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Abstract. The purpose of this study is to understand and explore the overconfidence 

behavior of individual investors trading stocks. Overconfidence is the overconfidence of 

investors' behavior in analyzing stocks that causes various mistakes in decision making 

depending on the type of technology or analytical method used by investors in various 

types of trading. The method used in this study is a qualitative method with interpretive 

phenomenological design, informant search with indepth interview method and analytical 

method with phenomenological method from Moustakas. The results showed that all 

informants in this study experienced overconfidence in their respective conditions. 

Especially for day trading. Overconfidence will cause overtrading by only using technical 

analysis using charts and charts, which ultimately results in speculative behavior that leads 

to gambling or gambling. which is prohibited in Islam and is no longer an investment. The 

limitation of this research is the lack of types of investor scalpers that have not been 

obtained by researchers. The implication of this research is that the techniques or methods 

used in investment decision making determine the success of investing. 
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1   Pendahuluan 

Pasar modal adalah wadah untuk mempertemukan pihak-pihak yang memiliki kelebihan 

dana dan pihak-pihak yang memiliki kekurangan dana. Adanya pasar modal yang efektif, efisien 

dan stabil akan sangat diperlukan oleh pelaku pasar modal, baik bagi investor yang  

menanamkan dananya di pasar modal, perusahaan yang terdaftar untuk kelangsungan harga 

saham mereka di masa depan, dan broker sebagai perantara perdagangan yang memperlancar 

perdagangan di antara pelaku pasar.  

Pemerintah sebagai regulator melalui berbagai instansi yang terkait di dalamnya, meliputi 

Bursa Efek Indonesia, Otoritas Jasa Keuangan (OJK), Lembaga Kliring dan Penjaminan (KPEI) 

dan Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian (KSEI) memiliki otoritas untuk dapat 

menciptakan sistem perdagangan yang teratur, wajar, dan efisien serta melindungi kepentingan 

pemodal dan masyarakat [1]. 

Teratur berarti menjamin bahwa seluruh pelaku pasar modal wajib mengikuti ketentuan 

yang berlaku sesuai dengan bidangnya masing-masing dan melaksanakannya secara konsisten. 

Wajar berarti seluruh pelaku pasar modal melakukan kegiatannya dengan memperhatikan 

standar dan etika yang berlaku di dunia bisnis serta mengutamakan kepentingan masyarakat 

banyak [2]. Efisien berarti kegiatan pasar modal dilakukan secara cepat dan tepat dengan biaya 

yang relatif murah dengan pelaku pasar yang bertransaksi secara rasional. 

Pada fenomena yang terjadi di lapangan, perdagangan yang dilakukan oleh pelaku pasar 

modal (investor) lebih banyak dipenuhi oleh aspek psikologis, [3]. Transaksi yang dilakukan 

oleh investor lebih banyak berdasarkan ikut-ikutan investor lain bahkan lebih banyak mengikuti 
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perilaku investor asing (herding) [4]; [5], transaksi berdasarkan rumor (noise trading) karena 

kurangnya rasa percaya diri mereka terhadap kemampuan analisis pasar, melakukan overtrading 

(terlalu banyak perdagangan) yang justru merugikan mereka sendiri, oleh sebab itu peningkatan 

harga saham yang terjadi bukan berdasarkan aspek fundamental yang memang kuat, tetapi lebih 

banyak karena psikologi pasar, sehingga banyak perilaku spekulasi yang merugikan pasar modal 

secara keseluruhan [3][6]. Perilaku ini dapat menyebabkan ketidakstabilan pasar modal, bahkan 

dapat menimbulkan resesi ekonomi yang berkepanjangan jika tidak segera dibenahi meskipun 

fundamental ekonomi Indonesia sedang dalam kondisi bagus.  

