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Abstract

In globalization dimention where the society have been
more educated, so financial investment growing faster both
kind of instrument or market participant. For long-term
investment there is available two kinds of interesting
alternative such as Bond and Stock. This study purpose
specifically to differential investor behavior who choosing
stock or bond as their financial investment in Jakarta Stock
Exchange between November 2002 until March 2003.

This topic very interested because the unique characteristic
between stock as a equity contrast bond as a debt. The
ultimate content of this research to describe the application
of psychology to financial behavior from investor toward
their behavioral finance in the investment activity. This
concept including individual investment activity which
observable or overt and covert or hidden. The individual
characteristic and their link with the environment measured
by 5W 1H: What They Buy, Who is The Investor, Who is
The Influencer, Why They Buy, When They Buy, Where
They Buy and How Often They Use. Through this research
expected to be able to explore the meaning of investor
behavior in their action to invest on stock or bond based on
the beliving may be the investor rasionally or the opposite.
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PENDAHULUAN

Investast di pasar modal masith menjadi svatu kajian yang menarik apalagi untuk
negara berkembang seperti Indonesia. Bahkan lebih jauh lagi  bahwa
perkembangan investasi di pasar modal sering diidentikkan sebagai derajat
kemajuan perekonomian suatu negara. Jika dikaitkan dengan peradaban
masyarakat suatu negara, maka perkembangan investasi di pasar modal juga
mencerminkan derajat edukasi di masyarakat itu sendiri. Oleh karena itu
keputusan untuk berinvestasi di pasar modal menjadi suatu pertimbangan yang
kompleks baik dari sisi pilihan atas aset instrumen investasi maupun perilaku
investornya. Tingkat pertumbuhan yang pesat pada jenis-jenis aset keuangan yang
ditawarkan, mulai dari aset keuangan konvensional sampai dengan aset-aset
derivatnya telah membuktikan bahwa investasi di sektor keuangan semakin
diminati oleh para pelaku pasar modal baik dari sisi emiten maupun dari investor.

Pilihan investasi pada saham dan obligasi masih menjadi dua instrumen menarik
bagi investor. Walaupun harus diakui untuk pasar modal Indonesia
perkembangan pasar obligasi kalah start dibandingkan pasar saham, namun sejak
S tahun terakhir yaitu mulai tahun 1999 perkembangan pasar obligasi cukup
menjanjikan baik dari sisi emiten maupun nilai emisinya. Sesungguhnya saham
dan obligasi mempunyai karakteristik yang berbeda, mengingat saham sebagai
instrumen keuangan dengan fungsinya sebagai bukti kepemilikan atas ekuitas
badan usaha bagi shareholder, sementara obligasi merupakan surat bukti utang
issuer/badan vusaha kepada bondholder. Justru karena karakteristik yang kontras
diantara kedua jenis sekuritas tersebut sangat menarik untuk dikaji apa yang
melatarbelakangi seorang investor menentukan pilihan investasinya atas saham
atau obligasi. Secara umum dapat dimengerti bahwa pilihan atas investasi saham
lebih berisiko dibandingkan obligasi. Hal ini terkait dengan prinsip residual value
bagi shareholder dan ketidakpastian atas return yang diperoleh dalam hal ini
adalah dividen. Sedangkan untuk obligasi berlaku srated value atas coupon rate-
nya dengan prioritas klaim atas aset badan usaha. Namun demikian kedua jenis
sekuritas ini tetap dapat bersaing dengan perbedaan ciri-ciri diantara keduanya
yang sangat kontras dalam hal derajat risikonya. Oleh karena itu dalam penelitian
ini ingin diperoleh suatu gambaran untuk mengeksplorasi perbedaan perilaku
investor dalam menentukan pilihan atas investasi saham dan obligasi dengan
mengambil sumple investor yang bertransaksi di Bursa Efek Jakarta pada periode
pengamatan November 2002 sampai dengan Maret 2003. Dengan demikian
perumusan masalah penelitian ini adalah: Apakah ada perbedaan perilaku
investor saham dan obligasi di Bursa Efek Jakarta periode November 2002
sampai dengan Maret 2003? Cakupan yang dibahas tentang perilaku investor di
sini meliputi baik faktor-faktor internal yang berasal dari investor itu sendir (
misalnya: motif, nilai-nilai, kepribadian dan sikap) maupun yang berasal dari
faktor-faktor eksternal (misalnya: family, social class dan kondisi politik dan
ckonomi) yang mempengaruhi perilaku investor dalam menentukan pilihannya.
Penelusuran secara mendalam seharusnya mampu menjelaskan apakah investor
dalam melakukan pilihan atas investasinya bertindak secara rasional atau bahkan

sebaliknya.
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KAJIAN TEORITIS

Pengertian investasi dikemukakan oleh berbagai pakar keuangan dengan berbagai
variasi penulisan, namun pada prinsipnya mempunyai kesamaan yaitu pada
hakikatnya yang dinamakan investasi adalah suatu bentuk pengalokasian current
income menjadi alternatif asset lain yang menjanjikan tingkat hasil di kemudian
hari dengan tujuan untuk meningkatkan kesejahteraan baik saat ini maupun masa
depan. Sebagaimana dijelaskan oleh Reilly (2002) * Investment is the current
commitment of dollars for a period of time in order to derive future payments that
will compensate the investor for (1) the time the funds are committed ; (2) the
expected rate of inflation and ; (3) the uncertainty of future payments", Secara
sederhana pula Jones (2002) mengungkapkan bahwa tujuan investasi adalah . "We
invest 1o make money! We invest to improve our welfare, which for our purposes
can be defined as monetary wealth, both current and future".

