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ABSTRAK

Pengambilan keputusan investasi merupakan proses yang sangat kompleks
yang memerlukan adanya pertimbangan terhadap aspek-aspek relevan dari
berbagai informasi dan disiplin ilmu yang ada. Pengambilan keputusan investasi
seringkali dihadapkan oleh beberapa bias yang dapat mempengaruhi kualitas
pengambilan keputusan. Oleh karena itu, banyak investor yang bersikap tidak
rasional dalam mengambil keputusan investasi mereka. Tujuan dari penelitian ini
adalah untuk menyelidiki pengaruh bias heuristik seperti bias terlalu percaya diri,
bias ketersediaan informasi, dan bias keterwakilan terhadap keputusan investasi
investor di bursa efek Indonesia, serta peran moderasi dari orientasi jangka panjang.
Dengan menggunakan Kkuesioner terstruktur, total 404 tanggapan telah
dikumpulkan dari investor individu yang pernah melakukan transaksi di pasar
modal indonesia khususnya saham. Hubungan antar variabel diuji dengan
menerapkan metode Structural Equation Modeling (SEM) dengan menggunakan
perangkat lunak SmartPLS 3.3.7.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa bias terlalu percaya diri, bias
ketersediaan informasi, dan bias keterwakilan berpengaruh signifikan dan positif
terhadap keputusan investasi investor. Sedangkan untuk efek moderasi orientasi
jangka panjang yang signifikan hanya pada pengaruh bias terlalu percaya diri pada
keputusan investasi. Hal ini menunjukkan bahwa orientasi jangka panjang investor
memperkuat pengaruh bias terlalu percaya diri terhadap keputusan investasi. Bias
ketersediaan informasi dan bias keterwakilan dalam penelitian ini tidak ada efek
moderasi yang signifikan dari orientasi jangka panjang. Dalam penelitian ini
diharapkan mampu memberikan wawasan baru tentang peran bias heuristik pada
keputusan investasi investor individu di pasar saham.

Kata Kunci: Keputusan investasi, bias heuristik, bias terlalu percaya diri, bias
ketersediaan informasi, bias keterwakilan, orientasi jangka panjang
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ABSTRACT

The decision making on investment is a very complex process that requires
consideration regarding relevant aspects of various existing information and
scientific disciplines. The decision making on investment is often faced with several
biases that can affect the quality of decision making. Therefore, many investors are
irrational in making their investment decisions. The aim of this study is to
investigate the effect of heuristic biases such as overconfidence bias, availability
bias, and representativeness bias on the investors’ investment decisions on the
Indonesian stock exchange, as well as the moderating role of long-term orientation.
By using a structured questionnaire, a total of 404 responses have been collected
from individual investors who have made transactions in the Indonesian capital
market, especially stocks. The relationships between variables were tested by
applying the Structural Equation Modeling (SEM) method by using the SmartPLS
3.3.7 software.

The results show that overconfidence bias, availability bias, and
representativeness bias have a significant and positive effect on investors'
investment decisions. Meanwhile, the moderating effect of long-term orientation is
significant only on the effect of overconfidence bias on investment decisions. This
shows that the long-term orientation of investors strengthens the effect of
overconfidence bias on investment decisions. Availability bias and
representativeness bias in this study have no significant moderating effect of long-
term orientation. This research is expected to be able to provide new insights about
the role of heuristic bias in individual investors' investment decisions in the stock
market.

