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Abstract  

The Financial Services Authority (OJK) survey in 2016 shows that the 
financial literacy index in Indonesia was approximately 21.8%. A lot of illegal 
investment in the Indonesian society in recent years is proof that the 
Indonesian people have not been well-literated and have not fully 
understood the benefits and risks of investment. Efforts to improve 
financial literacy are aimed at certain groups of people such as women and 
housewives, who are often considered as household financial manager. Risk 
factors are important in financial decisions. The study aims to determine 
whether risk tolerance in women is different from men. Data collection 
techniques were carried out using questionnaires distributed online to 850 
samples of Indonesian people representing three regions of Indonesia, 
namely the western, central and eastern regions of Indonesia. To analyze 
the risk tolerance differences, we use a questionnaire containing the query 
about the Subjective Risk Tolerance, describing the respondent’s 
perception about safety, hedging and defiinition of risk. The responses 
were analyzed by independent sample t-test. The results showed that there 
were no significant differences between women and men in terms of risk 
tolerance. The government could conduct education and increase public 
knowledge without differentiating financial products for women and men. 

Abstrak  

Survei Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada tahun 2016 menunjukkan bahwa 
indeks literasi keuangan di Indonesia hanya sekitar 29.66%. Maraknya 
investasi ilegal di tengah Masyarakat Indonesia beberapa tahun terakhir 
adalah bukti bahwa masyarakat Indonesia belum terliterasi dengan baik 25  

November serta belum memahami sepenuhnya manfaat serta risiko dalam 
pengambilan keputusan keuangan. Upaya untuk meningkatkan literasi 
keuangan dilakukan dengan sasaran kepada kelompok masyarakat tertentu 
seperti perempuan dan ibu rumah tangga yang seringkali dianggap sebagai 
pengelola keuangan rumah tangga. Faktor risiko menjadi penting dalam 
keputusan keuangan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah 
toleransi risiko pada wanita berbeda dengan laki-laki. Teknik pengumpulan 
data dilakukan dengan menggunakan instrumen kuesioner yang disebarkan 
secara daring kepada 850 sampel masyarakat Indonesia yang 
merepresentasikan tiga wilayah Indonesia, yaitu wilayah barat, tengah dan 
timur Indonesia. Untuk menganalisis perbedaan persepsi risiko, peneliti 
menggunakan kuesioner yang berisi pertanyaan mengenai Toleransi Risiko 
Subjektif yang menggambarkan persepsi responden mengenai keamanan, 
lindung nilai dan definisi risiko. Tanggapan responden dianalisis dengan uji 
beda independent sample t-test. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak 
ada perbedaan yang signifikan antara wanita dan laki-laki dalam hal 
toleransi risiko. Pemerintah dapat melakukan edukasi dan meningkatkan 
pengetahuan masyarakat tanpa membeda-bedakan produk keuangan bagi 
wanita maupun laki-laki.  
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1.  PENDAHULUAN 

Maraknya penipuan seperti investasi ilegal atau investasi bodong di Indonesia berkorelasi dengan masih 

rendahnya tingkat literasi keuangan masyarakat Indonesia. Dalam kurun waktu sepuluh tahun terakhir, 

kerugian yang diakibatkan investasi bodong lebih dari Rp100 Triliun (Santoso, 2018). Korbannya pun berasal 

dari beragam latar belakang, laki-laki dan wanita, tua dan muda, dari yang tidak bersekolah sampai dengan 

lulusan sarjana, dari yang berpenghasilan rendah sampai berpenghasilan tinggi. Literasi keuangan merupakan 

faktor penting bagi seseorang dalam pengambilan keputusan, khususnya investasi serta pengalokasian dana. 

Berdasarkan survei yang dilakukan oleh Otoritas Jasa Keuangan pada tahun 2016, tingkat literasi 

keuangan di Indonesia hanya di angka 29,66%. Meskipun mengalami kenaikan dari survei yang dilakukan pada 

tahun 2013 (21,84%) tingkat literasi ini masih tergolong less literate. Artinya, masih banyak masyarakat 

Indonesia yang belum paham mengenai pengelolaan keuangan. Menurut Otoritas Jasa Keuangan (OJK), tingkat 

literasi dapat dilihat dari pengetahuan, minat dan keyakinan serta keterampilan dalam mengelola keuangan 

(OJK, 2017). Pemerintah terus mendorong peningkatan literasi keuangan dalam rangka meningkatkan 

keterampilan keuangan masyarakat Indonesia. Keterampilan keuangan ini diharapkan dapat meningkatkan 

kesejahteraan keuangan.  

Hasil survei literasi keuangan tahun 2016 memberikan gambaran bahwa sebagian besar masyarakat 

Indonesia belum sepenuhnya memiliki pengetahuan yang cukup mengenai bagaimana mengoptimalkan uang 

untuk kegiatan produktif, serta belum memahami dengan baik mengenai produk dan layanan jasa keuangan 

yang ditawarkan oleh lembaga jasa keuangan formal. Banyaknya investasi ilegal yang memakan banyak korban 

menunjukkan bahwa masyarakat masih tergiur dengan iming-iming imbal hasil tinggi dan mengabaikan 

potensi risiko yang dihadapinya.  

Selain meningkatkan literasi keuangan pada berbagai lembaga keuangan, pemerintah juga berupaya 

meningkatkan kesadaran masyarakat pada berbagai layanan keuangan nontunai dengan memanfaatkan 

teknologi finansial (financial technology) dalam rangka mendorong akses layanan keuangan. Perkembangan 

teknologi saat ini memungkinkan seseorang untuk melakukan transaksi nontunai hanya melalui akses internet 

dan telepon pintar. Jumlah pengguna internet yang terus berkembang di Indonesia serta ditunjang dengan 

perkembangan teknologi finansial menjadi suatu tantangan bagi pemerintah. Di satu sisi, perkembangan 

teknologi finansial ini memberikan akses yang lebih luas bagi masyarakat pada berbagai layanan keuangan, 

namun di sisi lain, teknologi finansial dapat menjadi pemicu berbagai masalah seperti penipuan.  

Banyaknya korban penipuan keuangan merupakan indikator dari minimnya pengetahuan di masyarakat 

mengenai produk-produk keuangan dan risikonya. Bagi masyarakat, literasi keuangan memberikan manfaat 

seperti kemampuan memilih dan memanfaatkan produk serta jasa keuangan yang sesuai dengan kemampuan 

mereka, kemampuan melakukan perencanaan keuangan dengan lebih baik, serta terhindar dari aktivitas 

investasi pada produk-produk atau lembaga keuangan yang ilegal. Dengan literasi yang baik, maka masyarakat 

akan lebih dapat memahami manfaat dan risiko.  

Di samping itu, hasil survei OJK tahun 2016 menunjukkan bahwa dari 100 orang penduduk Indonesia, 86 

orang diantaranya memahami manfaat produk dan layanan jasa keuangan dan hanya 36 orang yang memahami 

risiko produk dan layanan jasa keuangan (OJK, 2017). Rendahnya pemahaman terhadap risiko ini berpotensi 

menimbulkan permasalahan dan dijadikan sebagai peluang bagi pihak-pihak yang memanfaatkan kondisi ini 

demi memperoleh keuntungan pribadi. Dalam survei OJK tersebut juga mengindikasikan bahwa 48 orang dari 

setiap 100 orang penduduk Indonesia tidak siap dengan risiko kehilangan sebagian uang ketika menabung atau 

berinvestasi. Hal ini menunjukkan bahwa masyarakat Indonesia cenderung tidak menyukai risiko. 

Organization for Economic Co-operation and Development atau OECD mendefinisikan literasi keuangan sebagai 

sebuah kombinasi dari kesadaran, pengetahuan, keterampilan, sikap dan perilaku yang dibutuhkan untuk 

membuat berbagai keputusan dengan tujuan mencapai kesejahteraan keuangan individu. Dengan definisi ini, 

dapat dikatakan bahwa ciri-kemampuan kognitif (berhitung), kepribadian, dan preferensi seseorang dapat 

mempengaruhi pengetahuan keuangan dan keterampilan, motivasi dan kepercayadirian untuk membuat 

keputusan keuangan (Hung, Yoong, & Brown, 2012). 