Krisis ekonomi yang terjadi pada tahun 1998 adalah sebuah contoh nyata, krisis yang 

terjadi di Indonesia, utamanya di pasar modal karena perilaku sebagian besar investor pasar 

modal yang hanya mengikuti perilaku investor asing (perilaku herding) tanpa adanya rasa 

percaya diri dan analisis yang mendalam dalam bertransaksi di pasar modal sehingga terjadi 

penjualan saham besar-besaran dari investor lokal karena mengikuti perilaku investor asing 

meskipun secara fundamental perusahaan-perusahaan di Indonesia dalam kondisi yang sangat 

sehat. 

Salah satu perilaku bias para investor adalah overconvidence [3]. Overconvidence adalah 

perilaku terlalu percaya diri investor dalam bertransaksi/berinvestasi saham yang menyebabkan 

dia mengambil resiko yang tinggi tanpa disadari. Pompian, (2006) mendefinisikan 

overconfidence sebagai keyakinan yang tidak berdasarkan pada intuisi, penyesuaian, ataupun 

kemampuan kognitif sesorang. Overconfidence akan menyebabkan investor overestimate 

terhadap kemampuannya dalam mengevaluasi perusahaan sebagai investasi potensial, 

cenderung untuk melakukan overtrading  dan underestimate terhadap risiko[8];[9]. Overtrading 

adalah perilaku investor yang melakukan trading berlebihan dan pada umumnya hanya dengan 

menggunakan Analisis teknis, menggunakan grafik harga saham historis, bahkan menggunakan 

sistem robotik, sehingga cenderung berpotensi judi dibandingkan berinvestasi. 

[3] menunjukkan bahwa overconvidence dapat membuat investor melakukan investasi 

yang berisiko tanpa dia sadari, memegang portofolio yang buruk dan melepaskan saham-saham 

pemenang. [10] menunjukkan adanya overconfidence pada forecaster pasar saham di pasar 

keuangan di Jerman. Penelitian ini juga menunjukkan bahwa pengalaman berhasil di masa lalu 

meningkatkan level overconfidence. 

Penelitian ini berusaha memotret perilaku overconvidence dan menggali pemahaman 

investor tentang perilaku mereka dalam berinvetasi. Pengertian gambling dan spekulasi sering 

disamakan, tetapi ada perbedaan mendasar antara keduanya yang terletak pada penguasaan 

teknik dan pengetahuan seseorang berkaitan dengan suatu tindakan, [11]. Seseorang yang 

berjudi (gambling) cenderung melakukan tindakannya tanpa analisis, karena memang tidak 

memiliki teknik dan pengetahuan yang memadai. Sebaliknya, spekulasi masih melibatkan 

analisis, bahkan kadang-kadang melibatkan informasi yang lengkap dan data yang akurat, 

meskipun keduanya sama-sama bertujuan untuk mencari keuntungan dalam jangka pendek. [12] 

meninjau hubungan konseptual antara gambling, spekulasi dan investasi. Hasil penelitian ini 

menunjukkan gambling berbeda dengan investasi pada banyak atribut dan harus dilihat sebagai 

konsep yang berbeda. Di sisi lain, spekulasi secara konseptual berada diantara gambling dan 

investasi. Secara empiris, penjudi, investor, dan spekulan memiliki kesamaan atribut kognitif, 

motivasi, dan kepribadian, dengan hubungan sangat kuat untuk gambling dan spekulasi. Atribut 

yang digunakan untuk membedakan adalah : 1) Aktivitas dan instrument, 2) jangka waktu, 3) 

tingkat risiko, 4) Expected return positif atau negatif, 5) peran peluang versus keahlian, 6) 

pembelian aset, 7) taruhannya, 8) peristiwa definitif dan hasil definitif, 9) utilitas ekonomi. 

 



 

 

 

 

Overconvidence 

Overconvidence adalah keyakinan yang tidak berdasarkan pada intuitisi, penyesuaian, 

ataupun kemampuan kognitif seseorang. Konsep dari overconvidence diturunkan dari 

eksperimen psikologi kognitif dan survey dimana seseorang overestimate tentang kemampuan 

prediksinya dan kebenaran informasi yang dipunyai. Seseorang cenderung sulit untuk 

mengestimasi kemungkinan kejadian yang pasti terjadi, kurang dari 100%. Artinya orang 

berpikir bahwa mereka lebih pintar dan memiliki informasi yang lebih baik daripada yang 

sebenarnya (Pompian, 2006; Daniel et al. dalam Thaler, 2005). 

