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ABSTRACT 

  The purpose of this study is to analyze the influence of financial risk 

tolerance, availability bias, overconfidence, and  representativeness bias on 

investment decision in stcok market, in which phsychological factors can influence 

in investement decision based on cognitif and emotional  factors. The subject of this 

research is stock investor of the millenial generation in  Jabodetabek. The data used 

is primary data with  sample technique used purposive sampling.  Data was 

collected  by distributing online questionnaires using google forms . Data analysis 

using SEM-PLS 4.0 with the number of data as many as 139 respondents. The result 

of thsi study indicates that financial risk tolerance, availability, representativeness 

significantly influence investment decision, and overconfidence has no effect on 

investment decision. This research helps investor understand and control their 

emotions and cognitionin making investment decision, so that investors can avoid 

bias and heuristic behaviour. 

 

Keywords: Financial risk tolerance, availability, overconfidence, 

representativeness, investment decision 
  



 

6 
 

ABSTRAK 

  Tujuan dari penelitian adalah untuk menganalisis pengaruh dari toleransi 

risiko keuangan, bias ketersediaan, terlalu percaya diri, dan bias keterwakilan 

terhadap keputusan investasi di pasar saham, dimana faktor psikologi dapat 

mempengaruhi investor dalam keputusan berinvestasi berdasarkan pada faktor 

emosional dan kognitif. Subjek dari penelitian ini adalah investor saham generasi 

milenial di Jabodetabek. Data yang digunakan dalam penelitian ini data primer 

dengan teknik pemilihan sampel menggunakan purposive sampling. Data 

dikumpulkan dengan menyebarkan kuesioner secara online menggunakan google 

form. Analisis data menggunakan SEM-PLS 4.0 dengan jumlah responden 139. 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa toleransi risiko keuangan, bias ketersediaan,  

bias keterwakilan berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi, dan terlalu 

percaya diri tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. Penelitian ini 

membantu investor dalam memahami serta mengontrol emosi dan kognitif dalam 

mengambil keputusan investasi, agar investor dapat terhindar dari perilaku bias dan 

heuristik. 

 

Kata Kunci: Toleransi risiko keuangan, bias ketersediaan, terlalu percaya diri, bias 

keterwakilan, keputusan investasi 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Pertumbuhan ekonomi di suatu negara dipengaruhi oleh berbagai jenis 

industri yang terdapat di negara tersebut salah satunya yaitu industri keuangan 

yang mencakup pasar modal. Pasar modal memliki peranan yang cukup besar 

dalam meningkatkan pendapatan nasional karena pasar modal menyediakan 

sumber pembiayaan jangka panjang yang berimplikasi terhadap penggunaan 

dana secara optimal dan terstruktur sesuai perencaan dan alokasi emiten dalam 

mengelola dana yang di dapatkan di dalam pasar modal. Pasar modal adalah 

tempat perdagangan instrumen investasi yang di dalamnya terdapat beberapa 

pilihan instrumen investasi seperti saham, obligasi, warrant, dan instrument 

investasi dervatif yang termasuk ke dalam over the counter market.  

Pasar modal merupakan salah satu acuan kondisi ekonomi di suatu 

negara, ketika pasar modal negara tertentu berkembang maka mencerminkan 

bahwa perekonomian negara tersebut dalam keadaan stabil dan cenderung naik 

yang mencerminkan aliran dana investasi melalui investor lokal ataupun direct 

foreign investment berjalan baik sehingga dana yang didapatkan dari pasar 

modal dapat membuat emiten berkembang dan investor yang berinvestasi 

mendapat keuntungan berupa capital gain atau dividen, dimana manfaat yang 

diterima emiten ataupun investor berpengaruh terhadap peningkat pendapatan 

nasional dan kenaikan nilai produk domestik bruto yang dihasilkan negara. 

