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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh Anchoring, Representativness, Availability
dan Overconfidence terhadap Pengambilan Keputusan. Responden pada penelitian ini adalah Investor
Pasar Modal Indonesia yang berada di Kota Malang. Responden pada peneliti ini berjumlah 55
Responden. Pada penelitian ini menggunakan alat uji Regresi Linear Berganda. Hasil Penelitian ini
menunjukkan Anchoring, Representativness dan Availability tidak berpengaruh signifikan terhadap
Pengambilan Keputusan Investor Kota Malang. Overconfidence berpengaruh secara signifikan terhadap
pengambilan keputusan Investor Kota Malang. Penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat beberapa
variabel heuristik yang tidak memengaruhi keputusan investor yang disebabkan oleh faktor dimensi lain.
Faktor dimensi lain yang menjadi dampak terdapat perbedaan hasil bukti empiris adalah didalam
Culture . Di dalam konteks Culture, setiap wilayah memiliki karakteristik perilaku individu yang
berbeda. Knowledge Sharing sebagai salah satu faktor juga memiliki peran dalam memengaruhi
karakteristik individu dalam membuat keputusan. Setiap individu memiliki keragaman dan level yang
berbeda tentang Knowledge Sharing tergantung dari kemampuan individu untuk menafsirkan
pengetahuan yang diperoleh.

Kata Kunci: Behavior Finance, Teori Heuristik, Pengambilan Keputusan, Investor Malang.
ABSTRACT

The purpose of this study was to examine the effect of Anchoring, Representativeness, Availability and
Overconfidence on Decision Making. Respondents in this study were Indonesian Capital Market
Investors in Malang City. Respondents in this study amounted to 55 respondents. This study use the
Multiple Linear Regression test tool. The results of this study indicate that Anchoring,
Representativeness and Availability have no significant effect on Investor Decision Making in Malang
City. Meanwhile, overconfidence has a significant effect on investors' decision making in Malang City.
This study shows that there are several heuristic variables that do not affect investor decisions caused
by other dimensional factors. Another dimension factor that causes differences in the results of empirical
evidence is in Culture and Knowledge Sharing. In the context of Culture, each region has different
characteristics of individual behavior. Knowledge Sharing as a factor also has a role in influence
individual characteristics at decision making. Each individual has diversity and different level of
knowledge sharing depending on the individual's ability to understand the knowledge obtained.

Keywords : Behavior Finance, Heuristic Theory, Decision Making, Malang Investors.

PENDAHULUAN

World Health Organization (WHO) pada bulan Maret 2020 telah menyatakan bahwa dunia
berada pada status darurat global akibat dari penyebaran virus covid-19. Pertumbuhah ekonomi Rl telah
diperkirakan di bawah Bank Indonesia (BI) diperkirakan sekitar 2,5 persen saja yang biasanya mampu
tumbuh mencapai 5,02 persen. Pandemi COVID-19 membawa dampak signifikan terhadap perdagangan
di bursa. Hal itu ditunjukkan dengan penurunan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek
Indonesia (BEI). penurunan IHSG 26,43% dengan diikuti penurunan kapitalisasi pasar sebesar 26,35%,
dan juga terjadi penurunan transaksi harian 1,49%. Penurunan signifikan terhadap perdagangan di bursa
juga terdapat pada Maret 2020, saat pemerintah mengumumkan dua kasus positif COVID-19 di
Indonesia. Jika ditinjau maka dapat di indikasikan bahwa investor di Indonesia mengalami panic selling
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yang menyebabkan mereka secara langsung mengalami gangguan secara psikologis dalam melakukan
pengambilan keputusan.

Investor dalam melakukan pengambilan keputusan tidak hanya didasarkan oleh faktor keuangan
namun juga melibatkan faktor psikologi (Virigini & Rao, 2017). Terdapatnya fenomena anomali pasar
yang terjadi di pasar modal menunjukkan adanya faktor psikologi individu dari para investor yang
memiliki peran dalam keputusan berinvestasi. Behavioural Finance sebagai salah satu evolusi keilmuan
yang menjelaskan mengenai fenomena tersebut. Behavioural Finance merupakan sebuah studi yang
menggabungkan bidang keilmuan psikologi dan bidang keilmuan keuangan. Tversky & Kahneman
(1974) melalui Behavioural Finance menjelaskan mengenai bagaimana sebuah perasaan emosi individu
dan bias kognitif memengaruhi investor selama melakukan pertimbangan dalam pengambilan sebuah
keputusan. Investor yang memiliki reaksi yang berbeda dalam menyikapi suatu informasi seringkali
tidak memiliki kemampuan untuk memproses semua informasi dalam membuat sebuah keputusan yang
optimal. Hal tersebut dijelaskan dalam konsep bounded rationality, Adanya bounded rationality pada
investor menyebabkan, investor menggunakan heuristic dalam pengambilan keputusannya.