Konsekuensi dari overconvidence adalah Investor akan overestimate kemampuan untuk 

mengevaluasi perusahaan sebagai investasi yang potensial, sehingga menjadi buta terhadap 

informasi negatif yang mengindikasikan sinyal peringatan bahwa pembelian saham telah salah 

atau saham yang baru saja dibeli harus segera dijual. 

Investor overconvidence cenderung untuk melakukan perdagangan yang berlebihan 

(overtrading) sebagai hasil dari keyakinan bahwa pengetahuan yang dimiliki lebih baik 

dibandingkan orang lain. Perdagangan yang berlebihan merupakan pendorong dihasilkannya 

return yang buruk sepanjang waktu karena overtrading dilakukan oleh investor mendasarkan 

kepada analisis teknis dengan memprediksi apakah harga saham beberapa menit atau jam ke 

depan, naik atau turun. Ketika investor memprediksi harga saham akan meningkat, dilakukan 

pembelian dan ketika harga akan menurun, saham dijual. Trading dilakukan dalam jangka 

waktu hari, jam, menit bahkan sampai detik, sehingga teknik ini dapat diibaratkan sebagai 

taruhan. 

Investor overconvidence, karena ketidaktahuan, ketidakmengertian, dan 

ketidakpeduliannya terhadap kinerja investasi historik perusahaan, dapat underestimate 

terhadap risiko, sehingga dapat menghasilkan portofolio yang tak dapat mengekspektasi kinerja 

buruk, memegang portofolio yang tidak terdiversifikasi dengan baik sehingga cenderung 

menerima risiko yang lebih dari tingkat toleransi. [14] menunjukkan adanya keterkaitan antara 

overconfidence dan personality. Penelitian ini juga menunjukkan indikasi bahwa faktor-faktor 

personality trait dalam behavioral finance meliputi risktaking propensity, negative emotion, 

extraversion, masculinity, preference for innovation, conscientiousness, agreeableness and 

femininity. 

2  Metode 
Phenomenology sebagai Metode untuk Memahami Perilaku Overconfidence 

 Paradigma yang tepat untuk memahami dan mengeksplorasi perilaku bias investor 

adalah paradigma interpretif. Paradigma interpretif lebih menekankan pada makna dan 

interpretasi simbol seseorang [15]. Tujuan penelitian dalam paradigma ini adalah untuk 

memahami dan mengeksplorasi untuk kemudian menafsirkan makna, bukan untuk menjelaskan 

dan memprediksi hubungan seperti dalam penelitian kuantitatif. Secara umum, penelitian 

kualitatif bertujuan memahami fenomena yang dialami, mengapa ia mengalaminya dan 

bagaimana ia mengalaminya 

Situs, Informan dan Pengumpulan Data 

Situs penelitian adalah investor individu yang memperdagangkan saham di Bursa Efek 

Indonesia. Alasan pemilihan situs adalah investor individual yang memperdagangkan saham 

dengan perdagangan online sehingga pergolakan emosional akan dirasakan oleh investor itu 

sendiri. Penelitian yang menggunakan perilaku investor individu sebagai informan dalam studi 



 

 

 

 

non-positivistik relatif sedikit, dan ada sedikit penelitian yang mengeksplorasi perilaku bias 

overconfidence pada investor individu. Pencarian informan dilakukan dengan menggunakan 

metode sine qua non yang memilih informan dengan melihat kualifikasi yang telah ditentukan. 