Investasi merupakan keputusan keuangan dalam rangka meningkatkan kesejahteraan. Keputusan 

investasi berhubungan dengan alokasi dana untuk mendapatkan imbal hasil dengan kesediaan menanggung 

risiko. Investasi pada aset apapun diharapkan memberikan imbal hasil (return) yang sepadan dengan risiko yang 

harus dihadapi oleh investor/calon investor. Secara definisi, risiko adalah penyimpangan antara imbal hasil 

aktual dengan imbal hasil yang diharapkan. Semakin besar penyimpangan imbal hasil aktual dari imbal hasil 
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yang diharapkan, maka semakin besar risikonya. Jika tidak ada penyimpangan antara imbal hasil aktual dari 

imbal hasil yang diharapkan, maka investasi tersebut dapat dikatakan investasi bebas risiko.    

Selain tingkat literasi yang masih rendah, ada banyak faktor yang menjadi pertimbangan seseorang 

dalam proses keputusan keuangan. Faktor-faktor pribadi seperti pengetahuan, kemauan, preferensi risiko dan 

faktor pribadi juga memainkan peran dalam keputusan investasi baik pada aset riil maupun aset keuangan. 

Masyarakat yang lebih memilih berinvestasi pada aset berwujud cenderung memiliki pemahaman bahwa ketika 

melakukan investasi mereka hanya mengeluarkan sejumlah dana dan kemudian berharap nilai investasinya 

akan naik di masa datang. Investasi dianggap menanamkan sejumlah modal kemudian tidak melakukan sesuatu 

apapun atas aset tersebut yang akhirnya ketika ia menginginkan dana ia akan menjual aset tersebut.  

Setiap keputusan investasi yang diambil oleh investor/ calon investor akan menghadapi situasi risiko 

yang berbeda bergantung pada jenis investasi yang diambil, kondisi yang dapat dipengaruhi oleh investor dan 

kondisi yang tidak dapat dipengaruhi oleh investor. Dalam disiplin ilmu statistik, konsep ketidakpastian 

digambarkan dengan distribusi probabilitas yang mencerminkan besarnya penyimpangan imbal hasil yang 

dihadapi oleh investor di berbagai kondisi yang mungkin akan dihadapinya. Seorang investor akan berperilaku 

sesuai dengan harapannya terhadap kondisi dimasa datang dengan berusaha memaksimumkan imbal hasil dan 

meminimalkan risiko yang harus ditanggungnya. 

Dohmen et al. (2011) melakukan survei mengenai kesediaan seseorang untuk mengambil risiko dan 

secara umum mereka menemukan bahwa jenis kelamin, usia, tinggi badan, dan latar belakang asuhan secara 

ekonomis berpengaruh signifikan terhadap kesediaan mengambil risiko. Carducci dan Wong (1998) meneliti 

mengenai faktor kepribadian sebagai faktor yang mempengaruhi pengambilan risiko keuangan dalam 

keputusan keuangan sehari-hari. Kepribadian tipe A yang didefinisikan sebagai individu yang memiliki 

kemauan kuat dan berjiwa kompetitif, lebih berani mengambil risiko keuangan dibandingkan individu dengan 

kepribadian tipe B yang didefinisikan sebagai individu yang lebih banyak pertimbangan dalam mengambil 

keputusan.  

Wanita seringkali bertindak sebagai pengelola keuangan dalam sebuah rumah tangga. Selain itu, wanita 

dalam suatu rumah tangga juga seringkali menjadi pembuat keputusan keuangan seperti konsumsi, tabungan, 

dan investasi. Purbasari dan Putri (2015) mendeskripsikan peran dalam keluarga pada pasangan suami istri 

Jawa dan menemukan bahwa suami lebih banyak berperan dalam pengambilan keputusan sedangkan istri lebih 

berperan dalam pengelolaan keuangan dan pengasuhan anak.  

Wanita pada umumnya dianggap lebih takut akan risiko dibandingkan laki-laki (Watson dan 

McNaughton, 2007). Watson dan McNaughton (2007) menjelaskan dampak jenis kelamin pada preferensi 

risiko dana pensiun bagi sektor pendidikan tinggi di Australia. Mereka menemukan bahwa wanita memilih 

strategi investasi konservatif dibandingkan laki-laki dan bahwa pendapatan yang lebih rendah (yang 

memengaruhi jumlah anggota yang berkontribusi pada dana pensiun) adalah penyumbang utama pada manfaat 

dana pensiun yang lebih rendah bagi wanita.  

Watson dan Robinson (2003) menemukan bahwa variabilitas yang lebih kecil pada laba (risiko) pada 

perusahaan yang dijalankan oleh wanita dibandingkan oleh laki-laki. Dengan mempertimbangkan investasi 

pensiun, Säve-Söderbergh (dalam Watson dan McNaughton, 2007) menunjukkan bahwa proporsi wanita yang 

memilih dana pensiun berisiko di Swedia lebih kecil dibandingkan proporsi laki-laki yang memilih dana 

pensiun yang berisiko. Ia juga menunjukkan bahwa wanita cenderung kurang makmur dibandingkan laki-laki 

ketika pensiun, karena mereka seringkali mempunyai pendapatan yang lebih kecil.  

Di Indonesia, Penelitian ini berkontribusi pada literatur terdahulu yaitu, dalam konteks Indonesia, 

apakah wanita lebih cenderung menghindari risiko dibandingkan laki-laki. Hasil penelitian ini diharapkan 

berkontribusi bagi pemerintah dalam perumusan strategi edukasi dalam rangka meningkatkan pemahaman 

risiko dan keyakinan masyarakat terhadap berbagai layanan keuangan pada wanita karena sejak tahun 2017 

salah satu kelompok sasaran kegiatan literasi dan inklusi keuangan adalah wanita dan/atau ibu rumah tangga 

(OJK, 2017). 
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2.  TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Literasi Keuangan 

Jacob, Hudson, & Bush (2000) membedakan tiga kategori manajemen uang, yaitu: (1) literasi ekonomi, 

yang berhubungan dengan kelangkaan, harga dan interaksi penawaran dan permintaan, struktur pasar, inflasi, 

pengangguran, kontrol harga, pasar modal, peraturan pemerintah, kebijakan moneter dan perdagangan 

internasional; (2) literasi konsumen, yaitu pengetahuan mengenai hak dan tanggung jawab aktor ekonomi dan 

keterampilan membandingkan harga dan kualitas dalam pembuatan keputusan pembelian; (3) literasi 

keuangan, yang meliputi kemampuan memahami konsep keuangan (yaitu tabungan, bunga, penganggaran, 

asuransi, mengelola kredit dan pinjaman dan bagaimana institusi keuangan bekerja) dan menerjemahkannya 

kedalam perilaku keuangan. Carpena dan Zia (2011) menyebutkan ada tiga dimensi dari literasi keuangan, 

yaitu: (1) keterampilan menghitung, (2) pemahaman tentang keuangan dasar, dan (3) sikap terhadap keputusan 

keuangan.   

Jacob, et al (2000) juga menyebutkan bahwa literasi keuangan dapat berdampak pada pilihan keuangan 

yang dibuat oleh seseorang. Jika individu tidak memiliki literasi keuangan yang baik, maka dapat berdampak 

pada pemilihan keuangan yang buruk yang dapat merugikan bagi dirinya maupun kelompoknya. Remund 

(2010) menyatakan bahwa literasi keungan merupakan pengukuran terhadap pemahaman seseorang mengenai 

konsep keuangan, dan memiliki kemampuan dan keyakinan untuk mengatur keuangan pribadi melalui 

pengambilan keputusan jangka pendek yang tepat, perencanaan keuangan jangka panjang, serta 

memperhatikan kejadian dan kondisi ekonomi.  

