
	[image: A yellow star on a black background

Description automatically generated]
	Indonesian Journal of Law

	
	Vol. 1, No. 10, Oktober 2024
Hal 249-256
	E-ISSN: 3032-3622
P-ISSN: 3032-3614

	
	Site: https://jurnal.intekom.id/index.php/inlaw



JURNAL DEWANTARA : Ilmu Pengetahuan, Teknologi, dan Humaniora, Vol. 

, No. 1, Juni 2023: 1 - 7
INLAW : Indonesian Journal of Law						E-ISSN : 3032-3622
Vol. 1, No. 10, Oktober 2024, Hal 249-256					P-ISSN : 3032-3614 

Persepsi Risiko Dan Imbal Hasil Dalam Investasi Berkelanjutan: Tinjauan Behavioral Finance Dan Implikasi Hukum

Yuliana Damayanti1
1Fakultas Hukum, Universitas Indonesia, Depok, Jawa Barat

	Article Info
	
	ABSTRAK

	Article history:
Received September 30, 2024
Revised Oktober 2,  2024
Accepted Oktober 3, 2024

	
	Investasi menjadi fokus utama dalam pengambilan keputusan finansial dimana dalam pengambilan keputusan finansial persepsi risiko dan harapan imbal hasil yang terkait tetap menjadi tantangan. Keseluruhannya dapat dipengaruhi oleh psikologi manusia dan bias-bias keputusan yang mungkin saja tidak rasional. Penelitian normatif ini menggunakan pendekatan studi kepustakaan dan secara konseptual khusus menelaah regulasi undang-undang investasi dan prinsip Behavioral Finance dengan tujuan untuk menganalisis bagaimana investor memahami dan menilai risiko hubungan antara risiko dan ekspektasi imbal hasil dalam mengambil keputusan investasi yang rasional, serta mengeksplorasi implikasinya terhadap hukum investasi bagaimana regulasi dan kebijakan dapat membantu meningkatkan peluang investasi terutama dalam konteks investasi berkelanjutan serta meningkatkan kualitas keputusan investor. Studi ini mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi persepsi risiko, seperti ketersediaan informasi, pengalaman sebelumnya, dan bias kognitif dengan mengadopsi berbagai karya literatur dan peraturan perundang-undangan. Implikasi hukum juga dibahas, menyoroti pentingnya regulasi dalam memberikan informasi yang transparan dan melindungi investor. Sehingga temuan ini memberikan pengetahuan mendalam bagi masyarakat, lembaga keuangan, juga para investor dalam memahami dinamika antara risiko dan imbal hasil dalam konteks investasi berkelanjutan.
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	Investment is the main focus in financial decision-making where in financial decision-making, the perception of risk and the associated expectation of return remain challenges. The whole can be influenced by human psychology and biases of decisions that may be irrational. This normative research uses a literature study approach and conceptually specifically examines the regulation of investment law and the principles of Behavioral Finance with the aim of analyzing how investors understand and assess risk, the relationship between risk and return expectations in making rational investment decisions, and explore their implications for investment law on how regulations and policies can help increase opportunities investment, especially in the context of sustainable investment and improving the quality of investor decisions. The study identified factors that affect risk perception, such as information availability, prior experience, and cognitive bias by adopting various literature works and legislation. The legal implications were also discussed, highlighting the importance of regulation in providing transparent information and protecting investors. Therefore, this finding provides valuable insights for policymakers, financial institutions, and investors in understanding the dynamics between risk and return in the context of sustainable investment.
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1. PENDAHULUAN
