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ABSRACT

In the current era, technology is increasingly developing in providing facilities especially in public services. With
the advancement of technology, the stock exchange is developing in the younger generation, especially in Central
Java. In the last 5 years the Central of Java has increased every year, especially in the city of Semarang which
has the highest increase in young investors from Central Java. This study aims to determine the effect of gambler’s
fallacy, halo effect, familiarity effect on investment decision making on millennial investors. The population in this
study were all young investors in the city of Semarang. The sample is determined using the purposive sampling
method and the number of samples chosen is 100 samples. The analytical tool in this study is multiple linear
regression. The results show that gambler’s fallacy, halo effect, familiarity effect influences significant effect on
investment decision making. Behavioral gambler’s fallacy, and familiarity effect bias are potentially grater than
that in halo effect. The contribution of this study provides empirical evidence that the behavior of bias gambler’s
fallacy, halo effect, familiarity effect affects investment decision making for millennial investors.
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ABSTRAK

Di era saat ini, teknologi semakin berkembang dalam menyediakan fasilitas terutama pelayanan publik. Dengan
kemajuan teknologi, pasar modal berkembang pada generasi muda khususnya Jawa Tengah. Dalam 5 tahun
terakhir, terjadi peningkatan setiap tahun, terutama di Kota Semarang yang memiliki peningkatan investor muda
tertinggi di Jawa Tengah. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh gambler’s fallacy, halo effect,
familiarity effect terhadap pengambilan keputusan pada investor milenial. Populasi dalam penelitain ini adalah
seluruh investor muda di Kota Semarang. Sampel ditentukan menggunakan metode purposive sampling dan
jumlah sampel terpilih 100 sampel. Alat analisis pada penelitian ini adalah regresi linier berganda. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa gambler’s fallacy, halo effect, familiarity effect berpengaruh terhadap pengambilan
keputusan investasi. Perilaku bias gambler’s fallacy, dan familiarity effect berpeluang lebih besar terjadi
dibandingkan dengan halo effect. Kontribusi penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa perilaku bias
gambler’s fallacy, halo effect, familiarity effect mempengaruhi pengambilan keputusan investasi pada investor
milenial.

Kata Kunci: Gambler’s fallacy, Halo effect, Familiarity effect, Pengambilan keputusan nvestasi

1. Pendahuluan dana yang dimiliki untuk diinvestasikan.

Pasar modal memiliki dampak besar dalam
pertumbuhan ekonomi suatu negara dikarenakan
memiliki dua fungsi sekaligus, yakni fungsi
ekonomi dan fungsi keuangan. Pasar modal
merupakan tempat antara pihak yang memiliki
kelebihan dana (investor) dan pihak yang
membutuhkan dana (perusahaan) dengan cara
memperjualbelikan sekuritas (Eduardus dalam
Rika, (2014)). Bagi investor individu atau badan
usaha, kehadiran pasar modal berperan penting
karena mereka dapat menyalurkan kelebihan
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Sementara itu, pengusaha dapat memperoleh
dana tambahan untuk memperluas jaringan
usahanya (Yuliana, 2010: 34).

Kemajuan teknologi saat ini juga
membantu investor dalam memberikan fasilitas
agar dapat memilih secara bebas cara
investasinya. Informasi yang memadai tentang
jenis dan cara berinvestasi terbuka secara luas
dengan adanya media internet. Investasi
merupakan bagian dari instrumen pembangunan
negara dalam meningkatkan kesejahteraan

E-ISSN : 2685-1504


mailto:mmyus.univbpd@gmail.com

masnyarakat. Secara sederhana investasi dapat
diartikan sebagai penanaman modal (Suherman,
2009:184). Salah satu investasi yang sering
digunakan masyarakat adalah investasi di pasar
modal, karena tujuan utama mereka kebanyakan
adalah bisa hidup mandiri secara finansial di
masa yang akan datang.

Pertumbuhan investor di Jawa Tengah
sebagai salah satu alternatif berinvestasi
masyarakat dinilai signifikan. Dalam kurun
waktu 5 tahun, Jawa Tengah mengalami
peningkatan investor secara terus menerus.
Tercatat pada tahun 2019 investor di pasar modal
mencapai 129.536 Single Investor Identification
(SID), investor mengalami kenaikan sebesar
33,85% jika dibandingkan tahun sebelumnya
yang hanya tercatat sebesar 95.598 SID. Dari 35
Kabupaten/Kota di Jawa Tengah jumlah
pemegang SID terbanyak terdapat pada Kota
Semarang dengan jumlah 22.918 investor,
selanjutnya Kota Surakarta dengan jumlah
19.326 investor dan posisi terakhir berada pada
Kabupaten Sukoharjo dengan jumlah 16.118
investor.  Meningkatnya jumlah investor
terutama di Kota Semarang dan didominasi oleh
investor milenial dengan usia rata — rata 20
hingga 31 tahun dikarenakan upaya yang
dilakukan Kustodian Sentral Efek Indonesia
(KSEI) dengan dukungan dan kerja sama dari
Otoritas Jasa Keuangan (OJK), Bursa Efek
Indonesia (BEI), Kliring Pinjaminan Efek
Indonesia (KPEI), perusahaan efek, akademisi
dan emiten. Grafik pertumbuhan jumlah investor
di Jawa Tengah dapat dilihat pada gambar 1:
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Gambar 1 Jumlah Investor di Jawa Tengah
Tahun 2015 —2019
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BEI terus melakukan upaya dan inovasi
untuk meningkatkan investasi masyarakat di
pasar modal, salah satunya dengan menambah
jumlah bank Administrator Rekening Dana
Nasabah (Bank RDN). Hal ini bertujuan
membantu investor melakukan pembelian
produk—produk pasar modal, pembelian saham
perdana emiten, dan reksadana melalui
perbankan secara mudah (Wiyono, 2015).