Key words: Investment decision, heuristic bias, overconfidence bias, availability
bias, representativeness bias, long-term orientation
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Investasi dianggap sebagai tolak ukur kekuatan ekonomi dan
perkembangan suatu negara (Rasheed et al., 2018). Data dari PT Kustodian
Sentral Efek Indonesia (KSEI) menunjukkan data dari akhir tahun 2019 sampai
oktober 2021 mengalami kenaikan jumlah investor dari 2,48 juta menjadi 6,43
juta dan mengalami kenaikan persentase sekitar 259% dari akhir tahun 2019
(Kemenkeu, 2021). Peningkatan investor yang signifikan membuat masyarakat
memerlukan pemahaman yang memadai untuk mengelola informasi data
keuangan maupun non keuangan yang ada (Pratama et al., 2020). Pada
kenyataan sekarang khususnya para investor pemula lebih memilih
menggunakan faktor psikologis dan emosi mereka dalam pengambilan
keputusan tanpa mempertimbangkan banyak hal untuk masa depan (Sabilla &
Pertiwi, 2021). Perilaku investor biasanya menyimpang dari logika dan alasan,
yang mengakibatkan investor menunjukkan berbagai bias perilaku yang
mempengaruhi keputusan investasi mereka (Richie & Josephson, 2017).

Pengambilan keputusan investasi merupakan proses yang sangat
kompleks yang melibatkan identifikasi berbagai alternatif investasi dan memilih
yang terbaik dari mereka (Jain, Walia, & Gupta, 2020). Dalam mengambil
keputusan investasi, setiap orang dihadapkan pada banyaknya faktor yang
menghambat seseorang dalam pengambilan keputusan investasi (Puskaa,

1



Beganovic, & Sadic, 2019). Jika seorang membuat keputusan yang salah tentang
implementasi investasi tertentu dapat menyebabkan risiko kerugian yang akan
dihadapi (Buratti & Allwood, 2019). Investor dalam mengambil keputusan
investasi selalu dihadapkan pada kondisi ketidakpastian dan berbagai risiko
(Yuwono & Elmadiani, 2021). Dalam mengambil keputusan keuangan investor
bersikap rasional tetapi terkadang emosi dan jiwa mempengaruhi keputusan
mereka, menyebabkan keputusan tersebut dilakukan dengan cara yang tidak
rasional (Khan, 2017). Kesalahan pengambilan keputusan juga bisa disebabkan
oleh penggunaan beberapa jalan pintas oleh investor, yang lebih dikenal sebagai
heuristik (Mccannon, Asaad, & Wilson, 2016).

Heuristik adalah aturan praktis, yang digunakan pembuat keputusan
dalam situasi yang kompleks dan tidak pasti untuk membuat keputusan dengan
mudah (Shah, Ahmad, & Mahmood, 2018). Dalam teori behavioural finance
telah disebutkan bahwa bias perilaku seperti peran psikologis, emosi serta
kognitif sesorang dapat mempengaruhi dalam pengambilan keputusan investasi
(ltzkowitz & Iltzkowitz, 2017). Literatur yang lebih baru menunjukkan bahwa
faktor emosional dan psikologis seperti bias terlalu percaya diri memainkan
peran penting dalam keputusan investasi (Khan, Afeef, Jan, & Ihsan, 2020).

Bias terlalu percaya diri merupakan bias heuristik kognitif, yang dapat
didefinisikan sebagai keyakinan yang tidak beralasan dalam penalaran intuitif,
penilaian, dan kemampuan kognitif seseorang (Ahmad & Shah, 2020). Bias
terlalu percaya diri bisa dikatakan sebagai kecenderungan individu untuk

melebih-lebihkan kemampuan dirinya sendiri (Bakar & Yi, 2016). Secara



umum, literatur menunjukkan bahwa bias terlalu percaya diri secara signifikan
mempengaruhi perilaku seseorang (Mccannon et al., 2016). Dalam
penelitiannya, Merkle (2017), menyebutkan bahwa seseorang yang terlalu
percaya diri cenderung mengambil risiko lebih tinggi.

Penelitian terdahulu dari Hayat & Anwar (2016) menemukan bahwa
overconfidence berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan investasi.
Studi yang dilakukan Bakar & Yi (2016) juga menemukan bahwa bias
overconfidence memiliki dampak negatif yang signifikan terhadap pengambilan
keputusan investor. Sejalan dengan penelitian sebelumnya, Ahmad & Shah
(2020) menemukan bahwa bias terlalu percaya diri dapat mengganggu kualitas
keputusan dan kinerja investasi.