Di tengah-tengah tantangan lingkungan, sosial, dan ekonomi yang semakin  kompleks  di  era  modern,  investasi  berkelanjutan  telah muncul  sebagai  solusi  yang  menjanjikan  pembangunan dunia dengan taraf lebih baik untuk keseluruhan generasi dikemudian hari. Konsep investasi berkelanjutan menjadi salah satu konsep penting yang menjadi perhatian manajemen dan stakeholder perusahaan. Investasi berkelanjutan bukan hanya bergerak demi mendapatkan  keuntungan  finansial, tetapi juga memperhatikan dampak sosial dan lingkungan yang terkait dengan  keputusan  investasi  yang  dipilih [1]. Titik pertemuan antara keberlanjutan Pembangunan ekonomi serta investasi telah  menjadi  pusat kehadirannya angan-angan kontemporer [2]. investasi berkelanjutan bertanggung jawab menggabungkan penilaian risiko lingkungan hidup, sosial dan juga tata kelola jangka panjang tantangan dan perkembangan ketiga variabel tersebut masuk ke dalam tujuan maksimalisasi imbal hasil keuangan [3]. Oleh karena itu, perlu adanya interaksi antara Behavioral Finance dengan investasi bekelanjutan yang kemudian membantu investor mengatasi bias dan membuat Keputusan yang lebih baik terkait investasi berkelanjutan.
Bias perilaku membantu dalam memahami mengapa individu membuat keputusan tertentu dan bagaimana keputusan ini dapat ditingkatkan dari sudut pandang Behavioral Finance. Hal ini karena, dalam proses pengambilan keputusan investasi, individu cenderung kurang rasional dibandingkan dengan apa yang disarankan oleh teori keuangan tradisional. Akibatnya, alih-alih membuat pilihan yang optimal (rasional), investor lebih sering menggunakan jalan pintas atau jalan pintas atau heuristik yang lebih sesuai dengan preferensi pribadi mereka, sehingga menghasilkan keputusan yang memuaskan namun belum tentu optimal [4]. Keputusan investasi sebagai tindakan yang diambil oleh seorang investor pada masa sekarang untuk mengambil gambaran keuntungan di masa mendatang [5]. Proses pengambilan keputusan investasi akan berjalan dengan lancar jika individu memiliki kepastian keuangan yang terperinci, perencanaan keuangan yang matang dan kemampuan untuk mengatur keuangan yang baik [6]. Sudut pandang inilah kemudian menggabungkan keduanya menjadi sebuah tumpuan dalam investasi yakni kehadiran risiko dan imbal balik. Risiko menjadi salah satu momok bagi investor dalam memulai aktivitas berinvestasinya pada pasar modal [7]. Hal ini kemudian juga menunjukkan bahwa imal hasil yang didapatkan dari Keputusan investasi sangat berpengaruh dalam hal positif.
Dalam konteks hukum, fenomena ini kemudian menghasilkan sebuah implikasi hukum. Peraturan tersebut harus memastikan bahwa eksplorasi preferensi keberlanjutan investor dilakukan dengan cara yang seimbang, yaitu dengan menanyakan  “Apakah Anda akan berinvestasi dalam investasi berkelanjutan meskipun investasi tersebut menawarkan yang lebih kecil dan kemungkinan risiko yang lebih rentan?” [8]. Pembangunan nasional perlu diarahkan menuju keberlanjutan yang mengacu pada kerja keras yang dilakukan secara terorganisir dengan melakukan integrasi terhadap aspek lingkungan, sosial dan tahapan perekonomian dalam membangun rencana pembangunan. Tujuannya yakni untuk memastikan kesejahteraan yang utuh serta kualitas hidup bagi generasi sekarang yang akan datang. Mempertimbangkan secara komprehensif tantangan kritis dalam regulasi hukum investasi di Indonesia dengan fokus pada pengaruhnya terhadap pertumbuhan ekonomi terutama investasi berkelanjutan [9]. Sehingga Penelitian ini, akan menekankan pada isu mengenai risiko dan imbal hasil dalam prinsip Behavioral Finance dan implikasi hukumnya di Indonesia. Penelitian ini akan mengarah kepada eksplorasi persepsi risiko dan imbal hasil investor mempengaruhi Keputusan investasi dan regulasi serta kebijakan yang memengaruhi Keputusan investasi dengan prisnip Behavioral Finance dalam kontek berkelanjutan.

2.	METODE 
[bookmark: _heading=h.30j0zll]Penelitian yang digunakan dalam hal ini menggunakan penelitian normatif dengan pendekatan studi kepustakaan melalui penelusuran berbagai sumber bacaan tertulis seperti bahan bacaan berupa buku, jurnal  dan juga seperangkat aturan dan regulasi hukum berkaitan dengan objek penelitian melalui pendekatan interdisipliner dengan menggabungkan perspektif dari disiplin ilmu ekonomi, hukum, psikologi dan keuangan dan fokus terhadap kajian yuridis sosiologi terhadap behavioral finance terkait regulasi CSR dan Prinsip Investasi Bertanggung jawab dalam menyelidiki pengaruh persepsi risiko dan harapan imbal hasil di kalangan investor dilihat dari faktor psikologi, sosial, budaya dan bias-bias kognitif yang memengaruhi Keputusan investasi. Mengkaji secara komperhensif yuridis terkiat hubungan imbal hasil terhadap keputusan investasi dan regulasinya secara teoritis. 