Menurut Widjaja et al., (2020) Perekonomian suatu negara berjalan 

dengan baik atau tidak dapat dilihat dari tingkat tabungan dan investasi. Dari 

sisi mikro, menabung merupakan kegiatan yang didorong untuk menjadi 

perilaku hidup manusia yang tidak diragukan lagi merupakan kegiatan yang 
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positif untuk mengatasi permasalahan ekonomi individu. Pasar modal 

memberikan alternatif investasi terhadap masyarakat seperti saham, reksa 

dana, ataupun obligasi sehingga masyarakat dapat memiliki beberapa pilihan 

investasi yang cocok dengan portofolio investasi mereka dan tingkat risiko 

yang dapat di toleransi oleh masing-masing investor sesuai dengan risiko yang 

dapat mereka terima, keberadaan pasar modal membuat kehidupan masyarakat 

menjadi lebih termodernisasi, pasar modal berhubungan dengan penawaran 

efek yang di terbtikan oleh perusahaan yang melakukan Initial Public Offering 

(IPO) dan juga emiten-emiten yang sudah tergabung ke dalam Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Dalam BEI terdapat banyak emiten dari berbagai industri 

yang berbeda seperti finansial, energi, farmasi, manufaktur, dan konstruksi, hal 

ini memberikan masyarakat alternatif pilihan investasi di dalam pasar modal 

dalam bentuk saham yang di terbitkan dimana masyarakat dapat membeli 

saham yang di terbitkan perusahaan dengan return investasi berupa capital gain 

atau dividen sebagai return investasinya. 

Menurut BEI (2022) data dari jumlah emiten aktif pada tahun 2022 

yang terdapat dalam bursa saham Indonesia sebanyak 787 emiten dari berbagai 

jenis industri, berdasarkan data tersebut jumlah emiten yang ada dalam BEI 

cukup banyak dengan dilakukannya IPO pada tahun 2021 sebanyak 54 emiten, 

pertumbuhan emiten yang melakukan IPO di tahun 2021 lebih banyak di 

bandingkan pada tahun 2020  yaitu sebanyak 51 emiten. Pertumbuhan emiten 

di Bursa Efek Indonesia dan peningkat emiten yang melakukan IPO 

mencerminkan bahwa pasar modal sangat berkembang pada saat ini.  
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Gambar 1. 1 Grafik Pertumbuhan Emiten 

 

Berdasarkan data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) pada 

tahun 2022 jumlah investor pasar modal sebanyak 9,112,667 Single Investor 

Identification (SID) meningkat dibandingkan pada tahun 2021 dengan jumlah 

investor 7,489,337 SID. Hal ini juga berimplikasi terhadap peningkatan jumlah 

investor saham yang terdaftar di BEI yaitu pada tahun 2022 sebanyak 

4,002,289 meningkat dibandingkan tahun 2021 sebesar 3,451,513 investor 

BEI. 
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Gambar 1. 2 Grafik Pertumbuhan Investsor 

Pertumbuhan dan perkembangan pasar modal Indonesia dari tahun ke 

tahun mengalami peningkatan yang pesat dengan berdasarkan pada data bahwa 

semakin banyak perusahaan melakukan IPO dan juga melonjaknya minat 

investasi yang berimplikasi terhadap pengambilan keputusan investasi dengan 

semakin banyaknya masyarakat yang berpartisipasi dalam kegiatan investasi di 

pasar modal. Tetapi jumlah kenaikan partisipasi investor dalam berinvestasi 

tidak menggambarkan secara keseluruhan apakah pasar modal khususnya 

investasi pada saham telah dilakukan secara optimal. Berdasarkan data BPS 

(2020) Indonesia merupakan negara dengan jumlah penududk terbanyak ke 4 

di dunia dengan jumlah penduduk Indonesia sebanyak 270,203,917 jiwa dan 

usia produktif  sebanyak 191,088,210 jiwa (70,72%) dari total penduduk 

Indonesia), berdasarkan data tersebut hanya 3,4% dari total penduduk yang 

sudah berpartisipasi dalam keputusan investasi di pasar modal serta mayoritas 
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investor terdapat di pulau Jawa dan DKI Jakarta hal ini menunjukan belum 

terjadinya pemerataan.  

Hal ini tentu menjadi masalah karena sebagian besar masyarakat 

Indonesia masih belum berpartisipasi dalam melakukan keputusan investasi di 

pasar modal, jika dibandingkan dengan negara Asean lainnya seperti Singapura 

dan Malaysia yang masing-masing memiliki jumlah investor sebesar 26 % dan 

9% dari total jumlah penduduk. Berdasarkan data OJK (2022) investor saham 

pada saat ini didominasi oleh generasi milenial dengan persentase 81,64% dari 

total investor saham yang terdaftar. OJK menayatakan dalam survey nasional 

literasi dan inklusi keuangan (2019) tingkat literasi keuangan masyarakat 

sebesar 38,03% dan tingkat inklusi keuangan sebesar 76,19%, selain itu OJK 

menambahkan bahwa tingkat literasi investor di pasar modal hanya 4,92%, 

data tersebut merefleksikan bahwa tingkat literasi keungan investor masih 

rendah sehingga kemungkinan besar keputusan investasi yang diambilnya 

tidak berdasarkan pemikiran yang rasional. Menurut KSEI (2022)  Jumlah 

invetsor saham yang ada di BEI didominasi oleh generasi milenial dengan 

persentase 81,64% dari total investor yang ada di BEI.  

