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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal merupakan penggerak roda ekonomi Indonesia. Pasar 

modal adalah tempat yang menghubungkan antara para investor dengan 

perusahaan yang menyediakan instrumen keuangan. Salah satu cara 

untuk melihat perkembangan pasar modal dari jumlah investor. Terbukti 

menurut data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) per 3 November 

2022, jumlah investor pasar modal mencapai 10.000.628  jiwa. Jumlah 

tersebut meningkat sejak 2019 saat jumlah investor masih 2.484.354. 

Pada akhir 2021, mengalami peningkatan sebesar 33,53% dari 

7.489.337 menjadi 10.000.628 per 3 November 2022. Peningkatan 

tersebut merupakan yang terbesar selama sejarah pasar modal 

Indonesia.  

Dilansir dari CNBC Indonesia, Deputi Komisioner Pengawas Pasar 

Modal I OJK, Djustini Septiana mengatakan bahwa disaat wabah 

COVID-19 jumlah investor tahun 2019-2021 mengalami pertumbuhan 

yang signifikan sebesar 3x lipat atau 300%. Sekitar  80% pasar modal 

Indonesia didominasi oleh generasi milenial yang berusia dibawah 51 

tahun (CNBC Indonesia, 2022). Generasi milenial dinilai mempunyai 

andil yang sangat besar dalam kemajuan dunia investasi terutama sektor 

saham (Salsabilla, dkk,  2021). Studi pertama tentang kesenjangan 

generasi dilakukan oleh (Mannheim, 1952) menjelaskan bahwa satu 

generasi terdiri dari individu yang memiliki tahun kelahiran dengan 

rentang 20 tahun dan berada dalam dimensi sosial dan sejarah yang 

sama. Generasi milenial dikenal sebagai generasi yang ingin 

mendapatkan keuntungan yang besar dan cepat tetapi tidak memikirkan 
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resiko di masa depan (Puspawati & Yohanda, 2022). Hal tersebut 

mengakibatkan investor milenial mengalami kerugian di pasar modal. 

Di dalam pasar modal, investor dikenal sebagai pengambil 

keputusan. Secara umum, keputusan investasi merupakan fenomena 

dalam manajemen keuangan yang rumit karena mencakup berbagai 

aspek kehidupan (Puspitaningtyas, 2021). Menurut Puspitaningtyas, 

2010 (dalam Afriani & Halmawati, 2019) keputusan investasi saham 

adalah keputusan seperti menjual, membeli dan mempertahankan 

saham. Keputusan investasi perlu diambil oleh investor meskipun dalam 

kondisi yang penuh resiko.   

Namun, investor  tidak selalu bertindak rasional dalam mengambil 

keputusan investasi. Mereka mengambil keputusan tanpa 

mempertimbangkan informasi fundamental, melainkan berlandaskan 

kepercayaan diri yang tinggi, pengalaman masa lalu dan pengaruh 

lingkungan sekitar. Investor dengan keputusan investasi yang rasional 

adalah keputusan berdasarkan hasil analisis terhadap seluruh informasi 

laporan keuangan dan kinerja untuk memperoleh return yang maksimal 

dan memenuhi kepuasan investor yang optimal. Sedangkan keputusan 

yang tidak rasional melibatkan emosi (perasaan), karakter, kesukaan dan 

lain-lain (Puspitaningtyas, 2021). 

Penelitian mengenai keputusan yang rasional dan irasional telah 

dilakukan dalam beberapa dekade terakhir. Dua pandangan mendasar 

dalam manajemen keuangan menurut Jurevičienė & Ivanova (2013) 

adalah rasionalitas & irasionalitas. Pandangan rasionalitas salah satunya 

adalah teori Efficient Market Hypotesis yang biasa disebut dengan teori 

keuangan standar sedangkan pandangan irasionalitas terdiri dari 

prospect theory dan behavioral finance theory.  

Teori keuangan standar menyatakan bahwa investor dikenal sebagai 

individu yang bertindak rasional dikarenakan pasar berada dalam 

kondisi yang pasti, investor menganalisis kinerja saham yang dipilih dan 
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mengabaikan faktor psikologis dalam keputusan investasi. Tujuan teori 

keuangan standar adalah untuk memperoleh portofolio yang optimal 

dengan memilih berinvestasi pada instrumen dengan resiko yang 

rendah. Sementara itu teori keuangan standar bertolak belakang dengan 

teori perilaku keuangan yang pada awalnya investor bertindak normal.  

Nyatanya, situasi pasar mengalami fluktuatif, tidak selalu dalam 

kendali dan tidak dapat diprediksi. Seperti terjadinya perubahan harga, 

inflasi dan wabah penyakit (COVID-19). Sehingga mendorong investor 

menunjukkan perilaku tidak rasional, seperti panic-selling yang 

mengakibatkan harga saham menurun dan pasar menjadi tidak efisien. 

