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Abstract; Technology development in capital market is characterized by the existence of
online securities trading facility, which is known as online trading. The development of
online trading in Indonesia is no well developed as it is in US and Japan. This study
focuses on analyzing the characteristics of Indonesian online investor (n=34).
Employing descriptive statistic, univariate analysis dan logistic regression, it was
proved that: 1) Demographic characteristic: gender, marital status and investment
experience significantly influence online investor, 2) Investors preference: Online
investor preference capital gain, most of them are tolerant of risk and tend to choose
their own stock; 3) Behavioral Biases, online investors tend to perform behavioral bias
type self attribution and overconfidence.

Keywords : Online Investor, characteristics demographic, investor preference,
behavioral bias, self attribution bias, overconfidence bias.

PENDAHULUAN

Perkembangan teknologi berpengaruh terhadap perkembangan pasar modal saat
ini. Perkembangan teknologi di pasar modal tersebut antara lain hadirnya fasilitas
perdagangan Efek secara online atau yang lebih dikenal dengan istilah online trading.
Dengan hadirnya online trading, investor dapat lebih mudah dalam bertransaksi karena
tidak terkait dengan batas wilayah dan perbedaan demografis. Di Indonesia
perdagangan online trading meningkat selama 10 tahun terakhir, sampai pada
september 2013 terdapat 63 perusahaan efek yang sudah memiliki fasilitas online
trading dari 116 perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI)
(www.beritasatu.com).

Hasil penyebaran kuesioner kepada Anggota Bursa (AB) dan investor oleh tim
survey dari BAPEPAM-LK (2010) tentang kesiapan dan kebutuhan infrastruktur
perdagangan Efek secara online (online trading) menyimpulkan bahwa mayoritas
responden yang telah menggunakan fasilitas online trading menunjukan tingkat
keaktifan bertransaksi yang lebih tinggi dibanding responden non online trading baik
secara volume maupun frekuensi.
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Penelitian mengenai online investor di Amerika menemukan bahwa investor
muda lebih sering menggunakan internet untuk melakukan investasi, online investor
cenderung meningkatkan furnover dan terjadi penurunan kinerja ketika beralih ke online
trading (Barber dan Odean, 2002; Choi, Libson dan Metrick, 2002).

Selain itu, Uchida (2006) dalam penelitiannya tentang karakteristik online
investor di Jepang menyimpulkan bahwa online investor didominasi oleh investor yang
berusia lebih muda dengan pengalaman investasi lebih sedikit, laki-laki lebih dominan
daripada perempuan dalam melakukan investasi dan investor cenderung melakukan
online trading ketika berada ditempat kerja. Lebih lanjut untuk preferensi investor
Uchida (2006) menyimpulkan bahwa online investor lebih memilih capital gain dari
pada dividen, cenderung memilih volatilitas tinggi, menggunakan grafik pergerakan
harga saham dan memilih saham sendiri dalam melakukan investasi.

Nofsinger (2005) berpendapat bahwa investor yang beralih ke online trading
cenderung mengalami illusion of control dimana investor merasa yakin mampu
mengendalikan atau mempengaruhi hasil suatu keputusan padahal kenyataannya tidak
demikian, seingga memicu timbulnya perilaku overconfidence. Investor yang
mengalami bias overconfidence cenderung menaksir terlalu tinggi (overestimate)
ketelitian dari informasi yang diperoleh sehingga cenderung mengalami bias dalam
menginterpertasi informasi tersebut (Odean,1998; Gervais and Odean, 2001; Uchida,
2006; Pompian, 2012; Bhandari & Deaves, 2005).

Selain itu, Gervais and Odean (2001) dalam penelitiannya menemukan bahwa
self attribution bias merupakan salah satu bentuk bias yang membuat seseorang menjadi
overconfident. Hal ini juga sejalan dengan Kahneman dan Tversky (2002) yang
menemukan bahwa self attribution bias merupakan sumber penting dan menjadi pemicu
timbulnya overconfidence investor yang mengakibatkan kerugian dalam transaksi di
pasar modal.

Barber dan Odan (2002) dalam penelitiannya menemukan bahwa investor yang
mempunyai pengalaman investasi positif cenderung untuk melakukan online trading.
Hasil penelitian ini membuktikan bahwa investor yang sukses dalam melakukan
investasi menjadi overconfidence melalui self attribution bias dengan mengacu pada
fenomena psikologi yang mengaitkan kesuksesan dengan kemampuan pribadi, bahkan
ketika kenyataannya kesuksesan tersebut disebabkan oleh faktor external.

Studi mengenai faktor demografi pada online investor dilakukan oleh Barber dan
Odean (2002) dan Choi, Libson dan Metrick (2002) dalam penelitiannya tentang siapa
yang menggunakan online trading dan seperti apakah karakter online investor di
Amerika menemukan bahwa investor muda lebih sering menggunakan internet untuk
melakukan investasi dan online investor cenderung untuk meningkatkan turnover dan
terjadi penurunan kinerja setelah beralih ke online trading.
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Berdasarkan uraian diatas, maka penelitian ini bertujuan melihat karakteristik
online investor di Indonesia dengan menambahkan variabel bias perilaku self attribution
dan overconfidence. Masalah yang diangkat dalam penelitian ini adalah apakah ada
perbedaan antara karakteristik demografi online investor dan non online investor di
Indonesia, faktor-faktor apakah yang mempengaruhi preferensi online investor di
Indonesia dan apakah terdapat kecenderungan online investor di Indonesia mengalami
bias perilaku Self Attribution dan Overconfidence.

