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ABSTRAK 
 

PERILAKU OVERCONFIDENT INVESTOR DAN INFORMASI 
KESEHATAN LINGKUNGAN: BUKTI EKSPERIMEN EFEK DISPOSISI 

DI BURSA EFEK INDONESIA 
 
 

Oleh: 
 

Edi Pranyoto 
 
 

Investor dengan overconfidence yang tinggi tidak selalu berarti bahwa 
investor tersebut tidak tahu atau tidak kompeten. Individu yang menghadapi situasi 
tidak pasti cenderung akan berperilaku overconfident. Teori prospek menjelaskan 
bahwa investor akan bersikap menolak risiko ketika dalam kondisi memperoleh 
keuntungan dan bersikap mencari risiko ketika dalam kondisi memproleh kerugian. 
Investor yang menderita gangguan mood yang disebabkan oleh informasi kesehatan 
lingkungan tanpa disadari merasakan kerugian, yaitu kerugian kesehatan, 
kesejahteraan dan efektivitas individu, sehingga mempengaruhi pertumbuhan 
ekonomi. Sebagai gantinya, investor berusaha untuk mewujudkan keuntungan 
untuk mengimbangi pengaruh negatif dari suasana hati yang buruk, sehingga 
investor merubah kepercayaannya dan kemudian melakukan efek disposisi. Tujuan 
dari penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis perbedaan efek disposisi 
kelompok investor dengan overconfidence tinggi dibandingkan investor dengan 
overconfidence rendah pada saat pra pembukaan pasar dan ketika memperoleh 
berita buruk terkait kesehatan lingkungan. 

Penelitian eksperimen ini melibatkan 30 partisipan yang tidak memiliki 
pengalaman bermain saham dengan score nilai uji kalibrasi diatas nol. Model 
empiris yang digunakan pada penelitian ini adalah Uji Kruskal Wallis. Pada 
penelitian ini, pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji beda dengan 
menggunakan uji Mann Whitney U Test. Hasil pengujian menunjukkan bahwa 
investor yang berperilaku Overconfident tinggi (OVT) mengeksekusi efek disposisi 
dengan rata-rata frekuensi yang lebih banyak daripada investor berperilaku 
overconfident rendah (OVR) di sesi Pra-pembukaan pasar dan ketika menerima 
informasi berupa berita buruk. Terdapat perbedaan frekuensi efek disposisi investor 
yang berperilaku overconfident tinggi (OVT) dan overconfident rendah (OVR) 
sebelum dan sesudah menerima informasi berupa berita buruk terkait Kesehatan 
lingkungan. 
 
Kata kunci: Perilaku Overconfident, Efek Disposisi, Kesehatan Lingkungan, 

Eksperimen, Pra-Pembukaan Pasar, dan Informasi Buruk. 
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ABSTRACT 
 

OVERCONFIDENT INVESTOR BEHAVIOR AND ENVIRONMENTAL 
HEALTH INFORMATION: EXPERIMENTAL EVIDENCE OF 
DISPOSITION EFFECT ON INDONESIA STOCK EXCHANGE 

 
By: 

 
 

Edi Pranyoto 
 

 
 

Investors with high overconfidence do not always mean that the investor is 
ignorant or incompetent. Individuals who face uncertain situations tend to behave 
overconfident. Prospect theory explains that investors will be risk averse when 
making a profit and risk-seeking when making a loss. Investors who suffer from 
mood disorders caused by environmental health information unwittingly experience 
losses, namely losses to individual health, well-being and effectiveness, thereby 
affecting economic growth. Instead, investors try to realize profits to offset the 
negative influence of bad mood, so that investors change their beliefs and then carry 
out the disposition effect. This research aims to test and analyze the differences in 
the disposition effect of groups of investors with high overconfidence compared to 
investors with low overconfidence during pre-market opening and when they 
receive bad news related to environmental health. 

This experimental research involved 30 participants without experience 
playing stocks with calibration test scores above zero. The empirical model used in 
this research is the Kruskal-Wallis Test. In this research, hypothesis testing was 
carried out using a difference test using the Mann-Whitney U Test. The test results 
show that investors who behave with high overconfidence (OVT) execute the 
disposition effect with an average of more frequency than investors who behave 
with low overconfidence (OVR) in the pre-opening market session and when 
receiving information in the form of bad news. There is a difference in the 
frequency of investor disposition effects that behave with high overconfidence 
(OVT) and low overconfidence (OVR) before and after receiving information in 
the form of bad news related to environmental health. 
 
Keywords: Overconfident, Disposition Effect, Environmental Health, Experiment, 

Market Pre-Opening, and Bad Information. 
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I. PENDAHULUAN 

 
 
 

1.1 Latar Belakang dan Masalah 
Di negara-negara berkembang, isu lingkungan sering dikaitkan dengan  

kegiatan ekonomi. Fenomena terbaru yang terjadi pada awal tahun 2020 berupa 

penyebaran Coronavirus Disease-2019 (Covid-19) telah mempengaruhi kesehatan 

manusia. Virus tersebut pertama kali ditemukan di negara Cina pada tanggal 31 

Desember 2019. Dampak coronavirus disease-2019 (Covid-19) sudah dirasakan 

sejak awal Januari 2020. Saat itu sektor perhotelan di Indonesia mengalami 

keterlambatan dan pembatalan pemesanan kamar hotel di beberapa pusat pariwisata 

di Bali, Yogyakarta dan Bintan. Sektor Ritel juga terkena dampak yaitu 

menurunnya jumlah kunjungan ke pusat-pusat ritel. Dampak informasi penyebaran 

coronavirus disease-2019 (Covid-19) juga dirasakan di subsektor perkantoran 

khususnya bidang konstruksi yang memakai kontraktor asal China. Selain 

berpengaruh pada kegiatan sektor tersebut, coronavirus disease-2019 (Covid-19) 

juga berdampak pada terhambatnya penyelesaian proyek hingga penundaan 

keputusan kantor pusat yang terkena coronavirus disease-2019 (Covid-19) bagi 

perusahaan multi-nasional (Bursa Efek Indonesia, 2020). 

Penyebaran coronavirus disease-2019 (Covid-19) juga berdampak pada 

pelemahan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Ketua Dewan Komisaris OJK 

Wimboh Santoso (2020) mengatakan bahwa pelemahan IHSG disebabkan 

kekhawatiran investor terhadap penyebaran coronavirus disease-2019 (Covid-19) 

di Indonesia. Investor khawatir terhadap penyebaran coronavirus disease-2019 

(Covid-19) yang akan berdampak pada kinerja emiten di Indonesia. Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) beberapa kali dihentikan perdagangannya setelah terjadi 

trading halt atau penurunan mencapai 5% yang terjadi pada hari Kamis 12 Maret 

2020, Jumat 13 Maret 2020, Selasa 17 Maret 2020, Kamis 19 Maret 2020, dan  

Senin 23 Maret 2020. Hal ini dilakukan sesuai dengan Surat Keputusan Direksi PT 

Bursa Efek Indonesia Nomor: Kep-00024/BEI/03-2020 tanggal 10 Maret 2020 
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perihal Perubahan Panduan Penanganan Kelangsungan Perdagangan di Bursa Efek 

Indonesia dalam Kondisi Darurat. Berikut data Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) pada Januari 2020 sampai 23 Maret 2020. 

 

 

Gambar 1.1 Data Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) Tanggal 2 
Januari Sampai 23 Maret 2020 
Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2020 

 

Berdasarkan gambar 1.1, dapat diketahui bahwa terjadi penurunan Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG) dari tanggal 2 Januari 2020 hingga 23 Maret 2020 

karena adanya informasi penyebaran coronavirus disease-2019 (Covid-19). Pada 

awal Januari 2020, IHSG berada pada 6.283,58 poin, namun kemudian menurun 

menjadi 3.989,52 poin pada 23 Maret 2020. Penurunan terparah terjadi pada bulan 

Maret 2020, dimana coronavirus disease-2019 (Covid-19) masuk ke Indonesia, 

sehingga beberapa kali terjadi trading halt. Kondisi perdagangan saham di Bursa 

Efek Indonesia sejak awal tahun 2020 sampai dengan tanggal 23 Maret 2020 terus 

mengalami tekanan signifikan. Pada penutupan perdagangan Senin, 23 Maret 2020, 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mengalami penurunan sebesar 205,43 poin 

atau 4,9% menjadi 3.989,52 atau 3.990. Terjadi trading halt pada akhir sesi II, 

tercatat 68 saham mengalami peningkatan, 332 saham melemah, dan 112 saham 

stagnan di akhir perdagangan. Transaksi perdagangan mencapai Rp5,3 triliun dari 

6,52 miliar lembar saham yang diperdagangkan. Indeks LQ45 turun 41,35 poin atau 

6,6% menjadi 583,41, indeks Jakarta Islamic Index (JII) turun 28,6 poin atau 6,6% 
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ke 402,57, indeks IDX30 turun 22,82 poin atau 6,6% ke 321,35 dan indeks MNC36 

turun 14,75 poin atau 6,6% ke level 209,64.  

Beberapa saham yang memiliki kapitalisasi pasar yang besar menjadi top 

losers yakni saham PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk (INTP) turun Rp775 atau 

6,97% ke Rp10.350, saham PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) turun 

Rp625 atau 6,96% ke Rp8.350, dan saham PT Indofood Sukses Makmur Tbk 

(INDF) turun Rp400 atau 6,96% ke Rp5.350 (Bursa Efek Indonesia, 23 Maret 

2020). Hal ini terjadi seiring dengan pelambatan dan tekanan perekonomian baik 

global, regional maupun nasional sebagai akibat dari informasi penyebaran wabah 

coronavirus disease-2019 (Covid-19) dan melemahnya harga minyak dunia. 

Penurunan nilai saham disebabkan karena kepanikan investor yang semakin tinggi 

setelah kasus penyebaran coronavirus disease-2019 (Covid-19) pertama di 

Indonesia. Sentimen ini menyebabkan para investor melakukan panic selling, 

sehingga transaksi jual investor mencapai Rp1,3 triliun. Perilaku investor yang 

berbeda juga terjadi pada beberapa saham yang memiliki kapitalisasi pasar yang 

kecil menjadi top gainers yaitu saham PT Metro Healthcare Indonesia Tbk (CARE) 

naik Rp35 atau 25,36% ke Rp173, dan saham PT Indofarma Tbk (INAF) naik 

Rp140 atau 24,78% ke Rp705. Berdasarkan data tersebut dapat di ketahui bahwa 

saham sektor farmasi mengalami peningkatan. Hal ini disebabkan adanya 

peningkatan permintaan kebutuhan alat kesehatan seperti masker dan hand 

sanitizer.  

Berdasarkan fenomena yang terjadi, dapat dilihat bahwa investor melakukan 

penjualan saham-saham yang memiliki kinerja saham meningkat dan tergolong 

saham winner, kemudian mereka melakukan pembelian saham-saham yang 

memiliki kinerja saham menurun yang tergolong saham loser. Peneliti menduga ini 

adalah peristiwa efek disposisi. Beberapa peneliti telah melakukan pengamatan 

pada perilaku investor dalam melakukan efek disposisi. Temuan awal dimulai oleh 

Kahneman & Tversky, (1979), hasil penelitiannya menemukan teori Prospek. Teori 

prospek memberi penjelasan berdasarkan konsep loss aversion. Loss aversion 

membuat investor menjual terlalu dini saham-saham yang berkinerja superior, dan 

loss aversion membuat investor menahan terlalu lama saham-saham yang 

berkinerja inferior.  
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Shefrin & Statman, (1985) mengembangkan penelitian Kahneman & 

Tversky, (1979) dan membuktikan teori prospek dengan cara mengamati perilaku 

efek disposisi. Hasil penelitian Shefrin & Statman, (1985) mengungkapkan bahwa 

investor lebih memilih untuk menjual lebih cepat saham winner dan menahan 

saham loser terlalu lama. Hal ini berarti bahwa investor merealisasikan keuntungan 

berdagang terlalu cepat dan mempertahankan posisi rugi terlalu lama. Penjualan 

saham winner lebih cepat identik dengan lebih banyak transaksi penjualan saham 

winner yang dilakukan oleh investor. Konsep lebih cepat dapat melakukan lebih 

banyak mengacu pada kemampuan seseorang atau organisasi untuk menyelesaikan 

atau mencapai lebih banyak dalam waktu yang lebih singkat. Ini dapat dicapai 

dengan meningkatkan efisiensi, meningkatkan produktivitas, atau menggunakan 

teknologi yang lebih canggih. Hal ini penting dalam dunia investasi karena dapat 

membantu investor mencapai tujuan mereka dengan lebih cepat dan meningkatkan 

keuntungan. Semakin cepat melakukan penjualan saham winner, semakin banyak 

transaksi yang dilakukan. Terdapat dua aspek ketidakpastian dalam realisasi loss 

yang diperhatikan oleh Shefrin & Statman, (1985) yaitu efek untuk menjual saham 

winner yang terlalu cepat dan memegang saham loser terlalu lama. Hal ini berarti 

bahwa, penelitian Shefrin & Statman, (1985) sesuai dengan teori prospek. 

Teori prospek memiliki kelemahan yaitu tidak memberikan deskripsi yang 

memadai tentang pilihan individu. Selain itu, teori prospek hanya menjelaskan 

pelanggaran utama dari teori utilitas yang diharapkan dan pilihan antara prospek 

yang berisiko dengan hasil investasi yang rendah (Tversky & Kahneman, 1979, 

1986, 1992). Kemudian Tversky & Kahneman, (1992) mengembangkan teori 

prospek dengan menggunakan bobot keputusan kumulatif dan memperluas teori 

prospek. Teori ini disebut teori prospek kumulatif. Teori ini berlaku untuk prospek 

yang tidak pasti serta berisiko. Teori ini memungkinkan untuk memberikan bobot 

yang berbeda dalam memperoleh keuntungan dan menghindari kerugian. Terdapat 

dua prinsip yang digunakan dalam teori ini yaitu, sensitivitas yang semakin 

menurun dan terjadinya penolakan kerugian. Mengenai kondisi yang tidak pasti dan 

berisiko, Tversky & Kahneman, (1979, 1986, 1992) membuktikan bahwa investor 

cenderung menghindari risiko ketika dalam keadaan memperoleh keuntungan dan 

investor cenderung mengambil risiko ketika dalam keadaan memperoleh kerugian.  
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Hingga saat ini, teori prospek cukup baik dalam menjelaskan efek disposisi, 

namun teori tersebut memiliki kelemahan, sehingga menyisakan beberapa 

pertanyaan yang belum terjawab. Teori prospek gagal menjawab beberapa 

pertanyaan, antara lain; kondisi apa yang menentukan investor menjual lebih dini 

saham-saham berkinerja superior (winner)? Apakah setiap kenaikan harga saham 

selalu direspon investor dengan keputusan menjual saham superior (winner) yang 

dimiliki? Kondisi apa yang menentukan investor menahan terlalu lama saham-

saham berkinerja inferior (loser)? Apakah investor bersedia menahan saham-saham 

inferior (loser) saat penurunan harga terus menerus terjadi, sehingga 

berkonsekuensi pada kerugian yang semakin besar? (Surya et al. 2017). Efek 

disposisi mengacu pada kecenderungan investor untuk menjual saham winner 

daripada menjual saham loser. Sejak penelitian yang dilakukan oleh Shefrin & 

Statman, (1985), beberapa penelitian telah mengkonfirmasi efek disposisi secara 

empiris (Barber et al. 2007; Dhar & Zhu, 2006; Odean, 1998)  dan secara 

eksperimental (Chang et al. 2016; Chang et al. 2016; Weber & Camerer, 1998). 

Meski demikian, faktor penyebab dari efek disposisi masih merupakan puzzle 

(Odean, 1998).  

Teori selanjutnya yang dapat menjelaskan efek disposisi adalah Ownership 

Theory. Ownership Theory dikemukakan oleh Thaler (1980) yaitu konsep efek 

kepemilikan, yang merupakan konsep terkait dengan efek disposisi. Menurut teori 

ini, investor memiliki kecenderungan untuk lebih terikat emosional dengan saham 

yang mereka miliki, yang dapat mempengaruhi keputusan mereka untuk membeli, 

menjual, atau menyimpan saham. Teori selanjutnya yaitu Financial Decision 

Making Theory yang dikemukakan oleh Shefrin (2000). Shefrin (2000) 

mengembangkan teori yang menggabungkan aspek-aspek dari teori perilaku dan 

teori keputusan keuangan untuk menjelaskan perilaku investor. Menurutnya, 

perilaku investor terkadang dipengaruhi oleh faktor-faktor psikologis, seperti 

kecenderungan untuk menangguhkan pengakuan kerugian (loss aversion) atau 

kecenderungan untuk memegang investasi yang merugi (disposition effect). 

Pada penelitian ini, fokus utama teori yang digunakan adalah teori prospek. 

Hal ini karena teori Prospek mengakui adanya bias kognitif dan emosional dalam 

pengambilan keputusan, seperti overconfidence, hindsight bias, dan framing effect. 
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Dalam konteks efek disposisi, investor dapat terpengaruh oleh bias-bias tersebut 

dalam mengevaluasi dan mengelola portofolionya. Teori Prospek secara khusus 

menekankan peran psikologi manusia dalam pengambilan keputusan. Dengan 

demikian, teori ini memberikan pemahaman yang lebih dalam tentang faktor-faktor 

psikologis yang mendasari perilaku efek disposisi. Teori Prospek menekankan 

bahwa perilaku manusia dipengaruhi oleh konteks keputusan yang spesifik, 

termasuk preferensi risiko dan kecenderungan untuk menghindari kerugian 

(Kahneman & Tversky, 1979).  

Dhar dan Zhu (2006) melakukan penelitian tentang efek disposisi dengan 

karakteristik pokok investor. Karakteristik pokok investor berupa pendapatan dan 

status pekerjaan. Hasil studi mereka mengatakan individu yang kaya atau 

pendapatan tinggi dan individu yang memiliki pekerjaan professional menunjukkan 

efek disposisi yang rendah. Hasil ini konsisten dengan eksperimen ekonomi. 

Disamping itu hasil studi mereka juga mengatakan, semakin tinggi frekuensi 

trading semakin kecil efek disposisinya. Namun demikian, karakteristik investor 

individu akan lebih lengkap jika menambahkan variabel gender dan personaliti agar 

dapat melihat lebih dalam lagi faktor yang memperlemah efek disposisi. Costa, 

Mineto, dan Silva (2008) melakukan replikasi dari penelitian Weber & Camerer 

(1998) tentang efek disposisi dengan menggunakan metode eksperimen akan tetapi 

ditambah variabel gender. Secara umum gender dilibatkan dalam tindakan 

pengambilan risiko (Byrnes et al., 1999). Eksperimen efek disposisi oleh Weber & 

Camerer (1998) mengatakan untuk menilai keuntungan saham (gains) dan kerugian 

saham (losses) relatif pada titik awal harga beli. Hasil studi mereka menunjukkan 

investor yang tidak menyukai risiko cenderung untung (gains), dan investor 

menyukai risiko cenderung rugi (losses). Kemudian dengan mempertimbangkan 

gender, hasil studi mengatakan bahwa investor perempuan lebih dapat mengingat 

harga sebelumnya dari investor laki-laki, sehingga otak laki-laki dan perempuan 

membuat perubahan efek disposisi yang signifikan. 61% perempuan membeli 

setelah saham-saham bergerak naik. Mereka pikir kenaikan itu akan tetap naik di 

masa depan (positif autokorelasi). 34% Laki-laki memperlihatkan perilaku yang 

konsisten dengan mean–reversion (negatif autokorelasi). Eksperimen pada studi 

mereka memperlihatkan para perempuan tidak memegang saham-saham yang 
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losses dan menjual saham-saham yang winner seperti perubahan reference point 

dari harga jual kepada harga sebelumnya. Namun demikian, karakteristik individu 

dan gender masih belum optimal bila tidak diikuti oleh keadaan pasar serta 

informasi-informasi yang mempengaruhi efek disposisi investor individu. 

Lipe (1998) menggunakan informasi akuntansi dan informasi pasar dalam 

penilaian risiko dan membuat keputusan berinvestasi. Studi eksperimen yang 

dilakukannya menguji pertimbangan risiko dan keputusan investor individu untuk 

berinvestasi yang dipengaruhi variabel-variabel (varian imbal hasil dan covariance 

imbal hasil dengan imbal hasil pasar) dan pengukuran risiko akuntansi. Data 

akuntansi yang digunakan dalam studinya, berupa rasio lancar, rasio hutang, rasio 

profitabilitas selama lima tahun terakhir, demikian  juga data pasar yang berupa 

indeks pasar selama lima tahun terakhir. Hasil studinya mengatakan variance, 

covariance, ekpektasi imbal hasil berpengaruh terhadap keputusan investasi dan 

penilaian risiko. Goetzmann & Massa (2008) menguji hubungan antara aksi 

investor individu dan dinamika harga asset. Studi mereka fokus pada heuristik 

perilaku investor individu dan efek disposisi. Hasil penelitian menemukan efek 

disposisi yang besar terjadi pada saat investor melakukan transaksi cenderung 

mengurangi harga sahamnya dikarenakan kejutan-kejutan fundamental perusahaan. 

Implikasi studi mereka secara umum melemahkan reaksi pasar. Bila efek disposisi 

meningkat maka akan turun imbal hasil dan volatilitasnya. Dengan kata lain ada 

korelasi negatif antara efek disposisi dengan imbal hasil saham, volatilitas, dan 

volume trading.  

Frazzin (2006) menguji efek disposisi kepada para investor yang memegang 

saham rugi (loss) dan melakukan realisasi pada saham yang untung (gain) dengan 

memasukkan reaksi pasar (underreaction) kerena berita aksi perusahaan seperti 

pengumuman laba. Berita positif secara umum akan membuat harga terapresiasi, 

sebaliknya berita negatif secara umum akan membuat harga terdepresiasi. Fogel 

dan Berry (2006) melakukan survei dan eksperimen untuk melihat efek disposisi 

yang tidak konsisten terhadap pajak bagi investor individu yang mengalami 

kerugian. Hasil studi mereka mengatakan tidak ada efek disposisi bila tidak 

dilakukan batasan (constrain), yaitu kasus 1 dan 3.  Kasus 1 dan 3 dalam studi 

eksperimen mereka, rata-rata subjeknya tidak signifikan berbeda antara memegang 
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aset yang mengalami keuntungan dan asset yang mengalami kerugian. Artinya, 

subjek memegang aset yang mengalami keuntungan dan aset yang mengalami 

kerugian dengan jumlah yang sama. Sedangkan pada kasus 2, proporsi realisasi loss 

(PLR) lebih kecil dari proporsi realisasi gain (PGR), hal ini mengindikasikan 

adanya efek disposisi. Hal ini mengindikasikan para subjek cenderung menjual bila 

asset mendapatkan profit, dari pada asset yang mengalami loss. Implikasi yang 

menarik dalam studi mereka adalah adanya pengaruh kondisi pasar pada perilaku 

subjek. Kondisi pasar pada studi mereka adalah perilaku momentum dan informasi 

emiten. 

Chui (2001) menguji kecenderungan transaksi menjual saham-saham yang 

mengalami keuntungan (winner) terlalu cepat dan memegang saham-saham yang 

mengalami kerugian (loss) terlalu lama dengan eksperimen di Macau. Ada aspek-

aspek yang berbeda, yaitu efek disposisi berasal dari data agregat, dan data 

individual dapat lebih jauh di konfirmasi melalui eksperimen di Macau. Subjek 

dalam studi ini masih ada kinerja saham yang buruk di dalam portofolio, akan tetapi 

tetap dipertahankan. Hal ini memerlukan identifikasi personaliti subjek yang perlu 

di ekplorasi. Hasil dari studi ini locus of control masih belum menjadi bagian dari 

yang mempengaruhi efek disposisi. Yeong-Jia Goo, et al (2010) menguji efek 

disposisi dan identifikasi atribut-atribut yang potensial untuk para investor individu 

di Taiwan. Studi mereka, mengidentifikasi hubungan antara perilaku investasi dan 

efek disposisi. Hasilnya menunjukkan beberapa temuan yang menarik, yaitu 26% 

investor individu di Taiwan melaporkan gain (keuntungan) pada saat pasar sedang 

bullish. Status gain (keuntungan) atau loss (kerugian) berkaitan dengan efek 

disposisi. Efek disposisi akan sangat kuat pada kelompok losser. Ada tiga elemen 

utama dinamakan avoiding regret (menolak penyesalan), maximizing profit, 

(meningkatkan keuntungan) dan seeking pride (mencari kebanggaan), ini semua 

berkorelasi kuat satu sama lain dan observasi ini merupakan konsep dari efek 

disposisi. Secara keseluruhan studi mereka, mempengaruhi perilaku trading 

investor individu. Hal ini sangat membantu desain strategi trading yang lebih baik 

untuk meningkatkan imbal hasil secara maksimal. 

Berdasarkan hal tersebut, penyebab dari efek disposisi masih dalam 

perdebatan (N. Barberis & Xiong, 2009; Ben-David & Hirshleifer, 2012; 
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Henderson, 2012; Li & Yang, 2013; Frydman & Rangel, 2014; An, 2016; Li, et al. 

2019), penyebabnya biasanya dipandang sebagai salah satu kesalahan perdagangan 

dari investor yang berasal dari bias kognitif (Hirshleifer, 2015). Bias kognitif 

merupakan kesalahan dalam pikiran manusia dalam menafsirkan informasi yang 

diperoleh dan membuat keputusan yang salah. Kesalahan dalam pengambilan 

keputusan yang disebut bias kognitif adalah kecenderungan manusia untuk 

memandang masa depan terlalu optimis atau terlalu pesimis, serta membuat 

keputusan yang tidak rasional karena dipengaruhi oleh emosi. Dalam konteks ini, 

bias kognitif yang relevan adalah bias kepastian dan bias kepercayaan yang 

berlebihan (overconfident). Bias kepastian adalah kecenderungan manusia untuk 

mengharapkan kepastian atau akurasi dalam setiap keputusan yang diambil, 

termasuk dalam investasi. Sedangkan bias kepercayaan yang berlebihan 

(overconfident) adalah kecenderungan manusia untuk melebih-lebihkan 

keyakinan dalam kemampuan dirinya dalam mengambil keputusan atau prediksi. 

