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ABSTRAK

Mahasiswa merupakan salah satu individu yang potensial untuk
melakukan investasi karena telah mendapatkan pembelajaran selama perkuliahan.
Mahasiswa dapat menerapkan teori yang telah didapatkannya dengan riil berupa
praktik investasi. Namun, pengambilan keputusan investasi oleh investor tidak
selalu dilakukan secara rasional. Banyak faktor yang mempengaruhi pengambilan
keputusan investasi. Salah satunya adalah faktor sosial yaitu herding bias dan
faktor psikologis yaitu overconfidence dan risk tolerance. Penelitian ini bertujuan
untuk mendeskripsikan pengaruh herding bias, overconfidence, dan risk tolerance
secara parsial dan simultan terhadap pengambilan keputusan investasi saham pada
mahasiswa Jurusan Akuntansi Politeknik Negeri Bali.

Penelitian ini menganalisis data primer dari kuesioner. Responden dalam
penelitian ini adalah 106 orang mahasiswa Program Studi Sarjana Terapan
Akuntansi Manajerial Angkatan Tahun 2018 yang telah mengikuti mata kuliah
pasar modal dan investasi. Pengujian variabel penelitian dilakukan menggunakan
teknik analisis regresi linier berganda.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial, herding bias dan
risk tolerance berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap pengambilan
keputusan investasi saham pada mahasiswa jurusan Akuntansi Politeknik Negeri
Bali. Sedangkan, overconfidence berpengaruh positif dan signifikan terhadap
pengambilan keputusan investasi saham pada mahasiswa jurusan Akuntansi
Politeknik Negeri Bali. Secara simultan atau bersama-sama, herding bias,
overconfidence, dan risk tolerance berpengaruh positif dan signifikan terhadap
pengambilan keputusan investasi saham pada Mahasiswa Jurusan Akuntansi
Politeknik Negeri Bali.

Kata kunci: herding bias, overconfidence, risk tolerance, keputusan investasi



THE EFFECT OF HERDING BIAS, OVERCONFIDENCE, AND RISK
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ABSTRACT

Students are the individuals who have the potential to invest because they
have learned during lectures. Students can apply the theory they have learned in
real terms in the form of investment practice. However, investment decision-
making by investors is not always done rationally. Many factors influence
investment decision-making. One of them is social factors, namely herding bias,
and psychological factors, namely overconfidence and risk tolerance. This study
aims to describe the effect of herding bias, overconfidence, and risk tolerance
partially and simultaneously on stock investment decision-making in students of
the Bali State Polytechnic Accounting Department.

This study analyzed primary data from the questionnaire. The respondents
in this study were 106 students of the 2018 Applied Managerial Accounting
Undergraduate Study Program who had taken the capital market and investment
courses. Testing of research variables was carried out using multiple linear
regression analysis techniques.

The results of this study indicate that partially, herding bias and risk
tolerance have a positive and insignificant effect on stock investment decision-
making in students majoring in Accounting at the Bali State Polytechnic.
Meanwhile, overconfidence has a positive and significant effect on stock
investment decision-making in students majoring in Accounting at the Bali State
Polytechnic. Simultaneously or together, herding bias, overconfidence, and risk
tolerance have a positive and significant effect on stock investment decision-
making in students of the Bali State Polytechnic Accounting Department.

Keywords: herding bias, overconfidence, risk tolerance, investment decisions
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pandemi Covid-19 yang mulai menyebar di Indonesia dari bulan
Maret 2020 hingga sekarang ini mengakibatkan kondisi pasar keuangan
berpotensi mengalami volatilitas yang tinggi. Pemerintah mengeluarkan
kebijakan stimulus Pemulihan Ekonomi Nasional (PEN) untuk memitigasi
dampak pandemi Covid-19 terhadap perekonomian Indonesia (Badan
Kebijakan Fiskal-Kementerian Keuangan RI, 2021). Di samping itu,
diterapkannya kebijakan WFH dan PSBB (social distancing) memengaruhi
dinamika pasar modal Indonesia yang dapat dilihat pada pergerakan IHSG
(Indeks Harga Saham Gabungan) di Bursa Efek Indonesia (Fadly, 2021).
Berikut disajikan grafik pergerakan IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan)

pada tahun 2019-2022.