Selain itu, keuntungan yang didapat pun menjadi tidak optimal. 

Peristiwa yang terjadi membuat teori perilaku keuangan menjadi 

berkembang dengan tujuan meneliti lebih lanjut mengenai bias 

psikologis yang belum terpenuhi dalam teori keuangan standar.  

Menurut Statman (2014) berpendapat bahwa teori perilaku 

keuangan tidak lebih dari kumpulan cerita  investor yang telah 

dipengaruhi oleh kesalahan kognitif dan emosional sehingga 

menyesatkan mereka terutama bagi yang tidak memiliki struktur 

keuangan standar yang kokoh. Informasi yang diterima investor tidak 

selalu dikelola dengan baik oleh sebab itu teori perilaku keuangan juga 

mencoba untuk memahami bagaimana emosi dan kesalahan kognitif 

dapat mempengaruhi keputusan investasi dan menentukan hasil yang 

diterima.  

Setiap manusia memiliki bias psikologis dalam dirinya dan jika 

tidak dikelola dengan baik akan menghalangi seseorang dalam 

mengambil keputusan secara rasional dan menghasilkan keputusan 

investasi tidak rasional dan cenderung salah. Para pakar menjelaskan 

faktor psikologi berdampak besar bagi seseorang dalam pengambilan 

keputusan (Widiar Pradana, 2018). Setiap investor menghasilkan 

keputusan investasi yang berbeda karena psikologis manusia yang 

beragam. Menurut Puspitaningtyas (2021) investor terbagi atas tiga tipe. 
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Yang pertama tipe intuitif adalah investor yang membuat keputusan 

menurut insting mereka dan bertindak dengan perasaan yang dimiliki; 

yang kedua tipe emosional adalah investor yang bertindak sesuai dengan 

emosi dan menghindari informasi yang tidak menyenangkan; yang 

ketiga tipe rasionalitas, yaitu investor yang menunda mengambil 

keputusan karena fokusnya terhadap alasan dibalik sesuatu. 

Penelitian Wiryaningtyas (2016) menunjukkan bahwa perilaku 

keuangan memainkan peran yang sangat penting dan mempengaruhi 

keputusan investasi baik dalam bisnis maupun pasar modal. Perilaku 

investor dipengaruhi oleh banyak faktor, diantaranya overconfidence, 

representativeness dan herding behavior yang merupakan variabel 

independen dalam penelitian ini.  

Overconfidence atau kepercayaan diri secara berlebihan adalah 

sebuah keyakinan seseorang bahwa   informasi yang mereka miliki lebih 

akurat dibandingkan faktanya (Jannah, 2017). Mereka menganggap 

kemamapuan mereka lebih baik dan pengetahuan mereka lebih banyak 

dibandingkan dengan orang lain. Overconfidence dinilai memiliki 

pengaruh besar dalam pengambilan keputusan investasi karena sebagai 

penyebab individu dalam menyepelekan resiko, membesarkan 

pengetahuan dan kemampuan yang dimiliki seseorang atas suatu 

kejadian (Addinpujoartanto & Darmawan, 2020). Penelitian Jannah 

(2017) mengatakan terdapat pengaruh overconfidence dalam 

pengambilan keputusan investasi investor. Sejalan dengan penelitian 

Ar-Rachman (2018) terhadap investor saham di Yogyakarta 

memberikan hasil yakni terdapat overconfidence  terhadap pengambilan 

keputusan investasi sehingga investor berpotensi melakukan kesalahan 

dalam pengambilan keputusan. Berbeda dengan hasil penelitian Afriani 

& Halmawati (2019) yang menyebutkan tidak terdapat pengaruh yang 

signifikan antara overconfidence pada perilaku investor.  

Seringkali manusia menggunakan jalan pintas pada situasi yang 

rumit, tidak dapat diprediksi dan menjadikannya sederhana seperti 



 

5 

 

dalam mengambil keputusan. Hal tersebut adalah heuristik 

(Puspitaningtyas, 2021). Perilaku heuristic pada penelitian ini adalah 

representativeness. Representativeness adalah perilaku dalam 

pengambilan keputusan yang melibatkan peristiwa baru dengan 

pengalaman masa lalu investor (Mahadevi & Asandimitra, 2021). 