Keduanya dapat menyebabkan manusia memiliki ekspektasi yang tidak realistis 

dan sulit dicapai, seperti mencapai target keuntungan yang sangat tinggi, sehingga 

ketika target keuntungan tidak tercapai, maka seseorang tersebut dapat merasa 

rugi. Rugi karena target keuntungan tidak tercapai mengacu pada kecenderungan 

manusia untuk merasa kecewa atau bahkan mengalami kerugian psikologis ketika 

target keuntungan yang diharapkan tidak tercapai dalam investasi atau trading. 

Misalnya, seseorang membeli saham dengan harga Rp 100 per saham dan 

menetapkan target keuntungan sebesar 20%, atau sebesar Rp 120 per saham. Jika 

harga saham kemudian naik menjadi Rp 110 per saham, investor tersebut 

sebenarnya masih memperoleh keuntungan sebesar Rp 10 per saham jika menjual 

saham tersebut. Namun, jika dia tetap menunggu harga saham naik hingga 

mencapai target keuntungan Rp 120, tetapi harga saham malah turun menjadi Rp 

90 per saham, maka dia akan mengalami kerugian sebesar Rp 10 per saham. Dalam 

situasi seperti ini, meskipun seseorang masih menghasilkan keuntungan dengan 

menjual saham tersebut di harga Rp 110 per saham, dia masih merasa rugi. Ini 

karena investor tersebut mungkin merasa kecewa karena tidak mencapai target 

keuntungan yang diharapkan. Hal ini dapat menyebabkan seseorang membuat 

keputusan yang tidak rasional, seperti mempertahankan saham loser dan menjual 



10 
 

dengan cepat saham winner. Investor tersebut berharap harga saham loser akan 

naik kembali untuk mencapai target keuntungan (Tversky & Kahneman, 1974; 

Odean, 1998b; Barberis & Thaler, 2003). 

Hasil penelitian Chu et al., (2012) menunjukkan bahwa efek disposisi dapat 

disebabkan oleh perilaku overconfident investor. Miller, (1977), mengungkapkan 

bahwa penilaian oleh investor yang memiliki overconfidence tinggi akan tercermin 

dalam harga saham. Akibatnya, perilaku overconfident investor menentukan 

pengambilan keputusan investasi. Terdapat dua kesalahan umum yang dilakukan 

investor di dalam pengambilan keputusan investasi, yaitu: 1) perdagangan 

berlebihan yang disebabkan oleh perilaku overconfident investor, dan 2) 

kecenderungan untuk secara tidak proporsional dalam menjual saham winner dan 

mempertahankan saham loser yang berarti investor menunjukkan efek disposisi 

dan menderita kerugian (Barber & Odean, 1999). Odean, (1998) menemukan 

bahwa overconfidence tinggi menyebabkan investor berperilaku tidak rasional, 

yang menyebabkan kinerja buruk, dan menderita kerugian. Akan tetapi, Ho (2011) 

dan Chou & Wang, (2011) menunjukkan bahwa terdapat perbedaan efek disposisi 

di antara investor dengan overconfidence yang tinggi dan terdapat korelasi positif 

antara tingkat overconfidence dan efek disposisi. Overconfidence dan efek 

disposisi berhubungan positif dan menghasilkan keuntungan yang tinggi. 

Investor dengan overconfidence yang tinggi tidak selalu berarti bahwa 

investor tersebut tidak tahu atau tidak kompeten. Hal ini lebih pada penilaian dan 

estimasi investor yang menganggap keputusannya lebih baik daripada yang terjadi 

sebenarnya (Pompıan, 2006). Beberapa penelitian telah menunjukkan bahwa 

investor cenderung overconfidence dalam keputusan keuangan mereka (Fischhoff 

et al., 1977). Sifat umum investor dalam pasar keuangan adalah overconfidence 

yang tinggi dalam hal berinvestasi saham (Subash, 2012). Investor yang berperilaku 

overconfident cenderung menunjukkan volume perdagangan saham yang tinggi. 

Hal ini menyebabkan perubahan dalam kenaikan harga saham. Kenaikan harga 

saham tersebut memungkinkan investor untuk merasakan pengembalian yang lebih 

tinggi dengan menjual saham mereka. Hal ini sejalan dengan makna efek disposisi 

bahwa investor cenderung menjual saham winner sebagai akibat dari perilaku 

overconfident investor (Trejos et al., 2019).  
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Kahneman & Tversky, (1979) dalam teori prospek menjelaskan bahwa 

investor akan bersikap menolak risiko ketika dalam kondisi memperoleh 

keuntungan dan bersikap mencari risiko ketika dalam kondisi memproleh kerugian. 

Hal ini berarti bahwa individu ketika menghadapi situasi yang tidak pasti cenderung 

akan berperilaku overconfident. DeBondt, (1993); Kirchler & Maciejovsky, (2002); 

dan Kufepaksi, (2011) mengungkapkan bahwa pasar saham merupakan pasar 

dengan ketidakpastian yang tinggi, sehingga di pasar saham terdapat sekelompok 

investor yang mengimplementasikan perilaku overconfident, terutama ketika pasar 

tidak menyediakan informasi apapun seperti di sesi pra pembukaan perdagangan 

saham. 

Investor mempunyai respon terhadap informasi, tetapi kemampuan cognitive 

terbatas dalam menginterpretasikan informasi yang diterima, sehingga investor 

bertindak secara naive, irrasional, dan unsophisticated (tidak canggih). Oleh karena 

itu, investor cenderung mendasarkan pada rumor, isu, spekulasi, dan berperilaku 

mass behaviour, impulsivity, loss-control, dan impatience (Burns et al. 1993). 

Menurut Burns et al. (1993), informasi digunakan investor sebagai bahan 

pertimbangan untuk pengambilan keputusan investasi. Bagi investor, informasi 

merupakan sinyal yang berfungsi sebagai stimulus yang mempengaruhi proses 

cognitive. Melalui pusat pemahaman pemrosesan informasi dari cognitive-nya 

terjadi proses mental investment pada investor, sehingga, sinyal yang berupa 

informasi tersebut dapat dianggap good news atau bad news. Manifestasi good news 

dan bad news adalah wujud dari persepsi expected values (return) dan risk serta 

menunjukkan perhatian investor pada penentuan pengambilan keputusan untuk 

membeli, menahan atau menjual saham. 

Berita baik (good news) atau berita buruk (bad news) menyebabkan aktivitas 

pembelian atau penjualan yang dapat meningkatkan atau menurunkan harga saham 

dengan cepat (Bao et al. 2019; Gârleanu & Pedersen, 2018; Merkley et  al. 2017). 

Pada waktu informasi diumumkan dan semua investor sudah menerima informasi 

tersebut, investor terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi 

tersebut sebagai berita baik (good news) atau berita buruk (bad news). Hasil dari 

interpretasi informasi tersebut akan mempengaruhi permintaan dan penawaran dari 

investor. Berita bagus (good news) akan membuat investor bereaksi secara positif, 
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sehingga investor akan menambah jumlah pembelian saham dan akan menurunkan 

penawaran saham di pasar modal. Sebaliknya, berita buruk (bad news) dipandang 

sebagai sinyal negatif oleh investor, sehingga investor akan bereaksi negatif, yaitu 

melakukan penjualan saham dan meningkatkan penawaran saham di pasar modal. 

Hal ini akan mengakibatkan harga saham menjadi turun (Sharpe, Alexander, & 

Bailey, 2005).  

Berdasarkan penjelasan tersebut, dapat disimpulkan bahwa peristiwa 

penjualan saham winner dipengaruhi oleh berita buruk (bad news) yang diperoleh 

investor. Andersen et  al. (2020) mengungkapkan bahwa informasi dapat 

mempengaruhi perilaku overconfident investor sehingga mengakibatkan efek 

disposisi. Peran informasi adalah merubah kepercayaan. Oleh karena itu, perilaku 

pengambilan keputusan berubah, ketika informasi yang baru tiba merubah perilaku 

overconfident investor. Beberapa bukti penelitian menunjukkan bahwa informasi 

dapat merubah perilaku overconfident investor dalam melakukan keputusan 

investasi (Beaver et al. 1989; Lewellen & Shanken, 2002; Frazzini, 2006; Longstaff 

& Wang, 2012; Atmaz & Basak, 2018). Fischhoff et al., (1977); Lichtenstein et al., 

(1982); dan Kufepaksi, (2011) mengungkapkan bahwa tingkat pengetahuan yang 

rendah cenderung membuat investor berperilaku overconfident. Hal ini berarti 

bahwa terjadi perbedaan efek disposisi sebelum dan sesudah investor menerima 

informasi berita buruk (bad news). Berita buruk (bad news) dalam penelitian 

tersebut adalah berita buruk mengenai kinerja keuangan perusahaan. Selain itu,  

penelitian Weber & Camerer (1998) fokus pada perilaku investor dalam 

menghadapi efek disposisi dalam konteks pasar keuangan pada umumnya, 

termasuk ketika peristiwa krisis keuangan.  

Perbedaan perilaku overconfident investor dapat menyebabkan harga saham 

menyimpang dari nilai fundamentalnya, yang akan menyebabkan inefisiensi pasar. 

Hong & Stein, (2003) mengungkapkan bahwa investor yang berperilaku 

overconfident, lebih cenderung percaya pada sinyal pribadi mereka sendiri, 

sehingga pada gilirannya menghasilkan perbedaan pendapat. Ketika terjadi 

perbedaan pendapat dan short selling tidak diperbolehkan, maka harga pasar 

mencerminkan penilaian investor yang berperilaku overconfident (Hong & Stein, 

2003).  
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Perilaku overconfident investor yang tinggi menyebabkan harga saham 

terlalu tinggi dengan catatan tidak ada short selling (Harrison & Kreps, 1978; 

Miller, 1977; Hong & Stein, 2003). Hal ini akan menyebabkan investor dengan 

overconfidence tinggi akan melakukan lebih banyak efek disposisi daripada 

investor dengan overconfidence rendah ketika investor tersebut menerima berita 

buruk (bad news) (Andersen et al. 2020). Pasar keuangan merupakan pasar di mana 

banyak pedagang dipengaruhi oleh disposisi, dan terdapat batas arbitrase (Shleifer 

& Vishny, 1997), distorsi tersebut dapat mengakibatkan tekanan beli atau jual yang 

tidak memadai sehingga mendorong harga naik atau turun. Sebagai akibatnya, 

terjadi reaksi pasar (Dacey & Zielonka, 2008; Frazzini, 2006), dan pasar menjadi 

kurang efisien. 

Penelitian ini mengikuti kerangka teoritis (Andersen et al. 2020; Li et al. 

2019; Trejos et al., 2019; Jiao, 2017; dan Barberis & Xiong, 2009) dan studi 

bibliometrik yang telah dilakukan yaitu efek disposisi disebabkan oleh perilaku 

overconfident investor. Variasi dalam kepercayaan dan selera risiko berkorelasi 

dengan characteristic investor seperti jenis kelamin dan usia (Rau, 2014; Dhar & 

Zhu, 2006), pendidikan, pendapatan, dan kekayaan (Giglio & Xiu, 2016; Willis et 

al. 2011). Giglio & Xiu, (2016); dan Willis et al. (2011) mengungkapkan bahwa 

individu dengan pengembalian yang diharapkan tinggi (yaitu, investor yang 

berperilaku overconfident) lebih cenderung laki-laki yang memiliki pendidikan 

tinggi, dan memiliki pendapatan dan kekayaan yang tinggi. Charness & Gneezy, 

(2012); dan Croson & Gneezy, (2009)  juga mengungkapkan bahwa orang kaya 

memiliki selera risiko lebih tinggi, selain itu, investor laki-laki juga memiliki selera 

risiko yang lebih tinggi dibandingkan investor perempuan.  

Berdasarkan fenomena terjadinya penurunan Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) dan terjadinya efek disposisi, dapat diketahui bahwa kesehatan lingkungan 

yaitu penyebaran coronavirus disease-2019 (Covid-19) dapat mempengaruhi 

perilaku overconfident investor. Hal ini sesuai dengan temuan heuristik literatur 

ilmu kesehatan baru-baru ini bahwa polusi udara dan kesehatan lingkungan 

memiliki dampak yang besar terhadap kesehatan (Organisasi Kesehatan Dunia, 

2016). Hal ini karena polusi udara dan kesehatan lingkungan dapat memengaruhi 

makanan manusia, kognisi, dan kesejahteraan mental yakni mempengaruhi suasana 
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hati, kognisi, dan kesejahteraan mental yaitu, meningkatkan risiko kecemasan, 

depresi, dan penurunan kognitif (Block & Calderón-Garcidueñas, 2009; Fonken et 

al. 2011; Mohai et al. 2011; Weir et al. 2012; Weuve et al. 2012), dampaknya 

adalah terjadi respirasi, kesehatan vaskular, dan kematian (Paus, 1989; Peters et al. 

2011). Mengingat bahwa perilaku perdagangan investor dipengaruhi oleh kondisi 

mental mereka (Kamstra et al. 2003) dan fungsi otak (Frydman & Rangel, 2014) 

dan bahwa sumber daya cognitive yang terbatas, maka perilaku tersebut akan 

menimbulkan bias (Hirshleifer, 2015; Kahneman et al. 1974). 

Zheng & Kahn, (2013); Zivin & Neidell, (2013) mensurvei tentang 

lingkungan di perkotaan Tiongkok. Mereka menyimpulkan bahwa pertumbuhan 

ekonomi telah menyebabkan masalah lingkungan yang besar. Di sisi lain, masalah 

lingkungan diketahui mempengaruhi kesehatan manusia, mengurangi 

kesejahteraan dan efektivitas individu yang berpartisipasi dalam kegiatan ekonomi, 

sehingga mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. Oleh karena itu, terdapat 

hubungan antara lingkungan dan aktivitas ekonomi, sehingga penting bagi pembuat 

kebijakan dan peneliti akademis untuk sepenuhnya memahami pengaruh timbal 

balik antara keduanya.  

Investor yang menderita gangguan mood yang disebabkan oleh informasi 

kesehatan lingkungan tanpa disadari merasakan kerugian, yaitu kerugian kesehatan, 

kesejahteraan dan efektivitas individu, sehingga mempengaruhi pertumbuhan 

ekonomi. Sebagai gantinya, investor berusaha untuk mewujudkan keuntungan 

untuk mengimbangi pengaruh negatif dari suasana hati yang buruk, sehingga 

investor merubah kepercayaannya dan kemudian melakukan efek disposisi. 

Tujuannya adalah untuk mengembalikan suasana hati yang buruk ke tingkat yang 

nyaman (Li et al. 2019; Larsen, 2000; Robert et al. 1994). Li et al. (2019) 

terinspirasi oleh temuan ilmu kesehatan bahwa polusi udara mempengaruhi 

kesehatan mental dan kognisi, sehingga dapat mengintensifkan bias kognitif yang 

diamati di pasar keuangan Cina. Hasil penelitian menemukan bahwa polusi udara 

secara signifikan meningkatkan efek disposisi investor. 

Barro et al. (2020) berpendapat bahwa penurunan perekonomian yang terjadi 

pada tahun 1918 hingga 1920 adalah akibat dari Epidemi Flu Spanyol. Hal ini 

menjelaskan bahwa terdapat konsekuensi ekonomi dari kesehatan lingkungan. 
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Gormsen & Koijen, (2020), menggunakan kinerja pasar berjangka Amerika Serikat 

selama wabah COVID-19 dan menyimpulkan bahwa pertumbuhan ekonomi 

memiliki hubungan dengan kesehatan lingkungan. Baker et al. (2020) juga 

mengungkapkan bahwa pandemi COVID-19 adalah infeksi pertama wabah 

penyakit yang disebutkan dalam pers yang dikaitkan dengan pergerakan pasar 

harian. Akan tetapi, Ben-David & Hirshleifer (2012) menemukan bukti bahwa 

polusi udara tidak berpengaruh signifikan terhadap efek disposisi. Hal ini berarti 

bahwa faktor sosial tidak berhubungan dengan pasar keuangan yang dapat 

mempengaruhi perilaku investor. 

Berdasarkan studi literatur dari 312 artikel dan fenomena yang terjadi, dapat 

disimpulkan bahwa selain informasi akuntansi, studi terbaru menunjukkan bahwa 

informasi non akuntansi juga dapat mempengaruhi perilaku overconfident investor. 

Dampaknya adalah investor tidak hanya mempertimbangkan informasi akuntansi 

tetapi juga informasi lain dalam pengambilan keputusan investasi, yaitu informasi 

kesehatan lingkungan (Li et al. 2019). Penelitian ini mempertegas pandangan 

dengan memfokuskan pada penyediaan bukti empiris keberadaan informasi 

kesehatan lingkungan yaitu penyebaran coronavirus disease-2019 (Covid-19) yang 

mempengaruhi kesehatan mental dan kognisi yang dapat mempengaruhi perilaku 

overconfident investor, sehingga dapat menimbulkan efek disposisi. 

 

1.2 Rumusan Masalah 
Penelitian ini akan meneliti mengenai efek disposisi dengan pendekatan 

berbasis teori prospek (Kahneman & Tversky, 1979). Alasan peneliti memfokuskan 

pada efek disposisi dengan pendekatan teori prospek berbasis perilaku 

overconfident investor adalah karena berdasarkan studi literatur yang telah 

dilakukan dapat diketahui bahwa belum adanya literatur yang menghubungkan 

informasi kesehatan lingkungan dan perilaku overconfident investor terhadap efek 

disposisi. Pada penelitian ini peneliti mencoba menjembatani kesenjangan ini 

dengan menggunakan quasi-experimental untuk menguji informasi kesehatan 

lingkungan dan perilaku overconfident investor terhadap efek disposisi. Penelitian 

ini menggunakan desain campuran 4x2 yaitu campuran antara between dan within 

subject design. Between subject design membandingkan pengaruh perlakuan atau 
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treatment yang sama pada subyek yang berbeda. Secara spesifik, between subject 

design akan membandingkan rata-rata efek disposisi antara dua kelompok investor 

yang berbeda tingkat overconfidence-nya yaitu overconfidence tinggi dan 

overconfidence rendah setelah mendapat perlakuan yang sama. Within subject 

design membandingkan pengaruh perlakuan atau treatment yang berbeda pada 

subyek yang sama dengan menggunakan repeated measure design. Rumusan 

permasalahan dalam penelitian ini dikelompokkan menjadi empat, yaitu: 

1. Apakah kelompok investor dengan overconfidence tinggi mengeksekusi efek 

disposisi dengan frekuensi yang lebih banyak dibandingkan investor dengan 

overconfidence rendah pada saat pra pembukaan pasar? 

2. Apakah kelompok investor dengan overconfidence tinggi mengeksekusi efek 

disposisi dengan frekuensi yang lebih banyak dibandingkan investor dengan 

overconfidence rendah ketika memperoleh berita buruk terkait informasi 

kesehatan lingkungan? 

3. Apakah terdapat perbedaan frekuensi efek disposisi sebelum dan sesudah 

investor dengan overconfidence tinggi memperoleh berita buruk terkait 

informasi kesehatan lingkungan? 

4. Apakah terdapat perbedaan frekuensi efek disposisi sebelum dan sesudah 

investor dengan overconfidence rendah memperoleh berita buruk terkait 

informasi kesehatan lingkungan? 

 

1.3 Pembatasan Masalah 

Pembatasan suatu masalah digunakan untuk menghindari adanya 

penyimpangan maupun pelebaran pokok masalah agar penelitian tersebut lebih 

terarah dan memudahkan dalam pembahasan sehingga tujuan penelitian akan 

tercapai. Beberapa batasan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Luas lingkup penelitian ini hanya meliputi efek disposisi. Efek disposisi 

merupakan kecenderungan investor untuk menjual saham winner dengan 

cepat pada saat mengalami keuntungan dan menahan saham loser apabila 

mengalami kerugian (Barberis & Xiong, 2009; Odean, 1998; Shefrin & 

Statman, 1985). 
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2. Model penelitian ini dibangun berdasarkan teori prospek (Kahneman & 

Tversky, 1979) dan overconfidence (Barber & Odean, 2001; Willows & 

West, 2015). Penelitian ini tidak membahas mengenai Volatility Feedback 

Hypothesis dan risiko (Pindyck, 1984; French et al. 1987).  

3. Fokus penelitian ini adalah perilaku overconfident investor. Kufepaksi, 

(2011) mengungkapkan bahwa tingkat keyakinan yang berlebihan 

penyebab perilaku overconfident seseorang dipengaruhi oleh faktor internal 

dan faktor eksternal. Berdasarkan pernyataan tersebut, peneliti mengalami 

kendala dalam memberikan perlakuan (treatment) pada tingkat keyakinan 

yang berlebihan yang disebabkan oleh faktor internal, sebab faktor internal 

berasal dari bawaan seseorang yang sulit dirubah dalam waktu yang relatif 

singkat. Peneliti mengimplementasikan perlakuan (treatment) pada situasi 

dan tingkat pengetahuan untuk mendeteksi keberadaan dan perubahan 

tingkat keyakinan seseorang dalam waktu yang relatif singkat. Oleh karena 

itu, penelitian ini lebih menitik beratkan perhatian pada aspek eksternal 

sebagai penyebab perilaku overconfident, yaitu aspek situasi pengetahuan. 

4. Penggunaan terminologi perilaku overconfident dalam penelitian ini 

berkaitan dengan tujuan penelitian. Klayman et al. (1999) dan Kufepaksi, 

(2011) mengungkapkan bahwa pendeteksian perilaku overconfident 

dilakukan dengan menentukan nilai atau tingkat overconfidence rendah 

sampai tinggi dari suatu set sampel pengamatan yang diukur dengan uji 

kalibrasi yaitu menggunakan formulasi rata-rata tingkat keyakinan 

dikurangi dengan rata-rata tingkat jawaban benar. Sepanjang nilai 

overconfidence seseorang positif maka orang yang bersangkutan 

dikategorikan sebagai orang yang berperilaku overconfident. Sebaliknya, 

bila diperoleh nilai yang negatif maka dikategorikan sebagai orang yang 

berperilaku underconfident. Penentuan cut off ini penting untuk 

membedakan perilaku orang yang overconfident dengan perilaku 

underconfident dari suatu set sampel pengamatan sehingga dapat 

menghindari kesalahan interpretasi untuk menyamakan pengertian tingkat 

overconfidence rendah dengan underconfident. Hal ini sangat erat kaitannya 
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dengan tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini yang hanya 

memasukkan partisipan overconfident sebagai sampel penelitian.  

5. Penggunaan terminologi overconfidence dalam tiga level (tinggi, sedang 

dan rendah) dalam penelitian ini memiliki pengertian yang lebih kuat 

dibandingkan dengan penggunaan terminologi keyakinan (tinggi, sedang 

dan rendah) sebab terminologi overconfidence lebih banyak dipengaruhi 

oleh aspek kognitif (pengetahuan). Tingkat keyakinan yang dimoderasi oleh 

tingkat pengetahuan akan menghasilkan tingkat overconfidence (Kufepaksi, 

2011). Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan terminologi 

overconfidence dan tidak menggunakan terminologi keyakinan.  

6. Luas lingkup penelitian ini hanya meliputi informasi seputar kesehatan 

lingkungan. Informasi Kesehatan lingkungan yang disajikan yaitu informasi 

buruk terkait dengan dampak dari penyebaran coronavirus disease-2019 

(Covid-19). 

 

1.4 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah, maka penelitian ini diarahkan pada 

beberapa tujuan sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui dan menguji apakah kelompok investor dengan 

overconfidence tinggi mengeksekusi efek disposisi dengan frekuensi yang 

lebih banyak dibandingkan investor dengan overconfidence rendah pada saat 

pra pembukaan pasar. 

2. Untuk mengetahui dan menguji apakah kelompok investor dengan 

overconfidence tinggi mengeksekusi efek disposisi dengan frekuensi yang 

lebih banyak dibandingkan investor dengan overconfidence rendah ketika 

memperoleh berita buruk terkait informasi kesehatan lingkungan. 

3. Untuk mengetahui dan menguji perbedaan frekuensi efek disposisi sebelum 

dan sesudah investor dengan overconfidence tinggi memperoleh berita buruk 

terkait informasi kesehatan lingkungan. 

4. Untuk mengetahui dan menguji perbedaan frekuensi efek disposisi sebelum 

dan sesudah investor dengan overconfidence rendah memperoleh berita buruk 

terkait informasi kesehatan lingkungan. 
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1.5 Keaslian dan Kebaruan Penelitian 

Berdasarkan hasil telaah literatur didapatkan 312 judul penelitian yang fokus 

pada disposition effect dalam bidang keuangan yang mengacu pada Teori Prospek 

(Kahneman & Tversky, 1979). Artikel-artikel tersebut dipublikasikan pada periode 

waktu mulai dari tahun 1979 hingga tahun 2020. Tabel 1.1 berikut ini menunjukkan 

bahwa hasil proses pencarian menggunakan perangkat lunak PoP menghasilkan 

sebanyak 312 artikel yang dipublikasikan selama periode 41 tahun (tahun 1979 

hingga tahun 2020). 

 

Tabel 1.1 Hasil Pendataan Jurnal 
 

Indikator Hasil 
Query Journal, investor belief and disposition effect 
Source Google Scholar 
Years 1979-2020 
Papers 312 
Citations 8590 
Cites_Year 232,16 
Cites_Paper 27,53 
Authors_Paper 2,13 
h_index 39 
g_index 90 
PoP hI norm 32 
PoP hI annual 0,86 

Catatan: 
Penamaan komponen-komponen pada indikator (e.g. query, source, dst) 
masih menggunakan versi bahasa Inggris sesuai dengan hasil dari PoP. 

 
Selanjutnya peneliti membuat peta visualisasi dari 312 jurnal tersebut. 

Berdasarkan kata kunci dari seluruh artikel seperti yang disajikan dalam gambar 

1.2. 
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Gambar 1.2 Peta visualisasi berdasarkan kata kunci dari seluruh artikel 
Catatan: Perbedaan warna menunjukkan kluster dari istilah umum yang digunakan 

 

Gambar 1.2 menunjukkan bahwa dari 312 artikel, masih terdapat peluang 

riset mengenai disposition effect yang dihubungkan dengan perilaku overconfident 

investor dengan menggunakan experimental study. Kemudian peneliti memilah 312 

artikel tersebut berdasarkan indeks scopus. Hasil pemilahan tersebut, menghasilkan 

100 artikel yang terindeks scopus (Q1 hingga Q4) dengan peta visualisasi sebagai 

berikut: 

 
Gambar 1.3 Peta visualisasi berdasarkan kata kunci dari jurnal terindeks scopus 

(Q1 hingga Q4) 
Catatan: Perbedaan warna menunjukkan kluster dari istilah umum yang digunakan 

 



21 
 

Gambar 1.3 mengungkapkan hasil yang mirip dengan analisis seluruh artikel 

mengenai disposition effect. Mengenai keberagaman metodologi penelitian yang 

digunakan pada artikel-artikel disposition effect yang direviu, disajikan dalam 

gambar 1.4.  