Selain penambahan bank RDN, BEI juga
menjalankan program “Yuk Nabung Saham”.
Program ini merupakan cara baru agar
masyarakat Indonesia dapat berinvestasi di pasar
modal melalui  “share saving”. Hanya
bermodalkan Rp. 100.000,- setiap bulannya,
masyarakat dapat membeli saham di perusahaan
sekuritas. Kampanye tersebut bertujuan untuk
mewujudkan kesadaran masyarakat akan
pentingnya berinvestasi di pasar modal dengan
membeli saham secara rutin dan berkala.

Tidak hanya kampanye “Yuk Nabung
Saham” saja, agenda program sosialisasi dan
edukasi mengenai investasi di pasar modal
terhadap kalangan akademisi di kampus juga di
lakukan BEI. Mahasiswa menjadi perhatian
khusus terhadap program edukasi ini,
dikarenakan mahasiswa merupakan aset dimasa
mendatang sebagai generasi pengisi industri
keuangan di pasar modal (Kusuma, 2013).
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Dalam mendukung program sosialisi dan
edukasi, maka BEI berkerjasama dengan
Perguruan Tinggi di Indonesia untuk mendirikan
galeri investasi sebagai sarana pengenalan pasar
modal sejak dini kepada dunia akademi. Dengan
terbukanya galeri investasi tersebut diharapkan
mampu menarik lebih banyak emiten baru,
menambah jumlah investor dikalangan muda,
terbentuknya  kemudahan  bagi  kalangan
akademisi khususnya mahasiswa yang ingin
melakukan investasi di pasar modal dan dapat
memperkenalkan ~ pasar  modal  secara
menyeluruh tidak dari sisi teori saja akan tetapi
juga praktiknya.

Pasar modal yang efisien dapat beraksi
dengan cepat dan akurat untuk tercapainya harga
keseimbangan baru agar informasi yang tersedia
tercermin sepenuhnya (Hartono, 2016). Tetapi
kenyataannya, pasar yang efisien sulit untuk
terjadi. Tingginya ketidakpastian dan kesulitan
dalam penguraian informasi menghasilkan
informasi baru. Akibatnya dari informasi baru
tersebut menjadikan pengambilan keputusan
investor cenderung tidak rasional. Pengambilan
keputusan seseorang dianggap sebagai orang
yang rasional apabila mempunyai kemampuan
dalam mengidentifikasi informasi secara baik.
Setiap terjadinya kesempatan dalam
pengambilan  keputusan, konsistensi  dan
koherensi akan selalu muncul dalam asumsi
rasionalitas tersebut. Namun, menurut Tversky
dan Kahneman, (1981), dalam beberapa
penelitian, decision frame digunakan oleh
seseorang pengambil keputusan dan menjadikan
asumsi rasional seringkali dilanggar.

Intuisi dan perasaan akan mendominasi
dalam perilaku investor untuk pengambilan
keputusan daripada mengumpulkan informasi
yang cukup. Keterbatasan waktu dan informasi
yang tersedia di pasar menjadikan manusia
cenderung mengambil keputusan yang bias
dengan pola heuristics (Onsomu, 2014). Pola
heuristics seringkali terjadi terhadap investor
dalam proses pengambilan keputusan dengan

ISSN:2337778X

Jurnal Magisma Vol. XIII No. 2 — Tahun 2025 | 198

informasi dan waktu yang singkat (Ackert &
Deaves, 2010). Namun, pola heuristics tidak
dapat sepenuhnya membantu dalam
pengambilan keputusan yang tepat sehingga
berakibat menimbulkan bias.

Bias perilaku dapat ditandai dengan
berbagai perilaku, diantaranya adalah gambler’s
fallacy, halo effect, familiarity effect. Menurut
Odean, (1998) gambler’s fallacy akan terjadi
kepada seorang investor ketika saat gambling.
Hal tersebut sesuai dengan Hopfensitz (2009).
Selain itu, dalam penelitian Gozalie, Stephanie
dan Anastasia, (2015), juga menemukan bahwa
seorang investor dalam pengambilan keputusan
dipengaruhi oleh adanya gambler’s fallacy.

Ackert dan Deaves, (2010), investor yang
menginginkan perusahaan untuk dijadikan
tempat berinvestasi mencerminkan bias perilaku
halo effect. Informasi yang tidak cukup dalam
melakukan penilaian terhadap suatu sekuritas
mengakibatkan investor berasumsi sendiri atas
informasi yang menonjol, sehingga sebagian
investor cenderung menggunakan  broker.
Broker yang memiliki penampilan baik dan
sesuai menjadikan orang mudah percaya
sehingga investor tersebut berinvestasi lebih
banyak kepada broker tersebut. Sementara itu,
broker yang berpenampilan santai
mengakibatkan orang ragu dalam memberikan
investasinya terhadap broker tersebut dan
menganggap broker tersebut tidak kompeten.

Menurut Massa & Simonov (2006), kondisi
geografis, profesi, atau keikutsertaan dalam
investasi berjangka waktu lama sebelumnya
mengakibatkan familiar atas dasar pengalaman
sehingga investor akan cenderung berinvestasi
pada saham yang dianggap familiar bagi mereka.
Hal ini sejalan dengan Boyle et al., (2012) bahwa
sebagian besar modal akan diinvestasikan oleh
investor apabila mereka sudah dianggap familiar.

