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Abstract

The purpose of this research is to systematically review the literature published ini past
42 years on behavioural biases in investment decision making. This paper highlights the major
gaps in the existing studies on behavioural biases. It also aims raise specific questions for future
research. The design of this research employ systematic literature review (SLR) method in the
present study. The prominence research s assessed by studying the year of publication, journal of
publication, country of study, types of statistical method, data collection technique and content
analysis on literature on behavioural biases. The present study is based on 41 selected articles
published in peer review journals between 1980 and 2022. The result show that much of the
existing literature on behavioural biases indicates the limited research in developed economies in
this area, the dominance of the primary data on data collection technique, the lack of empirical
research on indrviduals who exhibit herd behaviour, the dominance theory used in the existing
literature on behavioural biases in investment decision making is prospect theory.

Keywords: Behavioral finance, Behavioral investor, Behavioral biases, Investment
decision making

PENDAHULUAN

Dewasa ini, beragam penelitian yang memiliki fokus terhadap tingkah laku
terkait finansial. Perilaku atau tingkah laku keuangan sebagai penelitian yang
mempunyai tujuan guna memahami akan tingkah laku pihak pemegang saham
untuk menentukan keputusan berinvestasi (Puspitaningtyas, 2014). Tindakan
investor pada penentuan keputusan berinvestasi diberi pengaruh dari tanggapan
pemegang saham itu terkait kesempatan maupun tantangan yang tersedia
dikarenakan keadaan perekonomian yang bersifat dinamis (Sudirman dan
Dwidjosumarno, 2013).

Teori-teori investasi terkait pasar modal, salah satunya adalah teori efficient
market hypothesis yang awal kalinya dicanangkan oleh Fama (1970). Menurut Fama
(1970) mengemukakan yakni pada pasar modal yang efisien, informasi yang
berelevan bisa diberi respons secara efektif, rinci, tepat dari market. Maka apabila
market efisien berarti seluruh informasinya terefleksikan terhadap harganya.

Hipotesis ini menjelaskan konsep keterkaitan antara harga saham dan
informasinya. Pasar atau market bisa disebut efisien jika tidak satupun investor
yang mampu mendapatkan abnormal return. Dalam teori ini semua investor akan
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bertindak  rasional ~dalam  mengambil keputusan investasi  karena
memperhitungkan informasi pasar yang ada dan informasi perusahaan yang akan
dipilih untuk penempatan dana investasi.

Kahneman dan Tversky (1979) mengembangkan teori prospek yang
merupakan alternatif the expected utility theory (EUT) dalam menjelaskan
pengambilan keputusan di bawah ketidakpastian. Perilaku keuangan menandakan
tahapan mengambil keputusan berinvestasi diberi pengaruh dari beragam
kebiasaan berperilaku yang memberi dorongan investor keliru atas rasionalitas
serta menentukan keputusan berinvestasi yang tidak masuk akal (Kumar, 2015).

Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu terkait dengan systematic review
tentang keputusan investasi yang telah dilakukan oleh Kumar (2015), Kansal,
Singh (2015), Bansal, Zahera (2018), Singh, Madaan (2020) dan Katiyar (2020)
menghasilkan kesimpulan bahwa bias tingkah laku finansial pada penentuan
keputusan berinvestasi menunjukkan bahwa berdasarkan hasil temuannya
terdapat masalah/ isu untuk penelitian masa depan dan akan dibahas dibawah ini.
Pertama, penelitiannya di masa mendatang mampu mempunyai konsentrasi di
pasar saham negara yang berkembang dan telah diamati bahwa setelah globalisasi,
negara berkembang memiliki potensi pertumbuhan yang lebih tinggi dan investor
lebih cenderung untuk berinvestasi di pasar saham. Kedua, penelitan sebelumnya
kebanyakan /literature yang ditemukan banyak bicara tentang perilaku bias dari
investor. Ketiga, penelitian berikutnya dapat dilaksanakan melalui penggabungan
beragam macam investor misalnya investor individu maupun institusi untuk
mengetahui perbedaan perilaku keduanya dan pengaruh perilaku investor tersebut
saat pengambilan keputusan investasi.

Menurut Kitchenham et al., (2007), SLR adalah metode yang dimanfaatkan
guna penentuan, evaluasi, interpretasi seluruh penemuan permasalahan penelitian
untuk memberi jawaban pertanyaan yang telah ditetapkan. Penelitian ini
menggunakan pendekatan systematic literature review (SLR). Dengan pendekatan
systematic literature review (SLR) peneliti berusaha menganalisis serta menemukan
takta barunya yang bisa diperdalam melalui beberapa penelitian dalam hal
pengambilan keputusan investasi pada periode tahun 1980-2022.