TELAAH TEORITIS

Pola Transaksi Online Trading

Seiring dengan perkembangan teknologi internet, kegiatan transaksi di pasar
modal turut berkembang dengan adanya mekanisme bertransaksi melalui telepon
kepada sales perusahaan Efek menjadi order yang diinput sendiri oleh nasabah
menggunakan perangkat yang terhubung dengan internet. Investor pun dapat secara
langsung memonitor perkembangan harga di pasar secara real time. Mekanisme ini
lebih dikenal dengan istilah online trading. Secara umum, perdagangan online trading
terjadi ketika seorang investor menyampaikan order beli atau jual Efek melalui media
internet pada online broker yang kemudian mengeksekusi perintah tersebut dengan
meneruskan ke sistem Bursa Efek secara otomatis (Subagyo dkk, 2010)

Definisi online trading menurut situs intradaytips.com adalah tindakan
menempatkan pesanan beli atau jual suatu surat berharga keuangan atau mata uang
dengan menggunakan platform berbasis internet milik perantara pedagang Efek (broker
atau dealer). Dalam peraturan BAPEPAM-LK Nomor V.D.3 tentang pengendalian
internal perusahaan Efek yang melakukan kegiatan usaha sebagai perantara
perdagangan Efek istilah yang digunakan adalah sistem perdagangan online, yaitu
sistem perdagangan yang disediakan oleh perantara pedagang Efek melalui media
komunikasi elektronik termasuk internet, layanan pesan singkat (Short Message
Service/SMS), layanan protokol aplikasi nirkabel (wireless application protocol/wap),
atau media elektronik lainnya untuk melakukan transaksi Efek.

Sedangkan dalam peraturan nomor III-A tentang keanggotaan Bursa PT. Bursa
Efek Indonesia (BEI) mengguakan istilah fasilitas penyampaian pesanan secara
langsung bagi nasabah, yaitu fasilitas yang disediakan oleh anggota Bursa Efek yang
memungkinkan nasabah menyampaikan sendiri penawaran jual dan atau permintaan
beli Efek melalui Brokerage Office System dan perangkat Remote Trading anggota
Bursa Efek yang dilengkapi dengan validasi otomatis, untuk selanjutnya di teruskan ke
Jakarta Automated Trading System (JATS) (tim survey BAPEPAM-LK, 2010)
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Karakteristik Demografi

Proses pengambilan keputusan investasi dipengaruhi oleh berbagai faktor
sehingga investor diharapkan dapat memutuskan kapan, dimana, seberapa sering dan
metode apa yang akan digunakan. Banyak faktor yang dapat mempengaruhi
pengambilan keputusan investasi, salah satunya adalah karakteristik demografi di
antaranya yang merupakan personal karakteristik seperti usia, gender, pendapatan,
status pendidikan marital status (Shapiro, 2001). Selain itu, Warran dkk (1990) dalam
Christanti dan Mahastanti (2011) menyatakan bahwa pilihan investasi seseorang lebih
berdasar pada gaya hidup dan karakteristik demografinya.

Karakterisitik demografi investor perlu dipertimbangkan karena dalam
pengambilan keputusan investasi, investor seringkali melibatkan lebih dari satu individu
dengan berbagai pengetahuan, pengalaman dan keahlian yang dimiliki. Graham et.al
(2005) demografi seorang investor menjelaksan presepsi kompetensinya dipengaruhi
oleh karakteristik dari investor tersebut. Penelitian ini menyatakan bahwa perbedaan
karakteristik demografi dari investor menyebabkan investor merasa lebih kompeten
dalam memahami informasi keuangan dan peluang yang ada. Demografi terdiri dari
berbagai indikator namun yang digunakan untuk melihat karakteristik online investor di
Indonesia, yaitu gender, usia, status pekerjaan, tingkat pendidikan, pendapatan, dan
pengalaman investasi.

Preferensi Investor

Preferensi investor dapat dilihat berdasarkan preferensi hasil antara dividen atau
capital gain, preferensi volatilitas tinggi atau rendah, grafik (chart) analisis untuk
informasi investasi dan cara memilih saham (Uchida, 2006). Dalam penelitian ini akan
melihat preferensi online investor di Indonesia bersarakan Uchida (2006). (1) Preferensi
Hasil (Capital gain versus Dividen): Kamus Lengkap Ekonomi (2003) mengartikan
dividen sebagai bagian dari pendapatan perusahaan yang didistribusikan kepada
pemegang saham secara proposional, sedang capital gain merupakan keuntungan yang
diperoleh dari harga jual yang lebih tinggi daripada harga pembeliannya. Sudaryanti
(2011) dalam disertasinya juga menyatakan bahwa investor lebih menyukai dividen
dibandingkan dengan capital gain dikarenakan investor lebih cenderung menghindari
resiko. Disisi lain, online investor lebih mengharapkan capital gain daripada dividen
yang mengindikasikan online investor lebih aktif dan spekulatif dalam melakukan
transaksi dibandingkan dengan non online investor.

