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A B S T R A C T
This study aims to determine whether investor bias, including heuristic and 
herding biases, has an impact on investors’ investment behaviour, particularly 
in Indonesia. The sample was taken by purposive sampling, which is a non-
probability sampling technique. This technique is used to identify respondents 
who have already made stock investments on the stock exchange. This study used 
154 investor respondents, speciÞ cally those who started investing in stock from 
various range of age. The study employs path analysis using the Smart-PLS 
software tool for data analysis. The results of this study show that heuristic bias 
is proven to have a signiÞ cant positive effect on investors’ investment decisions 
and performance. Furthermore, investment decisions are proven to mediate the 
effect of heuristic bias on investor investment performance. On the other hand, 
herding bias is not proven to have an effect on investor investment decisions and 
performance. In addition, investor investment decisions are also not proven to 
mediate the effect of herding bias on investor investment performance.  Based on 
the results of this study, investors need to be aware of the role of heuristic bias to 
make more rational decisions that can ultimately improve investor investment 
performance.

A B S T R A K
Penelitian ini bertujuan untuk menelusuri apakah terdapat pengaruh dari 
bias perilaku investor yakni heuristic bias dan herding biases terhadap kinerja 
investasi dari para investor khususnya di Indonesia. Teknik pengambilan sampel 
menggunakan teknik non-probability sampling yaitu purposive sampling. 
Teknik ini merujuk pada pemilihan responden yang dituju merupakan investor 
yang sudah berinvestasi saham di pasar modal. Penelitian ini menggunakan 
154 responden investor khususnya yang mulai berinvestasi saham dari berbagai 
rentang usia. Di dalam menganalisis data, penelitian ini menggunakan path 
analysis dengan bantuan software Smart-PLS. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa heuristic bias terbukti signiÞ kan berpengaruh positif terhadap keputusan 
serta kinerja investasi investor. Selanjutnya, Keputusan investasi terbukti 
memediasi pengaruh heuristic bias terhadap kinerja investasi investor. Namun, 
pada sisi lainnya, herding bias tidak terbukti berpengaruh terhadap keputusan 
dan kinerja investasi investor. Selain itu, keputusan investasi investor juga tidak 
terbukti memediasi pengaruh herding bias terhadap kinerja investasi investor.  
Berdasarkan hasil penelitian ini,  investor perlu menyadari faktor peran heuristic 
bias untuk membuat keputusan lebih rasional yang pada akhirnya dapat 
meningkatkan kinerja investasi investor.
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1. PENDAHULUAN
 Pada saat ini, ilmu terkait Behavioral Þ nance merupakan suatu aspek 
yang sangat penting mengingat perannya yang cukup signiÞ kan dalam 
dunia keuangan, khususnya pada bidang investasi. Behavioral Þ nance 
merupakan suatu konsep yang menggabungkan  aspek perilaku dan 
psikologis manusia di dalam pengambilan keputusan terkait keuangan 
(Wulandari & Iramani, 2014; Kumar & Goyal, 2015). Pandangan tersebut 
berbeda dengan pendekatan klasik. Misalnya, di dalam keuangan, 
pandangan klasik menganggap bahwa individu bertindak secara rasional 
dan objektif di dalam mengelola aset keuangannya. 

Dalam teori keuangan klasik, dikenal suatu perspektif terkait 
EfÞ cient Market Hypothesis, dimana perspektif ini menyatakan bahwa 
tidak ada investor yang dapat mengungguli pasar saham dikarenakan 
harga saham tercermin dari seluruh informasi yang tersedia di pasar 
(Khan dkk., 2020). Sikap investor dalam pengambilan keputusan ini 
dapat dikateorikan sebahai dasar rasional dan irasional (Putra dkk., 2016). 
Kemudian, dalam pandangan EMH, harga saham diperdagangkan pada 
nilai wajar dan investor tidak dapat membeli saham dengan harga yang 
lebih rendah ataupun menjual dengan harga yang lebih tinggi. Namun 
dalam praktiknya, investor tidak selalu berperilaku rasional. Mereka 
sering kali dipengaruhi oleh emosi, bias kognitif, dan faktor psikologis 
lainnya yang dapat menyebabkan keputusan investasi menjadi irasional. 
Sebagai contoh, investor berpotensi melakukan overreaction terhadap 
berita baik atau buruk, atau dapat juga terpengaruh oleh fenomena 
”herding behavior,” dimana investor cenderung mengikuti tindakan 
mayoritas tanpa mempertimbangkan nilai fundamental dari aset tersebut. 

Perilaku irasional investor dapat mengakibatkan anomali pasar 
yang bertentangan dengan prinsip EMH. Misalnya, pada  asset bubble atau 
market crash. Sementara itu, EMH mengasumsikan pasar adalah eÞ sien, 
perilaku irasional investor menunjukkan bahwa pasar mungkin tidak 
selalu mencerminkan informasi secara sempurna dan terdapat peluang 
untuk mendapatkan keuntungan dari ketidakeÞ sienan ini. Menurut 
Fama (1970) untuk mengungguli pasar investor seringkali melakukan 
investasi yang berisiko. 