 
 

 
Gambar 1.4 Metode-metode penelitian dalam kajian disposition effect 

 

Berdasarkan gambar 1.4 dapat diketahui bahwa mayoritas kajian disposition 

effect lebih banyak menggunakan pendekatan empiris (89 artikel) dibandingkan 

teoritis (11 artikel). Di ranah pendekatan empiris yang digunakan, sebagian besar 

kajian menggunakan pendekatan data-data sekunder (61 artikel), eksperimen (23 

artikel), dan survei (5 artikel). Penelitian menggunakan data sekunder sering kali 

lebih efisien dalam hal biaya dan waktu karena data tersebut sudah ada dan tersedia 

untuk digunakan. Data sekunder juga dapat memberikan wawasan yang luas 

tentang topik tertentu karena mencakup berbagai sumber dan waktu yang berbeda. 

Akan tetapi, keterbatasan dalam ketersediaan dan kualitas data dapat menjadi 

kelemahan utama pendekatan ini. Peneliti tidak memiliki kendali langsung terhadap 

proses pengumpulan data awal, sehingga peneliti harus memastikan bahwa data 

tersebut relevan, akurat, dan dapat dipercaya. Selanjutnya, pendekatan dengan 

metode survei dapat digunakan untuk mengumpulkan data dari berbagai responden 

dalam jumlah besar dengan cepat. Ini memungkinkan peneliti untuk mendapatkan 

wawasan tentang pandangan, sikap, atau perilaku masyarakat secara luas. Akan 
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tetapi, survei rentan terhadap bias responden atau bias dalam pengambilan sampel. 

Selain itu, survei hanya dapat menghasilkan data berdasarkan pada apa yang 

responden nyatakan, yang dapat terpengaruh oleh faktor-faktor seperti bias sosial 

atau keinginan untuk memberikan respons yang dianggap sosial yang diinginkan. 

Hasil analisis menunjukkan bahwa masih terdapat peluang riset mengenai 

disposition effect yang dihubungkan dengan perilaku overconfident dengan 

menggunakan experimental study. Pada penelitian ini, peneliti menggunakan 

eksperimen karena eksperimen memungkinkan peneliti untuk menguji hipotesis 

dan menjawab pertanyaan penelitian dengan cara yang sistematis dan terkendali. 

Selain itu, peneliti menemukan studi terbaru mengenai informasi lingkungan yaitu 

polusi udara dapat menyebabkan investor melakukan  efek disposisi (Li et al. 2019). 

Pengujian informasi Kesehatan lingkungan terhadap efek disposisi dapat diuji 

dengan menggunakan experimental study. Eksperimen dapat memberikan kontrol 

yang tinggi terhadap variabel-variabel penelitian, sehingga memungkinkan untuk 

menentukan sebab dan akibat dengan lebih jelas. Hal ini memungkinkan peneliti 

untuk mengevaluasi dampak dari manipulasi variabel independen terhadap variabel 

dependen dengan lebih akurat. 

Berdasarkan hasil telaah literatur dan hasil identifikasi permasalahan efek 

disposisi pada perusahaan-perusahaan publik di Indonesia, mendorong peneliti 

untuk meneliti apakah kelompok investor dengan overconfidence tinggi 

mengeksekusi efek disposisi dengan frekuensi yang lebih banyak dibandingkan 

investor dengan overconfidence rendah pada saat pra pembukaan pasar dan pada 

saat perdagangan utama ketika investor memperoleh berita buruk terkait kesehatan 

lingkungan. 

Motivasi peneliti berikutnya adalah mengidentifikasi peran perilaku 

overconfident investor dalam mengendalikan masalah efek disposisi pada 

perusahaan publik di Indonesia. Motivasi ini muncul dilatarbelakangi oleh 

kenyataan bahwa Indonesia termasuk dalam kategori negara di kawasan Asia 

dengan perlindungan yang rendah terhadap pemegang saham dan kepercayaan 

investor yang heterogen. Selain itu, sebagai negara berkembang, Indonesia menarik 

bagi investor. Idealnya, investor mencari pengembalian optimal sebagai tujuan 

investasi mereka, sehingga investor berlomba-lomba mencari capital gain yang 
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lebih tinggi yaitu dengan melakukan efek disposisi. Perilaku overconfident dalam 

penelitian ini berbeda dengan model perilaku overconfident yang membentuk 

fenomena efek disposisi versi Chu et al. (2012). Perilaku overconfident dalam 

penelitian Chu et al. (2012) menggunakan tingkat pengetahuan umum investor 

tentang ekonomi, keuangan, pasar saham, dan kinerja investasi, sedangkan dalam 

penelitian ini, perilaku overconfident lebih banyak mengandalkan keputusan pada 

informasi privatnya yang terbatas berupa informasi buruk mengenai kesehatan 

lingkungan. Selain itu, berdasarkan hasil telaah artikel terindeks scopus (Q1 sampai 

Q4) dengan aliran riset efek disposisi, menunjukkan bahwa penelitian efek disposisi 

di Indonesia sebanyak 2 penelitian yaitu (Candraningrat et al. 2018; dan Dharma & 

Koesrindartoto, 2018), aliran riset tersebut tentang efek disposisi ditinjau dari teori 

prospek, namun tidak menghubungkannya dengan perilaku overconfident investor 

dan peran informasi kesehatan lingkungan. 

Pengukuran efek disposisi dalam penelitian ini berbeda dengan pengukuran 

efek disposisi menurut versi Odean, (1998); Weber & Camerer, (1998); Ben-David 

and Hirshleifer (2012); Li et al. (2019); dan Andersen et al. (2020). Penelitian 

Odean, (1998) mengacu kepada selisih proportion gain realizarion (PGR) dengan 

proportion loss realizarion (PLR). Penelitian Weber & Camerer, (1998); dan 

Andersen et al. (2020) mengukur efek disposisi sebagai selisih penjualan antara 

saham winner dan loser oleh seorang investor yang dinormalisasi dengan jumlah 

total penjualan. Penelitian Ben-David and Hirshleifer (2012) dan Li et al. (2019) 

mengukur efek disposisi dari selisih probabilitas penjualan saham winner dan 

probabilitas penjualan saham loser. Penelitian ini mengukur efek disposisi dari 

frekuensi penjualan saham winner dan mempertahankan saham loser. Pengukuran 

efek disposisi dalam penelitian ini merujuk pada definisi efek disposisi menurut 

Barberis & Xiong, (2009); Odean, (1998); dan Shefrin & Statman, (1985), yaitu 

efek disposisi menggambarkan kecenderungan investor untuk menjual saham 

winner dengan cepat pada saat mengalami keuntungan dan menahan saham loser 

apabila mengalami kerugian. Dengan kata lain, investor melakukan efek disposisi 

ketika frekuensi penjualan saham winner lebih banyak dibandingkan frekuensi 

penjualan saham loser. Hal ini berarti bahwa efek disposisi diukur dengan frekuensi 
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investor dalam melakukan penjualan saham winner yang lebih banyak 

dibandingkan frekuensi penjualan saham loser. 

Metodologi penelitian ini berbeda dengan Weber & Camerer, (1998) dan Chu 

et al. (2012). Weber & Camerer, (1998) mengelompokkan partisipan dalam 2 

kelompok yaitu kelompok partisipan yang merepresentasikan kelompok investor 

dengan informasi lebih (more informed investor) dan kelompok investor yang 

kurang memiliki informasi (less informed investor). Kelompok partisipan yang 

masuk dalam kategori investor berinformasi lebih adalah partisipan dari mahasiswa 

pascasarjana bisnis dan ekonomi sedangkan kelompok partisipan yang masuk 

dalam kategori investor yang kurang memiliki informasi adalah partisipan dari 

mahasiswa teknik. Penelitian ini menjadi bias karena peneliti tidak 

mengidentifikasi tingkat pengetahuan partisipan sebelum melakukan ekperimen 

sehingga belum tentu partisipan dari mahasiswa teknik memiliki tingkat 

pengetahuan yang lebih rendah dibanding partisipan dari mahasiswa pascasarjana 

bisnis dan ekonomi. Oleh karena itu, ketika perlakuan diberikan ternyata 

menimbulkan perbedaan tingkat keyakinan yang tidak konsisten di antara dua 

kelompok tersebut. 

Chu et al. (2012) mengelompokkan partisipan berdasarkan tingkat loss dan 

gain. Berdasarkan hasil pengujian dari 229 partisipan diperoleh 161 orang 

partisipan yang layak dijadikan sampel. Berdasarkan 161 orang partisipan tersebut 

kemudian ditentukan dua kelompok yang berbeda yang masing-masing terdiri dari 

81 orang partisipan dalam kondisi loss dan 80 orang partisipan dalam kondisi gain. 

Masing- masing partisipan dalam kedua kelompok yang berbeda tingkat hasil 

investasi ini diminta untuk bersaing menjadi pemenang dalam simulasi 

perdagangan saham. Penelitian ini terkesan menjadi kurang alamiah karena seolah-

olah pasar hanya terdiri dari kelompok investor yang memiliki dua karakteristik 

ekstrim yang berbeda tingkat hasil investasinya dengan mengabaikan keberadaan 

investor yang memiliki tingkat hasil investasinya yang berada di antara dua 

kelompok tersebut. 

Metodologi penelitian ini mencoba untuk menjembatani kelemahan yang ada 

dalam metodologi kedua penelitian sebelumnya. Penelitian ini mengelompokkan 

seluruh partisipan dalam tiga kategori berdasarkan tingkat keyakinan dan 
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pengetahuannya melalui uji kalibrasi tingkat keyakinan yang mengacu kepada 

Klayman et al., (1999); Kufepaksi, (2011); Menkhoff et al., (2013); Olsson, (2014); 

dan Pikulina et al., (2017). Berdasarkan hasil uji kalibrasi tingkat keyakinan ini 

diharapkan masing - masing kelompok akan menerapkan atau 

mengimplementasikan karakter perilaku mereka yang berbeda secara konsisten 

ketika mereka melakukan simulasi perdagangan saham. Analisis pada penelitian ini 

akan dilakukan terhadap kelompok yang memiliki tingkat overconfidence tinggi 

(OVT) dan rendah (OVR). Hal ini karena analisis pada kelompok dengan tingkat 

overconfidence yang berbeda dapat membantu dalam memahami dampak dari 

overconfidence terhadap efek disposisi, sehingga hasil dari penelitian ini dapat 

digunakan untuk mendalami aspek-aspek spesifik yang berkaitan dengan 

overconfidence. Selain itu, membandingkan dua kelompok dengan tingkat 

overconfidence yang berbeda memudahkan identifikasi perbedaan dan dampaknya 

terhadap efek disposisi, sehingga penelitian ini dapat membantu mengungkap 

dampak overconfidence terhadap efek disposisi. Pada kegiatan eksperimen, 

perdagangan saham tetap diikuti oleh tiga kelompok partisipan, termasuk kelompok 

moderat yang berada di antara OVT dan OVR sehingga efek disposisi menjadi lebih 

alamiah. Tabel 1.2 menunjukkan perbedaan di penelitian-penelitian tersebut.  
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Tabel 1.2 Perbandingan antara penelitian ini dengan penelitian sebelumnya mengenai efek disposisi 
 

 Weber, M., & 
Camerer, C. F. 
(1998) 

Chu, W., Im, M., & 
Jang, H. (2012) 

Dharma, W. A., & 
Koesrindartoto, D. 
P. (2018) 

Candraningrat, I. R., 
Salim, U., Indrawati, 
N. K., & Ratnawati, 
K. (2018) 

Trejos, C., van 
Deemen, A., 
Rodríguez, Y. E., & 
Gómez, J. M. 
(2019).  

Li, J. J., Massa, 
M., Zhang, H., & 
Zhang, J. (2021) 

Penelitian ini 

Jenis Penelitian Quasi-Experimental Quasi-Experimental Survey True-Experimental Mix-Method Quantitative 
Analysis 

Quasi-Experimental 

Sampel Penelitian        
Anggota per 
kelompok 

29 mahasiswa 
Universitas Aachen, 
35 dan 39 
mahasiswa 
University of Kiel 

- 68 mahasiswa 
yang tergabung 
dalam komunitas 
investasi 

- 93 mahasiswa 
MBA yang sudah 
bekerja 

182 investor 80 investor 77 mahasiswa 
doktoral 

773.198 akun 
investasi pada 247 
kota di China yang 
memperdagangkan 
tujuh reksa dana 
dari 2007 hingga 
2015 
 

30 Mahasiswa 

Pengelompokan 
Investor 

Ada 2 kelompok 
investor: 
- Kelompok I 

terdiri dari 29 
mahasiswa 
teknik dari 
Universitas 
Aachen.  

- Kelompok II 
adalah 35 dan 
39 mahasiswa 
pascasarjana 
bisnis dan 
ekonomi dari 

Ada 2 kelompok 
investor: 
- Kelompok 1 

terdiri dari 81 
subjek dalam 
kondisi loss.  

- Kelompok II 
terdiri dari 80 
subjek dalam 
kondisi gain. 

-  Ada 4 kelompok 
investor: 
- Investor yang 

memiliki 
Proportion gain 
realized positive 

- Investor yang 
memiliki 
Proportion gain 
realized negative 

- Investor yang 
memiliki 
Proportion loss 
realized positive 

- 
 

-  Ada 2 kelompok 
investor: 
- Investor dengan 

overconfidence 
tinggi 

- Investor dengan 
overconfidence 
rendah 
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University of 
Kiel. 

- Investor yang 
memiliki 
Proportion loss 
realized negative 

 
 

  -    -   

Pasar         
Jumlah pasar 
berdasar jumlah 
sekuritas 

2 unit 3 unit -  1 unit - - 2 unit 

Karakter pasar Short selling tidak 
diperbolehkan 

Short selling 
diperbolehkan 

-  Short selling 
diperbolehkan 

-  -  Short selling tidak 
diperbolehkan 

Variabel 
Penelitian 

       

- Variabel 
dependen 

- Efek Disposisi 
Efek disposisi 
diukur dengan 
selisih penjualan 
antara saham 
winner dan loser 
oleh seorang 
investor yang 
dinormalisasi 
dengan jumlah 
total penjualan 

- Trading Volume 

- Efek Disposisi 
Efek disposisi 
diukur dengan 
selisih penjualan 
antara saham 
winner dan loser 
oleh seorang 
investor yang 
dinormalisasi 
dengan jumlah 
total penjualan 

- Efek Disposisi 
Efek disposisi 
diukur dengan 
variabel 
dummy, yaitu 1 
jika melakukan 
efek disposisi 
dan 0 jika tidak 

- Keputusan 
investasi 

- Efek Disposisi 
Efek disposisi 
diukur dengan 
selisih penjualan 
antara saham 
winner dan loser 
oleh seorang 
investor yang 
dinormalisasi 
dengan jumlah 
total penjualan 

- Efek Disposisi 
Efek disposisi 
diukur dari 
selisih 
probabilitas 
penjualan 
saham winner 
dan probabilitas 
penjualan 
saham loser 

- Efek Disposisi 
Efek disposisi 
diukur dari 
frekuensi 
penjualan saham 
winner dan 
mempertahankan 
saham loser. 

- Variabel 
independen  

- Perubahan harga - Perilaku 
overconfident 
Perilaku 
overconfident 
diukur sebagai 
perbedaan antara 
tingkat 
kepercayaan 

- Demografik 
investor 

- Efek Disposisi 
Efek disposisi 
diukur dengan 
menghitung 
selisih 
proportion gain 
realizarion 
(PGR) dengan 

- Perilaku 
overconfident 
Perilaku 
overconfident 
diukur dengan 
menghitung 
jumlah rata-rata 
transaksi aktual 

- Polusi udara 
Polusi udara 
diukur dengan 
indeks AQI, 
yaitu dilihat 
dari ukuran 
kandungan 
berbahaya di 

- Perilaku 
overconfident 
Perilaku 
overconfident 
diukur dengan 
menggunakan uji 
kalibrasi yaitu 
selisih antara rata-
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subjektif dan 
akurasi objektif 

proportion loss 
realizarion 
(PLR) 

- Framing 
dividend 
payment 
information 

untuk setiap 
saham. Semakin 
tinggi jumlah rata-
rata transaksi 
aktual saham, 
maka investor 
dikategorikan 
memiliki perilaku 
overconfident. 

udara, termasuk 
sulfur dioksida 
(SO2), nitrogen 
dioksida 
(NO2), karbon 
monoksida 
(CO), ozon 
(O3), dan 
partikel (PM) 
 
 

rata tingkat 
keyakinan dan 
rata-rata proporsi 
jawaban benar. 

Perdagangan         
Jumlah 
perdagangan 

14 putaran 
- Tiap investor 

diberi modal awal 
uang tunai dan 6 
lembar saham  

5 putaran 
- Tiap investor 

diberi modal awal 
uang tunai 

-  - - 
 

-  
 

12 putaran 
- Tiap investor 

diberi modal awal 
berupa uang tunai 
Rp 100 juta,- 
(artifisial) dan 1 
lot untuk tiap jenis 
saham 

Hasil Penelitian Hasil penelitian 
menunjukkan efek 
disposisi: subjek 
cenderung menjual 
lebih sedikit saham 
saat harga turun 
daripada saat harga 
naik. Mereka juga 
menjual lebih 
sedikit saham ketika 
harganya di bawah 
harga beli daripada 
saat harganya di atas 
harga beli. 

- Investor dengan 
perilaku 
overconfident 
tinggi cenderung 
berdagang 
dalam volume 
yang lebih 
banyak dan 
menunjukkan 
efek disposisi 
yang lebih 
tinggi.  

- Efek disposisi 
merupakan hasil 

Berdasarkan 182 
tanggapan dari 
investor, secara 
statistik terbukti 
bahwa efek 
disposisi juga 
terjadi di Indonesia. 
Efek disposisi 
tersebut merupakan 
stimulus tentang 
tanggung jawab 
pribadi investor 
untuk mendapatkan 
keuntungan. 

- Framing 
information 
merupakan 
salah satu faktor 
yang 
menentukan 
perilaku 
investor dalam 
mengambil 
keputusan 
investasi.  

- Framing 
information 
positif dan 

- Jenis kelamin, 
karir dan tingkat 
pendidikan 
mempengaruhi 
perilaku 
overconfident 
investor. 

- Investor dengan 
perilaku 
overconfident 
cenderung 
melakukan efek 
disposisi. 

- Polusi udara 
secara 
signifikan 
meningkatkan 
efek disposisi 
investor. 

Hasil yang 
diharapkan: 
- Kelompok 

investor dengan 
overconfidence 
tinggi 
mengeksekusi efek 
disposisi dengan 
frekuensi yang 
lebih banyak 
dibandingkan 
investor dengan 
overconfidence 
rendah pada saat 
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Penurunan harga 
menyiratkan bahwa 
saham cenderung 
memiliki tren 
menurun dan saham 
harus dijual. 
Kenaikan harga 
menyiratkan saham 
memiliki tren naik 
dan saham tidak 
boleh dijual. Tetapi 
subjek melakukan 
kebalikan dari apa 
yang seharusnya 
mereka lakukan, 
yaitu mereka 
menjual saham 
winner dan 
mempertahankan 
saham loser. Hasil 
penelitian ini tidak 
sesuai dengan teori 
portofolio. 

dari 
penghindaran 
kerugian dan 
kurangnya 
kontrol diri 
investor.  

- Efek disposisi 
juga disebabkan 
oleh emosi 
seperti pride dan 
shame, yang 
muncul pada 
investor dengan  
perilaku 
overconfident 
tinggi. 

negatif akan 
menyebabkan 
pola 
pengambilan 
keputusan yang 
berbeda.  

- Investor yang 
diberi framing 
information 
positif akan 
memprediksi 
harga saham 
lebih tinggi 
daripada 
investor yang 
diberi framing 
information 
negatif.  

- Informasi yang 
diterima 
investor 
berkontribusi 
terhadap efek 
disposisi.  

- Efek disposisi 
dipengaruhi 
oleh framing 
information 
yang diterima. 

pra pembukaan 
pasar. 

- Kelompok 
investor dengan 
overconfidence 
tinggi 
mengeksekusi efek 
disposisi dengan 
frekuensi yang 
lebih banyak 
dibandingkan 
investor dengan 
overconfidence 
rendah ketika 
memperoleh berita 
buruk terkait 
kesehatan 
lingkungan. 

- Terdapat 
perbedaan 
frekuensi efek 
disposisi sebelum 
dan sesudah 
investor dengan 
overconfidence 
tinggi memperoleh 
berita buruk terkait 
informasi 
kesehatan 
lingkungan? 

- Terdapat 
perbedaan 
frekuensi efek 
disposisi sebelum 
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dan sesudah 
investor dengan 
overconfidence 
rendah 
memperoleh berita 
buruk terkait 
informasi 
kesehatan 
lingkungan 
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Pada penelitian ini, jurnal yang di gunakan sebagai referensi adalah 312 artikel, 

kemudian peneliti memilah 312 artikel tersebut berdasarkan indeks scopus. Hasil 

pemilahan tersebut, menghasilkan 100 artikel yang terindeks scopus (Q1 hingga 

Q4). Dari 100 artikel tersebut, kemudian peneliti memilih 6 artikel sebagai 

pembanding penelitian ini dengan penelitian lainnya. Dalam pemilihan penelitian 

tersebut, peneliti mempertimbangkan metode yang digunakan, yaitu Quasi-

Experimental, sehingga diketahui perbedaan penelitian ini dengan penelitian 

sebelumnya, walaupun dari sisi partisipan, penelitian ini hanya menggunakan 30 

partisipan, tetapi pada penelitian ini, peneliti mengelompokkan partisipan 

berdasarkan tingkat overconfidence investor. Peneliti menggunakan metode Quasi-

Experimental karena peneliti memeriksa dampak dari informasi kesehatan 

lingkungan pada kelompok investor dengan overconfidence yang berbeda. 

Kemudian peneliti juga mempertimbangkan penelitian mengenai efek disposisi 

yang pernah dilakukan di Indonesia, sehingga dapat diketahui perbedaan penelitian  

ini dengan penelitian yang pernah dilakukan di Indonesia. Selanjutnya, peneliti 

mempertimbangkan penelitian yang menggunakan informasi berita buruk terkait 

Kesehatan lingkungan dan dampaknya terhadap efek disposisi, sehingga dapat 

diketahui perbedaan informasi Kesehatan lingkungan  antara penelitian ini dengan 

penelitian sebelumnya. 

 
1.6 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan implikasi atau manfaat secara 

teoritis, metodologi, dan kebijakan. Beberapa manfaat tersebut yaitu: 

1. Bagi akademisi, diharapkan dapat memberikan manfaat terkait aplikasi teori 

bidang manajemen keuangan khususnya kajian tentang efek disposisi. Riset 

ini dapat berimplikasi secara teoritis pada literatur efek disposisi, yaitu:  

1) Riset ini diharapkan dapat memberikan manfaat pada model 

baseline efek disposisi dengan melibatkan perilaku overconfident 

dan informasi kesehatan lingkungan dengan menggunakan Teori 

Prospek (Kahneman & Tversky, 1979).  

2) Melengkapi literatur aliran riset implikasi teori prospek terhadap 

efek disposisi. Riset-riset terdahulu berfokus pada implikasi efek 
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disposisi dengan menggunakan faktor fokus regulasi, tingkat gain, 

tingkat loss dan tingkat volatilitas harga saham. Riset ini secara 

teoritis akan memperkuat Teori Prospek (Kahneman & Tversky, 

1979) dan menghubungkannya dengan perilaku overconfident 

investor dalam efek disposisi.  

3) Manfaat dalam metodologi penelitian, diharapkan dapat 

memberikan wawasan baru tentang penggunaan teknik eksperimen 

dengan setting pasar modal Indonesia. Disamping itu, penelitian ini 

juga menggunakan metode baru untuk mengukur efek disposisi pada 

perusahaan di Indonesia, sehingga dapat dideteksi perilaku 

overconfident investor dalam melakukan efek disposisi. Pengukuran 

baru efek disposisi tersebut adalah dengan menggunakan frekuensi 

penjualan saham winner dan mempertahankan saham loser. Selain 

itu, penelitian ini juga menggunakan uji kalibrasi tingkat keyakinan 

untuk mengelompokkan investor ke dalam kategori yang berbeda 

berdasarkan tingkat pengetahuan dan tingkat keyakinannya sehingga 

dapat dideteksi perilakunya dalam melakukan efek disposisi yaitu 

(1) OVT, investor dengan overconfidence tinggi dan (2) OVR, 

investor dengan overconfidence rendah, serta (3) investor moderat 

yang berada di antara keduanya. 

2. Bagi pelaku pasar, secara empiris memberikan manfaat informasi kepada 

investor Indonesia khususnya yang akan melakukan investasi dan 

memperhatikan implikasi dari efek disposisi pada perusahaan di Indonesia. 

Riset ini diharapkan juga memberikan masukan kepada investor, mengenai 

efek disposisi yang dilakukan oleh investor yang sesuai dengan Teori 

Prospek dan menghubungkannya dengan perilaku overconfident investor, 

sehingga tidak mengalami kerugian dikemudian hari dan kesejahteraan 

investor dapat tercapai. Berikutnya adalah hasil dan implikasi penelitian ini 

diharapkan juga dapat memberikan sumbangan pemikiran bagi investor 

dalam menilai efek disposisi. Kontribusi kebijakan dari penelitian ini untuk 

investor adalah bahwa dengan memahami perilaku overconfident, investor 

perlu berhati-hati dalam mengambil keputusan, terutama ketika menghadapi 
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situasi ketidakpastian seperti saat pandemic, dengan tetap memahami 

dirinya sebagai manusia yang penuh dengan keterbatasan dan 

ketidaksempurnaan. 