(2) Volatilitas: Menurut Firmansyah (2009) dalam tim studi volatilitas pasar
modal Indonesia, volatilitas merupakan pengukuran statistik untuk fluktuasi harga suatu
sekuritas atau komoditas selama periode waktu tertentu. Volatilitas pasar terjadi akibat
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masuknya informasi baru ke dalam pasar, akibatnya para pelaku pasar melakukan
penilaian kembali terhadap aset yang mereka perdagangkan (Hugida, 2011). Toleransi
resiko investor digambarkan oleh preferensi volatilitas, semakin tinggi tingkat
volatilitas, semakin tinggi pula tingkat kepastian dari refurn saham yang dapat diperoleh
(Tim Studi Volatilitas Pasar Modal Indonesia, 2011).hasil penelitian membuktikan
bahwa online investor cenderung lebih risk-taken jika dibandingkan dengan non online
investor yang mencerminkan bahwa online investor lebih toleransi terhadap resiko
daripada non online investor.

(3) Chart Analisis untuk Informasi Investasi: Derajat penggunaan pergerakan
harga historis (chart) untuk memilih saham merupakan karakter investor yang penting.
Dalam penelitian Uchida (2006) online investor di Jepang cenderung lebih sering
menggunakan grafik. Hal ini mengindikasikan keinginan investor yang menggunakan
online trading untuk mengakses banyak informasi terbaru pada pergerakan harga
sekuritas. Gaya investasi ini juga konsisten dengan kecenderungan onl/ine investor untuk
tidak takut mengambil resiko dan lebih menyukai capital gain. (4) Metode dalam
Memilih Saham: Egan, Merkle dan Weber (2010) menyatakan bahwa investor
cenderung naif, karena menganggap diri mereka objektif dalam menilai pasar saham
dan meyakinkan orang lain untuk setuju dengan pandangan mereka atau menahan
ekspektasi yang agak bias. Uchida (2006) menemukan bahwa online investor cenderug
lebih percaya terhadap pendapat sendiri dalam menilai sebuah saham, berbeda dengan
non online investor yang masih lebih sering menggunakan konsultan dalam menilai
saham.

Bias Perilaku (Behavioral Bias)
Self Attribution

Self attribution bias merupakan kecenderungan seseorang untuk menganggap
kesuksesan mereka merupakan bagian dari aspek diri mereka seperti talenta atau
peramalan, sementara lebih sering menyalahkan kegagalan sebagai pengaruh dari luar
(Pompian, 2012). Penelitian membuktikan bahwa jika seseorang berniat untuk sukses,
maka hasil yang sesuai dengan tujuan, dalam hal ini sukses, akan dianggap sebagai hasil
dari usaha manusia untuk mencapai apa yang diinginkan. Seseorang akan secara alami
merasa lebih bangga ketika mengalami kesuksesan daripada kegagalan, karena mereka
lebih menginginkan kesuksesan daripada kegagalan.

Barber dan Odan (2002) dalam penelitiannya menemukan bahwa investor yang
mempunyai pengalaman investasi positif cenderung untuk melakukan online trading.
Hasil penelitian ini membuktikan bahwa investor yang sukses dalam melakukan
investasi menjadi overconfidence melalui self attribution bias dengan mengacu pada
fenomena psikologi yang mengaitkan kesuksesan dengan kemampuan pribadi, bahkan
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ketika kenyataannya kesuksesan tersebut disebabkan oleh faktor external. Namun dalam
penelitian (Uchida,2006) tidak ditemukan bahwa online investor di Jepang lebih puas
dengan refurn masa lalu seperti yang terjadi di Amerika, sehingga online investor di
Jepang tidak mengalami self attribution bias. Hal ini dikarenakan investor di Jepang
lebih konservatif.

Overconfidence

Overconfidence diartikan sebagai penaksiran yang terlalu tinggi (overestimate)
dalam menilai suatu financial asset (Odean (1998), Gervais and Odean (2001), Uchida
(2006), Pompian (2012), Bhandari & Deaves (2005)). Pompian (2012) mengatakan
bahwa kesalahan-kesalahan yang biasanya muncul sebagai akibat adanya perilaku
overconfidence dalam kaitannya dengan investasi adalah sebagai berikut : (1)
Overconfidence dapat menyebabkan investor melakukan excessive trading (transaksi
yang terlalu berlebihan) sebagai efek dari keyakinan bahwa mereka memiliki
pengetahuan khusus yang sebenarnya tidak mereka miliki. (2) Overconfidence
menyebabkan investor menjadi overestimate (menaksir terlalu tinggi) kemampuannya
dalam mengevaluasi suatu investasi dan underestimate (menaksir terlalu rendah)
terhadap adanya resiko dan cenderung mengabaikan resiko. (3) Overconfidence
menyebabkan investor memiliki kecenderungan tidak mendiversifikasi portofolio
investasinya. (4) Memperoleh return yang lebih rendah dibandingkan dengan pasar.
Hasil studi di Amerika oleh Coi, Libson dan Metrick (2002) menyatakan bahwa
pengalaman online invetor meningkatkan turnover dan menurunkan kinerja setelah
beralih ke online trading. Dua ciri ini merupakan ciri dari bias overconfidence.