2.1 	Tinjauan Pustaka
Kegiatan berinvestasi selalu diiringi dengan risiko baik itu risiko rendah ataupun tinggi yang merupakan disiplin berjalan beriringan dengan ekspektasi imbal hasil yang kemudian diterapkan dalam rangka memastikan keputusan investasi berdasar pada sebuah pemahaman yang baik terutama dalam investasi berkelanjutan. Risiko dan ekspektasi imbal hasil ini merupakan dua factor yang merujuk pada kemungkinan kehilangan nilai investasi atau pun merujuk pada tingkat imbal yang diharapkan. Menurut Tandio & Widanaputra ekspektasi imbal hasil adalah hasil yang didapatkan dari adanya penempatan modal dalam instrumen investasi yang belum terwujud, dimana keuntungan pengembalianya diharapkan terjadi di masa depan. Harapan pengembalian dapat mempengaruhi suatu keputusan investasi investor.
Investasi berkelanjutan atau investasi hijau ini sendiri melibatkan investasi dengan tujuan atau makna yang berkelanjutan sepanjang waktu. Artinya, investasi dengan dampak positif bagi lingkungan dan masyarakat.  Investasi berkelanjutan telah dipercepat dan diharapkan pertumbuhannya akan eksponensial pada masa depan berkat peningkatan kesadaran tentang hal ini dan peningkatan regulasi di banyak negara. Indonesia telah memberikan Gambaran mengenai realisasi seluruh investasi domestic dengan tabel 1.
Tabel 1. Realisasi Investasi 2020-2025 Kementrian Investasi/BPKM
	No
	Sasaran Strategi dan Indikator Kinerja Renstras BKPM 2020-2024
	Satuan
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024

	1
	Nilai resalisasi penanaman modal
	Rp triliun
	817,2
	858,5
	968,4
	1.099,8
	1.239,3

	2
	Nilai realisasi penanaman modal sektor sekunder
	Rp Triliun
	227,2
	268,7
	325,5
	483,9
	646,1

	3
	Sebaran penanaman modal berkualitas (di luar Jawa)
	%
	48,3
	49,0
	49,7
	50,6
	51,7

	4
	Kontribusi Investasi dalam negeri/PMDN termasuk UMKM
	%
	48,8
	49,7
	50,3
	51,9
	53,1


Sesuai rencana kerja pemerintah tahun 2024, target realisasi investasi tahun 2024 adalah Rp.1.450-Rp. 1.650 Triliun, 
Sesuai rancangan kerja pemerintah tahun 2025, target realisasi investasi tahun 2025 adalah Rp. 1.868,2-1.905,6 Triliun.

Menimbang besarnya pengaruh investasi yang terus menerus berkembang maka pendekatan Behavioral Finance mengenali risiko dan imbal hasil dalam langkah-langkah keputusan investasi. Behavioral Finance merupakan investigasi efek psikologi pada perilaku investor [10]. Pendekatan ini menekankan bahwa perilaku investor dipengaruhi oleh peristiwa global, topik pemberitaan dan preferensi pribadi yang tidak dapat diprediksi dan dihindari. Secara keseluruhannya berbeda dengan teori keuangan tradisional yang menggunakan pendekatan pelaku diasumsikan sebagai penerima informasi yang relevan, efisien dan tidak bias dan keputusan investasi mereka dianggap konsisten dengan utilitas yang maksimal. Behavioral Finance didasarkan pada teori-teori alternatif yang tunduk terhadap bias perilaku yang dimaknai mampu mempengaruhi cara investor memandang dunia dan membuat keputusan investasi. 
Dalam literatur psikologi bias perilaku menjadi faktor penentu risiko dan imbal hasil dalam keputusan investasi yang dikelompokkan menjadi dua kategori besar, yakni :
1. Cognitive Bias, yang berasal dari pemikiran bertindak untuk menyederhanakan dan mempercepat pengambilan keputusan dengan membuat jalan pintas. Hal ini dapat menyebabkan kesalahan dalam penilaian Ketika realitas yang dibangun oleh pemikiran bertentangan dengan informasi objektif [11].
2. Emotional Bias, yakni tendensi untuk mempercayai informasi atau memutuskan berdasarkan perasaaan daripada akibat secara objektif [12].

