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ABSTRAK  

 

Efek disposisi pada investor cenderung dilakukan pada investasi saham  dimana perilaku investor  cenderung 

mencari gain  (keuntungan) daripada merealisasikan loss (kerugian). Alasan investor untuk melakukan efek 

disposisi adalah ketakutan atau kekhawatiran tentang kerugian yang akan dihadapi dalam waktu dekat. 

Penelitian ini bertujuan untuk melihat ada atau tidaknya perilaku efek disposisi yang diindikasikan dengan 

reaksi investor yang menjual saham ketika saham dalam keadaan untung dan menahan ketika dalam keadaan 

rugi. Hasil  penelitian menunjukkan terdapat efek disposisi pada investor, dan perilaku gender (wanita) lebih 

mendominasi dalam melakukan efek disposisi dibandingkan pria 

Key words: Efek disposisi, Gain,Loss 

 

PENDAHULUAN 

 

Pertumbuhan investasi keuangan di Indonesia 

terus mengalami peningkatan. Badan Koordinasi 

Penanaman Modal (BKPM) Indonesia mencatat 

bahwa dalam rentan waktu 5 tahun dari tahun 

2011-2015, realisasi penanaman modal pada 

berbagai sektor mengalami peningkatan investasi 

mencapai angka tertinggi hingga 39% pada tahun 

2012 dan penurunan investasi terendah yaitu 

sebesar 14,9 % pada tahun 2014. Secara 

keseluruhan jumlah investasi keuangan di 

Indonesia mengalami peningkatan yang relatif 

signifikan.  

 

Pesatnya arus informasi dan kesadaran 

masyarakat tentang pentingnya investasi menjadi 

salah satu faktor yang menyebabkan peningkatan 

arus investasi di Indonesia. Investasi dapat 

diartikan sebagai suatu kegiatan menempatkan 

sejumlah dana pada satu atau lebih dari satu aset 

selama periode tertentu dengan harapan dapat 

memperoleh penghasilan atau peningkatan nilai 

investasi (Puspitaningtyas, 2013). Jika dikaitkan 

dengan alternatif pilihan, maka investasi saham 

merupakan suatu keputusan pengalokasian dana 

oleh investor dalam bentuk saham dengan tujuan 

untuk mendapatkan return atau tingkat 

pengembalian yang lebih tinggi dikemudian hari.  

 

Beberapa penelitian telah menunjukkan bahwa 

investor cenderung selalu melakukan efek 

disposisi dalam investasi sahamnya. Penelitian 

Sitinjak (2013), menunjukkan bahwa perilaku 

investor individu cenderung untuk menjual saham 

winner lebih cepat dari pada saham losser (PGR > 

PLR), dengan kata lain investor individu 

cenderung mencari gain (keuntungan) daripada 

merealisasikan loss (kerugian).  

 

PGR (Proportion Gains Realization) merupakan 

realisasi keuntungan yang dilakukan investor 

dengan cara menjual saham, sedangkan PLR 

(Proportion Loss Realization)  merupakan 

realisasi kerugian yang dilakukan investor dengan 

cara menjual saham. Kedua pendekatan ini 

digunakan oleh Odean (1998) dan peneliti 

selanjutnya untuk mengukur efek disposisi yang 

dilakukan oleh seorang individu. PGR yang tinggi 

menunjukkan bahwa investor dengan cepat 

merealisasikan dengan cara menjual saham 

winners, sementara PLR yang rendah 

menggambarkan bahwa investor sedang menunda 

kerugian saham losser dengan tidak melakukan 

penjualan saham. Sutanto dan Deny (2015) 

mendapatkan hasil yang berbeda dengan 

penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa 

tidak terdapat efek disposisi di pasar modal di 

Indonesia khususnya pada kelompok glamour 

stock. Glamour stock merupakan kelompok 

saham yang memiliki nilai saham yang tinggi dan 

menjadi favorit bagi investor, sehingga 

keberadaannya dapat mewakili sampel pasar 

modal di Indonesia. 