METODE

Sampel Penelitian

Sampel dalam penelitian ini adalah investor yang tergabung dengan PT.
Trimegah Sekuritas Semarang, PT. Danaraksa (Persero) Semarang, dan PT. Panin
Sekuritas Tbk Semarang yang berdomisili di Semarang dan sekitarnnya. Teknik
pengambilan sampel dalam penelitian menggunakan convenience sampling
dikarenakan sampel investor hanya bisa diperoleh dari lembaga-lembaga sekuritas
dengan bantuan broker atau dealer. Dengan mempertimbangkan aspek alokasi waktu
penelitian dan keterbatasan populasi maka 34 angket yang sudah diperoleh kemudian
digunakan untuk analisis.
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Pengukuran Konsep

Preferensi investor diukur menggunakan logistik regresi dengan dependen
variabel yaitu preferensi hasi investasi, volatilitas, penggunaan grafik dan cara memilih
saham. Variabel independen yang digunakan yaitu investor, gender, usia, pengalaman
investasi dan status perkawinan. Variabel pengukuran preferensi investor diadopsi dari
penelitan Uchida (2006). Self attribution dan overconfidence bias diukur mengunakan
skala Likert 1-5, apabila mendekati lima maka responden akan semakin setuju dan
begitu juga sebaliknya. Indikator yang digunakan untuk mengukur bias perilaku self
attribution dan overconfidence diadopsi dari perilaku keuangan dan tipe investor yang
dikemukakan oleh pompian (2012) dengan menggunakan beberapa penyesuaian.

HASIL

Karakteristik Demografi Online Investor

Berdasarkan tabel 1 diketahui bahwa responden laki-laki lebih dominan dalam
riset ini dibandingkan perempuan dengan presentase online 92.6% non online 42%.
Hasil uji chi-square untuk gender dengan investor terbukti signifikan dengan nilai
signifikansi 0.002. Status pekerjaan menunjukan bahwa responden dalam riset ini
bekerja sebagai wirausaha dan pegawai swasta. Sebagian besar responden pada
kelompok online bekerja sebagai wiraswasta dengan peresentase 55.1% sedangkan
pada Kelompok non online sebagian besar responden bekerja sebagai pegawai swasta
sebesar 71.4%. Hubungan antara pekerjaan dengan investor tidak terbukti secara
signifikan dengan nilai signifikansi 0.203 lebih besar dari 0.10.

Status perkawinan menunjukan bahwa mayoritas responden dalam penelitian ini
berstatus menikah. Sebagian besar responden pada kelompok online sudah menikah
dengan persentase 74.1%, sedangkan kelompok non online 57.1% belum menikah.
Hasil uji Chi-square untuk status perkawinan terbukti secara signifikan dengan nilai
signifikansi 0.055. Sebagian besar responden merupakan sarjana S1 dengan persentase
kelompok online sebesar 70.4% dan kelompok non online sebesar 57.1%. Hasil uji
Chi-square untuk pendidikan tidak terbukti secara signifikan dengan nilai signifikansi
0.508. Pendapatan per tahun responden dalam penelitian ini sebagian besar kurang dari
25 juta dan diikuti dengan 25 — 100 juta. Persentase lebih dominan kelompok non online
dengan pendapatan < 25 juta sedangkan, pada kelompok online 44.4% berpendapatan <
25 juta dan 29.4% berpendapatan 25-100 juta. Hasil uji Chi-square untuk pendapatan
tidak terbukti secara signifikan dengan nilai signifikansi 0.622.
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Presentase karakteristik usia responden dalam penelitian ini dominan pada usia-
usia mencapai puncak karirnya yaitu 41 tahun. Rata-rata responden pada kelompok
online berusia 44 tahun dan kelompok non online 32.86, dapat dikatakan bahwa investor
yang tidak pernah melakukan online trading adalah investor yang masih berusia muda.
Hasil uji Chi-Square untuk usia tidak signifikan dengan nilai signifikansi 0.187.
Selanjutnya untuk pengalaman investasi, rata-rata pengalaman investasi responden 6
tahun. Kelompok online memiliki pengalaman investasi lebih lama yaitu 7.33 tahun
sedangkan kelompok non online 4.21 tahun dimana investor yang sering melakukan
online trading cenderung berusia lebih tua. Hasil uji Chi-Square untuk pengalaman
investasi terbukti signifikan dengan nilai signifikansi 0.09 lebih kecil dari 0.10.