3. Bagi pemerintah, hasil penelitian diharapkan dapat memberikan sumbangan 

pemikiran kepada otoritas jasa keuangan dalam memberikan kebijakan 

kepada Bursa Efek Indonesia untuk melindungi investor dari transaksi yang 

dapat merugikan investor. Kebijakan tersebut dapat berupa pembatasan 

perdagangan dimasa Pandemi, sehingga investor tidak banyak melakukan 

penjualan secara besar-besaran. Selain itu, sebaiknya pemerintah dapat terus 

memberikan pendidikan literasi keuangan dan mendorong investor untuk 

meningkatkan dan mengembangkan pengetahuan untuk mengurangi 

kemungkinan terjadinya perilaku overconfident. 

 

1.7 Asumsi 
Asumsi yang digunakan dalam penelitian eksperimen ini adalah sebagai 

berikut:  

a. Ketika perlakuan diberikan, diasumsikan bahwa partisipan hanya menerima 

informasi dari eksperimenter saja dan tidak menerima informasi lain. 

b. Tidak terdapat biaya transaksi. 

c. Semua investor dalam penelitian ini bertindak secara individu tanpa adanya 

pengaruh dari Profesional Advice. 

d. Tidak ada short sale. 

e. Pada penelitian ini, laba rugi perdagangan saham akan dihitung dengan 

menggunakan return dari transaksi perdagangan saham yang telah 

ditransaksikan, sedangkan return saham yang belum ditransaksikan tidak akan 

dihitung. 
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II. TINJAUAN PUSTAKA 

 
 
 

2.1. Behavioral Finance (Keuangan Keperilakuan) 
Behavioral finance merupakan aplikasi psikologi para pelaku keuangan 

(Pompian, 2006). Behavioral finance merupakan studi tentang kesalahan kognisi 

dan emosional dalam pengambilan keputusan keuangan yang dapat menyebabkan 

keputusan investor menjadi buruk. Investor menyadari bahwa faktor psikologis 

dalam diri yang mempengaruhi keputusannya dalam mengambil keputusan (Kim & 

Nofsinger, 2008; Shefrin, 1998). Pada dasarnya investor akan menggunakan 

behavioral finance sebagai alternatif pembuatan keputusan dalam berinvestasi 

dalam hal ini adalah efek disposisi, karena dari behavioral finance tersebut dapat 

memberikan informasi untuk memprediksi bagaimana peluang (opportunity) 

berinvestasi, dalam hal ini investor bersikap secara rasional. 

Behavioral finance adalah studi tentang pengaruh psikologi pada perilaku 

investor dan efek berikutnya dipasar modal. Behavioral finance menarik karena 

membantu menjelaskan mengapa dan bagaimana mungkin pasar tidak efisien. 

Shefrin, (2000) mengungkapkan bahwa behavioral finance adalah sudi yang 

mempelajari tentang bagaimana fenomena psikologi mempengaruhi tingkah laku 

keuangannya. Pompian, (2006) menyatakan bahwa behavioral finance dibagi 

menjadi dua yaitu: 

1. Behavioral finance macro, yang mendeskripsikan anomali-anomali dalam 

hipotesis pasar efisien yang mungkin dapat dijelaskan dengan model 

behavioral (keperilakuan). 

2. Behavioral finance micro, yang menguji perilaku-perilaku atau bias-bias 

psikologi dari investor individual yang membedakannya dari perilaku 

rasional yang dikemukakan oleh teori ekonomi klasik, teori portofolio dan 

hipotesis pasar efisien. 

Thaler, (1994) dan Jegadeesh & Titman, (1995) mengungkapkan bahwa 

terdapat enam asumsi behavioral finance yaitu sebagai berikut: 
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1) Investor itu sebenarnya loss averter, hal ini sesuai dengan teori prospek 

oleh Kahneman & Tversky, (1979) yang menyatakan bahwa investor 

akan berperilaku risk averter jika sedang untung namun sebaliknya 

investor cenderung menjadi seorang risk taker jika rugi. 

2) Prediksi investor sering bias karena tidak mampu memproses informasi 

yang semestinya. 

3) Behavioral finance mengatakan pengambilan keputusan investor sering 

didasarkan pada ekspektasi yang naif atau normal, dengan kata lain 

investor berusaha mendapatkan return yang memuaskan.  

4) Behavioral finance mengasumsikan bahwa investor dalam membuat 

keputusan didasarkan dengan emosi, sosial, dan bias psikologi lainnya. 

5) Individu akan meminimalkan ekspektasi regret (penyesalan), hal ini 

sesuai dengan Markowitz, (1952) yang menyatakan jangan menaruh 

investasi dalam satu keranjang, akan tetapi membaginya kedalam 

beberapa keranjang, sehingga akan meminimalisasi terjadinya 

penyesalan dimasa depan. 

6) Behavioral finance merupakan teori positif yang berusaha 

menggambarkan apa yang sudah terjadi (ex post). 

Shefrin, (2001) mengungkapkan bahwa terdapat tiga asumsi dalam 

behavioral finance yang menggambarkan bidang keuangan secara psikologi, yaitu 

sebagai berikut: 

(1) Asumsi bahwa para pelaku keuangan konsisten terhadap kesalahan yang 

diperbuat karena mereka selama ini melakukannya, yang dikenal dengan 

rules of thumb (aturan-aturan yang biasanya ada).  

(2) Asumsi bahwa pertimbangan suatu masalah melibatkan persepsi para 

pelaku keuangan terhadap risiko dan return. 

(3) Asumsi bahwa ada bias harga yang telah terbentuk disebabkan oleh luasnya 

nilai fundamental, sehingga terbentuk pasar yang tidak efisien. Maka dari 

itu, behavioral finance sangat penting bagi para praktisi dan pelaku pasar 

karena akan membantu mengurangi kesalahan dengan cara memberikan 

mereka sinyal-sinyal kewaspadaan atau mengingat kesalahan tersebut untuk 

tidak terulang kembali. 
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Behavioral finance memperlihatkan secara psikologi kepada para pelaku 

keuangan, seperti perilaku konsisten terhadap rules of thumb, pertimbangan risiko, 

dan imbal hasil, serta luasnya aspek fundamental yang menyebabkan terbentuknya 

pasar yang tidak efisien (Shefrin, 2001). Studi tentang behavioral finance telah 

mengarah pada identifikasi sejumlah bias dan teori yang diusulkan untuk 

dihubungkan dengan efek disposisi yaitu:  

1. Teori Prospek (Kahneman & Tversky, 1979)  

Teori Prospek telah dikembangkan oleh Kahneman & Tversky, (1979) 

sebagai psikologi deskripsi yang lebih akurat dalam pembuatan keputusan. Teori 

ini menjelaskan tentang pembuatan keputusan dalam kondisi ketidakpastian, 

memprediksi perilaku individu ketika berhadapan dengan kondisi berisiko, yaitu 

mulai dari keputusan investasi sampai ke pemilihan metode pemasaran. Teori 

ini mengungkapkan bahwa ketika dalam kondisi memperoleh keuntungan, 

individu bersikap menghindari risiko, namun jika dalam kondisi kerugian, 

individu bersikap mencari risiko. 

Shefrin & Statman, (1985) mengembangkan penelitian Kahneman & 

Tversky, (1979) dan menghasilkan perilaku efek disposisi. Hasil penelitian 

Shefrin & Statman, (1985) mengungkapkan bahwa investor merealisasikan 

keuntungan berdagang terlalu cepat dan mempertahankan posisi rugi terlalu 

lama. Investor cenderung lebih lama mempertahankan saham loser dan cepat 

melepaskan saham winner. Terdapat dua aspek ketidakpastian dalam realisasi 

loss yang diperhatikan oleh Shefrin & Statman, (1985) yaitu efek untuk menjual 

saham winner yang terlalu cepat dan memegang saham loser terlalu lama.  

Efek disposisi yang dikembangkan dari teori prospek menunjukkan 

bagaimana perilaku investor yang cenderung tidak tepat. Investor akan menjual 

saham-sahamnya saat dalam posisi menguntungkan dan menahan saat dalam 

posisi rugi (Alwathainani, 2012). Shefrin & Statman, (1985) mengungkapkan 

bahwa sikap risk aversion (menolak risiko) terlihat ketika keuntungan akan 

direalisasikan segera oleh investor dengan melakukan penjualan saham-saham 

yang dimiliki, sedangkan sikap risk seekings (mencari risiko) akan terlihat saat 

investor tidak suka merealisasikan kerugiannya dengan melakukan hold 

(memegang) saham-saham tersebut. Peraturan pasar modal dibuat untuk 
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membantu melihat efek disposisi ini. Kenyataannya, banyak investor yang 

mengabaikan dan tidak memperhatikan aturan pasar modal dikarenakan faktor-

faktor psikologi yang membuat investor enggan untuk merealisasikan 

kerugiannya (Goldberg & Nitzsch, 2001). Barberis & Xiong, (2009); dan Hens 

& Vlcek, (2011) menyimpulkan bahwa teori prospek tidak menjelaskan efek 

disposisi secara keseluruhan dan mengusulkan pertimbangan bias perilaku 

lainnya. Berdasarkan teori prospek, dapat diketahui bahwa investor 

menunjukkan efek disposisi. 

Kahneman dan Tversky (2002) menyarankan investor mempercayai 

beberapa strategi atau peran rules of thumb yang memudahkan investor dalam 

membuat keputusan. Strategi yang sederhana ini disebut dengan heuristik. 

Heuristik cukup bermanfaat dalam memprediksi kemungkinan probabilitas atau 

penilaian pada saat menghadapi tekanan waktu (Waweru et al. 2008). Goldberg 

dan Nitzsch (2001) mengatakan proses dalam membuat keputusan dapat dibagi 

menjadi tiga, yaitu persepsi, asimilasi, dan evaluasi informasi. Semua ini 

merupakan tingkat adaptasi seperti seberapa cepat melakukan keputusan, 

seberapa banyak frekuensi transaksi dan berapa saham yang memperoleh 

keuntungan atau kerugian. 

2. Self-Control (Thaler & Shefrin, 1985) 

Shefrin & Statman, (1985) mengusulkan kurangnya kontrol diri pada bagian dari 

investor yang bertanggung jawab atas ketidakmampuan mereka untuk 

merealisasikan kerugian. Shefrin & Statman, (1985) mengusulkan bahwa bagian 

'perencanaan' rasional dari otak seseorang tidak dapat menggantikan bagian 

'pelaku' emosional dari otak, sehingga menunjukkan kontrol diri yang buruk, dan 

mengakibatkan efek disposisi. 

3. Regret and Pride (Shefrin & Statman, 1985) 

Teori penyesalan mengasumsikan bahwa investor mengantisipasi perasaan yang 

mereka harapkan sebagai konsekuensi dari keputusan yang diambil dan 

memperhitungkan perasaan yang diantisipasi ini ketika membuat keputusan 

(Zeelenberg et al. 1996). Shefrin & Statman, (1985) mengusulkan penyesalan 

dan kebanggaan sebagai penjelasan untuk efek disposisi dan berhipotesis bahwa 

kebanggaan yang terkait dengan mendapatkan keuntungan, ditambah dengan 
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penyesalan karena mengalami kerugian, dapat berkontribusi pada efek disposisi.  

Fogel & Berry, (2006) mengungkapkan bahwa seorang investor lebih suka 

menjual investasi yang menghasilkan laba dan melepaskan keuntungan di masa 

depan, sehingga hal ini berkontribusi pada manifestasi dari efek disposisi. 

4. Irrational Belief Of Short-Term Mean Reversion (Odean, 1998) 

Selanjutnya Odean, (1998) menemukan bahwa ekspektasi kinerja saham di masa 

depan didasarkan pada ekspektasi irasional pengembalian rata-rata jangka 

pendek: ekspektasi bahwa saham akan kembali ke harga aslinya dalam waktu 

dekat. Hal ini disebut sebagai perilaku overconfident. Bias ini menyebabkan efek 

disposisi karena investor menjual saham winner didasarkan pada ekspektasi 

irasional terjadinya penurunan harga saham karena kembali ke harga rata-rata 

saham tersebut, dan menahan saham loser didasarkan pada ekspektasi irasional 

terjadinya kenaikan harga saham karena kembali ke harga rata-rata saham 

tersebut. Statman et al. (2006) berpendapat bahwa pendorong utama dari efek 

disposisi adalah investor yang terlalu percaya diri di mana investor melebih-

lebihkan keakuratan kemampuan penilaian mereka sendiri.  

5. Overconfidence (Barber & Odean, 2001; Nofsinger, 2005; Willows & West, 

2015). 

Overconfidence adalah perasaan percaya diri yang berlebihan. Overconfidence 

menyebabkan orang overestimate terhadap pengetahuan yang dimiliki dan 

underestimate terhadap risiko dan melebih-lebihkan kemampuan yang dimiliki 

dalam hal melakukan kontrol atas apa yang terjadi (Barber & Odean, 2001; 

Nofsinger, 2005; Willows & West, 2015). Seorang yang overconfident akan 

merasa lebih pintar dan memiliki lebih banyak informasi (Pompian, 2006). 

Pompian, (2006) mengungkapkan bahwa investor yang mengalami 

overconfidence akan mengalami kesalahan investasi, diantara adalah sebagai 

berikut: 

1) Investor yang overconfidence menaksir secara berlebihan kemampuan 

mereka untuk mengevaluasi perusahaan sebagai investasi yang potensial. 

Akibatnya, mereka tidak memperhatikan informasi negatif yang biasanya 

mengindikasikan tanda peringatan bahwa pembelian saham tidak boleh 

dilakukan atau saham yang sudah dibeli harus dijual. 
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2) Investor yang overconfidence dapat melakukan perdagangan secara 

berlebihan sebagai akibat kepercayaan bahwa mereka memiliki pengetahuan 

khusus yang tidak dimiliki orang lain. Perilaku perdagangan yang berlebihan 

telah terbukti menghasilkan return yang buruk dari waktu ke waktu. 

3) Karena mereka tidak tahu, tidak mengerti, atau tidak memperdulikan data 

statistik kinerja investasi historis, investor yang overconfidence cenderung 

meremehkan risiko penurunan harga. Akibatnya, investor yang 

overconfidence dapat mengalami kinerja portofolio yang buruk. 

4) Investor yang overconfidence memiliki portofolio dengan kinerja yang 

buruk, sehingga mereka mengambil risiko yang lebih besar. Seringkali 

investor yang overconfidence bahkan tidak tahu bahwa mereka memiliki 

lebih banyak risiko daripada yang biasanya dapat mereka toleransi. 

 

Menurut Pompian, (2006), kesalahan-kesalahan yang biasanya muncul 

sebagai akibat adanya perilaku overconfidence dalam kaitannya dengan 

investasi di pasar keuangan adalah sebagai berikut: 

1) Overconfidence dapat menyebabkan investor melakukan excessive trading 

(transaksi yang berlebihan) sebagai efek dari keyakinan bahwa mereka 

memiliki pengetahuan khusus yang sebenarnya mereka tidak miliki. 

2) Overconfidence membuat investor overestimate (menaksir terlalu tinggi) 

kemampuannya dalam mengevaluasi suatu investasi. 

3) Overconfidence menyebabkan investor underestimate (menaksir terlalu 

rendah) terhadap risiko dan cenderung mengabaikan risiko. 

4) Overconfidence menyebabkan investor memiliki kecenderungan tidak 

mendiversifikasi portofolio investasinya. 

 

Perilaku overconfident mencerminkan perilaku manusia yang irasional 

karena pengambilan keputusan tidak dilakukan berdasarkan prinsip-prinsip 

rasionalitas normatif yang mengacu pada expected utility tertinggi. Lichtensein 

& Fischhoff, (1997) mengatakan bahwa fenomena overconfidence merupakan 

kecenderungan pengambilan keputusan tanpa disadari untuk memberikan bobot 
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penilaian yang berlebih pada pengetahuan dan akurasi informasi yang dimiliki 

serta mengabaikan informasi publik yang tersedia. 

 

2.2 Efek Disposisi 
Efek disposisi menggambarkan kecenderungan investor untuk merealisasikan 

keuntungan lebih cepat daripada kerugian melalui penjualan investasi yang 

menghasilkan laba lebih cepat daripada investasi yang merugi (Barberis & Xiong, 

2009; Odean, 1998; Shefrin & Statman, 1985). Perilaku ini telah diamati di pasar 

keuangan di AS, Eropa, Timur Tengah dan Asia, dan diterima secara luas sebagai 

fitur konsisten dari perilaku investor.  

Teori Prospek melalui efek disposisi telah dikembangkan oleh Shefrin & 

Statman, (1985) dengan memperhatikan dua aspek ketidakpastian yaitu, yang 

pertama, efek untuk menjual saham winner terlalu cepat dan memegang saham 

loser terlalu lama. Kemudian Odean, (1998) meneliti mengenai efek disposisi  dan 

menghasilkan formula yang dapat digunakan oleh penelitian-penelitian efek 

disposisi selanjutnya. Formula Odean, (1998) tentang efek disposisi (ED) adalah 

selisih proportion gain realization (PGR) dengan proportion loss realization 

(PLR). Efek disposisi ditandai dengan proporsi perolehan yang terealisasi (PGR) 

yang lebih tinggi dibandingkan proporsi kerugian yang direalisasikan (PLR), yaitu, 

PGR> PLR. 

Berdasarkan harapan bahwa saham loser akan mengungguli saham winner di 

masa depan, maka dapat disimpulkan bahwa strategi perdagangan yang optimal 

adalah menjual saham winner dan mempertahankan saham loser (Brown et al. 

2006; Odean, 1998). Ekspektasi ini muncul ketika seorang investor membeli saham 

berdasarkan evaluasi bahwa saham tersebut relatif undervalued terhadap nilai 

intrinsik sebenarnya per penilaian investor. 

Investor memiliki portofolio yang terdiversifikasi dan seimbang. Ketika 

terjadi kenaikan harga saham, hal ini akan membuat portofolio cenderung condong 

ke arah saham winner. Untuk mempertahankan diversifikasi portofolio, investor 

akan menyeimbangkan kembali portofolio mereka dengan menjual sebagian dari 

kepemilikan pada saham winner. Namun, agar teori ini berlaku sebagai penjelasan 

rasional untuk efek disposisi, perlu penelitian lebih lanjut untuk mengamati investor 
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ketika menjual sebagian dari kepemilikan saham winner sehingga dapat 

mengembalikan bobot saham tersebut dalam portofolio sebelum harganya naik 

(Odean, 1998). Lebih lanjut, Barberis & Thaler (2003); dan Odean, (1998) 

menemukan bahwa saham winner yang dijual oleh investor cenderung 

mengungguli saham loser yang tidak dijual selama 6-24 bulan berikutnya, hasil ini 

membantah perdagangan jenis efek disposisi dalam hal ekspektasi kinerja saham di 

masa depan. Mengabaikan penjualan parsial, Odean, (1998) menemukan bahwa 

preferensi untuk menjual saham winner dibandingkan saham loser ternyata tidak 

banyak berubah. Hasil penelitian ini didukung oleh Brown et al. (2006) dalam 

konteks Australia. 

 

2.3 Perilaku Overconfident dan Efek Disposisi 
Heterogen teori pertama kali dikemukakan oleh Hong & Stein, (2003). Hong 

& Stein, (2003) berasumsi bahwa beberapa investor dengan overconfidence tinggi 

lebih percaya pada sinyal pribadi mereka sendiri, yang pada gilirannya 

menghasilkan perbedaan pendapat; ketika terjadi perbedaan pendapat dan short 

sale tidak diperbolehkan, maka harga pasar mencerminkan penilaian investor 

dengan overconfidence tinggi. Chang et al. (2007) menemukan bahwa 

pengembalian meningkat ketika saham tidak diizinkan untuk short sale dan 

berkurang ketika saham diizinkan untuk short sale.  

Perilaku overconfident memainkan peran penting dalam penentuan harga 

aset. Literatur sebelumnya mengungkapkan bahwa heterogenitas pasar dapat 

menjelaskan banyak fitur empiris dari harga aset termasuk gelembung harga dan 

crash (Hong & Stein, 2003), dan pengembalian (Chen et al. 2001). Model 

heterogenitas dinamis mengungkapkan bahwa penetapan harga aset didasarkan 

pada faktor diskonto stokastik. Hal ini dapat menjelaskan fitur empiris harga dan 

volume aset (Buraschi & Jiltsov, 2006). Perilaku overconfident dapat menyebabkan 

mispricing dan peningkatan volatilitas harga karena harga aset dapat menyimpang 

dari nilai fundamentalnya, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Oleh 

karena itu, heterogenitas pasar terkait dengan ketidakpastian tentang risiko, yang 

merupakan faktor potensial dalam penetapan harga aset (Anderson et al. 2005; 

Buraschi & Jiltsov, 2006). 
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Pandangan yang berbeda muncul tentang pengaruh perilaku overconfident 

investor terhadap efek disposisi. Borghesi, (2014); Chui & Chui, (2014); dan 

Hartzmark & Solomon, (2012) mengungkapkan bahwa perilaku overconfident 

investor dapat mengubah pengembalian saham (Talpsepp et al. 2014). Kaustia, 

(2010) menolak pandangan tersebut dengan berargumen bahwa perilaku 

overconfident investor pada pembalikan harga saham secara logis akan mengarah 

pada perilaku yang bertentangan dengan efek disposisi. Kaustia, (2010) 

mengusulkan bahwa investor percaya pada pengembalian saham, sehingga akan 

menunjukkan efek disposisi terbalik untuk saham winner atau loser dan kinerja 

saham yang buruk atau bagus. Namun, validitas argumen ini tergantung pada 

pembentukan perilaku overconfident investor yang didasarkan pada sejarah harga 

saham saat terjadi holding. 

Calvet et al. (2009); Laurent et al. (2009); Dhar & Zhu, (2006); dan Odean, 

(1998) menunjukkan efek disposisi yang ditandai dengan proporsi perolehan yang 

terealisasi (PGR) yang lebih tinggi dibandingkan proporsi kerugian yang 

direalisasikan (PLR). Andersen et al. (2020) menemukan bukti hubungan terbalik 

berbentuk U antara perilaku overconfident dan efek disposisi. Individu dengan 

overconfidence tinggi lebih cenderung menunjukkan efek disposisi daripada 

individu dengan overconfidence rendah. Andersen et al. (2020) juga menemukan 

bahwa individu dengan overconfidence tinggi cenderung menunjukkan efek 

disposisi daripada individu dengan overconfidence rendah. 

Barber & Odean, (1999) memfokuskan penelitian pada kesalahan yang 

dilakukan oleh investor yang berperilaku overconfident dalam pasar saham. 

Kesalahan yang umum dilakukan oleh investor yang berperilaku overconfident 

adalah mereka cenderung melakukan transaksi perdagangan secara berlebihan. Di 

samping itu, hasil temuan mereka menunjukkan bahwa investor yang berperilaku 

overconfident cenderung menjual saham yang baik kinerjanya (winner) dan 

menahan saham yang kurang baik kinerjanya (loser).  

Hasil penelitian Barber & Odean, (2000) menunjukkan bahwa investor yang 

berperilaku overconfident terbukti merugikan dan membahayakan posisi 

kekayaannya sendiri karena mereka cenderung kurang berhati-hati sehingga 

meremehkan risiko. Mereka tidak menyadari bahwa dengan melakukan transaksi 
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perdagangan yang berlebihan justru mereka akan dibebani biaya komisi yang 

terlalu tinggi, di luar antisipasi atau ekpektasi mereka sendiri. Meskipun demikian, 

De Long et al., (1990) mengemukakan bahwa investor yang berperilaku 

overconfident, memiliki persepsi keliru terhadap harga yang diharapkan, dan 

mampu menghasilkan keuntungan yang lebih besar dibandingkan dengan investor 

yang lebih rasional. 

Kemampuan kognitif (pengetahuan) seseorang dalam menginterpretasikan 

dan mengolah informasi memiliki peran penting dalam membentuk perilaku 

overconfident investor. Tingkat pengetahuan akan menentukan kepekaan seseorang 

terhadap informasi yang muncul dan selanjutnya akan mempengaruhi tingkat 

keyakinannya. Tingkat pengetahuan dan tingkat keyakinan seseorang selanjutnya 

akan mempengaruhi perilakunya. Bukti penelitian psikologi menunjukkan bahwa 

orang cenderung menilai secara berlebihan terhadap informasi yang konsisten 

dengan keyakinannya dan cenderung mengabaikan informasi yang tidak 

mendukung keyakinannya (Lord et al., 1979). 

Kahneman & Tversky, (1973) juga menyatakan bahwa ketika memperoleh 

signal informasi yang menyedihkan, seorang yang berperilaku overconfident akan 

mempersepsikan diri memiliki tingkat pengetahuan yang tinggi sehingga menilai 

informasi tersebut sebagai informasi yang pasti akan terjadi. Sebaliknya, ketika 

memperoleh signal informasi yang menyedihkan, seseorang yang lebih rasional 

akan menilai bahwa informasi tersebut bersifat tidak pasti (intermediate 

predictablity). 

Bukti penelitian psikologi yang dilakukan oleh Kahneman & Tversky, (1973) 

menunjukkan bahwa banyak orang cenderung mengandalkan informasi tunggal 

(singular information) dan mengabaikan informasi sebaran (distributional 

information), sehingga mengarah pada pembentukan prediksi yang bias. Informasi 

tunggal adalah informasi yang berkaitan dengan masalah yang dihadapi, yang 

bersifat spesifik dan terbatas pada karakter yang dapat membedakannya dari 

masalah lainnya. Informasi sebaran merupakan informasi yang mencakup 

pengetahuan yang lebih luas baik pengetahuan yang spesifik maupun pengetahuan 

yang lebih umum tentang permasalahan yang terkait. 
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Keterbatasan kognitif (pengetahuan) seseorang akan membatasi 

kemampuannya untuk mengakses informasi sebaran yang kompleks sehingga dia 

hanya mampu mengakses informasi tunggal. Orang yang bersangkutan mungkin 

memiliki persepsi bahwa informasi tunggal yang dimiliki merupakan informasi 

yang memadai untuk suatu pengambilan keputusan, meskipun informasi itu 

sebenarnya belum cukup untuk mengambil keputusan yang valid. Salah satu contoh 

fenomena ini adalah adanya kecenderungan orang untuk (1) memberi bobot yang 

berlebihan pada peristiwa yang jarang muncul, meskipun tidak atau kurang relevan 

dan (2) meremehkan peristiwa yang sering muncul, meskipun peristiwa itu relevan 

(Kufepaksi, 2011). 

