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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Penelitian

Perkembangan pasar modal di Indonesia sebagai salah satu alternatif
berinvestasi masyarakat dinilai cukup pesat, terutama setelah pemerintah
melakukan berbagai kebijakan regulasi di bidang keuangan dan perbankan.
Tercatat pada Desember 2013 investor di pasar modal mencapai 408.011 investor
mengalami peningkatan sebesar 13.54 % dibandingkan tahun sebelumnya yang
hanya mencapai 259.354 investor (liputan6.com:2013). Bursa efek Indonesia
selaku pengelola penjualan efek di Indonesia terus melakukan upaya-upaya untuk
meningkatkan investasi masyarakat di pasar modal. Salah satu hal yang cukup
radikal adalah dengan mengubah satuan pembelian saham, yang biasanya minimal
pembelian 1 lot adalah 500 lembar saham kini menjadi 100 lembar saham saja.

Selain itu program sosialisasi dan edukasi mengenai investasi pada pasar
modal terus dilakukan, khususnya kepada kalangan akademisi di kampus.
Mahasiswa menjadi perhatian khusus dalam program edukasi pasar modal BEI,
karena mahasiswa dipercaya memiliki kemampuan yang tinggi untuk berinvestasi
di pasar modal (teropongbisnis.com:2014). Dengan melakukan roadshow,
pembukaan galeri investasi di kampus-kampus, dan juga perubahan satuan
pembelian saham, yang menyebabkan investasi di pasar modal menjadi lebih
terjangkau bagi mahasiswa, BEI berharap jumlah mahasiswa yang berinvestasi di
pasar modal dapat meningkat.

Jawa Barat dengan jumlah penduduk kurang lebih 43 juta (bps.go.id:2014)
merupakan daerah yang memiliki jumlah penduduk terbesar di Indonesia, hal
tersebut menjadikan Jawa Barat sebagai daerah potensial bagi investasi di pasar
modal. Tercatat pada November 2013 jumlah investor di Jawa barat adalah
55.000 investor dan 10 % nya adalah investor mahasiswa (bisnis-jabar.com:2013).

dengan kontribusi investor terbesar berasal dari Bandung.
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Bandung sebagai ibu kota propinsi Jawa Barat memiliki potensi besar
untuk meningkatkan jumlah investor dari kalangan akademisi di pasar modal.
Bandung merupakan kota ketiga terbesar di Indonesia setelah Jakarta dan
Surabaya menurut jumlah penduduk, dan keberadaan tiga perguruan tinggi negeri
yang terkenal di Bandung vyaitu Institut Teknologi Bandung, Universitas
Padjadjaran, dan Universitas Pendidikan Indonesia, serta banyaknya perguruan
tinggi swasta menjadikan Bandung sebagai kota tujuan pendidikan bagi
masyarakat Indonesia. Oleh karena itu, BEI memandang Bandung sebagai daerah
potensial untuk meningkatkan jumlah investor di pasar modal. Bandung
menempati posisi ketiga daerah potensial setelah Jakarta dan Jawa Timur, untuk
calon investor pada pasar modal (detikfinance.com:2013) Tercatat jumlah investor
di BEI wilayah Bandung per Desember 2013, sebesar 8400 investor, meningkat
dua kali lipat selama tiga bulan terakhir (Tribunnews.com:2014)

Bagi masyarakat, berinvestasi pada pasar modal merupakan kesempatan
untuk mendapatkan tingkat keuntungan atau return yang lebih besar jika
dibandingkan berinvestasi pada asset — asset keuangan lainnya. Berinvestasi pada
saham yang umumnya diperjualbelikan di pasar modal, memberikan dua
keuntungan bagi masyarakat yaitu berupa deviden dan capital gain. Deviden akan
diperoleh jika perusahaan memperoleh keuntungan dan capital gain akan
diperoleh jika masyarakat menjual kembali saham dengan harga yang lebih tinggi
dibandingkan pada saat membeli. Untuk memperoleh dua keuntungan tersebut,
tentu saja masyarakat perlu dengan cermat dan bijak memilih saham — saham
yang berkinerja baik.