Tabel 1
Univariat Analisis: Karakteristik Demografi

Online Non Online Total Sampel Chi-square
PANEL A Keterangan
N % N % N %
Laki-Laki 25 92.6 3 42 28 82.8
Gender Perempuan 2 7.4 4 57 6 17.6
Total 27 100 7 100 34 100 0.002 **
Wirausaha 15 55.5 2 28.6 17 50
Pekerjaan Pegawai Swasta 12 44.4 5 714 17 50
Total 27 100 7 100 34 100 0.203
Belum Menikah 4 14.8 4 57.1 8 23.5
Status Menikah 20 74.1 3 429 23 67.6
Perkawinan Janda/Duda 3 11.1 0 0 3 8.8
Total 27 100 7 100 34 100 0.055*
S2 & S3 2 7.4 0 0 2 5.9
S1 19 70.4 4 57.1 23 67.6
o Diploma 1 3.7 0 0 1 2.9
Pendidikan oy py 4 14.8 3 42.9 7 20.6
< SMA 1 3.7 0 0 1 2.9
Total 27 100 7 100 34 100 0.508
<25 Juta 12 44 4 5 71.4 17 50.0
25100 Juta 8 29.6 2 28.6 10 294
Pendapatan 100 — 250 Juta 5 18.5 0 0 5 14.7
250 — 500 Juta 1 3.7 0 0 1 2.9
500 — 1 Miliar 1 3.7 0 0 1 2.9
Total 27 100 7 100 34 100 0.622
Mean St.Dev Mean St;’De Mean St.Dev
. 44 11.96 32.86 15.21 41.71 13.26
Usia
N 27 7 34 0.187
Pengalaman 7.33 3.98 4.21 4.94 6.69 4.3
Investasi N 25 7 34 0.09*

Sumber : Lampiran 4 dan 5
Keterangan : tingkat Signifikansi: *** = 1%, ** = 5%, * = 10%
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Tabel 2
Hasil Logistik Regresi Preferensi Investor
Variabel Dependen
Variabel Prefer(.ans1 Preferensi Preferensi Preferensi cara
Independen Hasil . Volatilitas Grafik memilih saham
Investasi

0.174 0.000 *** 0.306 0.494

Constant
0.480 -1.758 -0.357 -0.236
Investor 0.165 0.524 0.999 0.391
1.865 -0.883 21.180 1.444
Gender 0.105 0.999 0.976 0.619
2.937 19.770 0.052 -0.839
. 0.026 ** 0.949 0.797 0.058 *

Usia
-0.128 0.003 -0.011 -0.112
Pengalaman Investasi 0.886 0.716 0.780 0.094 *
0.019 0.051 0.033 0.295
Status Perkawinan 0.696 0.926 0.893 0.240
-0.599 0.147 -0.166 1.584
Chi-Square 12.478 ** 10.686 8.799 11.792 **
-2 Log Likelihood 32.517 17.709 37.270 34.871
Nagelkerke R Square 0.424 0.476 0.307 0.393
N 34 34 34 34
Sumber: Lampiran ...... . Keterangan Tabel hasil logistik regresi dengan Dependen Variabel yaitu preferensi hasil

(1=jika hanya memilih dividen; 0=jika memilih dividen indifferent), Preferensi volatilitas (1=jika memilih vilatilitas
rendah; 0=jika memilih saham volatilitas tinggi & indifferent),grafik pergerakan harga masa lalu (1=sangat
mengarah pada grafik; 0=tidak mengarah pada grafik) & cara memilih saham (1=jika memilih saham sendiri;
O=jika melalui konsultan & menggunakan buy and hold strategi). Independen Variabel yaitu Investor (1=online
investor;, O=tradisional investor), Gender (1=Laki-laki;0=Perempuan), Usia, Pengalaman Investasi, Status
Perkawinan (1=Menikah/ Janda/Duda; 0=Belum Menikah, Kepuasan (1=Puas;0=Tidak Puas)

Preferensi hasil pada tabel 2 menunjukan proporsi responden yang lebih
mengharapkan capital gain daripada dividen. Selanjutnya untuk logistik regresi
preferensi hasil investasi pada tabel 2 menemukan bahwa tingkat signifikansi online
investor dummy sebesar 0.141 > 0.10. Artinya online investor dummy tidak berpengaruh
terhadap return yang diharapkan. Koefisien regresinya sebesar 2.099 menunjukan
bahwa responden yang cenderung melakukan online trading lebih memilih capital gain
daripada dividen. Selanjutnya dalam preferensi hasil investasi diketahui bahwa tingkat
signifikasi usia sebesar 2,6% dengan koefisien regresi -0.128. Maka dapat dikatakan
bahwa faktor usia berpengaruh negatif dan signifikan terhadap preferensi hasil investasi.

Toleransi resiko investor dalam penelitian ini direpresentatifkan melalui pilihan
terhadap volatilitas saham. Tabel 4.1 menunjukan bahwa sebagian besar responden
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tidak terlalu membedakan saham dengan volatilitas tinggi atau saham dengan volatilitas
rendah, kemudian diikuti dengan pilihan terhadap volatilitas tinggi. Preferensi volatilitas
pada tabel di atas memperlihatkan hasil logistik regresi dengan tingkat signifikansi
sebesar 0.524 > (.10 mengindikasikan volatilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap
online investor. Koefisien regresi sebesar -0.881 artinya online investor cenderung
memilih saham dengan volatilitas tinggi atau dengan kata lain, online investor
cenderung toleransi terhadap resiko.