Kondisi pasar dapat memicu timbulnya
bias perilaku. Kondisi pasar pada saat uptrend
dan downtrend saling berbuhungan dengan
perilaku investor (Mehmood & Hanif, 2014).
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Menurut Panggabean, (2010), bila terjadi
downtrend memungkinkan trader  untuk
mendapatkan imbal hasil yang negatif tetapi juga
memiliki volatilitas yang tinggi. Sedangkan
dalam kondisi uptrend akan memberikan imbal
hasil yang positif terhadap investor. Hal tersebut
sesuai dengan penelitian Mehmood & Hanif,
(2014) bahwa ketika terjadi downtrend maka
seorang investor akan membelanjakan uangnya
lebih sedikir daripada wuptrend. Respati et al.,
(2016) dalam penelitiannya menemukan bahwa
durasi uptrend di Indonesia lebih lama
dibandingkan durasi downtrend dengan kondisi
peluang perpindahan lebih besar pada saat
downtrend ke uptrend dibanding perpindahan
kondisi uptrend dan downtrend. Hal ini
berdampak terhahap investor untuk bergerak
lebih  cepat dan cermat agar dapat
memperkirakan durasi dan peluang terjadinya
transisi kedua kondisi tersebut dengan imbal
hasil yang diinginkan.

Dari fenomena di atas mengenai adanya
peningkatan investor muda yang signifikan di
Jawa Tengah terutama Kota Semarang, maka
peneliti mengajukan pertanyaan penelitian
tentang kemungkinan munculnya bias perilaku
gambler’s fallacy, halo effect, familiarity effect
investor milenial di pasar modal Kota Semarang
yang belum pernah diteliti sebelumnya.

2. Kajian Pustaka dan pengembangan
hipotesis

Decision Making Theory

Keputusan dan perilaku adalah proses
pemikiran dan reaksi manusia tentang dunia luar
dalam melibatkan fenomena yang terjadi untuk
pengambilan keputusan. Fenomena masa lalu
dan masa depan yang akan terjadi mencakup
konsekuensi  psikologi  seseorang  dalam
melakukan  pengambilan keputusan akan
kejadian tersebut. Pengambilan keputusan dapat
diintegrasikan akan keyakinan positif dan reaksi
subjektif seseorang dalam menanggapi suatu
peristiwa. Decision making theory biasa disebut
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dengan istiliah integrasi, yang memperlihatkan
hubungan antara sisi rasional dan sisi psikologi
(irasional) dalam pengambilan keputusan
investasi, Oliveira, (2007). Menurut Kartini &
Nugraha, (2015) terdapat dua pendekatan yang
bisa digunakan dalam mengambil suatu
keputusan investasi, yakni dengan pendekatan
rasional (rational approach) dan pendekatan
tidak rasional/irasional (behavioral approach).
Dalam teori pengambilan keputusan
deskriptif dan normatif mempunyai klasifikasi
yang berbeda dan mengikuti metodologi spesifik
untuk memiliki tindakan keyakinan dalam
pengambilan suatu keputusan. Teori
pengambilan keputusan normatif (rasional)
dilihat dari aksioma fundamental. Apabila
prinsip — prinsip yang ada di gunakan, maka
seseorang tersebut dapat dikatakan
menggunakan pilihan normatif. Namun, teori
pengambilana  deskriptif —atau  psikologis
menggunakan pradigma dalam mempengaruhi
psikologis dalam proses menentukan suatu
keputusan. Model diskriptif ini menempatkan
kognisi dalam menjelaskan  pengambilan
keputusan, sedangkan model normatif dari
klasifikasi komponen rasionalistik dalam

mengambarkan bagaimana pengambilan
keputusan itu terjadi (Oliveira, 2007).
Behavioural Finance

Behavioural finance adalah studi yang
memiliki pengetahuan untuk memahami perilaku
investor dalam mengambil suatu keputusan
investasi  (Puspitaningtyas, 2013). Perilaku
seseorang dalam mengambil keputusan investasi
didasari oleh peluang dan tantangan yang terjadi
pada lingkungan ekonomi yang selalu berubah,
(Sudirman dan Dwidjosumarmo (2013). Konsep
perilaku keuangan adalah pendekatan yang
menjelaskan karakteristtik seseorang dalam
berinvestasi atau berhubungan dengan keuangan
yang dilandasi oleh faktor psikologi. Setiap
investor dalam menjalankan investasinya tidak
hanya memikirkan estimasi atas prospek yang
akan datang, tetapi faktor psikologi berperan
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besar dalam  menentukan  pengambilan
keputusan. Behavioural finance mempelajari
bagaimana emosional dapat mempengaruhi
keputusan keuangan. Karakteristik para investor
yang terkadang tidak dapat dikendalikan dan
didorong oleh faktor — faktor psikologis, seperti;
ketahukan (fear), ketamakan (greed), dan
kepanikan (madness). Faktor itulah yang mampu
mendorong berkembangnya teori perilaku
keuangan (behavioural finance theory) yang
menganalisis bias psikologi yang belum
terakomodasi di dalam teori keuangan standar,
Feng & Seasholes, (2005); Qawi, (2010);
Wendy, (2010); Spindler, (2011); (Lin, 2012);
Ali et al., (2013).

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh  Gamblers’s Fallacy terhadap
Pengambilan Keputusan Investasi.