Pilihan atas instrumen investasi di pasar modal dapat berupa saham atau obligasi.
Kedua jenis instrumen ini mempunyai perbedaan Karteristik yang sangat
menonjol, karena saham sebagai bentuk ekuitas sementara obligasi adalah bentuk
utang. Sebagai konsekuensinya maka risiko yang terkandung dalam dua jenis
instrumen tersebut juga berbeda. Secara umum dapat dimengerti bahwa saham
lebih berisiko dibandingkan obligasi dari sudut pandang pemegangnya. Hal yang
menarik yang dapat dihubungkan adalah bahwa secara umum tidak memandang
jenis investasinya apakah saham atau obligasi, kedua-duanya harus menjanjikan
return yang diharapkan oleh investor sebagaimana prinsip investasi adalah untuk
meningkatkan welfare dari investornya. Namun adanya alternatip terhadap jenis
investasi menyebabkan seorang investor akan melakukan sejumlah pertimbangan
untuk memutuskan pilihan atas investasinya, dalam hal ini adalah perilaku
investor yang akan diamati dalam menentukan pilihannya atas investasi saham
atau obligasi. Untuk menjelaskan perilaku investor tersebut digunakan konsep
behavioural finance yaitu Jones(2002) “The study of investment behavior, based
on the belief that investors may act irrationally” . Studi ini menjelaskan bahwa
aspek psikologi memegang peranan dalam proses penentuan perilaku investasi
yang muatannya mendisposisi kejelasan perilaku secara rasional dan irasional.
Sebagaimana dijelaskan oleh Shefrin (2000) “Behavioral finance is the
application of psychology to financial behavior-the behavior of practitioners”.
Yang dimaksud dengan kelompok practitioners adalah, Shefrin (2000) " Porifolio
managers, financial planners and advisers, investors, brokers, strategists,
Jfinancial analysts, investment bankers, traders and corporate executives”. Jadi
konsep ini dapat digunakan untuk berbagai kelompok practitioners dan salah
satunya adalah untuk investor, yang dalam penelitian ini menjadi kelompok
practitioners yang diteliti perilakunya. Perilaku itu sendiri didefinisikan oleh
Kagan-Segal (1992) sebagai ‘Behavior is the activities of an organism, both overt,
or observable (such as motor behavior) and covert or hidden (such as thinking).
Berarti pengamatan terhadap perilaku mencakup yang tampak maupun
tersembunyi. Dengan demikian untuk studi perilaku diperlukan suatu model yang
menggambarkan hubungan fungsi perilaku, oleh Burr1997) disebutkan bahwa
diperlukan untuk merumuskan suatu model hubungan perilaku sebagai fungsi dari
karakteristik individu dan lingkungan. Dimana karakteristik individu meliputi
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berbagai variabel seperti motif, nilai-nilai, sifat kepribadian dan sikap yang saling
berinteraksi satu sama lain kemudian berinteraksi pula dengan faktor-faktor
lingkungan dalam menentukan perilaku.

Analogi untuk perilaku investor dapat dipadankan dengan perilaku konsumen
sebagaimana digambarkan oleh Schiffman & Kanuk (2000), “The behavior that
consumers display in searching for, purchasing, using, evaluating and disposing
of products, services and ideas”. Menunjukkan perilaku investor dalam mencari,
membeli, menggunakan, mengevaluasi dan mengabaikan sekuritas yang
diharapkan dapat meningkatkan kesejahteraannya. Untuk mendeskripsikan
perilaku investor digunakan 6 dimensi pengukuran yaitu SW 1H yang diambil dari
tulisan Schiffman & Kanuk (2000) “The study of consumer behavior focuses on
how individuals make decisions to spend their available resources (time, money,
effort) on consumption-related items. That includes what they buy, why they buy
it. who is the user, when they buy it, where they buy it, how often they buy it and
how often they use it". Untuk dimensi what they buy , yang dimaksud adalah
produk, Kotler (2003) “ Product is anything that can be offered to a market for
artention, acquisition, use or consumption that might satisfy a want or need” Jadi
yang dimaksud dengan produk dalam penelitian ini adalah jenis-jenis saham dan
obligasi yang ditawarkan di bursa efek. Untuk dimensi why they buy, yang
dimaksud adalah motivasi yang mendasari alasan seseorang melakukan
pembelian. Menurut Coyne (2002) “An internal force that directs behavior
roward the fulfilment of needs”. Dalam dimensi ini dapat digali apakah seorang
investor dalam melakukan investasi didasarkan oleh emosi atau sesuatu yang
rasional. Shefrin (2000) menyatakan “ Practitioners need to know that because of
human nature, they make particular types of mistakes”. Jadi dalam penelitian ini
untuk why thev buy akan diungkapkan alasan investor melakukan investasi baik
pada saham maupun obligasi. Untuk dimensi who is the user , yang dimaksud
adalah investor . oleh Fabozzi (2000) didefinisikan sebagai, “Who purchase the
financial  assets”.Dalam penelitian ini investor dikategorikan atas tingkat
pendapatan. usia, jenjang pendidikan serta jenis pekerjaan dalam periode waktu
pengamatan. Untuk dimensi when they buy, menunjuk pada waktu yang tepat
untuk melakukan transaksi karena investor mempunyai pertimbangan khusus
mengenai riming. Untuk dimensi where they buy, menunjuk pada tempat melalui
broker/ dealer dimana investor biasa melakukan transaksi investasi baik untuk
saham maupun obligasi. Untuk dimensi how often they buy, menjelaskan
seberapa sering seorang investor dalam melakukan transaksi beli atau jual saham
atau obligasi