Informan adalah investor aktif yang telah berinvestasi dalam saham selama minimal 5 tahun dan 

bukan bagian dari perusahaan (insider). Wawancara mendalam dilakukan di tempat yang 

disetujui oleh informan dalam jangka waktu tiga bulan. Proses pengumpulan data secara 

interaktif, dengan durasi 1 hingga 2 jam tergantung kondisi saat wawancara. Untuk 

mendapatkan informan kunci yang memenuhi kriteria, para peneliti memperoleh informasi dari 

Bursa Efek Indonesia. Selanjutnya, pencarian informan dilakukan dengan menggunakan teknik 

bola salju. (snowball). Wawancara mendalam dilakukan tiga hingga lima kali wawancara 

mendalam hingga mencapai jenuh tergantung pada subjektivitas peneliti dan masalah penelitian 

yang ingin mereka selidiki [16]; [17]; [18]. Penelitian kualitatif itu tidak dimaksudkan untuk 

menarik kesimpulan secara umum, tetapi untuk mengeksplorasi pengalaman tiap-tiap informan 

yang unik sehingga pentingnya penelitian kualitatif bukan ukuran sampel, tetapi kedalaman dan 

keunikan persepsi dan pengalaman setiap informan (berbeda dengan sampel besar pada 

penelitian kuantitatif untuk kepentingan generalisasi) 

Sesuai dengan prinsip penelitian fenomenologis, peneliti harus dapat menggali lebih 

dalam dengan sumber informasi sebanyak mungkin. Metode ini juga membutuhkan partisipasi 

peneliti langsung pada subjek di lapangan. Oleh karena itu, peneliti tidak cukup hanya dengan 

wawancara, tetapi menjadi instrumen kunci dalam penelitian ini. Menurut [18], peneliti 

mendapat manfaat sebagai instrumen kunci karena sifatnya yang responsif dan mudah 

beradaptasi. Peneliti sebagai instrumen akan dapat menekankan penekanan holistik, 

mengembangkan perluasan basis pengetahuan, meniru prosesual, dan memiliki peluang untuk 

mengklasifikasikan dan meringkas, dan dapat mengambil keuntungan dari peluang untuk 

menyelidiki respons khusus. Pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan 

wawancara mendalam, observasi, dan dokumentasi. 

Analisis Data 

Penelitian ini mengadopsi analisis data dari Moustakas [20]. Tahap analisis data dalam 

penelitian ini adalah berikut: 1) mengidentifikasi unit makna dan mengelompokkan tema; 2). 

individual textural-structural description 

3) identifikasi munculnya tema-tema lintas seluruh partisipan (cross participant) atau disebut 

dengan analisis lintas situs. 4) identifikasi esensi pengalaman.  



 

 

 

 

3 Pembahasan 
Penelitian ini merupakan studi investigasi untuk melihat secara lebih dekat melalui 

pengalaman-pengalaman para informan dalam pengambilan keputusan investasi mereka, 

terutama dalam perilaku bias overconfidence. Penelitian ini menghasilkan wawancara (in 

depth interview) dengan 6 informan, yang mewakili seorang day trader, swing trader, position 

trader, investor berencana, dan investor masa depan [3]. Beberapa studi psikologi telah 

menunjukkan bahwa kesalahan-kesalahan penilaian terjadi karena orang terlalu percaya diri 

sehingga dapat memengaruhi keputusan investasi. Investor yang terlalu percaya diri tidak 

hanya mengambil keputusan salah untuk diri mereka sendiri, tetapi juga menimbulkan efek 

kuat pada pasar secara keseluruhan. Investor pada umumnya sangat percaya diri. Mereka 

percaya lebih cerdas daripada orang lain dan mampu memilih saham-saham pemenang, atau 

memilih manajer keuangan yang lebih cerdas yang dapat mengalahkan pasar, serta memiliki 

kecenderungan melebih-lebihkan keahlian dan pengetahuan. Berikut adalah refleksi dari hasil 

wawancara dengan informan yang mengindikasikan tentang perilaku overconfidence mereka. 

 

Overconvidence pada Day Trader 

Day trader adalah trader yang memiliki gaya trading seperti yang dipilih oleh I-5, yaitu 

mengambil keuntungan dari fluktuasi harga harian. I-5 membuka beberapa posisi dalam sehari. 