Penting bagi pembuat kebijakan untuk meningkatkan kebijakan pendidikan keuangan atau program 

yang dapat meningkatkan literasi keuangan dan pengetahuan masyarakat. Pendidikan keuangan meliputi 

“proses dimana konsumen keuangan atau investor meningkatkan pemahaman mereka mengenai produk-

produk keuangan, konsep dan risiko serta melalui informasi, petunjuk dan/atau saran, mengembangkan 

keterampilan dan kepercayaan untuk lebih menyadari risiko dan peluang keuangan, untuk membuat pilihan 

yang berdasarkan informasi, untuk mengetahui kemana harus meminta bantuan dan untuk mengambil 

tindakan-tindakan efektif dalam rangka meningkatkan kesejahteraan keuangannya” (Hung et al, 2012).  

Pengetahuan keuangan yang dimiliki oleh seseorang tersebut kemudian berkembang menjadi 

keterampilan keuangan. Keterampilan keuangan itu sendiri didefinisikan sebagai kemampuan dalam 

menerapkan pengetahuan keuangan yang dimilikinya dalam kehidupan sehari-hari (Palameta, Nguyen, Hui, & 

Gyarmati, 2016). Keterampilan keuangan memungkinkan seseorang untuk dapat mengambil keputusan yang 

rasional dan efektif terkait dengan keuangan dan sumber ekonominya (Kurihara, 2013).  

Masyarakat diharapkan dapat memiliki keyakinan terhadap lembaga jasa keuangan serta produk dan 

layanannya setelah memiliki pengetahuan dan keterampilan yang memadai. Tidak hanya terhadap industri jasa 

keuangan, keyakinan terhadap kemampuan juga harus dimiliki masing-masing individu. Keyakinan tersebut 

termasuk keyakinan dalam melaksanakan aktivitas keuangan seperti mencatat rencana investasi dan 

pengeluaran, menyusun rencana anggaran, dan sebagainya (Tustin, 2010).  

Edukasi keuangan meliputi “proses dimana konsumen atau investor meningkatkan pemahaman mereka 

mengenai produk keuangan, konsep dan risiko melalui informasi, petunjuk dan/atau saran yang obyektif, 

mengembangkan keterampilan dan kepercayadirian untuk menjadi lebih sadar akan risiko keuangan dan 

kesempatan untuk membuat pilihan berdasarkan informasi, mengetahui kemana harus mencari bantuan dan 

untuk mengambil tindakan yang efektif agar meningkatkan kesejahteraan keuangan mereka” (Hung et al, 

2012). 

Pengetahuan, keterampilan, dan keyakinan keuangan yang dimiliki oleh seorang individu berpengaruh 

terhadap sikap dan perilaku keuangannya. Peningkatan pengetahuan yang dimiliki seseorang dapat berdampak 

pada partisipasi yang aktif dalam kegiatan terkait keuangan, serta perilaku keuangan yang lebih positif pada 

seorang individu. Selain itu, menurut Atkinson & Messy (2012) kaitan antara perilaku dengan sikap seseorang 

terlihat pada seseorang yang memiliki sikap positif untuk jangka panjang kemungkinan besar akan 

menunjukkan perilaku keuangan yang lebih baik dibandingkan dengan seseorang yang memiliki sikap 

keuangan untuk jangka pendek.  

Berbagai studi menunjukkan bahwa literasi keuangan memiliki peran yang strategis untuk 

meningkatkan kemampuan pengelolaan keuangan individu. Van Rooij, Lusardi, & Alessie (2007) 

mengindikasikan bahwa rumah tangga yang memiliki literasi keuangan yang rendah cenderung tidak 
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merencanakan masa pensiunnya dan memiliki aset yang rendah. Riset menunjukkan bahwa pemahaman 

prinsip-prinsip dasar menabung, seperti compound interest mempunyai pengaruh langsung pada persiapan 

keuangan di hari tua. Boon, Yee, & Ting (2011) juga menemukan bahwa individu yang memiliki literasi 

keuangan lebih siap dalam melakukan perencanaan keuangan pribadinya. Dalam penelitian Carpena dan Zia 

(2011) menemukan bahwa edukasi keuangan mempengaruhi kesadaran dan sikap seseorang terhadap produk 

keuangan dan penggunaan berbagai instrumen perencanaan keuangan yang tersedia.  

 

2.2 Risiko 

Risiko merupakan bagian dari usaha manusia dan seringkali dikaitkan dengan ketidakpastian. Risiko 

berbeda dengan ketidakpastian. Knight (dalam Holton, 2004) menyimpulkan bahwa hanya ketidakpastian 

yang dapat diukur yang dapat dikatakan sebagai risiko. Holton (2004) berpendapat bahwa dua komponen 

yang dibutuhkan untuk sebuah risiko, pertama adalah ketidakpastian tentang hasil yang mungkin dan kedua 

adalah hasilnya harus diperhatikan dalam hal penyediaan utilitas.  

Risiko berhubungan dengan banyak disiplin ilmu dari asuransi sampai teori portofolio yang kemudian 

memicu banyak definisi yang berbeda. Risiko dipandang berbeda: 

a. Risiko dan Probabilitas 

Beberapa definisi risiko hanya fokus pada kemungkinan suatu kejadian terjadi, definisi lebih luas 

berhubungan dengan kemungkinan suatu kejadian terjadi dan konsekuensi dari kejadian tersebut.  

b. Risiko dan Ancaman 

Dalam berbagai disiplin, risiko digambarkan berbeda dengan ancaman. Ancaman adalah sebuah 

kemungkinan kecil dari suatu kejadian dengan konsekuensi negatif yang sangat besar. Risiko didefinisikan 

sebagai sebuah kemungkinan besar dari suatu kejadian, dimana terdapat informasi yang cukup untuk 

membuat penilaian dari kemungkinan dan konsekuensinya.    

c. Semua hasil dan Hasil Negatif 

Definisi risiko cenderung fokus hanya pada kelemahannya saja, akan tetapi dari disiplin ilmu teknik, risiko 

didefinisikan sebagai produk dari kemungkinan dari sebuah kejadian yang terjadi, yang dipandang sebagai 

kejadian yang tidak diinginkan dan penilaian dari bahaya yang diharapkan dari sebuah kejadian.  

  

Risiko dalam disiplin keuangan didefinisikan sebagai variabilitas dari imbal hasil aktual pada sebuah 

investasi diantara imbal hasil yang diharapkan. Risiko didefinisikan sebagai penyimpangan atau deviasi dari 

hasil yang diterima dengan yang diharapkan (Hartono, 2015). Van Horne & Wachowics, Jr (dalam Hartono, 

2015) mendefinisikan risiko sebagai variabilitas imbal hasil aktual terhadap imbal hasil yang diharapkan. Pada 

dasarnya, risiko dapat dikelompokkan menjadi (Hanafi, 2016): 

1. Risiko Murni (Pure Risk) merupakan risiko dimana kemungkinan kerugian ada namun kemungkinan 

keuntungan tidak ada. Risiko kebakaran, risiko pencurian, risiko kecelakaan dan risiko kebanjiran adalah 

contoh dari risiko murni. Risiko ini disebut juga dengan insurable risk, karena dapat dihindari dengan 

asuransi.  

2. Risiko Spekulatif (Speculative Risk) adalah risiko yang berakibat terjadinya kerugian maupun keuntungan. 

Contoh risiko ini adalah risiko bisnis. Selain mengharapkan keuntungan, ketika berbisnis kita juga harus 

menghadapi potensi kerugian. Contoh lain adalah membeli surat berharga seperti saham yang dapat 

memberikan capital gain ketika harga pasar meningkat maupun menderita capital loss ketika harga pasar 

turun. Risiko spekulatif disebut juga dengan risiko bisnis. Risiko spekulatif akan merugikan individu 

tertentu, tetapi akan menguntungkan individu lainnya. Misalkan suatu perusahaan mengalami kerugian 

karena penurunan penjualan, barangkali perusahaan lain memperoleh keuntungan dari situasi tersebut.   

