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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Industri keuangan dunia mengalami kegoncangan Yyesgt ketika terjadi turbulensi
secara mendadak pada akhir semester 2008. Padtusaajadi fenomen&ubprime Mortgage
Crisesyang diakibatkan oleh spekulasi yang berlebihan gisar properti di Amerika Serikat.
Akibat dari krisis tersebut terasa hampir ke séiysanjuru dunia baik secara langsung maupun
tidak langsung seperti sebuah wabah virus yang etErybegitu cepat. Sekian banyak bank
besar dan institusi keuangan raksasa di berbaggidrepenjuru dunia hanya bisa menyaksikan
dengan pasrah ketika neraca keuangan mereka dsmdadiap mengalami kemerosotan, dan

tidak sedikit diantaranya terpaksa harus gulunay tik

Pemerintah di beberapa Negara mencoba bereaksamengngeluarkan paket rencana
penyelamatan melalui berbagai proyek dana talarsganpunbail out, adapun bentuk lain
seperti melakukan nasionalisasi dengan pengambil alihaaraeakuisisi terhadap korporasi
besar oleh pemerintah ataupun dengan mencoba neyakam merger sebuah perusahaan yang
tengah mengalami krisis dengan perusahaan lairtighini membuat kepanikan yang besar
terutama di sektor keuangan, bisa diduga bahwatkédanjutnya ialah terjadinya kemerosotan
yang tajam di berbagai pasar keuangan, para pglakar bereaksi negative terhadap krisis,
mereka memilih untuk menarik dananya dari peredd?ada periode ini terjadi fluktuasi harga
saham yang signifikan di berbagai pasar sahamalispisi pasar menurun, bahkan beberapa
pasar bursa saham, termasuk di Indonesia, hausiglisementara dan beberapa emiten harus

mengalamsuspendlemi menstabilkan kembali pasar keuangan dan meeyparecovery



Manajemen keuangan mempelajari bagaimana manusigat&asikan sumber daya
keuangan yang terbatas secara efektif dan efidlemgacu pada berbagai literatur keuangan
yang selama ini diadopsi oleh dunia akademis, nggemi fenomena ini, teknik analisis
fundamental ataupun teknikal belum mampu memberij@maban secara komprehensif
mengenai apa yang sedang terjadi. Fluktuasi ygamtdan ketidakstabilan pasar memunculkan
suatu keraguan, “masihkah berlaku teBfficient Market Hypothesipada fenomena ini?”
Sejalan dengan waktu, bukti empiris dan teoretigjel@skan bahwa pergerakan pasar hampir
sepenuhnya dipengaruhi olgbapital Asset Pricing Mode(CAPM) dan Efficient Market
Hypothesis Teori CAPM dan EMH memiliki asumsi bahwa pelakasgr bertindak secara
rasional, rasional berarti dua hal, pertama balstik& pelaku pasar menerima informasi, rumor,
atau isu mengenai pasar, mereka akan bertindakis#gsogan teori Bayes bahwa mereka akan
bertindak wajar dan sebagai mana mestinya, kediravédasesuai dengan informasi yang
diperoleh maka pelaku pasar akan memilih secanaatdrsesuai dengan teddavage’s notion
of Subjective Expected UtiliGEU). Untuk beberapa dekade teori investasi dampestrumen
keuangan didominasi oleh asumsi bahwa pelaku psalu mengambil tindakan dan reaksi
yang selalu rasional. Harga pasar benar-benar nmmamtean keadaan riilnya. Kerangka pikir
semacam ini relatif sederhana dengan merumuskavadmesr reaksi pasar melalui data-data
historikal dan informatif yang berguna untuk mendiksi perilaku dan sentimen pasar pada
suatu periode tertentu. Pada kenyataannya, paraddpmia keuangan mengenal eksistensi
beberapa investor yangational dimana reaksi mereka dalam merespon pasar meuhgikasi
yang cukup tinggi penyimpangannya dari asumsi naditas. Para akademisi di bidang investasi
keuangan kemudian merumuskan suatu teori baru paltirage Pricing Theory(APT) untuk