-nya berkisar antara beberapa menit sampai jam per trading. Biasanya beli pagi jual sore. Sifat 

trader ini sangat spekulatif. Tujuannya murni mencari capital gain. Mereka menggunakan hanya 

analisis teknikal dalam mengambil keputusan. 

Day trader, diprediksi oleh banyak penelitian, adalah trader yang paling sering mengalami 

overconfidence. Overconvidence sebagai salah satu bias perilaku yang banyak dikaji dalam 

ranah behavioral finance, adalah keyakinan yang tidak berdasarkan pada intuisi, penyesuaian, 

ataupun kemampuan kognitif seseorang. Konsep dari overconvidence diturunkan dari 

eksperimen psikologi kognitif dan survey tempat seseorang overestimate tentang kemampuan 

prediksinya dan kebenaran informasi yang dipunyai. Seseorang cenderung sulit untuk 

mengestimasi kemungkinan kejadian yang pasti terjadi, kurang dari 100%. Artinya orang 

berpikir bahwa mereka lebih pintar dan memiliki informasi yang lebih baik daripada yang 

sebenarnya (Pompian, 2006; Daniel et al. dalam Thaler, 2005).  

Pada day trader, overconfidence dapat ditunjukkan dengan pola transaksinya yang 

cenderung overtrading, melakukan trading berkali-kali dalam sehari. Day trader menggunakan 

alat analisis teknikal yang berupa berbagai grafik pergerakan saham harian secara historis untuk 

melihat tren. Bahkan, beberapa trader dapat menggunakan sistem robotik untuk memprediksi 

harga saham ke depan. Teknik ini memungkinkan para trader untuk bertransaksi dalam 

hitungan menit bahkan detik dengan hanya menebak harga saham akan naik atau turun sehingga 

lebih mirip taruhan dibandingkan investasi. 

Investor overconvidence cenderung untuk melakukan perdagangan yang berlebihan 

(overtrading) sebagai hasil dari keyakinan bahwa pengetahuan yang dimiliki lebih baik 

dibandingkan orang lain. Perdagangan yang berlebihan merupakan pendorong dihasilkannya 

return yang buruk sepanjang waktu. Tentang jumlah trading, I-5 menuturkan bahwa dia dapat 

melakukan transaksi saham tiga sampai lima kali dalam sehari. Hal ini dilakukan untuk 

menghindari penyimpanan saham, karena beranggapan hari esok adalah tanpa kepastian 

sehingga menyimpan saham justru akan menambah risiko.  

 

Overconvidence pada Swing Trader 

Swing Trader adalah seorang yang melakukan trading dalam jangka waktu mingguan. 

Mereka melakukan trading menyesuaikan dengan goyangan pergerakan harga saham 



 

 

 

 

mingguan. Overconfidence pada I-4 dan I-6 sebagai swing trader dapat dilihat pada transaksi-

transaksi mereka yang cenderung melepas saham pemenang lebih cepat untuk mengakumulasi 

keuntungan, dan cenderung menyimpan saham-saham pecundang dalam jangka panjang. 

Mereka kurang sabar untuk menunggu saham tersebut mencapai nilai yang sebenarnya. Hal ini 

sejalan dengan temuan Odean dalam [21] bahwa investor melakukan trading di pasar modal 

dengan turnover saham yang tinggi, rata-rata 78%, yang berarti bahwa investor itu menjual dan 

membeli lagi hampir 80% portofolio mereka. Sebagai tambahan, saham-saham yang dibeli 

secara konsisten berada di bawah pasar, dan saham yang mereka jual justru mengalahkan pasar.  

 

Overconvidence pada Position Trader 

Position trader adalah trader yang melakukan transaksi bulanan sampai tiga bulanan. 