TINJAUAN PUSTAKA
Teori Hipotesis Pasar Efisien

Teori ini pertama kali dicetuskan oleh Fama (1970). Menurut Fama, pasar
modal yang efisien, informasi yang berelevan bisa mempunyai respon yang efektif,
rinci, serta tepat dari pasar. Teori ini mengatakan bahwa semua pelaku pasar
modal bertindak rasional. Konsep efficient market hypothests diklasifikasikan tiga
bentuk harga hipotesis pasar efisien diantaranya sebagai berikut:

1. Efficient Market Hypothests bentuk lemah yaitu seluruh informasinya di masa
lampau sudah terefleksikan pada harga yang ada sekarang.

2. Efficient Market Hypothesis wujud semi kuat yakni harga saham dengan
bentuknya saat ini sudah merefleksikan informasinya di masa lampau dengan
penambahan seluruh informasi yang terpublikasi. Dalam hipotesis ini,
abnormal return akan terjadi berkepanjangan apabila sebagian respon investor
terlambat dalam menyerap dan menganalisis informasi yang tersedia.
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3. Efficient Market Hypothesis berbentuk kuat yaitu harga sekuritas/saham yang
terbentuk sekarang mencerminkan informasi masa lalu ditambah dengan
informasi yang ada. Dalam hipotesis ini, tidak satupun investor mendapatkan
abnormal return.

Prospect Theory

Menurut Kahneman & Tversky (1979), teori prospek adalah teori yang
memaparkan cara menentukan keputusan yang dilaksanakan investor di keadaan
yang tidak menentu. Prospect theory memberi penegasan yaitu individu tidak selalu
memiliki tindakan rasional saat dihadapi risiko maupun di keadaan yang tidak
pasti, individu bisa diberi pengaruh dari faktor psikologi maupun tingkah laku
yang tidak pasti pada penentuan keputusan yang masuk akal (Pradikasari &
Isbanah, 2018).

Behavioural Finance Theory

Menurut Jurevience dan Ivanova (2018) berdasarkan penelitian yang
dilakukan beberapa orang seperti Le Bon (1896), Raiffa, Raiffa (1968), Kahneman
dan Tversky (1979) menemukan bahwa perilaku individu berbeda ketika terjadi
anomali pasar dan teori keuangan tradisional tidak bisa memprediksi seluruh
keputusan keuangan. Menurut Jurevience dan Ivanova (2013) setidaknya ada dua
teori besar yang berkaitan dengan perilaku dalam pengambilan keputusan
keuangan yaitu teori kognitif dan teori prospek.

Berdasarkan Kahneman dan Tversky (1979) yang mengkritik the expected
utility theory menyatakan bahwa seseorang akan lebih mempertimbangkan risiko
rugi dibanding keuntungan ketika melakukan pengambilan keputusan. Sejalan
dengan kedua teori ini Hunjra dan Rehman (2016) menemukan risk aversion
mempengaruhi pengambilan keputusan investasi di saham, /loss aversion,
overconfidence dan risk perception mempengaruhi pengambilan keputusan investasi
(Alquraan et al., 2016). Abul (2019) menemukan herding, optimism dan psychology
risk mempengaruhi keputusan investasi individu. Khairunizam dan Isbanah (2019)
menemukan overconfidence dan herding mempengaruhi keputusan investasi. Areiqat
et al. (2019) menemukan overconfidence, loss aversion, herding mempengaruhi
keputusan investasi.

Kerangka Pemikiran Teoritis.

Penelitian ini mengarah pada perilaku investor yang bertindak secara
irasional didukung dengan behavioural finance.

Investasi saat ini telah menjadi pilihan dalam pengelolaan keuangan karena
investasi dapat berperan penting untuk memobilisasi roda perekonomian,
contohnya, adanya modal yang besar dapat meningkatkan kemampuan produksi,
pendapatan negara, terciptanya lapangan kerja baru yang dapat memperluas
peluang kerja. Investment decision making memiliki peranan yang sangat penting,
sehingga riset ini mengarah pada topik tersebut.

Berawal dari pemaparan pada latar belakang, terdapat 2 hal yang menjadi
tujuan penelitian ini yaitu 1) diharapkan dapat meningkatkan pengetahuan dan
wawasan baru yang sebelumnya tidak diketahui. 2) diharapkan dapat
meningkatkan kinerja auditor dan bahan evaluasi pada penelitian mendatang
(Sewiawan 2003).
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Gambaran kerangka pemikiran teoretis terlihat pada gambar dibawah ini:

Tidak Rasional:
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METODE PENELITIAN
Desain Penelitian

Pendekatan kualitatit digunakan sebagai research design pada penelitian
ini dengan mengawalinya dari mendapatkan data terlebih dahulu untuk kemudian
dikaji dan disimpulkan (Bungin, 2007).