&~ DX A 6928.328 +59.926 (+0.87%) 1D W 1M 3M 6M YID 1Y u 5Y :ru

6928.328
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5931.429
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Sumber: www.rti.co.id (data diolah, 2022)

Gambar 1.1 Grafik Pergerakan IHSG pada Tahun 2019-2022
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Berdasarkan Gambar 1.1, dapat dilihat bahwa IHSG (Indeks Harga
Saham Gabungan) mengalami penurunan yang cukup signifikan di masa
pandemi. Hal ini dikarenakan kepanikan masyarakat dan pelaku bisnis pada
awal masa pandemi yang mengakibatkan roda perputaran ekonomi melambat.
Dalam penelitian yang dilaksanakan oleh (Haryanto, 2020) menyebutkan
bahwa setiap ada kenaikan 1% kasus Covid-19, akan menyebabkan koreksi
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan sebesar 0,03%.

Penurunan IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) pada masa
pandemi berbanding terbalik dengan jumlah Single Investor Identificaion
(SID) yang terdaftar di KSEI (PT Kustodian Sentral Efek Indonesia). Berikut
disajikan grafik pertumbuhan SID di KSEI dan pekerjaan investor per

Desember 2021.
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Gambar 1.2 Grafik Pertumbuhan SID di KSEI Tahun 2018-2021 dan
Pekerjaan Investor per Desember 2021

Berdasarkan Gambar 1.2, jumlah investor dari tahun 2020 ke 2021
mengalami peningkatan yang cukup signifikan yaitu sebesar 92,99%. Dari
data tersebut, investor pasar modal Indonesia dengan pekerjaan sebagai

pelajar atau mahasiswa tercatat sebesar 28,03% atau dengan nilai aset sebesar



Rp 17,42 Triliun yang menunjukan bahwa mahasiswa cukup tertarik untuk
menginvestasikan dananya di pasar modal Indonesia. Mahasiswa merupakan
salah satu individu yang potensial untuk melakukan investasi. Berbekal
pembelajaran yang didapat selama perkuliahan. Mahasiswa dapat
menerapkan teori yang telah didapatkannya selama perkuliahan dengan riil
berupa praktik investasi (A. Wibowo & Purwohandoko, 2018).

Subjek dalam penelitian ini adalah mahasiswa Jurusan Akuntansi
Politeknik Negeri Bali yang sebelumnya telah ikut serta dalam perkuliahan
pasar modal. Tentunya setelah ikut serta dalam perkuliahan pasar modal dan
investasi, mahasiswa memiliki pemahaman yang cukup dalam melakukan
investasi namun praktiknya masih banyak mahasiswa yang menggunakan
spekulan maupun mengandalkan rekomendasi dari komunitas maupun
kelompok investor saham tertentu dalam membuat keputusan investasi.

Investor tidak selalu membuat keputusan investasi secara rasional
karena dipengaruhi beberapa faktor salah satunya faktor sosial seperti herding
bias. Herding bias merupakan perilaku di mana seseorang membuat suatu
keputusan dengan mengikuti keputusan orang banyak. Herding bias terjadi
pada investor junior atau pemula yang mempunyai sedikit pengalaman
sehingga mengabaikan informasi yang dimiliki dan mengikuti investor-
investor lain untuk meminimalkan risiko (Afriani & Halmawati, 2019).

