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ABSTRAK 

 

 
PENGARUH FAKTOR PERILAKU INVESTOR INDIVIDU TERHADAP 

KEPUTUSAN INVESTASI DI MASA PANDEMI COVID-19 DENGAN 

PENDEKATAN STRUKTURAL EQUATION MODEL (CB-SEM) 

 

 

 

Oleh  

 

WANDA SEPTIAN 

 

 

 

Wabah pandemi COVID-19 menyebabkan berbagai gejolak ekonomi di 

seluruh dunia terutama di sektor ekonomi finansial. Selama pandemi, pasar saham 

di Indonesia menunjukkan volatilitas yang tinggi terutama karena kondisi pasar dan 

perilaku investor yang tidak terduga. Investor harus menunjukkan sisi 

rasionalitasnya dimana perilaku finansial mereka tidak boleh dipengaruhi oleh 

faktor perilaku yang timbul. Beberapa faktor perilaku yang menjadi perhatian 

dalam penelitian ini apakah terdapat presensi faktor heuristic, prospect, market, dan 

herding yang mempengaruhi keputusan investasi investor individu di Indonesia 

pada masa pandemi COVID-19.  

Kajian penelitian diawali dengan landasan teori behavioral finance lalu 

rumusan hipotesis diuji melalui pengumpulan kuesioner yang berhasil didapat 

sebanyak 295 responden. Data dianalisis menggunakan model persamaan struktural 

(CB-SEM) dengan bantuan software LISREL.  

Hasil penelitian mengidentifikasi bahwa faktor perilaku heuristic dan market 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap keputusan investasi investor individu 

sedangkan faktor perilaku seperti prospect dan herding memiliki pengaruh negatif 

signifikan terhadap keputusan investasi investor individu di masa pandemi COVID-

19. 

 

 

Kata Kunci: faktor perilaku, keputusan investasi, perilaku finansial, COVID-19, 

Bursa Efek Indonesia  

 

 

 

 

 

 



 

 

 
ABSTRACT 

 

 
IMPACT OF BEHAVIORAL FACTORS AMONG INDONESIAN 

INDIVIDUAL INVESTOR TOWARDS INVESTMENT DECISIONS 

DURING THE COVID-19 PANDEMIC  

 

 

 

By 

 

WANDA SEPTIAN 

 

 

 

COVID-19 pandemic has caused various economic upheavals around the world, 

especially in the financial sector. During the pandemic, the stock market in 

Indonesia showed high volatility mainly due to unpredictable market conditions and 

unexpected investor behavior. Investors must show their rationality where their 

financial behavior should not be influenced by behavioral factors. Some of the 

behavioral factors that are of concern in this study are the presence of heuristic, 

prospect, market, and herding that affect investment decisions among individual 

investors in Indonesia during the COVID-19 pandemic.  

This research study begins with the basis of behavioral finance theory and then the 

formulation of the hypothesis is tested through the collection of questionnaires 

which have been obtained 295 respondents. The data were analyzed using a 

structural equation model (CB-SEM) with the help of LISREL software.  

The results identify that heuristic and market behavioral have a positive influence 

on individual investors' investment decisions, while behavioral factors such as 

prospects and herding negatively influence individual investors' investment 

decisions during the COVID-19 pandemic in Indonesia. 

 

 

Keywords: behavioral factor, investment decisions, financial behavior, COVID-

19, Indonesian Stock Exchange. 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

 

Paradigma teori ekonomi finansial menganggap bahwa individu bersikap 

secara rasional Ketika menerima semua informasi yang tersedia berdasarkan 

keyakinan mereka dalam membuat suatu proses pengambilan keputusan secara 

normatif yang dapat mereka terima (Barberis & Thaler, 2005). Namun pada 

kenyataanya (Bashir, et al, 2013) investor tidak berperilaku secara rasional seperti 

yang digambarkan. Bernstein (1996) menyatakan bahwa terdapat bukti yang 

menunjukkan pola irasionalitas, inkonsistensi, dan inkompetensi dalam bagaimana 

manusia mengambil keputusan terutama ketika menghadapi kondisi ketidakpastian. 

Hal ini diperkuat dengan temuan yang dilakukan oleh Lin (2011), Carpentier & 

Suret (2012), Danarti et al. (2019), dan Mushinada (2020), dimana terdapat bukti 

empiris yang menghubungkan antara pengambilan keputusan yang rasional dengan 

perilaku investor yang tidak rasional.  

Investor harus menunjukkan sisi rasionalitasnya dimana perilaku finansial 

mereka tidak boleh dipengaruhi oleh faktor perilaku (De Meza et al, 2008). Jika 

perilaku mereka bias, maka keputusan keuangan akan terpengaruh menjadi buruk 

walaupun pengetahuan investor memadai. Bakar & Yi (2016) dalam penelitiannya 

menunjukkan bahwa terdapat lebih banyak masalah tentang perilaku individudu 

dalam tindakannya daripada tentang pengetahuan yang dimilikinya.  

Pandemi COVID-19 telah menimbulkan dampak ekonomi yang signifikan 

dengan ditandai volatilitas harga saham, ketidakstabilan pasar dan kepercayaan 

institusi keuangan yang berlebihan tidak cukup dijelaskan oleh teori paradigma 

tradisional finance (Bansal, 2020). Hal itu dibuktikan Baker et al (2020) dalam 

penelitiannya di pasar saham AS bahwa pembatasan aktivitas komersial dan sosial 

distance merupakan alasan utama pasar saham bereaksi lebih kuat terhadap 
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pandemi COVID-19 daripada pandemi-pandemi sebelumnya pada tahun 1918-

1919, 1957-1958 dan 1968. 

Kondisi pasar modal di Indonesia selama COVID-19 mengalami volatilitas 

yang tajam, ditandai anjloknya Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada 18 

Maret secara year-to-date terperosok 31,1% mencapai level terendahnya di 

4.330,67 namun pada Januari 2021 kembali pulih di level 6.428 seperti di awal 

tahun 2020 dimana COVID-19 belum ada di Indonesia (idx.co.id, 2020). Pulihnya 

IHSG tersebut tidak sejalan dengan total kasus aktif COVID-19 yang semakin 

meningkat hingga Desember 2020 jumlah kasus di Indonesia mencapai 743.198 

orang terinfeksi (Worldmeters.info, 2020) yang dapat dilihat pada gambar 1 berikut. 

 

Sumber : data diolah (google finance & worldmeter.info) 

Gambar 1. Grafik Pergerakan IHSG dan kasus aktif COVID-19 sepenjang tahun 2020 

 

Fenomena jumlah kasus COVID-19 yang semakin meningkat dan 

kembalinya indeks IHSG ke level sebelum pandemi COVID-19 menimbulkan 

ketidakpastian dan kecemasan terhadap pasar saham itu sendiri. Hal itu ditandai 

dengan investor asing yang telah meninggalkan pasar saham di Indonesia dengan 

penjualan saham bersih (net foreign sell) sebesar 49,82 Triliun rupiah (RTI 

infokom, 2020) hal tersebut dapat dilihat pada gambar 2 berikut. 
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Gambar 2. Investor Chart (year to date 2020)  

Meski demikian gambar 2 juga menunjukkan bahwa sepanjang tahun 2020 

secara ytd investor lokal (domestic investor) mendominasi aktivitas jual beli saham 

dengan frekuensi penjualan dan pembelian saham mencapai 82,47% yang berarti 

investor Indonesia sangat aktif di pasar saham sepanjang pandemi COVID-19 di 

tahun 2020. Investor domestik juga melakukan aksi pembelian bersih sebesar 

34,14% dibanding aksi jual sebesar 32,84% yang dapat diartikan bahwa investor 

lokal optimis dengan aksi pembelian saham mereka walaupun sedang berada dalam 

volatilitas pasar yang tidak menentu akibat pandemi COVID-19 yang 

berkelanjutan.  

        COVID-19 dalam hal ini juga telah sukses menjadi katalisator pertumbuhan 

kenaikan jumlah investor di Indonesia, berdasarkan data Kustodian Sentral Efek 

Indonesia (Kompas, 2020) terdapat kenaikan yang signifikan jumlah investor di 

Indonesia sebesar 67% sepanjang tahun 2020 yang dapat dilihat pada gambar 3 

berikut.  
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Gambar 3 Grafik pertumbuhan total jumlah investor di Indonesia  

Gambar 3 diatas menunjukkan pertumbuhan jumlah investor di Indonesia 

dari tahun 2016 sampai dengan kuartal 4 tahun 2020, kenaikan jumlah investor yang 

signifikan dilihat dari jumlah Single Investor Identification (SID) melesat mencapai 

4,16 juta dibanding dengan tahun sebelumnya 2,48 juta (Kompas, 2020). Peralihan 

adopsi teknologi di era industri 4.0 khususnya di bidang finansial dan teknologi 

(fintech) dimana banyaknya platorm online trading turut andil dalam lonjakan 

bertambahnya jumlah investor di tengah pandemi COVID-19, dengan banyaknya 

orang yang tetap bekerja dari rumah, serta beberapa yang mengalami gangguan 

pekerjaan, bisnis dan pendapatan, mereka mulai menyadari akan pentingnya nilai 

berinvestasi (thejakartapost.com, 2020).  

Kenaikan jumlah investor individu tidak lain juga didasari motif utama yaitu 

tingkat bunga yang rendah dimana secara teori tingkat bunga dan harga saham 

memiliki hubungan yang negatif (Tandelilin, 2010) sehingga para investor beralih 

ke pasar saham daripada instrumen investasi lainnnya. Pulihnya pasar yang cepat 

di tengah pandemi merupakan suatu fenomena yang harus diinterpretasikan secara 

hati-hati. Menurut Kyeong (2020) pemulihan pasar yang cepat dan masif belum 

pernah terjadi sebelumnya, melainkan dimana pasar saham itu sendiri ditopang oleh 

faktor lain yaitu faktor psikologis yang dihasilkan dari pola pikir investor. 

Akibatnya indeks ekuitas utama seakan mencerminkan pemulihan ekonomi 
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berbentuk V (V-shaped recovery) meskipun terjadi kontraksi tajam dalam aktivitas 

ekonomi, pendapatan perusahaan serta kondisi ekonomi terkini. 

 Anomali pasar ini dapat dijelaskan oleh bidang keuangan yaitu behavioral 

finance, perilaku keuangan mempengaruhi bagaimana individu bertindak sebagai 

investor dimana perilaku tersebut mencoba memahami bagaimana emosi dan 

kognitif investor mempengaruhi perilaku investor individu (Kengatharan, 2014). 

Model teori ekonomi keuangan berdasarkan pada dua hal yaitu rasionalitas dan 

efesiensi pasar, dimana asumsi ekonomi tradisional menggambarkan manusia 

sebagai makhluk rasional selalu berusaha memaksimalkan utilitasnya. Namun pada 

kenyataannya dalam financial behavior asumsi tersebut tidak terpenuhi, investor 

dianggap tidak sepenuhnya rasional dan bahkan irasional. Oleh karena itu banyak 

peneliti (Waweru et al, 2008, Carpentier & Suret, 2012, Danarti, 2019, dan 

Mushinada, 2020) percaya bahwa mempelajari perilaku investor pada pasar 

keuangan terutama faktor perilaku sebagai dasar untuk memahami fenomena yang 

terjadi pada pasar saham saat ini.  

Carpentier & Suret (2020) berpendapat bahwa investor individu secara 

umum cenderung kurang rasional daripada investor institusional dalam membuat 

keputusan. Investor individu dinilai investor yang tradisional, yang membuat 

keputusan hanya berdasarkan informasi laporan keuangan dan intuisi daripada 

melakukan analisis yang cermat sebelum berinvestasi. Hal ini diperkuat dengan 

temuan (Carpentier & Suret, 2012, Bakar & Yi, 2016, Sochi, 2018, dan Danarti et 

al, 2019) bahwa investor individu cenderung lebih banyak dipengaruhi oleh faktor-

faktor perilaku dalam membuat keputusan investasi dibanding institusional investor 

seperti yang diteliti Waweru et al. (2008) 

Menurut Ritter (2003) behavioral finance didasarkan pada psikologi yang 

menunjukkan bahwa proses keputusan manusia tunduk pada beberapa ilusi 

kognitif. Ilusi ini dibagi menjadi dua kelompok: ilusi yang disebabkan oleh proses 

keputusan heuristik dan ilusi yang berakar dari adopsi kerangka mental yang 

dikelompokkan dalam teori prospek serta kategori seperti perilaku herding dan 

faktor pasar yang juga berpengaruh terhadap pengambilan keputusan (Waweru et 

al., 2008) 
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Faktor heuristik (heuristic) mengelompokkan sejumlah faktor bias perilaku 

yang dapat mempermudah proses pengambilan keputusan khususnya dalam 

lingkungan yang kompleks dan tidak pasti (Ritter, 2003). Mahmood et al. (2016) 

menemukan bahwa faktor heuristic berpengaruh secara positif terhadap kinerja 

investasi. Luong & Thu Ha (2011), Qureshi et al. (2012), dan Bashir et al. (2013) 

menemukan bahwa faktor seperti overconfidence dan avaliability bias mempunyai 

dampak positif terhadap pengambilan keputusan investor.  

Faktor prospek (prospect) menjelaskan beberapa keadaan pikiran yang 

mempengaruhi proses pengambilan keputusan individu seperti regret aversion, loss 

aversion, dan mental accounting (Waweru, 2008). Hal ini juga dibuktikan pada 

penelitian Marghoob dan Javed (2017) bahwa faktor prospect memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap keputusan investasi.  

Waweru et al (2008) menjelaskan pada umumnya faktor pasar (market) 

termasuk faktor eksternal namun, faktor pasar terbukti mempengaruhi perilaku 

investor dan rasionalitas investor dengan cara yang berbeda. Pada penelitiannya 

faktor pasar memberikan pengaruh paling besar dalam pengambilan keputusan 

investasi. Hal senada ditunjukkan pada penelitian Luong & Thu Ha (2011) & Sochi 

(2018) yang terbukti memberikan pengaruh yang besar pada pengambilan 

keputusan investasi investor.  