 

METODOLOGI 

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian 

eksperimen, yaitu desain riset untuk 

menginvestigasi suatu fenomena dengan cara 

merekayasa keadaan atau kondisi lewat prosedur 

tertentu dan kemudian mengamati hasil 

perekayasaan tersebut serta menginterpretasinya 

(Nuhartyo, 2013). Desain eksperimen dalam 

penelitian ini dilakun Untuk memudahkan proses 

penelitian, peneliti menggunakan desain 

penelitian true-experiment, yaitu penelitian yang 

secara eksplisit memanipulasi satu atau lebih 

variabel serta mengelompokkan subjek atau 

partisipan dalam kelompok kontrol atau 

eksperimen umumnya untuk mencapai 
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randomisasi (Ghozali, 2008). Desain ini dipilih 

karena subjek yang dipilih dalam penelitian ini 

bukan investor yang sesungguhnya dan dibentuk 

berdasarkan intervensi dari peneliti.  

 

Desain eksperimen yang digunakan adalah 

repeated measures design atau within subject 

design yang menggunakan subjek yang sama 

untuk diperlakukan secara berbeda, sehingga 

diharapkan dapat meningkatkan kualitas 

observasi terutama dalam penekanan variabel 

pengganggu yang kemungkinan dapat terjadi 

selama penelitian. Pola yang diterapkan pada  

within subject design  adalah pola 2x2. Pola ini 

mencakup dua treatment yang menghasilkan 2 

reaksi pada sampel yang sama  

 

TABEL 4. DESAIN WITHIN SUBJECT 2X2 

 

Treatment Reaksi 

Informasi Baik Menjual 

Informasi Buruk Menahan 

Sumber : dikembangkan untuk penelitian ini 

 

Subjek yang digunakan pada penelitian ini 

melibatkan 90 orang partisipan yang terdiri dari 

45 orang mahasiswa S2 manajemen dan 45 orang 

mahasiswa S1 Manajemen  di Fakultas Ekonomi 

dan Bisnis Universitas Lampung dengan kriteria 

sebagai berikut. 

1. Sampel merupakan mahasiswa S2 jurusan 

manajemen angkatan 2016 dan mahasiswa S1 

jurusan manajemen angkatan 2015 mengambil 

konsentrasi manajemen keuangan. 

2. Sampel yang dipilih minimal telah mengambil 

mata kuliah manajemen keuangan. 

Peneliti mengimplementasikan dua treatmen yang 

berbeda pada subjek penelitian, yaitu perlakuan 

dengan informasi baik dan perlakuan dengan 

informasi buruk dengan tahapan eksperimen 

sebagai berikut.  

1. Tahap pertama, pertisipan akan dikumpulkan 

dalam satu ruangan yang telah disusun 

sedemikian rupa sehingga mendukung proses 

eksperimen. 

2. Tahap kedua, peneliti menyebarkan lembaran 

kertas yang berisi kolom identitas partisipan 

serta data pendukung dan kuesioner yang 

wajib diisi oleh partisipan sesuai dengan 

instruksi peneliti. 

3. Tahap ketiga, penerapan treatmen pertama, 

yaitu partisipan diminta untuk memahami data 

dan video yang mengilustrasikan keadaan 

perusahaan sedang dalam kondisi baik. 

Setelah ilustrasi selesai, partisipan 

diinstruksikan untuk mengisi kuesioner yang 

telah dibagikan. 

4. Tahap keempat, penerapan treatmen kedua, 

partisipan diminta untuk memahami data dan 

video yang mengilustrasikan suatu keadaan 

perusahaan yang sedang dalam kondisi buruk. 

Setelah ilustrasi selesai, partisipan 

diinstruksikan untuk mengisi kuesioner yang 

telah dibagikan. 

 

Durasi waktu yang dibutuhkan untuk melakukan 

eksperimen adalah 60 menit. 

Cek manipulasi dilakukan untuk memastikan 

bahwa subjek eksperimen sudah memperoleh 

manipulasi atau perlakuan (Nuhartyo, 2013). Cek 

manipulasi dilakukan dengan mengajukan 

pertanyaan kepada partisipan tentang reaksi 

investor ketika diberi laporan bahwa harga saham 

yang mereka miliki naik/turun. 