Griffin & Tversky, (1992) mengatakan bahwa untuk menilai keyakinan 

diperlukan berbagai macam bukti. Bukti yang dapat dipakai untuk menilai 

keyakinan seseorang terhadap suatu obyek atau masalah tertentu adalah kekuatan 

bukti (the strength of evidence) yang diukur dari ekstrim tidaknya bukti dan bobot 

dari bukti itu sendiri atau validitas prediksinya (the weight of evidence). Semakin 

ekstrim dan valid suatu bukti, semakin tinggi tingkat keyakinan seseorang. 

Kombinasi antara kekuatan (the strength) dan bobot (validitas) bukti akan 

membentuk tingkat keyakinan yang obyektif. Meskipun demikian, ketika seseorang 

dihadapkan pada bukti yang ekstrim, umumnya orang cenderung tidak 

menggunakan variabel lain untuk mengontrol validitas prediksinya. Jika seseorang 

terlalu sensitif terhadap bukti yang ekstrim dan tidak sensitif terhadap validitas 

prediksinya maka dia akan cenderung menjadi investor yang berperilaku 

overconfident. Dengan kata lain, ketika kekuatan bukti (berupa informasi atau bukti 

yang ekstrim) lebih dominan dibanding validitasnya maka orang akan cenderung 

berperilaku overconfident. Sebaliknya, ketika validitas bukti lebih dominan 

dibanding kekuatan bukti maka orang cenderung menjadi investor yang berperilaku 

underconfident. 

 

2.4 Hubungan Antara Tingkat Keyakinan dengan Tingkat Pengetahuan 
Pengetahuan keuangan investor mempengaruhi keputusan keuangannya 

(Cude et al. 2019; Lusardi & Mitchell, 2014). Overconfidence yang tinggi terjadi 

ketika individu lebih percaya pada pengetahuannya sendiri. Investor yang 
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berperilaku overconfident lebih cenderung percaya pada pengetahuan 

keuangannya, sehingga dapat menyebabkan keputusan yang kurang optimal (Baker 

& Nofsinger, 2002), cenderung tidak mencari nasihat (Kramer, 2016), mengambil 

risiko yang lebih besar (Nosić & Weber, 2010) dan perdagangan berlebihan (Glaser 

et al. 2005; Guiso & Jappelli, 2005; Haigh & List, 2005; Odean, 1998). 

Investor yang terlalu percaya dengan pengetahuannya cenderung melebih-

lebihkan kemampuan mereka untuk memilih saham yang bagus dan mengatur 

waktu perdagangan mereka. Akibatnya mereka terlibat dalam perdagangan yang 

berlebihan dan menanggung biaya perdagangan yang meningkat, sehingga 

mengurangi laba bersih mereka (Barber & Odean, 2001; Fenton‐O’Creevy et al. 

2003; Merkle, 2017; Pikulina et al. 2017). 

Overconfidence adalah fenomena yang cukup kuat dalam penilaian psikologi 

(Odean, 1998; Klayman et al., 1999; Menkhoff et al., 2013). Dalam literatur 

keuangan, overconfidence dianggap sebagai penilaian yang terlalu tinggi atas 

ketepatan pengetahuannya sendiri dan menyiratkan penilaian yang terlalu rendah 

dari varians variabel acak. Jenis percaya diri ini sering disebut sebagai kesalahan 

kalibrasi (Lichtenstein et al. 1982). Penelitian eksperimental biasanya menganalisis 

kesalahan kalibrasi dengan menanyakan interval variabel kepercayaan atau 

pertanyaan pengetahuan, misalnya subyek harus menyatakan batas atas dan batas 

bawah dari panjang sungai (Menkhoff et al., 2013), pengetahuan keuangan 

(Pikulina et al. 2017), kemudian memberikan bobot pada masing-masing alternatif 

jawaban tersebut dalam kisaran 50%-100%.  

Tingkat overconfidence diukur oleh suatu besaran nilai (score) yaitu rata-rata 

probabilita tingkat keyakinan dikurangi rata-rata prosentase nilai jawaban yang 

benar. Sepanjang rata-rata probabilita keyakinan lebih rendah dibandingkan dengan 

rata-rata proporsi penilaian benarnya maka akan menghasilkan nilai overconfidence 

yang negatif sehingga mencerminkan pembentukan perilaku underconfident. 

Sebaliknya, bila rata-rata probabilita keyakinan lebih tinggi dibandingkan dengan 

rata-rata proporsi penilaian benarnya maka akan menghasilkan nilai overconfidence 

yang positif, yang mencerminkan perilaku overconfident (Klayman et al. 1999; 

Kufepaksi, 2011; Menkhoff et al. 2013; Olsson, 2014; Pikulina et al. 2017).   
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2.5 Penelitian Terdahulu 
Kaustia, (2004) melakukan riset dengan mereplikasi penelitian yang 

dilakukan oleh Odean, (1998). Berbeda dengan Odean, (1998), Kaustia, (2004) 

menguji efek disposisi dari berbagai penjelasan riset-riset terdahulu. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan efek disposisi di bulan 

Desember dengan efek disposisi di bulan Januari sampai dengan bulan November. 

Hal ini dikarenakan adanya perbedaan responden investor di Finlandia dengan 

investor di United States. Akan tetapi, imbal hasil perdagangan intraday secara 

signifikan lebih besar dari pada kelompok yang dikendalikan (beli saham, tapi tidak 

menjualnya pada hari itu). 

Studi Kaustia, (2004) juga menguji teori prospek dengan efek disposisi. Teori 

Prospek memprediksi kecondongan menjual saham dengan harga cenderung 

menurun dari harga belinya. Data transaksi memperlihatkan kecondongan menjual 

pada imbal hasil nol, akan tetapi rata-rata lebar range-nya konstan, sedangkan efek 

disposisi merupakan implikasi dari model perilaku transaksi pasar modal. Implikasi 

praktek yang bergantung kepada tingkat preferensi, kepercayaan, dan bias 

psikologis. 
Penelitian mengenai efek disposisi semakin berkembang dan menarik untuk 

diteliti. Dhar & Zhu, (2006); Baker & Nofsinger, (2002) meneliti bidang behavioral 

finance yang terkait dengan investor. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa 

kesalahan investasi yang dilakukan oleh investor di Amerika disebabkan oleh 

kelemahan kognitif dan emosional investor. Baker & Nofsinger, (2002) 

mengelompokkan kesalahan ini menjadi dua kategori: yaitu bagaimana investor 

berpikir dan bagaimana perasaan investor di dalam melakukan keputusan investasi. 

Keputusan investasi dipengaruhi oleh faktor psikologi investor dan faktor sosial 

yaitu kognisi, emosi, dan lingkungan investor.  

Faktor-faktor psikologi dan sosial mempengaruhi pembuatan keputusan 

investor. Studi Baker & Nofsinger, (2002) berawal dari pertanyaan: “Bagaimana 

investor berpikir (faktor kognisi)? Bagaimana perasaan investor dalam berinvestasi 

(faktor emosi)? dan Faktor-faktor sosial apa saja yang mempengaruhi keputusan 

investor?”. Hasil penelitian menunjukkan faktor-faktor kognisi yang 

mempengaruhi bias representatif, ganguan kognisi, bias pengenalan, mood dan 
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optimism, tingkat overconfidence yang tinggi, dan bias status quo. Di lain pihak, 

faktor-faktor emosi yang mempengaruhi keputusan berinvestasi adalah efek 

disposisi dan perubahan preferensi akan risiko. Kemudian faktor-faktor sosial yang 

mempengaruhi pembuatan keputusan adalah media, sosial interaktif investasi, dan 

internet.   

Dhar & Zhu, (2006); Jordan & Diltz, (2014) mengungkapkan bahwa 

penelitian yang dilakukan oleh Baker & Nofsinger, (2002) menimbulkan 

pertanyaan, yaitu mengapa pada beberapa kasus, investor lebih menyukai 

memegang investasi yang sudah mereka miliki (efek endowment)? Mengapa 

investor tidak melakukan apa-apa (status quo bias)? Mengapa investor terlalu 

banyak melakukan trading (overconfidence)? Mengapa para investor lebih memilih 

untuk membeli saham perusahaan yang mereka kenal dengan harga yang sudah 

tinggi (familiarity bias)? Mengapa investor menjual saham winner terlalu cepat 

(efek disposisi)? Siapa yang membeli saham dan yakin menjual saham secepatnya?. 

Oleh karena itu, diperlukan variabel-variabel yang mempengaruhi pasar dan 

personaliti untuk dapat menjawabnya. Hal ini dapat dilakukan dengan 

menggabungkan beberapa metode penelitian eksperimen, survei, deskriptif, dan 

triangulasi.  

Dhar & Zhu, (2006); Jordan & Diltz, (2014) melakukan penelitian dengan 

metode deskriptif. Jordan et al. (2014) menemukan bahwa sekitar 65% dari 

pedagang harian menahan saham loser lebih lama dari saham winner, hal ini 

memberikan bukti bahwa pedagang harian menunjukkan perilaku efek disposisi. 

Namun penelitian ini belum melihat karakteristik investor individu secara lebih 

mendalam. Dhar & Zhu, (2006) menganalisis catatan perdagangan dari beberapa 

pialang besar di Amerika untuk menyelidiki efek disposisi. Penelitian ini dilakukan 

dengan memperhatikan karakteristik investor. Karateristik investor yang diteliti 

yaitu pendapatan dan status pekerjaan. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa 

individu yang kaya atau pendapatannya tinggi dan individu yang kaya dan memiliki 

pekerjaan profesional menunjukkan efek disposisi yang lebih rendah. Namun pada 

penelitian ini tidak meneliti variabel gender dan personality investor untuk melihat 

lebih dalam lagi faktor yang menyebabkan efek disposisi. 
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Da Costa et al. (2008) melanjutkan penelitian yang dilakukan oleh Dhar & 

Zhu, (2006) dengan melakukan replikasi dari penelitian Weber & Camerer, (1998) 

tentang efek disposisi dengan menggunakan metode eksperimen dengan menambah 

variabel gender. Secara umum gender dilibatkan dalam tindakan pengambilan 

risiko  (Byrnes et al. 1999). Eksperimen efek disposisi oleh Armantier et al. (2015); 

Charness & Gneezy, (2012); Croson & Gneezy, (2009); Das et al. (2019); Weber 

& Camerer, (1998) mengungkapkan bahwa untuk menilai keuntungan saham 

(gains) dan kerugian saham (losses) relatif pada titik awal harga beli. Hasil 

Penelitian menunjukkan bahwa investor yang tidak menyukai risiko cenderung 

untung (gains), dan investor yang menyukai risiko cenderung rugi (losses).  

Kemudian dengan mempertimbangkan gender, hasil penelitian 

mengungkapkan bahwa investor perempuan lebih dapat mengingat harga 

sebelumnya dibanding investor laki-laki, sehingga otak laki-laki dan perempuan 

membuat perubahan efek disposisi yang signifikan. Perempuan membeli setelah 

saham-saham bergerak naik. Investor perempuan cenderung berpikir bahwa 

kenaikan harga saham akan mengakibatkan saham tersebut akan tetap naik di masa 

depan (positif autokorelasi), sedangkan laki-laki memperlihatkan perilaku yang 

konsisten dengan mean–reversion (negatif autokorelasi). Studi eksperimen pada 

penelitian ini memperlihatkan bahwa para perempuan tidak memegang saham loser 

dan menjual saham winner seperti perubahan reference point dari harga jual kepada 

harga sebelumnya. Namun demikian, karakteristik individu dan gender masih 

belum optimal bila tidak diikuti oleh keadaan pasar serta informasi-informasi yang 

mempengaruhi efek disposisi investor individu. Dapat diketahui juga bahwa selera 

risiko lebih tinggi di antara orang kaya, dan lebih tinggi di antara pria, sehingga 

menyebabkan perilaku efek disposisi. 

 

2.6 Transaksi Perdagangan Saham 

Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas di Bursa Efek Indonesia dilakukan pada 

waktu perdagangan yang berpedoman pada waktu JATS NEXT-G. Otoritas bursa 

membuka perdagangan saham sesi Pra-Pembukaan terlebih dulu sebelum transaksi 

di sesi Perdagangan Utama dimulai. Hal ini dilakukan oleh otoritas bursa untuk 

menentukan besarnya harga pasar yang akan menjadi barometer harga di sesi 
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Perdagangan Utama. Pada jam 08.45.00 – 08.55.00 otoritas bursa membuka 

perdagangan saham sesi Pra-Pembukaan, sedangkan antara jam 08.55.01 sampai 

dengan jam 08.59.59 dilakukan proses pembentukan harga dan alokasi transaksi 

sesi Pra-Pembukaan, dan selanjutnya antara jam 9.00.00 -12.00.00 perdagangan 

saham memasuki Perdagangan Utama sesi 1 (sesi pagi) dan antara jam 13.30.00 – 

15.49.59 perdagangan saham memasuki sesi 2 (siang).  

Pelaksanaan perdagangan di Pasar Reguler dimulai dengan Pra-pembukaan. 

Investor dapat memasukkan penawaran jual dan atau permintaan beli sesuai 

dengan ketentuan satuan perdagangan, satuan perubahan harga (fraksi) dan 

ketentuan auto rejection. Harga Pembukaan terbentuk berdasarkan akumulasi 

jumlah penawaran jual dan permintaan beli terbanyak yang dapat dialokasikan oleh 

JATS NEXT-G pada harga tertentu pada periode Pra-pembukaan. Seluruh 

penawaran jual dan atau permintaan beli yang tidak teralokasi di Pra-pembukaan, 

akan diproses secara langsung (tanpa memasukkan kembali penawaran jual dan 

atau permintaan beli) pada sesi I perdagangan, kecuali harga penawaran jual dan 

atau permintaan beli tersebut melampaui batasan auto rejection.  

Pada masa Pra-Penutupan, investor dapat memasukkan penawaran jual dan 

atau permintaan beli sesuai dengan ketentuan satuan perdagangan, satuan 

perubahan harga (fraksi) dan ketentuan auto rejection. JATS melakukan proses 

pembentukan Harga Penutupan dan memperjumpakan penawaran jual dengan 

permintaan beli pada Harga Penutupan berdasarkan price dan time priority. Dalam 

Pelaksanaan Pasca Penutupan, investor memasukkan penawaran jual dan atau 

permintaan beli pada Harga Penutupan, dan JATS memperjumpakan secara 

berkelanjutan (continuous auction) atas penawaran jual dengan permintaan beli 

untuk Efek yang sama secara keseluruhan maupun sebagian pada Harga Penutupan 

berdasarkan time priority (Bursa Efek Indonesia, 2020). 

Otoritas bursa memberlakukan ketentuan tick size (satuan perubahan harga 

atau fraksi) baik di sesi Pra-Pembukaan maupun di sesi Perdagangan Utama agar 

harga pasar yang terbentuk dapat dikendalikan dalam batas kewajaran. Tick size 

atau fraksi merupakan ketentuan tentang perubahan harga saham dalam melakukan 

tawar menawar yang diperbolehkan dengan maksimum perubahan tertentu untuk 

setiap kali tawar menawar sesuai dengan kelompok sahamnya. Perdagangan di 
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Pasar Reguler dan Pasar Tunai harus dalam satuan perdagangan (round lot) Efek 

atau kelipatannya, yaitu 100 (seratus) efek. Perdagangan di Pasar Negosiasi tidak 

menggunakan satuan perdagangan (tidak round lot). Satuan Perubahan Harga 

(Fraksi) sesuai Peraturan II-A-Kep-00023/BEI/04-2016: 

Tabel 2.1 Satuan Perubahan Harga (Fraksi) di Bursa Efek Indonesia 

Kelompok Kerja Fraksi Harga Maksimum Perubahan* 
<200,- Rp1,- Rp10,- 

Rp200,- < Rp500,- Rp2,- Rp20,- 
Rp500,- < Rp2.000,- Rp5,- Rp50,- 

Rp2.000,- < Rp5.000,- Rp10,- Rp100,- 
>= Rp5.000,- Rp25,- Rp250,- 

          Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2020 
 

Fraksi dan jenjang maksimum perubahan harga berdasarkan tabel 2.1 berlaku 

untuk satu Hari Bursa penuh dan disesuaikan pada Hari Bursa berikutnya jika Harga 

Penutupan berada pada rentang harga yang berbeda. Jenjang maksimum perubahan 

harga dapat dilakukan sepanjang tidak melampaui batasan persentase auto 

rejection. 

Berdasarkan tabel 2.1, dapat dijelaskan bahwa Kelompok 1:  Saham dengan 

harga kurang dari Rp 200,-, ditetapkan fraksi sebesar Rp 1,- dengan  maksimum 

perubahan untuk tiap kali tawar menawar sebesar Rp 10,-. Kelompok 2: Saham 

dengan harga dalam rentang Rp 200,- sampai dengan kurang dari  Rp 500,-, 

ditetapkan fraksi sebesar Rp 2,- dengan maksimum perubahan untuk  tiap kali tawar 

menawar sebesar Rp 20,-. Kelompok 3:  Saham dengan harga dalam rentang Rp 

500,- sampai dengan kurang dari  Rp 2.000,-, ditetapkan fraksi sebesar Rp 5,- 

dengan maksimum perubahan untuk  tiap kali tawar menawar sebesar Rp 50,-. 

Kelompok 4:  Saham dengan harga dalam rentang Rp 2.000,- sampai dengan kurang 

dari  Rp 5.000,- ditetapkan fraksi sebesar Rp 10,- dengan maksimum perubahan 

untuk  tiap kali tawar menawar sebesar Rp 100. Kelompok 5: Saham dengan harga 

Rp 5.000,- atau lebih, ditetapkan fraksi sebesar Rp 25,- dengan maksimum 

perubahan untuk tiap kali tawar menawar sebesar Rp 250,-. Ketentuan tick size ini 

sepenuhnya diberlakukan di sesi Perdagangan Utama. Untuk mengontrol ketentuan 
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ini, bursa memberlakukan ketentuan auto rejection yang akan menolak secara 

otomatis pengiriman order yang melanggar ketentuan tick size. 

Dalam perdagangan saham, investor dapat mengirimkan penawaran jual (ask 

price) atau permintaan beli (bid price) ke buku order (book order). Otoritas pasar 

modal telah menentukan aturan prioritas dalam pengurutan order, hal ini dilakukan 

untuk mengatur investor dalam menggunakan buku order. Aturan prioritas 

pengurutan order yang banyak diterapkan di pasar modal adalah prioritas harga dan 

waktu. Berdasarkan prioritas harga dan waktu, order jual dan beli dari seorang 

investor akan menduduki prioritas pertama untuk ditransaksikan bila ask (bid) 

price-nya paling rendah (paling tinggi). Bila ask (bid) price yang dikirimkan oleh 

seorang investor ke dalam buku order sama besarnya dengan ask (bid) price yang 

dikirimkan oleh investor lain, maka prioritas pertama akan jatuh pada order yang 

masuk lebih dulu ke dalam buku order.  

 

2.7 Pengembangan Hipotesis dan Kerangka Pemikiran 
2.7.1 Pengembangan Hipotesis Penelitian 

1) Perilaku overconfident investor dan efek disposisi 

Efek disposisi dapat dipengaruhi oleh faktor-faktor yang berhubungan 

dengan intensitas kepercayaan yang bias, seperti bias konfirmasi dan 

overconfidence yang tinggi. Konsekuensi utama dari overconfidence yang tinggi 

ditemukan oleh Barber & Odean, (1999) yang menyatakan bahwa investor yang 

berperilaku overconfident cenderung memperdagangkan saham dengan volume 

yang tinggi. Para psikolog menjelaskan bahwa overconfidence yang tinggi 

menyebabkan orang melebih-lebihkan pengetahuan mereka, meremehkan risiko, 

dan membesar-besarkan kemampuan mereka untuk mengendalikan peristiwa 

(Baker & Nofsinger, 2002). 

Odean, (1998) menemukan bahwa overconfidence yang tinggi menyebabkan 

investor berperilaku tidak rasional, yang mengarah pada kinerja yang buruk, dan 

menderita kerugian yang cukup besar. Orang dengan overconfidence yang tinggi 

sering mengalami kerugian (Odean, 1998). Hal ini menunjukkan bahwa perilaku 

overconfident menyebabkan investor berperilaku tidak rasional, yang mana 

menyebabkan kinerja yang buruk. Studi Gervais & Odean, (2001) mengamati 
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bahwa kinerja investasi yang sangat baik menyebabkan investor menjadi 

overconfidence, lebih mengandalkan informasi pribadi, dan berdagang secara 

berlebihan. Odean (1999) menunjukkan bahwa investor yang overconfident 

memiliki kecenderungan untuk menilai ketepatan informasi yang dimilikinya 

secara berlebihan sehingga kurang berhati-hati dan meremehkan risiko. Investor 

yang overconfident cenderung membeli (menjual) saham dengan harga terlalu 

tinggi (rendah) dan melakukan transaksi secara berlebihan sehingga akhirnya 

menderita kerugian.  

Glaser & Weber, (2007) mengungkapkan bahwa investor yang berperilaku 

overconfident percaya bahwa keterampilan investasi mereka lebih baik daripada 

masyarakat umum. Statman et al., (2006) menunjukkan bahwa pengembalian 

pasar yang tinggi meningkatkan kepercayaan investor dan mengarah pada perilaku 

perdagangan yang lebih aktif, hasil ini mendukung hipotesis overconfidence. 

Investor yang berperilaku overconfident cenderung berpikir bahwa mereka 

memiliki keterampilan yang sangat baik; jika mereka memiliki informasi pribadi, 

mereka akan mulai memprediksi tren harga saham di masa depan. Jika mereka 

menjual saham winner, mereka akan mengkreditkan laba untuk diri mereka 

sendiri, tetapi mereka tidak akan menjual saham loser karena mereka yakin tentang 

prediksi mereka dan percaya bahwa saham loser akan menjadi saham winner di 

masa depan. Perilaku ini membuat efek disposisi semakin jelas, karena investor 

selalu menjual saham winner dan mempertahankan saham loser. Hasil penelitian 

Ho, (2011) menunjukkan bahwa investor yang berperilaku overconfident lebih 

cenderung melakukan efek disposisi, dan terdapat perbedaan efek disposisi antara 

investor dengan tingkat overconfidence tinggi dan rendah. Hal ini berarti bahwa 

terdapat korelasi positif antara perilaku overconfident dan efek disposisi.  

Ketika investor berada pada kondisi memperoleh keuntungan, investor 

cenderung untuk menolak risiko, namun sebaliknya, ketika dalam kondisi 

kerugian, investor cenderung mencari risiko. Hal ini sesuai dengan teori prospek 

yang diungkapkan oleh Kahneman & Tversky, (1979). Berdasarkan teori prospek 

tersebut, dapat disimpulkan bahwa individu cenderung akan berperilaku 

overconfident ketika menghadapi situasi yang tidak pasti. Pasar saham merupakan 

pasar dengan ketidakpastian yang tinggi, sehingga dipasar modal terdapat investor 
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yang berperilaku overconfident, terutama ketika pasar tidak menyediakan 

informasi apapun seperti di sesi pra pembukaan perdagangan saham (DeBondt, 

1993; Kirchler & Maciejovsky, 2002; dan Kufepaksi, 2011). Hal ini akan 

menyebabkan investor dengan overconfidence tinggi akan melakukan lebih 

banyak efek disposisi daripada individu dengan overconfidence rendah (Andersen 

et al. 2020). Oleh karena itu disusun hipotesis sebagai berikut:  

H1: Kelompok investor dengan overconfidence tinggi mengeksekusi efek disposisi 

dengan frekuensi yang lebih banyak dibandingkan investor dengan 

overconfidence rendah pada saat pra pembukaan pasar. 

 
2) Berita buruk terkait kesehatan lingkungan dan efek disposisi 

Menahan atau menjual saham di pasar modal merupakan cerminan dari 

perhatian investor terhadap informasi yang diperoleh. Informasi yang diperoleh 

tersebut dapat bersifat keuangan maupun non-keuangan yang digunakan investor 

dalam keputusan membeli, menahan, atau menjual saham. Keputusan investor 

untuk membeli, menahan, atau menjual saham merupakan interpretasi dari respon 

investor terhadap informasi tersebut. Investor menggunakan informasi tersebut 

sebagai stimulus yang dapat mempengaruhi proses dari cognitive. Hal ini 

menyebabkan sinyal informasi tersebut dianggap good news atau bad news  (Burns 

et al. 1993).  

Good news dan bad news merupakan wujud dari persepsi antara expected 

values (return) dan risk serta menunjukkan perhatian investor pada penentuan 

pengambilan keputusan untuk membeli, menahan atau menjual saham. Berita buruk 

(bad news) bagi seorang investor merupakan informasi yang menyampaikan pesan 

tidak menggembirakan sehingga akan meningkatkan penjualan saham oleh 

investor. Frazzini, (2006) mengungkapkan bahwa ketika berita buruk dirilis ke 

pasar, investor lebih banyak melakukan penjualan saham, meskipun saham tersebut 

adalah saham winner. Berdasarkan pernyataan tersebut dapat disimpulkan bahwa 

disposition effect hanya terjadi pada saat berita buruk dirilis kepasar. Bila pasar 

menjadi irasional karena berita buruk, maka harga saham akan turun. Menurunnya 

harga pasar saham akan menurunkan tingkat kekayaan pemegang saham (Schleifer, 

2000; Daniel et al., 1998). Hal ini menunjukkan bahwa informasi dapat merubah 



54 
 

keyakinan investor dalam melakukan keputusan investasi (Atmaz & Basak, 2018; 

Longstaff & Wang, 2012; Frazzini, 2006; Lewellen & Shanken, 2002; Beaver et al. 

1989). 

Investor yang menerima berita buruk mengenai kesehatan lingkungan akan 

menderita gangguan mood dan mempunyai risiko kerugian kesehatan dan kerugian 

materi, sehingga investor dengan overconfidence tinggi cenderung merealisasikan 

keuntungan untuk mengurangi potensi kerugian dengan tidak disadari melakukan 

efek disposisi, yaitu menjual saham-saham yang terdampak oleh isue kesehatan 

lingkungan, meskipun saham tersebut adalah saham winner (Li et al. (2019); 

Larsen, (2000); Robert et al. (1994).  

