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(B) FINANCIAL LITERACY, AND THE ROLE OF INTERNAL LOCUS OF 

CONTROL IN MODERATING REPRESENTATIVE BIAS AND 

AVAILABILITY BIAS FOR PREDICTING INDIVIDUAL INVESTORS 

IRATIONAL INVESTMENT DECISIONS IN THE INDONESIA STOCK 

EXCHANGE 

(C)    xvii + 75 pages, 2021, 19 tables, 3 pictures, 2 attachments 
 

(D)   FINANCIAL MANAGEMENT 
 

(E)    Abstract: The purpose of this study is to examine and analyze financial 

literacy, representative bias, and availability bias in predicting irrational 

investment decisions. This study also analyses the moderating effect of 

internal locus of control on the prediction of representative bias and 

availability bias on irrational investment decisions. The sample of this study 

is collected with a non-probability sampling method, which is purposive 

sampling, and the data is collected by questionnaire. This study uses 

SmartPLS version 3.3.3 to process the collected data. The results of this 

study find that representative bias and availability bias have a significant 

prediction on irrational investment decisions, whereas financial literacy has 

no significant prediction. This study also finds that internal locus of control 

has no moderating role in the prediction of representative bias and 

availability bias on irrational investment decisions. 

Keywords: Financial literacy, representative bias, availability bias, 

irrational investment decision, internal locus of control 
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(B) LITERASI KEUANGAN, DAN PERAN INTERNAL LOCUS OF 

CONTROL DALAM MEMODERASI REPRESENTATIVE BIAS DAN 

AVAILABILITY BIAS UNTUK MEMPREDIKSI KEPUTUSAN 
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(E)    Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengkaji dan menganalisis 

literasi keuangan, representative bias, dan availability bias dalam 

memprediksi keputusan investasi irasional. Penelitian ini juga menganalisis 

pengaruh  moderasi  internal  locus  of  control  terhadap  prediksi 

representative bias dan availability bias terhadap keputusan investasi 

irasional. Pengambilan sampel penelitian ini dilakukan dengan metode non- 

probability sampling yaitu purposive sampling, dan pengumpulan data 

dilakukan dengan kuesioner. Penelitian ini menggunakan SmartPLS versi 

3.3.3 untuk mengolah data yang terkumpul. Hasil penelitian ini menemukan 

bahwa representative bias dan availability bias memiliki prediksi yang 

signifikan   terhadap   keputusan   investasi   irasional,   sedangkan   literasi 

keuangan memiliki prediksi yang insignifikan. Studi ini juga menemukan 

bahwa internal locus of control tidak dapat memoderasi prediksi 

representative bias dan availability bias pada keputusan investasi irasional. 
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keputusan investasi irasional, internal locus of control 
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same speed and in the same direction unless acted upon by an unbalanced force. 
Newton First Law 

 
Pikiran adalah pelopor dari segala sesuatu, pikiran adalah pemimpin, pikiran 

adalah pembentuk. Bila seseorang berbicara atau berbuat dengan pikiran murni, 
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meninggalkan bendanya. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 

A.   Permasalahan 
 

1.    Latar Belakang Masalah 
 

Era digitalisasi memudahkan berbagai bidang aktivitas di masyarakat 

dengan perkembangan teknologi, salah satunya adalah sektor keuangan. Selain 

memudahkan aktivitas sektor keuangan, digitalisasi juga memberikan edukasi 

mengenai keuangan kepada masyarakat. Edukasi yang diberikan dapat 

memperkenalkan investasi dan produk-produknya kepada masyarakat. Selain itu, 

dengan   bantuan   digitalisasi,   muncul   juga  berbagai  produk   investasi  yang 

mengikuti permintaan masyarakat. Namun dibutuhkan kebijaksanaan masyarakat 

dalam menentukan bentuk  investasi agar tidak memilih bentuk investasi yang 

salah. Dengan berkembangnya teknologi dalam sektor keuangan, jumlah investor 

individu pun mulai bertambah seiring waktu. Hal ini didukung oleh data dari 

Kustodian Sentral Efek Indonesia pada Gambar 1.1. 

 
 

 
 

Sumber: Kustodian Sentral Efek Indonesia (2021) 
 

Gambar 1.1 Pertumbuhan Investor Individu di Bursa Efek Indonesia
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Dari Gambar 1.1 di atas, dapat diketahui bahwa pertumbuhan investor 

individu di Bursa Efek Indonesia sejak tahun 2018 sangat signifikan. Hampir 

setiap tahunnya terjadi peningkatan lebih dari 50% dari tahun sebelumnya pada 

sektor investasi pasar modal. Jumlah keseluruhan per bulan Januari 2021 

menunjukkan terdapat 4.443.380 investor yang berinvestasi pada pasar modal. 