 

 

PEMBAHASAN 

Hasil cek manipulasi menunjukkan bahwa pada 

treatment pertama (kondisi bad news) partisipan 

yang menjawab pertanyaan dengan benar adalah 

sebanyak 78 partisipan, sementara 16 orang 

lainnya tidak lulus cek manipulasi. Pada  

treatment kedua (kondisi good news) partisipan 

yang menjawab pertanyaan dengan benar adalah 

sebanyak 74 partisipan, sementara 20 orang 

lainnya tidak lulus cek manipulasi. Salah satu 

faktor yang menyebabkan tidak lolosnya 

partisipan adalah karena partisipan kurang 

memahami infomasi yang diberikan. Dengan 

demikian, partisipan yang digunakan sebagai 

subjek eksperimen dalam penelitian ini adalah 

sebanyak 74 partisipan. 

1. Hasil Uji Keputusan Responden Pada Kondisi 

Bad News dab Good News 

Treatment pertama yang dilakukan saat 

eksperimen adalah memberikan informasi 

keuangan perusahaan yang memburuk kepada 

partisipan yang diasumsikan menjadi salah satu 

pemilik saham perusahaan. Keputusan yang 

menjadi pilihan partisipan adalah menjual saham, 

membeli saham, atau menahan saham atas kondisi 

tersebut. Secara umum berikut hasil eksperimen 

yang didapat dari data partisipan pada kondisi 

pertama (bad news) yang diolah dengan 

menggunakan weight average dari suksesif 

interval,  

Tabel 8. Sekala Interval Kondisi Pertama  (Bad 

News) 
Kate

gori 

Freq

uensi 

Prop

orsi 

Cum

ulatif 

Den

sity Z 

Sc

ale 

Score 

Interval 

Weight 

Average 

1 24 0,32 0,32 

-

0,46 

0,
3

6 

1,

11 2,28 0,74 

2 16 0,22 0,54 0,10 

0,
4

0 

0,

17 1,34 0,29 

3 34 0,46 1,00 0,00 

0,
4

0 

0,

00 1,18 0,54 

Total        74  Range 1,57 

Sumber : Data Diolah 
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Tabel 8 menunjukkan range sebesar 1,57 yang 

artinya rata-rata responden memilih keputusan 

untuk menjual saham ketika harga saham mulai 

menurun. Hasil ini sesuai dengan gambaran data 

responden yang memperlihatkan bahwa hanya 

46% responden yang menahan saham, sehingga 

sisanya berkeputusan untuk menjual/membeli 

saham. Ketakutan partisipan akan semakin 

turunnya saham dapat menjadi salah satu faktor 

penyebab keputusan pertisipan untuk menjual 

saham, hal ini berbeda dengan perilaku efek 

disposisi yang akan menhana saham pada kondisi 

bad news. 

 

Treatment kedua yang dilakukan dalam 

eksperimen adalah memberikan informasi baik 

kepada partisipan, dengan hasil sebagai berikut. 

Tabel 9. Sekala Interval Kondisi Pertama  (Bad 

News) 
Kate

gori 

Freq

uensi 

Prop

orsi 

Cum

ulatif 

Den

sity Z 

Sc

ale 

Score 

Interval 

Weight 

Average 

1 28 0,38 0,38 

-

0,31 

0,
3

8 

1,

00 2,11 0,80 

2 24 0,32 0,70 0,53 

0,
3

5 

-
0,

10 1,00 0,32 

3 22 0,30 1,00 0,00 

0,
4

0 

0,

18 1,28 0,38 

Total         74   Range 1,50 

Sumber : Data Diolah 

 

Range yang didapat pada kondisi kedua ini adalah 

sebesar 1,50 artinya rata-rata responden memilih 

keputusan untuk menjual saham ketika harga 

saham mulai naik. Kondisi ini menjadi 

kesempatan bagi partisipan untuk memperoleh 

keuntungan sehingga dengan cepat mereka akan 

menjual saham-saham tersebut. Pada kondisi 

kedua ini rata-rata partisipan memiliki keputusan 

yang sesuai denga perilaku efek disposisi.  

 

Untuk menguji keberadaan efe disposisi pada 

eksperimen ini, dilakukan uji beda kedua kondisi 

dengn hasil sebagai berikut. 