Dalam permainan, seorang penjudi akan
terus bermain meskipun telah kalah, karena
mereka percaya gamblers’s fallacy. Seperti
investasi yang memiliki risiko saham tinggi
dengan return yang tinggi, atau memiliki risiko
saham rendah dengan return yang rendah,
mereka akan tetap berinvestasi. Hal ini
merupakan keliruan atas dasar keyakinan
seseorang yang mana penyimpangan terhadap
ekspetasi awal dapat dikoreksi dari hasil yang
dihasilkan oleh proses acak, (Xu dan Harvey
(2014). Gamblers’s Fallacy adalah keyakinan
yang memiliki korelasi negatif dalam suatu
urutan acak yang tidak berkorelasi. Jika kejadian
sesuatu terjadi yang lebih sering selama beberapa
periode, maka kesempatan akan hal tersebut
terjadi lagi menjadi lebih kecil di masa yang akan
datang. Atau, apabila hal tesebut jarang selama
beberapa periode maka akan terjadi lebih sering
di masa yang akan datang (Croson & Sundali,
2005). Observasi yang dilakukan atas dasar
periode sebelumnya menciptakan kesalahan
keyakinan seseorang dalam berinvestasi, hal ini
sejalan  behavioural finance theory yang
mengkaji seseorang dalam perilaku tidak
rasional untuk menganalisis informasi dan
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pengambilan keputusan investasi dan decision
making theory yang melibatkan faktor psikologi
dengan melihat fenomena yang sedang terjadi.

Sejalan  dengan  Hopfensitz, (2009)
eksistensi gamblers’s fallacy pada investor
selama proses pengambilan keputusan yang
menyebabkan ketidakkesesuaian dalam
menganalisis fakta dan informasi yang tersedia.
Chen et al., (2007) juga menyatakan investor
China dan Amerika lebih percaya dengan
pengembalian masa lalu untuk indikasi
keuntungan di masa mendatang dibandingkan
informasi terbaru. Nikoomaram et al. (2011)
menunjukkan  perilaku  seseorang  dalam
melakukan investasi didasarkan pada persepsi
yang mereka bangun, bahwa harga yang akan
terjadi pada periode selanjutnya diperoleh dari
tren harga historis dan peristiwa periode
sebelumnya. Hipotesis untuk gambler’s fallacy
sebagai berikut:

Hi: Gamblers’s Fallacy berpengaruh terhadap

Pengambilan Keputusan Investasi.
Pengaruh Halo Effect terhadap Pengambilan
Keputusan Investasi.

Dalam berinvestasi di pasar modal, setiap
individu memerlukan berbagai informasi untuk
pengambilan keputusan investasi. Karakteristik
individu yang memiliki kesiapan dalam
memperoleh  informasi  yang  diperlukan
meskipun tidak cukup membentuk investor
melakukan persepsi atau gambaran dari
informasi yang diperoleh. Hal ini sejalan dengan
decision making theory dimana setiap individu
memerlukan kontrol perilaku dalam
pengambilan keputusan, karakteristik tersebut
dapat dikatakan dengan halo effect. Halo effect
terjadi ketika seseorang membuat persepsi dan
gambaran umum akan karakteristik tertentu
(Ackert dan Deaves, 2010). Ketika seseorang
tersebut tidak mempunyai informasi yang cukup,
maka mereka akan membuat asumsi atas satu
atau dua informasi yang didapat (Hanjaya, 2016)

Informasi yang dikira menonjol tersebut
akan mengesampingkan informasi lainnya,
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meskipun tidak ada keterkaitan antara
perusahaan dengan nilai investasi. Semua
informasi yang terkait tentang kualitas
perusahaan tidak sepenuhnya mencerminkan
harga saham sehingga perusahaan yang baik atau
buruk dianggap sama-sama tempat investasi
yang baik (Djojopranoto & Mahadwartha, 2016).
Jika dilihat dari segi independen, nilai investasi
dapat dipengaruhi oleh size ratio dan book to
market yang menciptakan perusahaan besar
memiliki citra menarik sebagai tempat investasi.
Namun secara historis perusahaan yang memiliki
kapasitas kecil dapat memberikan return lebih
besar daripada perusahaan yang memiliki
kapasitas besar sehingga memicu terjadinya
anomali (Shi dan Wang 2010). Perilaku halo
effect memerlukan informasi yang dinilai cukup
bagi investor tersebut dan dapat mengambil
keputusan. Dapat dikembangkan, hipotesis untuk
halo effect sebagai berikut:

Hz: Halo  Effect berpengaruh  terhadap
Pengambilan Keputusan Investasi.
Pengaruh  Familiarity Effect terhadap

Pengambilan Keputusan Investasi.
Familiarity Effect adalah kecenderungan
individu dalam melakukan penilaian dan
memilth  sesuatu yang sudah diketahui
sebelumnya dibandingkan dengan yang belum
diketahui atau asing baginya (Huberman, 2001).
Perusahaan yang terkenal dan sudah memiliki
citra baik di mata investor memiliki pengaruh
besar dalam pasar modal Indonesia, akan tetapi
di dalam pasar modal tidak hanya ada perusahaan
yang terkenal saja. Maka dari itu investor enggan
berinvestasi di perusahaan yang belum pernah
mereka  ketahui,  sehingga  mendorong
ketidakrasionalan investor dalam mengambil
keputusan di perusahaan yang diketahuinya
(Djojopranoto & Mahadwartha, 2016). Hal ini
sejalan dengan behavioural finance theory dan
decision ~making theory dimana investor
melakukan trading secara tidak rasional di
perusahaan yang hanya diketahuinya atau tidak
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asing bagi mereka dan melibatkan lingkungan
sekitar dalam mempengaruhi keputusanya.