Luong & Thu Ha (2011) menjelaskan perilaku herding akan mendasari 

investor dalam mengambil keputusan investasi berdasarkan dari tindakan orang lain 

atau kebanyakan orang dalam membeli dan menjual, serta menciptakan fenomena 

gelembung spekulatif sehingga membuat pasar saham menjadi tidak efisien, 

Kengatharan (2014), Filip et al (2015), Qasim et al (2019), dan Yousaf  (2018) juga 

membuktikan dalam penelitiannya bahwa perilaku herding mempengaruhi investor 

secara signifikan dalam membuat suatu keputusan investasi.  Sementara itu Lim 

(2012) dan Sochi (2018) menemukan bahwa perilaku herding tidak memiliki 

dampak yang signifikan terhadap keputusan investasi investor.  

Tujuan dasar dari penelitian ini adalah untuk mengeksplorasi determinan 

yang mendasari keputusan investasi investor individu di pasar saham Indonesia. 

Meskipun berbagai penelitian telah dilakukan sebelumnya dan menemukan bahwa 

faktor perilaku berpengaruh secara signifikan (Kengatharan, 2014; Sochi, 2012; 



7 

 

 

Luong&Thu Ha, 2011). Namun masih ada kesenjangan (gap) dalam literatur 

behavioral finance dimana belum ada penelitian yang mengeksplorasi pengaruh 

faktor perilaku terhadap keputusan investasi khususnya investor individu tersebut 

di Indonesia selama masa pandemi COVID-19.  

Oleh karena itu penelitian ini menggunakan model teori perilaku keuangan 

yang diadaptasi dari Waweru et al (2008) dimana faktor-faktor yang mempengaruhi 

keputusan investasi, disebabkan oleh faktor psikologis, kesalahan kognitif, emosi 

dan perasaan, faktor pasar, dan faktor lingkungan sosial. Dengan adanya penelitian 

ini diharapkan dapat membantu investor individu untuk memahami diri mereka 

sendiri dengan lebih baik sehingga meraka sadar akan dampak dari faktor 

psikologis dalam pengambilan keputusan investasi mereka selama masa pandemi 

COVID-19 di Indonesia sehingga investor individu dapat mengambil tindakan 

preventif dalam mengontrol faktor perilaku yang mengganggu proses pengambilan 

keputusan untuk membuat suatu keputusan investasi yang rasional. 

Berdasarkan fenomena dan uraian latar belakang yang telah dipaparkan 

diatas mengenai pengaruh faktor perilaku terhadap rasionalitas investor dalam 

mempengaruhi keputusan investasi, maka penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul “PENGARUH FAKTOR PERILAKU INVESTOR 

INDIVIDU TERHADAP KEPUTUSAN INVESTASI DI MASA PANDEMI 

COVID-19 DENGAN PENDEKATAN STRUKTURAL EQUATION 

MODEL (CB-SEM)” 
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1.2 Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang yang dikemukakan sebelumnya, maka perumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikuti: 

1. Apakah faktor perilaku heuristic berpengaruh terhadap keputusan investasi 

investor individu di masa pandemi COVID-19? 

2. Apakah faktor perilaku prospect berpengaruh terhadap keputusan investasi 

investor individu di masa pandemi COVID-19? 

3. Apakah faktor perilaku herding berpengaruh terhadap keputusan investasi 

investor individu di masa pandemi COVID-19? 

4. Apakah faktor market berpengaruh terhadap keputusan investasi investor 

individu di masa pandemi COVID-19? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

 

Berdasarkan rumusan masalah penelitian, tujuan yang ingin dicapai dalam 

penelitian ini adalah: 

1. Mendapatkan bukti empiris apakah terdapat pengaruh faktor perilaku 

heuristic terhadap keputusan investasi investor individu di masa pandemi 

COVID-19. 

2. Mendapatkan bukti empiris apakah terdapat pengaruh faktor perilaku 

prospect terhadap keputusan investasi investor individu di masa pandemi 

COVID-19. 

3. Mendapatkan bukti empiris apakah terdapat pengaruh faktor perilaku 

herding terhadap keputusan investasi investor individu di masa pandemi 

COVID-19. 

4. Mendapatkan bukti empiris apakah terdapat pengaruh faktor pasar terhadap 

keputusan investasi investor individu di masa pandemi COVID-19. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan dan membantu investor 

individu memanfaatkan dan meminimalkan dampak dari berbagai perilaku pada 

utilitas yang diharapkan serta dapat membantu para praktisi untuk 
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mengidentifikasikan kecenderungan perilaku investor dan mengembangkan strategi 

dalam perencanaan keputusan investasi sesuai dengan keadaan pasar. 

Penelitian ini mempelajari dampak dari faktor perilaku investor individu 

dalam pengambilan keputusan investasi selama pandemi COVID-19 di Indonesia. 

Dimana penelitian terkait hal ini belum pernah dilakukan. Membandingkan hasil 

penelitian ini dengan penelitian terkait krisis sebelumnya atau dalam keadaan 

normal akan memberikan wawasan yang lebih dalam tentang dampak COVID 19 

pandemi pada perilaku investor, dan menawarkan pemahaman baru tentang dimensi 

yang berbeda pada perilaku keuangan pada saat krisis pandemi berlangsung. 
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II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

2.1 Kajian Pustaka 

 

2.1.1 Traditional Finance Theory & Behavioral Finance 

 

Model teori ekonomi keuangan tradisional berdasarkan pada dua hal yaitu 

rasionalitas dan efesiensi pasar, dimana asumsi ekonomi tradisional 

menggambarkan manusia sebagai makhluk rasional selalu berusaha 

memaksimalkan utilitasnya. Teori utilitas yang diharapkan atau expected utility 

theory dalam teori finansial tradisonal (Neumann & Morgenstern, 1947) yang 

menyatakan bahwa teori ini adalah teori perilaku yang normatif, yang bertujuan 

untuk menyediakan asumsi-asumsi eksplisit yang melandasi pembuatan keputusan 

rasional.  

Teori efisiensi pasar menyatakan bahwa, meskipun tidak semua investor 

bersikap rasional, namun pasar dianggap merupakan hal yang rasional. Berbeda 

dengan hal tersebut, teori behavioral finance percaya bahwa terkadang pasar 

keuangan memiliki juga memiliki inefisiensi informasi (Ritter, 2003). 

Menurut Waweru et al. (2008) behavioral finance mencoba menjelaskan 

perilaku manusia di pasar saham berdasarkan teori perilaku sosial dimana pada 

studi perilaku ekonomi memaparkan bagaimana orang berperilaku, belajar dan 

membuat keputusan ekonomi pada kenyataannya, namun yang terjadi direalita dia 

berasumsi bahwa setiap orang tidak bersikap rasional sepanjang waktu.  Perilaku 

keuangan menekankan bahwa rasionalitas tidak dapat dianggap sebagai sesuatu 

yang harus diperhatikan oleh setiap orang, melainkan bahwa irasionalitaslah yang 

harus diminmalisir atau dihilangkan dalam pasar yang kompetitif.  

Fakta bahwa orang tidak selalu bersikap rasional, keputusan keuangan 

mereka mungkin didorong oleh prasangka perilaku dalam diri mereka. Dengan 

demikian penelitian perilaku keuangan memiliki peran penting dalam finance, di 

mana sejumlah bukti yang banyak terkait perilaku yang tidak rasional dan kesalahan 

yang berulang yang seringkali terjadi pada saat pengambilan keputusan.  
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Faktor psikologis dinilai dapat menyebabkan para investor melakukan hal 

yang tidak rasional dan tidak dapat diprediksi. Terkadang emosi, sifat, pengetahuan, 

preferensi, serta berbagai macam hal yang melekat pada diri manusia melandasi 

munculnya keputusan dalam bertindak. Hal tersebut membuat mereka kehilangan 

kendali diri, di mana mereka menjadi terlalu percaya diri atau malah menjadi terlalu 

pesimis. 

Menurut Pompian (2012) berbagai penelitian membuktikan bahwa ketika 

orang dihadapkan masalah pengambilan keputusan yang kompleks yang 

membutuhkan banyak waktu dan pemikiran, mereka mengalami kesulitan 

merancang pendekatan yang rasional dalam mengembangkan dan menganalisis 

tindakatan yang paling tepat. Masalah ini semakin diperparah oleh fakta bahwa 

banyak konsumen perlu berfikir keras dengan potensi banyaknya informasi yang 

ada untuk diproses yang dibuktikan dimana pasar saham terbukti memiliki 

kencenderungan berlebih atas informasi (DeBondt dan Thaler, 1985).   

 

2.1.2 Dampak Behavioral Factors terhadap Keputusan Investasi Investor 

 

Menurut Ritter (2003), perilaku keuangan didasarkan pada psikologi yang 

menunjukkan bahwa proses keputusan manusia tunduk pada beberapa ilusi 

kognitif. Ilusi ini adalah dibagi menjadi dua kelompok: ilusi yang disebabkan oleh 

proses keputusan heuristik dan ilusi yang berakar dari adopsi kerangka mental yang 

dikelompokkan dalam teori prospek (Waweru et al., 2008).  

Efek herding di pasar keuangan diidentifikasi sebagai kecenderungan 

perilaku investor untuk mengikuti tindakan orang lain. Hal tersebut memberikan 

fakta bahwa investor lebih cenderung mengandalkan informasi kolektif daripada 

informasi pribadi yang dapat mengakibatkan penyimpangan harga saham dari nilai 

fundamentalnya sehingga dampak tersebut mengakibatkan perubahan harga saham 

yang dapat mempengaruhi atribut risiko dan imbal hasil. (Tan et al., 2008) 

DeBondt dan Thaler (1985) menyatakan bahwa pasar keuangan dapat 

dipengaruhi oleh perilaku investor dalam teori perilaku keuangan. Pada perspektif 

behavioral finance, investor diyakini memiliki reaksi yang kurang atau berlebihan 

seperti terjadinya perubahan harga atau berita, ekstrapolasi tren masa lalu ke masa 

depan, kurangnya perhatian pada fundamental yang mendasari saham, hanya fokus 
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pada saham populer dan siklus harga musiman. Faktor-faktor pasar tersebut itulah 

yang pada akhirnya mempengaruhi pengambilan keputusan investor di pasar saham 

(Waweru, 2008).     

Kedua kategori kognitif heuristik dan kerangka mental prospek, serta efek 

herding dan faktor pasar akan digunakan sebagai dasar teori faktor perilaku pada 

penelitian ini lebih lanjut.  

 

2.1.3 Heuristic Behavior 

 

Menurut Waweru et al. (2008) heuristik adalah aturan praktis yang 

digunakan orang untuk membuat keputsan secara kompleks pada kondisi 

ketidakpastian. Pengambilan   keputusan sepenuhnya tidak rasional dimana semua 

informasi yang relevan dikumpulkan dan dievaluasi secara objektif. Melainkan 

pembuat keputusan mengambil jalan pintas (Kahneman dan Tversky, 1979). 

Terdapat alasan praktis yang baik untuk mengadopsi proses keputusan, terutama 

ketika dalam waktu yang terbatas. Namun proses keputusan heuristik dapat 

menghasilkan keputusan yang lebih buruk serperti terjadinya ilusi keputusan dalam 

penggunaan heuristik meliputi: 

1. Representativeness bias 

Di pasar keuangan, keterwakilan dapat terwujud dengan sendirinya ketika 

investor mencari saham yang sedang “hot” dan menghindari saham yang 

berkinerja buruk belakangan ini. Perilaku ini dapat memberikan penjelasan 

atas reaksi berlebihan investor  

Orang cenderung mengkategorikan peristiwa sebagai ciri khas atau 

perwakilan dari kelas kelas tertentu. Sebagai contoh harga saham seringkali 

naik ketika   sebuah perusahaan melaporkan peningkatan pendapatan dalam 

beberapa kuartal, karena investor cenderung menyimpulkan tingkat 

pertumbuhan jangka Panjang yang tinggi  

2. Gambler’s fallacy bias 

Gambler’s fallacy terjadi ketika orang-orang secara tidak tepat memprediksi 

bahwa tren akan berbalik. Hal ini dapat menyebabkan investor 

mengantisipasi akhir dari pengembalian pasar yang baik (atau buruk). 
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Individu yang terkena bias status quo cenderung memilih alternatif yang 

mereka miliki sebelumnya bahkan jika itu bukan lagi pilihan yang optimal  

3. Anchoring bias 

Anchoring (penambatan) muncul ketika skala dari suatu nilai ditetapkan 

oleh pengamatan terkini. Investor biasanya menggunakan harga beli sebagai 

acuan dan bereaksi terhadap perubahan harga relative terhadap harga 

pembelian awal. Harga pada saat ini sering ditentukan oleh harga di masa 

lalu. Anchoring dapat membuat investor mengharapkan saham untuk terus 

diperdagangkan dalam kisaran harga tertentu dan terus berharap pada 

pendapatan perusahaan sejalan dengan tren historis, yang mengarah pada 

kemungkinan under-reaction terhadap perubahan tren. Orang biasanya 

menilai dengan tinggi pengalaman baru-baru ini dan memperkirakan tren 

terkini yang bertentangan dengan rata-rata jangka pankang dan peluang 

statistic. Mereka cenderung menjadi lebih optimis saat pasar naik dan lebih 

pesimis saat pasar terjun.     

4. Overconfidence bias 

Terlalu percaya diri membuat investor melebih-lebihkan keterampilan 

prediksi mereka dan mempercayai bahwa mereka bisa memprediksi 

pergerakan pasar. Penelitian Evans (2006) menunjukkan bahwa salah satu 

efek samping dari kepercayaan diri yang berlebih adalah excessive trading. 

Terdapat bukti bahwa analis keuangan lambat dalam merevisi peniliaian 

mereka sebelumnya atas kemungkinan kinerja perusahaan di masa yang 

akan datang, bahkan ketika ada bukti kuat bahwa penilaian mereka saat itu 

salah. Orang sering melihat kesempatan dimana hal tersebut tidak ada 

dan mengartikan keberuntungan sebagai hasil dari keahlian mereka. Orang-

orang terlalu percaya diri dengan kemampuan mereka sendiri, serta investor 

dan analis sangat percaya diri di bidangnya walaupun mereka hanya 

memiliki beberapa pengetahuan tertentu.  