 

Tabel 10. Uji Beda Treatment 

Variabel Std Deviasi Sign 

Bad Nesw – Good News ,22189 ,398 

Sumber : SPSS 

Nilai 0,389 (>0,05) menunjukkan bahwa 

partisipan pada kedua kondisi relatif memberikan 

jawaban yang sama meskipun denga informasi 

yang berbeda. Sehingga dapat disimpulkan pada 

ekperimen ini partisipan tidak berperilaku efek 

disposisi. Secara lebih rinci, berikut sajian hasil 

eksperimen yang dibahas berdasarkan demografi 

partisipan. 

2. Hasil Uji Keputusan Responden Pada 

Berdasarkan Demografi 

a. Faktor Gender 

Hasil eksperimen berdasarkan gender pada 

penelitian ini sedikit berbeda dengan dengan 

Kufepaksi (2010) yang menyatakan investor pria 

memperoleh keuntungan total yang lebih tinggi 

mungkin disebabkan mereka mempersepsikan diri 

memiliki kemampuan diatas rata-rata sehingga 

mendorong mereka lebih berani untuk 

mempertaruhkan risiko dengan mentransaksikan 

saham dalam volume yang relatif lebih tinggi 

dibandingkan dengan investor wanita, seperti 

yang tergambar pada tabel berikut. 

Gender digunakan untuk melihat perbedaan reaksi 

yang dihasilkan pada eksperimen pria dan wanita. 

Berdasarkan  klasifikasi  gender, penelitian ini 

memperoleh data responden bergender Pria 

sebanyak 26 responden  atau 28%. Sementara 

responden bergender wanita diperoleh sebanyak 

68 orang atau 72%. 

Tabel 11. Keputusan Investasi Berdasarkan 

Gender Dalam Kondisi Bad News 
Gender : Pria 

Kategori Frequensi Proporsi Cumulatif Density Z Scale Score Interval Weight Average 

1 3 0,14 0,14 -1,07 0,23 1,58 2,97 0,42 

2 9 0,43 0,57 0,18 0,39 0,39 1,78 0,76 

3 9 0,43 1,00 0,00 0,40 0,01 1,40 0,60 

Total           21      Range 1,79 

Gender : Wanita 

Kategori Frequensi Proporsi Cumulatif Density Z Scale Score Interval Weight Average 

1 21 0,40 0,40 -0,26 0,39 0,97 2,95 1,17 

2 7 0,13 0,53 0,07 0,40 0,10 2,07 0,27 

3 25 0,47 1,00 0,00 0,40 0,00 1,97 0,93 

Total          53      Range 2,37 

Sumber : Data Diolah 

 

Nilai range sebesar 1,79 dan 2,37  pada treatmen 

pertama yaitu dalam kondisi bad news berarti 

rata-rata partisipan pria dan wanita memilih untuk 

menjual atau membeli saham. Hal ini 

menunjukkan bahwa baik pria dan wanita lebih 

cenderung suka mengambil resiko dibandingkan.  

Tabel 12. Keputusan Investasi Berdasarkan 

Gender Dalam Kondisi Good News 
Gender : Pria 

Kat

ego

ri 

Freq

uens

i 

Pro

por

si 

Cum

ulati

f 

De

nsit

y Z 

Sc

al

e 

Score 

Interv

al 

Weight 

Averag

e 

1 9 

0,4

3 0,43 

-

0,1

8 

0,

3

9 

0,

92 2,10 0,90 

2 6 

0,2

9 0,71 

0,5

7 

0,

3

4 

-

0,

18 1,00 0,29 

3 6 

0,2

9 1,00 

0,0

0 

0,

4

0 

0,

21 1,39 0,40 

         

Total           

21      Range 1,58 

Gender : Wanita 

Kat

ego

ri 

Freq

uens

i 

Pro

por

si 

Cum

ulati

f 

De

nsit

y Z 

Sc

al

e 

Score 

Interv

al 

Weight 

Averag

e 

1 19 

0,3

6 0,36 

-

0,3

6 

0,

3

7 

1,

04 2,12 0,76 

2 18 

0,3

4 0,70 

0,5

2 

0,

3

5 

-

0,

07 1,00 0,34 

3 16 

0,3

0 1,00 

0,0

0 

0,

4

0 

0,

17 1,24 0,37 

Total          

53      Range 1,47 

Sumber : Data Diolah 
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Nilai range sebesar 1,47 dan 1,47  pada treatmen 

kedua yaitu dalam kondisi good news berarti rata-

rata partisipan pria dan wanita memilih untuk 

menjual saham. faktor yang mendorong partisipan 

untuk menjual saham karena pada kondisi ini 

mereka dapat mendapat keuntungan dari selisih 

harga jual dengan harga beli. 