	Beberapa hal yang umum terjadi akibat Cognitive Bias dan Emotional Bias ini  mempengaruhi  proses pengambilan keputusan investasi, seperti :
1. Confirmation Bias, yakni kecenderungan untuk mencari informasi yang mendukung, dengan menginterpretasikan bukti untuk memvalidasi keyakinan yang sudah ada dan menolak atau mengabaikan data yang bertentangan [13].
2. Loss Aversion Bias, yakni konsep yang mengacu perilaku menghindari kerugian daripada keuntungan yang setara. Dimana perasaan sakit saat mengalami kerugian ini lebih akut daripada keuntungan yang setara.  
3. Overconfidence Bias, yakni kecenderungan seseorang untuk melebih-lebihkan kemampuan dan keakuratan prediksi mereka yang berdampak signifikan pada pengambilan keputusan terutama pada pengambilan keputusan, pengetahuan atau kinerja dalam bidang investasi atau keuangan [14].
4. Recency Bias, yakni kecenderungan untuk terlalu menekankan pada pengalamam yang paling segar dalam ingatan bahka jika itu tidak relevan ataupun tidak dapat diandalkan [15].
5. Anchory Bias, yakni kondisi seseorang lebih menyukai informasi yang diterima pada awal proses pengambilan keputusan sebagai titik referensi dan gagal menyesuaikan kesan awal dengan informasi tambahan yang diterima
6. Herd Mentality Bias, yakni kecenderungan bekerja dalam kelompok dan tidak ingin melawan consensus umum dengan anggapan satu investor yang memiliki informasi cukup membuat keputusan dengan asumsi investor tersebut yang paling mengerti.
Ambiguity Aversion Bias, yakni kecenderungan individu untuk lebih memilihi risiko yang diketahui daripada risiko yang ambigu sehingga investor lebih nyaman dengan hal-hal yang dapat diprediksi dan menghindari peluang dengan hasil yang mungkin saja lebih maksimal.

3.	HASIL DAN PEMBAHASAN 
1. Hubungan antara risiko, ekspektasi imbal hasil dengan menggunakan pendekatan behavioral finance dalam keputusan investasi berkelanjutan.
Hasil Analisa berbagai literature menunjukkan bahwa terhadap risiko dan ekspektasi imbal hasil dengan pendekatan Behavioral Finance dalam keputusan investasi merupakan satu kesatuan arah dan linier. Hubungan antara ketiga variable risiko, imbal hasil dan keputusan investasidapat digambarkan seperti berikut : 

