 0,009 Terdukung 

Sumber: Data primer diolah (2023) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. Hasil Pengujian Hipotesis 
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Berdasarkan tabel 6 dan gambar 2 di atas, dapat disimpulkan bahwa: 

 

1. Hipotesis pertama dalam penelitian ini menyatakan bahwa self-esteem berpengaruh 

positif terhadap toleransi risiko finansial. Berdasarkan pengujian hipotesis diperoleh nilai 

p-value sebesar 0,046 < 0,05 dan nilai koefisien sebesar 0,195. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis pertama yang menyatakan bahwa self-esteem berpengaruh 

positif terhadap toleransi risiko finansial didukung. 

2. Hipotesis kedua dalam penelitian ini menyatakan bahwa literasi keuangan berpengaruh 

positif terhadap toleransi risiko finansial. Berdasarkan pengujian hipotesis diperoleh nilai 

p-value sebesar 0,051 > 0,05 dan nilai koefisien sebesar -0,190. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis kedua yang menyatakan literasi keuangan berpengaruh 

positif terhadap toleransi risiko keaugan tidak dapat didukung. 

3. Hipotesis ketiga dalam penelitian ini menyatakan bahwa toleransi risiko finansial 

berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Berdasarkan pengujian hipotesis 

diperoleh nilai p-value sebesar 0,009 < 0,05 dan nilai koefisien sebesar 0,009. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa toleransi risiko 

finansial berpengaruh positif terhadap keputusan investasi didukung. 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Self-Esteem terhadap Toleransi Risiko Finansial 

Hasil pengujian hipotesis mendukung hipotesis pertama yang menyatakan bahwa self-esteem 

berpengaruh positif terhadap toleransi risiko finansial. Dengan kata lain, semakin tinggi tingkat 

self-esteem seseorang, maka semakin tinggi pula tingkat toleransi risiko finansialnya. 

Self-esteem adalah persepsi terhadap self-esteem atau sejauh mana individu menghargai, 

menilai, atau mengapresiasi dirinya sendiri. Individu dengan tingkat self-esteem yang tinggi 

cenderung lebih percaya diri ketika dihadapkan pada pilihan investasi yang lebih berisiko 

dibandingkan dengan individu dengan tingkat self-esteem yang rendah, hal ini didukung oleh 

penelitian yang dilakukan oleh Chatterjee et al. (2009) yang menyatakan bahwa self-esteem turut 

mempengaruhi alokasi portofolio dan perilaku trading investor, dimana investor dengan tingkat 

self-esteem yang tinggi cenderung memiliki keinginan yang lebih tinggi untuk melakukan 

investasi pada produk investasi yang berisiko dibandingkan dengan investor yang memiliki 

tingkat self-esteem yang rendah. 

Hasil penelitian ini mendukung teori self-enhancement, yang menyatakan bahwa individu 

dengan self-esteem yang tinggi cenderung lebih mampu mengambil risiko keuangan karena 

mereka percaya bahwa mereka memiliki kemampuan dan keberanian untuk mengatasi kerugian 

dan mendapatkan keuntungan. 

 

Pengaruh Literasi Keuangan terhadap Toleransi Risiko Finansial 

Hasil pengujian hipotesis tidak dapat mendukung hipotesis kedua yang menyatakan bahwa 

literasi keuangan berpengaruh positif terhadap toleransi risiko finansial, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa tingkat literasi keuangan yang dimiliki oleh seorang individu tidak 

mempengaruhi tingkat toleransi risiko finansial. 

Menurut teori pilihan rasional, individu dianggap sebagai aktor rasional yang berusaha 

memaksimalkan manfaat atau keuntungan yang diperoleh dengan sumber daya yang terbatas. 

Namun, dalam konteks toleransi risiko finansial, faktor psikologis dan emosional dapat 

mempengaruhi keputusan rasional tersebut. Individu mungkin merasa tidak nyaman dengan risiko 

yang lebih tinggi meskipun secara rasional mengetahui manfaat jangka panjang dari tindakan 

tersebut. Oleh karena itu, meskipun individu memiliki pengetahuan dan pemahaman yang baik 

tentang keuangan, mereka mungkin masih memilih untuk mengambil risiko yang lebih rendah 

karena faktor psikologis dan emosional yang mempengaruhi keputusan mereka. Hasil penelitian 

ini bertentangan dengan temuan Bajo et al. (2015) yang menyatakan bahwa literasi keuangan 

berpengaruh terhadap toleransi risiko keuangan. 
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Pengaruh Toleransi Risiko Finansial terhadap Keputusan Investasi 

Hasil pengujian hipotesis mendukung hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa toleransi 

risiko finansial berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Dengan kata lain, investor yang 

memiliki tingkat toleransi risiko finansial yang tinggi (risk taker) cenderung memiliki kemauan 

yang tinggi untuk melakukan investasi pada saham. Individu yang memiliki tingkat toleransi 

risiko yang tinggi cenderung memiliki keberanian untuk menerima risiko investasi dan bersedia 

menyalurkan dananya ke dalam produk investasi yang berisiko tinggi. Hasil dari penelitian ini 

mendukung penelitian yang dilakukan oleh Fridana & Asandimitra (2020), yang menyatakan 

bahwa toleransi risiko finansial berpengaruh terhadap keputusan investasi. 

 

KESIMPULAN 

Beberapa temuan dari penelitian ini antara lain adalah self-esteem berpengaruh positif 

terhadap toleransi risiko finansial, artinya individu yang percaya diri dan yakin serta memandang 

dirinya mampu dalam bertransaksi saham, memiliki ketahanan yang lebih tinggi terhadap risiko 

investasi saham dibandingkan dengan individu yang memiliki self-esteem yang rendah. 

Temuan kedua dalam penelitian ini adalah toleransi risiko finansial berpengaruh positif 

terhadap keputusan investasi, artinya individu yang bersedia menerima risiko investasi saham 

cenderung tidak ragu untuk melakukan investasi dibandingkan dengan individu yang menghindari 

risiko investasi. 

Penelitian ini tidak dapat membuktikan bahwa literasi keuangan mempengaruhi toleransi 

risiko finansial karena literasi keuangan hanya berhubungan dengan pengetahuan dan pemahaman 

tentang topik keuangan, sedangkan toleransi risiko finansial melibatkan faktor psikologis dan 

emosional seperti kepercayaan diri, toleransi terhadap kegagalan, dan persepsi risiko. Selain itu, 

meskipun seseorang memiliki pengetahuan dan pemahaman yang baik tentang keuangan, mereka 

mungkin masih memilih untuk mengambil risiko yang lebih rendah karena preferensi dan nilai 

yang unik. 

Penelitian ini tidak menemukan adanya korelasi antara literasi keuangan dan toleransi risiko 

finansial, oleh karena itu, penulis menyarankan penelitian lebih lanjut dengan topik yang sama 

untuk dapat mengatasi kesenjangan ini dengan menambahkan variabel moderasi seperti bias 

kepercayaan diri yang berlebihan, bias herding, atau bias optimisme pada hubungan literasi 

keuangan dan toleransi risiko finansial. 

Selain itu, penelitian ini dilakukan pada mahasiswa di Kabupaten Kebumen yang nilai 

investasinya cenderung lebih kecil dibandingkan dengan investor di kota besar, sehingga peneliti 

selanjutnya diharapkan dapat melakukan penelitian pada investor dengan nilai investasi yang 

lebih besar. 
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