Derajat penggunaan grafik penggunaan harga saham masa lalu dengan
persentase tertinggi pada Kelompok A (51.9%) diikuti Kelompok B (57.1%). Preferensi
penggunaan grafik pada tabel di atas diketahu tingkat signifikansi untuk online investor
dummy adalah 0.999 > 0.10 sehingga dapat dikatakan online investor tidak berpengaruh
signifikan terhadap penggunaan grafik pergerakan harga saham masa lalu. Hasil
koefisien regresi sebesar 21.980 yang berarti hubungannya positif dimana orang yang
sering menggunakan online trading cenderung mengarah pada grafik dalam memilih
saham. Selanjutnya untuk preferensi cara memilih saham dapat dilihat tingkat
signifikansi untuk online trading sebesar 0.366 > 0.1 mengidikasikan tidak ada
pengaruh signifikan antara online investor dummy dan cara memilih saham. Koefisien
regresinya sebesar 1.444 berarti hubungan positif sehingga dapat dikatakan investor
yang menggunakan online trading lebih memilih saham sendiri dalam melakukan
investasi. Selanjutnya faktor usia diketahui berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
cara memilih saham dengan nilai signifikansi 5,8% dan koefisien regresi -0.122. Selain
usia, faktor pengalaman investasi juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap cara
memilih saham dengan nilai signifikansi 9,4% dan koefisien regresi 0.295.

Tabel 4.3
Bias Perilaku Investor
Uji Non Uji . Uji Chi-
0, 0, 0,
BB | Sampel | N % Binomial | online N % Binomial Online | N % Binomial | Square
B 26 | 76 B 5 71 B 21 78
TB 8 24 | 0.003*** TB 2 29 0.453 TB 6 22 | 0.006*** 0.724
SA 10 100 10
Total 34 0 Total 7 Total 27 0
B 25 | 74 B 4 57 B 21 78
TB 9 26 | 0.009*** TB 3 43 1 TB 6 22 | 0.006*** 0.270
oc 10 100 10
Total 34 0 Total 7 Total 27 0

Sumber : lampiran 4 dan 7
Keterangan : Interval 3.1-5 = Bias, 3 -1 = Tidak Bias; Tingkat Signifikansi: : *** = [%, ** = 5%, * =
10%. B = Bias, TB = Tidak Bias. BB = Behavioral Biaa, SA = Self Attribution, OC = Overconfidence.

Self Attribution
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Berdasarkan tabel 4.3 terlihat kecenderungan responden mengalami bias self
attribution (76%) lebih besar dari yang tidak mengalami bias (24%). Hal ini terlihat dari
nilai signifikansi 0.003 lebih besar dari 0.01 terbukti secara signifikan terdapat
perbedaan proporsi antara kedua kategori. Hal yang sama juga terdapat pada online
investor dengan persentase bias (78%) lebih besar dari yang tidak mengalami bias
(22%), sedangkan nilai signifikansi sebesar 0.006 lebih kecil dari 0.10. Selanjutnya dari
tabel 4.3 terlihat non online investor yang mengalami bias (71%) lebih besar dari yang
tidak mengalami bias (29%). Namun secara statistik terbukti tidak terdapat perbedaan
proporsi antara kedua kategori dengan nilai signifikansi 0.453 lebih besar dari 0.10.
Tabel 4.3 terlihat yang mengalami bias 5 responden sedangkan yang tidak mengalami 2
responden. Dengan demikian, yang menyebabkan tidak terdapatnya perbedaan antara
kedua kategori adalah karena bias sampel. Selain itu, hasil uji Chi-square pada tabel
diatas menunjukan nilai signifikansi sebesar 0.724 lebih besar dari 0.10. Dengan
demikian, tidak terdapat keterkaitan antara online dan non online investor dengan
kecenderungan mengalami bias self attribution.

Overconfidence

Pada tabel 4.3 terlihat kecenderungan responden mengalami bias overconfidence (74%)
lebih besar dari yang tidak mengalami bias (26%). Hal ini juga dapat dilihat dari nilai
signifikansi 0.009 lebih kecil dari 0.01 sehingga, terbukti secara signifikan terdapat
perbedaan proporsi antara kedua kategori. Hal yang sama juga terdapat pada online
investor dengan persentase bias (78%) lebih besar dari yang tidak mengalami bias
(22%), sedangkan nilai signifikansi 0.006 lebih kecil dari 0.01. Selanjutnya untuk non
online investor yang mengalami bias (57%) lebih besar dari yang tidak mengalami bias
(43%). Dapat dikatakan bahwa persentase kedua kategori tidak jauh berbeda. Dari tabel
diatas terbukti tidak ada perbedaan proporsi antara kedua kategori dengan nilai
signifikansi 1 lebih besar dari 0.01. Hal ini juga diakibatkan karena bias sampel dimana
jumlah non online investor yang mengalami bias (4) tidak jauh berbeda dengan jumlah
repsponden yang tidak mengalami bias (3). Hasil uji Chi-square menunjukan nilai
signifikansi 0.270 lebih besar dari 0.10. Dengan demikian, tidak terdapat keterkaitan
antara online dan non online investor dengan kecenderungan mengalami bias
overconfidence.