METODOLOGI PENELITIAN

Dalam penelitian ini ingin diketahui apakah ada perbedaan perilaku antara
investor saham dan obligasi; oleh karena itu jenis penelitiannya adalah riset
konklusif —deskriptif bersifat komparatif. Selain itu juga ingin diketahui apakah
ada perbedaan perilaku antara investor saham dan obligasi berdasarkan jenis
kelamin, jenjang pendidikan, pekerjaan dan pendapatan.
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1. Sample dan Sumber data.
Pemilihan dalam penelitian ini dilakukan dengan non probability sampling,

Karena populasinya tidak teridentifikasi maka peluang dari anggota populasi untuk
dipilih menjadi sample berdasarkan karakteristik populasi yang ditetapkan.
Karakteristik populasinya adalah investor yang berusia minimal 20 tahun,
pendidikan minimal SMU, pendapatan minimal Rp 500.000,- setiap bulan,
melakukan investasi secara aktif minimal 6 bulan terakhir. Data diperoleh dengan
menyebarkan kuesionair kepada investor saham dan obligasi secara independen,
dan responden yang memenuhi karakteristik populasi sebanyak 300 responden,
terdirt dari 150 investor saham dan 150 investor obligasi.

2. Variabel Penelitian

Perilaku investor merupakan variabel penelitian yang bersifat univariate, secara
operasional didefinisikan sebagai kegiatan yang dilakukan investor dalam
mencari, membeli, menggunakan dan menjual saham atau obligasi yang
diharapkan dapat memaksimumkan kesejahteraannya. Perilaku investor dapat
dideskripsikan melalui pendekatan SW-1H yang merupakan dimensi-dimensi
pengukuran, meliputi: whar they buy; why they buy; who is the influencer, when
they buv; where they buy; and how often they buy. Namun dalam penelitian ini
whar they buy tidak digunakan karena apa yang dibeli sudah pasti yaitu saham
atau obligasi, begitu juga where they buy juga tidak digunakan sebab tidak ada
perbedaan tempat pembelian dan penjualan saham atau obligasi; dengan demikian
perilaku investor hanya diukur dari why they buy; who is the influencer, when they
buv; and how often they buy.

Why they buy merupakan alasan-alasan investor untuk melakukan investasi pada
saham atau obligasi, meliputi return dan sekedar iukut-ikutan.

Who is the influencer menunjukkan siapa yang mempengaruhi investor dalam
melakukan transaksi, yang meliputi keluarga; teman; diri sendiri dan broker.
When they buy menunjukkan kapan investor melakukan transaksi saham atau
obligasi selama periode Desember 2002- Maret 2003, yang meliputi sesuai
kebutuhan, perubahan harga dan kondisi politik atau ekonomi.

How often they buy menunjukkan seberapa sering investor melakukan transaksi
saham atau obilasi selama Bulan Desember 2002 — Maret 2003; meliputi O- 1 kali;
2-4 kali; >4 kali per-hari.

3. Metode Analisis pengolahan data dan pengujian hipotesis

Penelitian ini ingin mengetahui perbedaan perilaku antara investor saham dan
obligasi di Surabaya selama bulan Desember 2002 - Maret 2003, maka untuk
pengolahan datanya menggunakan proporsi, sedangkan untuk menguji beda
distribusi dua populasi digunakan Mann-Whitney Test.

PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

Seperti yang diungkapkan oleh Reilly (2002) maupun Jones (2002), bahwa tujuan
investor melakukan investasi untuk meningkatkan kesejahteraan baik saat ini
maupun masa yang akan datang. Hal ini dilihat pada tabel 1 di bawah ini, dimana
hasil penelitian menunjukkan bahwa baik investor saham (91.33%) maupun
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obligasi (88.67%) alasan utama dalam melakukan investasi adalah karena return,
dan sisanya hanya sekedar ikut-ikutan. Ini berarti sekuritas jangka panjang (saham
dan obligasi) dapat digunakann sebagai alternatif investasi yang menjanjikan bagi
investor. Dengan demikian berdasarkan dimensi why they buy yaitu alasan
mvestor melakukan investasi menunjukkan kesimpulan bahwa tidak ada
perbedaan antara investor saham dan obligasi.