Kesimpulan yang dapat diambil dari perilaku 

partsisipan yang cenderung menjual saham pada 

kondisi bad news dan good news adalah para 

partisipan bersikap rasional, mereka mencoba 

untuk meminimalisir resiko dan memaksimalkan 

keuntungan. Efek disposisi pada eksperimen ini 

memang terjadi namun hanya sebagian kecil, dan 

pelaku efek disposisi cenderung dilakukan oleh 

wanita. 

b. Faktor Usia 

Usia menjadi faktor yang cukup penting bagi 

subjek eksperimen dalam menentukan sikap yang 

harus diambil ketika dihadapkan pada suatu 

pilihan. Semakin meningkat usia seseorang, maka 

semakin rendah toleransinya terhadap risiko atau 

dapat dikatakan seseorang yang berusia lebih 

muda, maka toleransi terhadap risikonya juga 

semakin tinggi (Hendrawaty, 2016). 

Berdasarkan  klasifikasi  penghasilan  responden  

yang berusia kurang dari 25 tahun adalah 

sebanyak 57 orang atau 77%. Responden yang 

memperoleh berusia antara  26 tahun sampai 

dengan 30 tahun berjumlah 9 orang atau 12%. 

Sementara responden yang berusia diatas 30 

tahun berjumlah 8 orang atau 11%. Hal ini  

berarti bahwa responden terbanyak yang terlibat 

dalam penelitian ini berusia kurang dari 25 tahun.  

 

No. Usia Frekuensi Prosentase 

1 < 25 Tahun 57 77% 

2 26-30 Tahun 9 12% 

3 >30 Tahun 8 11% 

Total 74 100  % 

Sumber : Data Diolah 

 

 

Tabel 13. Keputusan Investasi Kondisi Bad 

News Berdasarkan Usia 

Usia :  <25 Tahun 

Kat
egor

i 

Freq
uens

i 

Pro
por

si 

Cum

ulatif 

De
nsit

y Z 

Sc
al

e 

Score 

Interval 

Weight 
Averag

e 

1 20 

0,3

5 0,35 

-
0,3

8 

0,
3

7 

1,

06 2,17 0,76 

2 12 

0,2

1 0,56 

0,1

5 

0,
3

9 

0,

11 1,22 0,26 

3 25 

0,4

4 1,00 

0,0

0 

0,
4

0 

0,

01 1,12 0,49 

Total              

57  Range 1,51 

Usia : 26-30 Tahun 

Kat
egor

Freq
uens

Pro
por

Cum
ulatif 

De
nsit Z 

Sc
al

Score 
Interval 

Weight 
Averag

i i si y e e 

1 1 
0,1
1 0,11 

-

1,2
2 

0,

1
9 

1,
70 3,17 0,35 

2 4 
0,4
4 0,56 

0,1
4 

0,

4
0 

0,
46 1,93 0,86 

3 4 
0,4
4 1,00 

0,0
0 

0,

4
0 

0,
01 1,47 0,65 

Total               

9  Range 1,86 

Usia : > 30 Tahun 

Kat

egor
i 

Freq

uens
i 

Pro

por
si 

Cum
ulatif 

De

nsit
y Z 

Sc

al
e 

Score 
Interval 

Weight 

Averag
e 

1 3 
0,3
8 0,38 

-

0,3
2 

0,

3
8 

1,
01 2,01 0,75 

2 0 
0,0
0 0,38 

-

0,3
2 

0,

3
8 

0,
00 1,00 0,00 

3 5 
0,6
3 1,00 

0,0
0 

0,

4
0 

0,
03 1,03 0,64 

Total               

8  Range 1,40 

Sumber : Data Diolah 

 

Nilai range ketiga kelompok usia yaitu 1,51; 1,86 

dan 1,40 menunjukkan bahwa mayoritas 

partisipan memiliki keputusan yang rata-rata 

sama yaitu menjual saham ketika harga saham 

mulai turun. Hampir tidak ada perbedaan baik 

usia muda atau tua dalam mengambil keputusan. 

