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ABSTRAK

Di dalam dunia investasi itu sendiri pertumbuhan investasi saham telah dijabarkan secara jelas pada
Bursa Efek Indonesia (BEI). Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah
perilaku heuristik benar-benar berpengaruh positif terhadap investasi seseorang. Variabel
independen pada penelitian ini adalah anchoring, availability, overconfidence dan
representativeness sedangkan variabel dependen nya adalah investment performance. Dimana
penelitian ini mengumpulkan data dari 270 pelaku investasi yang memiliki kurun waktu lebih dari
3 bulan dalam berinvestasi dan penelitian ini menggunakan metode Structural Equation Model
(SEM) untuk pengujiannya. Hasil dari penelitian ini menemukan bahwa overconfidence dan
representativeness berpengaruh positif signifikan terhadap investment performance. Sedangkan
anchoring dan availability tidak berpengaruh signifikan terhadap investment performance. Hasil
penelitian dapat berguna bagi para investor dalam mempertimbangkan perilaku heuristik yang erat
kaitannya dengan keputusan berinvestasi, agar dapat menyikapinya dengan bijak. Seluruh penelitian
ini menggunakan kuesioner sebagai pengukuran anchoring availability, overconfidence dan
representativeness.

Kata kunci: anchoring; availability; kinerja investasi; overconfidence; representativeness.

ABSTRACT

Within the investment world itself, the growth of the capital market has been clearly described in
the Indonesia Stock Exchange (IDX). Therefore, this study was conducted to determine whether
heuristic behavior actually has a positive effect on investment. The independent variable in this
research is anchoring, availability, overconfidence and representativeness, while the dependent
variable is investment performance. Where this research collects data from 270 investment actors
who have a period of more than 3 months in investing and this study uses the Structural Equation
Model (SEM) method for testing. The results of this study found that overconfidence and
representativeness had a significant positive effect on investment performance. Meanwhile,
anchoring and availability do not have a significant effect on investment performance. So that the
results of this study can be useful for investors in considering heuristic behavior which is closely
related to investment decisions, in order to respond wisely. All of these studies used a questionnaire
as a measure of anchoring, availability, overconfidence and representativeness. In the update of this
study, this study focuses on stock investment so it is different from previous studies.
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PENDAHULUAN

Sepanjang tahun 2020, jumlah investor di Pasar Modal Indonesia yang terdiri atas
investor saham, obligasi, maupun reksadana, mengalami peningkatan sebesar 56%
mencapai 3,87 juta Single Investor Identification (SID) sampai dengan 29 Desember 2020.
Kenaikan investor ini 4 kali lipat lebih tinggi sejak 4 tahun terakhir dari 894 ribu investor
pada tahun 2016. Selain itu, investor saham juga naik sebesar 53% menjadi sejumlah 1,68
juta SID. Kemudian, jika dilihat dari jumlah investor aktif harian, hingga 29 Desember 2020
terdapat 94 ribu investor atau naik 73% dibandingkan akhir tahun lalu. Peningkatan
jumlah investor serta aktivitas transaksi investor harian tentu merupakan hasil upaya
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) bersama Self-Regulatory Organization (SRO) dalam
mengedepankan sosialisasi dan edukasi terkait investasi di pasar modal kepada
masyarakat. Seiring dengan meningkatnya partisipasi investor ritel domestik, rekor
transaksi perdagangan baru berhasil dicapai pada tahun 2020, yaitu frekuensi transaksi
harian saham tertinggi pada 22 Desember 2020 sebanyak 1.697.537 transaksi.
(https://www.idx.co.id)

Peningkatan investasi ini diiringi dengan pertumbuhan teknologi dan informasi
yang dapat dijadikan kesempatan besar bagi perekonomian Indonesia. Perkembangan
teknologi ini pula yang mengakibatkan generasi millennial di Indonesia paham akan
pentingnya berinvestasi untuk menjadi bagian dari pendukung perekonomian negara,
dengan menginvestasikan dananya ke pasar modal demi mendapatkan keuntungan di
masa mendatang. Pasar modal sendiri memiliki kedudukan yang sangat berarti untuk
perekonomian suatu negara, yaitu sebagai sarana bagi pendanaan usaha dan sebagai
sarana bagi investor untuk berinvestasi. Investor dalam menginvestasikan dananya
berharap agar mendapatkan imbal hasil (return). Return satu-satunya jalan yang paling
masuk akal bagi investor untuk membandingkan berbagai alternatif investasi dengan
berbagai macam hasil investasi tersebut (Jensen & Jones, 2020).