Hal ini sejalan dengan Nofsinger, (2005),
dalam konteks investasi, seseorang akan
berinvestasi pada perusahaan yang mereka
ketahui karena akan memberikan rasa aman.
Rasa aman tersebut juga mendorong investor
cenderung menyukai investasi dalam sekuritas
domestik atau home bias, karena mereka merasa
lebih optimis dibandingkan harus ke pasar
internasional. Pasar internasional juga terdapat
barrier institusi seperti adanya pembatasan
trading, pemindahan kapital, perbedaan biaya
trading, dan perbedaan tax rate (Ackert &
Deaves, 2010)

Sejalan dengan Hong et al. (2004), investor
cenderung memilih instrumen yang familiar bagi
mereka. Perbedaan bahasa dan kultur juga dapat
mempengaruhi familiarity effect, karena investor
akan memberikan penilaian yang lebih besar
terhadap perusahaan tempat mereka bekerja atau
yang sudah mempunyai citra terkenal (Grinblatt
dan Keloharju, 2001). Dengan klasifikasi yang
sudah dimengerti dan dikenali tersebut, akan
membuat investor melakukan pengambilan
keputusan. Dapat dikembangkan hipotesis untuk
familiarity effect sebagai berikut:

Hiz:  Familiarity Effect berpengaruh terhadap

Pengambilan Keputusan Investasi.

3. Model Penelitian
Dari pengembangan hipotesis, maka dapat
digambarkan model penelitian sebagai berikut
ini:
Gambar 2 Model Penelitian

Gambler’s
H
Fallacy (X1)
Pengambilan
Halo __EI*_______>
Keputusan Investasi (Y)
Effect (X))
H;
Familiarity
Effect (Xs)
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4. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan data primer.
Populasi penelitian adalah seluruh Investor
Milenial yang berumur 20 — 31 tahun di Kota
Semarang. Jumlah populasi 22.918 investor.
Pada  penelitian ini  digunakan teknik
pengambilan sampel yaitu purposive sampling.
Penentuan jumlah sampel menggunakan metode
slovin yang menghasilkan sampel sebanyak 100
responden meliputi seluruh usia muda yang
masuk generasi milenial, rentang umur dari 20
hingga 31 tahun, dan memiliki saham.

Variabel Penelitian
Gambler’s Fallacy (X1)

Gambler’s fallacy merupakan salah satu
faktor irasional yang mempengaruhi
pengambilan keputusan investasi. Pengambilan
keputusan berdasarkan keyakinan terhadap
korelasi negatif dari suatu urutan acak yang tidak
berkorelasi (Djojopranoto & Mahadwartha,
2016).

Halo Effect (X2)

Halo effect merupakan pengambilan
keputusan dengan kecendurungan membuat
persepsi dan gambaran secara umum
berdasarkan karakteristik tertentu (Djojopranoto
& Mahadwartha, 2016).

Familiarity Effect (X3)

Familiarity effect merupakan pengambilan
keputusan berdasarkan kesukaan dan
kepercayaan pada hal — hal yang telah familiar
dengan individu tersebut (Djojopranoto &
Mahadwartha, 2016).

Definisi Operasional
Berikut definisi operasional penelitian ini:
Tabel 1 Definisi Operasional Variabel
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Halo Effect  Djojopranoto dan Mahadwartha
(X2) (2016):
1. Kondisi pasar modal

2. Pengetahuan dan pemahaman
investor

3. Pengalaman periode
sebelumnya

Familiarity  Djojopranoto dan Mahadwartha
Effect (2016):
(X3) 1. Kondisi pasar modal

2. Optimisme investor

3. Keakraban

Pengambilan Wulandari dan Iraman (2014):
Keputusan 1. Penggunaan pendapatan
(Y) untuk investasi yang berisiko
2. Investasi tanpa pertimbangan
3. Investasi tanpa jaminan
4. Investasi berdasarkan
intuisi/perasaan

Variabel Indikator
Gambler’s Djojopranoto dan Mahadwartha
Fallacy (2016):

(X1) 1. Kondisi pasar modal

2. Pengetahuan dan
pemahaman investor

3. Frekuensi dari outcome
trading

ISSN:2337778X

Metode Pengambilan Data

Metode pengambilan data menggunakan
kuesioner. Akan tetapi dengan adanya pandemic
covid-19, maka kuesioner hanya dapat dilakukan
secara online melalui google form dan
disebarkan melalui sosial media yang ditujukan
kepada investor mileal di kota semarang.
Metode Analisis Data

Analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah regresi linier berganda.
Transformasi Data

Data dari hasil kuesioner masih bersifat

data ordinal, maka harus dilakukan transformasi
data terlebih dahulu ke skala interval atau rasio.
Uji Kualitas Data
Uji Validitas

Uji validitas digunakan untuk mengetahui
kelayakan butir-butir dalam suatu daftar
pertanyaan dalam mendefinisikan variabel,
(Sujarweni, n.d.)
Uji Reliabilitas

Menurut (Ghazali, 2011) uji reliabilitas

adalah alat untuk mengukur kuesioner yang
merupakan indikator dari variabel atau konstruk.
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Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan dengan
melakukan uji normalitas, uji multikolinearitas,
dan uji heteroskedastisitas.
Regresi Linier Berganda

Ghazali (2011), analisis regresi linear
berganda bertujuan mengetahui ada tidaknya
pengaruh antara variabel independen dengan
variabel dependen. Persamaan untuk regresi
linear berganda yang digunakan:

Y =a+ B X1+ X2+ B3Xs +e

Keterangan:
Y : sebagai variabel dependen

a : sebagai konstanta regresi

B1, B2, B3 : sebagai koefisien regresi

Xi, X2, X3 : sebagai variabel independen

e : sebagai  variabel = pengganggu
(error)

Uji Kebaikan Model

Uji F

Menurut (Ghazali, 2011), Uji F bertujuan
guna mengetahui apakah semua variabel
independen yang dimasukkan dalam model
penelitian memiliki pengaruh secara simultan
(bersama-sama) terhadap variabel dependen atau
tidak.