Terdapat beberapa hasil penelitian yang membuktikan bahwa bias 
psikologis, perilaku irasional, dan keputusan investasi investor yang 
buruk sering terjadi pada pasar (Jan dkk., 2022), Hal tersebut tidak sesuai 
dengan prediksi dari teori keuangan klasik (EMH). Perilaku investasi 
seperti mempertahankan investasi yang merugi terlalu lama, menjual 
investasi yang menguntungkan terlalu cepat, mengikuti pendapat orang 
lain, dan kurangnya diversiÞ kasi menjadi tantangan dalam pengelolaan 
portofolio investor. Perspektif behavioral Þ nance memiliki fokus pada 
aspek psikologis serta emosional seorang investor dalam pengambilan 
keputusan investasi, dimana dapat menjadi pendekatan yang lebih relevan 
dalam memahami perilaku investor di pasar saham. Pada perspektif 
perilaku keuangan, diindikasikan bahwa di dalam proses pengambilan 
keputusan investasi, terdapat berbagai bias perilaku (behavioral biases) 
yang memicu investor untuk tidak mengikuti prinsip rasionalitas.Pleh 
sebab itu, perilaku ini  menghasilkan keputusan investasi yang irasional. 
Keputusan investasi seringkali dipengaruhi oleh faktor-faktor psikologis 
yang dapat mengakibatkan investor berperilaku irasional. Di dalam 
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penelitian ini, peneliti menelusuri dua dimensi utama dari bias perilaku 
investor, antara lain adalah heuristic bias dan herding bias. 

Menurut Sudirman dkk. (2023) heuristic bias merupakan strategi 
maupun jalan pintas yang digunakan investor untuk mencari solusi dalam 
menghadapi situasi yang kompleks. Hal ini dapat membantu mereka 
untuk memahami dunia nyata secara eÞ sien dan mengurangi beban 
pikiran. Akan tetapi, dampak dari heuristik juga dapat mengakibatkan 
kesalahan sistematis yang dikenal dengan istilah bias kognitif 
(representativeness, overconÞ dence, anchoring, gambler’s fallacy, ability bias). 
Para investor sering mengimplementasikan aspek heuristic ini untuk 
mempercepat pengambilan keputusan investasi walaupun hal tersebut 
dapat mengarah pada pengambilan keputusan yang tidak selalu rasional 
dan memiliki kemungkinan menghasilkan hasil yang tidak sesuai. Khan 
dkk. (2020) menemukan bahwa bias yang didorong oleh aspek heuristic 
memiliki pengaruh langsung dan signiÞ kan terhadap perilaku keputusan 
investasi di Pakistan.

Di sisi lain, herding bias merujuk kepada keadaan pada saat investor 
berpikir rasional, mereka mulai berperilaku irasional dengan mengikuti 
penilaian orang lain ketika mereka mengambil keputusan (Kumar & 
Goyal, 2015; Theressa & Armansyah, 2022).  Ketika investor mempunyai 
waktu yang terbatas untuk membuat keputusan investasi, mereka 
cenderung mengikuti orang lain dibandingkan menafsirkan informasi 
yang diterima. Merujuk pada Kumar & Goyal (2015) dipaparkan bahwa 
investor perorangan lebih cenderung menunjukkan perilaku herding 
karena mengikuti keputusan dari kelompok besar atau noise traders. 
Analis mungkin juga mengikuti pengalaman atau keputusan masa lalu 
atau meniru orang lain untuk melindungi reputasi atau kepentingan 
kompensasinya. Penelitian yang dilakukan oleh Lee dkk. (2016) 
menunjukkan bahwa investor individu lebih rentan mengadopsi sikap 
herding di dalam pengambilan keputusan dibandingkan dengan investor 
institusi. Gavrilakis & Floros (2022) juga menemukan bahwa sikap 
herding mempengaruhi perilaku investasi investor ketika membangun 
portofolio.

 Melalui pemaparan di atas, dapat diketahui bahwa bias dari 
perilaku investor akan berpengaruh terhadap keputusan investasi yang 
mereka ambil dan ini tentu juga akan berdampak pada kinerja  portofolio 
investasi. Penelitian ini memiliki peran signiÞ kan dalam mengkaji kondisi 
di Indonesia pada kelompok generasi muda yang mayoritas makin banyak 
berinvestasi dan memberikan perspektif baru mengenai bagaimana bias 
perilaku  mempengaruhi kelompok demograÞ s ini. Di samping itu, 
penelitian ini akan menelusuri peran dari keputusan investasi investor di 
dalam memediasi hubungan antara bias perilaku investor terhadap kinerja 
investasi investor. Penelitian ini berkontribusi untuk menyelidiki faktor-
faktor yang memengaruhi investor muda Indonesia dalam membuat 
keputusan investasi. Penelitian ini berkontribusi menguji kembali faktor-
faktor yang mempengaruhi investor muda Indonesia dalam membuat 
keputusan investasi. Apakah keputusan investasi tersebut didasarkan 
pada pengetahuan dan kompetensi yang diperoleh dalam menganalisis 
dan menentukan investasi. Apakah ada faktor emosi ataupun perilaku 
orang lain yang membuat keputusan seseorang menjadi tidak rasional.
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2. RERANGKA TEORITIS DAN HIPOTESIS
Investor Decisions and Performance
Keputusan investasi melibatkan suatu perilaku ketika  seorang individu 
melakukan pembelian aset atau instrumen keuangan. Misalya saham 
maupun surat berharga lainnya yang diperdagankan di pasar modal 
dengan tujuan untuk mendapatkan imbal hasil di waktu yang akan 
datang. Ahmad & Shah (2022) memaparkan bahwa kinerja investasi dapat 
terlihat melalui portofolio return yang dihasilkan. Baik buruknya kinerja 
investasi yang dihasilkan akan bergantung kepada keputusan investasi 
yang diambil oleh seorang individu. Kualitas dari keputusan investasi 
dapat mempengaruhi tingkat pengembalian investasi, risiko, serta nilai 
investasi secara keseluruhan. Keputusan yang tepat di dalam memilih 
instrumen investasi, alokasi aset, dan strategi manajemen portofolio 
dapat menghasilkan imbal hasil yang positif. Sebaliknya, keputusan yang 
kurang tepat dapat berdampak terhadap kerugian atau kinerja investasi 
yang tidak sesuai dengan ekspektasi investor. Keputusan investasi harus 
ditetapkan secara hati-hati karena berdampak secara langsung terhadap 
kesejahteraan investor yang dapat dilihat dari segi imbal hasil yang 
diperoleh maupun kepuasan yang dirasakan. 