Selain bias terlalu percaya diri, bias ketersediaan informasi juga
mempunyai pengaruh terhadap pengambilan keputusan investasi (Khan et al.,
2020). Bias heuristik ketersediaan informasi (availability heuristic bias) adalah
jenis pengambilan keputusan tanpa persiapan dengan hanya mempertimbangkan
pengetahuan dan informasi yang tersedia dengan mudah dalam mengevaluasi
peluang investasi dan mengabaikan metode alternatif lainnya (Ozen, 2016).
Sebagai akibatnya, individu cenderung menimbang penilaian mereka terhadap
informasi yang lebih baru (Dale, 2019). Bias ketersediaan informasi digunakan
ketika mereka menilai seberapa besar kemungkinan akan terjadi dengan
berfokus pada kemudahan yang mereka pikirkan (Vis, 2019). Di pasar saham,

perilaku ini dapat diamati ketika investor lebih memilih saham perusahaan lokal



daripada saham perusahaan internasional karena mereka mengenal saham lokal
dan informasinya tersedia dan dapat diperoleh dengan mudah.

Sejumlah penelitian mengungkapkan bahwa investor merasa mudah dan
santai dalam pengambilan keputusan ketika mereka memiliki informasi yang
memadai. ltzkowitz & Itzkowitz (2017) mengungkapkan bahwa bias
ketersediaan informasi membuat seseorang membuat pilihan yang kurang
optimal. Temuan dari penelitian Khan et al. (2020) juga menyebutkan bahwa
bias ketersediaan informasi memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
keputusan investor karena menyebabkan investor salah melihat saham dari satu
sisinya saja, sehingga menghasilkan keputusan investasi yang tidak optimal.
Dalam penelitian Vis (2019), selain bias ketersediaan informasi, bias yang
membuat suatu keputusan kompleks dibawah ketidakpastian juga disebabkan
oleh bias heuristik keterwakilan.

Bias heuristik keterwakilan (representativeness heuristic bias) adalah
aturan jalan pintas yang diterapkan investor dalam suatu situasi untuk
mengurangi proses pengambilan keputusan dan menarik kesimpulan dengan
cepat (Khan et al., 2020). Bias keterwakilan menempatkan terlalu banyak
kepercayaan terhadap sesuatu berdasarkan anggapan kelompok sosial tertentu
(Ahmad et al., 2020). Dapat diartikan bahwa bias keterwakilan sebagai aturan
praktis yang membuat individu menetapkan sebuah keputusan yang mirip
dengan populasinya (Abdin et al., 2017).

Penelitian terdahulu dari Hussainet et al. (2017) tentang heuristik dan

keputusan pembelian saham menunjukkan bahwa bias heuristik cenderung



mempengaruhi  keputusan investor. Meskipun sebagian besar peneliti
mempelajari bias heuristik keterwakilan untuk lebih menjelaskan dan
memahami perilaku investor di pasar saham, namun terdapat hasil yang belum
konsisten. Sebuah penelitian menunjukkan bahwa bias keterwakilan bukan
merupakan penentu utama perilaku investor di pasar saham (Charness, Karni, &
Levin, 2010). Shah et al. (2018) juga mengungkapkan bahwa bias yang didorong
oleh bias heuristik keterwakilan memiliki pengaruh negatif yang nyata pada
pengambilan keputusan. Sementara penelitian lain mengidentifikasi bahwa bias
keterwakilan berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan investasi
(Alwathainani, 2012; Shah et al. 2018; Ahmad et al. 2020)

Berdasarkan riset yang dilakukan Khan et al. (2020), bias heuristik dapat
dikendalikan dengan memperhatikan orientasi jangka panjang karena perilaku
investasi jangka panjang merupakan strategi manajemen risiko. Investor
mempertimbangkan semua Kinerja keuangan yang relevan dan mengevaluasi
risiko terkait dengan keamanan keuangan atau perusahaan dalam waktu yang
lama untuk membuat risiko berkurang akibat adanya orientasi jangka panjang
dalam pengambilan keputusan.