Seiring dengan peningkatan yang terjadi pada investasi pasar modal, beberapa
faktor menjadi perhatian khusus bagi para peneliti pasar modal dalam pengamatan
pertumbuhan investasi, salah satunya adalah perilaku heuristik. Dimana perilaku ini
dianggap mempengaruhi keputusan investasi seseorang dan memiliki keterkaitan khusus
dengan peningkatan investasi yang terjadi saat ini. Seseorang kurang memperhatikan
hubungan antara efek heuristik dan investasi kinerja sekuritas hutang dan lebih
mempelajari hubungan antara heuristik dan kinerja investasi pada saham. Oleh karena itu,
terjadi kesenjangan literatur dengan tren peningkatan investasi saham (Tin & Hii, 2020).

Dimana studi ini bertujuan untuk menganalisis apakah terdapat pengaruh antara
perilaku heuristik terhadap kinerja investasi. Yang membedakan penelitian ini dengan
penelitian sebelumnya adalah pada objek penelitian yang diukur. Pada penelitian ini
berfokus pada investasi saham sedangkan penelitian sebelumnya berfokus pada debt
securities. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi yang positif bagi seluruh
pemegang kepentingan yang bersangkutan.

METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini, metode pengambilan sampel yang digunakan adalah teknik
purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan
pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2012). Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
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laki-laki dan perempuan yang berumur 18 - 40 tahun (generasi Z dan milenial) berdasarkan
data idx channel dengan minimal lamanya berinvestasi saham selama 3 bulan.

Pengumpulan data dilakukan melalui metode pengumpulan data primer dengan
membagikan kuesioner kepada para responden. Kemudian responden akan menjawab 21
pertanyaan pada kuesioner tersebut dengan skala 1 - 5. Ukuran sampel diambil dengan
menggunakan rumus (Hair et al., 2017) dimana jumlah indikator dikali 10 sehingga sampel
dalam penelitian ini ditargetkan sebanyak 210 responden (21 pertanyaan x 10). Namun,
responden yang telah terkumpul melebihi sampel yang ditargetkan yaitu menjadi 270
responden berdasarkan kriteria — kriteria yang telah ditentukan. Kuesioner ini disebarkan
dalam bentuk link google form yang sudah peneliti bentuk sebaik mungkin.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Statistika Deskriptif

Tabel 1.
Uji Statistika Deskriptif
Variabel Mean Std. Deviation

Anchoring 3.8326 0.68579
Availability 3.6065 0.70744
Overconfidence 3.5237 0.74691
Representativeness 3.3269 0.97643
Investment Perfomance 3.5556 0.76693

Berdasarkan hasil dari statistik deskriptif pada tabel 1 di atas, menunjukkan
bahwa nilai rata-rata (mean) dari seluruh variabel Anchoring, Availability,
overconfidence, Representativeness dan Investment Performance menunjukan bahwa
rata-rata responden setuju dalam menanggapi setiap item pernyataan berkaitan dengan
setiap variabel. Begitu pula dengan nilai standar deviasi pada seluruh item pernyataan
setiap variabel yang memperlihatkan cukup beragamnya jawaban dari tanggapan
responden.

Uji Validitas
Tabel 2.
Uji Validitas
No Variabel Jumlah Item Nilai Factor Keputusan
Pernyataan Loading
1 Anchoring 5 0.764 Valid
2 Availability 4 0.727 Valid
3 Overconfidence 5 0.800 Valid
4 Representativeness 4 0.873 Valid
5 Investment Performance 3 0.851 Valid

Pada tabel 2 hasil uji validitas yang diteliti memperoleh hasil yang menyatakan
bahwa variabel Anchoring, Availability, Overconfidence, Representativeness dan
Investment Performance dapat ditanyakan valid karena memiliki nilai factor loading
> 0.35 vyang artinya setiap pernyataan tersebut dapat digunakan untuk mengukur
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setiap variabel terkait.