5. Availability bias 

Bias ketersediaan mucul ketika oranng menempatkan beban yang tidak 

semestinya pada informasi yang mudah diakses. Preferensi tersebut 

menjelaskan mengapa investor sangat menyukai berinvestasi di perusahaan 
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lokal, terlepas dari prinsip dasar portofolio investasi yaitu diversifikasi akan 

lebih baik untuk optimalisasi. Keputusan investasi yang dilakukan semata-

mata atas kemudahan dan ketersediaan. Apa yang paling mudah dan tersedia 

untuk dilakukan, itulah yang menjadi keputusan akhir investor. Dan 

seringkali investor meyakini bahwa investor lain pun pasti melakukan hal 

yang sama dengan dirinya.                                                                                                                                                 

 

2.1.4 Prospect Theory 

 

Prospect theory memberikan kerangka kerja yang menjelaskan bagaimana 

aspek perilaku mempengaruhi risiko toleransi dalam keputusan investasi. Nilai 

diberikan untuk keuntungan dan kerugian daripada aset bersih akhir, sementara 

probabilitas digantikan oleh bobot keputusan. Menurut Sochi (2018) Teori utilitas 

yang diharapkan dan teori prospek dianggap sebagai dua pendekatan dalam 

pengambilan keputusan dari perspektif yang berbeda. Teori prospek fokus pada 

pengambilan keputusan subjektif dipengaruhi oleh sistem nilai investor, sedangkan 

teori utilitas berkonsentrasi pada ekspektasi rasionalitas investor.  

Menurut Waweru et al (2008) teori prospek menjelaskan beberapa keadaan  

kondisi berfikir yang diharapkan dapat mempengaruhi proses pengambilan 

keputusan individu. Konsep utamanya meliputi: 

1. Regret aversion bias 

Penyesalan mengacu pada reaksi emosional individu saat membuat 

kesalahan. Investor secara konsisten terlibat dalam perilaku yang mereka 

sesali kemudian. Mereka menghindari untuk menjual saham yang nilainya 

menurun, dan dengan sigap menjual saham yang nilainya telah meningkat. 

menemukan bahwa investor merasa menyesal karena memegang saham 

yang merugi terlalu lama daripada menjual saham yang naik terlalu cepat. 

Statman (1999) mengemukakan bahwa orang cenderung merasakan 

kesedihan yang lebih dalam membuat kesalahan keputusan investasi. 

Investor memutuskan apakah akan menjual saham biasanya dipengaruhi 

secara emosional apakah nilai saham itu dibeli dengan harga lebih murah 

atau mahal dari harga saat ini.  

2. Loss aversion bias 
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Loss aversion mengidentifikasi bahwa perasaan mental akibat kerugian 

yang besar lebih besar dampaknya daripada perasaan mental yang didapat 

ketika memperoleh keuntungan yang sepadan.. Loss aversion dapat 

mendorong perilaku herding oleh investor. Odean (1998) berpendapat 

bahwa bias ini mungkin secara umum akan berpengaruh pada perilaku 

investor, dimana hal tersebut menghasilkan pengambilan keputusan 

investasi yang buruk yang akan mempengaruhi kondisi finansial investor.  

3. Mental Accounting bias 

Mental accounting merupakan suatu bias dimana individu cenderung 

memperlakukan setiap elemen investasi portofolio mereka secara terpisah 

yang dapat menyebabkan inefisiensi, dan inkonsistensi dalam pembuatan 

keputusan investasi (Shiller, 2000). Reckenbach (2004) menemukan bahwa 

investor tampaknya tidak membuat hubungan antara berbagai kemungkinan 

investasi yang berbeda.  

 

2.1.5 Herding Effect 

 

Perspektif perilaku keuangan yang meliputi herding dapat menyebabkan 

bias emosional, termasuk konformitas, kesesuaian dan konflik kognitif. Investor 

cenderung lebih memilih perilaku herding jika mereka percaya bahwa perilaku 

tersebut dapat membantu mereka mengekstraksi informasi yang berguna dan dapat 

diandalkan (Luong & Thu ha, 2011).    

Pada pasar saham, investor yang memilih melakukan herding cenderung 

mendasari keputusan investasinya pada keputusan orang banyak pada saat menjual 

atau membeli saham. investor yang rasional biasanya mengabaikannya dan hal 

tersebut menjadikan pasar efisien. Sebaliknya, perilaku herding menyebabkan 

keadaan pasar yang tidak efisien, yang biasa dikenal dengan gelembung spekulatif. 

(Capparelli, et al., 2004).  

Waweru (2008) mengusulkan bahwa perilaku herding dapat mendorong dan 

menciptakan momentum perdagangan saham dan mengidentifikasikan bahwa 

keputusan investasi investor dapat dipengaruhi oleh penjualan, pemilihan saham, 

lamanya waktu memegang saham, dan volume saham yang diperdagangkan oleh 

pihak lain.   
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2.1.6 Market Factor Theory 

 

DeBondt dan Thaler (1985) menyatakan bahwa pasar keuangan dapat 

dipengaruhi oleh perilaku investor dalam teori perilaku keuangan Investor biasanya 

memiliki reaksi yang berbeda-beda terhadap perubahan informasi pasar, 

fundamental perusahaan, tren harga saham, popularitas saham, dan siklus harga 

musiman (Sochi, 2018). Secara empiris, faktor-faktor ini telah terbukti memiliki 

pengaruh yang siginifikan terhadap perilaku pengambilan keputusan investor. 

Barber dan Odean (2000) menemukan bagaimana investor dipengaruhi oleh 

peristiwa di pasar saham yang menarik perhatian mereka, bahkan ketika mereka 

tidak bisa menilai kemungkinan kinerja investasinya di masa depan sebagai hasil 

dari investasi tersebut.  

Perubahan terhadap informasi pasar, fundamental saham, dan harga saham 

dapat menyebabkan reaksi yang berlebih terhadap perubahan harga. Perubahan ini 

secara empiris terbukti memiliki pengaruh yang tinggi terhadap perilaku 

pengambilan keputusan investor. DeBondt dan Thaler (1985) meyakini bahwa 

reaksi berlebih terhadap suatu berita/informasi dapat mengakibatkan strategi 

perdagangan yang berbeda oleh investor, dan karenanya hal tersebut dapat 

mempengaruhi keputusan investasi mereka.  

Beberapa literatur memperlakukan faktor pasar sebagai faktor eksternal, 

tetapi karena faktor-faktor tersebut mempengaruhi keputusan investasi tidak 

dijelaskan sebaliknya dengan rasionalitas, faktor-faktor tersebut berpotensi 

mempunyai hubungan terhadap keputusan investasi sebagai faktor perilaku investor 

(Luang & Thu ha, 2011). 

 

2.1.7 Teori Keputusan Investasi 

 

Investasi adalah tindakan atau proses menginvestasikan uang dengan 

harapan memperoleh keuntungan di masa depan. Berinvestasi melalui analisa dan 

menjaga pikiran yang jernih dapat mengarah pada kesuksesan dimana setiap 

investor ingin mendapatkan pengembalian maksimum dari investasi mereka. 

(Rasheed, 2018). Sharpe (1964) menjelaskan tingkat risiko maksimun untuk tingkat 

pengembalian tertentu dalam membandingkan sebuah posisi tertentu.  
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Tandelilin (2010) menjelaskan terdapat dua dasar pertimbangan yang 

mendukung keputusan investasi bagi investor antara lain:  

1. Return, merupakan tingkat keuntungan investasi sebgai pengembalian 

atas dana yang telah diinvestasikan investor. Dalam koteks manajemen 

investasi perlu dibedakan antara return harapan (expected return) 

dengan return aktual (realized return). Return harapan merupakan 

tingkat return yang diharapkan akan diperoleh investor pada masa 

mendatang, sedangkan return aktual adalah return yang telah terjadi 

yang dihitung berdasarkan data historis. 

2. Risk, merupakan kemungkinan realisasi return aktual lebih rendah dari 

return minimum yang diharapkan. Dalam berinvestasi, investor 

mengharapkan return yang tinggi, namun besarnya risiko yang 

ditanggung juga harus diperhitungkan. Umumnya semakin besar risiko 

maka semakin besar return harapan. 

Dalam beberapa dekade terakhir, beberapa penelitian telah menunjukkan 

bahwa pengambilan keputusan yang optimal dan rasional bergantung pada 

pengetahuan keuangan, semakin seseorang memiliki pengetahuan tentang 

keuangan, maka semakin rasional sebuah keputusan akan mereka buat (Merton, 

1987). Namun penelitian selama dua dekade terakhir telah memaparkan fenomena 

perilaku dari psikologi investor yaitu ketidaksadaran kognitif yang berhubungan 

dengan memiliki persepsi, ingatan, dan pemikiran tanpa kesadaran sehingga dengan 

hal tersebut dapat menjelaskan alasan mengapa investor yang waras seringkali 

membuat kesalahan dalam keputusan investasi (Hilton, 2001). Pikiran (kognitif) 

dan perasaan (emosi) investor dapat mengubah proses pengambilan keputusan dari 

rasional menjadi irasional (Baker dan Nofsinger, 2002).  

 

2.2 Kerangka Pemikirian 

 

Investor individu merupakan subyek yang paling terkena dampak krisis 

keuangan. Turunnya imbal hasil investor dikombinasikan dengan volatilitas pasar 

yang tinggi menyebabkan perubahan persepsi dan sikap investor individu 

(Hudomiet, et al. 2011). Dimana beberapa investor lebih berhati-hati dalam 

berinvestasi di pasar saham (Bucher-Koenen dan Ziegelmeyer, 2011) serta fokus 
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dan sikap bergeser dari berekspektasi profit ke meminimalisir risko (Hoffmann, et 

al. 2011).  

Perisitiwa seperti krisis keuangan, mungkin memiliki pengaruh besar pada 

investor individu (Kanheman dan Tversky, 1972). Seperti kejadian pada The Great 

Depression tahun 1930-an dapat memiliki efek jangka panjang pada opini investor 

dan perilaku pengambilan risiko. Selama krisis keuangan, kekayaan investor 

terkena dampak negatif dan imbal hasil menjadi tidak pasti.  

Literatur terkait COVID-19 baru-baru ini hanya berfokus pada faktor makro 

seperti perubahan dalam pasar saham, lapangan kerja, penurunan PDB, dll, tetapi 

penelitian ini mengkaji bagaimana investasi perilaku individu terkena dampak 

selama pandemi COVID-19 karena pengurangan bisnis pendapatan, kehilangan 

pekerjaan, menyimpan uang tunai untuk keadaan darurat. 

 Penelitian ini mempelajari dampak dari faktor perilaku investor individu 

dalam pengambilan keputusan investasi selama pandemi COVID-19 di Indonesia. 

Dimana penelitian terkait hal ini belum pernah dilakukan. Membandingkan hasil 

penelitian ini dengan penelitian terkait krisis sebelumnya atau dalam keadaan 

normal akan memberikan wawasan yang lebih dalam tentang dampak COVID 19 

pandemi pada perilaku investor, dan menawarkan pemahaman baru tentang dimensi 

yang berbeda pada saat krisis pandemi berlangsung. 

Penelitian ini mengacu pada model teori perilaku Waweru et al (2008) 

sebagai dasar dan di kembangkan sedemikian rupa berdarkan telaah dan temuan-

temuan penilitian lanjutan pada tahun-tahun sesudahnya atas teori tersebut. 

Penelitian ini juga mencoba mengembangkan teori tersebut yang disesuaikan pada 

fenomena-fenomena yang telah dijelaskan pada latar belakang permasalahan sesuai 

dengan kondisi saat ini ditengah pandemi COVID-19. Adapun variabel perilaku 

yang mempengaruhi keputusan investasi dibagi menjadi empat grup: heuristic, 

prospect, market, dan herding effect yang dapat dilihat pada tabel 1 berikut. 
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Tabel 1. Faktor perilaku yang mempengaruhi keputusan investasi 

Factor Variabel Perilaku 

Heuristic  - Representativeness 

- Overconfidence 

- Anchoring 

- Gambler’s fallacy 

- Availability bias 

Prospect  - Loss aversion 

- Regret aversion 

- Mental accounting 

Herding  - Buying and Selling decisions of other investors 

- Choice of stock to trade of other investors 

- Volume of stock to trade of other investors 

- Speed of herding 

Market  - Price changes 

- Market information 

- Past trends of stocks  

- Fundamentals of underlying stocks- Customer preference 

- Over-reaction to price changes 

Sumber: Waweru et al. (2008) 

Model Waweru et al. (2008) ini mencerminkan gambaran total dari hampir 

semua faktor perilaku yang dapat berdampak pada keputusan investor pada pasar 

saham. Oleh karena itu, model ini dapat digunakan untuk mengenali perilaku 

investor individu di pasar saham.  

Kerangka pemikiran yang digunakan dalam penelitian ini dapat dilihat pada 

gambar 4 berikut.  
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Gambar 4. Kerangka Pemikiran 

 

2.3 Hipotesis Penelitian 

 

Menurut Sugiyono (2014:64), Hipotesis merupakan jawaban sementara 

terhadap rumusan masalah penelitian. Rumusan masalah penelitian telah 

dinyatakan dalam bentuk kalimat pertanyaan.  Dikatakan sementara, karena 

jawaban yang diberikan baru berdasarkan pada teori yang relevan, belum 

didasarkan pada fakta-fakta empiris yang diperoleh melalui pengumpulan data. 

 

2.3.1 Keputusan investasi 

Investasi adalah komitmen atau tindakan mengalokasikan sejumlah uang 

atau sumber daya pada saat ini dengan harapan memperoleh keuntungan di masa 

depan (Tandelilin, 2010). Berinvestasi melalui analisa dan menjaga pikiran yang 

jernih dapat mengarah pada kesuksesan dimana setiap investor ingin mendapatkan 

pengembalian maksimum dari investasi mereka. (Rasheed, 2018). 

Pengambilan keputusan investasi yang efektif dapat dilakukan dengan 

memilih instrumen investasi yang sesuai denghan tujuan investor terhadap 

keuntungan yang diharapkan berbanding dengan risiko yang dihadapi. Sedangkan 

Heuristic 

Prospect  

Herding 

Market 

Factors  

 

Keputusan 

Investasi 
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keputusan investasi secara efisien dilakukan dengan memilih instrumen investasi 

yang memiliki situasi dan kondisi baik serta harga terendah (Juniariani dan 

Wirakusuma, 2016).   