Orientasi jangka panjang mengeksplorasi bagaimana individu dengan
latar belakang budaya yang berbeda memandang manajemen waktu, saat ini,
masa lalu dan masa depan (Khan et al., 2020). Budaya pada orientasi jangka
panjang lebih menghargai masa depan daripada masa kini atau masa lalu. Oleh
karena itu orientasi waktu merupakan elemen penting dalam pengambilan

keputusan (Schepers, Voordeckers, Steijvers, & Laveren, 2020)



Venaik & Brewer (2013) menyebutkan bahwa individu yang
berorientasi masa depan lebih menekankan pada perencanaan masa depan dan
berharap masa depan lebih baik daripada masa kini atau masa lalu. Oleh karena
itu, disarankan agar investor dengan orientasi jangka panjang harus
mempertimbangkan semua informasi yang relevan dalam keputusan investasi
mereka. Selain itu, investor juga melakukan analisis yang menyeluruh tentang
sebuah investasi serta kondisi keuangan yang mendetail dan menyeluruh
(Sternad & Kennelly, 2017). Investor pada akhirnya dapat menghindari bias
heuristik seperti bias terlalu percaya diri, bias keterwakilan dan bias ketersediaan
informasi dalam keputusan investasi mereka.

Penelitian ini  merupakan pengembangan dari penelitian Khan et al.
(2020), yang menyebutkan bahwa di masa depan para peneliti harus
mengeksplorasi peran moderasi orientasi jangka panjang dalam bias perilaku
lainnya, seperti bias terlalu percaya diri. Kebanyakan masyarakat hanya
mengandalkan bias perilaku dan tidak menganalisis secara mendalam tentang
instrumen investasi yang akan dilakukan. Pembaharuan penelitian umumnya
perlu dilakukan untuk meregenerasi dan pengembangan penelitian khususnya di
bidan perilaku keuangan.

Penelitian di bidang perilaku keuangan telah mengidentifikasi banyak
perilaku yang bertentangan dengan rasionalitas (Jain et al., 2020). Bias heuristik
merupakan salah satu teori keuangan perilaku yang jarang di teliti dan
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap pengambilan keputusan

investasi. Oleh karena itu penelitian lebih lanjut perlu dilakukan untuk



menganalisis perilaku yang menyimpang dari rasionalitas. Pada dasarnya
keputusan yang diambil oleh investor memainkan peran penting dalam
membentuk tren pasar, yang pada akhirnya mempengaruhi perekonomian dan
fluktuasi harga saham.

Dari berbagai penjelasan tentang berbagai perilaku yang mempengaruhi
keputusan investasi diatas, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian
yang berjudul “pengaruh bias heuristik terhadap keputusan berinvestasi dengan
orientasi jangka panjang sebagai variabel moderasi”. Penelitian ini berbeda
dengan penelitian sebelumnya dari Khan et al. (2020), dengan menambahakan

overconfidence atau bias terlalu percaya diri sebagai variabel independen.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijelaskan maka dapat
dirumuskan pokok-pokok permasalahan sebagai berikut.
1. Apakah bias heuristik terlalu percaya diri berpengaruh negatif
terhadap keputusan investasi?
2. Apakah bias heuristik ketersediaan informasi berpengaruh positif
terhadap keputusan investasi?
3. Apakah bias heuristik keterwakilan berpengaruh positif terhadap
keputusan investasi?
4.  Apakah orientasi jangka panjang memoderasi hubungan antara bias

terlalu percaya diri terhadap keputusan investasi?



Apakah orientasi jangka panjang memoderasi hubungan antara bias
ketersediaan informasi terhadap keputusan investasi?
Apakah orientasi jangka panjang memoderasi hubungan antara bias

keterwakilan terhadap keputusan investasi?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan maka tujuan dalam

penelitian ini sebagai berikut.

1.

Untuk mengetahui pengaruh bias terlalu percaya diri terhadap keputusan
investasi.

Untuk mengetahui pengaruh bias ketersediaan informasi terhadap
keputusan investasi.

Untuk mengetahui pengaruh bias keterwakilan terhadap keputusan
investasi.