PEMBAHASAN

Karakteristik Demografi Investor
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Hasil univariat analisis untuk gender menemukan bahwa laki-laki lebih dominan
dalam melakukan online trading daripada perempuan. Hal ini sejalan dengan penelitian
Uchida (2006) dan Barber & Odean (2001a) terhadap investor di Amerika dan Jepang.
Olsen dan Cox (2001) dalam penelitiannya menemukan bahwa perempuan lebih
cenderung fokus pada keamanan investasi daripada return yang dihasilkan. Selanjutnya
hasil univariat analisis untuk usia, rata-rata usia responden pada kelompok online (44
tahun) lebih besar dari pada kelompok non online (32.86 tahun) mengindikasikan bahwa
investor yang melakukan online trading cenderung berusia lebih tua. Hal ini tidak
sejalan dengan online investor di Amerika dan Jepang, dimana investor muda lebih
sering melakukan online trading daripada investor yang lebih tua (Barber’s dan Odean,
2002; Choi, Libson, Matrick’s, 2002; Uchida, 2006). Hal ini juga dapat dilihat pada
marital status dimana responden yang belum menikah cenderung berusia muda dan
cenderung tidak menggunakan online trading dalam melakukan investasi.

Pengalaman investasi online investor lebih lama dengan rata-rata 7 tahun jika
dibandingkan dengan non online investor yang hanya 4 tahun. Berbanding terbalik
dengan online investor di Jepang dimana investor yang sering melakukan online trading
merupakan investor dengan pengalaman investasi paling sedikit (Uchida,2006). Hal ini
karena online trading masih tergolong baru di Indonesia sehingga non online investor
yang telah lama melakukan investasi mulai beralih menggunakan fasilitas online
trading. Sebaliknya, online investor yang telah berpengalaman di Jepang merasa tidak
puas karena merasa telah banyak kehilangan uang selama karir investasi mereka
sehingga tidak begitu tertarik untuk menggunakan online trading.

Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Preferensi Investor

Berdasarkan hasil uji logistik regresi pada preferensi hasil diketahui bahwa
online investor dummy tidak berpengaruh terhadap refurn yang diharapkan. Koefisien
regresinya positif mengindikasikan bahwa responden yang cenderung melakukan online
trading lebih memilih capital gain daripada dividen. Dengan kata lain online investor
lebih aktif dan lebih spekulatif daripada non online investor dalam melakukan investasi.
Hal ini sejalan dengan online investor di Amerika dan Jepang. Barber & Odean (2002);
Uchida (2006). Selanjutnya pada preferensi hasil diketahui bahwa hanya faktor usia
yang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap preferensi hasil. Dapat dikatakan
bahwa investor yang berusia lebih muda lebih memilih dividen daripada capital gain.

Selanjutnya untuk preferensi volatilitas diketahui bahwa online investor tidak
berpengaruh signifikan terhadap volatilitas dengan koefisien regresi positif yang
mengindikasikan bahwa online investor cenderung memilih saham dengan volatilitas
tinggi. Dengan kata lain, dalam melakukan investasi onl/ine investor lebih toleransi
terhadap resiko daripada non online investor. Dalam ekonomi dikenal istilah “high risk
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high return” maka dapat dikatakan bahwa online investor lebih mengharapkan
keuntungan yang lebih besar sehingga terkadang mengabaikan resiko yang dihadapinya.
Hal ini sejalan dengan online investor di Jepang yang juga lebih toleransi terhadap
resiko dalam melakukan investasi. Berdasarkan hasil logistik regresi preferensi hasil
diketahui bahwa online investor tidak berpengaruh signifikan terhadap penggunaan
grafik pergerakan harga saham masa lalu. Hasil koefisien regresi positif
mengindikasikan online investor cenderung mengarah pada grafik dalam memilih
saham. Lebih lanjut, dapat dikatakan bahwa investor di Indonesia mengakses informasi
sebanyak-banyaknya dalam melakukan investasi. Hal ini mengindikasikan bahwa
investor menyadari pentingnya informasi dalam melakukan trading.

Preferensi cara memilih saham pada hasil uji logistik regresi mengidikasikan
tidak ada pengaruh signifikan antara online investor dummy dan cara memilih saham.
Koefisien regresinya menunjukan hubungan positif. Sehingga dapat dikatakan investor
yang menggunakan online trading lebih memilih saham sendiri dalam melakukan
investasi mengindikasikan online investor lebih percaya diri dalam memilih saham.
Dengan kata lain, investor di Indonesia cenderung overconfidence dalam melakukan
investasi dimana online investor lebih overconfidence daripada non online investor. Hal
ini sejalan dengan online investor di Amerika dan Jepang dimana online investor lebih
percaya pada judgmen ketika menilai saham. Selanjutnya untuk tingkat kepuasan,
online investor cenderung merasa puas dengan refurn masa lalu yang dihasilkan.
Selanjutnya pada model 4 diketahui bahwa faktor usia berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap cara memilih saham yang mengindikasikan investor yang lebih
muda cenderung memilih saham dengan melakukan konsultasi pada spesialis atau
menggunakan strategi buy and hold. Hal ini mengindikasikan bahwa investor yang lebih
tua di Indonesia lebih overconfidence daripada investor yang berusia lebih muda. Faktor
pengalaman investasi juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap cara memilih
saham mengindikasikan bahwa dalam memilih saham, investor yang lebih
berpengalaman cenderung memilih saham sendiri atau dengan kata lain investor yang
lebih berpengalaman lebih overconfidence dalam memilih saham.