menjawab fenomenarationality di pasar keuangan, Model alternatif untuk penentoarga



asset yang dikembangkan oleh Stephen Ross yaniguti$eori Arbitrase Harg#Arbitrage
Pricing Theory — APT)yang dalam beberapa hal tidak serumit CAPM. CAPMmerukan
sejumlah besar asumsi, termasuk asumsi yang dilmlebh Harry Markowitz saat
mengembangkan dasar nilai tengah dari var{@amsan-variance) Asumsi utama APT adalah
setiap investor memiliki peluang yang sama untukiingkatkan return portofolionya tanpa
meningkatkan risikonya. Mekanisme pelaksanaannytbatiean penggunaan portofolio yang
telah ditentukan. APT mencoba untuk mendeteksionaditas yang telah terjadi di pasar sejak
dini dengan asumsi bahwa semua reaksi irasionai#tag terjadi di pasar mampu dengan cepat
direspon dan dikendalikan oleh investor yang rasdion

Karena model matematisnya yang relatif simpel, meskae arbitrage telah dipercaya
berhasil membaca pergerakan harga saham padagamad kemunculannya, dan dipergunakan
secara luas sebagai mekanisme dasar transaksitasiyeSipotesis rasionalitas investor ini
kemudian menjadi terkenal untuk sekian lama dankdidg dengan pengabsahan dari banyak
penelitian akademisi di bidang keuangan.

Sejalan dengan waktu, antusiasme para akademandalendukung hipothesis kinerja
mekanismearbitrage kian meredup. Perubahan perilaku ini disebabkah tba alasan utama
yang mendasar: pertama, penemuan para psikolog igdegan menegaskan bahwa banyak
terdapat bukti yang kuat dan jelas tentang periigksional yang terdapat dalam diri manusia
(Von Neumann & Morgenstein;1944 dan Kahnemann & r3kgg1979). Faktanya, melalui
berbagai eksperimen psikologis, berbagai penelitbidang psikologi mampu mengungkap
bahwa keputusan yang diambil oleh setiap orangndig®ihi oleh banyak sekali faktor bias
secara emosional maupun kognitif yang memiliki dsviyang relatif tinggi dari rasionalitas.

Bias psikologis secara abstrak dapat digambarkbagsesystematic errors judgemeri¥laka



dari itu, keputusan investor yang sepenuhnya rakigang selama ini menjadi asumsi teori
keuangan dinilai terlalu simpel dan tidak mampu jelaskan secara terperinci perilaku yang
sesungguhnya, termasuk diantaranya perilaku invektedua, keterbatasan dari mekanisme
arbitrage sebagai taktik investasi banyak diungkap melalubbgai penelitian yang telah
dipublikasikan. Faktanya melalui berbagai alasarbitrage hanya menjadi sebuah konsep
teoretis yang tidak mampu diterapkan secara sepgauldiaplikasikan di dunia nyata.
Mekanisme arbitrage yang dikonsepsikan secara teori di berbagai lieraérlalu banyak
mengasumsikan fenomena-fenomena yang dianggap tmdakcul dalam perhitungan
matematisnya. Perilaku irasional investor masitakiidnampu dijelaskan dalam mekanisme
arbitageini yang sebetulnya memegang peranan penting daéaigerakan harga saham. Ketiga,
semakin banyak penelitian dan studi mengenai ifilagi pergerakan momentum yang terjadi
secara berulang kali di berbagai pasar saham yarsifdi irasional, jauh dari kaidah hipotesis
rasionalitas (Jegadeesh dan Titman (1993, 200i)afan French (1996); Chan, Jegadeesh dan
Lakonishock (1996); Rouenhorst (1998). Faktanyadaknisi di bidang keuangan tidak berujung
pada satu konsensus akan sebuah penjelasan mekgeeadaan efek momentum yang begitu
kuat, hal ini sekaligus membantah teori rasioraiyt@ng dipaparkan oleh (Moskovitz,, Grinblatt
(1999); Daniel dan Titman (2000); Jhonson (2002)gAChen dan Xing (2002); serta Griffen, Ji
dan Martin (2003).