Untuk mengetahui pengaruh moderasi orientasi jangka panjang terhadap
hubungan antara bias terlalu percaya diri dan keputusan investasi

Untuk mengetahui pengaruh moderasi orientasi jangka panjang terhadap
hubungan antara bias ketersediaan informasi dan keputusan investasi.
Untuk mengetahui pengaruh moderasi orientasi jangka panjang terhadap

hubungan antara bias keterwakilan dan keputusan investasi.

D. Manfaat Penelitian

Kontribusi yang peneliti harapkan dari penelitian ini adalah :



1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan mampu melengkapi penelitian sebelumnya
dari Khan et al. (2020) tentang analisis Dampak bias heuristik pada
keputusan investasi investor. Serta dapat menjadi referensi mengenai
bias heuristik yang dapat mempengaruhi keputusan investasi.
2. Manfaat Praktis
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi kepada
investor bahwa dalam melakukan investasi harus bisa mengelola
psikologi atau perilaku masing-masing dengan efektif supaya dapat
mencapai tujuan investasi secara maksimal. Sehingga investor
mengetahui bahwa dalam mengambil keputusan banyak pertimbangan
yang harus dilakukan agar menghasilkan keputusan investasi yang sesuai

dengan rencana.

E. Sistematika Pembahasan
Sistematika penulisan dalam penelitian ini dijelaskan dalam lima bagian

antara lain:

Bab I berisi pendahuluan penelitian seperti latar belakang penelitian yang
berisi fenomena, definisi dari variabel penenltian, dan gap pennelitian. Selain
latar belakang terdapat rumusan masalah yang membahas pertanyaan-
pertanyaan dalam penelitian yang perlu dijawab dalam pembahasan penelitian

nantinya. Dalam pemebahasan terdapat juga bahasan tentang kontribusi
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penelitian dan sistematika penulisan yang membahas secara singkat dari poin-

poin dalam bab pada penelitian ini.

Bab Il berisi landasan teori. Pada landasan teori akan dibahas berbagai
beberapa teori yang relevan dengan penelitian ini seperti teori prospek, teori
rasionalitas terbatas,teori kognitif, keputusan investasi, bias Heuristik
(Availability, Representativeness, And Overconfidence), dan orientasi jangka
panjang. Pembahasan selanjutnya akan dijelaskan literatur review dan

pengembangan hipotesis serta kerangka pemikiran dalam penelitian.

Bab 111 berisi Metodologi penelitian. Pada bab ini akan dijelaskan metode
penelitian, populasi dan sampel penelitian, definisi operasional variabel, dan
teknik analisis data. Dalam bab ini dijelaskan secara singkat tentag bagaimana
teknik olah data yang akan dilakukan nantinya, seperti cara uji kelayakan data

dan uji hipotesis nantinya.

Bab IV berisi hasil analisis dan pembahasan penelitian.pada bab ini
dijelaskan objek penelitian, deskripsi sampel penelitian, serat terdapat hasil
penelitian dan pembahsan dari pertanyaan penelian yang diajukan pada bab
pertama sebelumnya. Hasil penelitian yang telah didapata dianalisis untuk
menentukan terjwabnya hipotesis atau tidak sehingga dilanjutkan di pembahasan

penelitian.

Bab V berisi penutup. Pada bab ini dijelaskan kesimpulan dalam
pennelitian, implikasi penelitian, dan saran atau rekomendasi untuk penelian

selanjutnya serta keterbatasan dalam penelitian ini.



BAB V

PENUTUP
A. Kesimpulan

Berdasarkan pembahasan yang telah dilakukan dalam bab 1V, maka ada
bebarapa kesimpulan dari penelitian ini yaitu:

1. Bias terlalu percaya diri mempunyari pengaruh yang positif

signifikan terhadap keputusan investasi investor.

2. Bias ketersediaan mempunyai pengaruh yang positif signifikan

terhadap keputusan investasi investor.

3. Bias keterwakilan mempunyai pengaruh yang positif signifikan

terhadap keputusan investasi investor.