Keputusan untuk memilih menempatkan dana pada pilihan-pilihan saham
yang tersedia di pasar modal, melibatkan baik faktor kognitive maupun emosi dari
manusia selaku investor. Secara rasional investor akan memilih saham-saham
yang menguntungkan dengan mempertimbangkan tingkat return dan resiko dari
saham tersebut. Tetapi faktor emosi menjadikan investor cenderung tidak rasional
dengan memilih saham yang tidak menguntungkan, yang dikarenakan kesalahan
dalam menganalisis dan menerjemahkan informasi sehingga harga saham dinilai

secara tidak tepat.
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Selama ini dalam ilmu manajemen keuangan dikenal teori keuangan
tradisional, dengan teori pasar modal efisien sebagai sentralnya. Pasar modal
efisien menjelaskan bahwa harga saham mencerminkan semua informasi
mengenai saham tersebut, oleh karena itu harga akan menyesuaikan dengan cepat
dan tepat terhadap informasi baru yang relevan dan pasar akan bergerak secara
efisien. Dalam pasar modal efisien, investor diasumsikan selalu bertindak
rasional, dan kompetisi antar investor yang aktif akan membuat harga saham
terbentuk pada harga yang benar atau nilai yang wajar (fair value) sehingga
investor tidak mungkin mendapatkan abnormal return atau beat the market.

Investor yang rasional adalah investor yang selalu memperbaharui
keyakinannya dan menanggapi informasi yang didapat dengan cara yang tepat dan
juga membuat pilihan-pilihan yang secara normatif diterima (Thaler dalam
Subash, 2012:1). Kenyataan yang terjadi, tidak semua investor berlaku rasional,
faktor rasa atau emosi dalam diri investor mempengaruhi keputusan pemilihan
dalam investasi di pasar modal. Ketidakrasionalan investor dalam pasar modal
membuat pasar menjadi panik dan berpotensi mengkacaukan pasar, sehingga
pergerakan pasar menjadi tidak normal. pergerakan pasar yang abnormal
menciptakan keanehan-keanehan atau anomali. January effect, Size effect, dan
fenomena underpricing pada saat initial public offering, merupakan anomali —
anomali yang terjadi pada pasar modal.

Pergerakan pasar yang tidak normal juga dapat mengakibatkan terjadinya
market crash, diantaranya yang tidak terlupakan adalah black Monday pada
Oktober 1987, dan juga krisis sub prime mortage yang mengakibatkan jatuhnya
wall street. Anomali dan market crash menjelaskan bagaimana keputusan
investasi investor dipengaruhi faktor psikologi dan memperlihatkan bahwa emosi
dapat mengalahkan rasio para investor.

Keputusan yang didominasi oleh faktor psikologi akan lebih mengarah
pada keputusan yang bias karena faktor rasa dalam diri seseorang melebihi
pertimbangan resiko. Perilaku investor yang dipengaruhi emosi menjadikan
investor tidak dapat menerjemahkan informasi dengan tepat, maka investor

menjadi tidak rasional. Hal tersebut bertentangan dengan teori hipotesis pasar
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modal yang efisien, dimana dalam pasar modal efisien investor selalu berlaku
rasional.

Seseorang yang mengalami bias perilaku dalam pengambilan keputusan
cenderung mengambil keputusan yang salah dalam berinvestasi, sebagai contoh
seseorang yang memiliki sifat terlalu percaya diri atau overconfidence
menganggap dirinya lebih baik dibandingkan orang lain, sehingga cenderung
untuk terlalu yakin atas kemampuan dan prediksi untuk berhasil, dan
mengabaikan informasi-informasi lain yang diluar keyakinannya. Hal tersebut
dapat mengarah kepada pengambilan keputusan investasi yang buruk.

Barber dan Odean (2000) meneliti overconfidence terhadap keputusan
investasi dari sudut pandang gender atau jenis kelamin, hasil penelitian tersebut
membuktikan bahwa laki-laki memiliki overconfidence lebih tinggi dibandingkan
wanita dengan keahlian laki-laki dalam perdagangan saham. Hal tersebut
berpotensi mengurangi keuntungan bersih yang dapat diraih investor laki-laki.
Mokoaleli-Mokoteli et al (2009) melakukan penelitian terhadap para analis dari
10 perusahaan pialang terbaik di Amerika Serikat, dalam memberikan
rekomendasi untuk menjual atau membeli saham. Hasil penelitian memaparkan
bahwa, para analis tersebut cenderung mengalami bias kognitif, diantaranya bias
representativeness, dalam memberikan rekomendasi untuk membeli saham baru.