Bias Perilaku Online Investor
Self Attribution Bias

Online investor terbukti secara signifikan terdapat perbedaan proporsi antara
yang mengalami bias dan tidak mengalami bias self attribution. dengan yang dominan
adalah yang mengalami self attribution bias. Sedangkan non online investor tidak
terbukti terdapat perbedaan proporsi. Lebih lanjut, dapat dikatakan bahwa dalam
melakukan trading, online investor mengaggap bahwa keuntungan yang diperolehnya
lebih disebabkan oleh kemampuan dan pengetahuan mereka tetapi ketika mengalami
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kerugian, maka kerugian tersebut disebabkan karena faktor external yang berada diluar
kendali mereka. Selain itu, dapat dilihat dari preferensi tingkat kepuasan investor
dimana sebagian besar online investor merasa puas dengan refurn yang dihasilkan.
Sejalan dengan investor di Amerika yang merasa puas dengan refurn masa lalu (Barber
dan Odean, 2002).

Investor yang puas dengan refurn masa lalu cenderung untuk mengalami bias
perilaku self-attribution bias. Disisi lain, online investor di Jepang yang tidak cepat
puas dengam return yang dihasilkan sehingga terbukti tidak mengalami self attribution
bias (Uchida, 2006). Garveis & Odean (2001) berpendapat bahwa self attribution bias
merupakan sumber penting munculnya overconfidence dalam pengambilan keputusan
keuangan. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa online investor yang sukses dalam
melakukan investasi menjadi overconfidence melalui self attribution bias dengan
mengacu pada fenomena psikologi yang mengaitkan kesuksesan dengan dengan
kemampuan pribadi mereka. Hal ini dapat dilihat dari persentase self attribution bias
dan overconfidence yang sama.

Overconfidence Bias

Hasil uji statistik lainnya online investor terbukti secara signifikan bahwa
terdapat perbedaan proporsi, dengan yang dominan adalah yang mengalami
overconfidence bias. Selain itu, non online investor tidak terbukti secara signifikan
terdapat perbedaan proporsi, dengan yang dominan adalah yang mengalami
overconfidence bias. Lebih lanjut, dapat dikatakan bahwa dalam melakukan online
trading, online investor memiliki tingkat percaya diri yang tinggi terkait dengan
kemampuan trading mereka. Selain itu, diketahui bahwa overconfidence menyebabkan
online investor melakukan trading yang berlebihan (excessive trading) sebagai efek dari
keyakinan bahwa mereka memiliki pengetahuan khusus yang sebenarnya tidak mereka
miliki.

Hal ini dapat dilihat dari sebagian online investor yang mengalami illusion of
control bias dan juga dari frekuensi transaksi online investor yang lebih aktif daripada
non online investor. Selanjutnya overconfidence bias juga dapat dilihat berdasarkan
preferensi metode memilih saham dimana dalam melakukan investasi online investor
lebih cenderung memilih saham sendiri. hal ini sejalan dengan investor di Jepang dan
Amerika yang juga mengalami overconfidence dan cenderung memilih saham sendiri
dalam melakukan investasi (Barber dan Odean, 2002; Uchida, 2006).

KESIMPULAN
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Karakteristik demografi diketahui bahwa laki-laki lebih dominan daripada
perempuan dalam melakukan online trading. Rata-rata usia online investor 44 tahun
cenderung lebih tua daripada non online investor yaitu 33 tahun. Mayoritas online
investor telah menikah dengan rata-rata tingkat pendidikan mencapai strata satu (S1).
Pendapatan per tahun responden dalam penelitian ini sebagian besar kurang dari 25 juta.
Selanjutnya untuk pengalaman investasi, Online investor lebih berpengalaman dengan
rata-rata pengalaman investasi 7 tahun. Preferensi investor dapat disimpulkan bahwa
online investor lebih memilih capital gain, sebagian besar investor sedikit mengacu
pada grafik, onmline investor lebih toleransi terhadap resiko dan sebagian besar
responden baik yang online maupun non online investor cenderung memilih saham
sendir.

Bisas perilaku self attribution untuk online investor terbukti secara signifikan
terdapat perbedaan proporsi dengan yang dominan adalah yang mengalami self
attribution bias. Lebih lanjut, dapat dikatakan bahwa dalam melakukan trading, online
investor mengaggap bahwa keuntungan yang diperolehnya lebih disebabkan oleh
kemampuan dan pengetahuan mereka
Hasil penelitian menemukan bahwa secara signifikan terdapat perbedaan proporsi untuk
online investor, dengan yang dominan adalah yang mengalami bias overconfidence.
Lebih lanjut, dapat dikatakan bahwa dalam melakukan online trading, online investor
memiliki tingkat percaya diri yang tinggi terkait dengan kemampuan trading mereka.

KETERBATASAN PENELITIAN

Dalam penelitian ini tidak dikaitkan antara bias perilaku self attribution dan
overconfidence dengan karakteristik demografi sehingga disarankan untuk penelitian
mendatang dapat melihat hubungan antara variabel tersebut. Bias perilaku merupakan
faktor-kator psikologi yang dapat mempengaruhi keputusan investasi di pasar modal.
Maka menarik jika dilihat hubungan antara bias perilaku dengan tipe kepribadian
investor dalam pengambilan keputusan investasi.
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