Rehan & Umer (2017) membagi bias perilaku menjadi dua hal, yaitu bias kognitif dan bias emosi.
Bias kognitif merupakan bias sistematis dalam pengambilan keputusan yang muncul dari cara orang
memroses informasi, karena kejadian tertentu yang lebih mudah dipahami dari pada yang lain, dan
menjadikannya sebagai tolok ukur pengambilan keputusan. Adapun bias kognitif meliputi anchoring,
representativeness dan availability. Sedangkan bias emosi adalah bias yang lebih menitikberatkan pada
perasaan dan spontanitas dibandingkan fakta, seperti overconfidence.

Pada penelitian ini, dilakukan kepada investor di Pasar Modal Indonesia yang berada di Kota
Malang. Berdasarkan jumlah sebaran investor, jumlah sebaran investor terbanyak berada di pulau Jawa
yaitu sebanyak 71,4 persen dari total investor (BeritaSatu, 2020). Kota Malang merupakan salah satu
kota pelajar dan sebagai salah satu pusat studi keilmuan yang melahirkan banyak akademisi yang
memiliki kapabilitas dalam menginterpretasikan sebuah pengetahuan yang mumpuni. Selain itu,
investor Kota Malang rata-rata memiliki background dari kalangan Akademisi dan juga memiliki
komunitas yang perduli terhadap investasi pasar modal, seperti komunitas Youth Capital Market
Community (YCMC) sehingga dalam pengambilan keputusan berinvestasi, seharusnya investor lebih
menekankan pada bentuk rasionalitas melalui pendidikan pasar modal yang telah didapatkan,
seharusnya investor lebih menekankan pada bentuk rasionalitas melalui pendidikan pasar modal yang
telah didapatkan, namun penelitian sebelumnya yaitu yang dilakukan oleh Robin & Angelia (2020),
Rahim et al,. (2017), Budiarto & Susanti (2017) menunjukkan bahwa bias perilaku berpengaruh
signifikan terhadap pengambilan keputusan. Sehingga, penelitian ini ingin menguji apakah bias perilaku
memengaruhi pengambilan keputusan investor di Kota Malang.

Behavioural Finance Theory

Menurut Ricciardi (2000), behavioral finance merupakan suatu disiplin ilmu yang didalamnya
melekat interaksi berbagai disiplin ilmu (interdisipliner) dan terus menerus berintegrasi sehingga dalam
pembahasannya tidak bisa dilakukan isolasi. Behavioral finance dibangun oleh berbagai asumsi dan ide
dari perilaku ekonomi. keterlibatan emosi, sifat, kesukaan dan berbagai macam hal yang melekat dalam
diri manusia sebagai makhluk intelektual dan sosial akan berinteraksi melandasi munculnya keputusan
melakukan suatu tindakan.

Luong & Ha (2011) menyatakan bahwa behavioural finance merupakan teori yang didasarkan
pada sisi psikologi investor. Sehingga dapat disimpulkan, bahwa behavioural Finance adalah sebuah
pendekatan baru yang memberikan pemahaman mengenai emosi dan bias kognitif pada setiap individu,
yang menyebabkan adanya perilaku irasional dalam pengambilan keputusan investasi. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa behavioural Finance adalah sebuah pendekatan baru yang memberikan pemahaman
mengenai emosi dan bias kognitif pada setiap individu, yang menyebabkan adanya perilaku irasional
dalam pengambilan keputusan investasi.