Teknik analisis data pada riset ini mempergunakan metode systematic
literature review (SLR) berisi rangkuman, ulasan, dan gagasan peneliti berdasarkan
sumber literatur. Literatur yang digunakan berupa jurnal penelitian yang telah
dipublikasikan pada laman SCOPUS yang diakses dari jurnal yang dilanggan
UNDIP (Universitas Diponegoro).

Jenis Data

Riset ini mempergunakan data berupa dokumen yaitu artikel penelitian

dari jurnal yang diterbitkan di database Scopus (www.scopus.com).

Research Question

Formula Research Question : PICO

P (Population): investor

I (Intervention) : perilaku investor tidak rasional

C (Comparator) : perilaku investor rasional

O (Outcomes) : keputusan investasi

RQ 1: Bagaimana gambaran penelitian terkait dengan pengambilan keputusan
investasi?

P (Population): semua penelitian yang memenuhi kriteria

I (Intervention) : kecenderungan penelitian sebelumnya

C (Comparator) : hasil penelitian yang direview

O (Outcomes) : arah penelitian kedepannya

RQ 2: Bagaimana kecenderungan penelitian dalam bidang kajian perilaku investor
dalam pengambilan keputusan investasi dan arah penelitian yang dibutuhkan
dimasa yang akan datang?

Prosedur Pengumpulan Data

Inclusion / Exclusion Criteria (Kriteria Kelayakan)
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IC 1: Penelitian merupakan riset asli yang dituliskan dalam bahasa inggris
IC 2: Artikel jurnal yang membahas tentang perilaku investor terhadap
pengambilan keputusan investasi
IC 8 : Tipe jurnal yang dipakai dalam penelitian ini adalah artikel jurnal yang
dipublikasikan tahun 1980-2021 yang memiliki akses teks lengkap
EC 1: Semua penelitian yang dituliskan tidak dalam bahasa inggris
EC 2: Penelitian yang tidak membahas mengenai perilaku investor dalam
keputusan investasi
EC 3: Selain artikel jurnal tidak dimasukkan dalam penelitian ini dan tidak
memiliki akses teks lengkap
Sumber Informasi

Sumber informasi riset ini berasal dari database jurnal yang dilanggan
UNDIP (Universitas Diponegoro) yaitu database SCOPUS ( www.scopus.com ).

HASIL DAN PEMBAHASAN
GambarProses Seleksi Artikel dengan Metode PRISMA
‘e
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Sumber: data diolah 2022
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Berdasarkan gambar di atas ini menunjukkan bahwa proses pengambilan
data telah dilakukan melalui metode PRISMA dengan memasukkan kriteria
tertentu. Pertama, artikel diseleksi dengan cara melakukan search pada laman
www.scopus.com yang diakses melalui website www.sso.undip.ac.id kemudian
memilih jurnal yang dilanggan lalu pilih scopus.

Tahun Penelitian
Berdasarkan tahun penelitian yang dipakai untuk mereview artikel
penelitian yang telah dipilih melalui kriteria inklusi dan eksklusi selama tahun
1980 sampai dengan tahun 2021, maka hasil outputnya yaitu:
Gambar 3 Tahun penelitian

Publication Year of Publication - Cases by Attribute Value

Nurmber

00
2013
2015|
2021

Vear of Publication

Sumber: data diolah (2022)

Dapat dilihat pada gambar diatas dari 41 artikel yang diteliti pada tahun
1980-2021 menunjukkan bahwa penelitian terkait dengan tingkah laku investor
saat proses investment decision making masih menjadi tren. Banyaknya artikel yang
dipublikasikan pada tahun 2020 dikarenakan peneliti berusaha untuk menemukan
formulasi yang tepat agar dapat membantu para investor yang sedang mengalami
keterpurukan financial akibat dari pandemi COVID-19 yang telah melanda
diberbagai negara.