Tabel 1
Perilaku Investor Saham dan Obligasi
Di Surabaya
f Perilaku Investor Saham Obligasi
i % Rangking % Rangking
Why they buy
* Return 91].33 ] 88.67 |
| * Tkut-ikutan 8.67 2 11.33 2
Who is the influencer
* Keluarga 2.67 3 17.33 <
“ Teman 34 2 27.34 2
* Diri sendiri 2 4 37.33 |
Perilaku Investor Saham Obligasi
I % Rangking % Rangking
* Broker 61.33 I 18 3
When they buy
* Kebutuhan 12 2 48.67 I
¥ Harga"». .« 78 1 22.67 3
} Kondisi politik/ekonomi 10 3 28.66 2
How often they buy
*0-1 kali 2 3 14.33 1
* 2-4 kali 28 2 16 2
| *>4kali 70 1 6.67 3

“Sumber: hasil kuesionair, diolah

Pihak lvar maupun diri sendiri dapat mempengaruhi (memotivasi) seseorang
untuk melakukan suatu kegiatan, seperti yang diungkapkan oleh Ebert dan Griffin
(2003) bahwa pihak-pihak yang mempengaruhi bisa terdiri dari family, opinion
leaders, reference groups, friends, coworkers, professionals associates dan
personal influences. Hasil penelitian menunjukkan bahwa investor saham sangat
dipengaruhi oleh broker (61.33% atau rangking 1) dibandingkan investor obligasi
dalam melakukan transaksi di pasar modal; karena harga saham sangat
berfluktuatif dibandingkan harga obligasi selain itu broker adalah orang yang
memahami perilaku harga saham pada periode yang akan datang sehingga peran
broker sangat membantu investor saham untuk memutuskan membeli atau
menjual saham pada periode tertentu. Sebaliknya investor obligasi cenderung
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dipengaruhi oleh dirinya sendiri (rangking 1) dibandingkan investor saham karena
harga obligasi relative stabil dan obligasi mempunyai jangka waktu tertentu
sehingga pihak luar tidak terlalu penting. Teman (rangking 2) merupakan pihak ke
dua yang mempengaruhi baik investor saham dan obligasi dalam melakukan
transaksi, sebab merupakan pihak yang dapat membantu bertukar pikiran tentang
keputusan transaksi yang dilakukan. Ini berarti tidak menunjukkan perbedaan
perilaku antara investor saham dan obligasi dalam memilih teman sebagai pihak
yang mempengaruhi dalam melakukan transaksi.

Waktu melakukan transaksi sangat penting bagi investor karcna dapat
mempengaruhi hasil yang diterima. Oleh karena itu ketika ada perubahan harga
maka sebagian besar investor saham (78% atau rangking 1) melakukan transaksi
sebab salah satu komponen pembentuk return adalah perubahan harga, sering
disebut capital gain, berbeda dengan obligasi yang harganya relatif tidak berubah.
Sebaliknya invetor obligasi cenderung akan melakukan transaksi ketika ada
kebutuhan (rangking 1); yakni kelebihan dana atau kekurangan dana. Kebutuhan
merupakan alasan rangking 2 bagi investor saham ketika akan melakukan
transaksi di pasar modal. Saham mocupakan sekuritas yang likuid dan marketable,
sehingga dengan mudah untuk diperjual-belikan.

Harga saham sangat fluktvatif dibandingkan harga obligasi dan salah satu
komponen pembentuk rerurn bagi investor saham adalah perubahan harga (capital
gain); oleh karena itu sebagian besar investor saham cenderung (78%) melakukan
transaksi Ketika terjadi perubahan harga dan frekuensi transaksinya lebih sering
dibandingkan investor obligasi. Pada table 1 dapat dilihat bahwa investor saham
sebagian besar melakukan transaksi lebih dari 4 kali setiap harinya (70%),
sedangkan investor obligasi maksimal hanya satu kali transaksi (77.33%). Namun
demikian investor saham maupun obligasi juga sering melakukan transaksi antara
2 - 4 kali setiap harinya (rangking 2). Ini menunjukkan tidak ada perbedaan
perilaku antara investor saham dan obligasi pada frekuensi transaksi antara 2 — 4
kali.

Berdasarkan uraian di atas maka secara deskriptif tidak menunjukkan perbedaan
perilaku antara investor saham dan obligasi khususnya pada dimensi perilaku why
they buy, who is the influencer dan how often they buy. Untuk membuktikan
“apakah ada perbedaan perilaku investor saham maupun obligasi berdasarkan jenis
kelamin, jenjang pendidikan, pekerjaan dan pendapatan. Pada table 2 ditunjukan
perilaku investor saham dan obligasi berdasarkan jenis kelaminnya.
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Tabel 2
Perilaku Investor Saham dan Obligasi
Berdasarkan Jenis Kelamin

Perilaku Investor Pria - Wanita —
: Saham Obigasi Saham Obligasi
%o Rk Yo Rk % Rk % Rk
Why they buy
* Return 8989 | 1 [89.09| 1 19344 | 1 |87.50 1
* jkut-ikutan 10.11 2 10.91 2 6.56 2 12.50 2
Who is the influencer
* Keluarga 3.37 3 18.18 | 4 1.65 3 15 3
| * Teman 4270 2 | 27.27 2 | 21.31 2 | 27.50 2
* Diri Sendiri 2.24 4 | 34.54 1 1.64 4 45 ]
# Broker 51.69 ] 20 3 75.40 1 12.50 4
When they buy
# Kebutuhan 1236 ] 2 |5182] 1 |1148] 3 | 40 1
*“ Harga 7977 | 1 20| 3 (7541 1 30 2
Kondisi Polhiik /| 7.87 3 |28.18 2 11311 2 30 2
Ekonomi .
How often they buy - -
* (-1 kali 1.12 3 80 1 3.28 3 70 1
# 2.4 kali 33.71 2 1272 2 19.67 2 25 2
* lebih 4 kali 65171 1 17271 3 [7705] 1 5 3
Sumber: tabel 1, diolah
Rk : rangking