Heuristic Theory

Luong & Ha (2011) menyatakan bahwa heuristic merupakan aturan praktis yang membuat
pengambilan keputusan menjadi lebih mudah, terutama dalam lingkungan yang kompleks dan tidak
pasti dengan mengurangi kerumitan dan menilai kemungkinan yang terjadi serta memprediksi dengan
penilaian yang lebih sederhana.
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Menurut Gigerenzer & Gaissmaier, (2011), yang menyatakan “strategies that ignore information
to make decisions faster, more frugally, and/or more accurately than more complex methods”. Dengan
demikian, heuristic berarti strategi pengambilan keputusan yang cepat dan kadang tidak menggunakan
banyak informasi karena pengambil keputusan menganggap sebagai suatu kebiasaan.

Sehingga dapat disimpulkan, bahwa heuristic theory adalah aturan praktis sederhana yang
membuat pengambilan keputusan menjadi lebih mudah dengan mengurangi kerumitan dan menilai
kemungkinan yang terjadi serta memrediksi dengan penilaian yang lebih sederhana namun penggunaan
heuristic seringkali mengarah pada bias kognitif sistematis.

Bias Perilaku (Behavioral Biases)

Behavioral biases merupakan kesalahan individu dalam berperilaku yang menyebabkan
kerugian sehingga investor tidak efisien dan efektif dalam melakukan investasinya di pasar modal (Seto,
2017).Bias perilaku dapat diartikan sebagai ketidaktepatan dan ketidakmampuan investor dalam
bersikap rasional dalam proses berinvestasi. Dalam penelitiannya, Rehan & Umer (2017) membagi bias
perilaku menjadi dua, yaitu bias kognitif dan bias emosi. Adapun bias kognitif meliputi anchoring,
representativeness dan availability. Sedangkan bias emosi adalah bias yang lebih menitikberatkan pada
perasaan dan spontanitas dibandingkan fakta, seperti overconfidence.

Anchoring (X1) -

Representativeness
(x2)

Pengambilan
Keputusan (Y)

Availability (X3) ||

Overconfidence
(X4)

Gambar 1
Rerangka Konseptual
Sumber: Data Diolah, 2022

Hipotesis Penelitian
1. Anchoring

Anchoring merupakan suatu bias yang digunakan ketika seseorang dalam menentukan estimasi
investasinya menggunakan penilaian awal sebagai acuannya. Semakin tinggi bias anchoring pada
seseorang atau individu, maka seseorang akan semakin tidak rasional dalam pengambilan keputusan
investasinya. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Rehan & umer (2017) menunjukkan bahwa
Anchoring memiliki pengaruh positif dalam pengambilan keputusan investasi. dengan pengaruh positif
Anchoring terhadap pengambilan keputusan diperkuat dengan penelitian yang dilakukan oleh Robin &
Angelia (2020) dan Qudooss et al., (2020) yang juga menunjukkan hasil yang sama, yaitu Anchoring
berpengaruh positif terhadap pengambilan keputusan. Berdasarkan uraian yang telah dijabarkan, maka
hipotesis teoritis yaitu sebagai berikut:
Hi:Terdapat pengaruh positif anchoring terhadap pengambilan keputusan investasi di Kota
Malang.

2. Representativeness

Representativeness merupakan suatu bias yang terjadi ketika investor menggunakan informasi
yang terbatas dan pengalaman masa lalu dalam pengambilan keputusan. Hal ini yang menyebabkan
investor semakin tidak rasional dalam pengambilan keputusan dan seringkali membuat keputusan
investasi yang keliru. Adanya pengaruh representativeness dibuktikan dengan hasil penelitian Rehan &
Umer (2017) yang menunjukkan bahwa Representativeness berpengaruh positif terhadap pengambilan
keputusan investor. Hasil tersebut di perkuat oleh penelitian Ramalakshimo et at,. (2019) hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa Representativeness berpengaruh positif terhadap pengambilan
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keputusan investasi. Berdasarkan uraian yang telah dijabarkan tersebut, maka hipotesis teoritis yaitu
sebagai berikut.
H.: Terdapat pengaruh positif representativeness terhadap pengambilan keputusan invesasi di
Kota Malang.

3. Availability
Availability merupakan suatu bias dengan kecenderungan untuk mengandalkan informasi yang
telah tersedia untuk pengambilan keputusan. Hal ini menyebabkan investor semakin irasional dalam
pengambilan keputusan. Penelitian yang dilakukan oleh Kengatharan & Krishnan (2014) menunjukkan
adanya pengaruh positif Availability terhadap pengambilan keputusan investor. Hal ini juga diperkuat
oleh hasil penelitian Rehan & Umer (2017) bahwa Availability memiliki pengaruh positif dalam
pengambilan keputusan. Berdasarkan uraian yang telah dijabarkan, maka hipotesis teoritis yaitu sebagai
berikut.
Hs: Terdapat pengaruh positif availability terhadap pengambilan keputusan investasi di Kota
Malang.