Berdasarkan Generation Theory yang dicetuskan oleh US Chamber 

Foundation (2012), menjelaskan generasi milenial dikelompokan kepada 

generasi yang lahir pada rentang tahun 1980-1999. Generasi milenial ini juga 

disebut sebagai Generasi Y. Pertimbangan penggunaan generasi milenial 

sebagai subjek penelitian didasarkan pada rentang usia yang generasi milenial 

(18 hingga 40 tahun) yang mencakup usia produktif para mahasiswa dan 

pekerja.  

Keputusan investasi merupakan aktifitas untuk mengalokasikan 

sejumlah dana dengan harapan dapat memperoleh keuntungan di masa datang, 

keputusan investasi dapat dilakukan terhadap beberapa instrumen investasi 

seperti saham, obligasi, reksadana ataupun instrument derivatif lainnya. 

Keputusan investasi diestimasi berdasarkan tujuan investasi, strategi investasi, 

jangka waktu, pemilihan portofolio, risiko dan return yang diharapkan investor. 

Berkembangnya pasar saham Indonesia menandakan bahwa meningkatnya 
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perilaku keputusan investasi yang dilakukan oleh masyarakat, fakta tersebut 

mencerminkan bahwa keputusan investasi merupakan hal yang sangat penting 

dilakukan oleh masyarakat, dimana artinya masyarakat yang merupakan 

investor saham seharusnya sudah memahami apa itu saham dan bagaimana 

mekanisme investasi saham tersebut berjalan. 

Menurut Widjaja (2011) Stock price di capital market bisa saja 

berubah-ubah karena setiap hari selalu ada informasi baru yang dapat 

menyebabkan investor mengestimasi kembali nilai sahamnyasebagai akibat 

adanya informasi baru tersebut. Investasi saham diketahui sebagai investasi 

yang memiliki risiko tinggi dan juga memiliki kompleksitas dalam 

penerapannya sehingga dalam melakukan keputusan investasi pada saham 

dibutuhkan kemampuan dan pengetahuan yang cukup untuk berhasil dalam 

investasi saham, tetapi faktualnya adalah pada saat ini tingkat literasi keuangan 

para investor masih rendah sehingga hal ini menunjukan hal yang kontradiktif 

apakah benar masyarakat melakukan keputusan investasi saham dikarenakan 

sadar akan pentingnya investasi dan memiliki pemahaman yang cukup dalam 

kompleksitas investasi pada saham atau hanya mengikuti tren investasi saham 

pada saat ini (herding). Shiller (2000) menyatakan dalam pasar modal sebagian 

besar investor melakukan perilaku spekulatif. Hal ini ditandai dengan terjadi 

nya bubble burst pada bursa saham Amerika yang disebabkan karena perilaku 

irasional yang menyebabkan investor mengalami kegagalan investasi. 

Dalam menanggapi keadaan faktual dan keadaan ideal yang 

seharusnya terjadi diperulkan kajian ilmiah mengenai hal ini, dimana dalam 

perilaku investasi terdapat beberapa teori yang dapat dipakai untuk menjadi 

acuan dalam memahami mekanisme tersebut. Gap penelitian dalam penelitian 

ini terbentuk dengan berdasarkan pada teori keuangan tradisional dan juga teori 

perilaku keuangan dimana kedua teori ini memberikan bagaimana keadaan 

ideal yang seharusnya terjadi serta bagaiamana keadaan faktua atau kenyataan 

yang ada dengan berdasarkan pada teori tersebut. Selain itu gap penelitian 

dalam penilitian ini mecakup behavioural factors yang masih jarang 
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diperhatikan oleh investor dalam mengambil keputusan investasi dengan 

berdasarkan pada fenomena dan anomali yang ada di pasar saham.  

Membahas mengenai perilaku investasi maka teori yang sering 

digunakan dalam dunia investasi yaitu teori keuangan tradisional yaitu modern 

portofolio theory, capital asset pricing model, dan efficient market hypothesis. 