Berdasarkan tabel 2 terlihat bahwa perilaku investor pria dan wanita relatif tidak
berbeda baik investasi pada saham maupun obligasi. Investor saham atau obligasi
baik pria maupun wanita akan memilih return (rangking 1) sebagai alasan utama
investasinya. dan kemudian baru diikuti dengan alasan hanya sekedar ikut-ikutan
(rangking 2). Demikian' juga pihak yang mempengaruhi investor dalam
melakukan transaksi. Dimana pada investor saham, broker menduduki rangking 1
sebagai pihak yang mempengaruhi transaksinya, baik pada jenis kelamin pria
maupun wanita. Sebaliknya, dirinya sendiri (rangking 1) yang paling
mempengaruhi investor obligasi melakukan transaksi di pasar modal, baik pria
maupun wanita. Sedangkan teman (rangking 2) merupakan pihak yang
mempengaruhi investor saham dan obligasi baik pria maupun wanita. Ini berarti
tidak ada perbedaan perilaku antara investor saham dan obligasi baik pria maupun
wanita khususnya memilih teman sebagai pihak yang mempengaruhi dalam
melakukan transaksi.

Perubahan harga (rangking 1) tetap menjadi alasan utama investor saham ketika
melakukan transaksi, baik pria maupun wanita. Demikian juga tidak menunjukkan
perbedaan perilaku antara investor obligasi pria dan wanita ketika ada perubahan
kebutuhan (rangking 1) sebagai alasan utama melakukan transaksi. Demikian juga
tidak menunjukkan perbedaan perilaku antara investor pria dan wanita dalam
frekuensi transaksi setiap harinya, baik pada saham maupun obligasi. Investor
saham, biasanya melakukan transaksi lebih dari 4 kali setiap harinya (rangking 1),
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atau 2- 4 kali (rangkin 2) dan O-1 kali (rangking 3), baik pada investor pria
maupun obligasi. Sebaliknya investor obligasi paling sering melakukan transaski
antara O0-1 kali seharinya (rangking 1); antara 2-4 kali (rangkin 2) dan lebih dari 4
kali (rangking 3), baik pada investor pria maupun wanita. Berdasarkan uraian
tersebut di atas menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan perilaku investor pria
maupun wanita baik pada saham maupun obligasi. Ini menunjukkan bahwa dalam
melakukan transaksi pada sekuritas jangka panjang (saham dan obligasi), investor
tidak lagi berpikir secara rasional tapi lebih menekankan pada emosional, oleh
karena itu tidak ada perbedaan perilaku antara investor pria maupun wanita.

Tabel 3
Perilaku Investor Saham dan Obligasi
Berdasarkan Jenjang Pendidikan

Perilaku Smu Strata | > Stara |
Investor Saham Obligasi Saham Obligasi Saham Obligasi
| % Rk % Rk | % Rk | % Rk % |Rk| % |Rk

Why they

buy

* return 9583 | 100 1 91.03 1 87.72 | 89,58 | 88.10 I

tkut- 4.17 2 0 2 8.97 2 12.28 2 10.42 2 11.90 2
tkutan
. Who is the

influencer
| ¥ keluarga 0 | 4 |11 | 3 | 38 | 3 | 877 | 4 | 208 | 4 | 2380 | 2
"% 1eman 4583 | 2 [ITI1 | 3 | 3461 | 2 | 3860 | I | 2708 | 2 | 2143 | 3
| *diri 417 I 7 1.28 4 3509 | 2 2.09 3 | 39.29 [ |
i sendir

* broker 50 1 | 4445 | 1 | 60.26 1 1754 | 3 | 6875 I 1548 | 4

When they

buy

#* kebth. 8.33 3 33.33 2 10.26 3 40.35 | 16.66 2 55.95 I

* ]1;||-ga 79.17 1 44 45 1 76.92 | 24.56 3 79.17 1 19.05 3

¥ kondisy | 12.50 2 22.22 3 12.82 2 35.09 2 4.17 3 25
| pol./ek. )

i‘ How often

they buy

*0-] kali 0 3 44 44 1 1.28 3 73.68 I 4,17 3 83.33 !

* 2.4 kah 37.50 2 44 44 1 64.71 2 2105 2 2292 2 952 2

* >4 kali 62.50 | 11,12 2 94 .83 | 5.26 3 7292 | 7.14 3

Sumber: Tabel 1. diolah

Jenjang pendidikan tentu akan mempengaruhi seseorang dalam mengambil
keputusan. Semakin tinggi jenjang pendidikan, maka semakin banyak
pertimbangan yang digunakan sebagai dasar dalam mengambil keputusan. Oleh
karena itu penelitian ini ingin mengetahui secara deskriptif perbedaan perilaku
berdasarkan jenjang pendidikan. Tabel 3, menunjukkan bahwa investor saham
maupun obligasi mempunyai tujuan utama yang sama dalam melakukan investasi,
yaitu rerurn (rangking 1) dan ikut-ikutan sebagai rangking 2, baik pada jenjang
pendidikan SMU, Strata 1 maupun di atas Strata I. Ini berarti tidak ada perbedaan
perilaku antara investor saham dan obligasi pada berbagai jenjang pendidikan
yang dimiliki, khususnya pada dimensi Why they buy.
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Broker (rangking 1) merupakan pihak yang paling mempengaruhi investor saham
dalam transaksi di pasar modal, baik pada jenjang pendidikan SMU, Strata |
maupun di atas Strata |. Ini menunjukkan bahwa broker mempunyai peranan yang
penting bagi investor saham. Berbeda dengan investor obligasi dimana jenjang
pendidikan mempengaruhi keputusan yang dilakukan; dimana investor obligasi
yang mempunyai jenjang pendidikan Strata 1 Jebih dominan dipengaruhi oleh
teman, dan di atas Strata | dipengaruhi oleh diri sendiri. Sebaliknya investor yang
jenjang pendidikannya SMU cenderung dipengaruhi oleh broker dalam
melakukan transaksi. Ini  menunjukkan bahwa jenjang pendidikan akan
mempengaruhl  investor obligasi dalam pengambilan putusan investasinya.
Semakin tinggi jenjang pendidikan, semakin besar kemampuan berpikir dan
naluri, sehingga semakin mampu untuk mengambil putusan sendiri. Uraian di atas
menunjukkan bahwa perilaku investor saham tidak berbeda pada berbagai jenjang
pendidikan yang dimiliki. Namun sebaliknya bagi investor obligasi.