4. Overconfidence

Overconfidence adalah bias yang disebabkan atas sikap terlalu percaya diri akan kemampuan dan
tetpatan informasi yang dimilikinya. Sehingga, individu terlalu yakin dengan kemampuan yang
dimilikinya, tanpa memperhatikan kemampuan yang sebenarnya. Hal ini menyebabkan investor
bersikap irasional dan keliru dalam pengambilan keputusan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Robin
& Angelia (2020) menunjukkan bahwa Overconfidence berpengaruh positif terhadap pengambilan
keputusan investor. Penelitian serupa juga dilakukan oleh Rehim et al,. (2016) yang menunjukkan
adanya pengaruh positif Overconfidence terhadap pengambilan keputusan. Hal ini di perkuat dengan
penelitian oleh Qudooss (2020) yang menunjukkan bahwa Overconfidence berpengaruh positif terhadap
pengambilan keputusan. Sehingga, dapat diartikan bahwa Overconfidence memiliki pengaruh positif
dalam pengambilan keputusan. Berdasarkan uraian yang telah dijabarkan tersebut, maka hipotesis
teoritis yaitu sebagai berikut.
H,: Terdapat pengaruh positif overconfidence terhadap pengambilan keputusan investasi di Kota
Malang.

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi yang digunakan pada penelitian ini adalah seluruh investor yang berinvestasi di Pasar
Modal Indonesia melalui perusahaan sekuritas yang terdaftar pada Otoritas Jasa keuangan (OJK) di Jawa
Timur. Sampel dalam penelitian ini yaitu investor di Kota Malang, ditentukan berdasarkan kriteria
sebagai berikut.
1. Investor aktif dan terdaftar pada perusahaan sekuritas resmi yang terdaftar di Otoritas Jasa

Keuangan.

2. Investor aktif di Kota Malang.
3. Investor telah melakukan kegiatan transaksi minimal 1 bulaTahun.
4. Investor melakukan investasi tanpa bantuan dari broker/ analis.

Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan penelitian ini yaitu metode survey. Kuesioner
diberikan melalui media elektronik dalam bentuk formular online dan dibagikan kepada grup investor
dari beberapa kantor sekuritas, seperti Danareksa Sekuritas, Indo Premier Sekuritas, MNC Sekuritas,
Mirae Asset Sekuritas Indonesia, RHB Sekuritas Indonesia, UOB Kay Hian Sekuritas, selain disebarkan
di grup kantor sekuritas, kuesioner juga disebarkan pada komunitas pasar modal di Kota Malang, yaitu
komunitas Youth Capital Market Community (YCMC).

Variabel dan Definisi Operasional VVariabel
Dalam penelitian ini terdapat dua jenis variabel yang digunakan yaitu variabel dependen dan
variabel independen. Instrumen-instrumen dalam penelitian ini diukur menggunakan skala likert yang
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berisi lima tingkat preferensi jawaban dengan pilihan skala yang digunakan adalah Sangat Tidak Setuju
(STS), Tidak Setuju (ST), Netral (N), Setuju (S) dan Sangat Setuju (SS).

Pengambilan Keputusan

Ukuran yang digunakan untuk mengukur pengambilan keputusan dalam penelitian ini yaitu
dengan memasukkan intuisi dalam kuesioner penelitian untuk tingkat perilaku irasional dalam
pengambilan keputusan. Adapun Kriteria untuk variabel pengambilan keputusan adalah sebagai berikut.
1. Investor memiliki pengetahuan tentang saham dan investasi.
2. Investor memiliki pengetahuan tentang penggangaran uang dengan baik.
3. Investor memiliki pengetahuan tentang fluktuasi harga saham.
4. Investor memiliki pengetahuan tentang cara berinvestasi.
5. Investor memiliki pengetahuan tentang mengelola keuangan.
Pernyataan kuesioner mengenai variabel pengambilan keputusan ini diambil dari penelitian yang telah
dilakukan oleh Khan (2015).

Anchoring

Adapun kriteria untuk variabel anchoring adalah sebagai berikut.