Ameur dkk. (2020) berpandangan bahwa di dalam konteks keuangan 
tradisional memiliki asumsi bahwa investor memiliki informasi pasar 
yang lengkap dan dapat membuat keputusan investasi yang rasional. 
Akan tetapi, pada pandangan behavioral Þ nance, keputusan investasi 
yang dihasilkan investor seringkali tidak didasarkan pada rasionalitas.
Keputusa tersebut disebabkan adanya bias-bias yang terjadi seperti bias 
heuristik maupun bias psikologis dan perilaku investor seperti perilaku 
herding dan overconÞ dence (Adielyani & Mawardi, 2020; Rozak & Amalia, 
2023). Hal ini sejalan dengan hasil penelitian Gavrilakis & Floros (2022) 
yang mengemukakan bahwa bias dari perilaku investor memiliki peran 
penting di dalam menentukan keputusan investasi yang berdampak 
terhadap kinerja keuangan yang dihasilkan. Oleh karena itu, pengambilan 
keputusan investasi yang cermat yang didukung oleh analisis serta 
pemahaman mendalam tentang pasar keuangan, merupakan faktor kunci 
untuk mencapai kinerja investasi yang optimal.

H1: Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap kinerja investasi.

Behavioral Biases – Heuristic Bias, Investment Decision, and Performance
Behavioral biases atau yang seringkali dikenal dengan istilah penyimpangan 
perilaku merupakan tindakan penyimpangan di dalam pengambilan 
keputusan keuangan. Keputusan ini dipengaruhi oleh faktor-faktor 
psikologis dan emosional. Penyimpangan ini dapat mengarahkan 
seorang individu untuk membuat keputusan investasi yang tidak selalu 
rasional atau optimal. Salah satu bentuk dari bias tersebut yakni adalah 
heuristic bias. Sudirman dkk. (2023) memiliki pandangan terkait heuristic 
yakni merupakan proses pada saat individu mencapai kesimpulan dari 
informasi yang tersedia. Ini  yang umumnya terjadi ketika investor tidak 
memiliki waktu serta informasi yang memadai di dalam menilai suatu 
instrument investasi yang berdampak pada pengambilan keputusan 
investasi yang salah. Bias heuristic ini seringkali dianggap sebagai jalan 
pintas bagi seorang investor guna menghadapi situasi yang kompleks 
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dan tidak pasti untuk membuat keputusan menjadi sederhana dan eÞ sien 
(Ahmad & Shah, 2022). 

Terdapat lima aspek yang tergolong ke dalam heuristic bias antara 
lain adalah representativeness, anchoring, availability, gambler’s fallacy, dan 
overconÞ dence (Tversky & Kahneman, 1970); (Sudirman dkk., 2023b; Ullah 
Malik dkk., 2022). Bias ini dinilai cukup efektif digunakan di dalam 
pengambilan keputusan investasi Akan tetapi, itu  dapat menyebabkan 
kesalahan sistematis.  Pemahaman yang lebih baik tentang heuristik dan 
bias yang ditimbulkannya dapat meningkatkan penilaian dan keputusan 
dalam situasi ketidakpastian.

Representativeness 
Istilah representativeness dalam aspek heuristic merupakan kecenderungan 
investor di dalam mengambil keputusan berdasarkan pengalaman 
historisnya. Investor yang mengandalkan faktor ini akan cenderung 
memiliki sikap yang berlebihan di dalam menghadapi kerugiannya dan 
terlalu optimis terhadap keuntungan yang diperolehnya di masa lalu. 
Sebagai dampaknya, investor tersebut seringkali memberikan reaksi 
yang berlebihan terhadap berita yang baik (over-reaction) maupun buruk 
(under-reaction). Budiman dkk. (2023) berpendapat bahwa investor 
cenderung menggunakan kinerja saham di masa lalu sebagai dasar untuk 
keputusan investasi, menganggap bahwa sejarah pendapatan yang baik 
atau buruk akan berlanjut di masa depan. Hal ini menyebabkan investor 
akan berinvestasi setelah kenaikan harga dan menghindari saham ketika 
harganya di bawah nilai wajar.

Keputusan investasi investor saham umumnya dipengaruhi oleh 
aspek representativeness dalam dua cara.   Pertama, ketika melakukan 
evaluasi kinerja perusahaan di masa yang akan datang dan kedua, 
ketika investor menafsirkan informasi pasar (Jain dkk., 2023; Kasoga, 
2021; Vitmiasih dkk., 2021). Hasil penelitian yang dilakukan oleh Chang 
(2014) dan Vitmiasih dkk. (2021) membuktikan hal serupa dimana aspek 
representative heuristic berdampak kepada proses keputusan investasi 
investor. Chandra & Kumar (2012) di dalam penelitiannya membuktikan 
bahwa mayoritas investor mendasarkan keputusan investasinya 
oleh sikap representativeness dan mental akuntansi. Temuan lainnya 
memaparkan bawha adanya bias perilaku seperti aspek representativeness 
akan memperburuk perilaku keuangan investor yang akan dapat 
berimbas pada keputusan serta kinerja investasi yang dihasilkan (Khan 
dkk., 2020).