Jurnal Penelitian
Berdasarkan jurnal penelitian yang dipakai dalam artikel yang telah dipilih
melalui kriteria inklusi dan eksklusi, maka outputnya yaitu:
Gambar 4 Jurnal penelitian dalam artikel yang di review

Publication:Jurnal of Publication - Cases by Attribute Value

Jurmel of Pulizaton

Murmber of matching cases

Sumber: data diolah (2022)
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Dapat dilihat pada gambar diatas bahwa dari tahun 1980 — 2022 terdapat
41 artikel jurnal terpilih maka jurnal yang paling banyak melakukan penelitian
terkait dengan pengambilan keputusan investasi yaitu Qualitative Research in
Financial Markets dilakukan sebanyak 5 kali dan yang lainnya rata-rata hanya
melakukan 1-8 kali penelitian dalam satu artikel jurnal penelitian. Qualitative
Research in Financial Markets dikutip dari www.simago.jr.com merupakan jurnal
yang secara eksplisit mendorong analisis dari isu-isu yang timbul dari penggunaan
metode kualitatit' dalam penelitian pasar keuangan serta artikel empiris.
Negara yang melakukan penelitian terkait keputusan investasi

Berdasarkan jurnal penelitian yang digunakan dalam artikel jurnal yang
telah dipilih melalui kriteria inklusi dan eksklusi, maka negara yang melakukan
penelitian terkait keputusan investasi, outputnya yaitu:

Gambar 5 Negara yang melakukan penelitian terkait keputusan investasi

Publication-Country of Sample Data Collection - Cases by Attribute Value

Country of Sampla Dita Colecton

Sumber: data diolah (2022)

Dapat dilihat pada gambar diatas bahwa dari tahun penelitian 1980 — 2022
terdapat 41 artikel jurnal terpilih kebanyakan dilakukan di negara India sebanyak
15 penelitian kemudian disusul oleh negara Pakistan, Malaysia, dan Indonesia.

Metode Penelitian
Berdasarkan artikel yang telah dipilih melalui kriteria inklusi dan eksklusi,
maka tahun dan metode penelitian terkait dengan pengambilan keputusan
investasi, outputnya yaitu:
Gambar 6 Metode Penelitian

malching cases.

Number of

Quantttatve

Sumber: data diolah (2022)
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Dapat dilihat pada gambar diatas bahwa dari 41 artikel jurnal terpilih selama
tahun 1980 sampai dengan 2022 penelitian terkait dengan pengambilan keputusan
investasi kebanyakan menggunakan metode penelitian kuantitatif sebanyak 36
artikel penelitian. Sedangkan, metode penelitian lainnya menggunakan metode
penelitian kualitatif yaitu sebanyak 5 artikel penelitian.

Kecenderungan Penelitian yang direview

Berdasarkan artikel yang dipublikasikan di scopus tahun 1980-2022 ditemukan
hasil-hasil sebagai berikut:

Tema

Hasil review terhadap 41 artikel yang digunakan dalam penelitian ini
menunjukkan beberapa tema yang digunakan, yang akan dijelaskan berikut ini.
Aspek Psikologi investor

Tema yang paling banyak dibahas dalam data yang di review adalah
perilaku investor berupa pengaruhnya sifat ekstrovert terhadap keputusan
investasi yang terdapat pada artikel penelitian Kartini & Nahda (2021), Khilar &
Singh (2019), Madaan & Singh (2019), Quaicoe & Eleke-Aboagye (2021), Lakshmi
et al, (2013), Rahman & Gan (2020), Shah et al.,, (2018). Khilar & Singh (2019)
mengemukakan bahwa Investor akan menahan diri untuk berinvestasi karena
kondisi pasar yang fluktuatif dan krisis ekonomi yang pernah terjadi agar
terhindar dari kerugian yang besar. Behavioral finance berkaitan dengan pengaruh
psikologi terhadap investor dan perilaku irasional investor saat membuat
keputusan investasi. Faktor psikologis memainkan peran yang sangat vital dalam
memprediksi anomali pasar saham.

Menurut Ritika & Kishor (2020), mayoritas investor belum dapat
mengendalikan psikologi mereka sehingga berdampak pada keputusan investasi
yang irrasional. Keputusan investasi yang diambil oleh para investor hanya
mendasarkan pada penilaian keyakinan pribadi, preferensi, dan peristiwa masa
lalu. Saat mereka dihadapkan pada suatu hal yang tidak pasti, para investor akan
mengambil keputusan berdasarkan inkompetensi, inkonsistensi, dan irasionalitas.
Menurut Ul Hassan et al, (2013), Aspek psikologi yang berupa emosi dapat
memberikan dampak pada ketidakrasionalan keputusan investasi yang diambil
oleh investor. Emosi negatif khususnya ketakutan mempengaruhi persepsi risiko
saat investor membuat keputusan. Sebagian besar waktu ketakutan moderat
mengarahkan investor untuk membuat semacam keputusan rasional tetapi
ketakutan tingkat tinggi mendorong investor untuk membuat keputusan irasional.

Menurut Jain et al.,, (2021), Investor lebih banyak menggunakan emosi saat
menentukan keputusan investasi dari pada logika. Adanya emosi yang tidak stabil
dalam diri investor disertai munculnya keinginan kuat untuk memperoleh
keuntungan yang tinggi dari dana yang ditanamkan pada suatu perusahaan
mengakibatkan mereka tidak mempedulikan informasi yang lain dalam
mempertimbangkan pengambilan keputusan.