1. Misal anda memiliki saham yang sekarang berada pada level harga tertinggi, kemungkinan besar
anda akan menjual sekuritas pada level harga tersebut karena menurut anda, saham tersebut telah
mencapai level harga maksimum.

2. Kinerja pertumbuhan ekonomi Indonesia selama pandemic covid-19 menurun mempengaruhi
keputusan dalam berinvetasi.

3. Anda memperkirakan tren pertumbuhan serupa di tahun mendatang menggunakan harga beli saham
sebagai acuan dalam bertransaksi selama masa pandemic covid-19.

4. Perdagangan saya dipengaruhi oleh pengalaman baru-baru ini dipasar.

5. Investor tidak terpengaruh oleh pendapat broker atau analisis terkenal yang bertentangan dengan
pendapat investor.

Pernyataan kuesioner mengenai variabel anchoring ini diambil dari penelitian yang telah dilakukan oleh

Robin & Angelia (2020) dan Rahim et al,. (2020).

Representativeness

Adapun kriteria untuk variabel representativeness adalah sebagai berikut.

1. Anda membeli saham ‘panas’ dan menghindari saham yang berkinerja buruk di masa lalu.

2. Anda menggunakan analisis tren untuk membuat keputusan investasi selama covid-19.

3. Saya mencoba tidak menghindari untuk investasi di perusahaan selama pandemic covid-19.

4. Saya mengandalkan kinerja masa lalu untuk membeli saham karena saya percaya itu bagus, kinerja
akan terus berlanjut.

5. Saham yang baik adalah perusahaan dengan pertumbuhan pendapatan yang konsisten di masa lalu.

Pernyataan kuesioner mengenai variabel representativeness ini diambil dari penelitian yang telah

dilakukan oleh Robin & Angelia (2020) dan Rahim et al,. (2020).

Availability

Adapun kriteria untuk variabel availability adalah sebagai berikut.

1. Saya lebih suka berinvestasi di perusahaan terkenal yang memiliki media yang lebih luas
cakupannya, daripada perusahaan sebaliknya.

2. Saya lebih suka berinvestasi di perusahaan yang saya tahu sejarah dan manajemennya.

3. Saya tidak suka berinvestasi secara local dan lebih memilih mendiversifikasi portofolio saya.

4. Lebih suka membeli saham lokal daripada saham internasional karena informasi tentang saham lokal
lebih banyak tersedia.

5. Anda menganggap informasi dari pasar domestic adalah referensi yang dapat diandalkan
dibandingkan pasar luar negeri untuk keputusan investasi anda.

Pernyataan kuesioner mengenai variabel availability ini diambil dari penelitian yang telah dilakukan

oleh Robin & Angelia (2020) dan Rahim et al,. (2020).
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Overconfidence
Adapun kriteria untuk variabel overconfidence adalah sebagai berikut.

1.
2.

3.
4. Ketika saya membeli investasi, saya merasa bahwa Tindakan dan pengetahuan saya kurang

5.

Saya seorang investor berpengalaman

Saya tidak merasa bahwa rata-rata kinerja investasi saya lebih baik daripada pasar saham selama
pandemi covid-19.

Ketika saya membeli investasi saya berkinerja lebih baik daripada saham selama pandemi covid-19.

mempengaruhi hasilnya selama pandemi covid-19.
Saya merasa lebih percaya diri dengan pendapat investasi saya sendiri daripada pendapat analis dan
penasihat keuangan.

Pernyataan kuesioner mengenai variabel overconfidence ini diambil dari penelitian yang telah dilakukan
oleh Robin & Angelia (2020),Rahim et al,. (2020), dan Wood & zaichkowsky (2004).

Multiple linear regression

Model Multiple Regression Analysis dalam penelitian ini dapat di rumuskan sebagai berikut.