Markowitz (1952) menyatakan dalam berinvestasi investor perlu melakukan 

diversifikasi untuk mengurangi risiko yang terdapat dalam investasi tersebut, 

investor diharapkan dapat membobotkan tingkat pengembalian (expected 

return) dan risiko (variance) dengan bobot yang sama. Dalam teori tersebut 

disimpulkan bahwa investor dalam kaitannya dengan investasi saham 

diasumsikan rasional dalam perilaku investasinya.  

Modern portofolio theory ini juga didukung dengan teori keungan 

tradisional lain yaitu capital asset pricing model, dimana Sharpe dan Sharpet  

(1964) menyatakan bahwa CAPM merupakan hubungan antara return dan 

risiko saham, dalam berinvestasi saham terdapat risiko sistematis dan risiko 

tidak sistematis, dimana risiko sistematis dapat dihilangkan dengan aturan-

aturan rasional seperti diversifikasi, tetapi dalam pasar terdapat risiko yang 

tidak bisa dihilangkan yaitu risiko pasar itu sendiri. CAPM merupakan valuasi 

terhadap saham apakah saham tersebut layak di investasikan atau tidak dan 

apakah portofolio yang dipegang merupakan portofolio yang optimal atau 

tidak, asumsi yang mendasari CAPM yaitu investor bersifat price taker, 

rasional, tidak ada pajak dan biaya transaksi serta informasi tersedia seluruhnya 

di pasar. 

Teori keungan tradisional ini kemudian disempurkan oleh efficient 

market hypothesis, Fama  (1953) dalam EMH dinyatakan bahwa harga saham 

merefleksikann semua informasi yang ada di pasar, dimana suatu saham sangat 

dipengaruhi oleh suatu informasi. Dalam EMH pasar diasumsikan efisien 

karena harga yang tercermin dipasar merupakan refleksi dari semua informasi 

yang ada, sehingga investor tidak dimungkinkan mendapatkan abnormal return 

karena seluruh investor mempunyai akses terhadap informasi seperti 

fundamental maupun insider information, investor diasumsikan rasional dan 
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tidak dapat mengalahkan pasar karena ketepatan dan kecepatan informasi yang 

ada merefleksikan harga yang tercermin sehingga seluruh investor 

mendapatkan informasi pada waktu yang bersamaan.  

Dalam pemaparan diatas diketahui bahwa pasar saham berjalan 

dengan efisien dan investor berperilaku secara rasional. Tetapi kondisi ideal 

tersebut pada implikasinya tidaklah sepenuhnya relevan, hal ini dikarena dalam 

melakukan keputusan investasi investor melibatkan faktor emosi dalam 

keputusan yang diambil karena berinvestasi pada saham dibawah 

ketidakpastian, selain itu pada kenyataannya kondisi pasar saham sangat 

fluktuatif dan kondisi anomali pasar seperti, abnormal return, overreaction 

maupun undereaction terhadap suatu saham seringkali terjadi. Selain itu jika 

dilihat dari data literasi keuangan terjadi kontradiktif, pasar saham merupakan 

investasi yang sangat kompleks yang mana diperlukan pemahaman mengenai 

mekanisme investasi seperti konstruk perhitungan return dan risiko, 

masyarakat Indoensia memiliki literasi keuangan relatif rendah dibandingkan 

negara lainnya, sedangkan pada saat ini mayoritas invetsor saham ada pada usia 

muda seperti generasi milenial dan juga gen Z, hal ini kontradiktif seharusnya 

seseorang jika merasa tidak memliki literasi yang cukup baik untuk 

berimvestasi saham maka dia akan menunda investasi tersebut. Fenomoena 

tersebut menimbulkan pertanyaan bagaimana perilaku investor dalam 

berinvestasi saham dan apa saja faktor-faktor yang mempengaruhi investasi 

dalam pengambilan keputusan investasi.  

Dalam mengindentifikasi fenomena dan anomali yang terjadi di pasar 

saham, berkembanglah suatu teori yang mempelajari perilaku pengambilan 

keputusan investor yaitu prospect theory dan behavioural finance theory, 

kedua teori tersebut mengindentifikasi perikaku investor dalam pasar saham 

dimana investor dalam mengambil keputusan investasi dipengaruhi oleh aspek 

emosi dan psikologi. Investor dalam kenyataanya tidak bisa lepas dari faktor 

psikologi yang ada pada diri investor hal tersebut melekat dalam diri seseorang 

sehingga keputusan yang diambil melibatkan suatu emosi. Asumsi yang 

menjadi landasan dalam kedua teori tersebut tidak hanya melibatkan aspek 
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ekonomi tetapi juga aspek psikologi, dimana dalam psikologi mempelajari 

dasar bagaimana seseorang berperilaku yang dipengaruhi faktor-faktor kognisi 

dan emosi, sehingga penelitian ini menggunakan prospect theory dan 

behavioural finance theory untuk mengindentifikasi perilaku investor. 

