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BAB V  

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan mengenai peran 

emotional bias terhadap keputusan investasi dengan risk tolerance sebagai 

moderasi pada alumni SMA Kolese De Britto, menemukan bahwa peran emotional 

bias tidak sepenuhnya berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. 

Terdapat 2 variabel yang berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi, 

yaitu overconfidence dan loss aversion, sedangkan 2 variabel lainnya yaitu herding 

dan regret aversion tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi alumni SMA 

Kolese De Britto. Variabel moderasi hanya mampu memoderasi 2 variabel 

emotional bias, yaitu loss aversion dan regret aversion. Variabel moderasi risk 

tolerance mampu mengubah 1 variabel emotional bias yaitu regret aversion yang 

awalnya tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi, menjadi berpengaruh 

terhadap keputusan investasi karena dimoderasi oleh variabel risk tolerance. 

Fenomena psikologis ini menunjukkan adanya pemisahan yang jelas antara bias 

yang bersifat keyakinan internal individu dengan bias yang dipengaruhi oleh 

tekanan lingkungan eksternal kelompok. 

Keputusan investasi alumni SMA Kolese De Britto secara mandiri 

digerakkan secara kuat oleh variabel overconfidence dan loss aversion. Kombinasi 

ini merefleksikan sikap atau bias investor yang memiliki rasa percaya diri tinggi 

terhadap analisis dan pengetahuan pribadinya, namun di sisi lain tetap memiliki 

batasan proteksi yang kuat untuk menghindari kerugian modal (loss aversion). 

Sebaliknya, perilaku mengekor arus pasar atau influencer terkenal (herding) 

terbukti sama sekali tidak memengaruhi keputusan alumni SMA Kolese De Britto. 

Hal ini menjadi temuan krusial yang mengonfirmasi bahwa karakteristik alumni 

SMA Kolese De Britto memiliki kemandirian berpikir yang solid, objektif, dan 

tidak mudah goyah oleh fenomena ikut-ikutan (herding) yang sering kali melanda 

investor ritel pada umumnya.  
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Peran risk tolerance juga memberikan beberapa dampak yang positif untuk 

peran emotional bias terhadap keputusan investasi. Kehadiran risk tolerance 

sebagai variabel moderasi terbukti memberikan dampak psikologis yang berbeda 

pada tiap bias emosional. Pada hubungan antara loss aversion terhadap keputusan 

investasi, tingkat toleransi risiko yang tinggi bertindak sebagai peredam atau 

pelemah (weakening effect). Sifat bawaan manusia yang cenderung cemas 

berlebihan akan kerugian finansial berhasil diredam secara rasional oleh kesiapan 

mental alumni dalam mengalkulasi risiko di pasar saham Indonesia. Akibatnya, 

ketakutan akan kerugian tidak lagi membuat alumni dalam mengambil keputusan 

yang impulsif atau protektif secara berlebihan, melainkan tetap bertindak objektif 

sesuai kesiapan risiko yang mampu alumni tanggung. Temuan yang menarik dalam 

penelitian ini terletak pada keberhasilan Risk tolerance sebagai moderasi murni 

(pure moderator) pada variabel regret aversion. Secara mandiri, bias takut akan 

penyesalan (regret aversion) sama sekali tidak memengaruhi keputusan investasi 

karena sifat emosinya yang pasif dan memicu kelumpuhan dalam melakukan 

keputusan investasi. Namun, ketika rasa takut menyesal tersebut berinteraksi 

dengan tingkat risk tolerance yang kuat pada diri alumni SMA Kolese De Britto, 

dinamika psikologis ini berbalik secara drastis menjadi berpengaruh signifikan. 

Toleransi risiko yang tinggi bertindak sebagai jembatan rasionalitas yang 

mengubah energi negatif (takut salah langkah) menjadi sebuah kehati-hatian yang 

produktif. Hasil ini menegaskan bahwa alumni De Britto tidak membiarkan 

ketakutan akan penyesalan masa lalu menghentikan langkah investasi mereka, 

melainkan pengalaman itu menjadi dasar pembentukan strategi investasi yang jauh 

lebih matang, disiplin, dan terencana. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan. 

