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Overconfidence merupakan fenomena di mana individu memiliki keyakinan
berlebihan terhadap kemampuan atau penilaian diri mereka. Dalam konteks keuangan,
overconfidence dapat membuat investor merasa terlalu yakin tentang prediksi atau
penilaian mereka terhadap pasar atau saham tertentu. Hal ini dapat menyebabkan
pengambilan risiko yang lebih besar, pengabaian terhadap informasi kritis, dan
keputusan investasi yang kurang rasional. Efek disposisi merupakan kecenderungan
untuk menjual aset yang mengalami keuntungan terlalu cepat dan mempertahankan
aset yang mengalami kerugian terlalu lama. Investor sering kali merasa enggan
mengakui kesalahan atau kerugian, sehingga mereka mungkin mempertahankan
aset yang mengalami penurunan nilai dengan harapan akan pulih di masa depan.
Efek disposisi dapat menghambat diversifikasi portofolio dan mengakibatkan
keputusan investasi yang tidak optimal. Buku ini terdiri dari 10 Bab dan telah disusun
sesuai dengan hasil-hasil penelitian mengenai perilaku investor yang overconfident
di pasar modal.
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PRAKATA

Penelitian ilmu keuangan yang berbasis keperilakuan
(behavior finance) masih relatif baru dikembangkan di Indonesia.
Buku ini diharapkan dapat dijadikan sebagai salah satu bahan
acuan dalam mempelajari tidak-rasionalan investor di pasar saham.
Buku ini diterbitkan dengan maksud untuk membuka wawasan
peneliti di bidang keuangan, bahwa ada fenomena yang tidak kalah
menarik untuk menjadi obyek penelitian yaitu perilaku investor
yang overconfident di pasar modal. Materi dalam buku ini
diharapkan dapat menjadi trigger (pemicu) bagi peneliti lain untuk
mengelaborasi lebih lanjut perilaku investor yang overconfident di
pasar modal domestik.

Investor overconfident pada umumnya memberi penilaian
yang berlebihan pada ketepatan pengetahuan dan informasi yang
dimiliki dan mengabaikan informasi lain yang tersedia sehingga
menghasilkan keputusan yang bias dan tidak akurat. Perilaku
overconfident ini akan mendorong timbulnya persepsi bahwa
investor yang memiliki kompetensi diatas rata-rata dan terbukti
mereka mendapatkan keuntungan.

Penulis menyadari bahwa buku ini masih banyak
kekurangan dan kelemahan, sehingga kritik dan saran yang
membangun sangat diharapkan. Tak lupa, penulis juga
mengucapkan terimakasih setinggi-tingginya kepada Prof. Dr.
Mahatma Kufepaksi, S.E., M.Sc., Prof. Dr. Sri Hasnawati, S.E., M.E.,
dan Dr. Ernie Hendrawaty, S.E., M.Si selaku promotor disertasi
yang tidak henti-hentinya mengingatkan penulis untuk terus
berkarya. Mudah-mudahan buku yang sederhana ini dapat
membantu bagi mereka yang membutuhkan.

Penulis,

Edi Pranyoto
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BAB
PSIKOLOGI

KEUANGAN

A. Konteks Psikologi Keuangan

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-



BAB| pASAR-DASAR
PSIKOLOGI
KEUANGAN

A. Penguraian  Psikologis = yang  Mendasari  Perilaku
Overconfidence

Perilaku overconfidence, atau kelebihan keyakinan,
memiliki akar dalam sejumlah faktor psikologis yang dapat
memengaruhi cara seseorang menilai dan merespons informasi.
Salah satu faktor wutama adalah bias kognitif, yaitu
kecenderungan otak untuk memproses informasi dengan cara
tertentu, seringkali menyimpang dari logika atau realitas
objektif. Seringkali, orang cenderung mencari konfirmasi
terhadap keyakinan atau pandangan mereka sendiri, yang
dikenal sebagai konfirmasi bias. Dalam konteks investasi,
seorang individu yang telah membuat prediksi pasar tertentu
mungkin lebih suka mencari bukti yang mendukung
prediksinya dan mengabaikan atau menghindari informasi yang
bertentangan. Hal ini dapat meningkatkan tingkat keyakinan
dan mengarah pada sikap yang lebih optimis.

Selain itu, optimisme dan kepercayaan diri yang
berlebihan dapat disebabkan oleh eksposur berlebihan terhadap
kesuksesan sebelumnya. Kesuksesan investasi sebelumnya
dapat menciptakan persepsi bahwa seseorang memiliki
kemampuan atau kecerdasan khusus dalam membaca pasar,
meskipun keberhasilan tersebut mungkin juga dipengaruhi oleh
faktor keberuntungan. Adanya pengaruh sosial juga dapat
memainkan peran dalam menguatkan overconfidence. Jika
seseorang terpapar pada pandangan atau keyakinan positif
sehubungan dengan suatu investasi dari lingkungan sekitarnya,

17



BAB
EFEK DISPOSISI

A. Pengertian 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
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BAB | pgikoLOGIDI

A.