Selain faktor sosial, faktor psikologis juga memengaruhi keputusan
investasi. Hal ini menyebabkan timbulnya bias dalam perilaku sehingga

seseorang kehilangan objektivitas dalam pengambilan keputusan (Chopde &



Kulkarni, 2017). Secara psikologi, hal yang bisa memengaruhi pengambilan
keputusan investasi adalah  overconfidence dan risk tolerance.
Overconfidence adalah rasa percaya diri yang berlebihan atas keterampilan
dan pengetahuan yang dimiliki seseorang untuk melakukan investasi.
Overconfidence dapat mengarahkan investor menjadi overestimate terhadap
pengetahuan yang dimiliki dan menjadi underestimate terhadap risiko
(Nofsinger, 2016). Investasi saham mempunyai risiko yang tinggi namun juga
menghasilkan return yang tinggi. Keputusan investasi oleh investor memiliki
dua karakteristik yaitu takut risiko dan menyukai risiko.

Risk tolerance merupakan kemampuan seseorang dalam menerima
risiko. Orang-orang dengan tingkat toleransi terhadap risiko yang tinggi akan
lebih berani ketika pengambilan keputusan. Investor akan memilih terlebih
dahulu investasi yang sesuai dengan tujuannya dan menentukan jumlah dana
yang akan diinvestasikan sesuai dengan toleransi investor terhadap risiko. Hal
ini dikarenakan investor mengharapkan keuntungan pada risiko yang dipilih
(Masruroh & Sari, 2021).

Menurut penelitian yang dilaksanakan oleh (Afriani & Halmawati,
2019) dan (Fridana & Asandimitra, 2020) menerangkan bahwa herding bias
berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Sedangkan
penelitian yang dilaksanakan oleh (Setiawan et al., 2018) dan (Herlina et al.,
2020) menyatakan bahwa herding bias tidak berpengaruh terhadap keputusan
investasi. Hasil penelitian yang dilaksanakan oleh (Pradikasari & Isbanah,

2018) menyatakan bahwa overconfidence berpengaruh terhadap keputusan



investasi karena responden yakin memiliki kemampuan yang telah dimiliki
tanpa melihat risiko apa saja yang akan diterima pada saat berinvestasi. Akan
tetapi menurut (Dwi Rakhmatulloh & Asandimitra, 2019) menyebutkan
bahwa overconfidence tidak mempunyai pengaruh pada keputusan investasi.
Bailey & Kinerson dalam (Ayu Waulandari & Iramani, 2014) menemukan
bahwa risk tolerance adalah prediktor yang sangat kuat untuk membuat
keputusan investasi. Berbeda dengan penelitian yang dilaksanakan oleh
(Putra et al., 2016) menyebutkan risk tolerance tidak mempunyai pengaruh
pada keputusan investasi.

Bercermin dari penelitian terdahulu yang tersaji dalam latar belakang
penelitian, hal-hal yang memengaruhi pengambilan keputusan investasi
saham menunjukkan hasil yang bertentangan. Maka, dilaksanakan penelitian
lebih lanjut tentang “Pengaruh Herding Bias, Overconfidence, dan Risk
Tolerance Terhadap Pengambilan Keputusan Investasi Saham Pada

Mahasiswa Jurusan Akuntansi Politeknik Negeri Bali”.

Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, rumusan masalah
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Bagaimanakah pengaruh herding bias terhadap pengambilan keputusan
investasi saham pada mahasiswa Jurusan Akuntansi Politeknik Negeri

Bali?



2. Bagaimanakah pengaruh overconfidence terhadap pengambilan
keputusan investasi saham pada mahasiswa Jurusan Akuntansi Politeknik
Negeri Bali?

3. Bagaimanakah pengaruh risk tolerance terhadap pengambilan keputusan
investasi saham pada mahasiswa Jurusan Akuntansi Politeknik Negeri
Bali?

4. Bagaimanakah pengaruh herding bias, overconfidence, dan risk tolerance
terhadap pengambilan keputusan investasi saham pada mahasiswa

Jurusan Akuntansi Politeknik Negeri Bali?

C. Batasan Masalah
Agar tidak terjadi penyimpangan dari rumusan masalah maka
penelitian ini dibatasi. Batasan masalah yang terkait adalah subjek penelitian
yaitu mahasiswa Program Studi Sarjana Terapan Akuntansi Manajerial

Jurusan Akuntansi Politeknik Negeri Bali Angkatan Tahun 2018.