Dengan demikian, investor pasar modal tetap menjadi investasi yang memiliki 

investor terbanyak dibandingkan dengan investasi lain di Bursa Efek Indonesia. Hal 

ini sejalan dengan perkembangan teknologi yang memudahkan masyarakat 

menentukan produk investasi yang sesuai dan melakukan investasi. 

Selain perannya dalam memudahkan masyarakat melakukan investasi, 

perkembangan teknologi juga membuat pasar keuangan dan produk finansial 

menjadi semakin kompleks (Lusardi dan Mitchell, 2014). Untuk mengimbangi 

kompleksnya  pasar  keuangan  dan  produk  finansial,  seorang  investor  harus 

memiliki pengetahuan yang lebih akan keuangan dan dapat mengambil keputusan 

yang  tepat.  Investor  umumnya  mengharapkan  pengembalian  yang  maksimal 

dalam mengambil keputusan investasi. Dengan mengharapkan tingkat 

pengembalian yang tinggi, terdapat juga risiko yang tinggi. Para investor 

memerlukan pengetahuan dan kemampuan yang disebut sebagai literasi keuangan 

atau financial literacy (Lusardi dan Mitchell, 2014). Kemudian, Arif (2015) 

menyatakan bahwa minat pada literasi keuangan sedang mengalami peningkatan 

pada beberapa tahun terakhir. Peningkatan minat pada literasi keuangan juga 

dikarenakan oleh produk investasi baru, pasar keuangan yang semakin kompleks, 

dan  perubahan  pada  faktor  politik,  demografi,  dan  ekonomi  (Al-Tamimi  dan 

Kalii, 2009). Dengan literasi keuangan, investor akan dapat mengambil keputusan 

yang rasional dalam berinvestasi. Hal ini didukung juga oleh beberapa penelitian 

terdahulu yang menyatakan terdapat hubungan yang signifikan antara literasi 

keuangan dengan keputusan investasi yang rasional (Al-Tamimi dan Kalli, 2009; 

Sabri, 2016). Walaupun juga terdapat beberapa yang menyatakan hubungan yang 

tidak signifikan (Arianti, 2018). Namun sebaliknya, menurut Rasheed, Rafique, 

Zahid, dan Akhtar (2018), pada kenyataannya investor bertindak irasional.
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Dengan bantuan behavioral finance yang menyatakan bahwa investor 

bertindak secara normal ketimbang secara rasional, maka membantu penelitian 

menganalisis faktor dibalik keputusan yang irasional. Pada umumnya, keputusan 

investasi   yang   rasional   dapat   menghasilkan   pengembalian   yang   sesuai. 

Sebaliknya, keputusan investasi yang irasional memperbesar kemungkinan 

pengembalian yang diterima akan tidak sesuai dengan yang diharapkan. Dengan 

perilaku investor yang normal, investor dapat terpengaruh berbagai faktor yang 

berujung pada kesalahan dan keputusan irasional. 

Menurut Kahneman dan Tversky (1979), faktor-faktor dasar pada 

pengambilan keputusan adalah kepastian (certainty), pengabaian hal yang sama 

pada berbagai keputusan (isolation effect), dan penghindaran kerugian (loss 

aversion). Namun dalam Behavioral Finance, menyatakan bahwa investor dapat 

terpengaruh oleh emosi, perasaan (self deception), dan intuisi (heuristis) mereka. 

Emosi, perasaan dan intuisi dapat menimbulkan bias pada saat mengambil 

keputusan  investasi  (Rasheed  et  al.,  2018).  Bias  merupakan  kecenderungan 

investor melakukan kesalahan (Shefrin, 2007). Bias tersebut dapat menyebabkan 

investor melakukan kesalahan dalam pengambilan keputusan. Pada penelitian ini, 

peneliti lebih berfokus pada dua bias heuristis yang sering digunakan dalam 

pengambilan keputusan yaitu, representative bias dan availability bias (Tversky dan 

Kahneman, 1974). Selain itu dua bias tersebut juga tidak hanya terdapat pada 

investor   pemula,   tetapi   juga   pada   investor   berpengalaman   (Tversky   dan 

Kahneman, 1974). 

Pemikiran stereotip tersebut terpengaruh dari pengalaman investor sesuai 

dengan gambaran mentalnya yang sangat subjektif. Dengan adanya representative 

bias tersebut membuat investor mempercayai pemikiran tersebut ketimbang 

menganalisis data (Shah, Ahmad, dan Mahmood, 2018). Dengan demikian dalam 

pengambilan keputusan rasional, representative bias yang ditimbulkan akibat intuisi  

atau  heuristis  investor  dapat  membuat  keputusan  investasi  menjadi irasional. 