Dalam kedua teori tersebut diasumsikan bahwa investor tidaklah 

rasional melainkan investor adalah normal dan juga pasar saham tidaklah 

efisien dikarenakan investor dalam berperilaku cenderung bias dan juga adanya 

keterbatasan infromasi membuat investor dalam pengambilan keputusan 

berada dibawah tekanan sehingga keputusan eror dan irasional seringkali 

terjadi dalam penerapan investasi saham yang dilakukan. Prospect theory 

dikemukakan oleh Tversky dan Kahneman (1979) menyatakan bahwa 

seseorang mengambil keputusan bergantung pada kerangka pemikiran yang di 

bingkai (framing) dimana investor dalam menilai suatu keuntungan dan 

kerugian tidaklah sama tetapi investor membobotkan nilai dari suatu kerugian 

lebih besar dari nilai keuntungannya. hal tersebut dipengaruhi oleh bias yang 

ada dalam diri seseorang, ekspektasi yang dimiliki seseorang menjadi acuan 

penting dalam hal ini dikarenakan investor dalam pengambilan keputusan 

investasi dipengaruhi oleh faktor emosi. Hal tersebut berimplikasi pada 

pengambilan keputusan investasi, dimana banyak sekali investor yang tidak 

dapat mengontrol emosi sehingga pengambilan keputusan investasi tidak 

terarah. Dalam kenyataannya banyak sekali investor yang melakukan cut loss 

ataupun terkena disposition effect (efek disposisi) hal tersebut dikarenakan 

mereka tidak memiliki tingkat kapasitas dan juga toleransi risiko dalam 

investasi sehingga pengambilan keputusan yang dilakukan eror. 

Fenomena perilaku investor dapat dinilai dari beberapa aspek seperti 

anomali fundamental, anomali teknikal, dan juga anomali waktu. Pompian 

(2011) menyatakan fundamental laporan keuangan merupakan hal mendasar 

dan efektif dalam proses investasi saham, tetapi dalam kenyataannya 

miskonsepsi dalam menilai pertumbuhan perusahaan sering terjadi serta 

meremehkan nilai sebenernya dari suatu saham tersebut. Dalam menilai suati 

saham suatu rasio seperti price to book value sering digunakan sebagai acuan 
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valuasi saham, Fama (1953) pada rentang tahun 1963-1990 melakukan sebuah 

studi mempertimbangkan seluruh saham yang ada di NYSE dan Nasdaq, 

dimana saham saham tersebut dibagi menjadi 10 kelompok berdasarkan nilai 

bukunya dan diurutkan setiap tahun, dalam hasil penelitian tersebut diketahui 

bahwa 21,4% perusahaan dengan nilai P/B terendah mampu mengungguli 

perusahaan dengan nilai P/B tertinggi. Hal tersebut juga sejalan dengan 

penelitian Pompian (2011) selama 25 tahun yang berakhir pada 1994 

ditemukan bahwa 20% saham dengan P/B terendah mampu mengungguli pasar 

saham secara keseluruhan. Hal ini menjadi anomali dari analisis fundamental 

yang ada, dalam manajemen investasi diketahui cara paling efektif dalam 

melakukan investasi saham yaitu dengan melakukan analisis fundamental 

dengan mengestimasi rasio dan nilai dari laporan keuangan yang ada, price 

book to value merupakan salah satu cara untuk mengestimasi valuasi saham 

yang diketahui efektif dan merupakan aturan yang rasional. Tetapi dalam 

kenyataannya investor melakukan miskonsepsi terhadap analisis fundamental 

sehingga P/B rendah bisa mengunguli pasar disebabkan karena perilaku tidak 

rasional investor.  