Perubahan harga (rangking 1) merupakan alasan utama Investor saham ketika
melakukan transaksi pada berbagai jenjang pendidikan yang dimiliki. Namun
investor obligasi cenderung melakukan transaksi di pasar modal ketika ada
kebutuhan (rangking 1) khususnya investor obligasi yang jenjang pendidikannya
Strata | dan di atas Strata 1. Hanya investor obligasi yang jenjang pendidikannya
SMU, cenderung melakukan transaksi ketika terjadi perubahan harga (rangking
1), sebab investor tersebut sangat dipengaruhi broker dalam melakukan transaksi.
Karena perubahan harga merupakan prioritas utama bagi investor saham ketika
melakukan transaksi serta harga saham yang sangat fluktuatif, maka frekuensi
transaksi yang dilakukan sebanyak 4 kali setiap harinya (rangking 1), baik pada
jenjang pendidikan SMU, Strata | maupun di atas Strata 1. Sebaliknya transaksi
yang dilakukan investor obligasi maksimal satu kali setiap harinya, karena
disesuaikan dengan kebutuhannya, terutama pada jenjang pendidikan Strata | dan
di atas Strata 1. Sedangkan investor saham maupun obligasi juga sering
melakukan transaksi antara 2 sampai 4 kali setiap harinya (rangking 2), pada
berbagai jenjang pendidikan yang dimiliki. Berdasarkan uraian di atas, maka
secara deskriptif perilaku investor saham maupun obligasi tidak berbeda baik pada
jenjang pendidikan SMU, Strata | maupundi atas Strata 1, terutama pada dimensi
perilaku Why they buy dan How often they buy.

Tabel 4
Perilaku Investor Saham dan Obligasi
Berdasarkan Pekerjaan

Perilaku Pelajar/Mahasiswa Pegawai Pengusaha “Profesi

Investor Saham Obligasi | Saham Obligasi Saham Obligasi Saham Obligasi
. % Rk | % | Rk | % | Rk % Rk % Rk % Rk % Rk % Rk

Why

they

buy

el 17.27 ! 90 1 0 | 84.21 | 94,59 | 89,04 I 94,12 | 88.68 |

ﬂ\m_fl':""[::.n 2l 2 t1o] 2 (1579 2] 541 | 2 ]1096] 2 | 58 | 2 [1132]2

Whao

they

buy

aliitiod 455 3 0 i 0 3 21.05 2 4.05 3 23.28 2 0 4 943 4

eluirgy

" teman gl 2 40 2 35 2 15.79 3 36.49 2 21.92 3 2941 2 37.75 1
vy il 4 60 | 0 3 31.58 | 2.70 4 41.10 | 2.94 3 32.07 2
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[sendini ]
| “bioker | 63.64 | 0 1165 1 31.58 1 56.76 I 1370 | 4 | 67.65 1 2075 | 3
. When

they

buy
! “ kebth 4.54 i |40 | 10 ] 2 } 3684 1 16.22 2 | 4383 1 8.82 3 | 60.38 1
' harga 81.82 ] 40 ! 80 1 3158 ] 2 | 743 ; 2192 ] 3 82.35 1 1887 | 3
| kondisi | 1364 | 2 |20 2 1] 2 13158 ] 2 946 3 |]3425] 2 8.83 2 2075 | 2
pol ek |

How

often

they

hu\, ]

“0-4X 4.55 3 8O | 0 3 | 6842 1 2.70 117197 1 0 3 | 8491 1
R 2373 2 20 | 2 201 2 §2632 [ 2 35014 ] 2 16.44 2 2059 | 2 11.32 2
U IR T 10318 1 (52 [ 3 [6206] 1 [ 959 [ 3 [7941 [ T [377 ]3|