Y =0+ B1X1+ B2X2 + B3X3 + B4X4 € ..o (1)
Keterangan:

a = Konstanta

Y = Pengambilan Keputusan

X1= Anchoring

Xo= Representativeness

Xs= Availability

X4= Overconfidence

e =Error Term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian

HASIL DAN PEMBAHASAN
Data Profil Responden

Tabel 1
Profil Responden
Karakteristik Jumlah Persentase
Jenis Kelamin
Laki-laki 37 68%
Perempuan 18 32%
Pendidikan
SD 0 0
SMP 0 0
SMA 11 18%
Diploma I/11/111 3 6%
Diploma IV/ S-1 38 70%
S-2 3 6%
S-3 0 0
Pekerjaan
Pelajar/Mahasiswa 0 0%
Karyawan 0 0%
Swasta 28 52%
Pegawai Negeri 8 14%
Wirausaha 14 25%
Lainnya 5 9%
Pendapatan
<Rp 1 Juta 0 0%
Rp 2 Juta- Rp 5 Juta 17 30%
Rp 6 Juta- Rp 10 Juta 23 43%
Rp 11 Juta- Rp 20 Juta 13 23%
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>Rp 20 Juta 2 4%
Lama Investasi
< 1 tahun 0 0
>1 tahun-5 tahun 43 79%
>5 tahun-10 tahun 12 21%
> 10 Tahun 0 27%
Total Investasi
<Rp 1 Juta 0 0%
Rp 2 Juta- Rp 5 Juta 8 14%
Rp 6 Juta- Rp 10 Juta 17 32%
Rp 11 Juta- Rp 20 Juta 17 32%
Rp 21 Juta — 30 Juta 11 20%
>Rp 30 Juta 2 3%
Pelatihan Pasar Modal
Pernah 55 100%
Tidak Pernah 0 0%

Sumber: Data Diolah, 2022

Validitas dan Reliabilitas

Data yang diuji adalah data penelitian yang termasuk dalam kriteria sampling penelitian yaitu
sebanyak 55 data. Dari hasil Uji Validitas terhadap data penelitian masing-masing variabel yang
dilakukan, 24 item pertanyaan dikatakan valid dan reliabel. Hasil Uji validitas dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa hasil r hitung keseluruhan item kuesioner lebih besar dari r tabel yaitu sebesar
0,329. Sehingga dapat disimpulkan bahwa keseluruhan item kuesioner valid dan dapat dilanjutkan ke
tahapan pengujian selanjutnya yaitu Uji Reliabilitas.

Hasil Uji Reliabilitas pada Tabel 2, menunjukkan bahwa hasil nilai Cronbach’s Alpha masing-
masing variabel lebih besar dari 0,60. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa item pertanyaan kuesioner
seluruh variabel dalam penelitian ini dikatakan reliabel.

Tabel 2

Hasil Uji Reliabilitas

Keterangan Hasil Conbach Alpha

X1 0,702

X2 0,450

X3 0,629

X4 0,567

Y 0,612
Sumber: Data Diolah, 2022

Multiple linear regression
Tabel 3
Hasil Uji Regresi
Model 1
Model B Std. Error t Sig.

(constant) 1,876 3,214 4,628 0,000
Anchoring 0,033 0,158 0,211 0.833
Representativeness 0,027 0,170 0,158 0,875
Availability -0,083 0,136 -0,606 0,547
Overconfidence 0,349 0,127 2,760 0,000
Adjusted R2 0,090
F-Value 2,365
Sig. 0,000

Sumber: Data Diolah, 2022
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Berdasarkan Tabel 3, persamaan model regresi dapat dirumuskan sebagai berikut.
Y=10,286 + 0,059X1 + 0,563X; -0,000473 X3 + 0,234X4
Keterangan:
Y = Pengambilan Keputusan
X1= Anchoring
X2= Representativeness
Xs= Availability
X4= Overconfidence

Berdasarkan Tabel 3, Uji F menunjukkan hasil nilai p-value (signifikansi) sebesar 0,000 dan nilai
F sebesar 2,365. Nilai p-value (signifikansi) kurang dari 0,05 sehingga model regresi dapat dikatakan
layak. Tabel 3, menunjukkan nilai Adjusted R? sebesar 0,090 hal ini mengindikasikan bahwa 9,0%
Pengambilan keputusan dijelaskan oleh variabel anchoring, representativeness, availability, dan
overconfidence. Sedangkan sisanya dijelaskan oleh sebab-sebab lain yang tidak dijelaskan dalam
penelitian ini.

Berdasarkan Tabel 3, variabel Anchoring, Representativness dan Availability menunjukkan nilai
Sig. diatas 0,05 sehingga dapat dikatakan variabel Anchoring, Representativness dan Availability tidak
berpengaruh terhadap pengambilan keputusan. Sedangkan, variabel Overconfidence menunjukkan nilai
Sig. dibawah 0,05, sehingga dapat dikatakan bahwa Representativeness dan Overconfidence
berpengaruh positif terhadap pengambilan keputusan.