Risiko dapat bersifat subyektif dan obyektif. Risiko obyektif adalah risiko yang didasarkan pada 

observasi parameter yang obyektif. Sebagai contoh, risiko investasi pada saham dapat diukur dengan standar 

deviasi. Risiko subyektif berkaitan dengan persepsi seseorang terhadap risiko. Dengan kata lain, mental 

seseorang akan menyimpulkan tingkat risiko tertentu. Misalkan seseorang dihadapkan pilihan investasi dengan 

standar deviasi 25% menganggap risiko ini terlalu tinggi, sedangkan seorang yang lain menganggap standar 

deviasi 25% adalah risiko rendah.  
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2.3 Teori Prospek 

 

Perbedaan tingkat penghindaran risiko antar individu adalah faktor perilaku yang diusulkan oleh 

Kahneman dan Tversky dalam prospect theory yang kemudian mereka sebut dengan loss aversion (Wendy & Asri, 

2012). Seseorang dikatakan loss averse (Kahneman dan Tversky dalam Wendy & Asri, 2012) adalah seseorang 

yang tidak menyukai taruhan yang simetris (50:50). Kahneman & Tversky; Starmer (dalam Wendy & Asri, 

2012) menambahkan konsep loss aversion adalah sama dengan fungsi utilitas, dimana seseorang akan lebih peduli 

terhadap kerugian dibandingkan keuntungan. Thaler (dalam Wendy & Asri, 2012) menjelaskan bahwa 

umumnya individu merasakan “sakit” yang lebih besar ketika mengalami kerugian 100 dollar dibandingkan 

perasaan “senang” ketika mendapatkan 100 dollar.  

Prinsip-prinsip yang diajukan oleh teori prospek meliputi: 

1. Fungsi Nilai (value function) 

Prospect theory mendefinisikan nilai di dalam kerangka kerja bipolar diantara perolehan dan kehilangan. 

Keduanya bergerak dalam titik tengah yang merupakan referensi netral. Fungsi nilai bagi suatu perolehan 

(mendapatkan sesuatu) akan berbeda dengan kehilangan sesuatu. Value bagi suatu kehilangan dibobot 

lebih tinggi, sedangkan value bagi suatu perolehan dibobot lebih rendah dengan alasan bahwa perasaan 

ketika kehilangan akan lebih tinggi dibandingkan perasaan gembira ketika memperoleh hasil meskipun 

dengan nominal yang sama.  

2. Pembingkaian (framing) 

Teori prospek memprediksi bahwa preferensi (kecenderungan memilih) akan tergantung pada bagaimana 

suatu persoalan dibingkai atau diformulasikan. 

3. Psycological Accounting 

Psycological accounting adalah orang yang membuat keputusan tidak hanya membingkai pilihan-pilihan yang 

ditawarkan, tetapi juga membingkai hasil serta akibat dari pilihan-pilihan tersebut. 

4. Probabilitas 

Teori prospek memandang kecenderungan orang dalam membuat keputusan merupakan fungsi dari bobot 

keputusan (decision weight). Bobot keputusan ini tidak selalu dihubungkan dengan besar kecilnya peluang 

atau frekuensi kejadian. Fenomena ini berlaku pada kejadian yang menimbulkan kerugian berskala besar, 

seperti bencana alam, wabah penyakit, kelaparan, bom nuklir, dan lainnya. 

5. Certainty Effect 

Teori prospek memprediksi bahwa pilihan yang dipastikan tanpa risiko sama sekali akan lebih disukai 

daripada pilihan yang masih mengandung risiko meski kemungkinannya sangat kecil.  

 

Kemampuan seorang investor untuk mengelola risiko mungkin berhubungan dengan karakteristik 

individu seperti usia, horizon waktu, kebutuhan likuiditas, ukuran portofolio, pendapatan, pengetahuan 

investasi, dan sikap terhadap fluktuasi harga (Fredman dalam Sung & Hanna, 1996). Telah diterima secara luas 

bahwa, bagi perencana keuangan, sangat penting untuk menentukan tingkat toleransi risiko setiap investor 

dengan menggunakan ukuran subjektif (Mittra dalam Sung & Hanna, 1996).  

Di bawah teori standar dari expected utility, seorang agent yang mengalokasikan kekayaannya pada aset 

yang aman dan berisiko akan membeli beberapa aset jika harganya kurang dari nilai yang diharapkan. 

Sebaliknya, agent akan menjual aset jika harganya lebih besar daripada nilai yang diharapkan. (Dow dan da 

Costa Werlang, 1992).    

 

2.4 Toleransi Risiko Pada Wanita 

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa literasi keuangan berkorelasi positif dengan perilaku keuangan 

dan status keuangan. Wanita memerlukan keterampilan manajemen kesejahteraan jangka panjang yang lebih 

baik dikarenakan beberapa alasan seperti ketenagakerjaan dan demografi. Masa kerja bagi wanita cenderung 

lebih pendek dan pilihan pekerjaannya cenderung dibatasi oleh norma-norma sosial, akses ke pasar tenaga kerja 

dan isu-isu keluarga seperti melahirkan. Di beberapa negara, wanita cenderung diberikan gaji lebih rendah 

daripada laki-laki. Alasan demografi seperti pengasuhan anak-anak dan kemungkinan menjadi orang tua 

tunggal turut berkontribusi terhadap kesediaan seorang wanita dalam menanggung risiko. Konsekuensi 
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keuangan dari perceraian lebih dirasakan oleh wanita, selain itu, harapan hidup wanita di beberapa negara 

lebih panjang dibandingkan laki-laki (Hung et al, 2012).  

Penelitian kesehatan dan pensiun pada tahun 2004 dan 2008 menunjukkan bahwa wanita usia diatas 50 

tahun memiliki literasi keuangan yang lebih rendah daripada laki-laki. Di Australia, wanita berusia 70 tahun 

keatas memiliki literasi keuangan yang lebih rendah dibandingkan laki-laki dengan kelompok usia yang sama 

(ANZ Banking Group dalm Hung et al, 2012). Chen & Volpe (2002) menemukan pelajar laki-laki memiliki 

pengetahuan umum, simpan pinjam, asuransi, dan investasi yang lebih baik dibandingkan pelajar perempuan. 

Masyarakat di Kanada menunjukkan bahwa wanita muda memiliki kemungkinan kecil untuk menabung, 

menyesuaikan anggaran mereka dan memiliki tanggung jawab tunggal pada keuangan hariannya dibandingkan 

laki-laki pada kelompok usia yang sama. Mereka lebih cenderung memiliki produk keuangan unggulan seperti 

tabungan dan pinjaman pelajar, mereka juga cenderung mempunyai kartu kredit (FCA Canada dalam Hung et 

al, 2012). 

Hung et al. (2012) menunjukkan bahwa pernikahan, melahirkan, perceraian, dan status janda 

berpengaruh secara berbeda terhadap perilaku keuangan wanita dibandingkan laki-laki. Byrnes, Miller, & 

Schafer (1999) menjelaskan perbedaan pengambilan risiko antara wanita dan laki-laki dan menunjukkan 

bahwa wanita, rata-rata mengambil risiko yang lebih kecil dibandingkan laki-laki. Sebagai contoh, wanita lebih 

cenderung menggunakan sabuk pengaman ketika berkendara lebih dibandingkan laki-laki dan cenderung tidak 

merokok (Hersch, 1996).  

Westaway & McKay (2007) menemukan bahwa simpanan dan tingkat hutang wanita lebih dipengaruhi 

oleh siklus hidup, wanita cenderung menjadi rentan terhadap warisan hutang-yang disebabkan karena mereka 

menjadi penjamin hutang dari pasangannya. Perpisahan dan perceraian berdampak pada kesejahteraan 

ekonomi wanita yang lebih tua, yang berdampak pada meningkatnya kerentanan kesejahteraan (Davies & 

Denton, 2001). Secara alamiah, seseorang akan berusaha meningkatkan kekayaannya dengan berbagai cara, 

termasuk melakukan investasi pada aset berisiko yang diharapkan dapat memberikan imbal hasil yang tinggi. 