Ada dua sikap investor dalam pengambilan keputusan investasi yaitu sikap 

rasional dan irasional. Sikap rasional adalah sikap seseorang berfikir berdasarkan 

akal sehat, sedangkan sikap irasional adalah sikap berfikir seseorang yang tidak 

didasari oleh akal sehat. Seorang investor yang rasional akan mengambil sebuah 

keputusan dengan didasari oleh pengetahuan dan informasi keuangan dalam 

bertindak dengan menganalisis keuntungan dan risiko yang ada pada investasi 

tersebut (Murbarani, 2019).  pengambilan keputusan yang optimal dan rasional 

bergantung pada pengetahuan keuangan, semakin seseorang memiliki pengetahuan 

tentang keuangan, maka semakin rasional sebuah keputusan akan mereka buat 

(Merton, 1987). Namun pikiran (kognitif) dan perasaan (emosi) investor dapat 

mengubah proses pengambilan keputusan tersebut dari rasional menjadi irasional 

(Baker dan Nofsinger, 2002).  

Menurut Puspaningtyas (2013) Pembelian saham merupakan salah satu 

kegiatan investasi, karena saham dapat memberikan penghasilan dalam bentuk 

deviden dan nilainya dapat diharapkan meningkat di masa depan. Tingkat 

pengembalian investasi pada saham dapat berupa capital gain dan dividend yield. 

Tingkat pengembalian investasi tersebut menjadi indikator untuk meningkatkan 

kesejahteraan bagi para investor.  

Ekspektasi investor terhadap investasinya adalah memperoleh tingkat 

pengembalian yang sebesar-besarnya dengan tingkat risiko tertentu dari waktu ke 

waktu (Puspitaningtyas, 2013). Oleh karena itu, investor berkepentingan untuk 

mempertimbangkan segala informasi yang diterimanya dalam pengambilan 

keputusan investasi. Penelitian ini menguji pengaruh faktor perilaku investor 

individu terhadap keputusan investasi di masa pandemi COVID-19. 

2.3.2 Pengaruh faktor heuristik terhadap keputusan investasi 

Heuristik didefinisikan sebagai suatu rule of thumb yang membuat peran 

pengambilan keputusan menjadi lebih mudah terutama dilingkungan yang 

kompleks dan tidak pasti (Ritter, 2003). Menurut Waweru et al. (2008) secara 

umum heuristik cukup berguna terutama ketika mengambil keputusan dalam 
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keadaan waktu yang terbatas yang terkadang mengarah ke perilaku bias. Hal ini 

menarik untuk diteliti apakah faktor heuristik menimbulkan perilaku bias dalam 

keadaan saat ini dimana volatilitas pasar di Bursa Efek Indonesia volatilitas 

cenderung tinggi akibat pandemi COVID-19 sehingga keputusan investor individu 

yang jumlahnya terus bertambah pesat perlu membuat sebuah keputusan investasi 

yang tepat dalam keadaan waktu yang terbatas. Waweru et al (2008) memaparkan 

teori heuristik ke dalam lima faktor yaitu representativeness, Overconfidence, 

Anchoring, Gambler’s fallacy, dan Availability bias. 

Representativeness mengacu pada tingkat kemiripan suatu peristiwa 

menyerupai suatu keseluruhan populasi (Kahneman & Tversky, 1974). Dampak 

dari representativeness dapat menyebabkan beberapa bias seperti investor menilai 

terlalu tinggi suatu keadaan baru-baru ini dan mengabaikan rata-rata keadaan dalam 

jangka panjang. Hasil penelitian Irshad et al. (2016) menunjukan bahwa 

representativeness bias berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan 

investasi. Penelitian tersebut didukung oleh hasil penelitian serupa yang didapat 

oleh Sohani (2012) dan Merikas et al (2004) namun pada penelitian Luong dan Thu 

Ha (2011) representativess tidak memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi.  

Gambler’s fallacy terjadi ketika orang-orang secara tidak tepat memprediksi 

bahwa tren akan berbalik. Hal ini dapat menyebabkan investor salah meyakini 

bahwa peristiwa di masa lalu dapat mempengaruhi peristiwa di masa depan yang 

sepenuhnya tidak bergantung pada realita yang ada (Waweru et al, 2008). penelitian 

yang dilakukan Subash (2012) menujukkan bahwa gambler’s fallacy berpengaruh 

secara signifikan terhadap pengambilan keputusan oleh investor muda dibanding 

dengan investor yang lebih berpengalaman di India. Penelitian tersebut didukung 

oleh hasil penelitian Bankole (2019) yang melakukan penelitian di pasar saham 

Nigeria (NSE). Namun penlitian Luong dan Thu Ha (2011) menujukkan gambler’s 

fallacy memiliki pengaruh yang rendah terhadap keputusan investasi dimana para 

investor di HOSE biasanya tidak dapat mengantisipasi baik atau buruknya akhir 

dari suatu pasar hal ini mungkin dipicu oleh tingginya perubahan tren pasar dan 

tingkat kepercayaan investor yang sedang.  

Anchoring (penambatan) muncul ketika skala dari suatu nilai ditetapkan 

oleh pengamatan terkini. Investor biasanya menggunakan harga beli sebagai acuan 
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(Kahneman dan Riepe, 1998). Penelitian yang dilakukan Waweru et al. (2008) 

membuktikan bahwa Anchoring memiliki peran yang dominan dalam 

mempengaruhi keputusan investasi. Hal ini senada dengan temuan Lebaron et al 

(1999) bahwa investor berasumsi bahwa harga saat ini, penghasilan, dan ekspektasi 

mereka anggap terbukti benar dan mengacu pada data ini sebelum membuat 

keputusan investasi.  

Overconfidence atau terlalu percaya diri membuat investor melebih-

lebihkan keterampilan prediksi mereka dan mempercayai bahwa mereka bisa 

memprediksi pergerakan pasar. Hasil penelitian Luong dan Thu Ha (2011) 

menunjukkan pengaruh signifikan dimana para investor individu pada HOSE 

memiliki tingkat percaya diri yang sedang. Penelitian lain Allen dan Evans (2005) 

berpendapat bahwa orang seharusnya percaya pada diri sendiri atas skill dan 

pengetahuannya dalam memenangkan pasar, penelitian Yates et al. (1997) juga 

menunjukan bahwa orang Asia lebih cenderung terlalu percaya diri daripada orang 

Eropa maupun Amerika.  

Availability bias muncul ketika orang menempatkan beban yang tidak 

semestinya pada informasi yang mudah diakses. Preferensi tersebut menjelaskan 

mengapa investor sangat menyukai berinvestasi di perusahaan lokal, terlepas dari 

prinsip dasar portofolio investasi yaitu diversifikasi akan lebih baik untuk 

optimalisasi. (Waweru et al, 2008). Penelitian Luong dan Thu Ha (2011) yang 

menunjukkan bahwa availability bias memiliki pengaruh terkuat dalam 

mempengaruhi keputusan investasi. Temuan ini senada dengan hasil penelitian 

Waweru et al (2008) yang mengungkapkan bahwa 96% investor yang disurvey 

mengalami home-market bias tanpa mempertimbangkan diversifikasi 

portofolionya. Namun penelitian Sochi (2018) menunjukkan hal berbeda dimana 

pengaruh availability bias tidak signifikan mempengaruhi keputusan investasi.   

Penelitian Parveen dan Siddiqui (2017) menunjukkan bahwa selama masa 

krisis dan resesi global di Pakistan investor menggunakan perilaku heuristiknya 

dalam membuat keputusan investasi. Dari paparan penjelasan diatas, terdapat lima 

faktor komponen heuristik yang mengukur pengaruhnya terhadap keputusan 

investasi pada investor individu di Bursa Efek Indonesia.  
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H1: Faktor heuristik berpengaruh positif terhadap keputusan investasi investor 

individu di Bursa Efek Indonesia pada masa pandemi COVID-19  

2.3.3 Pengaruh faktor prospek terhadap keputusan investasi 

Prospect theory memberikan kerangka kerja yang menjelaskan bagaimana 

aspek perilaku mempengaruhi risiko toleransi dalam keputusan investasi. Menurut 

Waweru et al (2008) teori prospek menjelaskan beberapa keadaan kondisi berfikir 

yang diharapkan dapat mempengaruhi proses pengambilan keputusan individu. 

Konsep utamanya meliputi regret aversion bias, loss aversion, dan mental 

accounting.   

Penyesalan adalah emosi yang terjadi setelah orang melakukan kesalahan.  

Investor menghindari penyesalan dengan menolak untuk menjual saham yang 

menurun dan bersedia menjual yang meningkat. Apalagi investor cenderung begitu 

lebih menyesal karena menahan saham yang merugi terlalu lama daripada menjual 

saham yang untung terlalu cepat. Terkadang orang tidak berpikir bagaimana 

membuat keputusan yang baik dan lebih banyak berpikit bagaimana menghindari 

sebuah keputusan yang buruk. Antisipasi penyesalan karena membuat pilihan yang 

salah ini sering kali menjadi faktor dalam pengambilan keputusan kita sebagai 

bentuk jaminan emosional (Seiler, et al 2008).  

Loss aversion mengidentifikasi bahwa perasaan mental akibat kerugian 

yang besar lebih besar dampaknya daripada perasaan mental yang didapat ketika 

memperoleh keuntungan yang sepadan. (Shiller, 2000). Investor cenderung 

memilih berinvestasi pada aset risiko rendah dengan kemungkingan risiko yang 

kecil dan imbal hasil yang pasti. Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 

Subramaniam dan Velnampy (2017) menunjukkan bahwa loss aversion bias 

berpengaruh negatif signifikan terhadap keputusan investasi.  

Mental accounting merupakan suatu bias dimana individu cenderung 

memperlakukan setiap elemen investasi portofolio mereka secara terpisah yang 

dapat menyebabkan inefisiensi, dan inkonsistensi dalam pembuatan keputusan 

investasi (Shiller, 2000). Hasil penelitian Luong dan Thu Ha (2011) menyatakan 

bahwa mental accounting memiliki pengaruh yang paling tinggi dari variabel 

prospek yang ada, dimana hasil ini menegaskan bahwa investor cenderung 
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memperlakukan setiap elemen portofolio secara terpisah yang dapat menyebabkan 

inefisiensi dan ketidakkonsistenan pengambilan keputusan. 

Penelitian Luong dan Thu Ha (2011) menunjukan bahwa faktor prospect  

mempunyai pengaruh negatif dalam pengambilan keputusan. Hal ini juga ditunjang 

dengan penelitian Lehenkari dan Perttunen (2004) dan Seffrin dan Statman (1985) 

dimana investor sering kali lebih menyesal telah memegang saham yang merugi 

terlalu lama daripada menjual saham yang untung terlalu cepat. 

Persepsi risiko dan toleransi investor dipengaruhi oleh faktor emosional. 

Penelitian terdahulu menegaskan bahwa sikap terhadap risiko (prospect) telah 

berubah karena peristiwa bencana dalam pasar keuangan (Corter et al., 2011). 

Investor menjadi kurang toleran terhadap risiko selama krisis keuangan karena 

ketakutan menyebabkan hilangnya kendali diri pada saat krisis finansial (Burns et 

al. 2012). Karena adanya krisis seperti pandemi, kegiatan investasi diangap sebagai 

aktivitas yang lebih berisiko oleh investor (Hoffman et al., 2013).  

Dari uraian penjelasan di atas, terdapat empat tiga komponen prospek teori 

yang mengukur pengaruhnya terhadap keputusan investasi pada investor individu 

di Bursa Efek Indonesia.  

 

H2: Faktor prospek berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi investor 

individu di Bursa Efek Indonesia pada masa pandemi COVID-19  

 

2.3.4    Pengaruh faktor Herding terhadap keputusan investasi 

Herding effects di pasar keuangan diidentifikasikan sebgai kecenderungan 

perilaku investor mengikuti tindakan investor lain. Pada pasar saham, perilaku 

investor yang herding mendasari keputusan investasi mereka pada banyaknya orang 

yang memutuskan juga untuk membeli atau menjual saham, sebaliknya investor 

rasional dan mempunyai cukup informasi biasanya mengabaikan hal tersebut 

sehingga hal tersebut yang menjadikan pasar efisien. Namun pada kenyataanya 

perilaku herding menyebabkan keadaan pasar menjadi tidak efisien yang ditandai 

dengan banyaknya gelembung spekulatif (Luong dan Thu Ha, 2011).    

Menurut Goodfellow et al. (2009) ketika investor memasukkan sejumlah 

besar modal ke dalam investasi, mereka cenderung mengikuti tindakan investor lain 



26 

 

 

untuk mengurangi risiko, setidaknya dengan cara mereka untuk mengurangi 

perasaan bersalah apabila keputusan investasi tersebut dari diri mereka sendiri, 

penelitian ini juga menunjukkan bahwa investor individu (individu) cenderung 

lebih mengikuti kebanyakan orang dalam membuat keputusan investasi daripada 

investor institusi.  

Waweru et al. (2008) berpendapat bahwa perilaku herding dapat 

mendorong stock trading, perilaku tersebut membantu investir untuk 

meminimalisir rasa bersalah (regret aversion) atas keputusan investasi yang 

dibuatnya, sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa hal-hal tersebut dapat 

berpengaruh secara signifikan oleh keputusan investasi orang lain dan perilaku 

herding membantu para investor untuk menghindari rasa penyesalan dalam 

keputusan investasi mereka.  

Perilaku herding terbentuk di pasar keuangan ketika orang berperilaku tidak 

rasional dengan mengambil keputusan yang sama dengan investor lain, perilaku ini 

menyebabkan ketidakstabilan pasar yang akhirnya membuat pasar tidak efisien. 

Perilaku ini berubah-ubah sesuai dengan periode waktu dan kondisi seperti pada 

saat terjadi musim acara keagamaan, market bubble, dan krisis keuangan global 

(Elshqirat, 2021). Penelitian Yang et al. (2015) memperlihatkan bahwa terjadi 

perilaku herding pada pasar asia ketika terjadinya peristiwa besar seperti, krisis 

keuangan Asia tahun 1997, market buble di tahun 2000, serangan 11 september 

pada tahun 2001, pandemi SARS pada tahun 2003, dan krisis keuangan global pada 

tahun 2008.  

Berdasarkan uraian di atas, maka faktor herding merupakan salah satu 

faktor perilaku yang mempengaruhi keputusan investor di pasar saham.   

 

H3: Faktor Herding berpengaruh positif terhadap keputusan investasi investor 

individu di Bursa Efek Indonesia pada masa pandemi COVID-19 

 

2.3.5    Pengaruh faktor Market terhadap keputusan investasi 

Pengaruh pasar dapat dipengaruhi oleh perilaku investor sebgaimana 

perilaku finansial yang ada. Jika perspektif perilaku finansial benar, maka diyakini 

bahwa investor mungkin akan bereaksi berlebihan atau kurang terhadap perubahan 
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harga atau berita, ekstrapolasi tren masa lalu ke masa depan, kurangnya perhatian 

pada fundamental yang mendasari saham, fokus pada saham populer dan siklus 

harga musiman. Pengaruh faktor-faktor pasar ini pada gilirannya akan 

mempengaruhi pengambilan keputusan investor di pasar saham. (Luong dan Thu 

Ha, 2011).  