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah, maka dapat
diketahui tujuan dalam penelitian ini yaitu:
a. Mendeskripsikan pengaruh herding bias terhadap pengambilan
keputusan investasi saham pada mahasiswa Jurusan Akuntansi

Politeknik Negeri Bali.



b. Mendeskripsikan pengaruh overconfidence terhadap pengambilan
keputusan investasi saham pada mahasiswa Jurusan Akuntansi
Politeknik Negeri Bali.

c. Mendeskripsikan pengaruh risk tolerance terhadap pengambilan
keputusan investasi saham pada mahasiswa Jurusan Akuntansi
Politeknik Negeri Bali.

d. Mendeskripsikan pengaruh herding bias, overconfidence, dan risk
tolerance terhadap pengambilan keputusan investasi saham pada
mahasiswa Jurusan Akuntansi Politeknik Negeri Bali.

2. Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian ini diklasifikasikan menjadi 2, yaitu manfaat
teoretis dan manfaat praktis. Penjabaran masing-masing manfaat dari
penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Manfaat Teoretis
1) Penelitian ini diharap dapat mendeskripsikan pengaruh herding
bias, overconfidence, dan risk tolerance terhadap pengambilan
keputusan investasi saham pada mahasiswa Jurusan Akuntansi
Politeknik Negeri Bali.

2) Penelitian ini diharap dapat memberikan tambahan ilmu
pengetahuan dan wawasan terkait bias yang berpengaruh dalam
pengambilan keputusan investasi saham diantaranya, herding

bias, overconfidence, dan risk tolerance.



b.

Manfaat Praktis

1)

2)

3)

Dapat dijadikan input penting bagi investor pada umumnya dan
mahasiswa Jurusan Akuntansi Politeknik Negeri Bali saat
pengambilan keputusan investasi saham di pasar modal. Karena
terdapat beberapa faktor yang berpengaruh dalam pengambilan
keputusan investasi di pasar modal.

Mahasiswa dapat mengembangkan dan mempraktekkan ilmu
yang diperoleh dibangku kuliah serta mampu mengadakan
perbandingan antara ilmu yang diperoleh dari kegiatan
perkuliahan secara teori dengan kenyataan di lapangan.

Bagi Politeknik Negeri Bali, dapat dijadikan suatu pedoman
serta acuan dalam penulisan mengenai pengaruh herding bias,
overconfidence, dan risk tolerance terhadap pengambilan
keputusan investasi saham mahasiswa serta bahan bacaan bagi
Politeknik Negeri Bali. Selain itu, penelitian ini dapat dijadikan
sebagai bahan Akreditasi baik di Jurusan Akuntansi maupun

Politeknik Negeri Bali.



BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan hasil penelitian, maka

dapat disimpulkan sebagai berikut:

1.

Herding bias berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
pengambilan keputusan investasi saham mahasiswa Jurusan Akuntansi
Politeknik Negeri Bali. Hal ini menunjukkan bahwa mahasiswa Jurusan
Akuntansi  Politeknik Negeri Bali membuat keputusan investasi
berdasarkan analisis sendiri akan informasi yang sesuai dengan
kenyataan di pasar seperti analisis fundamental dan teknikal investor.
Overconfidence berpengaruh positif dan signifikan terhadap pengambilan
keputusan investasi saham mahasiswa Jurusan Akuntansi Politeknik
Negeri Bali. Hal ini berarti mahasiswa Jurusan Akuntansi Politeknik
Negeri Bali memiliki kepercayaan diri yang tinggi terhadap kemampuan
dan pilihan investasi mereka karena sebelumnya telah mengikuti mata
kuliah pasar modal dan investasi.