Investor dengan bias ini akan mempertimbangkan kinerja masa lalu 

suatu perusahaan sebelum melakukan investasi. Jika kinerja perusahaan 

sebelumnya dianggap baik maka hasil yang diterima selanjutnya akan 

baik juga. Begitu pula jika profil perusahaannya besar maka kinerjanya 

dinilai bagus. Dalam hal ini, investor cenderung mengambil jalan cepat 

dengan mengutamakan berinvestasi pada perusahaan yang sama seperti 

sebelumnya. Bagi investor yang mengalami masalah dalam berinvestasi 

akan berpandangan masalah yang dijumpai saat ini maupun masa lalu 

akan serupa cara mengatasinya sehingga investor memakai kembali cara 

yang lama tanpa melakukan analisa lebih lanjut. Hasil dari penelitian 

Azhari (2021) pada investor muda di Universitas Muhammadiyah 

Kalimantan Timur membuktikan representativeness bias memiliki 

pengaruh positif atau signifikan terhadap pengambilan keputusan 

investasi. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Puspawati & 

Yohanda (2022) di kalangan investor milenial kota Surabaya 

menyatakan bahwa variabel representativeness bias tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap keputusan investasi. Hal tersebut 

membuktikan bahwa investor dalam keputusan investasinya melakukan 

analisis dengan pengetahuan yang dimiliki untuk mempertimbangkan 

dalam pengambilan keputusan.  

Faktor sosial juga mempengaruhi keputusan berinvestasi (Afriani & 

Halmawati, 2019). Dalam penelitian ini faktor sosial adalah herding 

behavior. Perilaku herding adalah perilaku yang cenderung mengikuti 

keputusan investor lain saat mengambil keputusan investasi, dimana 

pada awalnya investor bertindak rasional berubah menjadi irasional 

(Afriani & Halmawati, 2019). Penyebab utama herding karena 
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rendahnya pengetahuan seseorang tentang investasi sehingga 

bergantung pada informasi yang berasal dari orang sekitarnya. Terlalu 

banyak informasi yang tersedia dari luar membuat investor menjadi sulit 

untuk mengevaluasi seluruh informasi dan meniru keputusan investor 

lain. Penelitian yang dilakukan oleh Afriani & Halmawati (2019) 

menyebutkan bahwa terdapat hubungan positif signifikan antara 

herding behavior dengan keputusan berinvestasi. Artinya, investor akan 

cepat dalam meresponi perubahan keputusan investor lain  dalam 

berinvestasi. Semakin tinggi tingkat herding behavior seseorang akan 

berdampak pada keputusan investasi yang tidak rasional dan 

keuntungan yang tidak maksimal. Sejalan dengan penelitian  Ramdani 

(2018) terhadap investor muda di Yogyakarta membuktikan herding 

behavior memiliki pengaruh positif signifikan terhadap pengambilan 

keputusan investasi artinya investor akan lebih cepat bereaksi terhadap 

perubahan keputusan orang lain dalam investasi. Berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Mahadevi &  Asandimitra (2021) di 

kalangan investor milenial  kota Surabaya menyatakan variabel herding 

behavior tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap keputusan 

investasi. Artinya, investor dalam keputusan investasinya melakukan 

analisis dengan pengetahuan yang dimilikinya untuk 

mempertimbangkan keputusan investasi.  

Menurut Yuniningsih (2020), kerugian disebabkan oleh faktor 

internal seorang individu, yaitu dari sisi psikologis. Psikologis manusia 

terdiri dari bias kognitif maupun bias afektif. Bias kognitif mengacu 

pada seberapa banyak informasi yang dapat diperoleh seseorang dari 

keterampilan untuk mengetahui, menerima, dan memahami dengan 

sebaik mungkin. Manusia dengan kognitif yang baik akan menghasilkan 

keputusan yang tepat. Sedangkan bias afektif berbicara tentang perilaku 

manusia, karakter, tingkat emosional dan perasaan ketika menghadapi 

masalah. Kedua bias tersebut melekat dalam diri manusia. 
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Wolosin et al., (1973) mengatakan bahwa perilaku bias orang Asia 

cenderung lebih besar daripada bias perilaku orang Amerika. Meskipun 

beberapa penelitian mengklaim bahwa bias perilaku orang Asia lebih 

tinggi daripada orang Amerika dan Eropa, sejauh ini masih rendah 

bahkan belum ada penelitian mendalam yang mengungkap bias perilaku 

pada masyarakat Asia, khususnya Indonesia (Seto, 2017). Perilaku bias 

sering dijumpai pada generasi milenial karena umur mereka yang relatif 

muda dan  tingkat emosi yang tinggi cenderung tidak terkontrol 

sehingga dapat menyebabkan mereka bertindak cepat dalam mengambil 

keputusan investasi (Puspawati & Yohanda, 2022). Sehingga mereka 

tidak melakukan analisis sebelum berinvestasi. Tanpa disadari, perilaku 

bias telah mengendalikan manusia  

Penelitian ini dibuat untuk mengetahui cara investor dalam 

mengambil keputusan investasi, apakah investor membuat keputusan 

investasi berdasarkan analisis fundamental atau terpengaruh dengan 

faktor psikologis mereka. Berdasarkan penemuan-penemuan yang 

sudah dijabarkan di atas ditemukan bahwa bias overconfidence, 

representativeness dan herding behavior memiliki pengaruh terhadap 

pengambilan keputusan investasi.  