OverconÞ dence
Menurut Gavrilakis & Floros (2022) overconÞ dence merupakan 
kecenderungan investor di dalam menafsirkan keakuratan informasi 
serta memiliki sikap yang berlebihan terhadap wawasan dan 
kemampuan yang dimilikinya di dalam konteks membuat keputusan 
investasi. Seorang investor yang memiliki sikap overconÞ dence cenderung 
mengesampingkan risiko dari suatu investasi, memiliki persepsi yang 
berlebihan terhadap keuntungan yang akan diperoleh, serta cenderung 
menyusun portofolio investasi yang tidak terdiversiÞ kasi dengan baik 
dan bijak. Terdapat tiga atribut dalam kepribadian seorang investor 
yang memiliki sikap overconÞ dence yakni overestimation, over-placement, 
dan over-precision (Sanchez & Dunning, 2023). Overestimation merupakan 
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kondisi dimana individu hanya berfokus terhadap keterampilan sendiri 
serta memiliki keyakinan kuat bahwa kualitas kinerja individu lebih 
penting daripada kinerja aktualnya. Over-placement adalah suatu keadaan 
dimana seorang individu menganggap dirinya lebih baik daripada orang 
lain. Over-precision merupakan kondisi dimana seorang investor merasa 
terlalu yakin terhadap penilaiannya sehingga mengabaikan faktor risiko 
yang terkait dengan keputusan investasinya.

Penelitian sebelumnya menemukan bahwa investor yang memiliki 
sikap overconÞ dence akan memiliki ekspektasi yang lebih tinggi terhadap 
tingkat imbal hasil yang diperoleh Kiymaz dkk. (2016).  Hasil yang 
serupa diperoleh dari penelitian yang dilakukan oleh Im & Oh (2016) 
yang menemukan bahwa investor yang memiliki sikap overconÞ dence 
memiliki korelasi dengan kinerja portofolionya yang buruk. Bouteska 
& Regaieg (2020) menemukan bahwa sikap overconÞ dence berpengaruh 
negatif terhadap keputusan dan kinerja investasi investor. Hasil serupa 
dapat dijumpai pada penelitian Jain dkk. (2020) yang menemukan bahwa 
sikap overconÞ dence memiliki pengaruh signiÞ kan terhadap pengambilan 
keputusan investor. Gavrilakis & Floros (2022) menemukan hal serupa 
bahwa investor yang memiliki sikap overconÞ dence mempunyai dampak 
signiÞ kan terhadap konstruksi portofolio dan tingkat kepuasan kinerja 
investor. 

Anchoring
Anchoring dapat dideÞ nisikan sebagai kecenderungan seorang individu 
didalam bergantung terhadap informasi awal ketika membuat keputusan 
informasi. Informasi awal tersebut merupakan dasar bagi para investor 
untuk berekspektasi, melakukan penilaian, serta keputusan investasi di 
masa yang akan datang. Anchoring dapat membuat investor mengabaikan 
aspek fundamental suatu aset dan hanya berfokus kepada harga aset 
tersebut (Gavrilakis & Floros, 2022). Hal tersebut dapat berdampak 
kepada pengambilan keputusan investasi yang salah. 

Studi yang dilakukan oleh Kengatharan & Kengatharan (2014) 
memperoleh hasil bahwa aspek anchoring memiliki dampak negatif 
terhadap keputusan investasi investor. Chang dkk. (2019) menemukan 
bahwa investor cenderung menggunakan harga harian di dalam 
melakukan penilaian saham ex-distribusi, sehingga menghasilkan 
hubungan positif antara return ex-day dan faktor penyesuaian.

Gambler’s Fallacy
Gambler’s fallacy merupakan suatu kondisi yang dapat timbul ketika 
investor tidak tepat di dalam memperkirakan suatu tren investasi. Hal 
tersebut dapat terjadi ketika investor terlalu banyak mengambil risiko 
setelah adanya prediksi positif yang dapat berdampak kepada timbulnya 
kerugian (Gavrilakis & Floros, 2022). Oleh karena hal tersebut, kekeliruan 
yang terjadi ini mengarah kepada keputusan yang buruk. Banyak investor 
sering melakukan gambler’s fallacy ketika dirinya yakin bahwa suatu 
aset akan memperoleh atau kehilangan nilai setelah serangkaian sesi 
perdagangan dengan pergerakan sebaliknya. Di pasar saham kekeliruan 
para investor muncul ketika orang memprediksi secara tidak akurat titik 
balik (momentum) yang dianggap sebagai akhir dari keuntungan pasar 
yang baik maupun buruk.
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Di dalam penelitiannya, Xia & Madni (2024) membuktikan bahwa 
investor yang mengalami kondisi gambler’s fallacy memiliki kemampuan 
untuk mengantisipasi tingkat pengembalian akhir selama kondisi pasar 
saham baik maupun buruk. Hasil penelitian lainnya menegaskan bahwa 
terdapat hanya sedikit bukti mengenai pasar keuangan, termasuk 
pengambilan keputusan portofolio (Kumaran, 2013).

Availability Bias
Gavrilakis & Floros (2022) memaparkan aspek availability bias sebagai bias 
yang muncul ketika seorang investor memberikan penilaian berdasarkan 
informasi yang mudah diakses dibandingkan melakukan evaluasi 
berdasarkan informasi yang lebih relevan dan akurat. Bias tersebut terjadi 
ketika seorang investor terlalu mengandalkan informasi yang tersedia 
untuk pengambilan keputusan. Investor menilai kemungkinan suatu 
hasil investasi berdasarkan seberapa cepat dan mudahnya hasil tersebut 
terlintas di dalam benak investor.