Waweru et al (2008) mengidentifikasi faktor pasar seperti: perubahan harga, 

informasi pasar, tren saham, tren saham di masa lalu, preferensi pelanggan, reaksi 

berlebih terhadap perubahan harga, dan fundamental perusahaan yang mendasari 

harga saham. Beberapa literatur memperlakukan faktor pasar sebagai faktor 

eksternal, tetapi karena faktor-faktor tersebut mempengaruhi keputusan investasi 

tidak dijelaskan sebaliknya dengan rasionalitas, faktor-faktor tersebut berpotensi 

mempunyai hubungan terhadap keputusan investasi sebagai faktor perilaku 

investor.  

Waweru et al. (2008) menunjukkan bahwa perubahan harga saham 

berdampak pada perilaku investasi pada tingkat tertentu. Odean (1999) juga 

menyatakan bahwa investor lebih suka membeli saham lalu kemudian dijual 

kembali dimana saham tersebut harganya telah berubah secara signifikan selama 

dua tahun belakangan. Perubahan harga ini dapat dianggap sebagai kejadian yang 

menarik perhatian di pasar oleh investor. sehingga hal ini dapat mempengaruhi 

pengambilan keputusan investasi mereka 

Perubahan informasi pasar, fundamental saham dan harga saham yang 

mendasarinya dapat menyebabkan reaksi yang berlebihan (over-reaction) terhadap 

perubahan harga. Perubahan ini secara empiris terbukti memiliki pengaruh yang 

tinggi terhadap perilaku pengambilan keputusan investor (Waweru et al., 2008). 

Mereka juga menyimpulam bahwa informasi pasat memiliki pengaruh yang sangat 

tinggi dalam pengambilan keputusan investasi. Banyak investor cenderung fokus 

pada saham populer atau saham yang sedang tren di pasar. Odean (1999) juga 

mengemukakan bahwa investor biasanya memilih saham-saham yang menarik 

perhatian mereka. Selain itu, pemilihan saham juga tergantung pada preferensi 

investor. Investor musiman mungkin lebih menyukai saham yang memiliki kinerja 

bagus belakangan ini. Dalam konsep ini, investor biasanya menganalisa trend 
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saham masa lalu dengan metode analisa teknikal sebelum memutuskan investasi 

(Waweru et al, 2008). 

Pada umumnya, faktor pasar tidak termasuk dalam faktor perilaku karena 

hal tersebut bersifat sebagai faktor eksternal yang mempengaruhi perilaku investor. 

Namun faktor pasar dapat mempengaruhi perilaku dan rasionalitas investor dengan 

cara yang berbeda, sehingga hal ini akan sangat rugi jika faktor pasar tidak 

dicantumkan sebagai faktor perilaku yang mempengaruhi keputusan investasi 

(Waweru et al., 2008). Berdasarkan uraian di atas, maka dengan ini penelitian ini 

memperlakukan faktor pasar sebagai salah satu faktor perilaku yang mempengaruhi 

keputusan investor di pasar saham.   

 

H4: Faktor pasar berpengaruh positif terhadap keputusan investasi investor individu 

di Bursa Efek Indonesia pada masa pandemi COVID-19  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



29 

 

 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

 

Metode Penelitian dapat diartikan sebagai cara ilmiah untuk mendapatkan 

data yang valid dengan tujuan dapat ditemukan, dikembangkan, dan dibuktikan, 

suatu pengetahuan tertentu sehingga pada gilirannya dapat digunakan untuk 

memahami, memecahkan, dan mengantisipasi masalah. (Sugiyono, 2012:4). 

 

3.1       Karakteristik Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan studi kausal. 

Metode kuantitatif merupakan metode penelitian berlandaskan pada filsafat 

positivism, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, 

pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat 

kuantitatif/statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan 

(Sugiyono, 2014:8). Studi kausal menurut Sekaran dan Bougie (2013:98) 

merupakan studi yang menggambarkan penyebab dari satu atau lebih masalah. 

Sedangkan menurut Zikmund et al. (2010:57) penelitian kausal berusaha 

mengidentifikasi hubungan sebab-akibat. Ketika sesuatu hal menyebabkan suatu 

dampak, hal itu berarti akan membawa dan membuat sesuatu hal tersebut terjadi. 

Sedangkan untuk sifat penelitian dan waktu pengumpulan data yang dibutuhkan 

yaitu termasuk dalam penelitian cross-sectional.  

Penelitian cross-sectional merupakan studi yang dilakukan dengan data yang 

hanya sekali dikumpulkan, mungkin selama periode harian, mingguan, atau 

bulanan, dalam rangka menjawab pertanyaan penelitian (Sekaran dan Bougie, 

2013:106). Sedangkan menurut Zikmund et al. (2010:196) penelitian cross-

sectional merupakan studi di mana berbagai segmen dari populasi adalah sampel 

dan data yang dikumpulkan pada satu waktu. Hal ini relevan dengan penelitian inim 

yang pertama karena sifat dari penelitian ini yaitu menggambarkan tren perilaku 

investor, dan yang kedua data dari penelitian ini tidak dikumpulkan secara bertahap 

tetapi dilakukan dalam satu periode waktu.  
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3.2       Alat Pengumpulan Data 

 

3.2.1 Variabel Operasional 

 

Kerlinger (1973) dalam Darmawan (2013:109) menyatakan bahwa variabel 

adalah konstruk atau sifat yang akan dipelajari. Variabel dapat dikatakan sebagai 

suatu sifat yang diambil dari suatu nilai yang berbeda (different values) dengan 

demikian variabel merupakan sesuatu yang bervariasi. Sugiyono (2014:38) 

berpendapat, variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari orang, 

obyek atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan dan ditarik 

kesimpulannya.  

Variabel yang terdapat dalam model penelitian ini antara lain:  

1. Variabel Eksogen 

Menurut Hair et al. (2014:14) ketika suatu variabel hanya berfungsi sebagai 

variabel independen maka disebut variabel eksogen yang ditunjukkan dengan 

anak panah yang keluar dari variabel tersebut dan tidak ada anak panah yang 

menuju kearahnya. Variabel eksogen dalam penelitian ini antara lain Heuristic, 

Prospect, Market, dan Herding 

a) Heuristic Theory 

Heuristik didefinisikan sebagai suatu rule of thumb yang membuat 

peran pengambilan keputusan menjadi lebih mudah terutama dilingkungan 

yang kompleks dan tidak pasti (Ritter, 2003). Menurut Waweru et al. (2008) 

secara umum heuristik cukup berguna terutama ketika mengambil 

keputusan dalam keadaan waktu yang terbatas yang terkadang mengarah ke 

perilaku bias. Hal ini menarik untuk diteliti apakah faktor heuristik 

menimbulkan perilaku bias dalam keadaan saat ini dimana volatilitas pasar 

di Bursa Efek Indonesia volatilitas cenderung tinggi akibat pandemi 

COVID-19 sehingga keputusan investor individu yang jumlahnya terus 

bertambah pesat perlu membuat sebuah keputusan investasi yang tepat 

dalam keadaan waktu yang terbatas. Waweru et al (2008) memaparkan teori 

heuristik ke dalam lima faktor yaitu representativeness, Overconfidence, 

Anchoring, Gambler’s fallacy, dan Availability bias. 
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b) Prospect Theory 

Prospect theory memberikan kerangka kerja yang menjelaskan 

bagaimana aspek perilaku mempengaruhi risiko toleransi dalam keputusan 

investasi. Menurut Waweru et al (2008) teori prospek menjelaskan 

beberapa keadaan kondisi berfikir yang diharapkan dapat mempengaruhi 

proses pengambilan keputusan individu. Konsep utamanya meliputi regret 

aversion bias, loss aversion, dan mental accounting.    

c) Market Factor 

   Pengaruh pasar dapat dipengaruhi oleh perilaku investor 

sebagaimana perilaku finansial yang ada. Jika perspektif perilaku finansial 

benar, maka diyakini bahwa investor mungkin akan bereaksi berlebihan 

atau kurang terhadap perubahan harga atau berita, ekstrapolasi tren masa 

lalu ke masa depan, kurangnya perhatian pada fundamental yang 

mendasari saham, fokus pada saham populer dan siklus harga musiman. 

Pengaruh faktor-faktor pasar ini pada gilirannya akan mempengaruhi 

pengambilan keputusan investor di pasar saham. (Luong dan Thu Ha, 

2011).  

Waweru et al (2008) mengidentifikasi faktor pasar seperti: 

perubahan harga, informasi pasar, tren saham, tren saham di masa lalu, 

preferensi pelanggan, reaksi berlebih terhadap perubahan harga, dan 

fundamental perusahaan yang mendasari harga saham. Beberapa literatur 

memperlakukan faktor pasar sebagai faktor eksternal, tetapi karena faktor-

faktor tersebut mempengaruhi keputusan investasi tidak dijelaskan 

sebaliknya dengan rasionalitas, faktor-faktor tersebut berpotensi 

mempunyai hubungan terhadap keputusan investasi sebagai faktor 

perilaku investor.  

d) Herding 

 Herding effects di pasar keuangan diidentifikasikan sebagai 

kecenderungan perilaku investor mengikuti tindakan investor lain. Dalam 

perspektif perilaku, herding dapat menyebabkan beberapa bias emosional, 

diantaranya konformitas, kongruitas dan konflik kognitif, dan gosip. 

Investor mungkin lebih memilih herding jika mereka yakin bahwa 
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Herding dapat membantu mereka mengekstrak informasi yang berguna 

dan dapat diandalkan (Luong dan Thu Ha, 2011).  

Pada pasar saham, perilaku investor yang herding mendasari 

keputusan investasi mereka pada banyaknya orang yang memutuskan juga 

untuk membeli atau menjual saham, sebaliknya investor rasional dan 

mempunyai cukup informasi biasanya mengabaikan hal tersebut sehingga 

hal tersebut yang menjadikan pasar efisien. Namun pada kenyataanya 

perilaku herding menyebabkan keadaan pasar menjadi tidak efisien yang 

ditandai dengan banyaknya gelembung spekulatif. (Luong dan Thu Ha, 

2011).    

2. Variabel Endogen 

Menurut Hair et al. (2014:14) ketika suatu variabel hanya berfungsi sebagai 

variabel dependen atau dapat sebagai variabel independen maupun dependen 

maka disebut variabel endogen yang ditunjukkan dengan anak panah yang 

menuju ataupun keluar dari variabel tersebut. Variabel endogen dalam 

penelitian ini adalah Keputusan Investasi 

Operasional variabel yang berfungsi memperjelas variabel penelitian dapat 

dilihat dalam bentuk tabel 2 berikut 

Tabel 2. Variabel Operasional 

Variabel/

Konsep 
Dimensi Indikator Skala Referensi 

Heuristic 

(X1)  

Representativ

eness (X1.1) 

Anda membeli saham 

yang sedang tren dan 

menghindari saham 

yang berkinerja buruk 

baru-baru ini 

Ordinal  

Waweru et 

al. (2008), 

Sochi 

(2018) 

Representativ

eness (X1.2) 

Anda menggunakan 

analisis tren pergerakan 

harga saham dalam 

membuat keputusan 

investasi 

Overconfiden

ce 

(X1.3) 

Anda percaya bahwa 

skill dan pengetahuan 

tentang pasar saham 

dapat membantu anda 

unggul dalam pasar 
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Variabel/

Konsep 
Dimensi Indikator Skala Referensi 

Anchoring 

(X1.4) 

Aktivitas jual beli 

saham anda 

dipengaruhi oleh 

pengalaman yang 

terjadi baru-baru ini di 

pasar saham 

Anchoring 

(X1.5) 

Anda menggunakan 

harga pembelian saham 

sebagai titik referensi 

dalam jual beli saham 

Gambler’s 

Fallacy 

(X1.6) 

Anda memprediksi 

kemungkinan 

perubahan harga saham 

di masa depan 

berdasarkan harga 

sekarang (akhir-akhir 

ini) 

Availability 

Bias 

(X1.7) 

Anda lebih memilih 

membeli saham yang 

tersedia di bursa pasar 

saham karena informasi 

yang lebih mudah di 

dapat 

Prospect 

(X2)  

Loss 

Aversion 

(X2.1) 

Setelah mendapatkan 

suatu keuntungan pada 

investasi sebelumnya, 

anda menjadi lebih 

banyak melakukan 

aktivitas investasi 

daripada biasanya 

Ordinal 

Waweru et 

al. (2008), 

Sochi 

(2018) 

Loss 

Aversion 

(X2.2) 

Setelah mendapatkan 

suatu kerugian pada 

investasi sebelumnya, 

anda menjadi lebih 

berhati-hati dan 

berusaha menghindari 

risiko 

Regret 

Aversion 

(X2.3) 

Anda menghindari 

untuk menjual saham 

yang nilainya terus 

turun 

Regret 

Aversion 

(X2.4) 

Anda menjual saham 

yang nilainya 

meningkat sangat cepat 

dalam waktu yang 

singkat 
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Variabel/

Konsep 
Dimensi Indikator Skala Referensi 

Mental 

Accounting 

(X2.5) 

Anda memperhatikan 

secara terpisah 

perkembangan setiap 

investasi yang 

dilakukan. 

Mental 

Accounting 

(X2.6) 

Anda lebih memilih 

untuk fokus terhadap 

suatu investasi daripada 

mencari kemungkinan 

investasi yang berbeda. 