Para partisipan cenderung menghindari resiko 

yang mungkin terjadi dengan melakukan aksi jual 

saham untuk mengurangi kerugian.  

Tabel 14. Keputusan Investasi Kondisi Good  

News Berdasarkan Usia 

Usia :  <25 Tahun 

Kat
egor

i 

Freq
uens

i 

Pro
por

si 

Cum

ulatif 

De
nsit

y Z 

Sc
al

e 

Score 

Interval 

Weight 
Averag

e 

1 25 
0,4
4 0,44 

-
0,1
5 

0,
3
9 

0,
90 2,13 0,93 

2 17 
0,3
0 0,74 

0,6
3 

0,
3
3 

-
0,
23 1,00 0,30 

3 15 
0,2
6 1,00 

0,0
0 

0,
4
0 

0,
28 1,50 0,40 

Total              
57  Range 1,63 

Usia : 26-30 Tahun 

Kat
egor

i 

Freq
uens

i 

Pro
por

si 

Cum

ulatif 

De
nsit

y Z 

Sc
al

e 

Score 

Interval 

Weight 
Averag

e 

1 2 

0,2

2 0,22 

-
0,7

6 

0,
3

0 

1,

34 2,49 0,55 

2 4 

0,4

4 0,67 

0,4

3 

0,
3

6 

0,

15 1,30 0,58 

3 3 

0,3

3 1,00 

0,0

0 

0,
4

0 

0,

11 1,25 0,42 

Total               
9  Range 1,55 

Usia : > 30 Tahun 

Kat
egor

i 

Freq
uens

i 

Pro
por

si 

Cum

ulatif 

De
nsit

y Z 

Sc
al

e 

Score 

Interval 

Weight 
Averag

e 

1 1 

0,1

3 0,13 

-
1,1

5 

0,
2

1 

1,

65 2,65 0,33 

2 3 

0,3

8 0,50 

0,0

0 

0,
4

0 

0,

51 1,51 0,57 
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3 4 

0,5

0 1,00 

0,0

0 

0,
4

0 

0,

00 1,00 0,50 

Total               
8  Range 1,40 

Sumber : Data Diolah 

 

Nilai range sebesar 1,63; 1,55 dan 1,40  pada 

treatmen kedua yaitu dalam kondisi good news 

berarti rata-rata partisipan pada semua kelompok 

usia memilih untuk menjual saham. Faktor yang 

mendorong partisipan untuk menjual saham 

karena pada kondisi ini mereka dapat mendapat 

keuntungan dari selisih harga jual dengan harga 

beli. 

 

Kesimpulan yang dapat diambil dari perilaku 

partsisipan yang cenderung menjual saham pada 

kondisi bad news dan good news adalah para 

partisipan bersikap rasional, mereka mencoba 

untuk meminimalisir resiko dan memaksimalkan 

keuntungan. Efek disposisi pada eksperimen ini 

memang terjadi namun hanya sebagian kecil, dan 

pelaku efek disposisi cenderung dilakukan oleh 

partisipan berusia <25 tahun. 

 

c. Faktor Penghasilan 

Pengklasifikasian ini bertujuan untuk mengetahui 

tingkat penghasilan para  responden.  

Penghasilan menjadi salah satu faktor yang 

mempengaruhi subjek atau dalam memutuskan 

permasalahan yang berkaitan dengan dana. 

Semakin tinggi penghasilan maka tingkat 

toleransinya terhadap risiko semakin tinggi. 