Pembahasan Penelitian

Berdasarkan hasil analisis pada pengujian hipotesis, berikut pembahasan atas pengaruh bias
perilaku terhadap pengambilan keputusan investasi. Hasil pengujian menunjukkan bahwa terdapat
hubungan yang signifikan antara pengambilan keputusan investasi dengan bias perilaku yaitu bias
overconfidence. Di sisi lain, studi ini tidak menemukan hubungan yang signifikan antara pengambilan
keputusan investasi dan tiga bias perilaku, yaitu bias anchoring, representatitvness dan availability.

Hasil dari uji pengaruh anchoring terhadap pengambilan keputusan menunjukkan bahwa
anchoring tidak berpengaruh terhadap pengambilan keputusan. Sehingga, hipotesis pertama dalam
penelitian ini tidak didukung. Penelitian ini menunjukkan bahwa anchoring sebagai salah satu jenis
variabel bias perilaku yang mengindikasikan adanya bias pada investor yang hanya menyakini pada satu
buah informasi dalam melakukan pengambilan keputusan investasi ini tidak terjadi pada perilaku
investor di Kota Malang.

Hasil uji representativeness terhadap pengambilan keputusan menunjukkan bahwa
representativeness tidak berpengaruh terhadap pengambilan keputusan khususnya pada Investor di Kota
Malang. Sehingga, hipotesis kedua dalam penelitian ini ditolak. Investor Kota Malang dalam melakukan
pengambilan keputusan dalam berinvestasi tidak lagi mengandalkan stereotype yang bias yang hanya
memfokuskan pada informasi yang terbatas dan cenderung bergantung pada pengalaman masa lalu.
Investor kota Malang tidak lagi cenderung melihat tren harga sebagai panduan untuk membuat
keputusan investasi, adanya berbagai pilih yang ditawarkan dan juga rendahnya persepsi stereotype
mengenai kategori dan jenis saham yang dicerminkan melalui kinerja saham menyebabkan investor di
kota Malang tidak mengalami Representativness bias.

Hasil uji availability terhadap pengambilan keputusan menunjukkan bahwa availability tidak
berpengaruh terhadap pengambilan keputusan khususnya pada investor di Kota Malang. Sehingga,
hipotesis ketiga dalam penelitian ini ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa investor di Kota Malang
tidak memiliki perilaku availability dalam pengambilan keputusannya. meskipun informasi telah
tersedia dengan baik, investor di Kota Malang membuat keputusan investasi yang tidak terpengaruh
oleh informasi yang tersedia. Dengan kata lain, investor berusaha mengantisipasi risiko yang mungkin
terjadi dengan mencoba melakukan analisis yang mendalam terhadap informasi yang diperoleh. Investor
mencoba menentukan pilihan dari berbagai alternatif yang tersedia dengan mengelola informasi yang
diperoleh untuk keakuratan dan keandalan informasi yang diterima. Informasi yang andal dan akurat
yang diperoleh ini merupakan hal terpenting yang dapat menunjang keberhasilan investor dalam
mengambil keputusan investasi.

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa overconfidence berpengaruh positif terhadap
pengambilan keputusan investor di kota malang, sehingga hipotesis keempat dalam penelitian ini
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diterima. Investor di Kota Malang terlalu percaya diri dengan kemampuan dan pengetahuannya dalam
menentukan pilihan investasinya. Adanya kemampuan serta pengetahuan investor di Kota Malang
dibuktikan dengan hasil profil responden yang menunjukkan ada sebanyak 100% responden di Kota
Malang pernah mengikuti pelatihan terkait pasar modal. Selain itu, 70% responden memiliki latar
belakang jenjang pendidikan Diploma IV/S-1. Tingkat kepercayaan diri yang berlebihan tersebut
memengaruhi investor di Kota Malang dalam mengevaluasi informasi yang tersedia. Oleh karena itu,
investor di Kota Malang percaya diri untuk mengambil keputusan yang tepat dengan kemampuan dan
pengetahuan yang dimilikinya.

Implikasi

Hasil dari penelitian ini memberikan sebuah temuan bahwa behavioural finance memiliki
beberapa kemungkinan faktor dimensi lain yang menyebabkan teori tersebut memiliki perbedaan hasil
secara bukti empiris. Faktor-faktor dimensi lain yang menyebabkan adanya perbedaan hasil bukti
empiris antara lain yaitu dari segi culture dan Uncentainly economic.