Uji Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R?*) mengukur
seberapa jauh kemampuan model dalam
menerangkan  variasi  variabel  dependen
(Ghazali, 2011).

Uji t

Menurut (Ghazali, 2011), Uji t bertujuan
guna mengetahui sejauh mana pengaruh satu
variabel independen secara parsial (individual)
dalam menerangkan variabel dependen.

5. Hasil dan Pembahasan

Frekuensi Data

Tabel berikut menunjukkan bahwa
komposisi antara responden laki-laki dan
perempuan cukup proporsional, yakni masing-
masing 54%:46%.
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Tabel 2 Data Jenis Kelamin Responden

Valid ~ Cumulative
Keterangan  Freq.  Percent Percent

Laki-laki 54 54 54
Perempuan 46 46 100
Total 100 100

Sumber: Data diolah
Tabel 3 Data Umur Responden

Valid  Cumulative
Keterangan Freq. Percent  Percent

20-22 th 57 57 57
23-25th 18 18 75
26-28 th 19 19 94
29-31 th 6 6 100
Total 100 100

Sumber: Data diolah

Responden  yang  paling  banyak
berpatisipasi dalam penelitian berusia dari 20 —
22 tahun dengan persentase sebesar 57%.
Sementara itu, Tabel 4 berikut menunjukan
sebagian besar investor milenial memiliki
pengalaman investasi kurang dari 5 tahun.

Tabel 4 Data Pengalaman Investasi Responden
Valid  Cumulative

Keterangan Freq.  Percent Percent
<1th 49 49 49
1-3 th 32 32 81
3-5th 17 17 98
>5th 2 2 100
Total 100 100

Sumber: Data diolah
Tabel 5 Data Pendidikan Responden

Keterangan Freq. Valid  Cumulative

Percent  Percent
SMA 16 16 16
S1 55 55 71
S2 25 25 96
lainnya 4 4 100
Total 100 100

Sumber: Data diolah
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Tabel 5. menunjukkan sebagian besar
investor memiliki tingkat pendidikan Sl1.
Sementara itu, Tabel 6. berikut menunjukkan
32% responden memiliki penghasilan di bawah 1
juta. Dari tabel 4.7. dapat disimpulkan sebagian
investor masih berstatus sebagai mahasiswa.

Tabel 6 Data Pendapatan Responden

Valid  Cumulative
Keterangan Freq. Percent Percent

<Ijt 32 32 32
1-3jt 24 24 56
3-5jt 23 23 79
> 5it 21 21 100

Total 100 100
Sumber: Data diolah

Tabel 7 Data Pendidikan Responden
Valid  Cumulative

Keterangan Freq. Percent  Percent
Mahasiswa 37 37 37
PNS 18 18 55
Pegawai Swasta 18 18 73
Wirausaha 11 11 84
Lainnya 16 16 100
Total 100 100
Sumber: Data diolah

Uji Kualitas Data
Uji Validitas

Hasil uji validitas menunjukkan bahwa
seluruh  butir pertanyaan valid. Hal ini
ditunjukkan nilai r hitung > r tabel (0,164)

Uji Reliabilitas

Hasil uji menunjukkan nilai reliabilitas
Gambler’s Fallacy dan Pengambilan Keputusan
Investasi tinggi, masing-masing 0,718 dan 0,745.
Halo Effect memiliki nilai reliabilitas moderat
(0,613). Sementara itu, Familiarity Effect
memiliki nilai reliabilitas yang rendah, yakni
0,448 (Nazaruddin dan Basuki, 2015).

Transformasi Data

Transformasi data dilakukan dengan
menggunakan Method Successive Interval
(MSI).
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Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Hasil uji normalitas menunjukkan bahwa
residual data berdistribusi normal. Hal ini
ditunjukkan dengan nilai sig. 0,651.
Uji Multikolinearitas

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan
tidak terdapat multikolinieritas diantara variabel
independennya. Nilai VIF dari hasil uji
multikolienaritas masih diantara 1-10.
Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan secara
visual dan disimpulkan tidak terjadi gejala
heteroskedastisitas, karena titik-titik data
menyebar di atas dan dibawah atau disekitar 0,
titik-titik data tidak mengumpul hanya diatas
atau di bawah saja, penyebaran titik-titik data
tidak membentuk pola bergelombang melebar
kemudian menyempit dan melebar kembali, dan
penyebaran titik-titik data tidak berpola.
Uji Kebaikan Model
Uji F

Hasil uji F menunjukkan nilai sig. 0,000.
Dengan demikian dapat dikatakan model fiz.
Uji Koefisien Determinasi

Nilai adjusted R’ adalah 0,604. Hal ini
berarti 60,4% variasi pengambilan keputusan
investasi pada investor milenial di kota semarang
dapat dijelaskan oleh variasi dari ketiga variabel
independen. Sisanya 39,6 persen dijelaskan oleh
sebab lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
Ujit

Tabel 8 Uji t
Unstandardized
Coefficients
Keterangan B SE t Sig.
Konstanta -1,598 1,686 -0,948 0,364
Gambler’s 0,322 0,105 3,064 0,003
Fallacy
Halo Effect 0,338 0,104 3,242 0,002
Familiarity
Effect 0,819 0,125 6,557 0,000

Sumber: Data diolah
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Berdasarkan tabel diatas dapat dijelaskan
hasil persamaan regresi linear berganda sebagai
berikut:

Y =-1,598 + 0,322X1 + 0,338X2 + 0,819X3 + ¢

Berdasarkan persamaan regresi linear
berganda di atas, menunjukan bahwa variabel
keamanan adalah variabel yang paling dominan
dalam mempengaruhi pengambilan keputusan
investasi pada investor milenial di Kota
Semarang sebesar 0,819. Hal ini disebabkan nilai
koefisien refgresi familiarity effect paling tinggi,
selanjutnya diikuti variabel halo effect, dan
gambler’s fallacy.