4. Orientasi jangka panjang memoderasi hubungan antara bias terlalu

percaya diri terhadap keputusan investasi investor.

5. Orientasi jangka panjang tidak memoderasi hubungan antara bias

ketersediaan terhadap keputusan investasi investor.

6. Orientasi jangka panjang tidak memoderasi hubungan antara bias

keterwakilan dengan keputusan investasi investor.

Investor dalam mengambil keputusan investasi dipengaruhi oleh bias
yang didorong oleh heuristik. Dalam hasil penenlitian ini mengungkapkan
bahwa heuristik didorong oleh bias terlalu percaya diri, bias ketersediaan dan
bias keterwakilan yang memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap

perilaku keputusan investasi. Hal ini menegaskan bahwa perilaku investor dalam
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berinvestasi juga dipengaruhi oleh berbagai bias psikologis dan heuristik. Para
investor yag dipengaruhi oleh bias heuristik (bias terlalu percaya diri, bias
ketersediaan, dan bias keterwakilan biasanya cenderung mengandalakan
informasi yag mudah didapat daripada melakukan analisis detail dari semua
informasi yang tersedia. Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa investor
yang tergesa-gesa dalam pengembalian keputusan lebih mementingkan jangka
pendek daripada jangka pendek dan mengambil tindakan berdasarkan informasi

baru.
B. Implikasi

Implikasi yang diperoleh dalam penelitian ini terdiri dari dua implikasi
yaitu implikasi praktis dan implikasi teoritis.
1. Implikasi Praktis
Penelitian ini memberikan pengetahuan kepada investor mengenai
pengaruh bias heuristik pada keputusan investasi mereka dan menyarankan
mereka untuk menghindari bias yang didorong oleh heuristik dan jalan
pintas mental lainnya. Investor harus melakukan analisis detail dari semua
informasi yang relevan selama proses pengambilan keputusan investasi.
Penelitian ini juga menyarankan bahwa investor harus mempunyai perilaku
berorientasi jangka panjang dan menghindari hasil langsung, sehingga dapat
menghasilkan keputusan investasi yang optimal.

2. Implikasi Teoritis
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Penelitian ini mampu mengembangkan penelitian sebelumnya dari
Khan et al. (2020) tentang analisis Dampak bias heuristik pada keputusan
investasi investor. Dalam penelitian ini mampu menjadi pembaharuan
pembahasan untuk bias heuristik terhadap keputusan investasi terutama
pengembahan pembahsan unutuk pengaruh bias terlalu percaya diri
terhadap keputusan investasi yang dimoderasi oleh orientasi jangka
panjang. Tidak hanya itu, penelitian ini juga dapat menjadi referensi
pembahasan selanjutanya tentang bias heuristik yang dapat mempengaruhi

keputusan investasi.
C. Saran

Penelitian ini menguji pengaruh heuristik khususnya heuristik bias
terlalu percaya diri, bias ketersediaan informasi dan bias keterwakilan terhadap
keputusan investasi dengan peran moderasi orientasi jangka panang di pasar
modal Indonesia. Keterbatasan penelitian ini yaitu penentuan sampel yang
mengambil batas minimum jumlah sampel dan hanya terbatas di indonesia saja,
penelitian di masa depan supaya dilakukan dengan lebih banyak sampel lagi dan
wilayah yang lebih luas. Keterbatasan lainnya yaitu penelitian yang dilakukan
masih menggunakan kuesioner secara online dengan menggunakan google form,
hal ini membuat peneliti tidak mengetahui apakah responden mengisi kuesioner
penelitian dengan serius atau hanya ingin mendapatkan hadiah semata, sehingga
penelitian selanjutnya diharapkan bisa menggunakan survei secara offline baik

menggunakan metode kuesioner atau eksperimen. Selanjutnya, peneliti masa
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depan juga harus dilakukan untuk mengeksplorasi peran moderasi dari perilaku
lain seperti penghindaran ketidakpastian dan perilaku lainnya yang sekiranya

rasional untuk dilakukan penelitian.
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