Pertama, ruang lingkup penelitian hanya mencakup responden yang merupakan dari 

alumni SMA Kolese De Britto. Meskipun alumni SMA Kolese De Britto terkenal 

dengan karakter yang khas (formatio imperatoris) yang membuat alumninya 

menjadi pribadi yang mandiri, berani mengambil risiko, namun tetap reflektif. 
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Meskipun responden ini dipilih karena kemudahan akses dan ketersediaan 

responden yang relevan, temuan yang diperoleh mungkin tidak sepenuhnya 

mewakili perilaku investor saham di wilayah lain di Indonesia, yang bisa saja 

memiliki perbedaan dalam aspek demografis, sosial dan budaya serta literasi 

keuangan. Meskipun alumni SMA Kolese De Britto berasal dari berbagai wilayah 

di Indonesia, tetapi hal tersebut tidak menutup kemungkinan akan membuat 

perbedaan antar alumni yang memiliki latar belakang yang berbeda. Kemudian juga 

alumni SMA Kolese De Britto yang merupakan institusi pendidikan khusus 

homogen laki-laki (all-boys school), maka seluruh sampel investor dalam penelitian 

ini adalah laki-laki. Dalam literatur behavioral finance, gender merupakan salah 

satu faktor demografi yang paling sensitif dalam memengaruhi tingkat 

overconfidence, persepsi risiko, serta toleransi risiko seseorang. Ketiadaan 

keterwakilan responden perempuan dalam penelitian ini membuat model interaksi 

psikologis yang terbentuk belum mampu menangkap dinamika perbedaan perilaku 

keuangan berbasis gender di pasar modal. 

Kedua, di samping keterbatasan pada ruang lingkup sampel dan bias gender, 

penelitian ini juga dibatasi oleh faktor kontekstual waktu atau gap waktu pada saat 

situasi pasar modal saat pengambilan data dilakukan. Waktu yang diteliti pada 

bulan November 2025 hingga Januari 2026, sedangkan pengambilan sampel atau 

responden pada bulan April 2026 hingga Mei 2026, hal ini dapat menyebabkan data 

yang didapat kurang relevan karena responden bisa saja tidak ingat atau lupa 

tentang kondisi emosionalnya pada bulan November 2025 hingga Januari 2026 

ketika gemparnya berita MSCI. Tetapi didalam kuesioner sudah dibantu untuk 

diingatkan dengan dijelaskan kondisi yang ingin diteliti yaitu pada waktu berita 

MSCI bulan November 2025 hingga Januari 2026 dengan cara menceritakan 

kejadian pada rentan waktu tersebut. Keterbatasan ini membuat model penelitian 

lebih bersifat situasional-kontekstual dan belum tentu mencerminkan pola perilaku 

emosional yang sama apabila data diambil pada kondisi pasar yang cenderung stabil 

(sideways) atau dalam tren penguatan jangka panjang (bullish) yang normal. 
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Ketiga, metode pengumpulan data dalam penelitian ini mengandalkan 

kuesioner yang disebarkan secara online sebagai instrumen utama untuk mengukur 

bias emosional dan keputusan investasi. Keterbatasan dari metode ini adalah adanya 

potensi bias subjektivitas dari responden (social desirability bias), di mana ada 

kemungkinan responden mengisi jawaban berdasarkan kondisi ideal yang 

diharapkan, bukan mencerminkan perilaku emosional yang sejujurnya alumni 

rasakan saat menghadapi fluktuasi nyata di pasar modal Indonesia.  

Keempat, penelitian ini hanya membatasi peran risk tolerance sebagai satu-

satunya variabel yang memoderasi hubungan emotional biases tersebut. Padahal, 

dalam pembentukan keputusan investasi, masih banyak faktor eksternal maupun 

internal lain yang dapat bertindak sebagai pemoderat kuat yang belum diakomodasi 

dalam model ini, seperti tingkat literasi keuangan (financial literacy), pengalaman 

atau jam terbang bertransaksi di pasar saham, serta jumlah modal atau tingkat 

pendapatan responden. Terbatasnya variabel pemoderat dalam model ini membuat 

analisis belum mampu mengisolasi seluruh faktor pengganggu (confounding 

variables) yang mungkin ikut memengaruhi kekuatan bias emosional alumni dalam 

mengeksekusi langkah investasi di pasar modal Indonesia. 