Berdasarkan tabel uji regresi linear
berganda, diperoleh nilai koefisien regresi
variabel gambler’s fallacy sebesar 0,322 dengan
nilai signifikansi 0,003 atau lebih dari 0,05,
sehingga H; terdukung. Hal ini berarti
gambler’s fallacy berpengaruh positif terhadap
pengambilan keputusan investasi.

Berdasarkan tabel wuji regresi linear
berganda, diperoleh nilai koefisien regresi
variabel halo effect sebesar 0,338 dengan nilai
signifikansi 0,002 atau lebih dari 0,05, sehingga
H> terdukung. Hal ini berarti halo effect
berpengaruh postif terhadap pengambilan
keputusan investasi.

Berdasarkan tabel wuji regresi linear
berganda, diperoleh nilai koefisien regresi
variabel familiarity effect sebesar 0,819 dengan
nilai signifikansi 0,000 atau lebih dari 0,05,
sehingga H3 terdukung. Hal ini berarti
Sfamiliarity effect berpengaruh postif terhadap
pengambilan keputusan investasi.

Pembahasan
Pengaruh Gambler’s Fallacy terhadap
Pengambilan Keputusan Investasi

Hasil analisis data menunjukkan bahwa
gambler’s fallacy berpengaruh terhadap proses
pengambilan keputusan investasi. Hal ini berarti
terdapat faktor irasional terhadap pengambilan
keputusan investasi di pasar modal Kota
Semarang. Faktor irasional terjadi karena adanya
penyimpangan dan judgment yang dilakukan
para investor milenial pasar modal di Kota
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Semarang. Penyimpangan ini terjadi karena
investor milenial memiliki keyakinan apabila
mendapatkan keuntungan secara berturut — turut
dinilai menyimpang dari kebiasaan, maka
kemungkinan hal itu terjadi lagi pada periode
selanjutnya akan lebih kecil dari probabilitas
yang sebenarnya. Sehingga investor akan
melepas saham tersebut untuk menghindari
kerugian yang mungkin terjadi. Sebaliknya,
saham yang tidak memberikan refurn secara
terus menerus, investor menyakini bahwa
probabilitas dalam memberikan return diperiode
selanjutnya akan lebih besar (Hidayat, 2016).
Berdasarkan hasil perhitungan menyimpulkan
bahwa pria lebih berani dalam pengambilan
keputusan investasi yang berisiko tinggi, karena
pria cenderung memiliki karakter gambler’s
fallacy daripada wanita.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Amin et
al. (2009) yang menyatakan eksistensi gambler’s
fallacy pada investor Pakistan di Bursa Efek
Lohare. M Assistant Professor (2013) yang
menunjukkan bahwa gambler’s fallacy keluar
dalam satu bentuk atau faktor lain pada kalangan
investor di Bursa Efek Bombay. Hal ini
menjadikan salah penafsiran investor sebagai
hubungan prediktif di antara kedua peristiwa,
yang merupakan kajian dari behavioral finance
theory (Amin et al., 2009; M Assistant Professor,
2013). Perilaku ini terjadi ketika investor
cenderung mengalami decision making theory,
yang muncul secara otomatis ketika investor
menggunakan alam sadarnya dalam memproses
informasi. Proses pengambilan keputusan
tersebut mengakibatkan investor melakukan
penipuan dalam diri sendiri (self-deception)
untuk merespon informasi sehingga
menghasilkan keputusan investasi yang bias
(Mabharani, 2014).

Pengaruh Halo Effect terhadap Pengambilan
Keputusan Investasi

Hasil analisis data menunjukkan Aalo effect
berpengaruh terhadap proses pengambilan
keputusan investasi. Hal ini berarti terdapat
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faktor irasional terhadap pengambilan keputusan
investasi di pasar modal Kota Semarang. Faktor
irasional terjadi karena kurangnya pengalaman
dan edukasi yang sesuai dan kesadaran individu
investor milenial pasar modal di Kota Semarang.
Halo effect ini terjadi karena investor milenial
memiliki keyakinan apabila membeli saham —
saham yang berada dalam LQ-45 atau pada
perusahaan yang memiliki value tinggi (nilai
fundamental baik), maka akan mendapatkan
keuntungan besar. Data informasi diperoleh
berdasarkan kejadian/fenomena yang belum
tentu kebenarannya, diolah dengan persepsi
masing-masing tiap individu, berarti semakin
banyak informasi yang didapat tentang
perusahaan yang akan diambil maka semakin
tinggi keputusan investasi yang dilakukan oleh
investor milenial. Berdasarkan hasil perhitungan
menyimpulkan bahwa pria dan wanita memiliki
kesamaan dalam pengambilan keputusan
investasi atas dasar fenomena yang terjadi.
Mereka cenderung memiliki karakter halo effect
karena mereka melakukan penafsiran atau
gambaran sendiri apabila suatu kejadian terjadi
dalam berinvestasi.