Benzion dan Yagil (2003) menemukan bahwa proporsi kekayaan yang di investasikan pada aset berisiko akan 

meningkat seiring dengan peningkatan kekayaan.  Kesejahteraan seseorang turut mempengaruhi proporsi 

investasi berisiko yang bersedia diambilnya.  

Atkinson & Messy (2012) melakukan survei di 14 negara mengenai perbedaan pengetahuan, sikap dan 

perilaku keuangan dengan memperhatikan sosio-demografis. Hasil survei menunjukkan bahwa wanita 

memiliki pengetahuan keuangan yang lebih rendah daripada laki-laki di hampir semua negara yang diteliti 

(kecuali Hungaria). Wanita juga memiliki skor lebih rendah daripada laki-laki dalam hal perilaku keuangan 

dan memiliki sikap positif akan tujuan jangka panjang, kecuali di Armenia dan Afrika Selatan yang 

menunjukkan tidak ada perbedaan antara wanita dan laki-laki.  

Dengan menggunakan penjelasan biologis, Zuckerman (dalam Watson & McNaughton, 2007) 

menjelaskan bahwa wanita dan laki-laki berbeda dalam preferensi risiko yang dipilihnya. Ia menjelaskan bahwa 

wanita memproduksi enzim monoamine oxidase yang lebih banyak dibandingkan laki-laki. Enzim ini mencegah 

keinginan untuk mencari atau mengambil kesempatan. Wanita cenderung intoleran terhadap risiko karena 

tanggung jawab mereka yang lebih besar dalam reproduksi dan memelihara anak, sebaliknya, laki-laki lebih 

bersedia menanggung risiko karena kemampuan (menurut teori sosiobiologis) yang diperoleh dari kesuksesan 

pada persaingan risiko (Wilson & Daly, 1985). Kesempatan hidup wanita yang lebih panjang juga berarti 

bahwa wanita akan merasakan manfaat ataupun kerugian yang lebih lama (Hersch 1996). 

Di beberapa negara, bukti kuantitatif maupun kualitatif menunjukkan bahwa wanita biasanya kurang 

atau tidak mau menjadi wirausahawan dibandingkan laki-laki (Langowitz & Minniti, 2007 dalam Hung et al, 

2012).  Penelitian di berbagai negara seperti Amerika Serikat, Republik Dominika, Malaysia, Malawi, Ghana, 

Meksiko, dan Afrika Selatan menunjukkan bahwa wanita seringkali kurang sukses dalam membangun bisnis 

(Hung et al. 2012). Kontribusi literasi keuangan terhadap kesuksesan kewirausahaan mikro ditentukan faktor 

krusial. Di Asia Selatan, pinjaman keuangan mikro pada wanita di India ditemukan bahwa keuangan mikro 

mengarahkan pada peningkatan kewirausahaan tetapi pada akhirnya menciptakan hasil yang bervariasi 

terhadap pengeluaran aktual rumah tangga dan tidak berpengaruh pada kesehatan, pendidikan dan 

kesejahteraan lainnya (Banerjee et al dalam Hung et al, 2012). Tiwari, Khandelwal, dan Ramji (2008) 

menemukan bahwa peminjam keuangan mikro hanya sedikit yang mengetahui dan memahami tingkat bunga 

dimana mereka meminjam atau mengenai biaya bunga yang harus mereka keluarkan. Alasan sosiokultural bagi 
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laki-laki yang lebih cenderung berani menghadapi risiko dibandingkan wanita (Felton, Gibson, Sanbonmatsu, 

2003). 

Slovic (1966) menggarisbawahi bahwa anak-anak ditekan selama masa kanak-kanaknya (melalui teman 

sebaya dan ekspektasi sosial) untuk berperilaku menurut peran budaya gender mereka, yang akan menghasilkan 

kecenderungan yang lebih tinggi bagi laki-laki untuk mengambil risiko. Byrnes, et al. (1999) menyimpulkan 

bahwa anak perempuan menghadapi batasan-batasan yang diberlakukan oleh orang tua nya.  

Hinz et al.; Bajtelsmit & Vanderhei (dalam Watson & McNaughton, 2007) menjelaskan pilihan dana 

pensiun investor di Amerika Serikat dan menyimpulkan bahwa wanita pada umumnya memilih dana pensiun 

yang risikonya lebih rendah. Penelitian lainnya turut membuktikan bahwa wanita lebih menghindari risiko 

dibandingkan laki-laki (Watson & McNaughton, 2007). Charness & Gneezy (2012) menggunakan beberapa 

penelitian untuk membuktikan perbedaan penerimaan risiko antara wanita dan laki-laki. Mereka 

menyimpulkan bahwa terdapat bukti yang sangat kuat wanita berinvestasi lebih sedikit dibandingkan laki-

laki. Oleh karena itu, secara finansial wanita dapat dikatakan lebih risk averse dibandingkan laki-laki.   

Meskipun selisih kekayaan berdasarkan jenis kelamin semakin kecil, secara rata-rata wanita masih 

mempunyai tingkat kekayaan yang lebih rendah dibandingkan laki-laki (Bajtelsmit & Bernasek, 1997). Teori 

utilitas harapan menyebutkan bahwa penghindaran risiko menurun seiring dengan peningkatan kekayaan 

(Huang dan Litzenberger dalam Bajtelsmit & Bernasek, 1997). Oleh karena wanita mempunyai kekayaan yang 

lebih kecil, maka mereka diharapkan memperlihatkan penghindaran risiko absolut yang lebih besar 

dibandingkan laki-laki. Jianakoplos & Bernasek (1998) juga menemukan bahwa wanita relatif lebih intoleran 

terhadap risiko daripada laki-laki. Ding, Hartog, & Sun (2010) menggabungkan sebuah survei dan eksperimen 

pada mahasiswa Universitas Peking untuk mengukur dan memvalidasi sikap risiko individu. Mereka 

menegaskan kembali bahwa wanita cenderung menghindari risiko dibandingkan laki-laki dan penghindaran 

risiko menurun seriing dengan peningkatan pendapatan (dari orang tua).  

Tingkat pendapatan yang lebih kecil pada wanita berarti bahwa sumber daya yang tersedia untuk kegiatan 

menabung maupun investasi juga lebih sedikit dibandingkan laki-laki. Namun, penelitian Hayhoe dan Wilhelm 

(dalam Bajtelsmit & Bernasek, 1997) menemukan bahwa, tidak ada perbedaan signifikan antara wanita dan 

laki-laki dalam hal kontrol pendapatan. Pålsson (1996) menemukan bahwa rumah tangga di Swedia menyusun 

portofolio dengan risiko yang berbeda sesuai dengan karakteristik mereka. Penelitian ini juga menunjukan 

bahwa investasi pada aset-aset riil dan mendapatkan keuntungan dari diversifikasi yang timbul ketika 

menggabungkan aset riil dan aset keuangan.   

 

3.  METODE PENELITIAN 

3.1 Sampel dan Pengukuran 

Penelitian ini menggunakan metode survei, yaitu peneliti membagikan kuesioner kepada responden 

secara daring melalui formulir Google ke email responden ataupun membagi tautan kuesioner melalui media 

sosial WhatsApp. Kuesioner daring lebih efektif dan efisien jika dibandingkan dengan kuesioner luring. 

Kuesioner secara daring dapat dibagikan tanpa harus bertatap muka dengan responden, tidak perlu melakukan 

rekapitulasi tanggapan responden, tidak memerlukan kertas dan responden dapat mengisi kapan dan di mana 

saja asalkan terhubung dengan internet.  

Lefever, Dal, & Matthíasdóttir (2007) membandingkan kelebihan dan keterbatasan penggunaan 

kuesioner daring dan luring. Penggunaan kertas dan alat tulis memerlukan banyak waktu dalam proses 

penginputan tanggapan ke dalam data dan memungkinkan adanya human error. Kuesioner daring dapat 

menghilangkan potensi kesalahan tersebut karena responden secara langsung mengisi tanggapan mereka dan 

masuk ke dalam data tanggapan dalam bentuk dokumen seperti excel maupun laporan Ms. Word. Namun, 

tanggapan dalam bentuk excel yang dihasilkan oleh sistem mungkin tidak cocok dengan perangkat lunak yang 

dipilih untuk analisis statistik (Lefever et al, 2007).  Kuesioner daring memberikan kesempatan akses yang 

besar dan populasi yang tersebar secara geografis. Pengumpulan data secara daring juga berguna bagi peneliti 

dalam rangka pengumpulan data awal dan uji awal terhadap desain penelitian serta pemahaman terhadap 

pertanyaan.  