Aspek Sosiologi Investor

Kecenderungan tema berikutnya adalah aspek sosiologi investor yang
terdapat pada artikel penelitian yang dilakukan oleh Ahmad (2020), Hala et
al.,(2020), Kartika & Nahda (2021), Madaan & Singh (2019), Quaicoe & Eleke-
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Aboagye (2021), Ullah et al,, (2020), Devadas & Vijayakumar (2019), Laksmi et al,
(2018), Rahman & Gan (2020), Ritika & Khisor (2020). Quaicoe & Eleke-Aboagye
(2021) menyatakan bahwa aspek herding yang dimiliki oleh investor dapat
digunakan saat pengambilan keputusan investasi berisiko tinggi yang tidak
sistematis yaitu melalui sejumlah tingkat diversifikasi tertentu agar pengelolaan
risiko menjadi lebih baik. Kesalahan yang dilakukan investor ketika mereka
mengikuti keputusan investasi yang diambil oleh mayoritas sebagai akibat dari
tekanan sosial.

Menurut Devadas & Vijayakumar (2019), Ketidakrasionalan keputusan
yang dibuat investor dapat disebabkan oleh tindakan yang meniru investor lain.
Para investor muda cenderung untuk bertindak agresif yang mengakibatkan
kurang matang keputusan investasi yang diambil.

Madaan & Singh (2019) mengemukakan bahwa investor yang terlalu
percaya diri dan memiliki tingkat /herding yang tinggi akan tetap melakukan
investasi meskipun risiko yang akan diterimanya dapat mengancam aset yang ia
miliki. Pada herding behavior, investor akan menindaklanjuti perilaku orang lain
setelah membandingkan keyakinan dan informasi yang mereka miliki terhadap
suatu investasi tertentu yang mayoritas akan berujung kesalahan pengambilan
keputusan investasi.

Behavioural Biases

Kecenderungan tema berikutnya adalah bias perilaku dari investor itu
sendiri yang terdapat pada artikel penelitiannya. Menurut Imthiyas et al, (2015)
berpendapat bahwa perilaku irrasional investor dapat dideteksi dari awal karena
ada perbedaan perilaku yang mencolok. Bias perilaku adalah suatu bentuk
penilaian individu terhadap situasi tertentu yang bervariasi, terkadang bisa
mengakibatkan berubahnya persepsi, ketidakakuratan review, ketidaklogisan
interpretasi, ataupun segala bentuk ketidakrasionalan pemikiran yang diwujudkan
melalui tindakan. Menurut Lakshmi et al, (2013), bias perilaku berperan dalam
penentu strategi yang akan dipilih oleh investor. Persaingan yang ketat di pasar
sekuritas menjadikan pialang saham yang mengedepankan heuristik dapat
menghasilkan keuntungan tambahan dari pada pialang yang rasional.

Kartini & Nahda (2021) menyatakan bahwa faktor kognitif dan emosional
akan selalu ada dalam setiap investment decision making para investor. Kompleksitas
situasi yang terbentuk dari beberapa alternatif keputusan investasi membuat
investor menyederhanakan pengambilan keputusan dalam menarik kesimpulan
yang tepat. Oleh karena itu, kemampuan dan ketersediaan informasi para investor
untuk memproses informasi tersebut sangat dipengaruhi oleh kualitas keputusan
yang diambil. Dalam skenario pasar yang efisien, investor diharapkan untuk
berpikir secara rasional membuat keputusan yang optimal berdasarkan informasi
yang valid sambil secara hati-hati mengevaluasi biaya dan manfaat dari setiap
pilihan investasi mereka.

Shah et al., (2018) menyatakan bahwa investor yang mengedepankan bias
heuristik dapat menyebabkan kesalahan persepsi saat membuat keputusan
investasi dan pasar menjadi tidak efisien. investor menggunakan model dan teori
keuangan standar yang berbeda untuk memperkirakan risiko dan pengembalian
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yang diharapkan saat membuat keputusan investasi. Namun, pada kenyataannya,
investor menunjukkan perilaku irasional di pasar: mereka berdagang secara
berlebihan, membeli sekuritas/saham dengan mengabaikan nilai-nilai
fundamental, membeli sekuritas/saham yang sama dengan yang dibeli kolega
mereka, mengambil keputusan berdasarkan kinerja periode sebelumnya, dan
menahan sekuritas/saham yang harganya sedang turun (rugi) sambal menjual
sekuritas/saham yang harganya sedang naik.