Hasil penelitian sejalan dengan Aggita
Novita Gampu, Lotje Kawet (2015) dan Hanjaya
(2016). Jika ditinjau kembali, pada dasarnya hal
— hal tersebut tidak selalu terjadi dikarenakan
pasar modal sering terjadi anomali. Maka dengan
karakteristik yang menonjol tersebut
menciptakan investor menjadi bias dan terjadi
asimetri informasi (Djojopranoto &
Mahadwartha, 2016). Hasil penelitian ini sejalan
dengan Ackert & Deaves, (2010) yang
menyatakan eksistensi halo effect pada investor
di pasar modal Amerika Serikat. Feni (2019)
yang menunjukkan bahwa halo effect juga terjadi
pada investor muda di pasar modal Kota Malang.
Hal ini sejalan dengan decision making theory,
ketika investor menggunakan alam sadarnya
dalam memproses informasi. Proses
pengambilan keputusan mengakibatkan investor
melakukan penipuan dalam diri sendiri (self-
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deception) untuk merespon informasi sehingga
menghasilkan keputusan investasi yang bias
(Maharani, 2014).

Pengaruh  Familiarity  Effect terhadap
Pengambilan Keputusan Investasi

Hasil  analisis  data  menunjukkan
familiarity effect berpengaruh terhadap proses
pengambilan keputusan investasi. Hal ini berarti
terdapat faktor irasional terhadap pengambilan
keputusan investasi di pasar modal Kota
Semarang. Faktor irasional terjadi dikarenakan
lingkunganya yang membuat investor milenial
pasar modal di Kota Semarang mempunyai
kecenderungan dalam memilih saham yang telah
diketahui sebelumnya atau familiar dengan
mereka. Lingkungan merupakan salah satu
faktor yang dapat mempengaruhi investor dalam
pengambilan keputusan karena lingkungan dapat
memberikan sikap positif atau negatif seseorang
terhadap suatu saham perusahaan tertentu (De
Vries et al., 2017). Berdasarkan hasil
perhitungan menyimpulkan wanita lebih berani
dalam pengambilan keputusan investasi yang
berisiko rendah dan menanamkan saham pada
perusahaan yang familiar bagi mereka, karena
wanita cenderung memiliki karakter familiarity
effect daripada pria.

Pada dasarnya setiap individu mempunyai
kemampuan untuk berpikir dan mengarahkan
sehingga dapat mengontrol lingkungannya, akan
tetapi perilaku individu dipelajari melalui
interaksi dengan lingkungan (Tarsono, 2010).
Apabila dalam pengambilan keputusannya
berdasarkan pada interaksi tersebut
menyebabkan terjadinya faktor irasional, yang
merupakan jadikan dari decision making theory.
Dalam teori behavioral finance theory terjadinya
perilaku melibatkan aspek kognitif yang dapat
diartikan bahwa setiap individu memikirkan
sesuatu dan melakukan interpretasi terhadap
pengalaman yang diperoleh dari lingkungan,
Saguni F, (2007). Hasil penelitian ini sejalan
Hong et al., (2004), Tourani-Rad & Kirkby,
(2005), Lestari & Iramani, (2018) yang
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menyatakan bahwa setiap investor akan
cenderung memilih perusahaan yang familiar
bagi mereka.

Interaksi timbal balik dengan lingkungan
membentuk  investor  untuk  cenderung
memberikan penilian yang lebih baik pada
investasi yang familiar atau telah diketahui dari
lingkungan  mereka.  Faktor  familiarity
mengarahkan investor untuk percaya pada
perusahaan atau produk investasi yang familiar
atau sudah dikenal karena dianggap memiliki
tingkat risiko kecil dari perusahaan lainnya yang
belum mereka ketahui sebelumnya. Apabila
investor ingin menanamkan modalnya di pasar
luar negeri, maka mereka akan memilih kepada
perusahaan yang akrab, menggunakan bahasa
yang umum, arus perdagangan bilateral,
kesamaan budaya, dan kedekatan geografis
dengan negara asal investor, Mark Fedenia, Hilla
Skiba, (2017). Hasil ini sejalan dengan studi
Chan et al., (2005) dan Anderson et al. (2011).

6. Kesimpulan

e Terdapat pengaruh gambler’s fallacy
terhadap pengambilan keputusan investasi
pada investor milenial di Kota Semarang.

e Terdapat pengaruh halo effect terhadap
pengambilan keputusan investasi pada
investor milenial di Kota Semarang.

e Terdapat pengaruh familiarity effect terhadap
pengambilan keputusan investasi pada
investor milenial di Kota Semarang.

e Maka dapat disimpulkan terdapat faktor tidak
rasional yang mempengaruhi investor
milenial  dalam  proses  pengambilan
keputusan investasi.

Keterbatasan

e Terdapat  keterbatasan  pada  teknik
pengumpulan data yang berupa kuesioner,
karena pandemi COVID-19 maka kuesioner
disebarkan memalui online dengan sosial
media yang ditujukan pada investor
individual.
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e Peneliti tidak dapat melihat reaksi responden
ketika memberikan informasi melalui isian
kuesioner.

Saran

Saran untuk peneliti selanjutnya untuk
menyebarkan kuesioner secara online maupun
offline agar peneliti dapat melihat reaksi
responden secara langsung ketika memberikan
informasi melalui isian kuesioner

Implikasi Manajerial

Penelitian ini memberikan implikasi

terhadap investor milenial di pasar modal Kota
Semarang karena berhasil membuktikan bahwa
selama melakukan trading, investor milenial
cenderung mengalami bias dalam memproses
informasi dan belum mampu untuk melalukan
analisis kejadian secara rasional. Hal ini
menyebabkan adanya perilaku tidak rasional
yang menjauhkan efisiensi pasar modal dan
memberikan efek negatif terhadap portfolio yang
sudah disusun oleh investor. Investor diharapkan
mampu memiliki informasi yang jelas dan
menyampingkan intuisi ataupun perasaan agar
dapat mendukung pengambilan keputusan
investasi yang rasional.
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