Tabel 4 menunjukkan bahwa pada berbagai tingkat pekerjaan ternyata refurn
(rangking 1) merupakan alasan utama investor saham maupun obligasi melakukan
investasi pada sekuritas jangka panjang. Sedangkan pihak yang paling dominan
mempengaruhi investor saham dalam transaksi adalah broker (rangking 1), baik
pekerjaan investor sebagai pelajar/mahasiswa; pegawai; pengusaha maupun
profesi. Sedangkan investor obligasi sangat dipengaruhi oleh dirinya sendiri
(rangking 1) dalam melakukan transaksi, terutama investor yang pekerjaannya
sebagai pelajar/mahasiswa; pegawai maupun pengusaha. Selain itu sebagian besar
investor saham akan melakukan transaksi ketika terjadi perubahan harga
(rangking 1), baik pekerjaannya pelajar/mahasiswa; pegawai, pengusaha maupun
profesi. Sedangkan investor obligasi sebagian besar melakukan transaksi ketika
mempunyai kebutuhan dana (rangking 1). Investor saham paling sering
melakukan transaksi dibandingkan investor obligasi, hal ini terbukti bahwa
sebagian besar investor saham melakukan transaksi lebih dari 4 kali setiap harinya
(rangking 1), baik pekerjaannya sebagai pelajar/mahasiswa; pegawai; pengusaha
maupun profesi. Sebaliknya investor obligasi banyak yang melakukan transaksi
maksimal | kali setiap harinya (rangking 1) pada berbagai tingkat pekerjaan yang
ada. Berdasarkan uraian tersebut diatas menunjukkan bahwa tingkat pekerjaan
tidak membedakan perilaku investor.

Tingkat pendapatan yang diterima investor tentu akan mempengaruhi perilakunya
dalam melakukan transaksi di pasar modal.

Tabel 5
Perilaku Investor Saham dan Obligasi
Berdasarkan Pendapatan

| Perilaku 0.5 juta - 2.5 juta > 2.5 juta - 4.5 juta >4.5 juta
| Investor Saham Obligasi Saham Obligasi Saham Obligasi
G Rk Yo Rk Fo Rk % Rk % Rk % Rk
| Why they buy i
| ¥ return 76.47 J 30 1 93.75 | 84.62 | 92.94 1 89,92 1|
* ikut-ikutan 2353 2 20 2 6.25 2 15.38 2 7.06 2 10.08 2 |
Who is  the
influencer
* keluarga 5.88 2 20 2 2.08 3 34.77 2 2.35 4 14.29 4
*temin 47.06 I 0 3 27.08 2 15.38 3 35.29 2 31.09 2
* diri sendiri 4] 3 80 1 0 4 4231 | 3.53 3 34.45 | _i
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| " Broker 47.06 | 0 3 70.84 1 11.54 4 58.83 | 20.17 3
. When they buy
" kebth 11.76 2 40 2 10.41 2 38.46 ! 12.94 2 51.26 |
Lllin'_u | 82.35 | 0 3 81.25 1 23.08 2 75.29 | 23.53 3
- Kondisi | 5.89 3 60 1 8.34 3 38.46 | 11.77 3 25.21 2
pol./ek,
How often
they buy
*0-1 X 5 88 3 60 | 0 3 88.46 I 235 3 75.63 |
24X 2941 2 20 2 16.67 2 7.69 2 34.12 2 17.65 2
“>4 X 6471 | | 20 2 83133 1 3.85 3 63.53 I 6.72 3

Tabel 5 membuktikan bahwa tingkat pendapatan yang diterima investor tidak
membedakan alasan investor melakukan investasi di pasar modal; terutama pada
dimensi why they buy, dimana return (rangking 1) merupakan alasan utama
investor saham maupun obligasi melakukan investasi, baitk pada tingkat
pendapatan yang Rp 0.5 juta sampai di atas Rp 4.5 juta. Demikian juga pihak
yang banyak mempengaruhi investor saham adalah broker (rangking 1), baik dari
mvestor yang berpendapatan Rp 0.5 juta sampai di atas Rp 4.5 juta. Sedangkan
investor obligasi sangat dipengaruhi dirinya sendiri (rangking 1) dalam melakukan
transaksi pada berbagai tingkat pendapatan. Ini menunjukkan bahwa perilaku
investor maupu obligasi tidak berubah pada tingkat pendapatan yang berbeda.

Perubahan harga (rangking 1) menjadi pertimbangan pertama bagi sebagian besar
investor saham dalam melakukan transaksi, baik yang berpendapatan Rp 0.5 juta
sampai di atas Rp 4.5 juta. Sebaliknya investor obligasi cenderung melakukan
transaksi sesuai dengan kebutuhannya (rangking 1) terutama pada investor yang
berpendapatan di atas Rp 2.5 juta. Oleh karena itu sebagian besar investor obligasi
cenderung melakukan transaksi maksimal satu kali ( rangking 1) setiap harinya
pada tingkat pendapatan investor yang berbeda. Sedangkan investor saham lebih
sering melakukan transaksi, yakni lebih dari 4 Kkali setiap harinya. Ini
menunjukkan ada perbedaan perilaku antara investor saham dan obligasi. Namun
perilaku investor saham tidak berbeda dengan investor obligasi bila frekuensi
transaksinya antara 2 sampai 4 kali seharinya; baik pada pendapatan Rp 0.5 juta
sampai di atas Rp 4.5 juta.

Secara deskriptif menunjukkan bahwa jenis kelamin; jenjang pendidikan; tingkat
pekerjaan dan pendapatan tidak membedakan perilaku baik pada investor saham
maupun obligasi. Selain itu tabel 1 juga menunjukkan tidak ada perbedaan
perilaku antara investor saham dan obligasi terutama pada dimensi why they buy.
Sedangkan pada dimensi perilaku, who is the influencer dan how often they buy
tidak selalu menunjukkan perbedaan perilaku antara investor saham dan obligasi.
Pada tingkat o = 5 %, hasil uji beda dua kelompok ditunjukkan pada table 6 di
bawah ini.
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Tabel 6
) Hasil Uji Beda Dua Kelompok
Perbedaan antara Investor Saham dan Obligasi Niijah . Keterangan
N Asymp.sig.