Khan dkk. (2020), dalam  penelitiannya, menemukan bahwa aspek 
availability bias mempunyai dampak signiÞ kan terhadap keputusan 
investasi investor individu. Hasil penelitian serupa juga menemukan 
bahwa terdapat pengaruh yang signiÞ kan antara availability dan 
representativeness bias terhadap keputusan investasi (Fachrudin dkk., 
2017). 

H2: Heuristic bias berpengaruh terhadap keputusan investasi

H3: Heuristic bias berpengaruh terhadap kinerja investasi

H4: Keputusan investasi memediasi pengaruh heuristic bias terhadap 
kinerja investasi

Behavioral Biases – Herding Bias, Investment Decision, and Performance
Raut dkk. (2020) memaparkan bahwa herding merupakan perilaku 
yang timbul ketika investor tidak menggunakan pengetahuan dan 
informasinya sendiri di dalam mengambil keputusan, melainkan 
meniru tindakan serta keputusan investor lain. Umumnya, investor 
memiliki kebiasaan untuk meniru investor lainnya. Ini bukan berarti 
bahwa keputusan investor lainnya sudah optimal. Akan tetapi, mereka 
bertujuan untuk menghindari upaya tambahan dalam pencarian 
informasi. Vuković & Pivac (2023) memiliki pandangan bahwa di dalam 
konteks investasi saham, penilaian serta tindakan masyarakan pada saat 
yang sama menjadi serupa. Hal tersebut dikarenakan bahwa seseorang 
memiliki reaksi yang sama terhadap informasi yang diperoleh. Herding 
dapat terjadi ketika seorang investor merasa tidak yakin akan penilaian 
serta informasi yang dimiliki akan suatu investasi. Menurut Ming-ming 
dkk. (2016) investor yang kurang memiliki pengalaman cenderung akan 
menunjukkan perilaku herding. Goyal dkk. (2023) memaparkan bahwa 
perilaku herding dapat terjadi ketika investor terpengaruh oleh tekanan 
social sehingga menggunakan strategi herding di dalam meniru pilihan 
investasi dari investor lainnya.

Qasim dkk. (2019), di dalam penelitiannya ,menemukan bahwa 
perilaku herding berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. 
Akan tetapi, pada sisi lainnya Vuković & Pivac (2023) menemukan 
bahwa aspek herding berpengaruh negative terhadap keputusan investasi 
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investor. Hasil serupa juga ditemukan di dalam penelitian yang dilakukan 
oleh Rahman & Gan (2020). Hal tersebut menunjukkan, bahwa semakin 
seorang investor hanya mengandalkan tindakan serta rekomendasi 
investor lainnya.Oleh sebab itu, keputusan investasi yang dipilih akan 
semakin kurang baik. Kondisi tersebut tentunya akan berdampak kepada 
kinerja dari portofolio investasi yang ditentukan. 

H5: Herding bias berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi

H6: Herding bias berpengaruh negatif terhadap kinerja investasi

H7: Keputusan investasi memediasi pengaruh herding bias terhadap 
kinerja investasi

3. METODE PENELITIAN
Penelitian ini, secara empiris, bertujuan untuk menelusuri pengaruh 
dari bias perilaku investor yakni heuristic bias dan herding biases terhadap 
kinerja investasi dari para investor. Di samping itu, di dalam penelitian 
ini, peneliti juga menelusuri peran keputusan investasi investor di 
dalam memediasi hubungan antara bias perilaku investor terhadap 
kinerja investasi investor. Data primer digunakan di dalam penelitian 
ini diperoleh melalui penyebaran kuesioner secara langsung kepada 
responden, yakni para investor yang telah berinvestasi pada instrumen 
saham. Variabel Heuristic Bias, Herding Bias, Keputusan Investasi, dan 
Kinerja Investasi dalam penelitian ini diukur menggunakan skala interval 
dengan 5 poin Skala Likert. Pernyataan kuesioner di dalam penelitian 
ini dirancang dengan mengacu kepada beberapa penelitian terdahulu 
sebagai berikut (Tabel 1).

Kuesioner yang disebarkan menggunakan teknik non-probability 
sampling yakni purposive sampling. Responden yang dituju adalah individu 
yang sudah berinvestasi di pasar modal (investor) khususnya pada 
instrument saham. Total responden yang mengisi kuesioner di dalam 
penelitian ini adalah sebanyak 154 responden. Di dalam melakukan 
analisis data di dalam penelitian ini, langkah awal adalah melakukan 
pilot test untuk melihat validitas dan reliabilitas pada model dalam 
penelitian. Pilot test dilakukan dengan melakukan pengujian validitas 
dan reliabilitas kepada 30 responden, dan diperoleh hasil bahwa terbukti 
indikator pengukur variabel dalam model penelitian ini sudah valid dan 
reliabel.