Uji Reliabilitas
Tabel 3. Page | - 888 -
Uji Reliabilitas

No Variabel/Dimensi Cronbach’s Alpha Item Keterangan

1 ANC 0.820 5 Reliable

2 AVA 0.712 4 Reliable

3 OVE 0.856 5 Reliable

4 REP 0.895 4 Reliable

5 IP 0.808 3 Reliable

Pada Tabel 3 di atas terlihat nilai Cronbach’s Alpha sebagai hasil uji reliabilitas dari
instrumen yang ada pada variable anchoring, availability, overconfidence,
representativeness, dan investment performance. Hasilnya menunjukan bahwa semua
instrumen yang ada pada setiap variabel memiliki nilai Cronbach’s Alpha lebih besar
dari 0,6 yang berarti semua instrumen yang digunakan dalam variabel penelitian ini
dinyatakan reliable.

Goodness of Fit Test
Tabel 4.
Goodness of Fit Test
Jenis Pengukuran Nllai Batas penerimaan yang Kesimpulan
Pengukuran disarankan
P 0.000 >0,05 Poor fit
Absolute fit ECVI 2.829 Mendekati nilai Goodness of fit
measures Saturated dibanding
independen
RMSEA 0.100 <0,1 Goodness of fit
IFI 0.860 > 0,90 atau mendekati Marginal Fit
1
NFI 0.818 > 0,90 atau mendekati Marginal Fit
1
TLI 0.835 > 0,90 atau mendekati Marginal Fit
1
Incremental CFl 0.859 > 0,90 atau mendekati Marginal Fit
fit measures 1
RFI 0.786 > 0,90 atau mendekati Poor fit
1
Parsimonious CMIN/DF 3.670 Batas bawah 1, batas Goodness of fit
fit measure atas 5
AIC 760.877 Mendekati nilai Goodness of fit

Saturated dibanding
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independen

Dari hasil pengujian Goodness of fit yang dijelaskan pada tabel 4 diketahui
terdapat Absolute fit measure syarat utama nilai p-value 0.000 sehingga disimpulkan bahwa
model ini poor fit. Pengujian goodness of fit measure yang lain dengan melihat ECVI sebesar
2.829 (memenuhi syarat mendekati nilai saturated dibanding independent) sehingga
disimpulkan goodness of fit. Sementara RMSEA memiliki nilai sebesar 0.100 (>0.10) sehingga
dapat disimpulkan bahwa model ini Goodness of fit.

Kriteria berdasarkan pada Incremental Fit Measure IFI 0.86, TLI 0.835, NFI 0.818
dan CFl 0.859 (Diambang 0,8/mendekati > 0,9) sehingga disimpulkan marginal fit,
sementara RFI 0.786 (Jauh dari 0,90/tidak mendekati 0,9) sehingga dapat disimpulkan bahwa
model ini poor fit.

Kriteria berdasarkan Parimonious Fit Measure dengan melihat normed chi square
(CMIN/DF) sebesar 3.670 (memenuhi syarat batas bawah 1 dan batas atas 5), AIC 760.877
(memenuhi syarat mendekati nilai saturated dibanding independent) sehingga dapat
disimpulkan bahwa model ini goodness of fit.

Menurut Hair et al., (2014) apabila salah satu kriteria dari goodness of fit terpenubhi,
maka model ini dinyatakan layak atau goodness of fit. Berdasarkan hasil pengujian kelayakan
model diatas dengan pendekatan Absolute Fit Measures dan Parsimonious Fit Measures
menghasilkan kesimpulan goodness of fit. Jadi uji model dikatakan layak untuk dilanjutkan
ke pengujian berikutnya yaitu pengujian hipotesis.

Uji Hipotesis

Tabel 5.

Uji Hipotesis

Hipotesis Estimate p-value Keputusan

Hi: Terdapat pengaruh Anchoring -0.007 0.945 HO diterima
terhadap Kinerja Investasi Saham. (Tidak didukung)
H,: Terdapat pengaruh Availability -0.314 0.241 HO diterima
terhadap Kinerja Investasi Saham. (Tidak didukung)
Hs: Terdapat pengaruh Overconfidence 0.995 0.000 HO ditolak
terhadap Kinerja Investasi Saham. (Didukung)
Hs: Terdapat pengaruh 0.347 0.041 HO ditolak
Representativeness terhadap Kinerja (Didukung)

Investasi Saham.