Total 0.564 Hip. null diterima

Berdasarkan jenis kelamin:
! * Pria 0.564 Hip.null diterima
[+ Wanita 0.419 Hip. Null diterima
chrdaszirkan jenjang Pendidikan
| * SMU 0.908 Hip. Null diterima

* Sarjana Strata | 0.817 Hip. Null diterima

* Di atas Sarjana Strata | 0.564 Hip. Null diterima
' Berdasarkan Pekerjaan
| * Pelajar/mahasiswa 0.931 Hip. Null diterima
| * Pegawai 0.451 Hip. Null diterima
| * Pengusaha 0. 564 Hip. Null diterima
| * Profesi : 0.386 Hip. Null diterima

Berdasarkan Pendapatan

*Rp 0.5 juta—2.5 juta 0.839 Hip. Null diterima

* Di atas Rp 2.5 juta - 4.5 juta 0.419 Hip. Null diterima
| * diatas Rp 4.5 juta 0.644 Hip. Null diterima

Berdasarkan tabel di atas terbukti hipotesis null diterima, artinya tidak ada
perbedaan perilaku antara investor saham dan investor obligasi secara signifikan,
baik ditinjau secara total maupun berdasarkan katagori,

KESIMPULAN DAN KETERBATASAN

. Terbukti tidak ada perbedaan perilaku antara investor saham dan obligasi.

2. Terbukti tidak ada perbedaan perilaku antara investor saham dan obligasi
berdasarkan jenis kelamin pria.

3. Terbukt tidak ada perbedaan perilaku antara investor saham dan obligasi
berdasarkan jenis kelamin wanita.

4. Terbukti tidak ada perbedaan perilaku antara investor saham dan obligasi
berdasarkan pendidikan SMU.

5. Terbukti tidak ada perbedaan perilaku antara investor saham dan obligasi
berdasarkan pendidikan Sarjana Strata 1.

6. Terbukti tidak ada perbedaan perilaku antara investor saham dan obligasi
berdasarkan pendidikan di atas Sarjana Strata 1.

7. Terbukti tidak ada perbedaan perilaku antara investor saham dan obligasi
berdasarkan pekerjaan sebagai pelajar/mahasiswa.

8. Terbukti tidak ada perbedaan perilaku antara investor saham dan obligasi
berdasarkan pekerjaan sebagai pegawai.

9. Terbukti tidak ada perbedaan perilaku antara investor saham dan obligasi
berdasarkan pekerjaan sebagai pengusaha.
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Terbukti tidak ada perbedaan perilaku antara investor saham dan obligasi
berdasarkan pekerjaan sebagai profesi.

. Terbukti tidak ada perbedaan perilaku antara investor saham dan obligasi

berdasarkan pendapatan antara Rp 0.5 juta — 2.5 juta.

. Terbukti tidak ada perbedaan perilaku antara investor saham dan obligasi

berdasarkan pendapatan antara diatas Rp 2.5 juta — 4.5 juta,

. Terbukti tidak ada perbedaan perilaku antara investor saham dan obligasi

berdasarkan pendapatan di atas Rp 4.5 juta.

. Obyek penelitian i hanya investor jangka panjang. Dalam pasar

keuangan selain investor jangka panjang juga ada investor jangka pendek
yang meramaikan pasar; dimana mempunyai keunikan bagi pelaku
pasarnya. Oleh karena itu perlu dilakukan penelitian lebih lanjut.
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Kata Pengantar

Proceeding ini diterbitkan sebagai sarana untuk mendiseminasikan hasil karya
tImiah di bidang manajemen. Topik dari masing-masing bidang cukup bervariasi.
Dari 35 makalah yang masuk, setelah melalui penilaian yang sifatnya subtantif
oleh revier, dan penilaian dari aspek yang lain oleh tim materi, maka ditentukan
19 tulisan yang layak dipresentasikan dan masuk ke dalam proceeding.

Dari 19 makalah tersebut, terdapat makalah hasil riset empiris, maupun riset
literatur. Pembaca diharapkan memperoleh informasi yang berkaitan dengan teori,
konsep. dan metode penelitian dalam bidang manajemen. Materi proceeding ini
sangat layak dibaca oleh kalangan akademisi, yaitu dosen, peneliti, dan
mahasiswa,

Makalah dalam proceeding ini disusun berdasarkan abjad judul tulisan, yang
meliputi peminatan Manajemen Sumber Daya Manusia, Manajemen Keuangan, -
Manajemen Pemasaran, dan Manajemen Operasi. Dari 19 makalah yang masuk
terdapat 5 makalah dalam bidang Manajemen Sumber Daya Manusia, 6 makalah r
dalam bidang Manajemen Keuangan, 6 Makalah dalam bidang Manajemen
Operasi, dan 2 Makalah dalam bidang Manajemen Pemasaran.

Proses penyuntingan masih memiliki beberapa kekurangan, yaitu keterbatasan
pengetahuan dan pemahaman topik yang ada, sehingga penyunting harus lebih
cermat dalam melakukan penyuntingan. Beberapa tulisan dan gambar terpaksa
diedit karena keterbatasan halaman. Penyunting berharap hal-hal tersebut tidak
mengurangi substansi materi tulisan.

Surabaya, 17 Maret 2004
Faris Mahdi
Dudi Anandya
Siti Rahayu
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