Market  

(X3) 

Price 

Changes 

(X3.1) 

Anda 

mempertimbangkan 

dengan cermat terhadap 

tren perubahan harga 

saham yang 

diinvestasikan 

Ordinal 

Waweru et 

al. (2008), 

Sochi 

(2018) 

Market 

Information 

(X3.2) 

Informasi pasar 

merupakan suatu hal 

yang penting bagi 

investasi saham anda 

Past Trends 

of Stocks 

(X3.3) 

Anda menempatkan 

tren di masa lalu 

sebagai bahan 

pertimbangan anda 

dalam berinvestasi 

Fundamental

s of 

underlying 

stocks 

(X3.4) 

Anda mempelajari 

fundamental 

perusahaan sebelum 

membuat keputusan 

investasi 

Customer 

Preference 

(X3.5) 

Anda lebih memilih 

berinvestasi pada saham 

yang populer di bursa 

saham 

Under-

reaction to 

price 

changes 

(X3.6) 

Ketika terjadi 

perubahan harga saham, 

anda tetap tenang dan 

berperilaku seperti 

biasanya 

Herding  

(X4)  

Buying & 

Selling 

Decisions 

(X4.1) 

Keputusan investor lain 

dalam memilih jenis 

saham mempengaruhi 

keputusan investasi 

anda 

Ordinal 

Waweru et 

al. (2008), 

Sochi 

(2018) 



35 

 

 

Variabel/

Konsep 
Dimensi Indikator Skala Referensi 

Choice of 

Stock to 

Trade 

(X4.2) 

Keputusan investor lain 

dalam aksi jual beli 

saham yang dimiliki 

akan mempengaruhi 

keputusan investasi 

anda 

Volume of 

Stocks to 

Trade 

(X4.3) 

Volume transaksi jual 

beli saham yang 

dilakukan investor lain 

mempengaruhi 

keputusan investasi 

anda 

Speed of 

Herding 

(X4.4) 

Anda biasanya bereaksi 

dengan cepat terhadap 

perubahan keputusan 

investor lain dan 

mengikuti reaksi 

mereka terhadap pasar 

Keputusan 

Investasi  

(Y)  

 

Return  

(Y1) 

Anda menganalisis 

kemungkinan return 

yang diperoleh sebelum 

memutuskan untuk 

berinvestasi 

Ordinal 

Tandelilin 

(2001), Gill 

et al. (2018) 

Risiko 

(Y2) 

Anda selalu 

mempelajari terlebih 

dahulu risiko yang akan 

diterima sebelum 

memutuskan untuk 

berinvestasi 

Hubungan 

tingkat return 

dan Risiko 

(Y3) 

Anda selalu berusaha 

semaksimal mungkin 

untuk memilih investasi 

dengan tingkat return 

tinggi dan risiko yang 

paling rendah 

 

3.3 Skala Pengukuran 

 

Skala pengukuran merupakan kesepakatan yang digunakan sebagai acuan 

untuk menentukan panjang pendeknya interval yang ada dalam alat ukur, sehingga 

alat ukur tersebut bila digunakan dalam pengukuran akan menghasilkan data 

kuantitatif (Sugiyono, 2012:132). Penelitian ini menggunakan tingkat ukuran skala 

ordinal, yaitu tingkat pengukuran di mana skala yang dipergunakan disusun secara 
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terurut dari yang rendah sampai yang tinggi menurut suatu ciri tertentu 

(Suharsaputra, 2012:73).  

Skala yang digunakan dalam penelitian ini adalah skala likert yang 

digunakan untuk mengukur sikap, pendapat, dan persepsi seseorang atau kelompok 

orang tentang fenomena sosial (Sugiyono, 2014:93). Skala Likert dikembangkan 

oleh Rensis Likert sebagai salah satu teknik untuk mengukur sikap berperilaku 

seseorang secara sederhana dalam pernyataan persetujuan (agree) dan tidak setuju 

(disagree) (Cooper dan Schindler, 2011:299). 

  Jawaban dari setiap item instrumen yang menggunakan skala likert 

mempunyai gradasi dari sangat positif sampai dengan sangat negatif (Sugiyono, 

2014:93). penelitian ini menggunakan kata lain yaitu dari sangat setuju sampai 

dengan sangat tidak setuju. 

 Sangat Setuju (SS)   = Nilai 5 

 Setuju (S)   = Nilai 4 

Cukup Setuju (CS)  = Nilai 3 

 Tidak Setuju (TS)  = Nilai 2 

 Sangat Tidak Setuju (STS) = Nilai 1  

Skala penelitian yang digunakan adalah skala ordinal sehingga data yang 

diperoleh dari instrumen pengumpulan data primer pada penelitian ini adalah 

berupa data ordinal.  

 

3.4       Tahapan Penelitian 

 

Penelitian ini dibagi ke dalam beberapa tahapan yang merupakan langkah-

langkah penelitian yang dilakukan selama penelitian berlangsung, Tahapan ini 

bertujuan untuk mempermudah penelitian dalam proses pengerjaan. Tahapan 

penelitian tersebut digambarkan pada gambar 5 berikut:  
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Gambar 5. Tahapan Penelitian 

 

3.5       Populasi dan Sampel 

 

3.5.1 Populasi 

 

Populasi diartikan sebagai wilayah generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek 

yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan, dipelajari, dan 

kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2014:80). Sedangkan menurut 

Sekaran dan Bougie (2010:262) populasi mengacu pada seluruh kelompok orang, 

peristiwa, atau suatu hal yang termasuk pada kepentingan untuk diteliti. 

Keseluruhan kelompok tersebut kemudian akan menjadi dasar untuk membuat 

suatu kesimpulan. Populasi pada penelitian ini adalah seluruh investor individu 

pada pasar saham Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan data terkini jumlah investor 

individu berdasarkan Single Investor Identification (SID) (KSEI), menurut KSEI 

(1) Observasi 

(2) Pengumpulan 

data awal 

(3) Identifikasi Masalah 

(4) Kerangka Teoritis 

(5) Pengembangan Hipotesis 

(6) Desain Penelitian Ilmiah (7) Pengumpulan Data, 

Analisis, dan Interpretasi 

(8) Deduksi 

(9) Penulisian Laporan 

(10) Presentasi Laporan 

(11) Pengambilan Keputusan 
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Single Investor Identification atau SID adalah identitas tunggal investor yang 

digunakan untuk melakukan aktivitas di pasar modal Indonesia, mulai dari transaksi 

hingga penyelesaiannya. Identitas tunggal investor ini diterbitkan oleh PT. 

Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI). Setiap investor yang terdaftar di pasar 

modal akan mendapatkan satu nomor SID. Sebagai identitas tunggal investor, 

nomor SID digunakan saat investor bertransaksi di pasar modal. Nomor SID ini 

merupakan bukti investor secara resmi terdaftar di pasar modal Indonesia. Jumlah 

investor individu di pasar saham Indonesia per 10 Desember 2021 mencapai 7,48 

juta investor.  

3.5.2 Sampel 

 

Sampel menurut Sugiyono (2014:81) adalah bagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Bila populasi besar, dapat 

menggunakan sampel yang diambil dari populasi itu. Menurut Sekaran dan Bougie 

(2010:266) sampel adalah subset dari populasi. Terdiri dari beberapa anggota yang 

dipilih dari populasi, dengan kata lain, beberapa, tapi tidak semua, yang merupakan 

elemen pembentuk dari populasi.  

Roscoe (1975) dalam Sekaran dan Bougie (2010:296) memberikan acuan 

umum untuk menentukan ukuran sampel yaitu: (1) ukuran sampel lebih dari 30 dan 

kurang dari 500 adalah tepat untuk kebanyakan penelitian. (2) jika sampel dipecah 

ke dalam subsampel (pria/wanita) ukuran sampel minimum 30 untuk tiap kategori. 

(3) dalam penelitian multivariat, ukuran sampel sebaiknya 10 kali lebih besar dari 

jumlah variabel dalam penelitian. (4) untuk penelitian eksperimental sederhana 

dengan kontrol eksperimen ketat, penelitian mungkin dilakukan dengan 

menggunakan sampel kecil antara 10 sampai 20. Sedangkan Kline dalam Latan 

(2012:45) mensyaratkan jumlah sampel yang cocok untuk estimasi SEM adalah 

lebih dari 200 untuk model yang kompleks. Oleh karena itu jumlah sampel yang 

akan digunakan dalam penelitian ini yaitu lebih dari 200 sampel penelitian.  

3.5.3 Teknik Pengambilan Sampel 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi faktor-faktor perilaku 

investor individu di Bursa Efek Indonesia selama pandemi COVID-19.  Ukuran 

sampel yang dianjurkan yaitu semakin besar sampel semakin representatif dan hasil 
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yang lebih dapat diandalkan. Teknik yang yang digunakan dalam penelitian ini 

yaitu convenience sampling. Sampel yang dipilih dengan pertimbangan 

kemudahan, anggota populasi yang ditemui bersedia menjadi responden yang akan 

dijadikan sampel dalam penelitian (Darmawan, 2013:151). Sedangkan target 

sampel dari penelitian ini adalah untuk mengetahui perilaku keuangan investor 

individu pada masa pandemi COVID-19, maka pengambilan sampel yang 

memungkinkan berdasarkan kriteria dalam hal ini adalah investor individu yang 

aktif melakukan aktivitas investasi pada masa pandemi COVID-19 dengan cara 

mendistribusikan kuesioner ditempat-tempat yang sering digunakan para investor 

individu dalam melakukan aktivitas investasi di tengah pandemi COVID-19, karena 

tidak semua investor individu di Indonesia melakukan aktivitas investasi di masa 

pandemi COVID-19. Namun karena keterbatasan waku dan tempat, target 

penyebaran kuesioner hanya fokus pada platform aplikasi yang memiliki jumlah 

komunitas yang besar seperti Stockbit yang memiliki jumlah pengguna 3,4 Juta 

investor pada akhir 2021 (MediaIndonesia, 2022), beberapa grup telegram, 

whatsapp dan facebook yang memiliki komunitas investor individu aktif yang 

cukup banyak sehingga diharapkan dapat dianggap dapat mewakili populasi dari 

penelitian. Masalah ini dapat dianggap sebagai keterbatasan penelitan yang dibahas 

pada Bab IV penelitian ini.       

 

3.6       Teknik Pengumpulan Data 

 

Data dalam penelitian ini diperoleh malalui dua cara, yaitu melalui survei 

dan juga studi literatur. Survei dilakukan guna mendapatkan data primer yang 

didapat melalui pembuatan kuesioner yang disebar kepada investor individu di 

pasar saham Bursa Efek Indonesia. Karena kondisi pandemi COVID-19 yang masih 

berkelanjutan, penyebaran kuesioner ini melalui internet dengan memanfaatkan 

fasilitas Online Form yang tersedia seperti Google form, yang kemudian disebarkan 

melalui beberapa grup/komunitas platform investasi saham seperti komunitas 

Stockbit yaitu aplikasi mobile platform saham terbesar di Indonesia untuk 

berdiskusi, menganalisa, dan berinvestasi saham yang mempunyai misi untuk 

melahirkan sebuah hasil analisis yang membantu inverstor dan trader dalam 

membuat keputusan terbaik. Platform lainnya yaitu Telegram/Facebook/Whatsapp 
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grup investasi yang biasa dikunjungi dan dipakai oleh para investor individu sesuai 

dalam lingkup penelitian. Rincian data terkumpul berdasarkan platform dapat 

dilihat pada tabel 3 berikut. 

Tabel 3. Komunitas Investor Indonesia berdasarkan platform 

No Platform Nama Komunitas 
Jumlah 

Investor 

Kuesioner 

Terkumpul 

1 Stockbit Stockbit 3.400.000 128 

2 Telegram 

Investor Saham Pemula 197.800 

85 Belajar Saham Indonesia 92.558 

Saham Profit 37.798 

3 Facebook 

Republik Trader Indonesia 208.500 

61 Investor Indonesia 197.500 

Sahambagus.id 14.000 

4 Whatsapp Whatsapp Group 120 38 

Sumber : data diolah 

 

3.6.1 Desain Kuesioner 

 

Kuesioner pada penelitian ini terdiri dari tiga bagian. Pertama, identitas 

responden mencakup indikator demografi. Kedua, screening question untuk 

mengetahui karakteristik responden secara umum dan memastikan bahwa 

responden adalah merupakan investor individu yang terdaftar pada pasar saham 

Bursa Efek Indonesia. Ketiga, berisi pernyataan ataupun pertanyaan tertutup 

(closed question) yang akan diisi oleh responden sebagai penilaian responden 

terhadap indikator-indikator bias perilaku yang mempengaruhi keputusan investasi 

di masa pandemi COVID-19.  

3.7 Teknik Analisis Data 

 

3.7.2 Structural Equation Modelling (SEM) 

Structural Equation Modeling (SEM) menurut Hair et al., (2010:19) “SEM 

is a technique that allows separate relationships for each of a set of dependent 

variables…SEM provides the appropriate and most efficient estimation technique 

for a series of separate multiple regression equation estimated simultaneously”. 
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Menurut Chin, 1998; Gefen et al., 2000, 2011 dalam Latan dan Ghozali (2012:7) 

SEM merupakan teknik analisis multivariat generasi kedua yang menggabungkan 

analisis faktor dan analisis jalur sehingga memungkinkan peneliti untuk menguji 

dan mengestimasi secara simultan hubungan antara multiple exogeneous dan 

endogeneous variabel dengan banyak indikator. 

Manfaat utama SEM dibandingkan teknik analisis multivariat yang lain 

menurut Ghozali (2011:1) SEM memiliki fleksibilitas yang lebih tinggi bagi 

peneliti untuk menghubungkan antar teori dan data. Latan dan Ghozali (2012:4) 

menambahkan, SEM yang merupakan perluasan dari general linear model (GLM) 

dengan regresi berganda sebagai bagiannya. SEM lebih powerful, illustrative dan 

kokoh dibanding teknik multivariat biasa dalam menguji mengukur interaksi, 

kesalahan pengukuran ataupun nonlinearitas model.   

Penelitian ini menggunakan teknik analisis Structural Equation Model 

(SEM) karena berdasarkan kompleksitas dari model yang digunakan serta menguji 

dan mengkonfirmasi model teoritis yang digunakan dengan berdasarkan telaah teori 

yang mendalam. SEM memberikan kemampuan untuk melakukan analisis jalur 

(path) dengan variabel laten. Analisis ini sering disebut sebagai generasi kedua dari 

analisis multivariat (Fonell, 1987 dalam Ghozali (2011:1). Menurut Ghozali 

(2011:1), manfaat utama SEM dibandingkan dengan generasi pertama multivariat 

seperti principal component analysis, factor analysis, discriminant analysis atau 

multiple regression, SEM memiliki fleksibilitas yang lebih tinggi untuk 

menghubungkan antara teori dan data. Hal ini juga didukung dalam Latan (2012:2) 

dengan menyatakan bahwa teknik SEM merupakan teknik yang lebih powerfull, 

illustrative, dan kokoh dibandingkan dengan teknik multivariat biasa dalam 

menguji dan mengukur interaksi, kesalahan pengukuran (measurement error) 

ataupun nonliniearitas model.  