Pada penelitian ini diwakili oleh I-2. I-2 adalah seorang pegawai pemerintah yang melakukan 

transaksi saham. Mengenai overconfidence, demikian penuturan I-2 : 

“Cut loss cuma waktu di WTC aja. Yang lain gak pernah. Ya ketika itu saya 

overconvidence tadi. Setelah sekian lama bu oh saya baru tahu saya overconvidence 

kemaren. Ya seperti ini buk. Saya kan ngomong. Saya lho sudah investasi sekian lama 

dan naksir saham ini sekian lama, tapi namanya saham, itu kan ada resiko sistematis, 

yang overconvidence. Ketika WTC ditabrak itu, saya waktu itu, kejadiannya saya ikut 

cut loss dan ndak berani masuk, tapi ketika Bom BEJ buk, saya short selling. Ini perilaku 

lho buk. Ketika saya bom BEJ saya short selling, jadi saya masih mau mengambil 

keuntungan. Tapi tepat. saya mau keluar atau nge-short, itu karena overconvidence, takut 

jatuh dan sebagainya. Waktu WTC saya cut loss mestinya kan nge-short”. (wc.I-

2.Aj3.p2) 

 

I-2 menganggap yang dilakukan pada saat terjadintya bom WTC tahun 2001 adalah 

overconfidence karena panik dan menganggap dirinya paham, muncul perilaku short selling 

atau cut loss. Short selling adalah melakukan penjualan saham terlebih dahulu meskipun tidak 

memiliki saham karena yakin adanya penurunan harga yang sangat signifikan di masa depan, 

kemudian melakukan pembelian saham, hal inilah yang disebut overreaction. Short selling 

dilarang dalam agama Islam karena menjual barang yang tidak dimiliki saat itu [22] 

 

Overconvidence pada Investor Berencana  

Investor berencana adalah investor yang memasuki pasar modal dan bertransaksi saham 

karena memiliki pengetahuan dan perencanaan yang matang tentang investasi. Memiliki latar 

belakang pendidikan tinggi di bidang pasar modal sehingga dapat melakukan analisis dengan 

benar. Mereka melakukan transaksi saham dalam periode tiga bulan sampai enam bulanan. 

Overconfidence pada investor berencana sering dimanifestasikan dalam perilaku pembelian 

saham yang terkesan percaya diri dengan hasil analisisnya sendiri, dan tidak mudah terpengaruh 

oleh orang lain. Hal ini dapat dilihat pada hasil wawancara berikut. 

 

“Saya seringkali disebut orang, terlalu overconvidence. Nah itu kadangkala yang bisa 

menilai kan orang lain. Karena orang bilang begini ini (issue), kan belum betul, bapak 

percaya ini. Tapi semua ini rasional, dan itu menurut pengalaman saya ya buk ya 80% itu 

betul. Maka sedikit saya buat agak konservatif pakai estimasi. Saya prediksi sampai 

(harga saham ASTRA) 48 ribu, malah mencapai 50 ribu, itu tidak berarti overconvidence, 

tapi buat temen-temen investor, saya menghitung tadi itu kok terlalu percaya diri, saya 

termasuk yang tidak terlalu suka informasi online, menurut teman-temen, itu terlalu 

percaya diri karena merasa tidak perlu informasi. Karena saya merasa tahu ilmunya. 



 

 

 

 

Sekali lagi meskipun tidak 100% betul, Jadi bagi saya itu yang bisa menilai adalah orang 

lain, saya dianggap overconvidence. Bagi saya kalau itu betul ya gak juga, gitu ya. Orang 

dikatakan overconvidence itu bagi saya adalah dia terlalu percaya diri dan dia sering rugi, 

tapi kalau dia percaya diri dan dia untung, sering untung daripada ruginya, menurut saya 

itu gak masuk ke sana. Karena prinsip overconvidence adalah orang dikatakan 

overconvidence jika dia bertransaksi dan sering bertransaksi, ia sering salah. Dia 

melawan pasar, dia mengagungkan ilmu dia tapi salah, hitungannya salah. Itulah yang 

namanya menurut saya ya overconvidence. Biasanya ciri khas overconvidence orang itu 

melakukan apa yang disebut overreaction”. (wc.I-1.Ps8.p3). 