Gambar 1 
Model Penelitian
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Tabel 1
Variabel, Indikator & Sumbernya

Konstruk Indikator Kode Sumber
Heuristic 
Bias

Representativeness HEU1 Le, Phuoc & 
Doan, Thi, Thu, 

(2011)
HEU2

OverconÞ dence HEU3
Anchoring HEU4

HEU5
Gambler’s Fallacy HEU6
Ability Bias HEU7

HEU8
Herding 
Bias

Pemilihan jenis saham 
investor lain

HERD1 Le, Phuoc & 
Doan, Thi, Thu, 

(2011)Volume saham investor 
lain

HERD2

Keputusan jual beli 
investor lain

HERD3

Reaksi terhadap pasar HERD4
Keputusan 
Investasi

Analisis fundamental ID1 Metawa dkk., 
(2019)ID2

ID3
Analisis teknikal ID4

ID5
ID6
ID7

Kinerja 
Investasi

Ekspektasi tingkat 
pengembalian

IP1 Le, Phuoc & 
Doan, Thi, Thu, 

(2011)Pengembalian vs Rata-
rata Pasar

IP2

Kepuasan keputusan 
investasi

IP3

Sumber: Data Diolah, 2024

Selanjutnya, pengujian untuk keseluruhan data dilanjutkan 
dengan pengujian measurement model dan structural model dengan 
mengimplementasikan metode SEM (Structural Equation Modelling) 
menggunakan SmartPLS-3.0. Pengujian terhadap measurement model 
dilakukan untuk menelusuri validitas serta reliabilitas masing-masing 
variabel di dalam penenlitian ini, sedangkan pengujian structural model 
dilakukan untuk melakukan uji signiÞ kansi hipotesis model dalam 
penelitian ini. Suatu hipotesis dikatakan signiÞ kan apabila nilai p-value 
lebih kecil dari tingkat signiÞ kansi (α) yang telah ditentukan (5%).
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4. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Responden di dalam penelitian ini sebagian besar adalah perempuan 
(52,6%) dan paling banyak berusia dibawah 20 tahun (50%). Hal tersebut 
menunjukkan bahwa pada kondisi saat ini sudah banyak investor 
khususnya yang mulai berinvestasi saham yang berasal dari kalangan 
muda yakni generasi Z. Latar belakang pendidikan responden di dalam 
penelitian ini mayoritas memiliki pendidikan akhir Strata 1 (67,5%) dan 
berstatus mahasiswa (66,9%). Sebesar 74,7% dari responden berdomisili 
di wilayah luar Jakarta dan memiliki pengalaman berinvestasi kurang 
dari satu tahun (62,3%) (Tabel 2).

Tabel 2
DemograÞ  Responden

DemograÞ Frekuensi (n) Persentase (%)
Jenis Kelamin
Laki-laki 73 47,4
Perempuan 81 52,6
Usia
< 20 tahun 77 50
21 – 25 tahun 40 26
26 – 30 tahun 12 7,8
– 35 tahun 10 6,5
> 36 tahun 15 9,7
Pendidikan
SMA/SMK 40 26
Diploma 4 2,6
Strata 1 (S1) 104 67,5
Pascasarjana (S2 / S3) 6 3,9
Pekerjaan
  Siswa/Pelajar 3 1,9
  Mahasiswa/i 103 66,9
  Karyawan 30 19,5
  Dosen/Guru 2 1,3
  Wirausaha 10 6,5
  Lainnya 6 3,9
Domisili
  DKI Jakarta 39 25,3
  Luar Jakarta 115 74,7
Lama Menjadi Investor
  <1 tahun 96 62,3
  1-5 tahun 50 32,5
  6-10 tahun 3 1,9
  >10 tahun 5 3,2

Sumber: Data Diolah, 2024
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Tabel 3
Analisis Deskriptif Variabel

No. Konstruk Skor Rata-Rata Keterangan
1 Heuristic Bias 3,73 Perilaku heuristic investor 

tinggi
2 Herding Bias 3,14 Perilaku herding investor 

sedang
3 Keputusan 

Investasi
3,81 Keputusan investasi 

investor baik
4 Kinerja Investasi 3,43 Kinerja investasi investor 

memadai
Sumber: Data Diolah, 2024

Berdasarkan hasil pengolahan kuesioner 154 responden, 
diperoleh hasil bahwa nilai rata-rata heuristic bias sebesar 3,73 yang 
menunjukkan bahwa responden cukup sering menggunakan aturan 
praktis atau pengalaman pribadi dalam keputusan investasi. Hal ini 
menandakan bahwa aspek heuristic bias memainkan peran penting 
dalam proses pengambilan keputusan investasi. Responden cenderung 
mengandalkan intuisi serta pola pikir sederhana pada saat mengambil 
keputusan investasi. Pada aspek herding bias diperoleh nilai rata-rata 
sebesar 3,14 yang menunjukkan bahwa aspek ini tidak menjadi dasar 
utama responden dalam mengambil keputusan investasi. Nilai rata-rata 
keputusan investasi sebesar 3,81 dan ini mencerminkan kepuasan yang 
cukup tinggi dari responden terhadap keputusan investasi. Responden 
menunjukkan keyakinan bahwa dirinya telah membuat keputusan yang 
tepat dalam menentukan investasinya. Kinerja investasi memiliki nilai 
rata-rata sebesar 3,43 yang menunjukkan bahwa responden merasa hasil 
investasinya memuaskan. Responden umumnya puas dengan hasil 
yang telah dicapai tetapi juga menyadari bahwa terdapat ruang untuk 
mendapatkan hasil yang lebih baik di masa depan.

Uji Measurement Model
Pengujian measurement model bertujuan untuk melihat reliabilitas dan 
validitas dari masing-masing indikator pengukur variabel dalam model 
penelitian ini. Pengujian measurement model meliputi pengujian validitas 
konvergen dan diskriminan, serta pengujian konsistensi reliabilitas 
internal. 