Penyebaran kuesioner melalui email dan WhatsApp dikirimkan dengan snowball, yaitu mengirimkan 

kuesioner ke beberapa responden dan meminta mereka menyebar kuesioner ke calon responden lainnya. 
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Namun, penyebaran kuesioner didominasi oleh media sosial WhatsApp. Selain dikirim langsung ke calon 

responden, tautan kuesioner juga dibagikan menjadi status media sosial WhatsApp, Instagram, dan Facebook.   

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh masyarakat Indonesia. Jumlah penduduk Indonesia tahun 

2018 menurut Badan Pusat Statistik adalah lebih dari 256 juta jiwa. Dengan memperhatikan proporsi jumlah 

penduduk maka penelitian ini membagi jumlah sampel ke dalam tiga wilayah yaitu bagian Barat, Tengah dan 

Timur berdasarkan proporsi jumlah penduduk di masing-masing wilayah tersebut. 

Jumlah sampel ditetapkan sebanyak 850 orang dengan pertimbangan keterbatasan waktu dan akses. 

Teknik pengambilan sampel cluster sampling. Sampel sebanyak 850 orang diambil dengan mengacu pada 

Lemeshow, et al (1990), dengan tingkat kepercayaan sebesar 95%, sampel sebesar 850 harus memenuhi syarat, 

yaitu memiliki margin of error di bawah 5%. 

MoE      (1) 

 

Dari rumus tersebut, didapatkan Margin of Error sebesar 3.36% yang artinya sampel sebanyak 850 orang 

dapat digunakan untuk mewakili populasi penelitian ini. Kuesioner berisi skenario kondisi dimana responden 

diminta untuk mengambil keputusan dalam kondisi yang dianggap berisiko. Penelitian ini mengembangkan 

indikator subjective risk tolerance dari Adhikari & O’Leary (2008) yang berisi persepsi seseorang terhadap risiko 

dalam suatu kondisi tertentu. Indikator subjective risk tolerance dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel 1. 

TABEL-1: Indikator Subjective Risk Tolerance 

No  Persepsi Indikator 

1 Keamanan (Safety) - Puas dengan apa yang telah didapatkan, tidak mengambil 

kesempatan untuk mendapatkan keuntungan yang lebih 

besar meskipun peluangnya besar 

- Tidak melakukan hal diluar kebiasaan untuk mengurangi 

risiko 

2 Perlindungan (Hedging) - Melakukan transfer risiko untuk mengurangi kerugian 

3 Definisi Risiko - Lebih peduli terhadap kemungkinan rugi daripada 

kemungkinan untung 

- Risiko adalah kerugian 

Catatan: Diolah penulis 

 

Persepsi seseorang terhadap risiko berbeda satu sama lain. Untuk menangkap persepsi seseorang 

terhadap risiko, maka peneliti menggunakan indikator seperti tabel 1. Toleransi risiko seseorang dapat dilihat 

dari persepsi mereka terhadap keamanan, keinginan untuk lindung nilai dan persepsi mengenai definisi risiko. 

Seseorang mungkin akan menghindari pilihan yang menguntungkan (atau merugikan) jika mereka telah puas 

dengan apa yang telah didapatkan. Seseorang yang peduli terhadap keamanan maka akan berusaha 

melindunginya dengan berbagai alternatif yang tersedia. Persepsi mengenai definisi risiko sendiri memainkan 

peran penting dalam mempengaruhi tindakan yang akan diambil oleh seseorang. Jika seseorang memandang 

risiko sebagai kerugian, maka mungkin mereka akan berusaha menghindari tindakan atau keputusan yang 

dianggap berisiko.  

 

3.2 Analisis Data 

 

Toleransi terhadap risiko diukur dengan Subjective Risk Tolerance, yaitu mengenai kesediaan responden 

dalam mengambil risiko dengan berbagai alternatif keputusan yang dibuat dengan menggunakan skala likert 

dengan pernyataan sangat tidak setuju, tidak setuju, netral, setuju dan sangat setuju. Dimulai dari skala satu 

yang menunjukkan keengganan menanggung risiko sampai dengan skala lima yang menggambarkan toleransi 

risiko yang sangat tinggi. Pernyataan mengenai toleransi risiko dibagi menjadi enam pernyataan yang 

mencerminkan persepsi seseorang mengenai suatu kondisi yang berhubungan dengan pengambilan keputusan. 

Faktor persepsi ini akan menangkap beberapa dimensi investasi seperti persepsi mengenai keamanan, 

perlindungan dan persepsi mengenai definisi risiko. Kueisoner dimulai dengan pertanyaan mengenai profil 
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demografi responden serta informasi apakah responden pernah belajar mengenai keuangan atau investasi. 

Untuk menganalisis apakah perilaku wanita dalam toleransi risiko berbeda dengan laki-laki, maka perlu 

dilakukan uji beda. Namun sebelum melakukan uji beda, instrumen kuesioner harus terlebih dahulu melalui uji 

validitas dan reliabilitas.  

 

4. HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Sebanyak 850 orang sampel diambil dengan teknik cluster sampling di tiga wilayah Indonesia, yaitu 

Indonesia bagian Barat, Tengah, dan Timur. Jumlah dan persentase sampel dapat dilihat pada Tabel 2. 

TABEL-2: Jumlah Sampel Berdasarkan Wilayah 

Wilayah Persentase Jumlah Sampel 

Barat 79.8 % 678 

Tengah 17.5 % 150 

Timur 2.7 % 22 

Jumlah 100 % 850 

Catatan: Diolah Penulis 

 

Proporsi penduduk Indonesia dibagi menjadi tiga wilayah dan didapat persentase penduduk di 

masing-masing wilayah. Tabel 2 menunjukkan sampel yang didapatkan dari responden yang berdomisili di 

wilayah barat adalah sebanyak 678 orang, dari wilayah tengah sebanyak 150 orang, dan dari wilayah timur 

sebanyak 22 orang sesuai dengan persentase jumlah penduduk masing-masing wilayah tersebut. 

Kuesioner dibuat pada formulir google (google form) dan dibagikan secara daring melalui media sosial 

selama delapan bulan. Sebanyak 1.081 tanggapan terkumpul dari ketiga wilayah Indonesia. Dari semua 

tanggapan, peneliti melakukan sorting domisili responden agar memenuhi jumlah sampel per wilayah yang 

sudah ditetapkan. Tidak semua jawaban responden dapat digunakan karena tidak semua menjawab dengan 

lengkap demografi ataupun menyelesaikan jawaban. Karakteristik responden berdasarkan jenis kelamin, usia, 

status perkawinan, tingkat pendapatan, pendidikan dan jenis pekerjaan dapat dilihat pada tabel 3: 

 

TABEL-3: Profil Responden 

 Laki – Laki Wanita 
 Jumlah Persentase Jumlah Persentase 

Usia 

≤ 25 Tahun 186 21,9 % 229 26,95 % 
25 – 34 Tahun 150 17,65 % 124 14,60 % 
35 – 44 Tahun 65 7,65 % 36 4,24 % 
44 – 54 Tahun 32 3,76 % 17 2 % 
≥ 55 Tahun 9 1,06 % 2 0,2 % 

Jumlah  442 52% 408 48% 

Status Perkawinan 

Belum Menikah 245 28,82 % 270 31,77 % 
Sudah Menikah Belum Memiliki Anak 41 4,83 % 38 4,47 % 
Sudah Menikah dan Memiliki Anak 156 18,35 % 100 11,76 % 

Penghasilan (per bulan) 