Li et al., (2019) mengungkapkan bahwa informasi lingkungan yaitu polusi 

udara secara signifikan meningkatkan disposition effect investor. Hal ini karena 

polusi udara dan kesehatan lingkungan dapat memengaruhi suasana hati investor 

dan kognisi investor, sehingga investor merasa cemas dan mengalami penurunan 

kognitif (Weir et al. 2012; Weuve et al. 2012; Fonken et al. 2011; Mohai et al. 

2011; Block & Calderón-Garcidueñas, 2009). Salah satu penyebab efek disposisi 

adalah kesalahan perdagangan dari investor yang berasal dari bias kognitif 

(Hirshleifer, 2015). Berdasarkan hal tersebut, dapat disimpulkan bahwa informasi 

kesehatan lingkungan dapat mempengaruhi keyakinan seseorang, sehingga 

berakibat pada efek disposisi. Karenanya, hipotesis dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut:  

H2: Kelompok investor dengan overconfidence tinggi mengeksekusi efek disposisi 

dengan frekuensi yang lebih banyak dibandingkan investor dengan 

overconfidence rendah ketika memperoleh berita buruk terkait informasi 

kesehatan lingkungan. 

 
3) Perbedaan efek disposisi sebelum dan sesudah investor dengan 

overconfidence tinggi menerima berita buruk terkait informasi kesehatan 
lingkungan 
 

Kausita (2010) mengungkapkan bahwa Efek Disposisi merupakan gabungan 

dari Teori Prospek dengan emosi individu pelaku pasar modal. Efek Disposisi 

muncul karena ada preferensi dan kepercayaan investor individu yang berbeda-

beda, serta bias psikologikal yang terjadi ketika melakukan trading di pasar modal.  
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Kothari (2001) juga mengatakan pelaku pasar terus-menerus mengekspose 

informasi, mulai dari data keuangan kuantitatif, berita keuangan di media, opini 

sosial, informasi lingkungan, dan rekomendasi. Jika semua informasi diproses, 

informasi tersebut dapat menjadi sesuatu yang kompleks. Lako (2007) melakukan 

riset tentang kandungan informasi (information content) untuk menguji reaksi 

investor. Hasil penelitian mengungkapkan bahwa secara empiris para investor 

merespon secara signifikan informasi yang telah diekspose.  

Keuangan Keperilakuan (behavioral finance) sangat penting bagi para 

praktisi atau pelaku pasar karena akan membantu untuk mengurangi kesalahan 

dengan cara memberikan mereka signal-signal kewaspadaan atau mengingat 

kesalahan tersebut untuk tidak terulang kembali. Hal inilah yang membuat para 

investor individu nantinya timbul rasa percaya diri yang tinggi, atau sebaliknya, 

kemudian muncul juga sifat konservatif, rasa bimbang, emosi serta kognisi. Kognisi 

merupakan suatu aktivitas mental, melibatkan pengakusisian, penyimpanan, 

pencarian informasi, dan penggunaan pengetahuan. Jika manusia menggunakan 

kognisinya setiap hari, mereka akan mendapatkan beberapa informasi, kemudian 

kognisi tersebut menjadi lebih jelas karena menggunakan sudut pandang yang luas. 

Kognisi juga memiliki pendekatan, yaitu pendekatan kognitif yang sering berkaitan 

dengan beberapa prespektif perilaku, yang menekankan observasi perilaku (Matlin, 

1989).  

Kemampuan kognitif (pengetahuan) seseorang dalam menginterpretasikan 

dan mengolah informasi memiliki peran penting dalam membentuk perilaku 

overconfident. Tingkat pengetahuan akan menentukan kepekaan seseorang 

terhadap informasi yang muncul dan selanjutnya akan mempengaruhi tingkat 

keyakinannya. Tingkat pengetahuan dan tingkat keyakinan seseorang selanjutnya 

akan mempengaruhi perilakunya. Bukti penelitian psikologi menunjukkan bahwa 

orang cenderung menilai secara berlebihan terhadap informasi yang konsisten 

dengan keyakinannya dan cenderung mengabaikan informasi yang tidak 

mendukung keyakinannya (Lord et al., 1979).  

Overconfidence merupakan kecenderungan mengambil keputusan tanpa 

disadari untuk memberi bobot penilaian yang berlebihan pada pengetahuan dan 

akurasi informasi yang diperoleh (Lichtenstein & Fischhoff, 1997). Investor yang 
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overconfidence mengungkapkan bahwa mereka percaya atas informasi yang 

diperoleh, sehingga keputusan investasi yang sudah mereka ambil akan 

mengasilkan keuntungan yang lebih daripada investor lain. Fakta yang terjadi 

didalam pasar modal menunjukkan bahwa investor yang overconfidence 

mengambil keputusan investasi yang salah dan menyebabkan kerugian. Investor 

yang overconfidence cenderung akan meningkatkan frekuensi perdagangan yang 

akan menyebabkan kinerja investasi yang buruk dan akan membahayakan 

keuangan investor (Barber & Odean, 2000). Hal ini berarti bahwa kesalahan yang 

terjadi akan membahayakan kekayaan investor karena terkena bias overconfidence 

diantaranya investor akan melakukan perdagangan secara berlebihan karena 

percaya memiliki keterampilan yang sebenarnya tidak dimiliki, investor menjadi 

overestimate dalam mengevaluasi investasi, investor menjadi underestimate 

terhadap risiko dan investor tidak melakukan diversifikasi pada portofolio 

investasinya (Pompian, 2006). Karenanya, hipotesis dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut:  

H3: Terdapat perbedaan frekuensi efek disposisi sebelum dan sesudah kelompok 

investor dengan overconfidence tinggi memperoleh berita buruk terkait 

informasi kesehatan lingkungan. 

 
 
4) Perbedaan efek disposisi sebelum dan sesudah investor dengan 

overconfidence rendah menerima berita buruk terkait informasi kesehatan 
lingkungan 

 
Perilaku overconfident muncul ketika seseorang dihadapkan pada masalah 

yang sulit dan penuh ketidakpastian (Fischhoff et al., 1977; Lichtenstein et al., 

1982) sehingga perilaku ini cenderung bersifat situasional (Quattronne, 1982; 

Klayman & Ha, 1987). Pada situasi yang tidak pasti, orang cenderung lebih 

mengandalkan tingkat pengetahuan dan akurasi informasi yang dimilikinya untuk 

mencari solusi karena pada keadaan seperti ini dia tidak akan mengandalkan 

pemecahan masalah pada orang lain karena dia yang akan menanggung risikonya. 

Dengan demikian, pada situasi yang penuh risiko ini, orang cenderung memberi 

bobot penilaian yang berlebihan pada ketepatan pengetahuan dan akurasi informasi 
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privat yang dimilikinya dengan tidak mempertimbangkan validitas akurasi 

informasinya itu sehingga cenderung mengabaikan informasi publik yang tersedia. 

Graham et al. (2009) menyimpulkan bahwa investor yang cenderung 

menganggap dirinya kompeten akan melakukan perdagangan saham atas dasar 

keyakinan terhadap informasi yang pada akhirnya menyebabkan frekuensi 

perdagangan mereka menjadi lebih tinggi. Investor dapat menjadi overconfidence 

terhadap kemampuan, pengetahuan dan kemungkinan di masa yang akan datang 

(Ritter 2003). Kahneman dan Tversky (1973) juga menyatakan bahwa ketika 

memperoleh signal informasi yang menyedihkan (bad news), seorang yang 

overconfident akan mempersepsikan diri memiliki tingkat pengetahuan yang tinggi 

sehingga menilai informasi tersebut sebagai informasi yang pasti akan terjadi. Hal 

ini menyebabkan investor yang overconfidence melakukan transaksi perdagangan 

yang berlebihan setelah memperoleh informasi yang menyedihkan (bad news). 

Karenanya, hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H4: Terdapat perbedaan frekuensi efek disposisi sebelum dan sesudah kelompok 

investor dengan overconfidence rendah memperoleh berita buruk terkait 

informasi kesehatan lingkungan. 

 
2.7.2 Kerangka Pemikiran 

Informasi yang diperoleh investor dipasar modal baik bersifat keuangan 

maupun non-keuangan akan tercermin dalam harga saham. Berdasarkan studi 

literatur dapat diketahui bahwa informasi nonakuntansi dapat mempengaruhi 

keyakinan investor. Studi terbaru dari Li et al. (2019) menunjukkan bahwa 

informasi lingkungan yaitu polusi udara dapat menyebabkan investor melakukan  

efek disposisi. Li et al. (2019) terinspirasi oleh temuan ilmu kesehatan bahwa polusi 

udara mempengaruhi kesehatan mental dan kognisi, sehingga dapat 

mengintensifkan bias kognitif yang diamati di pasar keuangan Cina. Berdasarkan 

hasil penelitian Li et al. (2019), kerangka pemikiran yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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1) Between subject design 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1. Kerangka Pemikiran Between Subject 
 
2) Within subject design untuk Overconfidence Tinggi 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
Gambar 2.2. Kerangka Pemikiran Within Subject untuk Overconfidence Tinggi 

 
3) Within subject design untuk Overconfidence Rendah 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
Gambar 2.3. Kerangka Pemikiran Within Subject untuk Overconfidence Rendah 
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Gambar 2.1 merupakan kerangka pemikiran Between Subject Design yaitu 

pendekatan dalam desain eksperimen di mana subjek atau peserta yang berbeda 

diuji dalam setiap kondisi perlakuan yang berbeda. Dalam konteks eksperimen 

mengenai efek disposisi pada peserta dengan tingkat Overconfidence tinggi dan 

Overconfidence rendah, kerangka pemikiran ini memungkinkan peneliti untuk 

membandingkan respons atau perilaku peserta antara kelompok yang berbeda. 

Dalam kerangka pemikiran Between Subject Design untuk eksperimen ini, peneliti 

akan membagi peserta menjadi dua kelompok berdasarkan tingkat kepercayaan diri 

mereka, yaitu kelompok dengan tingkat Overconfidence tinggi dan kelompok 

dengan tingkat Overconfidence rendah. Selanjutnya, kedua kelompok ini akan 

ditempatkan dalam kondisi eksperimental yang sama atau serupa, di mana mereka 

akan diberikan perlakukan tertentu untuk dievaluasi. 

Gambar 2.2 dan gambar 2.3 merupakan kerangka pemikiran Within Subject 

Design untuk overconfidence tinggi dan overconfidence rendah. Peserta atau subjek 

yang sama diuji dalam setiap kondisi perlakuan yang berbeda. Dalam konteks 

eksperimen mengenai efek disposisi pada individu dengan overconfidence tinggi 

dan overconfidence rendah, pendekatan ini memungkinkan untuk mengamati 

perubahan dalam perilaku atau respons individu sebelum dan sesudah diberikan 

perlakuan.  
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III. METODE PENELITIAN 
 
 
 
3.1 Jenis Penelitian 

Secara umum terdapat tiga pendekatan penelitian yang umum digunakan 

terutama dalam penulisan disertasi. Jenis pendekatan penelitian tersebut yaitu 

pendekatan metode kualitatif, pendekatan metode kuantitatif, dan pendekatan 

metode campuran/mix methods. Pendekatan penelitian kualitatif adalah 

pendekatan yang lebih menekankan pada aspek pemahaman secara mendalam 

terhadap suatu masalah daripada melihat permasalahan untuk penelitian 

generalisasi. Metode penelitian ini menggunakan teknik analisis mendalam (in-

depth analysis), yakni mengkaji masalah secara kasus per kasus karena 

metodologi kualitatif yakin bahwa sifat suatu masalah satu akan berbeda dengan 

sifat dari masalah lainnya. Tujuan dari pendekatan penelitian kualitatif ini bukan 

suatu generalisasi tetapi pemahaman secara mendalam terhadap suatu masalah. 

Penelitian kualitatif berfungsi memberikan kategori substantif dan hipotesis 

penelitian kualitatif. Selanjutnya, penelitian metode campuran adalah 

pendekatan penelitian yang mengkombinasikan atau mengasosiasikan bentuk 

kualitatif dan bentuk kuantitatif. Pendekatan ini melibatkan fungsi dari dua 

pendekatan penelitian secara kolektif sehingga kekuatan penelitian semakin 

besar.  

Pendekatan penelitian kuantitatif adalah pendekatan yang berlandaskan 

pada filsafat positivisme, dipakai untuk meneliti pada populasi ataupun sampel 

tertentu, pengumpulan data menggunakan alat ukur (instrumen) penelitian, 

analisa data bersifat kuantitatif/statistik, dengan tujuan untuk menguji dan 

membuktikan hipotesis yang telah dibuat/ditetapkan. Macam-macam pendekatan 

metode kuantitatif terdiri atas metode survei dan metode eksperimen. Jenis 

pendekatan dalam penelitian ini adalah metode eksperimen. Menurut Christensen, 

(2004), penelitian eksperimen adalah teknik pendekatan penelitian untuk 

mengidentifikasi hubungan sebab akibat. Penelitian eksperimen digunakan untuk 

menginvestigasi suatu fenomena dengan cara merekayasa keadaan atau kondisi 
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lewat prosedur tertentu dan kemudian mengamati hasil perekayasaan tersebut serta 

menginterpretasinya. Zimney, (1961) mengungkapkan bahwa eksperimen 

psikologis merupakan observasi dari fenomena yang terjadi dalam kondisi yang 

terkendali. Pada desain riset ini, variabel independen dimanipulasi (sebagai 

intervensi atau tindakan peneliti) dan variabel dependen (sebagai hasil tindakan 

peneliti) diukur atau diamati. Kekuatan utama metoda eksperimen dibanding 

metoda lainnya adalah kemampuan kontrol yang tinggi yang dimiliki oleh peneliti 

serta tingginya replikabilitas.   

 

3.2 Desain Eksperimen 
Desain eksperimen dalam penelitian ini dilakukan untuk memudahkan proses 

penelitian. Peneliti menggunakan desain penelitian eksperimen kuasi dengan two 

group pretest-posttest design. Ekperimen kuasi merupakan ekperimen yang 

digunakan untuk mengetahui pengaruh treatment yang sama pada kelompok yang 

berbeda. Untuk membandingkan hasil perlakuan tersebut, peneliti dapat 

menggunakan two group pretest-posttest design. Two group pretest-posttest design 

merupakan desain eksperimen kuasi yang digunakan untuk menilai efek yang 

terjadi dari suatu peristiwa (Myers & Hansen, 2011). 

Myers & Hansen, (2011) lebih lanjut mengungkapkan bahwa two group 

pretest-posttest design merupakan penelitian yang secara eksplisit memanipulasi 

satu atau lebih variabel serta mengelompokkan subjek atau partisipan dalam 

kelompok kontrol atau eksperimen. Hal ini dilakukan untuk mencapai randomisasi. 

Desain ini dipilih karena subjek yang dipilih dalam penelitian ini bukan investor 

yang sesungguhnya dan dibentuk berdasarkan intervensi dari peneliti. Desain 

penelitian ini merupakan desain campuran antara between dan within subject design 

atau disebut campuran 2x1.  

Between subject design adalah desain eksperimen yang digunakan untuk 

membandingkan pengaruh perlakuan atau treatment yang sama pada subyek yang 

berbeda. Secara spesifik, between subject design akan membandingkan rata-rata 

efek disposisi antara dua kelompok investor yang berbeda tingkat kepercayannya 

yaitu investor dengan overconfidence tinggi dan investor dengan overconfidence 

rendah setelah mendapat perlakuan yang sama. Within subject design digunakan 
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untuk membandingkan pengaruh perlakuan atau treatment yang berbeda pada 

subyek yang sama dengan menggunakan repeated measure design. Subyek atau 

partisipan yang sama akan diberi perlakuan yang berbeda secara berulang. Berikut 

ini disajikan rencana desain eksperimen. 

 

Tabel 3.1 Desain Eksperimen 

Desain 
Eksperimen 

Situasi Pasar Efek Disposisi** 
Overconfidence 

tinggi 
Overconfidence 

rendah 
Between 
Subject 
Design 

Pasar Tanpa Perlakuan 
(Tanpa Informasi)*) 

 

(Sesi Pra-Pembukaan dan 
sesi Perdagangan Utama) 

Tinggi 
H1 

Rendah 

Pasar diberi perlakuan 
berupa pemberian berita 
buruk 
 
(Sesi Perdagangan Utama) 

Tinggi 
H2 

Rendah 

Within 
subject 
design 

Pasar Tanpa Perlakuan 
(Sebelum diberikan 
perlakuan berupa 
pemberian berita buruk)*) 

 

(Sesi Perdagangan Utama) 

Tinggi 
H3 

Rendah 

Setelah diberi perlakuan 
berupa pemberian berita 
buruk 
 
(Sesi Perdagangan Utama) 

Tinggi 
H4 

Rendah 

Keterangan: 
*)   Pada penelitian ini, digunakan 8 level situasi pasar tanpa perlakuan yang terdiri dari sesi pra 

pembukaan sebanyak 4 level dan sesi Perdagangan Utama sebanyak 4 level. 
**) Efek disposisi diukur dari frekuensi investor menjual saham winner dan mempertahankan saham 
loser. 

 
3.3 Sampel Partisipan 

Menurut  Roscoe, (1975), untuk penelitian eksperimen yang sederhana, yang 

menggunakan kelompok eksperimen dan kelompok kontrol, maka jumlah anggota 

sampel masing-masing antara 10 sampai dengan 20 orang. Selanjutnya, untuk 

desain eksperimen kuasi yang menggunakan between subject design ditentukan 

sebesar jumlah subyek yang dibutuhkan tiap perlakuan x jumlah kondisi treatment 
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(Kerlinger & Lee, 1973). Berdasarkan pendapat tersebut, penelitian melibatkan 30 

sampel partisipan. Jumlah sampel dalam penelitian ini telah mempenuhi 

persyaratan ukuran sampel minimal. Kriteria sampel dalam penelitian ini adalah:  

1. Mahasiswa Strata 1 Fakultas Ekonomi dan Bisnis Institut Informatika 

dan Bisnis Darmajaya jurusan akuntansi yang sedang atau sudah 

mengambil mata kuliah Teori Portfolio dan Analisis Investasi; 

2. Mahasiswa tersebut tidak memiliki pengalaman bermain saham;  

3. Nilai uji kalibrasi dengan score diatas nol. 

Penggunaan mahasiswa sebagai sampel ini merujuk pada Oakes, (1972). 

Mahasiswa dapat digunakan sampel dalam penelitian ini karena mahasiswa dapat 

menunjukkan fenomena yang genuine (asli). Selain itu, yang dipilih menjadi 

sampel dalam penelitian ini adalah mahasiswa yang belum memiliki pengalaman 

dalam bermain saham, hal ini untuk mempermudah dalam pemberian perlakuan. 

Alasan selanjutnya dari penggunaan mahasiswa menjadi sampel adalah, karena 

mahasiswa telah memiliki bekal akademik, sehingga mahasiswa lebih mudah 

memahami mekanisme dan prosedur dari perdagangan saham (Oakes, 1972).  

Penelitian ini menggunakan mahasiswa Strata 1 Fakultas Ekonomi dan Bisnis 

Institut Informatika dan Bisnis Darmajaya karena di Institut Informatika dan Bisnis 

Darmajaya terdapat matakuliah teori Portfolio dan Analisis Investasi yang wajib di 

ambil oleh mahasiswa konsentrasi manajemen keuangan dan akuntansi. Selain itu, 

di Institut Informatika dan Bisnis Darmajaya, mahasiswa konsentrasi manajemen 

keuangan berjumlah 90 mahasiswa, sedangkan mahasiswa akuntansi yang telah 

atau sedang mengambil matakuliah teori Portfolio dan Analisis Investasi berjumlah 

120 mahasiswa. Di Institut Informatika dan Bisnis Darmajaya juga belum ada 

kelompok studi investasi untuk mahasiswa, sehingga rata-rata mahasiswa di Institut 

Informatika dan Bisnis Darmajaya belum melakukan investasi di pasar modal. Hal 

ini berarti bahwa mahasiswa tersebut belum memiliki pengalaman dalam bermain 

saham. Setelah diperoleh sampel mahasiswa, selanjutnya adalah mengelompokkan 

partisipan atau subyek ke dalam kategori investor yang memiliki overconfidence 

tinggi dan investor yang memiliki overconfidence rendah. Kesamaan karakteristik 

partisipan dalam penelitian ini adalah mahasiswa Strata 1 Institut Informatika dan 

Bisnis Darmajaya, sehingga antara sampel dan populasi memiliki karakteristik yang 
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sama. Selanjutnya dilakukan pengelompokkan sampel berdasarkan kesamaan 

tingkat overconfidence. 

Tingkat overconfidence tinggi dan rendah dapat dideteksi dengan 

menggunakan uji kalibrasi tingkat keyakinan dengan mengacu pada Klayman et al., 

(1999); Kufepaksi, (2011); Menkhoff et al., (2013); Olsson, (2014); Pikulina et al., 

(2017), dengan beberapa modifikasi, menyesuaikan dengan keadaan di Indonesia.  

Uji kalibrasi tingkat keyakinan pada penelitian ini menggunakan pengetahuan 

umum sesuai saran dari Klayman et al., (1999); dan Kufepaksi, (2011). Masing-

masing partisipan diminta untuk menjawab dan mengisi 3 dari 5 pertanyaan secara 

random pada setiap kelompok pertanyaan yang disusun berdasarkan urutan tingkat 

kesulitannya yaitu dari kelompok pertanyaan yang mudah ke kelompok pertanyaan 

yang relatif lebih sulit. Penilaian mudah dan sulitnya pertanyaan dilakukan melalui 

beberapa kali pengujian kuesioner dengan menggunakan metode rangking. Uji 

kuesioner dilakukan dalam rangkaian pelaksanaan pilot project ke partisipan yang 

bukan menjadi target penelitian. Seseorang akan menjadi lebih overconfident 

Ketika menghadapi situasi yang lebih sulit dan tidak pasti (Fischhoff et al., 1977; 

Klayman et al., 1999). 

Kuesioner pada penelitian ini terdiri dari 5 kelompok pertanyaan sehingga 

masing-masing partisipan akan memilih dan menjawab 15 dari 25 pertanyaan 

secara random. Penelitian ini menggunakan google form untuk melakukan uji 

kalibrasi tingkat keyakinan. Responden dapat memilih satu di antara empat jawaban 

dan menentukan tingkat keyakinan terhadap jawaban benarnya tersebut kedalam 

kisaran 50% -100% sehingga dapat ditentukan nilai overconfidence per kelompok 

pertanyaan. Formula yang digunakan dalam uji kalibrasi menurut Klayman et al., 

(1999); Kufepaksi, (2011); Menkhoff et al., (2013); Olsson, (2014); dan Pikulina 

et al., (2017) adalah sebagai berikut: 

Score rata-rata overconfidence = rata-rata tingkat keyakinan - rata-rata proporsi 

jawaban benar 

Kriteria pengelompokan partisipan yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 

1) Jika nilainya negatif maka partisipan yang bersangkutan diklasifikasikan 

sebagai partisipan dengan kepercayaan diri yang rendah (underconfident); 
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2) Jika nilainya positif maka diklasifikasikan sebagai partisipan dengan 

kepercayaan diri yang tinggi (overconfidence).  

Nilai overconfidence yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai 

overconfidence yang positif, sedangkan nilai overconfidence yang negatif 

merepresentasikan perilaku underconfident sehingga tidak dapat menjadi anggota 

sampel penelitian. 

Berdasarkan hasil penentuan sampel dan uji kalibrasi tingkat keyakinan, 

ditetapkan 30 orang partisipan yang sudah lolos uji kalibrasi. Seluruh partisipan 

dalam penelitian ini akan dikelompokkan menjadi tiga kategori, yaitu sebagai 

berikut:  

1) Sepuluh orang partisipan dengan nilai overconfidence tinggi di 

representasikan dengan OVT. 

2) Sepuluh orang partisipan dengan nilai overconfidence rendah di 

representasikan dengan OVR. 

3) Sepuluh orang partisipan yang berada di antara keduanya, yaitu yang 

memiliki tingkat pengetahuan dan keyakinan moderat (kelompok moderat 

atau rata-rata). 

 

3.4 Random Assignment  

Cresswell, (2015) mengungkapkan bahwa random assignment adalah proses 

menempatkan individu secara random ke kelompok atau ke kelompok yang berbeda 

dalam suatu eksperimen. Dengan randomisasi, peneliti memberikan kontrol atas 

beberapa ciri khusus extraneous (luar) partisipan yang dapat mempengaruhi 

hasilnya. Istilah eksperimen untuk proses ini adalah “equating” (menyetarakan) 

kelompok. Menyetarakan kelompok berarti bahwa peneliti secara random 

menempatkan individu-individu ke kelompok-kelompok dan mendistribusikan 

dengan setara variabilitas individual apapun diantara kelompok atau kondisi dalam 

eksperimen. Pada praktiknya, faktor-faktor personal yang dibawa partisipan ke 

suatu eskperimen tidak akan pernah dapat dikontrol sepenuhnya. Beberapa bias 

atau kesalahan akan selalu mempengaruhi hasil penelitian. Akan tetapi, dengan 

mendistribusikan secara sistematis kesalahan potensial tersebut di antara 
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kelompok-kelompok, peneliti secara teoritis mendistribusikan bias tersebut secara 

random. 

Desain eksperimen yang baik adalah desain yang menggunakan pengacakan 

dalam pemilihan subjek dalam penelitian dan pengacakan pemberian perlakuan 

atau yang lebih dikenal dengan random assignment. Melaui pengacakan ini maka 

karakteristik individu yang di pilih akan memiliki karakteristik yang sama sehingga 

efek perlakuan yang diberikan relatif setara. Ketika pengacakan tidak dilakukan 

maka efek perlakuan akan berbeda-beda. Cara yang dipakai untuk menguji random 

assignment adalah uji perbedaan varians (homogeneity test) yang biasa dipakai 

dalam pengujian analisis varians. Uji homogenitas adalah suatu prosedur uji 

statistik yang dimaksudkan untuk memperlihatkan bahwa dua atau lebih kelompok 

data sampel berasal dari populasi yang memiliki variansi yang sama. Pengujian 

homogenitas juga dimaksudkan untuk memberikan keyakinan bahwa sekumpulan 

data yang dimanipulasi dalam serangkaian analisis memang berasal dari populasi 

yang tidak jauh berbeda keragamannya. Perhitungan uji homogenitas dalam 

penelitian ini menggunakan uji levene. Pengujian dengan uji levene dapat dilakukan 

dengan rumus berikut:  

  

Keterangan:   

n = jumlah partisipan.  

k = banyaknya kategori.  