44

BALIK EFEK
DISPOSISI

Analisis Psikologis Efek Disposisi dalam Konteks Investasi

Efek disposisi adalah fenomena di mana investor
cenderung untuk menjual aset mereka yang mengalami
keuntungan lebih cepat daripada aset yang mengalami kerugian.
Analisis psikologis efek disposisi dalam konteks investasi
memberikan wawasan tentang alasan di balik perilaku ini.
Faktor psikologis utama yang mendasarinya melibatkan
perasaan kenyamanan dan keengganan untuk mengakui
kerugian. Salah satu penjelasan psikologis utama efek disposisi
adalah aversion loss, yaitu kecenderungan manusia untuk
menghindari atau mengurangi pengalaman kerugian. Ketika
investor melihat portofolio mereka memiliki saham yang
mengalami keuntungan, mereka merasa senang dan memiliki
kecenderungan untuk segera mengambil keuntungan. Di sisi
lain, ketika saham mengalami kerugian, investor mungkin
enggan menjualnya karena mengakui bahwa mereka telah
membuat keputusan investasi yang kurang tepat.

Selain itu, konsep cognitive dissonance,  yaitu
ketidaknyamanan psikologis yang muncul ketika seseorang
memiliki dua keyakinan atau sikap yang bertentangan, dapat
memainkan peran dalam efek disposisi. Investor cenderung
menciptakan narasi positif untuk menjaga konsistensi mental
mereka. Oleh karena itu, mereka mungkin memilih untuk
mempertahankan saham yang mengalami kerugian dengan
keyakinan bahwa nilainya akan pulih di masa depan. Aspek lain
dari efek disposisi adalah penekanan pada "winners" dan



BAB HUBUNGAN ANTARA

OVERCONFIDENCE
DAN EFEK DISPOSISI

A. Interaksi antara Overconfidence dan Efek Disposisi

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
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 (Nosi¢ & 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).

Owerconfidence 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
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BAB | STRATEGIINVESTASI

A.

68

DAN MANAJEMEN
RISIKO

Strategi Investasi yang Memperhitungkan Psikologi Investor

Strategi investasi yang memperhitungkan psikologi
investor adalah pendekatan yang memahami peran emosi dan
perilaku manusia dalam pengambilan keputusan finansial.
Dalam lingkungan pasar yang penuh dengan ketidakpastian
dan fluktuasi, investor dapat menerapkan sejumlah strategi
untuk mengelola dampak psikologi dalam pengelolaan
portofolio mereka. Pertama, penetapan tujuan investasi yang
jelas dapat membantu mengarahkan keputusan investor dan
mengurangi dampak emosional. Dengan menetapkan sasaran
jangka panjang, investor dapat meminimalkan reaksi impulsif
terhadap pergerakan pasar jangka pendek yang mungkin
memicu kecemasan atau keserakahan.

Diversifikasi portofolio adalah langkah penting dalam
mengurangi risiko psikologis. Dengan menyebarkan investasi di
berbagai kelas aset, investor dapat mengurangi tingkat
volatilitas  portofolio mereka. Diversifikasi menciptakan
perlindungan terhadap gejolak pasar yang mungkin memicu
kepanikan atau ketidakpastian. Penggunaan rencana investasi
yang terstruktur dan terdokumentasi juga merupakan bagian
integral dari strategi ini. Rencana ini mencakup tujuan, strategi
alokasi aset, dan batasan risiko, memberikan panduan yang
konsisten dan membantu investor tetap fokus pada pendekatan
jangka panjang mereka.



BAB HASIL STUDI

A.

80

OVERCONFIDENCE
DAN EFEK DISPOSISI

Perilaku Owverconfident dan Efek Disposisi pada saat Pra
Pembukaan Pasar

Secara spesifik, kelompok investor dengan overconfidence
tinggi (OVT) mengeksekusi efek disposisi dengan frekuensi
yang lebih banyak dibandingkan investor dengan overconfidence
rendah (OVR) pada saat pra pembukaan pasar. 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 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
frekuensi efek disposisi daripada individu dengan overconfidence
rendah (Andersen et al. 2020). Camerer et al. (1989), Kirchler &
Maciejovsky (2002), Friedman (2016) dan Bloomfield et al. (1999)
menunjukkan bahwa investor berperilaku overconfident ketika
pasar tidak menyediakan informasi yang memadai pada saat
pembukaan transaksi perdagangan.



BAB MASA DEPAN

A.