≤ Rp. 2.000.000 84 9,89 % 108 12,71 % 
Rp. 2.000.001 – Rp. 3.0000.000 64 7,52 % 57 6,70 % 
Rp. 3.000.0001 – Rp. 4.000.000 47 5,53 % 58 6,82 % 
Rp. 4.000.001 – Rp. 5.000.000 90 10,59 % 79 9,30 % 
≥ Rp. 5.000.001 157 18,47 % 106 12,47 % 

Pendidikan 

SMU 72 8,47 % 42 4,93 % 
Diploma 3 (D3)                                    33 3,89 % 25 2,94 % 
Sarjana (S1) 269 31,65 % 278 32,71 % 
Pasca Sarjana (S2 / S3) 68 8 % 63 7,41 % 

Sumber: Diolah Penulis

Berdasarkan Tabel 3 dapat dilihat bahwa responden berjenis kelamin laki-laki sebesar 52% sedangkan 

responden berjenis kelamin wanita sebesar 48%. Mayoritas usia responden berada pada rentang usia kurang 
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dari 25 tahun dan yang belum menikah mendominasi dengan persentase sebesar 60,59% dengan rentang 

pendapatan terbanyak ada pada rentang pendapatan lebih dari sama dengan Rp. 5.000.000,00. Mayoritas 

Pendidikan responden adalah Sarjana dengan porsi 64,36%. Dari hasil uji validitas, disimpulkan bahwa semua 

pernyataan dalam kuesioner memenuhi syarat validitas dan nilai Cronbach’s Alpha lebih dari 60%, maka dapat 

dikatakan bahwa instrumen penelitian bersifat reliabel. Untuk mengetahui apakah ada perbedaan toleransi 

risiko antara laki-laki dan wanita, maka dilakukan uji beda dengan Independent Sample T-Test. 
TABEL-4: Hasil Uji Beda 

Catatan: Diolah Penulis 

 

Dari tabel 4 dapat disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan toleransi risiko antara laki-laki dan wanita. 

Artinya bahwa jenis kelamin tidak memberikan pengaruh terhadap penghindaran risiko seseorang. Pergerakan 

feminist pada tahun 1960an dan 1970an yang menghasilkan perubahan stereotip wanita dan sikap wanita 

terhadap risiko. Hasil penelitian ini cukup beralasan, karena dapat dilihat pada tabel 3 bahwa jumlah 

responden wanita yang berkarir tidak jauh berbeda dengan laki-laki. Artinya, bahwa saat ini wanita memiliki 

kesempatan berkarir yang sama dengan laki-laki sehingga memiliki kesempatan mempunyai penghasilan dan 

memanfaatkan penghasilan tersebut untuk keputusan-keputusan keuangan seperti keputusan investasi.  

Berdasarkan hasil survei Grant Thornton (Priherdityo, 2016), Indonesia menduduki peringkat keenam 

sebagai negara dengan persentase tertinggi yang memberikan posisi tinggi di perusahaan kepada wanita dengan 

porsi 36%. Tren global menunjukkan bahwa negara-negara berkembang semakin membuka kesempatan bagi 

wanita untuk menjadi pemimpin atau menduduki posisi penting di sebuah perusahaan atau organisasi. Sebagai 

dampaknya, wanita juga mendapatkan pendapatan yang setara dengan tanggung jawabnya.  

Badan Pusat Statistik (BPS, 2018) juga mendata bahwa persentase tenaga kerja formal bagi wanita terus 

mengalami peningkatan dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2017, terutama pada usia produktif. Hal ini tentu 

saja sejalan dengan meningkatnya kapabilitas wanita dengan pendidikan formal maupun nonformal. Dapat 

dilihat dari Tabel 3 bahwa persentase responden wanita dalam penelitian ini memiliki pendidikan yang hampir 

sama dengan laki-laki (terutama pada pendidikan sarjana dan pascasarjana), yang membuktikan bahwa 

kapabilitas wanita saat ini tidak kalah dengan laki-laki sehingga membuka kesempatan mereka untuk 

mendapatkan karir atau pekerjaan yang baik dan memberikan gaji yang tinggi. Gaji atau pendapatan yang 

tinggi dapat memengaruhi seseorang dalam mengambil keputusan keuangan. Jaminan keuangan dimasa depan 

menjadi salah satu faktor bagi seseorang dalam menyusun target investasi yang berisiko dalam rangka 

menghindari potensi kerugian (Brown, 2007).  Beberapa penelitian menunjukkan bahwa pendapatan seseorang 

berkorelasi positif terhadap toleransi risiko.  

Tingkat pendidikan seseorang dapat memengaruhi mereka dalam bersikap terhadap risiko. Hal ini 

cukup beralasan karena pendidikan adalah modal seseorang dalam melakukan analisis dalam kaitannya dengan 

pengambilan keputusan. Semakin tinggi pendidikan seseorang, maka semakin besar pengetahuan dan 

kapabilitas mereka dalam memproses informasi dan melakukan keputusan keuangan. Lee dan Hanna (dalam 

Adhikari dan O’Leary, 2008) juga menemukan bahwa toleransi risiko meningkat seiring dengan tingkat 

pendidikan seseorang. Seseorang dengan pendidikan yang lebih tinggi menjadi lebih toleran terhadap risiko dan 

berani mengambil risiko. Hal ini dapat disebabkan oleh pengetahuan dan tingkat analisis seseorang yang lebih 

matang seiring pendidikannya.  

Riley dan Chow (1992) menemukan bahwa investor yang pendidikannya relatif rendah berinvestasi lebih 

konservatif, bahkan ketika pendapatan dijadikan sebagai variabel kontrol, sedangkan investor yang memiliki 

pendidikan relatif tinggi cenderung lebih agresif atau toleran terhadap risiko. Berdasarkan data Kustodian 

Sentral Efek Indonesia atau KSEI (ekonomi.kompas.com) sebanyak 51,21 persen investor di pasar modal 

 

Levene's Test 
for Equality of 

Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval 
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Equal variances 
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1.822 836.733 .069 .595 .327 -.046 1.237 
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Indonesia mengantongi ijazah sarjana atau S1. Hal ini menunjukkan bahwa sebagian besar investor memiliki 

pendidikan memadai, setidaknya Sarjana.  

Christelis, Jappelli, & Padula (2008) menemukan bahwa kecenderungan untuk berinvestasi pada saham 

sangat berhubungan dengan kemampuan kognitif, baik berpartisipasi di pasar modal secara langsung maupun 

melalui reksadana dan dana pensiun. Kemampuan kognitif diukur dengan kemampuan matematika, 

kemampuan berbicara dan kemampuan mengingat. Keputusan berinvestasi pada aset yang tidak memerlukan 

informasi intensif seperti obligasi tidak berhubungan dengan kemampuan kognitif, sehingga mereka 

menyimpulkan bahwa hubungan antara kemampuan kognitif dan pemilikan saham didorong oleh keterbatasan 

informasi dibandingkan oleh preferensi atau psikologis. Kemampuan kognitif dapat berasal dari pendidikan 

seseorang. Tabel 3 menunjukkan bahwa tingkat pendidikan wanita dan laki-laki yang menjadi responden 

dalam penelitian ini tidak jauh berbeda, yaitu didominasi oleh pendidikan tingkat sarjana. Semakin tinggi 

kemampuan kognitif, maka seseorang mungkin akan lebih yakin terhadap keputusan keuangan yang ia pilih 

karena telah diperhitungkan sebelumnya.  

Graham (2003) menyatakan bahwa target return seharusnya bergantung pada tingkat kecerdasan yang 

ingin dan sanggup dihimpun oleh investor dalam menjalankan investasinya. Return minimum akan diterima 

oleh investor pasif, yang menginginkan dua hal: keamanan dan kebebasan dari rasa takut. Return maksimum 

akan diterima oleh investor yang awas dan berani serta menggunakan segenap kecerdikan dan kecakapannya 

(Graham, 2003). Hal ini menunjukkan bahwa untuk memperoleh imbal hasil yang tinggi, seseorang harus 

memiliki kecerdasan dan kecakapan yang dapat dibentuk dari pendidikan.  