!!" = |"!" − "#|  
"! = rata-rata dari kelompoki i.  

 !!̅ = rata-rata  kelompok dari !!  
  ! ̅= rata-rata menyeluruh dari !!"  
 

Pengambilan keputusan berpedoman pada ketentuan berikut:  

1. Jika nilai signifikasi sig  < 0,05, artinya data tidak memiliki variansi yang 

homogen (tidak sama). 
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2. Jika nilai signifikasi sig > 0,05 berarti data memiliki variansi yang 

homogen. 

 
3.5 Sampel Saham 

Penelitian ini menggunakan 48 sampel saham emiten terpilih yang 

sebenarnya terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Indonesia Stock Exchange) dengan 

kriterianya adalah saham tersebut merupakan saham teraktif diperdagangkan dan 

diumumkan melalui media liputan 6.com untuk ditransaksikan dari berbagai sektor 

dan lini pada tahun 2021. Sampel saham dalam penelitian ini akan diberikan kode 

yang berbeda untuk menghilangkan bias pengenalan investor untuk saham (Cook, 

et al., 1979). Penggunaan 48 sampel saham menyesuaikan dengan jumlah putaran 

dalam kegiatan eksperimen. Kegiatan eksperimen pada penelitian ini sebanyak 12 

kali putaran, setiap putaran akan ditransaksikan sebanyak 4 jenis saham yang 

berbeda harganya pada tiap putarannya, sehingga peserta ekperimen memiliki 

beberapa pilihan jenis saham untuk ditransaksikan (Daftar Saham pada lampiran 1). 

Saham-saham tersebut dibedakan berdasarkan kelompok kinerja saham, yaitu 

loser dan winner. Jenis saham yang digunakan yaitu saham dengan harga pasar di 

bawah Rp 200,-; saham dengan kisaran harga Rp 200,- sampai dengan kurang dari 

Rp 500,-; saham dengan kisaran harga Rp 500,- sampai dengan kurang dari Rp 

2.000,-; dan saham dengan harga pasar diatas Rp 2.000,-. Transaksi saham dalam 

penelitian eksperimen kuasi ini mengikuti ketentuan tick size (fraksi) yang berlaku 

di Bursa Efek Indonesia (Peraturan II-A-Kep-00023/BEI/04-2016).  

Pada penelitian ini, peneliti akan menggunakan saham winner dan saham 

loser. Pembentukan saham winner dan loser adalah didasarkan atas kriteria rata-

rata return saham industri dimana saham tersebut berada pada tahun 2020. 

Perusahaan yang memiliki return saham di atas rata-rata return saham industri 

disebut kelompok saham winner, sedangkan kelompok saham yang memiliki return 

dibawah rata-rata return saham industri disebut dengan saham loser (De Bondt & 

Thaler, 1985). 

Penentuan harga pembukaan saham pada penelitian ini menggunakan data 

closing price masing-masing saham perusahaan tersebut yang diperoleh dari Bursa 

Efek Indonesia. Peneliti menggunakan software perdagangan saham dengan desain 
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sesuai kepentingan penelitian eksperimen kuasi ini. Berikut disajikan tabel 

rancangan eksperimen kuasi yang akan digunakan dalam penelitian ini.
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Tabel 3.2 Rancangan Eksperimen Kuasi 

Periode 
Perdagangan 

Putaran 
Perdagangan 

Periode Pra Pembukaan Periode Perdagangan Utama 
Tanpa Perlakuan Tanpa Perlakuan Perlakuan 

  Sesi 1 (Pra-Pembukaan1_1) Sesi 2 Sesi 3 (Berita Buruk) Sesi 4 (Berita Buruk) 
I 1 S-1 S-2 S-3 S-4 S-1 S-2 S-3 S-4 S-1 S-2 S-3 S-4     
 2 S-5 S-6 S-7 S-8 S-5 S-6 S-7 S-8     S-5 S-6 S-7 S-8 
 3 S-9 S-10 S-11 S-12 S-9 S-10 S-11 S-12 S-9 S-10 S-11 S-12     
 4 S-13 S-14 S-15 S-16 S-13 S-14 S-15 S-16     S-13 S-14 S-15 S-16 
                  
  Sesi 1 (Pra-Pembukaan2_1) Sesi 2 Sesi 3 (Berita Buruk) Sesi 4 (Berita Buruk) 
II 5 S-17 S-18 S-19 S-17 S-18 S-19 S-20 S-20 S-17 S-18 S-19 S-20     
 6 S-21 S-22 S-23 S-21 S-22 S-23 S-24 S-24     S-21 S-22 S-23 S-24 
 7 S-25 S-26 S-27 S-25 S-26 S-27 S-28 S-28 S-25 S-26 S-27 S-28     
 8 S-29 S-30 S-31 S-29 S-30 S-31 S-32 S-32     S-29 S-30 S-31 S-32 
                  
  Sesi 1 (Pra-Pembukaan3_1) Sesi 2 Sesi 3 (Berita Buruk) Sesi 4 (Berita Buruk) 
III 9 S-33 S-34 S-35 S-36 S-33 S-34 S-35 S-36 S-33 S-34 S-35 S-36     
 10 S-37 S-38 S-39 S-40 S-37 S-38 S-39 S-40     S-37 S-38 S-39 S-40 
 11 S-41 S-42 S-43 S-44 S-41 S-42 S-43 S-44 S-41 S-42 S-43 S-44     
 12 S-45 S-46 S-47 S-48 S-45 S-46 S-47 S-48     S-45 S-46 S-47 S-48 
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3.6 Perlakuan (Treatment) 
Kerlinger & Lee, (1973) mengungkapkan bahwa dalam penelitian 

eksperimen diperlukan adanya perlakuan (treatment) pada variabel independen. 

Dari perlakuan (treatment) pada variabel independen tersebut kemudian dapat 

dilihat pengaruhnya pada variabel dependen. Pemberian perlakuan dalam penelitian 

eksperimen kuasi ini diharapkan dapat memberi pengaruh yang berbeda pada efek 

disposisi. Hal ini karena masing-masing kelompok partisipan memiliki tingkat 

overconfidence yang berbeda.   
Perlakuan (treatment) selanjutnya dalam penelitian ini adalah berita buruk. 

Berita buruk bagi seorang investor merupakan informasi yang menyampaikan 

pesan tidak menggembirakan sehingga akan menurunkan prediksi harga saham 

(Daniel et al., 1998). Menurunnya harga pasar saham akan menurunkan tingkat 

kekayaan pemegang saham (Schleifer, 2000; Daniel et al., 1998).  

Berita buruk mengenai informasi kesehatan lingkungan yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah varian baru Coronavirus disease-2019 (Covid-19) 

Subvarian Omicron yaitu BA.4 dan BA.5 (XBB) memiliki tingkat penularan 500 

kali lebih cepat menular dibanding virus sebelumnya, varian baru Coronavirus 

disease-2019 (Covid-19) Subvarian Omicron mampu menembus kekebalan dari 

vaksin maupun infeksi sebelumnya, bagi pasien yang memiliki penyakit penyerta 

atau komorbid, seperti diabetes, gejalanya mungkin akan lebih parah. Informasi 

dari WHO: peningkatan kasus COVID-19 terjadi di berbagai negara yang dipicu 

ditemukannya subvarian baru Omicron BA.4 dan BA.5 (XBB). Menghadapi 

potensi lonjakan kasus tersebut pemerintah terus mempercepat laju vaksinasi 

terutama vaksinasi dosis penguat yang capaiannya masih rendah. Akibat terjadinya 

pandemic COVID-19, sejumlah negara melakukan recovery terhadap kondisi 

ekonomi, sehingga menyebabkan turunnya pertumbuhan ekonomi dan diprediksi 

bahwa tahun 2023 akan terjadi resesi. Menteri Kesehatan (Menkes) Budi Gunadi 

Sadikin memprediksi muncul varian baru Covid-19 pada awal tahun 2023 yang 

lebih buruk dari Delta. Pasalnya, ia melihat kasus COVID-19 di Eropa dan Amerika 

mencapai lebih dari 100 ribu, dan Jepang lebih dari 200 ribu kasus. Berdasarkan 

bukti empiris  tersebut,  eksperimen  ini  menggunakan  beberapa  berita buruk 

terkait informasi Kesehatan lingkungan sebagai treatment  yaitu sebagai berikut: 
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1. Varian baru Coronavirus disease-2019 (Covid-19) Subvarian Omicron yaitu 

BA.4 dan BA.5 (XBB) memiliki tingkat penularan 500 kali lebih cepat 

menular dibanding virus sebelumnya. 

2. Varian baru Coronavirus disease-2019 (Covid-19) Subvarian Omicron 

mampu menembus kekebalan dari vaksin maupun infeksi sebelumnya. 

3. Bagi pasien yang memiliki penyakit penyerta atau komorbid, seperti diabetes, 

gejalanya mungkin akan lebih parah. 

4. Informasi dari WHO: peningkatan kasus COVID-19 terjadi di berbagai 

negara yang dipicu ditemukannya subvarian baru Omicron BA.4 dan BA.5 

(XBB). 

5. Akibat terjadinya pandemic COVID-19, sejumlah negara melakukan 

recovery terhadap kondisi ekonomi, sehingga menyebabkan turunnya 

pertumbuhan ekonomi dan diprediksi bahwa tahun 2023 akan terjadi resesi. 

6. Menteri Kesehatan (Menkes) Budi Gunadi Sadikin memprediksi muncul 

varian baru Covid-19 pada awal tahun 2023 yang lebih buruk dari Delta. 

Pasalnya, ia melihat kasus COVID-19 di Eropa dan Amerika mencapai lebih 

dari 100 ribu, dan Jepang lebih dari 200 ribu kasus. 

 

3.7 Variabel Penelitian 
Penelitian ini menggunakan hubungan kausal perilaku overconfident investor 

dengan efek disposisi. Berikut adalah variabel yang digunakan dalam penelitian ini, 

yaitu sebagai berikut. 

 

3.7.1  Variabel Dependen 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah efek disposisi. Beberapa 

formula yang digunakan dalam penelitian efek disposisi adalah sebagai berikut: 

1. Formula Odean, (1998) tentang efek disposisi (ED) adalah selisih 

proportion gain realizarion (PGR) dengan proportion loss realizarion 

(PLR). Bila ED menghasilkan nilai positif, maka investor individu lebih 

menyukai realisasi keuntungan daripada kerugian. 
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2. Weber & Camerer, (1998) dan Andersen et al. (2020) mengukur efek 

disposisi sebagai selisih penjualan antara saham winner dan loser oleh 

seorang investor yang dinormalisasi dengan jumlah total penjualan. 

 

Efek disposisi menggambarkan kecenderungan investor untuk menjual 

saham winner dengan cepat pada saat kondisi pasar bullish dan menahan saham 

loser apabila kondisi pasar bearish (Barberis & Xiong, 2009; Odean, 1998; Shefrin 

& Statman, 1985). Dengan kata lain, investor melakukan efek disposisi ketika 

frekuensi penjualan saham winner lebih banyak dibandingkan frekuensi penjualan 

saham loser. Hal ini berarti bahwa efek disposisi diukur dengan frekuensi investor 

dalam melakukan penjualan saham winner yang lebih banyak dibandingkan 

frekuensi penjualan saham loser. Frekuensi adalah ukuran jumlah terjadinya 

sebuah peristiwa dalam satuan waktu (Kubina Jr & Lin, 2008). Berdasarkan definisi 

tersebut, penelitian ini menentukan efek disposisi dari frekuensi penjualan saham 

winner dan mempertahankan saham loser. Berikut formula yang digunakan untuk 

mengukur efek disposisi: 

 

ED = if (SPenjualan Saham Winner > SPenjualan Saham Loser) then ED = = 1 

 else ED = = 0 

 

Ukuran efek disposisi dari Odean, (1998); Weber & Camerer, (1998) dan 

Andersen et al. (2020) tidak digunakan peneliti karena ukuran yang mereka 

gunakan lebih cocok digunakan pada penelitian eksperimen lapangan, karena data 

yang digunakan berasal dari bursa efek, sedangkan pada penelitian ini 

menggunakan eksperimen kuasi yang datanya berasal dari pengamatan di 

laboratorium. Selain itu, formula efek disposisi ini telah dilakukan uji validasi ahli. 

Peneliti melakukan verifikasi dan validasi rumus yang ditetapkan melalui uji coba 

pada program trading saham untuk memastikan bahwa rumus menghasilkan hasil 

yang diharapkan (Uji Validasi ahli pada Lampiran 6).  
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3.7.2  Variabel Independen 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah perilaku overconfident 

investor dalam konteks perdagangan saham. Perilaku overconfident investor dalam 

teori prospek dapat menimbulkan efek disposisi yang tinggi. Hal ini karena investor 

yang berperilaku overconfident memberi bobot yang berlebihan pada ketepatan 

pengetahuan dan akurasi informasi yang dimiliki, melebihi yang sebenarnya 

sehingga investor yang berperilaku overconfident akan lebih banyak melakukan 

efek disposisi. Tingkat overconfidence dapat dideteksi dengan menggunakan uji 

kalibrasi tingkat keyakinan dengan mengacu pada Klayman et al., (1999); 

Kufepaksi, (2011); Menkhoff et al., (2013); Olsson, (2014); Pikulina et al., (2017).  

 

3.7.3 Definisi Operasional Variabel 
Berikut ini disajikan definisi operasional variabel-variabel yang digunakan dalam 

penelitian. 

 

Tabel 3.3 Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Operasional    Pengukuran 
Efek Disposisi Kecenderungan perilaku investor 

untuk menjual saham winner 
dengan cepat dan menahan 
saham loser terlalu lama 
(Barberis & Xiong, 2009; Odean, 
1998; Shefrin & Statman, 1985). 
Dengan kata lain, investor 
melakukan efek disposisi ketika 
frekuensi penjualan saham 
winner lebih banyak 
dibandingkan frekuensi penjualan 
saham loser. Hal ini berarti 
bahwa efek disposisi diukur 
dengan frekuensi investor dalam 
melakukan penjualan saham 
winner yang lebih banyak 
dibandingkan frekuensi penjualan 
saham loser. 

ED = if (SPenjualan Saham 
Winner > SPenjualan 
Saham Loser) then ED 
= = 1 

 else ED = = 0 

Overconfidence Terlalu percaya diri secara 
berlebihan yaitu menganggap 
bahwa informasi yang dimiliki 
lebih tepat dari keadaan yang 
sebenarnya (Klayman et al., 1999; 

Score rata-rata overconfidence 
= rata-rata tingkat keyakinan - 
rata-rata proporsi jawaban 
benar. 
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Kufepaksi, 2011; Menkhoff et al., 
2013; Olsson, 2014; Pikulina et 
al., 2017). 

Seluruh partisipan dalam 
penelitian ini akan 
dikelompokkan menjadi tiga 
kategori, yaitu sebagai berikut:  

1) Sepuluh orang 
partisipan dengan nilai 
overconfidence tinggi di 
representasikan dengan 
OVT. 

2) Sepuluh orang 
partisipan dengan nilai 
overconfidence rendah 
di representasikan 
dengan OVR. 

3) Sepuluh orang 
partisipan yang berada 
di antara keduanya, 
yaitu yang memiliki 
tingkat pengetahuan dan 
keyakinan moderat 
(kelompok moderat atau 
rata-rata). 

(Klayman et al., 1999; 
Kufepaksi, 2011; Menkhoff et 
al., 2013; Olsson, 2014; 
Pikulina et al., 2017). 

 
 
3.8 Return Saham 

Saat investor merencanakan membeli saham sebagai investasi, tentu investor 

memikirkan potensi keuntungan yang akan diraih disertai dengan potensi risiko 

atau kerugian yang akan terjadi. Return saham adalah tingkat keuntungan yang 

dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi yang dilakukannya (Robert Ang, 2001). 

Secara sederhana, menghitung keuntungan investasi saham adalah dengan 

mengurangi harga jual saham dengan harga ketika saham tersebut dibeli (Grinblatt 

& Han, 2005; Lei, Zhou, & Zhu, 2013). Berikut perhitungan return saham: 

 

$% = 	(! −	(!"#(!"#
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Keterangan: 

Ri = Return saham 

Pt   = harga saham pada periode t 

Pt-1 = harga saham pada periode (t-1) 

Jika harga investasi sekarang (Pt) lebih tinggi dari harga investasi periode lalu (Pt-

1) ini berarti terjadi keuntungan, bila sebaliknya maka terjadi kerugian. 

 

Pada penelitian ini, keuntungan perdagangan saham akan dihitung dengan 

menggunakan return dari transaksi perdagangan saham yang telah dilakukan, 

sedangkan return saham yang belum ditransaksikan tidak akan dihitung. 

 

3.9 Pengujian Statistik 
Pada penelitian ini, pengukuran variabel efek disposisi menggunakan variabel 

binner, sehingga data tidak berdistribusi normal. Karena data tidak berdistribusi 

normal, maka pengujian menggunakan uji Kruskal Wallis yang identik dengan 

Uji One Way Anova pada pengujian parametris. Uji Kruskal Wallis merupakan 

alternatif bagi uji One Way Anova apabila tidak memenuhi asumsi normalitas. 

Model empiris yang digunakan pada penelitian ini adalah sebagai berikut:  

EDinjk = α+ βk (Oinjk) + ej 

Notasi: 

EDinjk  = Efek disposisi oleh investor i urutan ke n terhadap saham j pada situasi 

pasar k 

i = investor kelompok 1 dan kelompok 2 ( kelompok 1= OVT, kelompok 2 = OVR) 

n = putaran perdagangan dari 1, 2, 3…12 

j  = saham 1, 2 ,3,…48  

k = situasi pasar 

1 = situasi pasar tanpa informasi 

2 = situasi pasar dengan berita buruk 

 

α  = Nilai ekspektasi efek disposisi yang tak tergantung pada variabel independen 

Oinjk 

βk     = Koefisien respon Oinjk 
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Oinjk = Tingkat overconfidence investor i urutan ke n terhadap saham j pada situasi 

pasar k 

ej  = Residual 

 

Pada penelitian ini, pengujian hipotesis menggunakan dua pendekatan, yaitu: 

1) Pengujian Between Subject (Between Subject Analysis) 

Pengujian Between Subject (Between Subject Analysis) pada penelitian ini 

dilakukan dengan menggunakan uji beda dengan menggunakan uji Mann Whitney 

U Test. Berikut rumus uji Mann Whitney U Test  (Archie, 1985): 

*# = +#+$ +	
+#(+# + 1)

2 −	$# 

*$ =	+#+$ +	
+$(+$ + 1)

2 −	$$ 

Keterangan: 

n1 = jumlah sampel kelompok 1 

n2 = jumlah sampel kelompok 2 

R1 = jumlah jenjang pada sampel 1  

R2 = jumlah jenjang pada sampel 2 

 

Pengujian hipotesis yang dilakukan menggunakan uji satu arah (one tailed), 

yaitu uji pihak kanan. Berikut ini hipotesis yang digunakan dalam penelitian: 

1. H0 : µOVT = µOVR, artinya tidak terdapat perbedaan frekuensi efek disposisi 

antara investor dengan overconfidence tinggi dan investor dengan 

overconfidence rendah pada saat pra pembukaan pasar. 

H1 : µOVT > µOVR, artinya kelompok investor dengan overconfidence tinggi 

mengeksekusi efek disposisi dengan frekuensi yang lebih banyak 

dibandingkan investor dengan overconfidence rendah pada saat pra 

pembukaan pasar. 

2. H0 : µOVT = µOVR, artinya tidak terdapat perbedaan frekuensi efek disposisi 

antara investor dengan overconfidence tinggi dan investor dengan 

overconfidence rendah ketika memperoleh berita buruk terkait kesehatan 

lingkungan. 
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H2 : µOVT > µOVR, artinya kelompok investor dengan overconfidence tinggi 

mengeksekusi efek disposisi dengan frekuensi yang lebih banyak 

dibandingkan investor dengan overconfidence rendah ketika memperoleh 

berita buruk terkait kesehatan lingkungan. 

Field (2009) mengungkapkan bahwa kriteria yang digunakan dalam 

pengujian hipotesis ini yaitu dengan membandingkan tingkat signifikansinya. Taraf 

nyata yang digunakan dalam penelitian ini adalah α = 0,05. Prosedur pengujian 

hipotesis dalam penelitian ini yaitu: 

1. Menerima Ho jika tingkat signifikansi > a = 0,05.  

2. Menolak Ho jika tingkat signifikansi < a = 0,05. 

 

2) Pengujian Within Subject (Within Subject Analysis) 

Pengujian Within Subject (Within Subject Analysis) pada penelitian ini 

menggunakan uji beda sampel berpasangan Uji Wilcoxon. Berikut rumus uji 

Wilcoxon (Archie, 1985): 

 

! = 	1 − 	2131  

Keterangan:  

T = Jumlah rank dengan tanda paling kecil  

 

21 = 	+	(+ + 1)4  

31 = 	5+	(+ + 1)(2+ + 1)24  

 

Dengan uji Wilcoxon, peneliti tidak hanya mendapatkan arah tetapi juga 

menggunakan ranking dari masing-masing kedua data. Jadi kedua sampel 

dilakukan ranking lalu ranking itulah yang diuji bedanya. Jadi peneliti dapat 

mendapatkan informasi yang lebih dibandingkan dengan uji Sign. Dengan uji 

Wilcoxon, peneliti tidak hanya mendapatkan informasi bahwa kedua sampel 
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berbeda atau tidak, tetapi juga dapat menentukan sampel mana yang lebih tinggi 

(atau lebih rendah). 

Pengujian hipotesis yang dilakukan menggunakan uji satu arah (one tailed), 

yaitu uji pihak kanan. Berikut ini hipotesis yang digunakan dalam penelitian: 

1. H0 : µOVTbefore = µOVTafter, artinya tidak terdapat perbedaan frekuensi efek 

disposisi sebelum dan sesudah kelompok investor yang overconfidence 

tinggi memperoleh berita buruk terkait informasi kesehatan lingkungan. 

H3 : µOVTbefore ≠ µOVTafter, artinya terdapat perbedaan frekuensi efek disposisi 

sebelum dan sesudah kelompok investor yang overconfidence tinggi 

memperoleh berita buruk terkait informasi kesehatan lingkungan. 

2. H0 : µOVRbefore = µOVRafter, artinya tidak terdapat perbedaan frekuensi efek 

disposisi sebelum dan sesudah kelompok investor yang overconfidence 

rendah memperoleh berita buruk terkait informasi kesehatan lingkungan. 

H4 : µOVRbefore ≠ µOVRafter, artinya terdapat perbedaan frekuensi efek disposisi 

sebelum dan sesudah kelompok investor yang overconfidence rendah 

memperoleh berita buruk terkait informasi kesehatan lingkungan. 

Dasar pengambilan keputusan untuk menerima atau menolak hipotesis pada 

uji wilcoxon adalah sebagai berikut:  

1. Jika probabilitas (Asymp.Sig) < 0,05 maka Ho ditolak artinya terdapat 

perbedaan.  

2. Jika probabilitas (Asymp.Sig) > 0,05 maka Ho diterima artinya tidak 

terdapat perbedaan.  

 

3.10 Desain Perdagangan Saham 
Pada penelitian ini, peneliti menggunakan software perdagangan saham yang 

diinstal pada komputer partisipan yang berjumlah 30 orang. Modal yang diberikan 

pada masing-masing partisipan sebesar Rp100.000.000,- dalam bentuk uang 

virtual, dan 1 lot untuk masing-masing jenis saham. Simulasi perdagangan saham 

pada penelitian ini menggunakan 48 saham yang diikuti oleh seluruh partisipan. 

Simulasi perdagangan dalam penelitian ini dilakukan sebanyak 3 periode 

perdagangan yang dilaksanakan dalam 4 putaran sebanyak 3 sesi. Menurut Cook et 

al., (1979), salah satu variabel ekstrani yang perlu dikontrol dalam eksperimen 
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adalah variabel maturation (kedewasaan) yaitu perubahan kondisi biologis dan 

psikologis yang terjadi karena berlakunya waktu, misalnya umur, pengaruh belajar, 

rasa capai, bosan, dan kelaparan. Untuk menjaga agar investor tidak capai dan 

bosan serta mengurangi efek belajar, maka desain penelitian ini menampilkan nama 

saham dalam bentuk kode (bukan nama saham yang sebenarnya). Dengan 

demikian, diharapkan partisipan dapat lebih menitikberatkan perhatian pada tingkat 

keyakinannya terhadap informasi pergerakan harga saham dan informasi keuangan 

lainnya dalam melakukan efek disposisi tanpa “diganggu” oleh nama atau reputasi 

perusahaan. 

Untuk meningkatkan kemungkinan terjadinya transaksi dan mengontrol 

variabel maturation maka desain perdagangan mentransaksikan 4 jenis saham 

berbeda yang terdiri dari 2 saham winner dan 2 saham loser pada tiap putarannya. 

Waktu yang digunakan dalam setiap putaran perdagangan dalam tiap sesi 

perdagangan adalah 3 menit. Pada penelitian ini, short selling tidak diperkenankan. 

1. Periode Pertama 

Periode pertama adalah putaran pada sesi pertama yaitu sesi perdagangan 

pada Pra-Pembukaan (pre-opening). Pada sesi pertama, ditransaksikan empat 

jenis saham yang berbeda yang terdiri dari saham winner dan saham loser. Pada 

sesi Pra-Pembukaan ini dilakukan tanpa perlakuan. Partisipan diminta untuk 

menentukan saham yang akan dibeli atau dijual. Partisipan dapat menggunakan 

informasi harga saham pada periode sebelumnya. Setelah ditentukan saham 

yang akan dibeli atau dijual, langkah selanjutnya adalah partisipan diminta untuk 

menentukan volume saham yang akan dibeli atau dijual.  

Transaksi dilakukan minimal 1 lot yaitu 100 lembar untuk tiap sahamnya. 