94

PSIKOLOGI
KEUANGAN

Tren dan Perkembangan dalam Studi Psikologi Keuangan

Studi  psikologi  keuangan  telah  mengalami
perkembangan yang signifikan dan mencerminkan perubahan
dalam cara kita memahami perilaku keuangan manusia. Tren
utama adalah integrasi antara ilmu psikologi dan keuangan.
Penelitian semakin mengeksplorasi dampak faktor psikologis
seperti emosi, persepsi risiko, dan keputusan kognitif terhadap
pengambilan keputusan keuangan. Perkembangan
neurofinansial menjadi bagian penting dari psikologi keuangan.
Teknologi pencitraan otak dan pemahaman tentang aktivitas
otak terkait dengan pengambilan keputusan keuangan telah
membuka pintu untuk pemahaman yang lebih dalam tentang
aspek biologis dari perilaku keuangan. Pemanfaatan teknologi
dan analisis big data telah memberikan kemampuan untuk
mengumpulkan dan menganalisis data perilaku keuangan
dalam skala besar. Ini memungkinkan para peneliti untuk
mengidentifikasi pola dan tren perilaku keuangan yang
mungkin sulit dideteksi dengan metode tradisional. Psikologi
keuangan tidak hanya menjadi subyek penelitian akademis
tetapi juga diterapkan secara aktif dalam industri keuangan.
Perusahaan keuangan dan penasihat keuangan semakin
menyadari pentingnya memahami perilaku investor dan
pelanggan untuk meningkatkan layanan dan pengambilan
keputusan keuangan.
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MENGELOLA
OVERCONFIDENCE

Overconfidence dan Efek Disposisi dapat memengaruhi
Kinerja Portofolio

Overconfidence dan efek disposisi, dua fenomena
psikologis yang sering dihadapi oleh investor, dapat memiliki
dampak signifikan terhadap kinerja portofolio mereka.
Overconfidence, atau kelebihan keyakinan diri, dapat memicu
pengambilan risiko yang berlebihan dan keputusan investasi
yang kurang rasional. Para investor yang terlalu yakin dengan
prediksi atau analisis mereka mungkin cenderung mengabaikan
informasi yang bertentangan atau memperlakukan perkiraan
mereka sebagai kepastian.

Dampak overconfidence pada kinerja portofolio dapat
terlihat dalam bentuk keputusan investasi yang tidak sejalan
dengan risiko yang sesungguhnya. Investor yang terlalu yakin
mungkin tergoda untuk melakukan perdagangan berlebihan,
meningkatkan biaya transaksi, atau bahkan mengalami kerugian
signifikan karena keputusan yang kurang hati-hati. Ini dapat
mengakibatkan ketidaksesuaian antara ekspektasi dan hasil
aktual, merugikan nilai portofolio secara keseluruhan.

Sementara itu, efek disposisi, kecenderungan untuk
menjaga aset yang mengalami keuntungan dan segera menjual
yang mengalami kerugian, dapat menghasilkan perilaku yang
tidak optimal dalam manajemen portofolio. Investor yang
terkena efek disposisi cenderung kurang bersedia untuk
menanggung kerugian dan lebih cepat mengambil keuntungan,
yang dapat merugikan pertumbuhan portofolio jangka panjang.
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A. Pemahaman Mengenai Strategi Efektif untuk Mengatasi Efek
Disposisi

Pemahaman yang mendalam mengenai strategi efektif
untuk mengatasi efek disposisi, atau kecenderungan untuk
menjual aset yang menguntungkan terlalu cepat dan menahan
aset yang merugi terlalu lama, dapat memberikan keunggulan
dalam pengambilan keputusan investasi. Strategi ini dirancang
untuk membantu investor mengelola emosi dan meminimalkan
dampak negatif dari perilaku disposisi. Salah satu strategi kunci
adalah pembentukan rencana investasi yang terstruktur.
Dengan merencanakan tujuan jangka panjang dan batasan
risiko, investor dapat mengurangi impulsivitas dalam
pengambilan keputusan. Rencana investasi yang jelas
membantu menciptakan kerangka kerja yang membimbing
keputusan, mengurangi kecenderungan untuk bertindak
berdasarkan emosi semata.

Pendekatan yang melibatkan evaluasi rutin terhadap
portofolio juga dapat membantu mengatasi efek disposisi.
Dengan mempertimbangkan secara berkala kinerja aset dan
tujuan investasi, investor dapat membuat keputusan yang lebih
objektif. Langkah-langkah ini membuka peluang untuk
mengenali dan menangani disposisi yang mungkin muncul
selama perjalanan investasi. Penting juga untuk menciptakan
kesadaran diri terhadap kecenderungan untuk berpegang pada
aset yang merugi. Investor dapat mempertimbangkan untuk
melibatkan orang ketiga, seperti konselor investasi atau teman
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