Hasil pengujian validitas konvergen dapat dilihat dari nilai factor 
loading yang dihasilkan. Reliabilitas dari indikator dapat diterima ketika 
menunjukkan nilai factor loading diatas 0,6. Pada hasil dalam Tabel 4, 
seluruh nilai factor loading dari setiap indikator telah memenuhi kriteria 
yang ada, maka dapat disimpulkan bahwa seluruh item indikator reliabel. 
Sarstedt dkk. (2020) memaparkan bahwa pengujian konsistensi internal 
dapat dilihat dari hasil nilai composite reliability, cronbach’s alpha, dan nilai 
AVE (average varians extracted) dari setiap variabel. Sarstedt dkk. (2020) 
nilai dari composite reliability dan cronbach’s alpha memiliki kriteria diatas 
0,7 sedangkan AVE diatas 0,5. Jika ditinjau dari hasil yang diperoleh dari 
nilai AVE, composite reliability, dan cronbach’s alpha seluruhnya sudah 
memenuhi kriteria yang distandarkan. Disimpulkan bahwa seluruh 
variabel dalam penelitian ini memiliki validitas konvergen yang memadai.
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Tabel 5
Validitas Diskriminan

 Herding 
Biases

Heuristic 
bias

Keputusan 
Investasi

Kinerja 
Investasi

Herding Bias 0,857
Heuristic Bias 0,366 0,752
Keputusan Investasi 0,281 0,590 0,803
Kinerja Investasi 0,289 0,467 0,502 0,881

Sumber: Data Diolah, 2024

Pengujian validitas diskriminan tercermin dari nilai akar kuadrat 
AVE setiap variabel yang harus melebihi nilai korelasinya dengan 
variabel lainnya. Hasil tersebut menunjukkan bahwa seluruh nilai akar 
kuadrat AVE (nilai diagonal) melebihi nilai korelasi dengan variabel 
lainnya (nilai non-diagonal). Hal tersebut menjelaskan bahwa validitas 
diskriminan seluruh variabel sudah memadai.

Tabel 4
Validitas Konvergen & Konsistensi Reliabilitas Internal

Variabel Indikator Validitas 
Konvergen

Konsistensi Reliabilitas 
Internal

Factor 
Loadings

AVE Cronbach’s 
Alpha

Composite 
Reliability

Heuristic 
Bias

HEU2 0,709 0,566 0,749 0,839
HEU4 0,784
HEU5 0,770
HEU6 0,744

Herding Bias HERD1 0,865 0,734 0,878 0,917
HERD2 0,836
HERD3 0,927
HERD4 0,793

Keputusan 
Investasi

ID1 0,783 0,645 0,908 0,927
ID2 0,813
ID3 0,798
ID4 0,827
ID5 0,878
ID6 0,725
ID7 0,789

Kinerja 
Investasi

IP1 0,888 0,775 0,855 0,912
IP2 0,921
IP3 0,830

Sumber: Data Diolah, 2024
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Pengujian Structural Model 
Berdasar pada hasil Tabel 6, dapat dilihat bahwa pada hipotesis 
pertama terbukti keputusan investasi signiÞ kan berpengaruh positif 
terhadap kinerja investasi. Kualitas keputusan investasi memiliki 
dampak signiÞ kan terhadap tingkat pengembalian investasi, risiko, 
dan nilai total investasi. Melalui pemilihan instrumen investasi dengan 
bijak, menentukan alokasi aset yang tepat, serta menerapkan strategi 
manajemen portofolio yang tepat dapat menghasilkan imbal hasil yang 
menguntungkan bagi investor. Kinerja investasi yang baik dapat tercapai 
ketika investor memiliki kemampuan di dalam menganalisis informasi 
dalam rangka menentukan instrument saham yang akan dipilih. Hal 
tersebut sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Gavrilakis & 
Floros (2022) yang menemukan bahwa pengambilan keputusan investasi 
yang cermat yang didukung oleh analisis serta pemahaman mendalam 
tentang pasar keuangan akan menghasilkan kinerja investasi yang 
optimal. Hail ini sama dengan penelitian Vuković & Pivac (2023) yang 
mengemukakan bahwa investor yang mengambil keputusan yang lebih 
menguntungkan dalam jangka panjang memiliki tingkat kepuasan yang 
lebih tinggi terhadap kinerja investasinya. 

Hipotesis kedua membuktikan bahwa heuristic bias signiÞ kan 
berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Bias ini merujuk 
kepada proses individu menyimpulkan dan memilih keputusan 
investasinya berdasar kepada informasi yang tersedia. Kondisi tersebut 
terjadi ketika investor tidak memiliki waktu dan pengetahuan yang 
memadai di dalam menilai suatu instrumen investasi. Menurut Ahmad & 
Shah (2022) bias ini seringkali dianggap sebagai jalan pintas bagi seorang 
investor guna menghadapi situasi yang kompleks dan tidak pasti untuk 
membuat keputusan menjadi sederhana dan eÞ sien. Aspek heuristic bias 
dapat memiliki dampak positif terhadap keputusan investasi dikarenakan 
aspek ini memungkinkan investor untuk dapat membuat keputusan 
dengan cepat dan eÞ sien di dalam lingkungan pasar yang kompleks. 