Peneliti dan akademisi keuangan kemudian banya§ kem termotivasi untuk mencari
alternatif lain sebagai jalan keluar dari hipotdseisri rasionalitas yang dirasa semakin irasional
jika tetap diaplikasikan di dunia nyata. Sebagaiglgannya, banyak diantaranya yang mencoba
menyertakan efek alamiah beberapa bias psikolegdalkam model pengambilan keputusan dan

perilaku investor. Penelitian-penelitian yang pglterkenal diantaranya dilakukan oleh Daniel,



Hirshleifer & Subrahmanyam (1998); Barberis, Sklei& Vishny (1998) dan Hong & Stein
(1999). Ketiga penelitian tersebut mengadopsi dangacu pada penelitian-penelitian mengenai
behavioral financeéerdahulu. Pada dasarnya, penelitian-penelitiaebert mencoba membangun
model dimana disertakan variabel efek momentumnagi@ngembalian return saham yang
dipengaruhi beberapa bias psikologis dalam perilakestor, bias-bias psikologi tersebut
dirumuskan melalui berbagai eksperimen psikologihadap perilaku investor. Pendekatan
semacam ini memunculkan disiplin ilmu baru yandeaal dengan istilaBehavioral Finance
dimana para akademisi yang menggagasnya mengadapsmemodifikasi hasil eksperimen
para psikolog terhadap bias psikologis untuk keanudiliterapkan dalam meneliti perilaku
investor di pasar saham. Hasilnya, tidak terlalingegutkan, melalui satu atau beberapa bias
psikologis alamiah yang dimiliki oleh setiap mamspara pelaku pasar tidak sepenuhnya
bertindak secara rasional, terutama ketika bergakisadap pergerakan pasar. Itulah mengapa
pelaku pasar sering kali bereaksi secara berlebétanpun terlambat bereaksi terhadap
pergerakan pasar. Reaksi yang ditimbulkan bermanaoam bergantung pada perilaku investor
baik secara individu maupun kelompok.

Melalui berbagai penelitian terungkap bahwa peulsivestor dipengaruhi oleh beberapa
bias psikologis fgsychological biasgsseperti yang diungkap oleh peneliti-peneliti ggha
berikut: Danie Hirshleifer dan Subrahmanyamm (1998¢mpertimbangkan konsep bias
overconfidencasebagai salah satu refleksi bias psikologis yaempengaruhi perulaku investor,
Kahneman and Tversky (1974) memunculkan konsepetiresentativenes§&regory Northcraft
dan Margaret Neale (1987), peneliti dari UniversifyArizona, memperkenalkan konsep bias
Anchoring & Adjustmentkemudian konsep bia€ognitive Dissonancealiperkenalkan oleh

Professor William N. Goetzmann dari the Yale SchafoManagement dan Nadav Peles dari J.



P. Morgan melalui karyanya yang berjud@dgnitive Dissonance and Mutual Fund Invesfors
Terrance Odean and Brad Barber (2002), melalui&almiahnya yang berjudulAll That
Glitters: The Effect of Attention and News on thgiBg Behavior of Individual and Institutional
Investors,” memperkenalkan biaavailability, kemudian Fischhoff (1982), Langer and Roth
(1975). menuliskan konsephe self attribution bias,BSV (1998) menuliskan konsep
conservatismdan masih banyak konsep-konsep lain yang berhasigkap berkat kerjasama
antara pakar psikologi dan investasi.