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada tabel 5 di atas, hipotesis pertama memiliki nilai
p-value sebesar 0.945 > 0,05 yang artinya hipotesis ini tidak didukung. Karena itu dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh variabel Anchoring terhadap Kinerja
Investasi Saham. Hal ini dikarenakan responden kurang mempertimbangkan perubahan
harga saham atau kinerja suatu perusahaan berdasarkan tren historis. Hasil penelitian
ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Babajide & Adetiloye, (2012)
bahwa Anchoring memiliki pengaruh yang signifikan positif dengan kinerja investasi
saham.

Hipotesis kedua memiliki nilai p-value sebesar 0.241 > 0,05 yang artinya
hipotesis ini tidak didukung. Karena itu dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
pengaruh variabel Availability terhadap Kinerja Investasi Saham. Hal ini dikarenakan
responden kurang mempertimbangkan atau memperhatikan informasi tentang saham
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dalam keputusan investasinya dan tidak memanfaatkan semua informasi yang tersedia.
Hasil penelitian initidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Javed et al.,
(2017) bahwa Availability memiliki pengaruh signifikan positif terhadap kinerja investasi
saham.

Hipotesis ketiga memiliki nilai estimate sebesar 0.995 dengan nilai p-value
sebesar 0.000 < 0,05 yang artinya hipotesis ini didukung. Karena itu dapat disimpulkan
bahwa terdapat pengaruh positif Overconfidence terhadap Kinerja Investasi Saham.
Penelitian inisejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Luong & Ha, (2011) bahwa
Overconfidence memiliki pengaruh signifikan positif terhadap kinerja investasi saham.

Hipotesis keempat memiliki nilai estimate sebesar 0.347 dengan nilai p-value
sebesar 0.041 <0,05 yang artinya hipotesis ini didukung. Karena itu dapat disimpulkan
bahwa terdapat pengaruh positif Representativeness terhadap Kinerja Investasi Saham.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Aziz & Khan, (2016)
bahwa Representativeness memiliki pengaruh signifikan positif terhadap kinerja
investasi saham.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan, terdapat beberapa kesimpulan yaitu:
variabel Overconfidence dan Representativeness berpengaruh positif signifikan terhadap
kinerja investasi. Serta variabel Anchoring dan Availability tidak berpengaruh signifikan
terhadap kinerja investasi. Berdasarkan hasil penelitian ini, terdapat manfaat yang dapat
diambil sebagai implikasi manajer keuangan guna dijadikan pertimbangan perusahaan dalam
melakukan kebijakan dan pertimbangan bagi penelitian selanjutnya.

REKOMENDASI

Untuk para investor dapat menggunakan temuan tersebut sebagai acuan perilaku
investasi saham dalam diri mereka ketika melakukan keputusan investasi. Jadi, mereka
dapat menghindari kerugian yang tidak perlu dalam berinvestasi di masa depan. Sehingga
sebaiknya para investor lebih memahami Overconfidence dan Representativeness yang
berpengaruh terhadap kinerja investasi. Dengan begitu para investor dapat
mempertimbangkan keputusan berinvestasi dengan lebih bijak dan terampil. Bagi
perusahaan penerbit saham dapat menggunakan temuan tersebut sebagai referensi agar
mereka dapat menganalisa dan memprediksi tren saham di masa depan. Sehingga dapat
menyediakan informasi lebih lanjut tentang perusahaan dan informasi yang lebih dapat
diandalkan seperti harga saham mendatang, performa perusahaan dan lain - lain. Dalam
mempertimbangkan kemajuan saham perusahaan, manajer hendaknya memperhatikan
faktor internal dari investor agar dapat memberikan kesesuaian yang diharapkan oleh para
investor. Strategi yang dapat dilakukan yaitu dengan memberikan pengalaman dan
pemahaman khus us mengenai strategi investasi dan cara untuk menjadi seorang
investor yang bijaksana melalui platform sosial media ataupun pada saat pengenalan
pertama sebelum para investor membeli saham perusahaan tersebut.
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