Wabah pandemi covid-19 menyebabkan roda perekonomian Indonesia lesu, hal ini memberikan
efek yang buruk kepada pelaku usaha atau masyarakat lainnya untuk menjalankan aktivitas usaha
mereka. Pandemi covid-19 juga membawa dampak yang buruk terhadap perdagangan di bursa, hal ini
dapat dilihat ketika pemerintah mengumkan kasus pertama covid-19 di Indonesia. Banyaknya investor
yang mengamankan saham mereka agar tidak mendapatkan loss (rugi) dengan menjual besar-besaran
saham mereka, panic salling pun terjadi tidak sedikit investor yang tidak menjual saham mereka,
Menurut Rehse et al., (2019) dalam penelitiannya menyatakan bahwa bencana alam (narutal disaster)
memiliki pengaruh terhadap fungsi pasar modal. Salah satu konsekuensi dari guncangan eksogen seperti
bencana alam, risiko perang, wabah(penyakit), dan guncangan harga komoditas menciptakan
ketidakpastian dalam pasar ekonomi dan keuangan. wabah covid-19 tidak bisa diprediksi secara mutlak
berakhir sehingga investor mengalami keadaaan ketidakpastian ekonomi (uncentainly economic).

Uncentainly economic ini mengakitbatkan para investor cenderung antisipatif dan berhati-hati
dalam melakukan keputusan dalam berinvestasi. Faktor culture dapat memiliki peran andil dalam
menentukan pengambilan keputusan setiap individu. setiap wilayah atau daerah satu dengan daerah lain
memiliki karakteristik perilaku individual yang berbeda. perbedaan karakteristik tersebut menimbulkan
adanya perbedaan karakteristik perilaku yang tergantung dari segi context dan culture (Lin, et al., 2013).
Pada hasil uji peneltian ini, menunjukkan bahwa Investor Kota Malang terdapat beberapa variabel bias
perilaku yang tidak berpengaruh dan berpengaruh terhadap pengambilan keputusan investasi oleh
investor. Hal tersebut dikarenakan culture Kota Malang sebagai salah satu pusat studi menjadikan
adanya perbedaan hasil dengan studi empiris yang berada di kota-kota lain.

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian hipotesis, penelitian ini menghasilkan beberapa
temuan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Anchoring, Representativness dan Availability, tidak
berpengaruh pada Pengambilan Keputusan studi kasus pada Investor Kota Malang. Sedangkan,
Overconfidence berpengaruh terhadap Pengambilan Keputusan studi kasus pada Investor Kota Malang.
Berdasarkan data statistik, variabel-variabel pada Behavioural Finance yang diuji memiliki beberapa
faktor dimensi yang menyebabkan hasil bukti secara empiris berbeda dengan penelitian sebelumya.
Faktor dimensi yang menyebabkan perbedaan hasil bukti empiris yaitu antara lain Uncentainly
economic dan Culture. Sehingga dalam penelitian ini menunjukkan terdapat beberapa variabel-variabel
heuristik pada Behavioural Finance yang tidak dapat dibuktikan berpengaruh secara empiris seperti
pada hasil penelitian ini.

Penelitian ini hanya menggunakan investor aktif secara umum tanpa adanya spesifikasi khusus
terhadap volume kegiatan transaksi di pasar modal. Sehingga kurang dapat menggambarkan jenis
karakteristik individu investor. Volume dapat menjadi indikator terkait kandungan informasi yang
masuk di pasar, karena volume mencerminkan tingkat ketidaksepakatan akan nilai sekuritas berdasarkan
perbedaan informasi ataupun perbedaan opini yang dapat menggambarkan karakteristik investor.

Penelitian selanjutnya dapat menambahkan indikator volume kegiatan transaksi pada investor.
Sehingga, dengan adanya indikator volume kegiatan tersebut, dapat lebih menggambarkan jenis
karakteristik individu investor.Selain itu, penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan
cakupan sampel di wilayah lain dengan karakteristik kultur wilayah yang sama. Sehingga, diperoleh
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hasil pembanding penelitian antara wilayah satu dengan wilayah lain yang mencerminkan karakteristik
individual investor dalam masing-masing wilayah.
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