Bias psikologis, dalam kontekehavioral financedapat diasosiasikan dengan kesalahan
sistematis dalam penilaian. Para peneliti berhas@hggolongkan sekitar lima puluh bias
psikologis yang dapat menentukan pembentukan gerilavestor. Bias psikologis mampu
memberikan sumbangan teoretis dalam menjelaskangapan perilaku investor tidak
sepenuhnya rasional dan selalu mengandung unsioneditas. Tidak seperti teori keuangan
klasik pada umumnydaehavioral financéerlandaskan pada berbagai bukti dan fakta mengena
adanya ketidakefisienan pengambilan keputusan db&tragai situasi yang dihadapi manusia,
khususnya keputusan investasi.

Karena begitu kuatnya pengaruh bias psikologisndati@mbentuk perilaku investor,
maka penelitian ini bermaksud untuk mengobservasisé&p bias psikologispgychological
biase3 dengan berbagai dimensi dan indikatornya. Mengsa berbagai penelitian, jurnal,
buku, dan resensi, penelitian ini mengajukan sekigpuluh dimensi yang merupakan dimensi
atau indikator reflektif dari bias psikologis, kps&uh dimensi tersebut akan diuji menggunakan
analisis faktor konfirmatori untuk diperoleh dimemsn atau indikator yang unidimensional,
valid, dan reliable dalam menjelaskan konsep bsilsofpgis. Maka dari itu penelitian ini akan

mengetengahkan judul:



Analisis Psychological Bias Sebagai Refleks Perilaku Investor M enggunakan Pendekatan
Analisis Faktor Konfirmatori

Dalam penelitian ini, objek penelitian akan bertatrgi PT. Danareksa Sekuritas. Hal ini
karena PT. Danareksa sekuritas merupakan salahpshtporinvestment housdi Indonesia
Sejarah perkembangan pasar modal tidak mungkiapes! dari keberadaan Danareksa. Sejak
berdirinya 31 tahun silam, Danareksa senantiasgeh#rdengan jatuh bangunnya pasar modal
nasional. Dinamika pasar modal ikut menempa Dasarskhingga sampai saat ini Danareksa
tetap eksis. Dalam perjalanannya, Danareksa telathabil melewati beberapa tahap
perkembangan penting yang mengantarnya menjadstimesait bank terbesar nasional saat ini.
Nasabah danareksa telah membukukan rekening setl®98@0 rekening hingga akhir 2007, dan
hingga maret 2010 telah terkumpul sekitar dua puillin rekening yang berhasil dijaring oleh
Danareksa. Karena keunggulan dan banyaknya jumiadstor yang dimiliki Danareksa, maka
PT. Danareksa dipilih sebagai tempat penelitiargydianggap cocok untuk mendukung maksud

dan tujuan penelitian.

1.2 Rumusan M asalah

1. Indikator-indikator apa yang secara unidimensiotegat, dan konsisten dapat menjelaskan
Psychological Bia?

2. Apa penciri utam#&sychological Bia®

1.3 Tujuan Pendlitian dan Kegunaan Penelitian

1. Untuk mengetahui indikator-indikator apa yang saaaridimensional, tepat, dan konsisten
dapat menjelaskaPsychological Bia®

2. Untuk mengetahui apa penciri utafsychological Bia®



Kegunaan Pendlitian

K egunaan akademik

1. Diharapkan mampu memberikan sumbangan teoretis enandgonsepPsychological
Bias dalam menjelaskan irasionalitas dalam perilakiestor sebagai bagian dari ilmu
Behavioral Finance

2. Diharapkan mampu menambah solusi alternatif bawii tefficient market hypothesis
yang mengedepankan rasionalitas pasar. Penelitianampu memberikan nuansa baru
dengan mengetengahkan irasionalitas investor ygremgaruhi olelpsychological bias.

Kegunaan praktis

3. Diharapkan mampu menjadi acuan bagi para pelakar padam mengenali karakteristik
investor khususnya berkenaan denBawychological Biayang dimiliki.

4. Melalui penelitian ini, diharapkan para praktisndaelaku keuangan bisa meminimalisir
psychological bias melalui pengenalan jenis-jenipsychological biasdan upaya

debiasing.