 

Bagi I-1, overconfidence adalah seseorang yang sering bertransaksi, tetapi dia sering salah 

namun, jika seseorang memprediksi dan bertransaksi saham dengan menggunakan analisisnya 

sendiri dan hasilnya benar, itu bukanlah overconfidence, meskipun banyak teman-temannya 

mengatakan dia overconfidence, termasuk saat dia lebih menggunakan hasil analisisnya sendiri 

dibandingkan dengan mendapatkan info dari broker atau orang lain. 

 

Overconvidence pada Investor masa depan  

Investor masa depan adalah investor yang melakukan pembelian saham untuk jangka 

panjang. Tidak akan melakukan penjualan saham jika tidak diperlukan. Namun investor jangka 

panjang pun juga akan mengalami overconfidence. 

Beberapa studi yang menunjukkan bahwa investor cenderung  overconvidence terhadap 

kemampuan investasi, khususnya investor melakukan prediksi investasi terlalu sederhana. Tipe 

overconvidence ini disebut prediction overconvidence. Implikasi dari perilaku ini adalah investor 

akan underestimate terhadap risiko portofolio mereka. Investor juga selalu melakukan 

penyesuaian dengan terlalu yakin. Hal ini disebut certainty overconvidence. Sebagai contoh, jika 

investor merasa bahwa sebuah perusahaan merupakan investasi yang bagus, orang cenderung 

membutakan diri terhadap kemungkinan rugi dan kemudian merasa terkejut dan kecewa jika 

kinerja investasi menjadi buruk. Seperti hasil wawancara dengan I-3 berikut: 

 

“Saya itu gampang saja, sahamnya aktif diperjual belikan, sahamnya jelas, BUMN lah 

pasti saya beli. Jelas itu maksudnya kayak Bank BCA, Telkom itu kan jelas, saya milih 

perusahaan perusahaan yang sudah jelas. Kan secara teori kan kita harus baca laporan 

keuangannya. Kalau laporan keuangan saya kan bukan seorang akuntan, jadi saya tidak 

terlalu banyak membaca itu, kalau mungkin anak saya mungkin iya, kalau saya gak. Tapi 

jelaslah kalau seperti perusahaan-perusahaan gas Negara, secara perasaan ya Bank BCA, 

memang ya gak boleh main perasaan, tapi ya kasat mata kalau perusahaan ini 

menguntungkan, ternyata betul juga”. (wc.I-3.Ab3.p2) 

 

“Ternyata kalau perusahaan aneh-aneh kayak Fren gini itu malah gak menguntungkan. 

Atau perusahaan-perusahaan yang berkembang, kadang-kadang murah harganya tapi ya 

perusahaan berkembang tapi bagus, betul ya nuaiknya, jadi ya dasarnya, meskipun ngerti 

ya dasarnya, tapi kalau sudah lama berkecimpung di dunia saham ya gak pake lihat 

laporan keuangan, gak lihat itu. Kita lihat dari perusahaannya ada, gitu aja. Jelas gitu aja. 

Masa BCA gak jelas, masa Bank Mandiri gak jelas, kan sudah jelas, ya sudah kita pilih. 

Itu saja dasar saya. Dan ternyata gak salah itu”. (wc.I-3.Ab3.p3) 

 

Konsekuensi dari overconvidence adalah Investor yang overconfidence akan 

overestimate terhadap kemampuannya untuk mengevaluasi perusahaan sebagai investasi yang 



 

 

 

 

potensial sehingga menjadi buta terhadap informasi negatif yang dalam situasi normal 

mengindikasikan sinyal peringatan bahwa pembelian saham telah salah atau bahwa saham yang 

baru saja dibeli harus segera dijual. 

Investor overconvidence, karena ketidaktahuan, ketidakmengertian, dan ketidak 

peduliannya terhadap kinerja investasi historik perusahaan, dapat underestimate terhadap risiko. 