Tabel 15. Keputusan Investasi Kondisi Bad 

News Berdasarkan Penghasilan 

Penghasilan :  > Rp 1.000.000 

Kate

gori 

Frequ

ensi 

Prop

orsi 

Cumu

latif 

Den

sity Z 

Sc

ale 

Score 

Interval 

Weight 

Average 

1 14 0,44 0,44 

-

0,1
6 

0,
39 

0,9
0 1,98 0,87 

2 6 0,19 0,63 

0,3

2 

0,

38 

-
0,0

8 1,00 0,19 

3 12 0,38 1,00 

0,0

0 

0,

40 

0,0

5 1,13 0,42 

Total              32  Range 1,48 

Penghasilan : Rp 1.000.001 -  Rp 2.000.000 

Kate

gori 

Frequ

ensi 

Prop

orsi 

Cumu

latif 

Den

sity Z 

Sc

ale 

Score 

Interval 

Weight 

Average 

1 2 0,20 0,20 

-

0,8

4 

0,

28 

1,4

0 2,40 0,48 

2 3 0,30 0,50 
0,0
0 

0,
40 

0,4
0 1,40 0,42 

3 5 0,50 1,00 

0,0

0 

0,

40 

0,0

0 1,00 0,50 

Total               
10  Range 1,40 

Penghasilan : Rp 2.000.000 

Kate
gori 

Frequ
ensi 

Prop
orsi 

Cumu
latif 

Den
sity Z 

Sc
ale 

Score 
Interval 

Weight 
Average 

1 1 8 0,25 

0,3

8 

-
0,

32 

0,3

8 1,52 0,63 

2 2 7 0,22 

0,5

9 

0,

24 

0,3

9 0,00 0,22 

3 3 17 0,53 

1,1

3 

0,

00 

0,4

0 0,02 0,54 

Total               

32  Range 1,39 

Sumber : Data Diolah 

 

Nilai range sebesar 1,48; 1,40 dan 1,39 pada 

treatmen kedua yaitu dalam kondisi good news 

berarti rata-rata partisipan pada semua kelompok 

usia memilih untuk menjual saham. Faktor yang 

mendorong partisipan untuk menjual saham 

karena pada kondisi ini mereka dapat mendapat 

keuntungan dari selisih harga jual dengan harga 

beli. 

 

Kesimpulan yang dapat diambil dari perilaku 

partisipan yang cenderung menjual saham pada 

kondisi bad news dan good news adalah para 

partisipan bersikap rasional, mereka mencoba 

untuk meminimalisir resiko dan memaksimalkan 

keuntungan. Efek disposisi pada eksperimen ini 

memang terjadi namun hanya sebagian kecil, dan 

pelaku efek disposisi cenderung dilakukan oleh 

partisipan berpenghasilan < Rp. 1.000.000. 

 

 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pembahasan maka dapat 

diambil kesimpulan antara lain: 

1. Terdapat efek disposisis yang dilakukan 

oleh investor yaitu menjal saham pada 

saat harga saham  mengalami 

keuntungan dan menahannya pada saat 

harga saham mengalami kerugian. 

2. Hasil pengujian menunjukkan bahwa 

keberanian partisipan wanita lebih 

mendominasi dalam melakukan efek 

disposisi dibandingkan pria. Rata-rata 

usia responden yang melakukan perilaku 

ini adalah usia produktif, yaitu antara 20-

25 tahun dengan rata-rata penghasilan < 

Rp. 1.000.000. 

 

B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dapat dikemukakan 

beberapa saran antara lain. 

1. Dari sisi metodologi, eksperimen ini 

menggunakan desain within subject. Desain 

ini 

memungkinkan terjadinya efek pembelajaran 

antara tritmen pertama dengan tritmen 

berikutnya. Walaupun peneliti telah mencoba 

meminimalisirnya, namun efek tersebut 

masih sangat mungkin terjadi. Untuk itu, 

penyempurnaan terhadap metodologi yang 

dipergunakan dalam eksperimen ini sangat 

diperlukan. 

2. Pembahasan dalam artikel ini merupakan 

kasus kecil dari permasalahan yang terjadi 

dalam bidang keuangan keperilakuan. 
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Berbagai bias perilaku, baik bias kognitif 

maupun bias emosional masih belum 

tereksplorasi secara komprehensif.  Untuk 

itu, eksplorasi yang lebih mendalam 

diperlukan untuk mengembangkan disiplin 

ilmu ini melalui kolaborasi antarapraktisi dan 

akademisi. Dengan demikian, penelitian 

keuangan ke depan diharapkan tidaklagi 

hanya terpaku pada rumusan matematika, 

statistika, dan ekonometrika saja, tetapi 

mampu mengombinasikannya dengan aspek 

psikologis investor sehingga hasil riset lebih 

mampu 

diaplikasikan di dunia nyata.  Perlu disadari 

di sini bahwa permasalahan perilaku 

bukanlah kasus deterministik tetapi 

merupakan faktor yang bersifat stokastik, 

yang berhubungan erat dengan aspek 

psikologis, baik psikologi individu (mikro) 

maupuan psikologi pasar (makro).  
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