Edukasi mengenai investasi pasar modal semakin marak dilakukan di
perguruan tinggi, bahkan beberapa perguruan tinggi yang tidak berbasis ilmu
ekonomi atau bisnis, telah mengembangkan program studinya dengan membuka
program studi manajemen dan bisnis. BEI sendiri telah banyak melakukan
kerjasama dengan beberapa perguruan tinggi, guna meningkatkan pemahaman
mahasiswa mengenai investasi di pasar modal, karena mahasiswa memiliki
potensi dan kemampuan untuk berinvestasi di pasar modal. (okezone.com:2014).
Selain mengadakan sekolah pasar modal dalam program edukasi, Bursa Efek
Indonesia juga mendirikan galeri investasi atau pojok bursa efek Indonesia di
beberapa perguruan tinggi di Indonesia. Hal tersebut dilakukan sebagai upaya

untuk mendorong jumlah investor dari kalangan akademisi.
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Pada penelitian ini, penulis tertarik untuk meneliti faktor-faktor bias
perilaku yang terdiri dari Overconfidence, Representativeness, Herding,
Anchoring, Cognitive Dissonance, Regret Aversion, Gambler’s Fallacy, mental
Accounting dan Hindsight pada keputusan investasi suatu kelompok masyarakat
dengan profesi tertentu di pasar modal. Kelompok masyarakat yang dipilih adalah
kelompok dari kalangan akademisi yaitu mahasiswa, yang merupakan kelompok
masyarakat yang dinilai memiliki potensi dan kemampuan yang besar untuk
menjadi investor di pasar modal. Mahasiswa yang menjadi subjek dalam
penelitian ini adalah mahasiswa yang aktif melakukan perdagangan saham.
Peneliti memilih mahasiswa yang berasal dari lima perguruan tinggi yaitu, Institut
Teknologi Bandung (ITB), Universitas Padjadjaran (UNPAD), Universitas
Maranatha, Universitas Widyatama, dan Universitas Parahyangan (UNPAR).
Kelima perguruan tinggi tersebut dipilih karena memiliki galeri investasi yang
aktif, dan juga memiliki komunitas Mahasiswa yang mempelajari dan berinvestasi
di pasar modal. Keputusan investasi dalam penelitian ini difokuskan kepada
keputusan dalam membeli, menjual, dan menahan saham di pasar modal.

Penelitian ini mereplikasi penelitian yang sudah dilakukan oleh Rahul
Subash (2012), yang meneliti pengaruh bias perilaku terhadap keputusan
investasi. Penelitian tersebut membagi subjek kedalam dua kelompok yaitu
kelompok investor berpengalaman dan kelompok investor yang tidak
berpengalaman. Peneliti tertarik untuk meneliti bias perilaku pada subjek
kelompok mahasiswa sebagai perwakilan dari kalangan akademisi yang
berinvestasi di pasar modal. Kelompok dibedakan berdasarkan gender, karena
terdapat banyak perbedaan yang diakibatkan oleh perbedaan gender dalam
kehidupan sosial maupun budaya dalam kehidupan manusia.

Perbedaan gender berkaitan dengan kebiasaan, nilai, budaya, dan
ketentuan sosial lainnya yang tumbuh dan berkembang dalam masyarakat yang
dapat juga mempengaruhi perilaku pengambilan keputusan. Batasan gender dalam
penelitian ini lebih mengarah kepada perbedaan peran investor berjenis kelamin
perempuan dan laki-laki, karena mereka memiliki perilaku dan karakteristik yang
berbeda sehingga diharapkan akan membawa perbedaan dalam pengambilan
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keputusan investasi. Bajtelsmit et al dalam Leksikawan (2009:34) menyatakan
bahwa terdapat banyak perbedaan yang diakibatkan oleh perbedaan gender dalam
implikasi berinvestasi, dimana wanita mengalokasikan portofolio mereka berbeda
dengan pria, juga adanya perbedaan perilaku dalam menghadapi resiko.

Penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah investor di pasar modal
Indonesia selalu rasional, dengan mahasiswa yang menjadi subjek sebagai
perwakilan dari kalangan akademisi yang berinvestasi di pasar modal, maka
diharapkan subjek memiliki pengetahuan yang lebih baik mengenai investasi di
pasar modal. Penulis tertarik untuk mengkaitkan bias perilaku terhadap keputusan
dalam investasi saham dengan perbedaan gender sebagai pembeda. Penulis
tertarik untuk menganalisis seberapa besar tingkat perbedaan bias perilaku yang
dialami oleh masing-masing gender dalam keputusan untuk membeli, menjual,
dan menahan saham.

Berdasarkan pemaparan latar belakang tersebut, penulis tertarik untuk
melakukan penelitian dengan judul “Behavioral Finance dalam Keputusan
Investasi Saham (Studi Bias Perilaku Pada Investasi Mahasiswa di kota

Bandung)”

B. Identifikasi Masalah

Ketidakrasionalan investor di pasar modal terbukti telah menyebabkan
kepanikan pasar dan terciptanya anomali pasar modal. Anomali pasar seperti
January effect, Size effect, dan fenomena under pricing pada Initial Public
offering membuktikan bahwa pasar modal tidak efisien. Investor yang tidak
rasional cenderung memilih investasi yang tidak menguntungkan, dan melakukan
kesalahan dalam mengelola informasi.

Pengaruh faktor psikologi dari investor yang membuat investor menjadi
tidak rasional. Bias perilaku yang dialami oleh investor memiliki pengaruh
terhadap keputusan investasi investor dalam menjual, membeli, dan menahan
saham. Seperti yang ditunjukan dalam penelitian yang dilakukan oleh Rahul
Subash di pasar modal kerala India (2012). Penelitian yang dilakukan oleh Barber
dan Odean (2000) mengenai pengaruh overconfidence terhadap frekuensi
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perdagangan dan keuntungan bersih yang diperoleh memaparkan bahwa
overconfindence mempengaruhi frekuensi perdagangan yang berpengaruh juga
terhadap keuntungan bersih yang diperoleh investor.

Bias perilaku dalam keputusan investasi akan diteliti pada mahasiswa di
kota Bandung yang melakukan perdagangan saham yang dibedakan berdasarkan
gender. Penelitian ini akan menganalisis bias perilaku seperti Overconfidence,
Representativeness, Herding, Anchoring, Cognitive Dissonance, Regret Aversion,
Gambler’s Fallacy, Mental Accounting dan Hindsight, dalam keputusan investasi.
Analisis difokuskan pada bias perilaku yang dialami oleh mahasiswa dalam

keputusan investasi untuk menjual, membeli atau menahan saham.

C. Rumusan Masalah
Berdasarkan pemaparan diatas, penulis merumuskan beberapa pertanyaan
yang relevan dengan masalah penelitian yaitu :
1. Bagaimana gambaran bias perilaku dalam keputusan investasi saham ?
2. Bagaimana perbedaan bias perilaku yang secara parsial mempengaruhi
keputusan investasi saham mahasiswa laki-laki dan mahasiswa perempuan?
3. Bagaimana perbedaan bias perilaku yang secara simultan mempengaruhi

keputusan investasi mahasiswa laki-laki dan mahasiswa perempuan?

D. Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Mengetahui gambaran bias perilaku dalam keputusan investasi
2. Menganalisis perbedaan bias perilaku yang secara parsial mempengaruhi
keputusan investasi Mahasiswa laki-laki dan Mahasiswa Perempuan
3. Menganalisis perbedaan bias perilaku yang secara simultan mempengaruhi

keputusan investasi mahasiswa laki-laki dan mahasiswa perempuan
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E. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara teoritis dan
praktis, yaitu sebagai berikut:
1. Teoritis
Secare teoritis penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi
kalangan akademisi dalam mengembangkan ilmu manajemen
keuangan khususnya dalam bidang ilmu behavioral finance, dan juga
dapat bermanfaat sebagai bahan rujukan bagi penelitian-penelitian
selanjutnya.
2. Praktis
Secara praktis penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi kalangan
prkatisi dengan memberikan pengetahuan dan gambaran mengenai
faktor-faktor psikologi dalam pengambilan keputusan investasi,
sehingga dapat lebih memahami peran emosional dalam transaksi
perdagangan dan melatih diri untuk tidak melibatkan emosi dalam
pengambilan keputusan investasi, dan menghasilkan keputusan

investasi yang baik dan menguntungkan.
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