Hal ini didukung oleh beberapa penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa 

terdapat hubungan yang signifikan dari representative bias dengan keputusan 

investasi (Rasheed et al., 2018; Adiputra, 2021; Shah et al., 2018).
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Kemudian, investor yang terpengaruh oleh availability bias akan timbul 

kepercayaan dalam dirinya bahwa suatu kejadian yang baru terjadi akan terulang 

kembali, akan lebih memilih untuk mengambil jalan pintas dengan 

mempercayainya.  Investor  yang  telah  mempercayai jalan  pintas  tersebut  akan 

terbawa pada keputusan yang irasional. Sehingga sejalan dengan representative 

bias, availability bias juga membuat investor mengambil keputusan investasi yang 

keliru atau irasional secara signifikan (Rasheed et al., 2018; Shah et al., 2018; 

Dangol dan Manandhar, 2020). 

Selain variabel di atas, dalam penelitian ini juga melibatkan internal locus 

of control yang dapat memperkuat hubungan antara bias heuristis tersebut dengan 

keputusan investasi irasional. Walaupun menurut beberapa penelitian terdahulu 

menyatakan  bahwa  internal  locus  of  control  hubungan  yang  tidak  signifikan 

antara representative bias (Rasheed et al., 2018; Cuandra dan Tan, 2021) dan 

availability bias (Ikram, 2016; Rasheed et al., 2018; Cuandra dan Tan, 2021) dengan 

keputusan investasi irasional.  Beberapa penelitian terdahulu menyatakan bahwa 

terdapat hubungan yang signifikan antara internal locus of control dalam 

memoderasi hubungan representative bias (Dangol dan Manandhar, 2020; Ikram, 

2018) dan availability bias (Dangol dan Manandhar, 2020) dengan keputusan 

investasi irasional. Menurut Rahseed, et al. (2018), investor akan lebih yakin jika 

mereka  berpikir  mereka  sangat  memahami  situasi.  Selain  itu,  investor  yang 

percaya bahwa keputusan yang memuaskan merupakan hasil dari tindakan pribadi 

mereka dan bukan faktor lain, maka ia memiliki internal locus of control yang tinggi 

(Dangol dan Manandhar, 2020). Representative bias dan availability bias bersumber  

dari dalam diri investor  sehingga dengan  adanya  internal locus  of control tentu 

akan memperkuat keputusan yang dipengaruhi bias tersebut. Dengan demikian, 

adanya internal locus of control akan memperbesar keyakinan terhadap bias tersebut 

yang berujung kepada keputusan investasi yang irasional. 

Penelitian pada variabel-variabel di atas pada umumnya dilakukan dengan 

subjek investor berpengalaman yang berinvestasi di pasar modal. Sedangkan, 

variabel di atas terjadi pada investor pemula maupun berpengalaman, sehingga 

mendorong  penelitian  mengambil  subjek  yang  lebih  luas.  Dengan  demikian,
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penelitian ini akan dilakukan pada investor individu yang berinvestasi pada Bursa 

Efek Indonesia untuk menggambarkan hubungan literasi keuangan dan bias heuristis 

dengan keputusan investasi irasional. Berdasarkan uraian di atas, maka judul 

penelitian yang ditentukan adalah Literasi Keuangan, dan Peran Internal Locus 

of Control dalam memoderasi Representative Bias dan Availability Bias untuk  

Memprediksi  Keputusan  Investasi  Irasional  Investor  Individu  di Bursa 

Efek Indonesia. 

 
 

2.    Identifikasi Masalah 
 

Berdasarkan uraian dalam latar belakang, identifikasi masalah sebagai 

berikut: 

a.    Keputusan investasi rasional didasarkan pada literasi keuangan. 
 

b.    Keputusan investasi yang irasional terprediksi oleh emosi investor. 

c.    Intuisi investor dapat memprediksi keputusan investasi irasional. 

d.    Keputusan investasi yang irasional terprediksi oleh perasaan pribadi investor. 

e.    Pengaruh sosial memiliki peran dalam memprediksi keputusan investasi yang 

irasional. 
 

f. Internal locus of control dapat memperkuat hubungan bias heuristis dalam 

terjadinya keputusan investasi yang irasional 

 
 

3.    Batasan Masalah 
 

Banyak variabel yang dapat memprediksi keputusan investasi  irasional. 