Akibatnya, muncul portofolio yang tak dapat mengekspektasi kinerja buruk. Investor 

overconvidence memegang portofolio yang tidak terdiversifikasi dengan baik sehingga 

cenderung menerima risiko yang lebih dari tingkat toleransi. 

Hampir semua investor dan trader pernah mengalami overconvidence, terutama investor 

yang baru mengenal pasar modal, dan akan semakin berkurang seiring dengan bertambahnya 

pengalaman bertransaksi. Pada umumnya informan merasakan overconvidence setelah 

keputusan salah diambil dan mengalami kerugian. Apalagi, ketika terjadi berita buruk, hampir 

semua informan melakukan overreaction dengan langsung menjual semua saham yang dimiliki 

tanpa analisis terlebih dahulu. Temuan adanya overconvidence dalam perilaku investor sama 

dengan temuan dari [23], [24], [25], [8]. Semakin berpengalaman seorang investor, 

overconfidence semakin berkurang. Emosi yang dipenuhi oleh rasa tamak dan takut yang di 

awal masuk menjadi investor sangat mendominasi, semakin lama semakin terkontrol, terutama 

bagi investor yang terus update ilmu pengetahuan dan news akan semakin terkontrol. 

Dengan teori pasar efisien, adanya peningkatan jumlah perdagangan selama beberapa 

tahun terakhir disebabkan investor dan manajer keuangan berkeyakinan memiliki informasi 

yang lebih baik sehingga DAPAT mendapatkan untung dengan mengelabui investor lain yang 

merupakan bukti terlalu percaya diri investor [7]. Hasil penelitian Ady & Mulyaningtyas [26] 

menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia memiliki bentuk pasar efisien bentuk lemah, 

dengan investor yang masih mendapatkan keuntungan dengan menggunakan data historis. 

 

4 Kesimpulan 

Overconfidence adalah keyakinan yang tidak berdasarkan pada intuisi, penyesuaian, 

ataupun kemampuan kognitif seseorang. Overconfidence juga diartikan sebagai kecenderungan 

pengambil keputusan untuk tanpa disadari memberikan penilaian yang berlebihan terhadap 

pengetahuan dan keakuratan informasi yang dimiliki dan mengabaikan informasi publik yang 

tersedia. Akibat overconfidence muncul kecenderungan untuk melakukan perdagangan yang 

berlebihan (overtrading), overreaction yang berlebihan terhadap suatu kejadian, overestimate 

terhadap kemampuan untuk mengevaluasi perusahaan sebagai investasi yang potensial sehingga 

menjadi buta terhadap informasi negative, underestimate terhadap risiko. Akibatnya dapat 

menghasilkan portofolio yang tak dapat mengekspektasi kinerja buruk. Investor overconvidence 

memegang portofolio yang tidak terdiversifikasi dengan baik sehingga cenderung menerima 

risiko yang lebih dari tingkat toleransi. Investor yang overconfidence akan memiliki 

kecenderungan untuk berperilaku gambling atau judi dan bukan lagi berinvestasi karena tidak 

melakukan analisis investasi dengan rasional, dan hal ini sangat bertentangan dengan ajaran 

agama Islam. 

 Hampir semua investor mengalami overconfidence. Adanya overconfidence pada berbagai 

jenis trader menunjukkan teknik analisis dan teknologi yang dipakai dalam trading. Day trading 

sebagai trader dengan time horizon yang paling pendek diantara jenis trader dalam penelitian 

ini, merupakan trader yang paling beresiko dengan unsur gambling yang tinggi, dan di sisi lain 



 

 

 

 

perilaku ini justru akan mengakibatkan berkurangnya keuntungan yang dimiliki tanpa disadari 

oleh investor. Bagi pasar modal secara keseluruhan tingginya overconfidence menyebabkan 

ketidakstabilan pasar modal. Diperlukan teknologi yang lebih baik dalam analisis pasar modal 

di masa depan untuk penilaian saham secara lebih akurat untuk menyongsong era industrial 4.0. 
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