Tabel 3 juga menunjukkan dari status perkawinan, jumlah responden wanita mayoritas belum menikah. 

Sejalan dengan hasil penelitian ini, Sunden dan Surette (1998) menemukan bahwa pernikahan membuat 

seseorang, baik laki-laki maupun wanita lebih menghindari risiko pada pilihan rencana pensiun mereka. 

Seseorang yang telah menikah memiliki tanggung jawab terhadap pasangannya dan akan lebih selektif dalam 

mengambil keputusan terutama keputusan-keputusan keuangan. Ketika pasangan menikah telah memiliki 

anak, mereka akan lebih peduli terhadap risiko dan berusaha melakukan mengurangi risiko dengan melakukan 

transfer risiko, yaitu membeli asuransi kesehatan, asuransi pendidikan sampai asuransi jiwa. Usaha transfer 

risiko ini adalah untuk mengurangi ketidakpastian di masa mendatang, mengingat ketidakpastian erat 

kaitannya dengan risiko. Seseorang yang berstatus lajang mungkin akan lebih berani mengambil risiko karena 

tanggungjawab terbatas pada diri sendiri, apalagi jika mereka memiliki penghasilan pribadi yang dapat dengan 

bebas digunakan untuk melakukan keputusan-keputusan investasi. 

Seseorang yang telah menikah, apalagi telah memiliki anak akan sangat menyadari peningkatan biaya 

hidup yang tercermin dalam angka inflasi. Inflasi akan menggambarkan biaya hidup seperti biaya kesehatan 

dan biaya pendidikan. Banyak pasangan menikah menghindari risiko kesehatan, pendidikan maupun jiwanya 

dengan transfer risiko ke lembaga asuransi. Hal ini menunjukkan bahwa pasangan menikah dan/atau memiliki 

anak lebih menghindari risiko dan berusaha mengelolanya dengan membuka polis asuransi.  

Wanita meningkatkan sebagian kecil dari kekayaannya untuk diinvestasikan pada saham setelah 

menikah dan menguranginya setelah perceraian. Sedangkan pria menunjukkan perilaku sebaliknya, yaitu 

mengurangi investasi pada saham ketika menikah dan meningkatkannya setelah perceraian. Rumah tangga 

yang memiliki risiko pendapatan mengurangi lebih banyak setelah perkawinan dan menignkatkan eksposur 

terhadap aset berisiko setelah perkawinan (Christiansen, Joensen, & Rangvid, 2013).  

Cornelis dan Linawati (2015) menggunakan sampel 50 pasang suami istri untuk mengukur toleransi 

risiko pasangan yang sudah menikah dan menemukan bahwa faktor pendidikan berpengaruh signifikan 

terhadap tingkat toleransi risiko suami dan istri sedangkan faktor usia dan pendapatan tidak berpengaruh 

terhadap toleransi suami dan istri.  Suami yang berpendidikan lebih tinggi daripada istri cenderung memiliki 

toleransi risiko ke arah agresif, yaitu lebih berani mengambil risiko. Faff, Mulino, & Chai (2008) menemukan 

bahwa faktor demografi menentukan toleransi risiko keuangan seseorang dan wanita dengan pendapatan dan 

pendidikan yang tinggi lebih toleran terhadap risiko keuangan. Sedangkan Grable (2000) menemukan bahwa 

toleransi risiko berkaitan dengan laki-laki, sudah menikah, karyawan dengan pendapatan tinggi, berpendidikan 

tinggi, memiliki pengetahuan keuangan yang lebih baik dan meningkatnya harapan ekonomi 

Jumlah investor saham ritel di Indonesia terus mengalami peningkatan, sampai dengan pertengahan 

tahun 2018, jumlah investor ritel sudah mencapai 710.000 SID (Caesario, 2018). Jumlah ini terus meningkat 

seiring dengan berbagai program edukasi dan sosialisasi yang dilakukan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Meskipun kepemilikan asing masih mendominasi, aktivitas perdagangan masih didominasi oleh investor 
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domestik. Hal ini menunjukkan semakin tingginya animo masyarakat Indonesia untuk turut berkontribusi di 

pasar modal seiring dengan meningkatnya literasi pasar modal di Indonesia.    

Tabel 3 menunjukkan bahwa sebagian besar responden memiliki pendapatan lebih dari Rp5.000.000 dan 

hal ini tidak jauh berbeda antara responden wanita dan laki-laki. Hartog, Jonker, & Ferrer-i-Carbonell (2000) 

menemukan bahwa penghindaran risiko berkurang seriing dengan peningkatan pendapatan dan kekayaan. 

Wiraswasta lebih toleran terhadap risiko dibandingkan karyawan, pegawai negeri lebih menghindari risiko 

dibandingkan karyawan swasta, dan wanita lebih menghindari risiko dibandingkan laki-laki. Kekayaan rumah 

tangga didefinisikan sebagai akumulasi dari modal individu dan kekayaan bersih (Wang dan Hanna, 1997).  

 

5.  KESIMPULAN DAN REKOMENDASI  

Dengan menggunakan sampel sebanyak 850 orang yang terdiri dari laki-laki dan wanita yang terbagi 

kedalam tiga wilayah di Indonesia, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa jenis kelamin tidak mempengaruhi 

sikap seseorang dalam memandang risiko. Wanita memiliki kesempatan karir dan pendidikan yang sama 

dengan laki-laki, sehingga cenderung memiliki kesempatan yang sama dalam hal pendapatan. Karir dan 

kesejahteraan yang baik akan berpengaruh terhadap toleransi seseorang dalam melakukan keputusan 

keuangan. Tingkat pendidikan seseorang mungkin akan berpengaruh dalam memproses informasi dalam 

rangka membuat keputusan keuangan. Pendidikan dapat meningkatkan pengetahuan serta kemampuan 

berpikir seseorang dalam kaitannya memproses informasi dan mengambil keputusan. Kesempatan kerja 

menentukan tingkat pendapatan yang dihasilkan seseorang. Wanita saat ini (pada beberapa kasus) memiliki 

kesempatan yang sama dengan laki-laki dalam beberapa posisi penting di perusahaan serta semakin banyaknya 

wirausahawan wanita yang terjun ke dunia usaha dan memiliki penghasilan sendiri. Hal ini merupakan faktor 

yang mungkin memengaruhi seseorang dalam memandang risiko.  

Dalam kaitannya dengan peningkatan literasi pasar modal di Indonesia, Bursa Efek Indonesia maupun 

Perusahaan Efek dapat memberikan pemahaman kepada masyarakat mengenai fitur produk pasar modal tanpa 

membeda-bedakan jenis kelamin. Produk-produk investasi pasar modal seperti saham yang cenderung 

memiliki risiko tinggi sampai dengan reksadana yang seringkali dianggap aman dapat ditawarkan baik kepada 

laki-laki maupun wanita.  

Faktor risiko juga penting bagi penggunaan teknologi finansial yang semakin berkembang saat ini. 

Dengan regulasi dan pengawasan yang tepat oleh Otoritas Jasa Keuangan dan Bank Indonesia, risiko dapat 

diminimalisasi disertai dengan edukasi yang tepat dan cepat. Teknologi finansial dapat menjadi alternatif bagi 

masyarakat dalam mengelola kekayaan dan keuangannya.  

Penelitian ini hanya membandingkan toleransi risiko antara wanita dan laki-laki, sehingga bagi 

penelitian selanjutnya hendaknya memperluas cakupan penelitian dengan menggambarkan apakah faktor 

demografi lain berperan dalam menentukan toleransi risiko keuangan seseorang. Selain itu, penelitian 

selanjutnya juga dapat membandingkan gambaran toleransi risiko masyarakat Indonesia dengan masyarakat di 

negara-negara tetangga seperti Singapura atau Malaysia agar dapat menjelaskan bagaimana toleransi risiko 

memengaruhi tingkat kepercayadirian seseorang dalam berinvestasi di pasar modal maupun penggunaan 

teknologi finansial di era digital saat ini.  
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