Pompian (2011) menyatakan bahwa analisis teknikal merupakan 

analisis yang cocok digunakan dalam melihat tren arah suatu perusahaan tetapi 

banyak investor salah dalam menggunakan analisis teknikal tersebut dengan 

mempercayai bahwa harga masa lalu akan kembali terulang dengan melihat 

berdasarkan pada teknikal yang ada, analisis teknikal berfokus pada rata-rata 

harga bergerak, volume perdagangan, support, dan resistance. Banyak investor 

mendasari keputusan investasi berdasarkan analisis teknikal hal ini tentu 

irasional, dimana keputusan investasi dilakukan setelah mengetahui nilai 

sebenernya suatu saham, tidak dengan berdasarkan grafik yang ada karena 

informasi di pasar saham sering berubah secara cepat. Shefrin dan Startman 

(1994) anomali teknikal yang ada disebabkan karena investor terkena heursitik 

dengan melakukan pengambilan keputusan secara praktis.   

Pompian (2011) menyatakan anomali kalender di NYSE selama 25 

tahun saham – saham yang ada di bursa pada bulan Januari akan cenderung 
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naik dibandingkan pada bulan Desember hal ini dikarenakan bias dimana 

investor menganggap setelah penjualan akhir tahun maka saham akan naik 

sehingga mereka melakukan eksploitasi pembelian pada bulan Desember, 

anomali tersebut dikenal sebagai “January Effect” dimana seharusnya dalam 

teori arbitrase, anomali akan menghilang dengan adanya ekspolitasi pembelian 

tetapi pada kenyataan nya hal tersebut tidak dapat dihilangkan karena dalam 

pasar investor mempunyai keterbtasan dalam mengaskes informasi sehingga 

keputusan yang dilakukan menjadi bias.   

Dalam dunia investasi keuntungan dan kerugian merupakan kedua hal 

yang tidak bisa dipisahkan, keuntungan yang diperoleh tidak terlepas dari 

adanya potensi kerugian dari investasi tersebut. Dalam melakukan keputusan 

investasi diperlukan kesadaran dan penerimaan dari potensi risiko yang pasti 

ada. Menurut Awais et al., (2016) toleransi risiko keuangan adalah elemen 

psikologis pengambilan keputusan dibawah ketidakpastian  risiko yang perlu 

diambil investor dalam berinvestasi untuk memperoleh hasil yang diinginkan. 

Toleransi risiko merupakan faktor yang tidak bisa dilepaskan dalam keputusan 

investasi, ketersediaan penerimaan risiko dapat membuat keputusan investasi 

lebih terstruktur dan sistematis. Rahman et al., (2020) menyatakan financial 

risk tolerance berhubungan dengan proses perencaan keuangan untuk 

mencapai tujuan investasi. Dalam hal ini financial risk tolerance memegang 

peranan penting dalam keberlangsungan investasi yang dijalankan, dengan 

adanya faktor toleransi risiko keuangan maka investor dapat menjalakan 

investasi sesuai dengan strategi investasi masing-masing investor. 

Teori prospek menjadi landasan salah satu landasan dari terbentuknya 

behavioural finance theory. Tversky dan Kahneman (1987) menyatakan bahwa 

seseorang dalam mengambil keputusan dibawah ketidakpastian dipengaruhi 

oleh bias kognisi dan bias emosi. Bias koginisi disebabkan karena eror dalam 

tata cara berpikir sehingga keputusannya tidak didasarkan atas dasar 

rasionalitas sehingga menimbulkan perilaku yang irasional, hal ini 

menyebabkan kinerja investasi dari investor tidak memuaskan. Bias emosi 

merupakan bias yang mempengaruhi pengambilan keputusan seseorang, bias 
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emosi menekankan seseorang untuk bertindak intuitive dibandingkan 

objektivitas sehingga seseorang yang dipengaruhi oleh bias emosi ini 

cenderung untuk mengabaikan risiko yang ada dan hanya mempercayai intuisi 

nya saja. Behavioural finance theory mengasumsikan bahwa investor adalah 

normal sehingga wajar jika seseorang melakukan kesalahan dalam 

pengambilan keputusan karena aspek psikologi tidak bisa dihilangkan dalam 

diri seseorang sehingga keputusan-keputusan yang irasional tersebut 

berdampak pada berjalannya pasar saham. Pompian (2011) menyatakan 

terdapat jenis bias koginisi dan bias emosi dalam behavioural finance theory 

seperti mental accounting, anchoring, loss aversion, status quo, regret 

aversion bias, illusion of control, conservatism bias, availability, 

repsesntativeness, self-attribution bias, conformation bias, overconfidence, 

affinity bias, dan optimism bias. 