Khilar & Singh (2020) mengemukakan bahwa kesalahan pengambilan
keputusan investasi yang rumit dapat terjadi karena investor tidak dapat
mengendalikan emosinya. Emosi mempunyai peranan yang cukup vital pada
proses investment decision making yang salah sehingga akan berdampak pada
kerugian di masa depan.

Hassan et al.,, (2013a) menyatakan bahwa besarnya return yang diterima
investor sebanding dengan besarnya risiko investasi dan tingkat agresivitas
investor khususnya saat pengambilan keputusan investasi yang melibatkan
perilaku heuristic.

Teori yang digunakan

Berdasarkan artikel yang sudah direview menunjukkan bahwa teori yang
paling banyak digunakan adalah teori prospek yang terdapat pada artikel Hala et
al., (2020), Jamil & Khan (2016), Kartini & Nahda (2021), Kumar & Goyal (2016),
dan Quaicoe & Eleke-Aboagye, 2021). Hala et al., (2020) menyatakan bahwa teori
prospek mengacu pada prinsip ada kecenderungan seseorang untuk bertindak
tidak rasional karena keengganan untuk mengambil risiko keuntungan
dibandingkan dengan kerugian. Perilaku keuangan para investor dapat diamati
melalui aspek psikologi yang terkait dengan bidang ekonomi. Ketidakrasionalan
keputusan investasi yang diambil terlihat dari bias perilaku yang ditampilkan
investor.

Quaicoe & Eleke-Aboagye (2021) berpendapat bahwa teori prospek
dipandang sebagai ukuran keputusan yang lebih akurat secara psikologis dari pada
pendekatan teori utilitas yang diharapkan. Pengalaman dan peristiwa yang
dialami investor di masa lalu dapat mengindikasikan apakah ia sebagai penghindar
risiko atau pencari risiko. Harapannya, setelah ia mampu menghadapi risiko tinggi
tersebut ia kembali mendapatkan keuntungan untuk menggantikan dana yang
hilang di masa lalu.

Menurut Jamil & Khan (2016) tentang teori prospek bahwa kerugian dapat
berdampak pada tingginya emosional investor dari pada keuntungan. Setiap
investor dipengaruhi dan termotivasi untuk mengambil risiko yang lebih tinggi
untuk menghindari kerugian.

Menurut Kartini & Nahda (2021), teori prospek bertujuan untuk
menggambarkan perilaku orang yang sebenarnya. Mereka menemukan bahwa
kerugian menyakitkan sekitar dua kali lipat dari keuntungan membuat kita merasa
baik. Investasi yang berisiko tinggi dapat memperbesar peluang untuk merugi di
masa depan. Apabila risiko tinggi yang tidak diinginkan tersebut terjadi maka
secara psikologis investor tersebut akan merasakan sakit 2 kali lebih besar
daripada saat keuntungan berhasil ia raih. Kumar & Goyal (2016) mengemukakan
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bahwa investor akan menghindari risiko pada saat mengalami keuntungan tetapi
akan memilih alternatif risiko pada saat mengalami kerugian.

Investor rasional akan lebih percaya diri karena pada saat proses
pengambilan keputusan investasi, ia sudah menggunakan semua informasi yang
ada agar keputusan yang ia ambil tersebut benar-benar matang.

Konsep Penelitian Kualitatif

Berdasarkan artikel yang telah dilakukan direview menunjukkan bahwa
adanya konsep perilaku irasional para investor saat proses pengambilan
keputusan. Menurut Ahmed et al, (2018) saat akan memutuskan untuk
berinvestasi atau tidak, para investor akan mempertimbangkan risiko yang akan
terjadi bila investasi yang ia tanamkan tidak sesuai harapan. Perilaku pengambilan
keputusan yang memiliki risiko dan kompleksitas tinggi harus dapat
menghasilkan return yang lebih besar.

Menurut Kappal & Rastogi (2020), keputusan investasi yang dibuat oleh
manusia tidak selalu rasional karena dipengaruhi oleh kepribadian, jenis kelamin,
sikap terhadap dana yang mereka miliki, dan berbagai prasangka lain. Tetapi
menurut Awais et al., (2016), investment experiences dan financial literacy seharusnya
menjadi aspek terpenting yang bisa memberikan dampak pada investment decision
dan toleransi terhadap risiko.

Jain et al,, (2021) menyatakan bahwa keputusan investasi yang diambil
oleh para investor tidak dapat dianalisis hanya menggunakan teori keuangan
tradisional. Tepatnya prediksi yang telah diperhitungkan sebelumnya menjadi hal
yang harus terwujud setelah mempertimbangkan berbagai kemungkinan yang
dapat terjadi. Khilar & Singh (2020) berpendapat Seorang investor harus mampu
menganalisis berbagai informasi yang tersedia di bursa efek secara hati-hati agar
keputusan yang diambil tidak merugikan dikemudian hari.