Menurut Latan (2012:6), apabila suatu model penelitian menggunakan 

beberapa variabel independen dan variabel dependen serta menambahkan variabel 

moderating maupun intervening ke dalam model, maka persoalannya akan menjadi 

rumit karena harus menggunakan beberapa persamaan regresi untuk 

menyelesaikannya, sehingga dibutuhkan teknik analisis lain yang lebih 
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komprehensif. Untuk menjawab persoalan tersebut, maka teknik analisis yang 

dimaksud adalah Structural Equation Modeling (SEM) 

Latan (2012:7) menambahkan SEM memiliki banyak keuntungan bagi 

peneliti antara lain: 

1. Membangun model penelitian yang banyak variabel; 

2. Dapat meneliti variabel atau konstruk yang tidak teramati atau tidak dapat 

diukur secara langsung (Unobserved variables); 

3. Menguji kesalahan pengukuran (measurement error) untuk variabel 

konstruk yang teramati (Observed variables); 

4. Mengkonfirmasi teori sesuai dengan data penelitian (Confirmatory Factor 

Analysis) 

Menurut Jogiyanto (2011:51-52), SEM dapat berbasis varian atau kovarian. 

SEM berbasis varian adalah SEM yang menggunakan dalam proses iterasi atau blok 

varian antar indikator atau parameter yang diestimasi dalam satu variabel laten 

tanpa mengkorelasikannya dengan indikator-indikator yang ada di variabel laten 

lain dalam satu model penelitian. SEM berbasis kovarian yang melakukan 

interkorelasi atau membebaskan indikator-indikatornya untuk saling berkorelasi 

dengan indikator dan variabel laten lainnya. 

Terdapat dua analisis dalam analisis multivariat yaitu tipe SEM yang sudah 

dikenal secara luas yaitu covariance-based structural equation modeling (CB-

SEM) yang dikembangkan oleh Joreskog (1969) dan partial least squares path 

modelling (PLS-SEM) yang dikembangkan oleh Wold (1974) (Latan & Ghozali, 

2012:4). Berikut perbandingan antara PLS-SEM dengan CB-SEM pada Tabel 3. 

Tabel 4. Perbandingan antara PLS-SEM dan CB-SEM 

Kriteria PLS-SEM CB-SEM 

Tujuan analisis 

secara umum 

Menguji efek prediksi 

hipotesis parsial (null 

hypothesis) dan model yang 

akan diukur pada jenjang 

konstruk atau variabel laten 

Mengestimasi model 

untuk mengukur tingkat 

ketepatan representasi 

model dengan indikator-

indikatornya.  

Tujuan Analisis 

Varian 

Penjelasan varian variabel 

endogen (dependen) diukur 

dengan koefisien 

determinasi (R-square) 

Ketepatan model diukur 

secara umum dengan 

goodness of fit seperti chi 
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(sambungan) 

Kriteria PLS-SEM CB-SEM 

square, GFI, AGFI, 

RMSEA dll. 

Pendekatan Berdasarkan variance Berdasarkan covariance 

Persyaratan dasar 

teori 

Tidak mensyaratkan dasar 

teori yang kuat serta 

mendukung penelitian yang 

mengembangkan dan 

menguji teori. 

Mensyaratkan dasar teori 

yang kuat serta 

mendukung penelitian 

yang menguji teori 

Metode Estimasi Least Square Maximum Likelihood 

(umumnya) 

Spesifikasi Model 

dan Parameter Model 

Component two loadings, 

path koefisien dan 

component weight 

Factors one loadings, 

path koefisien, error 

variances dan factor 

means 

Model Struktural Model dengan 

kompleksitas besar dengan 

banyak konstruk dan 

banyak indikator (hanya 

berbentuk recusive) 

Model dapat berbentuk 

recursive dan non-

recursive dengan tingkat 

kompleksitas kecil sampai 

menengah 

Evaluasi Model dan 

Asumsi Normalitas 

Data 

Tidak mensyaratkan data 

terdistribusi normal dan 

estimasi parameter dapat 

langsung dilakukan tanpa 

persyaratan kriteria 

goodness of fit 

Mensyaratkan data 

terdistribusi normal dan 

memenuhi kriteria 

goodness of fit sebelum 

diestimasi parameter 

Pengujian 

Signifikansi 

Tidak dapat diuji dan 

difalsifikasi (harus melalui 

prosedur bootstrap atau 

jackknife) 

Model dapat diuji dan 

difalsifikasi 

Software Produk PLS Graph, SmartPLS, 

SPAD-PLS, XLSTAT-

PLS, WarpPLS dan 

sebagainya. 

AMOS, EQS, LISREL, 

Mplus dan sebagainya 

Sumber: diadopsi dari Chin & Newsted (1999); Pirouz (2006); Hair et. al. (2010); Hwang 

et al. (2010) dalam Latan & Ghozali (2012:15). 

Berdasarkan paparan perbedaan antara CB-SEM dan PLS-SEM yang telah 

dijelaskan di atas, maka dalam penelitian ini, jenis SEM yang lebih tepat digunakan 

adalah CB-SEM karena tujuan dari penelitian ini adalah mengkonfirmasi teori dan 

mengeksplorasi hubungan antar konstruk variabel yang akan diteliti dengan model 

penelitian yang digunakan dengan menggunakan pendekatan yang sudah 

dipaparkan sebelumnya. Menurut Latan (2012:11) secara umum tujuan dari CB-

SEM adalah memberikan estimasi model struktural berdasarkan telaah teoritis yang 
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kuat untuk menguji kausalitas antar konstruk serta mengukur kelayakan model dan 

mengkonfirmasinya sesuai dengan data empiris. Pengujian CB-SEM pada 

penelitian ini menggunakan bantuan software LISREL 8.80. 

 

3.7.2.1 Tahapan Pengujian SEM 

 

Terdapat dua tahapan pengujian dalam SEM yaitu:  

1. Pengujian terhadap measurement model 

Measurement model adalah bagian dari model SEM yang menggambarkan 

hubungan antara variabel laten (variabel penelitian/konstruk/unobserved 

variable) dengan indikator-indikatornya (variabel manifest/observed 

variable). Pengujian terhadap measurement model bertujuan untuk 

mengukur seberapa tepat indikator-indikator yang digunakan dalam 

mengukur variabel laten yang diukurnya.  

2. Pengujian terhadap structural model 

Structural model adalah bagian dari model SEM yang menggambarkan 

hubungan antara variabel-variabel yang ada pada model tersebut. Pengujian 

terhadap structural model bertujuan untuk mengetahui hubungan seperti 

apakah yang ada pada variabel-variabel yang membangun model.  

 

3.7.2.2 Asumsi dasar dalam CB-SEM 

 

Menurut Santoso (2012:77) terdapat beberapa asumsi dasar atau persyaratan yang 

perlu diperhatikan saat menggunakan CB-SEM yaitu:  

1. Sample size, yang mengatakan bahwa penggunaan SEM membutuhkan 

jumlah sampel yang besar agar hasil yang didapat mempunyai kredibilitas 

yang cukup (trustworthy result). Sample size minimal yaitu 200 responden 

2. Normalitas data, SEM mensyaratkan data berdistribusi normal atau dapat 

dianggap berdistribusi normal. Akan tetapi tidak setiap data berdistribusi 

normal sehingga untuk mengurangi dampak ketidaknormalan sebuah 

distribusi data, penggunaan jumlah sampel yang besar dapat 

dipertimbangkan.  

3. Metode estimasi yang digunakan, metode estimasi yang paling populer 

dalam analisis SEM adalah maximum likelihood (ML) 
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4. Faktor lain, ada beberapa faktor lain yang dianggap juga perlu 

dipertimbangkan misalnya kompleksitas model dan banyaknya data yang 

tidak lengkap (missing). Semakin kompleks sebuah model tentu 

membutuhkan jumlah sampel yang banyak demikian pula semakin banyak 

jumlah missing data (lebih dari 10% dari total data yang ada) akan 

membutuhlan jumlah sampel yang semakin banyak.  

3.7.2.3 Langkah-langkah dalam Pengujian CB-SEM 

Menurut Hair et al. (1998) dalam Ghozali (2013:61) terdapat tujuh langkah 

dalam pengujian CB-SEM yaitu: 1. Pengembangan model teoritis, 2. Penyusunan 

diagram jalur (path diagram), 3. Konversi diagram jalur menjadi persamaan 

struktural, 4. Memilih jenis matrik input dan estimasi model yang diusulkan, 5. 

Menilai identifikasi model struktural, 6. Mengevaluasi estimasi model, dan 7. 

Interpretasi dan modifikasi model.  

1. Pengembangan Model Teoritis 

Pada tahap ini, dibuat sebuah model berdasarkan teori yang ingin diuji 

dalam penelitian. Model persamaan struktural didasarkan pada hubungan 

kausalitas, dimana perubahan satu variabel diasumsikan akan berakibat pada 

perubahan variabel lainnya. Kuatnya hubungan kausalitas antara dua variabel 

yang diasumsikan bukan terletak pada metode analisis yang dia pilih, tetapi 

terletak pada justifikasi (pembenaran) secara teoretis untuk mendukung 

analisis. Jadi jelas bahwa hubungan antar variabel dalam model merupakan 

deduksi dari teori. 

2. Penyusunan Diagram Jalur (Path Diagram) 

Model SEM yang dibuat berdasarkan teori, dapat direpresentasikan ke 

dalam persamaan matematis dan path diagram. Menurut Hair et al. (2010:630) 

path diagram merupakan representasi visual dari sebuah model yang 

menggambarkan seluruh hubungan antara variabel-variabel yang ada 

didalamnya. Dalam membangun diagram jalur (path diagram), hubungan antar 

konstruk ditunjukkan dengan garis dengan satu anak panah yang menunjukkan 

hubungan kausalitas (regresi) dari satu konstuk ke konstruk yang lain. Garis 

dengan dua anak panah menunjukkan hubungan korelasi atau kovarian antar 

konstruk. Terdapat dua asumsi yang melandasi diagram jalur. Pertama, semua 
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hubungan kausalitas di dasarkan pada teori. Teori sebagai dasar memasukkan 

atau menghilangkan hubungan kausalitas. Kedua, hubungan kausalitas dalam 

model dianggap linear 

3. Konversi diagram jalur menjadi persamaan struktural  

Setelah mengembangkan model teoritis dan menyusunnya ke dalam 

diagram jalur, model tersebut siap untuk diterjemahkan ke dalam persamaan 

struktural. Menterjemahkan diagram jalur menjadi persamaan struktural 

merupaka prosedur yang mudah. Pertama setiap konstruk endogen merupakan 

dependen variabel di dalam persamaan yang terpisah. Sehingga variabel 

independen adalah semua konstruk yang mempunyai garis dengan anak panah 

yang menghubungkannya ke konstruk endogen. Ada dua hal yang perlu 

dilakukan yaitu menyusun model struktural yaitu menghubungkan antar 

konstruk laten baik endogen maupun eksogen dan menyusun measurable 

model yaitu menghubungkan konstruk laten endogen atau eksogen dengan 

variabel indikator atau Manifest. Ketika measurement model telah 

terspesifikasi, langkah selanjutnya yaitu menentukan reliabilitas dari indikator. 

Reliabilitas indikator dapat dilakukan dengan dua cara, yaitu diestimasi secara 

empiris atau dispesifikasi. 

4. Memilih Matrik Input dan Estimasi Model yang Diusulkan 

Model persamaan struktural berbeda dari teknik analisis multivariate 

lainnya, SEM hanya menggunakan data input berupa matrik varian/kovarian 

atau matrik korelasi. Analisis terhadap data outlier harus dilakukan sebelum 

matrik kovarian atau korelasi dihitung. 

5. Menilai Identifikasi Model Struktural 

Selama proses estimasi berlangsung dengan program komputer, sering 

didapat hasil estimasi yang tidak logis atau meaningless dan hal ini berkaitan 

dengan masalah identifikasi model struktural. Problem identifikasi adalah 

ketiakmampuan proposed model untuk menghasilkan unique estimate. Cara 

melihat ada tidaknya problem identifikasi adalah dengan melihat hasil estimasi 

yang meliputi: adanya nilai standar error yang besar untuk satu atau lebih 

koefisien, ketidakmampuan program untuk invert information matrix, menilai 
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estimasi yang tidak mungkin misalkan error variance yang negatif, adanya 

nilai korelasi yang tinggi (>0,90) antar koefisien estimasi.  

Jika diketahui ada problem identifikasi maka yang harus dilihat yaitu 

pertama besarnya jumlah koefisien yang diestimasi relatif terhadap jumlah 

kovarian atau korelasi, yang diindikasikan dengan nilai degree of freedom yang 

kecil. Yang kedua adalah digunakannya pengaruh timbal-balik atau resiprokal 

antar konstruk (model non-recursive) atau yang ketiga yaitu kegagalan dalam 

menetapkan nilai tetap (fix) pada skala konstruk. 

6. Mengevaluasi Estimasi Model (Evaluasi Kriteria Goodness of Fit) 

Langkah yang harus dilakukan sebelum menilai kelayakan dari model 

struktural adalah menilai apakah data yang akan diolah memenuhi asumsi 

model persamaan struktural. Ada tiga asumsi dasar seperti halnya pada teknik 

multivariat yang lain yang harus dipenuhi untuk dapat menggunakan model 

persamaan strukutral yaitu, observasi data independen, responden diambil 

secara random, dan memiliki hubungan linear. Disamping itu SEM juga sangat 

sensitif terhadap karakteristik distribusi data khususnya distribusi yang 

melanggar normalitas multivariate atau adanya kurtosis yang tinggi 

(kemencengan distribusi) dalam data. Untuk itu sebelum data diolah harus diuji 

dahulu ada atau tidaknya data outliner dan distribusi data harus bersifat normal 

secara multivariate. 

Setelah asumsi SEM dipenuhi langkah berikutnya adalah melihat ada 

tidaknya offending estimate yaitu estimasi koefisien baik dalam model 

struktural maupun model pengukuran yang nilainya diatas batas yang dapat 

diterima. Contohnya yaitu varian error yang negatif atau non-significant error 

variance untuk suatu konstruk, standardized coefficient yang mendekati 1,0 

dan ada tidaknya standart error yang tinggi. 