 Dalam era digital pada saat ini tools untuk berinvestasi saham 

berkembang dan berbasis pada teknologi, hal itu memberikan manfaat untuk 

banyak orang termasuk juga para investor saham, tetapi kemudahan tools 

investasi dan berkembangnya teknologi membuat akses menjadi mudah 

tersedia, faktor tersebut juga dapat berimplikasi menjadi bias, dalam 

behavioural finance theory terdapat bias ketersediaan (availability bias) 

dimana investor dalam melakukan keputusan investasi hanya terpaku pada 

informasi yang disediakan tanpa melakukan research lebih lanjut yang 

menyebabkan keputusan investasi menjadi bias, selain itu investor juga 

cenderung berinvestasi  dengan tergesa-gesa dikarenakan bias tersebut yang 

menyebabkan keputusan investasi tidak maksimal. Pompian (2011) 

menyatakan bahwa availability bias memberikan dampak buruk untuk kinerja 

investasi karena availability bias memberikan risiko kegagalan yang sangat 

tinggi dalam kinerja investasi.  

Selain bias koginisi seperti availability bias, bias emosional juga 

seringkali dialami investor dalam membuat keputusan investasi, fakta tentang 

bahwa tingkat literasi pasar modal Indonesia menjadi acuan bahwa apakah para 

investor di BEI terlalu percaya diri untuk melakukan investasi pada saham. 
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Adiputra (2021) menyatakan mayoritas investor di BEI cenderung memiliki 

overconfidence dalam keputusan investasi yang dilakukan, hal ini dikarenakan 

mayoritas investor merupakan generasi millenial. Bias terlalu percaya diri 

dapat menyebabkan eror dalam pengambilan keputusan yang dilakukan hal ini 

dikarenakan seseorang yang memiliki overconfidence mengabaikan fakta-

fakta relevan yang ada di pasar. De Bondt dan Thaler (1985) Anomali dalam 

pasar saham disebabkan karena investor overconfidence lebih banyak 

dibandingkan investor rasional, hal ini biasa dibilang dengan “Noise trader”. 

Overconfidence memberikan kinerja buruk untuk investasi karena investor 

yang memiliki overconfidence bias akan berdagang aktif tanpa memikirkan 

risiko yang ada, Selain itu faktor fenomena dan anomali dalam bursa juga 

didasarkan atas dasar sentimen investor. Barberis et al., (1998) sentimen 

investor membuat harga bergerak jauh dari nilai fundamentalnya.  

Keputusan investasi yang dilakukan investor tidaklah terlepas dari 

masa lalu, dalam kenyataan nya investor sering kali mengkaitan kejadian masa 

lalu dengan masalah yang ada pada saat ini berikut juga dengan solusi yang 

diimplikasikan dalam pemecahan masalah tersebut, selain itu investor juga 

memiliki stereotipe dalam melakukan keputusan investasi  hal ini disebut 

sebagai reprsentativeness bias, Adiputra (2021) menyatakan bahwa bias 

keterwakilan berpengaruh terhadap keputusan investasi. Hal ini didasarkan atas 

kesalahan berpikir para investor, dimana dalam pasar saham yang dinamis 

tidak bisa selalu dikaitkan dengan kejadian masa lalu beserta dengan solusinya, 

hal ini membuat keputusan investasi yang diambil menjadi keliru dan 

menyebabkan portofolio investasi menjadi buruk. Tversky dan Kahneman 

(1987) menyatakan representativeness bias merupakan distorsi dalam 

pengambilan keputusan investasi. Investor yang pengambilan keputusan nya 

dipengaruhi oleh bias keterwakilan ini terkena heursitik atau aturan yang terus 

berulanhg-ulang sehingga berdampak pada tidak berkembangnya portofolio 

investasi yang dimiliki. 

Berdasarkan pemaparan latar belakang masalah, peneliti tertarik 

untuk melakukan penelitian terhadap topik investment decisions generasi 
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milenial di pasar saham dimana peneliti mengambil beberapa faktor yang 

kiranya berpengaruh terhadap investment decision. Maka peneliti tertarik untuk 

memberikan kontribusi penelitian khususnya dengan subjek penelitian 

generasi milenial di Jabodetabek dengan judul.” Financial Risk Tolerance, 

Availability Bias, Overconfidence Bias, dan Representatieveness Bias 

terhadap Investment Decision di pasar saham pada Generasi Millenial di 

Jabodetabek.” 