Menurut ul Hassan et al.,, (2013), Tren pasar saham menjadi tumpuan
mereka meskipun informasi yang tersedia sangat terbatas karena hanya melihat
harga pasar saja. Jika keputusan investasi yang mereka buat keliru maka akan
mengakibatkan dampak psikologis berupa ketakutan dan kemarahan. Investor
akan merasa takut dan marah karena dana yang ia miliki dan sudah ditanamkan
hilang terbawa kerugian yang dideritanya.

Prospek investasi di masa depan selalu memiliki tingkat risiko yang
berbeda. Tingginya risiko akan selalu berbanding lurus dengan tingkat
pengembalian yang besar jika risiko tersebut dapat diatasi setelah melewati tahap
pengambilan keputusan yang kompleks.

Informasi yang tersedia di pasar modal harus dapat disaring terlebih
dahulu dengan penuh kehati-hatian sebelum mengambil keputusan investasi.
Penyaringan informasi memerlukan pengetahuan yang luas tentang seluk beluk
investasi sehingga dapat menjadi suatu prediksi yang tepat dan menguntungkan
dimasa depan.

Konteks Penelitian Kualitatif

Hasil analisis memperlihatkan bahwa sebagian besar artikel menggunakan
konteks perbedaan masing-masing pribadi dan psikologi investor yang menjadi
dasar dalam pengambilan keputusan investasi. Pada penelitian Kappal & Rastogi
(2020) disebutkan bahwa Meningkatnya partisipasi perempuan dalam ekosistem
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kewirausahaan menambah sumber daya bangsa dan mengarah pada penciptaan
kekayaan pribadi oleh perempuan.

Investor perempuan membutuhkan pengetahuan tambahan tentang
investasi agar mengurangi risiko kerugian yang dapat terjadi di masa depan.
Perhatian lebih besar atas keingintahuan investor perempuan harus dapat
diakomodasi oleh lembaga/badan yang menangani investasi. Pada penelitian
Ahmed et al, (2018), Investor membutuhkan literasi keuangan yang baik dan
toleransi risiko yang kecil agar dapat menghasilkan keputusan investasi yang
akurat. Salah satunya dengan menambah pengetahuan melalui literasi keuangan.
Semakin banyak literasi keuangan yang dimiliki seseorang menandakan bahwa
semakin baiknya kemampuan diri untuk menganalisis suatu prospek investasi
yang berisiko tinggi.

Awais et al., (2016) berpendapat bahwa Investor dengan pengalaman yang
banyak dapat lebih percaya diri untuk membuat nvestment decision yang baik
karena risiko dapat diminalisasi secara tepat. Tingginya risiko investasi yang akan
ia lewati akan sebanding dengan tingkat pengembalian yang ia harapkan.

Menurut Jain et al,, (2021), masing-masing investor memiliki perbedaan
cara saat mengambil keputusan investasi dan terkadang keputusan tersebut tidak
berdasarkan logika dan alasan tetapi lebih mengacu pada proses emosi yang
dialami investor. Khilar & Singh (2020) mengemukakan bahwa Investor dapat
dengan mudah mengambil keputusan investasi yang cukup rumit tetapi terkadang
ia juga melakukan kesalahan yang dapat merugikan. ul Hassan et al, (2013)
menyatakan bahwa seorang investor selalu menginginkan pengembalian yang
tinggi terhadap investasinya di pasar saham tetapi keputusannya secara eksplisit
dipengaruhi oleh heuristik.

Saat investor mengabaikan logika dan alasan saat mengambil keputusan
investasi maka emosi dalam diri investor tersebut yang memainkan perannya.
Kesalahan yang dibuat investor saat harus mengambil keputusan investasi yang
kompleks dapat terjadi jika investor tersebut mengalami kerugian.