Risk tolerance berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
pengambilan keputusan investasi saham mahasiswa Jurusan Akuntansi
Politeknik Negeri Bali. Hasil penelitian yang tidak signifikan ini
menunjukkan bahwa mahasiswa Jurusan Akuntnasi Politeknik Negeri

Bali mayoritas adalah seorang risk averse.
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4. Herding bias, overconfidence, dan risk tolerance berpengaruh positif dan
signifikan terhadap pengambilan keputusan investasi saham mahasiswa
Jurusan Akuntansi Politeknik Negeri Bali. Hal ini berarti secara jangka
panjang herding bias, overconfidence, dan risk tolerance berpengaruh
positif dan signifikan terhapat pengambilan keputusan investasi
mahasiswa Jurusan Akuntansi Politeknik Negeri Bali.

B. Implikasi
Implikasi dibagi menjadi 2 kategori, yaitu implikasi teoretis dan
implikasi praktis. Penjabaran dari masing-masing implikasi adalah sebagai
berikut:

1. Implikasi Teoretis

Hasil ini diharap mampu menambah pengetahuan mahasiswa
dalam pengambilan keputusan investasi karena sebelumnya telah
mengikuti mata kuliah pasar modal dan investasi sehingga mempunyai
pengetahuan dan keterampilan yang cukup dalam menganalisa informasi
baik secara fundamental dan teknikal agar dapat membuat keputusan
investasi yang tepat. Selain itu, dengan pemahaman investasi yang baik,
mahasiswa akan mampu mengambil keputusan investasi secara rasional
dan terhindar dari bias-bias dalam membuat keputusan investasi.

2. Implikasi Praktis

Penelitian ini diharap mampu dijadikan dasar atau referensi dan
masukan mengenai faktor-faktor yang memengaruhi pengambilan

keputusan investasi. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa herding bias,
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overconfidence, dan risk tolerance secara simultan atau bersama-sama
berpengaruh positif dan signifikan terhadap pengambilan keputusan
investasi saham mahasiswa Jurusan Akuntansi Politeknik Negeri Bali.
Hal ini dikarenakan pengambilan keputusan investasi tidak selalu
dilaksanakan secara rasional. Terdapat berbagai faktor yang
memengaruhi seperti ikut-ikutan investor lain, terlalu mengandalkan
informasi yang dimiliki, dan tidak memperhatikan risiko-risiko dalam
investasi yang mengakibatkan investor mengalami kerugian. Dengan
memperhatikan faktor-faktor yang memengaruhi pengambilan keputusan
investasi dan meningkatkan pengetahuan tentang investasi saham,
investor diharapkan mengambil keputusan investasi secara rasional
berdasarkan informasi yang akurat serta analisa fundamental dan teknikal

yang tepat.

C. Saran

Saran dalam penelitian ini diklasifikasikan menjadi 2, yaitu kepada

peneliti selanjutnya dan kepada mahasiswa, sebagai berikut:

1. Kepada Peneliti Selanjutnya

Diharapkan kepada peneliti selanjutnya agar memakai sampel yang
lebih luas sehingga hasil yang didapatkan mampu mengeneralisasi secara
keseluruhan dari subjek penelitian serta menggunakan variabel bebas
(independen) yang berbeda karena masih banyak terdapat faktor-faktor

yang memengaruhi pengambilan keputusan investasi oleh investor.



70

Selain itu, peneliti menyarakan variabel keputusan investasi agar
menggunakan indikator lain sehingga lebih mendeskripsikan variabel
tersebut.
Kepada Mahasiswa

Disarankan kepada mahasiswa untuk selalu meningkatkan
pengetahuan dan praktik mengenai investasi saham sehingga dapat
menerapkan pengelolaan keuangan yang baik dan dapat menganalisa
informasi yang didapat dengan baik agar terhindar dari pom-pom saham
atau mengikuti keputusan orang banyak dalam pengambilan keputusan
investasi. Untuk overconfidence, mahasiswa disarankan untuk tidak
selalu mengandalkan informasi pribadi juga memperhatikan informasi
pasar agar mampu membuat keputusan investasi berdasarkan analisis
fundamental dan teknikal secara tepat. Untuk risk tolerance, disarankan
kepada mahasiswa untuk mengetahui profil risiko masing-masing

sehingga tujuan investasi dapat tercapai dengan baik.
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