2. Identifikasi Masalah 

Dalam penelitian sebelumnya mengenai keputusan investasi 

ditemukan hasil penelitian yang saling kontradiktif. Oleh karena itu, 

berdasarkan pada beberapa penelitian terdahulu, fenomena keputusan investasi 

menarik untuk diteliti, khususnya pada generasi milenial di Jabodetabek. 

Berdasarkan pada uraian later belakang dan hasil penelitian terdahulu yang 

kontradiktif, maka identifikasi masalah penelitian ini adalah:  

a. Pengaruh  Financial Risk Tolerance terhadap Investment Decision 

b. Pengaruh Availability Bias terhadap Investment Decision 

c. Pengaruh Overconfidence Bias terhadap Investment Decision 

d. Pengaruh Representativeness Bias terhadap Investment Decision. 

e. Pengaruh mental accounting terhadap Investment Decision. 

f. Pengaruh Self attribution bias terhadap Investment Decision. 

g. Pengaruh Confirmation bias terhadap Investment Decision. 

h. Pengaruh Anchoring Bias terhadap Investment Decision. 

i. Pengaruh Illusion Of Control terhadap Investment Decision. 

j. Pengaruh Excessive Optimism terhadap Invetsment Decision. 

k. Pengaruh Financial Literacy terhadap Investment Decision. 

3. Batasan  Masalah 

 Mengingat luasnya ruang lingkup penelitian dan adanya 

keterbatasan waktu, maka akan dilakukan pembatasan masalah dalam 

penelitian ini, Berdasarkan uraian yang terdapat pada identifikasi masalah, 

maka pembatasan masalah yang ada yaitu sebagai berikut: 
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a. Subjek penelitian yang digunakan dibatasi hanya pada generasi 

millenial yang berdomisili di Jabodetabek. Pembatasan subjek dan 

wilayah penelitian bertujuan agar pengumpulan data lebih efektif 

dan efisien dari segi waktu, tenaga, dan biaya. 

b. Terdapat empat variabel independen yaitu financial risk tolerance, 

Availability Bias, Overconfidence bias, dan Reprsentativeness bias 

dan satu variabel dependen yaitu investment decision. 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pada batasan masalah yang telah dijelaskan mengenai 

pengaruh financial risk tolerance, Availability Bias,  overconfidence bias, dan 

representativeness bias terhadap investment decision, maka perumusan 

masalah yang dapat dirumuskan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

a. Apakah terdapat pengaruh Financial Risk Tolerance terhadap 

Investment Decision? 

b. Apakah terdapat pengaruh Availability Bias terhadap Investment 

Decision? 

c. Apakah terdapat pengaruh Overconfidence Bias terhadap Investment 

Decision? 

d. Apakah terdapat pengaruh Representativeness Bias terhadap 

Investment Decision? 

 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan 

  Berdasarkan pada rumusuan masalah yang telah dirumuskan 

mengenai pengaruh Financial Risk Tolerance, Availability Bias, 

Overconfidence Bias, dan Representativeness Bias terhadap Investment 

Decsion. Maka tujuan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Untuk mengetahui secara empiris pengaruh Financial Risk 

Tolerance terhadap   Investment Decision. 

b. Untuk mengetahui secara empiris pengaruh Availability Bias 

terhadap Investment Decision. 
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c. Untuk mengetahui secara empiris pengaruh Overconfidence Bias 

terhadap Investment Decision. 

d. Untuk mengetahui secara emipiris pengaruh Representativeness 

Bias terhadap Investment Decison. 

2. Manfaat 

  Adapun manfaat yang ingin dicapai peneliti dalam penelitian ini, 

yaitu: 

a. Manfaat Teoritis 

  Memberikan kontribusi akan pengembangan teori dan ilmu 

manajemen, khususnya dalam topik keputusan investasi yang dianalisis dari 

pandangan behavioural finance. 

b. Manfaat Praktis 

  Penelitian ini juga diharapkan mampu memberikan masukan akan 

pentingnya toleransi risiko keuangan dalam keputusan berinvestasi agar 

risiko yang ada dapat diminimalisir serta lebih mampu mengontorl suatu 

emosi agar kinerja investasi  yang dihasilkan menjadi lebih baik, selain itu 

penelitian ini diharapkan memberikan gambaran dan saran bagi peneliti 

selanjutnya dalam mengambil faktor-faktor yang mempengaruhi perilaku 

investor di pasar saham.  
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