Gambar 2
Model Penelitian

Sumber: Data Diolah, 2024
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Beberapa aspek dalam bias ini (representativeness/availability) dapat 
membantu investor dalam mengidentiÞ kasi pola maupun informasi yang 
relevan dengan cepat tanpa perlu melakukan analisis yang mendalam, 
serta dapat memberikan eÞ siensi waktu dalam pengambilan keputusan 
investasi, terutama dalam menghadapi situasi ketika informasi yang 
diperoleh terbatas. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh  yang menemukan bahwa heuristic bias berdampak kepada proses 
keputusan investasi investor. Gavrilakis & Floros (2022) menemukan hal 
serupa bahwa investor yang memiliki sikap heuristic bias mempunyai 
dampak signiÞ kan terhadap konstruksi portofolio dan tingkat kepuasan 
kinerja investor. Zat & Khan (2017) dalam hasil penelitiannya menemukan 
bahwa aspek availability bias mempunyai dampak signiÞ kan terhadap 
keputusan investasi investor individu. Hasil penelitian serupa juga 
menemukan bahwa terdapat pengaruh yang signiÞ kan antara availability 
dan representativeness bias terhadap keputusan investasi (Fachrudin dkk., 
2017).  

Hasil pengujian hipotesis ketiga membuktikan bahwa aspek heuristic 
bias signiÞ kan berpengaruh positif terhadap kinerja investasi. Hipotesis 
keempat membuktikan bahwa keputusan investasi memediasi pengaruh 
antara heuristic bias terhdap kinerja investasi. Al ii erat kaitannya dengan 
hasil hipotesis kedua. Ketika aspek heuristic bias dapat membantu investor 
dalam menghadapi situasi yang kompleks dan tidak pasti untuk membuat 
keputusan investasi menjadi lebih eÞ sien, ini berdampak menghasilkan 
kinerja investasi yang sesuai dengan ekspektasi dan harapan investor. 

Tabel 6
Uji Hipotesis

Hipotesis KoeÞ sien P-Values Kesimpulan
Direct Effect
H1 Keputusan Investasi   

Kinerja Investasi
0,336*** 0,000 Terbukti

H2 Heuristic bias  Keputusan 
Investasi  

0,562*** 0,000 Terbukti

H3 Heuristic bias  Kinerja 
Investasi

0,228*** 0,004 Terbukti

H5 Herding Biases  Keputusan 
Investasi  

0,075 0,433 Tidak 
Terbukti

H6 Herding Biases  Kinerja 
Investasi

0,112 0,071 Tidak 
Terbukti

Indirect Effect
H4 Heuristic bias  Keputusan 

Investasi   Kinerja 
Investasi

0,189*** 0,001 Terbukti

H7 Herding Biases  Keputusan 
Investasi   Kinerja 
Investasi

0,025 0,430 Tidak 
Terbukti

Keterangan: 
*** SigniÞ kan pada tingkat keyakinan 1%
Sumber: Data Diolah (2024)
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Pada sisi lainnya, pengujian hipotesis kelima membuktikan bahwa 
herding bias tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. Hasil 
ini tidak sejalan dengan beberapa penelitian sebelumnya Gavrilakis & 
Floros (2022) dan Rahman & Gan (2020) yang menyatakan bahwa herding 
bias berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi. Aspek herding 
merujuk kepada perilaku investor yang cenderung mengikuti keputusan 
investasi investor lainnya. Merujuk kepada demograÞ  responden di 
dalam penelitian ini menunjukkan bahwa sebagian besar responden 
merupakan generasi Z dan milenial, dimana generasi ini cenderung 
terbuka terhadap akses informasi yang beragam dan umumnya sudah 
dibekali dengan literasi keuangan yang memadai. 

Investor yang tergolong ke dalam generasi ini cenderung meng-
andalkan data serta riset yang dilakukan secara independen daripada 
mengikuti tren investor lainnya secara umum. Oleh karena itu, herding 
bias menjadi kurang berdampak terhadap keputusan investasi investor 
yang tergolong di dalam generasi ini karena individu cenderung lebih 
fokus pada analisis mandiri dan pemahaman mendalam terhadap pasar. 
Kondisi ini juga konsisten dengan hasil pengujian hipotesis keenam 
dimana herding bias tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, 
serta hasil pengujian hipotesis ketujuh yang membuktikan bahwa 
keputusan investasi tidak terbukti memediasi pengaruh antara herding 
bias terhadap kinerja investasi investor. Hasil ini sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Galariotis dkk. (2016) dan (Rompotis, 2018) yang 
mengemukakan bahwa herding bias tidak terbukti memiliki pengaruh 
terhadap kinerja investasi.

5. SI MPULAN, IMPLIKASI, KETERBATASAN DAN SARAN
Berdasarkan penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa heuristic bias terbukti 
signiÞ kan berpengaruh positif terhadap keputusan dan  kinerja investasi 
investor. Pada sisi lainnya, herding bias tidak terbukti berpengaruh 
terhadap keputusan dan kinerja investasi investor. Hasil lainnya adalah 
keputusan investasi terbukti memediasi pengaruh antara heuristic bias 
terhadap kinerja investasi investor. Namun,ini  tidak mampu memediasi  
pengaruh herding bias terhadap kinerja investasi investor. 

Berdasarkan simpulan di atas, implikasi  bagi investor perlunya 
menyadari faktor peran heuristic bias untuk membuat keputusan lebih 
rasional yang pada akhirnya dapat meingkatkan kinerja investasi 
investor. Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Keterbatasan 
tersebut antara lain pada jumlah responden yang belum mewakili seluruh 
wilayah Indonesia dan hanya berfokus pada Generasi Z serta milenial, 
yang hanya menyoroti kajian pada dua bias perilaku (heuristic bias dan 
herding bias). Saran untuk penelitian selanjutnya adalah memperluas 
jumlah responden, mempelajari bias perilaku lain, serta mengeksplorasi 
perbedaan generasi dalam dampak bias terhadap keputusan investasi.
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