Partisipan diminta untuk memperhatikan ketentuan tick size dan waktu yang 

diberikan, hal ini karena software pada komputer partisipan tidak akan 

memproses order yang masuk sebelum waktu yang diberikan habis. Selanjutnya, 

setelah order dari partisipan masuk dan waktu yang diberikan telah habis, 

komputer akan memproses semua order yang masuk sehingga terbentuk harga 

pasar untuk keempat saham tersebut. Kemudian, komputer akan menentukan 

transaksi yang sesuai yaitu match. Berdasarkan transaksi tersebut, komputer 

akan melakukan perhitungan keuntungan dan kerugian dari perdagangan saham 
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terhadap transaksi-transaksi yang sudah sesuai. Setelah dilakukan perhitungan 

keuntungan dan kerugian dari transaksi saham tersebut, maka sesi pertama 

dinyatakan selesai.  

Setelah sesi pertama selesai, kemudian masuk pada sesi kedua.  Sesi kedua 

adalah sesi pada Perdagangan   Utama. Prosedur yang dilakukan oleh partisipan 

di sesi kedua ini sama dengan sesi pertama. Setelah dilakukan perhitungan 

keuntungan dan kerugian dari transaksi saham pada sesi kedua, maka sesi kedua 

dinyatakan selesai. Selanjutnya setelah sesi kedua selesai, kemudian masuk pada 

sesi ketiga. Prosedur yang dilakukan oleh partisipan di sesi ketiga ini sama 

dengan sesi kedua, namun pada sesi ketiga ini, sebelum partisipan melakukan 

transaksi saham, eksperimenter memberi perlakuan pada situasi pasar yaitu 

dengan memberikan informasi berita buruk mengenai kesehatan lingkungan. 

Setelah itu, ketika semua transaksi telah dihitung keuntungan dan kerugiannya, 

transaksi putaran pertama sesi ketiga dinyatakan selesai. Setelah putaran pertama 

sesi ketiga selesai, selanjutnya, partisipan memasuki putaran kedua, ketiga dan 

keempat. Partisipan mengulangi prosedur transaksi seperti pada putaran 

pertama. 

 

2. Periode Kedua 

Setelah periode pertama selesai, kemudian masuk pada periode kedua, 

putaran kelima, sesi pertama. Putaran kelima, sesi pertama ini merupakan sesi 

Pra-Pembukaan. Pada sesi ini semua ketentuan dan prosedur sama dengan sesi 

Pra- Pembukaan periode pertama, namun pada sesi ini, semua partisipan telah 

menerima informasi berita buruk mengenai kesehatan lingkungan, sehingga 

partisipan akan memberikan respon yang berbeda ketika melakukan transaksi 

saham. Semua transaksi akan diproses setelah waktu yang diberikan habis.  

Selanjutnya komputer akan menghitung keuntungan dan kerugian dari 

masing-masing partisipan. Setelah itu, ketika semua transaksi telah dihitung 

keuntungan dan kerugiannya, transaksi putaran pertama sesi kelima dinyatakan 

selesai. Selanjutnya, partisipan memasuki putaran perdagangan kelima, sesi 

kedua yang prosedur dan ketentuannya sama dengan semua putaran 

perdagangan sesi kedua pada periode pertama. Setelah komputer memproses 
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semua transaksi dan menghitung keuntungan dan kerugiannya, selanjutnya 

seluruh partisipan memasuki sesi ketiga pada putaran kelima. 

Pada sesi ketiga, berita buruk diberikan oleh eksperimenter pada situasi 

pasar. Berdasarkan tambahan informasi ini, partisipan dapat melakukan efek 

disposisi. Setelah komputer memproses semua transaksi dan menghitung 

keuntungan dan kerugiannya, selanjutnya seluruh partisipan memasuki sesi 

pertama dan kedua pada putaran keenam. Semua prosedur dan ketentuannya 

sama dengan putaran perdagangan sesi pertama dan kedua pada periode pertama. 

Setelah komputer memproses semua transaksi dan menghitung keuntungan dan 

kerugiannya, selanjutnya seluruh partisipan memasuki sesi ketiga pada putaran 

keenam. 

Selanjutnya, pada sesi ketiga pada putaran keenam, berita buruk diberikan 

oleh eksperimenter pada situasi pasar. Berdasarkan tambahan informasi ini, 

partisipan dapat melakukan efek disposisi. Setelah komputer memproses semua 

transaksi, partisipan  selanjutnya  memasuki  putaran  ketujuh  sesi  pertama dan  

kedua  yang prosedur dan ketentuannya sama dengan putaran perdagangan sesi 

pertama dan kedua pada periode pertama. Setelah komputer memproses semua 

transaksi dan menghitung keuntungan dan kerugiannya, selanjutnya seluruh 

partisipan memasuki sesi ketiga pada putaran ketujuh. 

Pada sesi ketiga pada putaran ketujuh dan kedelapan, berita buruk 

diberikan oleh eksperimenter pada situasi pasar. Berdasarkan tambahan 

informasi ini, partisipan dapat melakukan efek disposisi. Setelah komputer 

memproses semua transaksi, partisipan  selanjutnya  memasuki  putaran  delapan  

sesi  pertama dan  kedua  yang prosedur dan ketentuannya sama dengan putaran 

perdagangan sesi pertama dan kedua pada periode pertama. Setelah komputer 

memproses semua transaksi dan menghitung keuntungan dan kerugiannya, 

selanjutnya seluruh partisipan memasuki sesi ketiga pada putaran delapan. 

Selanjutnya, setelah selesai pada sesi ketiga pada putaran kedelapan, partisipan 

dapat memasuki periode ketiga untuk perdagangan saham. 
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3. Periode Ketiga 

Setelah periode kedua selesai, partisipan memasuki putaran kesembilan 

sesi pertama dan kedua. Prosedur dan ketentuannya sama dengan sesi pertama 

dan kedua pada periode pertama. Pada sesi ketiga putaran ke Sembilan, berita 

buruk diberikan oleh eksperimenter pada situasi pasar. Partisipan melakukan 

efek disposisi berdasarkan tambahan informasi ini. Setelah komputer 

memproses semua transaksi dan menghitung keuntungan dan kerugiannya, 

selanjutnya seluruh partisipan memasuki putaran kesepuluh sesi pertama dan 

sesi kedua. Prosedur yang digunakan pada putaran kesepuluh sesi pertama dan 

kedua sama dengan sesi pertama dan kedua pada periode pertama.  

Kemudian, setelah semua transaksi selesai pada putaran kesepuluh sesi 

pertama dan kedua, partisipan memasuki putaran kesepuluh sesi ketiga. Pada 

sesi ketiga putaran kesepuluh ini, eksperimenter memberi perlakuan pada situasi 

pasar berupa berita buruk. Berdasarkan tambahan informasi baru ini, partisipan 

menentukan efek disposisi. Partisipan melakukan efek disposisi berdasarkan 

tambahan informasi ini. Setelah komputer memproses semua transaksi dan 

menghitung keuntungan dan kerugiannya, selanjutnya seluruh partisipan 

memasuki putaran kesebelas sesi pertama dan sesi kedua. Prosedur yang 

digunakan pada putaran kesebelas sesi pertama dan kedua sama dengan sesi 

pertama dan kedua pada periode pertama. 

Selanjutnya, setelah semua transaksi selesai pada putaran kesebelas sesi 

pertama dan kedua, partisipan memasuki putaran kesebelas sesi ketiga. Pada sesi 

ketiga putaran kesebelas ini, eksperimenter memberi perlakuan pada situasi 

pasar berupa berita buruk. Berdasarkan tambahan informasi baru ini, partisipan 

menentukan efek disposisi. Setelah komputer memproses semua transaksi, 

partisipan selanjutnya  memasuki  putaran  kedua belas  sesi  pertama dan  kedua  

yang prosedur dan ketentuannya sama dengan putaran perdagangan sesi pertama 

dan kedua pada periode pertama. Setelah komputer memproses semua transaksi 

dan menghitung keuntungan dan kerugiannya, selanjutnya seluruh partisipan 

memasuki sesi ketiga pada putaran kedua belas. Pada sesi ketiga putaran kedua 

belas ini, eksperimenter memberi perlakuan pada situasi pasar berupa berita 

buruk. Berdasarkan tambahan informasi baru ini, partisipan menentukan efek 
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disposisi. Setelah komputer memproses semua transaksi, proses perdagangan 

saham dinyatakan selesai. Pembentukan harga secara terus menerus terjadi 

selama perdagangan saham. Berikut ini skema proses perdagangan yang 

membentuk efek disposisi: 

 

 

 

 

Sesi Pra-Pembukaan  

 

         

 

 

 

 

Sesi Perdagangan Utama 

 

 

 

Gambar 3.1 Skema Proses Efek Disposisi 

3.11 Pemberian Insentif  
Insentif akan diberikan kepada partisipan yang memperoleh keuntungan yang 

tinggi. Partisipan yang akan diberi insentif adalah partisipan yang memperoleh 

ranking keuntungan no 1, 2 dan 3. Perhitungan keuntungan akan dilakukan pada 

akhir sesi perdagangan. Besar kecilnya keuntungan yang diperoleh partisipan bukan 

ditentukan oleh besar kecilnya volum perdagangan, tetapi lebih cenderung pada 

kemampuan partisipan dalam melakukan frekuensi penjualan saham winner dan 
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mempertahankan saham loser pada waktu yang tepat dan cepat. Hal ini karena 

mekanisme perdagangan saham memberlakukan prioritas harga dan waktu. 

 

3.12 Prosedur Penelitian Eksperimen 
Vestal & Campbell, (1953) mengungkapkan bahwa tujuan dari peneliti di 

dalam penelitian eksperimen adalah mendapatkan validitas internal. Validitas 

internal menunjukkan sejauh mana keakuratan pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen. Berikut prosedur untuk memperoleh validitas internal 

yang tinggi: 

1. Seleksi Responden 

Pemilihan partisipan dalam penelitian ini adalah dengan melakukan diskusi 

dengan dosen pengampu mata kuliah Teori Portfolio dan Analisis Investasi 

di lingkungan program studi Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis 

Institut Informatika dan Bisnis Darmajaya. Hal ini dilakukan untuk meminta 

mahasiswanya berpartisipasi dalam riset eksperimen ini. Setelah 

memperoleh izin dari dosen pengampu, peneliti akan menjelaskan rencana 

penelitian eksperimen ini kepada mahasiswa setelah perkuliahan berakhir. 

Bagi mahasiswa yang berminat mengikuti penelitian eksperimen ini, 

mahasiswa harus mengisi surat kesediaan mengikuti seluruh rangkaian 

kegiatan penelitian eksperimen ini. Surat kesediaan tersebut akan dibagikan 

oleh peneliti. 

2. Pelaksanaan  Pilot Experiment 

Pilot experiment dilakukan sebelum eksperimen  yang sesungguhnya 

dilaksanakan. Hal ini bertujuan untuk mengetahui sejauh mana desain 

eksperimen dapat diterapkan pada kegiatan eksperimen yang sesungguhnya. 

Ketika terjadi kekurangan dalam desain eksperimen, maka peneliti akan 

memperbaiki desain dan prosedur eksperimen. Partisipan yang digunakan 

dalam pilot experiment ini adalah 30 (tiga puluh) mahasiswa S-1 Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis Darmajaya jurusan manajemen. Kegiatan uji kalibrasi 

tingkat keyakinan  dan  simulasi  perdagangan  saham akan dilakukan pada 

pilot experiment ini.  Berdasarkan hasil kegiatan  pilot  experiment maka 
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dapat diketahui kelemahan-kelemahan dari desain eksperimen yang telah 

dibuat, yaitu: 

1) Ketidakjelasan instruksi dari kegiatan eksperimen;  

2) Informasi yang diberikan tidak jelas dan tidak lengkap; 

3) Terjadinya   kebocoran   informasi   yang   tidak   dapat   diantisipasi 

sebelumnya;  

4) Waktu yang disediakan terlalu banyak atau sedikit untuk aktivitas 

tertentu;  

5) Kelemahan software trading saham;  

6) Kurangnya tenaga pembantu untuk melaksanakan penelitian 

eksperimem;  

7) Kurangnya koordinasi dari kegiatan eksperimen; 

8) Penentuan waktu pelaksanaan eksperimen yang tepat.  

 

Berdasarkan dari kegiatan pilot experiment, dapat diketahui kelemahan 

desain eksperimen. Kemudian kelemahan tersebut diperbaiki sehingga 

dapat meningkatkan kualitas pelaksanaan eksperimen yang sesungguhnya. 

Berikut prosedur yang ditempuh dalam melakukan pilot experiment: 

1)  Melakukan persiapan dan pengaturan laboratorium 

Kegiatan persiapan dan pengaturan laboratorium dilakukan satu jam 

sebelum pilot experiment dilaksanakan. Kegiatan persiapan tersebut 

diantara adalah:  

a) Menyalakan perangkat komputer;  

b) Menyiapkan tempat duduk partisipan; 

c) Menyiapkan daftar hadir partisipan; 

d) Menyiapkan alat tulis yang digunakan oleh partisipan; 

e) Menyiapkan buku intruksi; 

f) Menyiapkan nomor identifikasi untuk partisipan; 

g) Menyiapkan papan tulis dan spidol. 

2) Registrasi Responden 

Sesuai dengan waktu yang telah ditentukan, sebelum partisipan 

memasuki ruang laboratorium, peneliti melakukan registrasi partisipan. 
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Peneliti mempersilahkan partisipan untuk mengambil tempat duduknya 

masing-masing. Kemudian peneliti memberikan waktu 15 menit untuk 

partisipan membaca dan mempelajari buku petunjuk perdagangan 

saham. 

3) Koordinasi dengan partisipan 

Setelah semua partisipan hadir dan duduk di tempat duduknya masing-

masing, peneliti meminta waktu selama 30 menit untuk menjelaskan 

tujuan diadakannya kegiatan pilot experiment ini. Setelah itu, peneliti 

menjelaskan beberapa intruksi sebagai berikut: 

- Peneliti menjelaskan mekanisme dan pelaksanaan perdagangan 

saham;  

- Peneliti memperagakan penggunaan software trading saham pada 

komputer yang sudah disiapkan; 

- Peneliti menjelaskan perhitungan laba rugi perdagangan saham; 

- Peneliti membacakan dan menjelaskan peraturan  selama kegiatan 

eksperimen; 

- Peneliti menekankan bahwa partisipan tidak diperkenankan untuk 

berkomunikasi atau berinteraksi dengan siapapun, kecuali dengan 

komputer yang dihadapinya: 

- Peneliti juga mengingatkan bahwa partisipan tidak diperkenankan 

melihat layar monitor partisipan lain selama kegiatan eksperimen ini 

berlangsung; 

- Peneliti telah menyiapkan semua perlengkapan untuk kegiatan 

eksperimen, sehingga partisipan tidak diperkenankan membawa 

perlengkapan dari luar. 

- Peneliti mengingatkan bahwa selama kegiatan eksperimen 

berlangsung, partisipan dilarang menggunakan hp dan alat 

komunikasi lain; 

- Untuk melakukan perhitungan jual beli saham, peneliti 

mempersilahkan partisipan untuk menggunakan kalkulator atau 

sejenisnya selama perdagangan berlangsung. 

 



87 
 

4) Uji coba kegiatan eksperimen 

Selanjutnya, setelah peneliti berkoordinasi dengan partisipan, dan 

memastikan bahwa partisipan memahami semua yang dijelaskan oleh 

peneliti, kegiatan selanjutnya adalah uji coba kegiatan eksperimen. 

Peneliti memberi waktu uji coba kegiatan eksperimen ini selama 30 

menit. Jika partisipan mengalami kendala selama kegiatan uji coba 

kegiatan eksperimen, maka partisipan dapat mengajukan pertanyaan 

kepada peneliti, dengan catatan kendala tersebut menyangkut masalah 

teknis penggunaan software trading saham.  

5) Pelaksanaan pilot experiment 

Setelah kegiatan uji coba kegiatan eksperimen dilakukan, langkah 

selanjutnya adalah melaksanakan pilot experiment. 

6) Tanya Jawab dan cek manipulasi 

Prosedur terakhir dalam kegiatan pilot experiment adalah melakukan 

tanya jawab dan kegiatan cek manipulasi. Sebelum dilakujkan tanya 

jawab, peneliti kembali menjelaskan tujuan diadakannya penelitian 

eksperimen ini. Setelah peneliti menjelaskan tujuan yang ingin dicapai 

dalam penelitian eksperimen ini, peneliti memberi pertanyaan kepada 

partisipan mengenai sejauh mana partisipan dapat memahami intruksi 

yang telah diberikan. Sebelum peneliti mengumumkan posisi 

keuntungan dan kerugian yang diperoleh partisipan, peneliti 

mempersilahkan partisipan untuk memberikan masukan demi 

kelancaran kegiatan eksperimen ini. Saran dari partisipan akan 

dipertimbangkan oleh peneliti demi kesuksesan kegiatan ini. 

 

3.13 Pelaksanaan Eksperimen Sesungguhnya 
Setelah kegiatan pilot experiment dilakukan, dan semua kelemahan dari desain 

eksperimen telah diperbaiki, maka langkah selanjutnya adalah melaksanakan 

eksperimen sesungguhnya.  
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V. SIMPULAN DAN SARAN 
 
 
 
5.1 Simpulan 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dimaksudkan untuk menjawab 

apakah kelompok investor yang memiliki tingkat overconfidence tinggi (OVT) 

mengimplementasikan fenomena yang diprediksi oleh Teori Prospek. Secara 

umum, OVT secara konsisten mengimplementasikan teori prospek di sepanjang 

sesi perdagangan yang dicerminkan oleh rata-rata frekuensi efek disposisi yang 

melebihi OVR. Temuan-temuan dalam penelitian ini diringkas dalam kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Investor yang berperilaku Overconfident tinggi (OVT) mengeksekusi efek 

disposisi dengan rata-rata frekuensi lebih banyak daripada investor yang 

berperilaku overconfident rendah (OVR) di sesi Pra-pembukaan pasar. 

Rata-rata frekuensi efek disposisi OVT yang banyak ini menjelaskan bahwa 

OVT lebih cepat merealisasikan keuntungan dengan menjual saham winner 

dan menahan saham losser.  

2. Investor yang berperilaku overconfident tinggi (OVT) mengeksekusi efek 

disposisi dengan rata-rata frekuensi lebih banyak daripada investor 

berperilaku overconfident rendah (OVR) ketika menerima informasi berupa 

berita buruk terkait kesehatan lingkungan. Berita buruk terkait Kesehatan 

lingkungan menyebabkan rata-rata frekuensi efek disposisi OVT lebih 

banyak dibanding OVR secara signifikan. 

3. Terdapat perbedaan frekuensi efek disposisi sebelum dan sesudah kelompok 

investor dengan overconfidence tinggi memperoleh berita buruk terkait 

informasi kesehatan lingkungan. Investor yang berperilaku overconfident 

tinggi mengeksekusi efek disposisi dengan rata-rata frekuensi lebih banyak 

setelah menerima informasi berupa berita buruk terkait informasi Kesehatan 

lingkungan. Berita buruk menyebabkan rata-rata frekuensi efek disposisi 

lebih banyak dibanding sebelum adanya berita buruk secara signifikan.  



135 
 

4. Terdapat perbedaan frekuensi efek disposisi sebelum dan sesudah kelompok 

investor dengan overconfidence rendah memperoleh berita buruk terkait 

informasi kesehatan lingkungan. Investor yang berperilaku overconfident 

rendah mengeksekusi efek disposisi dengan rata-rata frekuensi lebih banyak 

setelah menerima informasi berupa berita buruk terkait informasi Kesehatan 

lingkungan.  

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 
1. Desain penelitian menunjukkan perdagangan dilakukan dalam 3 periode yang 

diselenggarakan dalam waktu satu hari. Hal ini menyebabkan waktu 

pelaksanaan eksperimen menjadi terkesan lama sehingga kemungkinan 

menimbulkan maturation effect (rasa bosan, capai). Maturation effect berlaku 

sama pada kedua kelompok maka tidak mempengaruhi pengukuran variabel 

efek disposisi.  

2. Desain penelitian eksperimen ini menggunakan informasi berita buruk terkait 

Kesehatan lingkungan sebagai umpan balik (feedback). Informasi berita buruk 

ini diberikan dalam waktu yang relatif singkat sehingga peserta tidak 

memperoleh kesempatan untuk mengikuti proses belajar dalam arti yang 

sebenarnya. Bila pemberian informasi berita buruk terkait Kesehatan 

lingkungan dilakukan pada hari atau waktu yang khusus, barangkali akan 

memberi pemahaman terhadap pemanfaatan informasi berita buruk dalam arti 

yang sebenarnya sehingga pelaksanaan eksperimen menjadi lebih baik. 

 

5.3 Saran 
1. Temuan penelitian ini secara umum menunjukkan bahwa tingkat efek disposisi 

mencerminkan tingkat overconfidence investor di pasar. Oleh karena itu, para 

investor dan analis saham, ketika menghadapi situasi pasar yang sedang 

meningkat ketidakpastiannya, yaitu adanya berita buruk mengenai Kesehatan 

lingkungan, sebaiknya investor melakukan efek disposisi, yaitu dengan 

menjual saham winner dan menahan saham losser, sehingga dapat memperoleh 

keuntungan. 
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2. Jangka pendek, perilaku irasional dalam investasi saham pada penelitian ini 

menghasilkan keuntungan, akan tetapi dalam jangka panjang, perilaku 

irasional berisiko tinggi. Investor sebaiknya menghindari perilaku irasional dan 

fokus pada keputusan investasi yang berdasarkan analisis yang mendalam, 

perencanaan yang matang, dan pemahaman yang baik tentang pasar saham. 

3. Berdasarkan keterbatasan dari desain eksperimen ini, peneliti berikutnya dapat 

menggunakan atau memperbaiki dan menyempurnakan desain penelitian ini 

dari aspek responden, perlakuan, periode waktu, variabel dan pengukurannya.  

 

5.4 Kontribusi Penelitian 
1. Bagi Konseptual: 

a. Penelitian ini memberikan bukti empiris tentang perilaku overconfident  

terhadap efek disposisi di pasar modal. Penelitian ini menjelaskan 

perilaku overconfidence dalam mengimplementasikan prospect theory. 

Mereka yang memiliki tingkat overconfidence tinggi (direpresentasikan 

oleh OVT) terbukti cenderung lebih cepat merealisasikan keuntungan 

dengan menjual saham winner dan menahan saham losser  yang 

menghasilkan rata-rata frekuensi efek disposisi yang lebih tinggi 

dibanding mereka yang lebih rendah tingkat overconfidencenya 

(direpresentasikan oleh OVR). Temuan ini juga berkontribusi pada teori 

keuangan keperilakuan dan teori prospek. 

b. Tingkat pengetahuan yang rendah mendorong timbulnya perilaku 

overconfident. Pemberian umpan balik (feedback) dalam hal ini 

informasi berita buruk terkait Kesehatan lingkungan, cenderung 

meningkatkan frekuensi efek disposisi. Seringkali orang mengabaikan 

pentingnya umpan balik sehingga kinerjanya sulit ditingkatkan. Oleh 

karena itu, budaya pemberian umpan balik ini perlu ditingkatkan agar 

orang dapat mengadakan introspeksi diri, baik untuk kepentingan 

dirinya sendiri atau kepentingan organisasinya.   

2. Terkait Metodologi, metode yang digunakan dalam penelitian ini memberi 

manfaat tentang penggunaan desain eksperimen untuk mengukur perilaku 

overconfidence di pasar modal. Penelitian ini juga menentukan efek 
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disposisi menggunakan frekuensi menjual saham winner dan menahan 

saham losser. 

3. Bagi Pengambil Kebijakan: 

a. Penelitian ini memberikan wawasan kepada pembuat kebijakan dan 

regulator pasar saham yaitu Otoritas Jasa Keuangan (OJK) untuk lebih 

memahami investor dan mengembangkan kebijakan yang 

mempertimbangkan faktor psikologis dan memastikan pergerakan 

pasar yang lancar. OJK sebaiknya membuat peraturan mengenai 

pembatasan kegiatan transaksi di pasar modal ketika terdapat informasi 

buruk terkait Kesehatan lingkungan, sehingga investor tidak melakukan 

panic selling. 

b. Hasil ini dapat membantu ahli strategi keuangan dan pelaku pasar atau 

investor untuk membuat perkiraan yang lebih baik dan membantu 

analis saham dalam menghadapi informasi berita buruk terkait 

Kesehatan lingkungan. Ketika terdapat informasi berupa berita buruk 

terkait Kesehatan lingkungan, sebaiknya investor dapat melakukan 

penjualan saham winner dan menahan saham loser untuk memperoleh 

keuntungan. 

c. Bagi perusahaan pialang dan sejenisnya, barangkali perlu membekali 

analisnya dengan training (pelatihan) pengelolaan kepercayaan diri 

atau sejenisnya sehingga analis dapat memperoleh dan mempelajari 

proses belajar yang benar sehingga dapat mengurangi tingkat 

overconfidencenya.  

 

5.5 Pengembangan Penelitian di Masa Datang 
a. Penelitian ini didesain untuk tidak memperkenankan penggunaan short 

selling dan spekulasi dalam perdagangan saham. Penelitian selanjutnya 

sebaiknya lebih memastikan peraturan pasar modal di negara-negara yang 

menerapkannya.  

b. Penelitian ini menyelidiki hanya satu bias kognitif yaitu overconfidence 

dalam konteks spesifik pasar modal dan ukuran sampelnya kecil. 

Selanjutnya penelitian mendatang dapat dilakukan untuk mengkonfirmasi 
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temuan penelitian ini dengan ukuran sampel yang lebih besar dan responden 

yang lebih beragam. Sebaiknya peneliti selanjutnya mengeksplorasi faktor 

perilaku lainnya, yang mempengaruhi keputusan investor individu dan 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja mereka, seperti yang 

dimediasi oleh persepsi risiko, dan dimoderasi oleh literasi keuangan dan 

informasi-informasi terkait lingkungan. Mungkin juga bermanfaat jika 

dilakukan studi yang mencakup data dari tiga pasar yang berbeda, seperti 

satu dari negara maju, kedua dari negara berkembang, dan ketiga dari negara 

yang tidak begitu maju.  

c. Penelitian di masa depan harus berkonsentrasi pada menemukan cara untuk 

memanipulasi overconfident dan membantu membangun hubungan sebab 

akibat antara overconfident dan perilaku perdagangan. Overconfidence 

dapat diukur dengan overestimasition, over-placement, dan over-precision. 
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