Objek yang diteliti dari artikel yang direview

Hasil penelitian yang sudah direview memperlihatkan bahwa sebagian
besar peneliti menggunakan objek penelitian yang terkait data bias perilaku
(Ahmad (2020), Maqsood (2020), Hala et al, (2020), Imthiyas et al, (2015), Jain
et al., (2020), Jamil & Khan (2016), Kartini & Nahda (2021), Khilar & Singh (2019),
Lather et al., (2020), Madaan & Singh (2019), Quaicoe & Eleke-Aboagye (2021),
Singh et al,, (2016), Ullah et al, (2020), Ady & Hidayat (2019), Bhatia et al., (2021),
Devadas & Vijayakumar (2019), Kumar & Goyal (2016), Lakshmi et al, (2013),
Rahman & Gan (2020), Raut et al., (2020), Ritika & Kishor (2020), Shah et al,
(2018), Ul Hassan et al, (2018b), dan Ferasso & Bergamaschi(2020)); Bias
psikologi (Pradhan (2021), Ritika & Kishor (2020), Ul Hassan et al., (2013b); dan
demografi investor (Kumar & Goyal (2016), Nguyen et al, (2016), Singh et al.,
(2016), Bogan et al., (2013), Chen et al., (2007), Hendrawaty et al., (2020), Naiwen
et al., (2021).

Objek penelitian bias perilaku yang banyak digunakan pada artikel yang
direview yaitu overconfidence, herding, loss aversion, regret aversion. Investor yang
unggul dalam hal pengetahuan, prediksi, dan informasi penunjang yang relevan
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akan memiliki overconfidence yang mengakibatkan munculnya keberanian
berinvestasi pada prospek investasi yang berisiko tinggi. Bias /erding terjadi pada
saat keputusan investasi yang dibuat hanya mengikuti keputusan investasi orang
lain. Bias loss aversion mengakibatkan investor lebih memilih untuk tidak menjual
saham dahulu saat sedang mengalami kerugian demi terhindar dari kerugian yang
lebih besar. Bias regret aversion menyebabkan investor putus asa saat kerugian
terjadi secara terus menerus dan mengikuti bias herding dengan mengikuti pola
pengambilan keputusan orang lain karena merasa kurang percaya diri jika
mengambil keputusan sendiri.

Objek penelitian mengenai perilaku investor yang banyak digunakan pada
artikel yang direview yaitu bias emosional, bias kognitif, ketakutan, kemarahan.
Emosi investor sering menjadi dasar pengambilan keputusan investasi yang
irasional karena pengambilan keputusan tidak berdasar pada logika dan alasan.

Objek penelitian mengenai demografi investor yang banyak digunakan
pada artikel yang direview yaitu gender (jenis kelamin) dan age (usia). Gender laki-
laki biasanya mempunyai tingkat keingintahuan yang tinggi dari pada gender
perempuan. Investor berusia muda mempunyai akan lebih bertindak agresif tetapi
keputusan yang diambil masih kurang matang meskipun unggul dalam hal
pengetahuan, kesadaran, dan pengendalian psikologis diri dari pada investor yang
berusia tua.

Arah Penelitian yang dibutuhkan di masa yang akan datang

Berdasarkan artikel yang telah direview dan dianalisis diatas selama tahun
penelitian menghasilkan ruang lingkup untuk penelitian dimasa mendatang,
antara lain: untuk penelitian kedepannya dapat menganalisis perilaku investor
dalam keputusan investasi dapat memasukkan aspek lain yang mempengaruhi
perilaku investor selain aspek psikologis dan sosiologi seperti informasi akuntansi
atau keuangan perusahaan dan dapat dilakukan di negara maju yang memiliki
pendapatan perkapita tinggi dan cepat responsif dalam menyerap berita dan
informasi terbaru yang ada jadi dapat diketahui pola-pola investasi diantara kedua
negara tersebut. Selanjutnya dapat dilakukan penelitian dengan tidak hanya pada
investor individu tetapi investor institusi juga.

Teori yang digunakan tidak hanya menggunakan teori prospek tetapi juga
mempergunakan teori yang lain yang memiliki keterkaitan dengan perilaku
investor saat proses investment decision making. Dalam artikel yang di review,
banyak yang menggunakan metode survey dengan kuesioner dan hanya sedikit
yang menggunakan metode wawancara sehingga untuk ruang lingkup penelitian
kedepannya peneliti dapat menggunakan kedua metode tersebut.

Kesimpulan

Berdasarkan analisis data dari 41 artikel jurnal penelitian yang berasal dari
jurnal yang dilanggan UNDIP (Universitas Diponegoro) yaitu Scopus periode
penelitian 1980-2022 dapat diambil kesimpulan antara lain: Kebanyakan artikel
penelitian yang direview dilakukan pada tahun 2020 dan negara yang melakukan
penelitian tentang pengambilan keputusan investasi mayoritas dilakukan di
negara berkembang seperti India dan Pakistan.
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KETERBATASAN

Pelaksanaan riset ini telah sesuai dengan prosedur ilmiah tetapi masih menemui
keterbatasan, yaitu:

Database online scopus yang digunakan untuk data penelitian hanya dapat
memunculkan tahun penelitian mulai tahun 2006 — 2022 sehingga tidak dapat
menjangkau data pada tahun 1980.
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