Penelitian ini penting karena kepribadian dan perilaku setiap 

investor yang beraneka ragam. Hasil penelitian ini akan sangat 

bermanfaat bagi akademisi, investor maupun lembaga keuangan. 

Berdasarkan masalah yang sudah disebutkan di atas maka penulis 

berinisiatif untuk meneliti agar memberikan hasil penelitian terbaru 

dengan judul “Pengaruh Overconfidence, Representativeness dan 

Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi Saham Generasi 

Milenial  di Jakarta”. 
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2. Identifikasi Masalah  

Berdasarkan sajian fenomena pada latar belakang yang telah dibuat 

sebelumnya maka identifikasi masalah dapat dijabarkan sebagai berikut: 

a. Masalah yang berkaitan dengan overconfidence, yaitu investor yang 

tidak memperhatikan resiko dalam berinvestasi karena memiliki 

kepercayaan diri yang tinggi akan kemampuan yang dimiliki . 

b. Masalah yang berkaitan dengan representativeness, yaitu investor 

yang tidak melakukan analisis tentang perusahaan tempat 

berinvestasi karena hanya mengandalkan pengalaman masa lalu.  

c. Masalah yang berkaitan dengan herding behavior, yaitu investor 

yang lebih memilih untuk mengikuti pendapat orang lain dalam 

membuat keputusan investasi saham. 

 

3. Batasan Masalah  

Dikarenakan objek dalam penelitian ini terlalu luas dan peneliti 

memiliki keterbatasan dana,waktu dan tenaga maka dibuatlah batasan 

masalah agar lebih berfokus kepada tujuan penelitian yang dilakukan. 

Batasan masalah diuraikan sebagai berikut: 

a. Subjek dalam penelitian ini adalah generasi milenial di Jakarta yang 

memiliki pengalaman berinvestasi saham minimal 3 bulan. 

b. Penelitian ini hanya meneliti tiga variabel independen dan satu 

variabel dependen. Variabel independen, diantaranya 

overconfidence, representativeness dan herding behavior. Variabel 

dependen adalah keputusan investasi saham. 

c. Karena populasi yang besar serta  keterbatasan waktu dan biaya 

maka pengambilan sampel dibatasi. Penelitian ini menggunakan 100  

responden.  
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4.   Rumusan Masalah 

Mengacu pada latar belakang di atas, penulis merumuskan masalah 

dalam penelitian ini, diantaranya: 

a. Apakah terdapat pengaruh overconfidence terhadap keputusan 

investasi saham generasi milenial di Jakarta? 

b. Apakah terdapat pengaruh representativeness terhadap keputusan 

investasi saham generasi milenial di Jakarta? 

c. Apakah terdapat pengaruh herding behavior terhadap keputusan 

investasi saham generasi milenial di Jakarta? 

 

B.  Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian  

Berkaitan dengan rumusan masalah di atas, penelitian ini disusun 

dengan tujuan sebagai berikut: 

a. Untuk menguji pengaruh overconfidence terhadap keputusan 

investasi saham generasi milenial di Jakarta 

b. Untuk menguji pengaruh representativeness terhadap keputusan 

investasi saham generasi milenial di Jakarta 

c. Untuk menguji pengaruh herding behavior terhadap keputusan 

investasi saham generasi milenial di Jakarta 

 

2. Manfaat Penelitian 

a. Bagi Akademisi  

Penelitin ini diharapkan dapat dijadikan bahan referensi dan 

memberikan wawasan berkaitan dengan manajemen keuangan, 

khususnya yang berhubungan dengan overconfidence, 

representativeness dan herding behavior terhadap keputusan 

investasi saham. Penelitian ini juga diharapkan menjadi bahan 

perbandingan untuk penelitian di masa depan. 

b. Bagi Investor 
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Diharapkan hasil penelitian ini dapat menambah wawasan 

bagi investor dan membantu mereka dalam memahami perilaku bias 

yang menyimpang dari keputusan yang rasional agar terhindar dari 

pengambilan keputusan keuangan yang salah di masa mendatang. 

c. Bagi Lembaga Keuangan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 

kepada lembaga keuangan mengenai pengaruh overconfidence, 

representativeness dan herding behavior terhadap keputusan 

investasi saham. 
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