5.3 Saran 

Berdasarkan kesimpulan yang diperoleh serta dengan mempertimbangkan 

beberapa keterbatasan dalam penelitian ini, terdapat sejumlah rekomendasi praktis 

dan akademis yang dapat diajukan bagi pihak-pihak terkait guna meningkatkan 

kualitas pengambilan keputusan investasi maupun pengembangan ilmu 

pengetahuan di masa mendatang. Bagi para investor retail, khususnya alumni SMA 

Kolese De Britto, temuan bahwa overconfidence dan loss aversion berpengaruh 

dominan menunjukkan pentingnya menjaga keseimbangan antara rasa percaya diri 

dan kehati-hatian. Mengingat risk tolerance terbukti secara nyata sukses menjadi 

katalisator positif yang membalikkan sifat pasif dari regret aversion, alumni 

disarankan untuk terus meningkatkan pemahaman mendalam mengenai batasan 

toleransi risiko pribadi mereka. Investor disarankan untuk mengadopsi pendekatan 

investasi yang lebih terstruktur dan berbasis sistem, seperti menyusun rencana 
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perdagangan (trading plan) yang tertulis, melakukan diversifikasi portofolio secara 

ketat, serta memanfaatkan fitur otomatis seperti stop loss dan take profit. Langkah-

langkah taktis ini sangat penting agar bias rasa percaya diri yang berlebihan tidak 

bergeser menjadi tindakan spekulatif yang agresif, dan ketakutan akan penyesalan 

masa lalu tidak berujung pada kelumpuhan bertindak di tengah pasar modal 

Indonesia. 

Bagi penelitian selanjutnya di bidang keuangan keperilakuan (behavioral 

finance), terdapat beberapa rekomendasi akademis yang sangat disarankan untuk 

memperluas dan menyempurnakan model penelitian ini. Mengingat adanya 

keterbatasan ruang lingkup sampel yang homogen pada alumni SMA Kolese De 

Britto dan adanya bias gender yang mutlak (seluruh responden laki-laki), peneliti 

berikutnya disarankan untuk memperluas jangkauan populasi dan sampel. 

Penelitian masa depan perlu melibatkan kelompok responden yang lebih heterogen, 

seperti menyertakan investor perempuan, membandingkan antar-institusi 

pendidikan, atau mencakup investor dari berbagai latar belakang suku dan daerah 

yang berbeda di Indonesia guna meningkatkan daya generalisasi hasil penelitian. 

5.4 Implikasi Manajerial 

Temuan ini membuktikan bahwa faktor psikologis dan kesiapan mental 

dalam menerima risiko memegang peranan yang tidak kalah krusial dibandingkan 

dengan analisis fundamental atau teknikal konvensional dalam menentukan 

keberhasilan keputusan investasi. Bagi investor individu, khususnya alumni yang 

menjadi subjek penelitian, implikasi manajerial utamanya terletak pada pentingnya 

melakukan manajemen diri (self-management) yang ketat terhadap bias psikologis 

yang mendominasi, yaitu overconfidence dan loss aversion. Mengingat rasa 

percaya diri yang berlebihan terbukti mendorong intensitas pengambilan keputusan 

secara signifikan, investor dituntut untuk memiliki mekanisme kontrol internal agar 

tidak terjebak dalam keputusan spekulatif yang agresif (excessive trading). Investor 

harus membiasakan diri untuk bersikap reflektif dengan mengevaluasi kembali 

setiap keputusan berdasarkan data objektif bursa, bukan berdasarkan intuisi semata. 
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Di sisi lain, bertransformasi atau berubahnya bias regret aversion dari tidak 

signifikan menjadi signifikan setelah berinteraksi dengan risk tolerance membawa 

implikasi bahwa investor tidak boleh membiarkan rasa takut akan penyesalan masa 

lalu melumpuhkan tindakan mereka di pasar saham. Investor harus mampu 

mengonversi ketakutan tersebut menjadi sebuah kehati-hatian yang produktif 

melalui penerapan trading plan yang disiplin, seperti penentuan batas cutt loss dan 

target profit taking yang kaku sejak awal sebelum bertransaksi. Kombinasi antara 

kesadaran akan batas toleransi risiko yang sanggup ditanggung dan pengelolaan 

rasa takut salah langkah akan menciptakan pola eksekusi investasi yang jauh lebih 

matang, tenang, dan konsisten di tengah fluktuasi pasar. 
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