Langkah beikutnya adalah melakukan penilaian overall model fit dengan 

berbagai kriteria penilaian model fit. Goodness of fit mengukur tingkat 

kesesuaian input observasi atau sesungguhnya (matrik kovarian atau korelasi) 

dengan prediksi dari model yang diajukan. Ada tiga jenis ukuran goodness of 

fit yaitu absolute fit measure, incremental fit measure, dan parsimonious fit 

measure. Dalam Latan (2012:3) menyatakan bahwa secara keseluruhan 
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goodness of fit dari suatu model dapat dinilai berdasarkan beberapa kriteria, 

yaitu: 

a. Nilai chi-square ini menunjukkan adanya penyimpangan antara sample 

covariance matrix dan model (fitted) covariance matrix. Chi-square ini 

merupakan ukuran mengenai buruknya fit suatu model. Nilai chi-square 

sebesar 0 menunjukkan bahwa model memiliki fit yang sempurrna. 

Artinya dari penelitian diharapkan dari sebuah analisis SEM, nilai chi-

squarenya kecil.  

b. Goodness of fit Index (GFI) merupakan tingkat kesesuaian model secara 

keseluruhan yang dihitung dari residual kuadrat model yang diprediksi 

dibandingkan dengan data observasi yang sebenarnya. Nilai GFI harus 

berkisar antara 0 dan 1. Nilai GFI yang lebih besar daripada 0,9 

menunjukkan fit suatu model yang baik.  

c. Root Mean Square of Approximation (RMSEA) mengukur 

penyimpangan nilai parameter pada suatu model dengan matriks 

kovarian populasinya. Nilai RMSEA yang kurang daripada 0,05 

mengindikasikan adanya model fit, dan nilai RMSEA yang berkisar 

antara 0,08 menyatakan bahwa model fit memiliki perkiraan kesalahan 

yang reasonable. Sedangkan nilai RMSEA antara 0,08 dan 0,1 

menyatakan bahwa model memiliki fit yang cukup (mediocre), 

sedangkan RMSEA yang lebih dari 0,1 mengindikasikan model fit yang 

jelek.  

d. Comparative Fit Index (CFI) merupakan kriteria fit indices yang 

digunakan dalam melakukan perbandingan antara model yang 

dihipotesiskan dengan null model. Nilai CFI yang direkomendasikan 

untuk indikasi model fit adalah >0,90 namun disarankan mempunyai 

nilai >0,95  

e. Incremental Fit Index (IFI) merupakan ukuran fit indices yang dapat 

mengoreksi masalah ukuran sampel. Nilai IFI yang direkomendasikan 

untuk model fit adalah >0,90 namun disarankan mempunyai nilai >0,95.  
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f. Normed Fit Index (NFI) merupakan ukuran perbandingan antara 

proposed model dengan null model. Nilai NFI yang direkomendasikan 

untuk indikasi model fit adalah >0,90.  

g. Relative Fit Index (RFI) merupakan ukuran fit indices yang hampir sama 

denngan TLI dan CFI. Nilai RFI yang direkomendasikan untuk indikasi 

model fit adalah >0,90.  

h. Root Mean Square Residual (RMR) dimana nilai yang direkomendasikan 

adalah <0,08.  

Setelah keseluruhan model fit dievaluasi, maka langkah berikutnya 

adalah pengukuran setiap konstruk untuk menilai unidimensionalitas dan 

reliabilitas dari konstruk. Unidimensionalitas adalah asumsi yang melandasi 

perhitungan reliabilitas dan ditunjukkan ketika indikator suatu konstruk 

memiliki acceptable fit satu single faktor (one dimensional) model. 

Penggunaan ukuran Cronbach alpha tidak menjamin unidimensionalitas 

tetapi mengasumsikan adanya unidimensionalitas. Peniliti harus melakukan 

uji unidimensionalitas untuk semua multiple indikator konstruk sebelum 

menilai reliabilitasnya. Pendekatan untuk menilai measurement model adalah 

mengukur composite reliability untuk setiap konstruk. Tingkat reliabilitas 

yang diterima secara umum adalah > 0,70 sedangkan reliabiltias <0,70 dapat 

diterima untuk penelitian yang masih bersifat ekspolatori. Teknik perhitungan 

composite reliability (Hair et al. 2014:102) digunakan rumus: 

�ϲ =
�∑ ��� 	


�∑ ��� 	
�∑ �
����	�
     (3.5) 

Keterangan :  

ρϲ =  composite reliability 

li  =  standardized outer loading of variable i 

ei  = measurement error of variable i 

var(ei) = variance of measurement error of variable I (1-li2) 

Selanjutnya yaitu menilai ukuran fit dari structrural model fit. Untuk 

menilai structural model fit ini melibatkan signifikansi dari koefisien. SEM 

memberikan hasil nilai estimasi koefisien, standard error, dan nilai critical 



50 

 

 

value (cr) untuk setiap koefisien. Dengan tingkat signifikansi tertentu (0,05) 

maka kita dapat menilai signifikansi masing-masing koefisien secara statistik. 

Pemilihan tingkat signifikansi dipengaruhi oleh justifikasi teoritis untuk 

hubungan kausalitas yang diusulkan. Jika dihipotesakan hubungannya negatif 

atau positif, maka digunakan uji signifikansi one tail (satu sisi). Namun 

demikian jika tidak dapat memperkirakan arah hubungan maka harus 

digunakan uji two tails (dua sisi). 

7. Intepretasi dan Modifikasi Model 

Ketika model telah dinyatakan diterima, maka dapat mempertimbangkan 

dilakukannya modifikasi model untuk memperbaiki penjelasan teoretis atau 

goodness of fit. Modifikasi dari model awal harus dilakukan setelah dikaji 

banyak pertimbangan. Jika model dimodifikasi, maka model tersebut harus di 

cross-validated (diestimasi dengan data terpisah) sebelum model modifikasi 

diterima. 

 

3.8 Pengujian Hipotesis 

 

Menurut Sugiyono (2014:160) secara statistik hipotesis diartikan sebagai 

pernyataan mengenai keadaan populasi (parameter) yang akan diuji kebenarannya 

berdasarkan data yang diperoleh dari sampel penelitian (statistik). Pengujian 

hipotesis dalam penelitian ini menggunakan hipotesis satu ujung (one-tailed test).  

Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan two-tailed test karena 

berdasarkan studi literatur dan penelitian terdahulu, pengujian hipotesis pada 

konstruk-konstruk memiliki arah positif dan negatif. Kurva pada gambar 3.4 

dibawah menunjukkan daerah penolakan dan penerimaan H0 dengan taraf 

signifikansi sebesar 5%:  

 

 

 

 

Gambar 6. Daerah Penolakan H0 pada Two-Tailed Test 
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Pada gambar 6 wilayah arsiran menandakan wilayah penolakan H0 dengan 

nilai 1.96 dan -1.96 artinya jika nilai t-value pada penelitian lebih dari atau sama 

dengan 1.96 (≥1.96) dan -1.96 (≥-1.96)   maka H0 ditolak. Sebaliknya jika nilai t-

value penelitian kurang dari 1.96 (<1.96) dan -1.96 (≥-1.96)   maka H0 diterima. 

Nilai α 0.05 :  

Positive impact :     Negative Impact : 

H0 diterima jika nilai t <1.96    H0 diterima jika nilai t <-1.96 

H1 diterima jika nilai t ≥1.96    H1 diterima jika nilai t ≥-1.96  
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V.   KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1 Kesimpulan 

 

Wabah pandemi novel coronavirus COVID-19 menyebabkan gejolak di 

seluruh dunia termasuk di sektor ekonomi nasional. Penelitian ini menemukan 

presensi faktor perilaku yang diwakili oleh variabel heuristic, prospect, herding dan 

market yang mempengaruhi keputusan investasi investor individu di Indonesia pada 

masa pandemi COVID-19 berlangsung. Berdasarkan hasil penelitian 

mengidentifikasi bahwa:  

1. Terdapat pengaruh positif dari faktor perilaku heuristik terhadap keputusan 

investasi investor individu pada masa pandemi COVID-19. Pengaruh positif 

tersebut menunjukkan bahwa bias perilaku heuristik akan membantu investor 

individu secara efektif dalam proses pengambilan keputusan investasi pada 

masa pandemi COVID-19. 

2. Terdapat pengaruh negatif dari faktor perilaku prospek terhadap keputusan 

investasi investor individu pada masa pandemi COVID-19. Pengaruh negatif 

tersebut menunjukkan bahwa perilaku faktor prospek akan mengganggu 

investor individu dalam proses pengambilan keputusan investasi pada masa 

pandemi COVID-19. 

3. Terdapat pengaruh positif dari faktor perilaku faktor pasar (market factor) 

terhadap keputusan investasi investor individu pada masa pandemi COVID-19. 

Pengaruh positif tersebut menunjukkan bahwa bias perilaku faktor pasar akan 

mendorong investor individu secara efektif dalam proses pengambilan 

keputusan investasi pada masa pandemi COVID-19. 

4. Faktor perilaku herding memiliki pengaruh negatif terhadap keputusan 

investasi investor individu pada masa pandemi COVID-19. Hal ini tidak 

didukung dengan hasil literatur penelitian terdahulu. Namun Pengaruh negatif 

tersebut menunjukkan bahwa terdapat kondisi-kondisi selama pandemi 

COVID-19 dimana saat periode pasar high volatility market terdapat pengaruh 
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herding yang positif dan signifikan, namun pada saat pasar normal volatilty 

hasil yang didapat memiliki efek negatif dan signifikan. Sehingga ketika pada 

saat pasar berada pada kondisi volatilitas normal, investor individu selama pada 

kondisi tersebut keputusan investasinya secara negatif dipengaruhi oleh 

perilaku herding yang akan mengganggu investor individu dalam proses 

pengambilan keputusan investasi pada masa pandemi COVID-19. 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian  

Penelitian ini telah diusahakan dan dilaksanakan sesuai dengan prosedur 

dan kaidah ilmiah. Namun demikian masih ada beberapa keterbatasan yang dialami 

dan dapat lebih diperhatikan bagi penelitian kedepannya untuk lebih 

menyempurnakan penelitiannya karna penelitian ini sendiri tentu memiliki 

kekurangan yang perlu terus diperbaiki dalam penelitian-penelitian kedepannya. 

Beberapa keterbatasan dalam penelitian tersebut, antara lain: 

1. Kerangka penelitian ini hanya terbatas pada faktor perilaku heuristik, 

prospek, herding, dan faktor market, sedangkan masih banyak faktor lain 

yang mempengaruhi keputusan investasi investor individu pada masa 

pandemi COVID-19 di Indonesia yang mungkin berpotensi lebih 

berpengaruh selain faktor perilaku yang telah disebutkan. 

2. Pada perilaku herding, penelitian ini searah dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Rajeshwaran (2020), Zhao et al. (2021), dan Mishra (2021) 

dimana perilaku herding memiliki pengaruh negatif terhadap keputusan 

investasi. Namun penelitian tersebut diteliti dalam keadaan kondisi yang 

normal, berbeda dimana penelitian ini yang dilakukan pada saat pandemi 

COVID-19,  

3. Pengambilan sampel hanya terbatas pada investor individu yang aktif 

melakukan aktivitas investasi di masa pandemi COVID-19 di platform 

investasi stockbit, grup-grup telegram dan grup-grup investasi saham 

facebook. Dimana masih banyak terdapat sampel responden investor 

individu diluar platform tersebut yang belum terwakilkan.  
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5.3 Saran 

 Penelitian ini hanya sebatas mengkaji relevansi teori perilaku psikologis 

pada pengambilan keputusan investasi pada saat pandemi COVID-19 di Indonesia. 

Untuk penelitian selanjutnya dapat memperluas cakupan variabel lain seperti 

pengambilan keputusan berdasarkan informasi akuntansi perusahaan, tanggapan 

pemerintah terhadap COVID-19, aktivitas bisnis, dan imbal hasil dividen 

perusahaan pada saat pandemi yang mungkin berpotensi lebih kuat pengaruhnya 

dalam mempengaruhi pengambilan keputusan investasi invesor individu.  

Penelitian ini masih terbatas pada responden investor individu pada pasar 

saham yang memiliki sebaran demografi yang sangat luas, baik dari jenis kelamin, 

usia, pendidikan, dan pengalaman berinvestasi yang berbeda-beda. Sehingga 

rasionalitas dampak perilaku yang dimiliki dan diterima oleh setiap investor pun 

berbeda-beda. Disarankan untuk penelitian selanjutnya agar lebih spesifik 

mengelompokkan investor individu sesuai dengan profil demografi yang dimiliki 

sehingga determinan dari faktor perilaku akan tereksplorasi lebih lanjut. Penelitian 

ini dilakukan selama masa pandemi COVID-19 di Indonesia, Jika memungkinkan 

kedepannya di lakukan penelitian pada masa post-pandemic atau new-normal 

sehingga hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai acuan untuk penelitian situasi 

pandemi kedepannya.   

5.4 Implikasi Penelitian 

Penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa faktor perilaku yang 

diwakili oleh faktor heuristic dan faktor market memiliki pengaruh positif terhadap 

keputusan investasi investor individu selama pandemi COVID-19 di Indonesia. 

Hasil ini berimplikasi bahwa selama masa pandemi COVID-19 investor individu 

dituntut untuk lebih memperhatikan perilaku heuristik mereka, dimana investor 

lebih menyederhanakan penilaian investasi mereka dalam waktu yang terbatas 

terutama pada kondisi yang tidak pasti seperti pada krisis pandemi seperti sekarang 

ini. Begitu juga dengan informasi pasar yang tersedia diharapkan dapat memberikan 

strategi yang sukses dalam membuat keputusan investasi mereka selama pandemi 

berlangsung. 
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Faktor perilaku prospect dan herding memiliki pengaruh negatif. Hasil ini 

berimplikasi bahwa investor individu selama masa pandemi COVID-19 diharapkan 

dapat mengurangi atau mengendalikan perilaku emosional mereka serta tidak 

terlalu banyak bergantung terhadap investor lain karena berpotensi mengganggu 

investor individu dalam membuat keputusan investasi yang rasional.  

Penelitian ini meneliti pengaruh dari faktor perilaku yaitu heuristic, 

prospect, herding, dan market pada kondisi pandemi COVID-19 di Indonesia. 

Diharapkan penelitian ini dapat menjadi acuan atau rujukan untuk penelitian 

kedepannya khususnya yang meneliti tentang faktor perilaku pada konteks yang 

sama maupun yang berbeda.  
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