Namun pada penelitian ini akan  lebih berfokus pada dua bias heuristis yaitu, 

representative bias dan availability bias serta literasi keuangan. Dua bias tersebut 

merupakan bias yang sering digunakan dalam pengambilan keputusan (Tversky 

dan Kahneman, 1974). Selain itu dua bias tersebut juga tidak hanya berlaku pada 

investor pemula, tetapi juga dapat terjadi pada investor berpengalaman (Tversky dan 

Kahneman, 1974). Selain itu, penelitian ini juga memakai internal locus of control 

sebagai moderator. Internal locus of control memperkuat keyakinan investor atas 

tindakan mereka sehingga mendorong investor untuk mempercayai dua bias di atas.
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Selain  variabel  heuristis,  pada  penelitian  ini  juga  akan  mengangkat 

variabel  yang  mendukung   tindakan  rasional.   Dalam  mengambil  keputusan 

investasi yang rasional, para investor dapat mengandalkan kemampuan untuk 

mampu  mengelola  uang  yang  bertujuan  untuk  mencapai  kesejahteraan  yang 

disebut sebagai literasi keuangan atau financial literacy (Lusardi dan Mitchell, 

2014). Pada beberapa tahun terakhir, minat dari literasi keuangan atau financial 

literacy meningkat yang juga sejalan dengan keadaan pasar keuangan, produk 

investasi, dan faktor lainnya (Al-Tamimi dan Kalii, 2009). 

Kemudian, untuk meneliti pada ruang lingkup yang berbeda, penelitian ini 

memakai subjek investor yang berinvestasi di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan 

uraian di atas,  maka  penelitian  akan  berfokus  meneliti literasi keuangan,  dan 

peran dari internal locus of control dalam memoderasi representative bias dan 

availability  bias  untuk   memprediksi  keputusan  investasi   irasional  investor 

individu di Bursa Efek Indonesia. 

 
 

4.    Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan uraian pada identifikasi dan batasan masalah di atas, maka 

rumusan masalah adalah sebagai berikut: 

a. Apakah  literasi  keuangan  dapat  digunakan  untuk  memprediksi  keputusan 

investasi irasional investor individu di Bursa Efek Indonesia? 

b. Apakah representative bias dapat digunakan untuk memprediksi keputusan 

investasi irasional investor individu di Bursa Efek Indonesia? 

c. Apakah  availability  bias  dapat  digunakan  untuk  memprediksi  keputusan 

investasi irasional investor individu di Bursa Efek Indonesia? 

d. Apakah internal locus of control dapat memoderasi representative bias untuk 

memprediksi keputusan investasi irasional investor individu di Bursa Efek 

Indonesia? 

e. Apakah internal locus of control dapat memoderasi availability bias untuk 

memprediksi keputusan investasi irasional investor individu di Bursa Efek 

Indonesia?
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B.   Tujuan dan Manfaat 
 

1.    Tujuan 
 

Tujuan dari penelitian ini adalah: 
 

a. Untuk menguji secara empiris literasi keuangan sebagai prediktor keputusan 

investasi irasional investor individu di Bursa Efek Indonesia. 

b. Untuk   menguji   secara   empiris   representative   bias   sebagai   prediktor 

keputusan investasi irasional investor individu di Bursa Efek Indonesia. 

c. Untuk menguji secara empiris availability bias sebagai prediktor keputusan 

investasi irasional investor individu di Bursa Efek Indonesia. 

d. Untuk menguji secara empiris internal locus of control sebagai moderator 

representative bias dalam memprediksi keputusan investasi irasional investor 

individu di Bursa Efek Indonesia. 

e. Untuk menguji secara empiris internal locus of control sebagai moderator 

availability bias dalam memprediksi keputusan investasi irasional investor 

individu di Bursa Efek Indonesia. 

 
 

2.    Manfaat 

a.    Praktisi 

Dalam sisi praktis, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan 

pertimbangan kepada investor maupun calon investor yang berinvestasi di Bursa 

Efek Indonesia dalam mengambil keputusan yang rasional dalam berinvestasi. 

Kemudian,  para  investor  dan  calon  investor  diharapkan  lebih  menyesuaikan 

literasi keuangan individu, dan mengenali serta menghindari representative bias dan 

availability bias yang sering mempengaruhi keputusan investasi irasional. Dengan 

mengetahui bias yang mempengaruhi, maka para investor dapat lebih berhati-hati 

dengan munculnya bias pada saat mengambil keputusan investasi dan lebih 

berdasarkan pada literasi keuangan investor.   Selain itu, investor juga diharapkan 

mengenali internal locus of control yang dimiliki investor. Dengan begitu,  investor  

dapat  lebih  bersikap  rasional  dan  mendapatkan  keputusan investasi yang rasional.
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b.   Akademisi 
 

Kemudian untuk para akademisi, penelitian diharapkan menambah 

pengetahuan peneliti tentang keputusan investasi dan diharapkan dapat membantu 

menambah pengetahuan pembaca serta peneliti dalam mempelajari literasi 

keuangan dan behavioral finance. Penelitian diharapkan dapat sebagai bahan 

referensi untuk penelitian selanjutnya khususnya yang berkaitan dengan literasi 

keuangan, representative bias, availability bias, keputusan investasi irasional, dan 

internal locus of control. Selain itu, penelitian juga diharapkan mendorong pembaca 

untuk meneliti atau mempelajari lebih lanjut tentang keputusan investasi dan 

berbagai faktor yang mempengaruhi.
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