Gambar 1. Hubungan Variabel

Investor menggunakan pendekatan Behavioral Finance sebagai salah satu kunci untuk menganalisa faktor-faktor yang akan menilai risiko dan imbal hasil berdasarkan pengalaman pribadi dan informasi yang ada kemudian memungkinkan dipengaruhi oleh bias kognitif. Contohnya investor lebih memperhatikan kerugian dari investasi sebelumnya yang dapat mengubah ekspektasi imbal hasil di masa depan. Investor melakukan analisa perilaku keuangan untuk keputusan pembiayaan untuk meningkatkan pemahaman bias perilaku agar keputusan investasi yang dibuat lebih rasional dan terinformasi.
Keputusan investasi yang dihasilkan ini kemudian menghasilkan bentuk investasi instrument yang memiliki risiko tinggi karena kepercayaan langsung dari investor akan prediksi hasil dengan tepat, ataupun berupa investasi risiko rendah karena investor takut terhadap kerugian yang akan dialami serta investor mungkin saja menghabiskan saham atau aset lain karena percaya akan harga akan turun. Menggunakan pola pendekatan Behavioral Finance menunjang pengetahuan akan cara kerja pasar dan perilaku investor untuk membuat keputusan yang lebih rasional dengan melalui diversifikasi portofolio sebgai cara ternyaman saat mengambil risiko dan memiliki rencana investasi agar investor tetap fokus pada tujuan jangka panjang. 
Mengenai investasi berkelanjutan, pendekatan Behavioral Financial menggabungkan aspek lingkungan, sosial, dan tata Kelola (ESG) dengan pemahaman psikologi untuk membuat keputusan yakni dengan mempertimbangkan integrasi praktik berkelanjutan untuk meningkatkan kinerja yang lebih baik serta meningkatkan kesadaran akan isu lingkungan dan sosial. Mengambil keputusan investasi berkelanjutan dengan mempertimbangkan risiko dan imbal hasil menggunakan pendekatan Behavioral Finance dilakukan dengan mempertimbangkan bias kognitif dan emosional dengan strategi pengambilan keputusan yang lebih baik. 
Strategi dalam pengambilan keputusan investasi berkelanjutan dengan pendekatan ini dapat dilakukan dengan memiliki rencana investasi yang bertujuan untuk berkelanjutan dengan memanfaatkan data dan metrik ESG untuk evaluasi kinerja keuangan sebagai acuan objektif bagi para investor. Secara keseluruhannya, memperhatikan pendekatan Behavioral Finance akan memberikan wawasan untuk membahami bias kognitif dan emosional agar keputusan yang dibuat lebih rasional dan beretika dengan tetap fokus pada tujuan keberlanjutan. 

2. Implikasi Hukum regulasi dan kebijakan untuk meningkatkan peluang investasi dan kualitas keputusan investor.
Pentingnya regulasi dan kebijakan hukum dirancang untuk menciptakan lingkungan yang sangat kondusif dan nyaman untuk investasi. Berdasarkan analisis terhadap aturan-aturan hukum yang ada di Indonesia, aspek penting akan keterlibatan hukum dalam peningkatan peluang investasi dan kualitas keputusan investor . Pertama, dilihat dari regulasi Undang-undang Nomor 25 Tahun 2007 Tentang Penanaman Modal. Hadirnya Undang-undang ini merupakan langkah awal pembaharuan hukum investasi, dengan harapan mengakomodasi segala hambatan mengenai investasi yang terjadi agar tercapainya pertumuhan ekonomi berkelanjutan yang berkembang ke arah yang kebih positif. [16]. Selanjutnya Undang-undang nomor 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal yang menyediakan perlindungan bagi investor, serta kehadiran investasi kembali diawasi melalui regulasi sektor jasa keuangan termasuk perlindungan bagi investor di pasar modal dengan aturan Undang-undang nomor 21 tahun 2011. 
Kedua, untuk menunjang peluang investasi yang lebih banyak dilihat dari adanya pembentukan Satgas Penataan Investasi berdasarkan Keputusan Menteri Nomor 11 Tahun 2021 mengenai satuan tugas percepatan investasi serta Surat keputusan Menteri investasi Nomor 121 Tahun 2021 tentang Tim pelaksana Satgas Percepatan Investasi mencakup lima bidang. Kelima bidang tersebut adalah penyelesaian permasalahan investasi, percepatan sektor prioritas untuk mendapatkan devisa negara, aspek hukum, percepatan investasi kewilayahan dan bidang komunikasi publik [17].
Ketiga, kolaborasi antara regulator yang melibatkan pemangku kepentingan dalam proses regulasi yang menghasilkan keputusan yang lebih tepat dan sesuai dengan kebutuhan pasar bagi investor. Hal ini tertuang pada Konferesi Tingkat Tinggi (KTT) G20 pada tahun 2022 yang berisikan kesepakatan mengenai pentingnya investasi berkelanjutan dan inklusif untuk pemilihan ekonomi, pentingnya kebijakan yang terkoordinasi dan strategis dalam mendorong investasi dan penyederahaan prosedur administrasi investasi, pentingnya iklim pembiayaan investasi yang kondusif serta pentingnya kelompok kerja deliverable dalam investasi sebagai Legacy Presidensi G20 Indonesia untuk mendorong investasi berkelanjutan [18].
	Keempat, diplomasi kebijakan hilirisasi dan kemitraan melalui Keketuaan ASEAN Indonesia pada tahun 2023 dimana dalam deklarasi ASEAN Leader’s Summit ke 42, negara ASEAN termasuk Indonesia menyepakati pentingnya promosi investasi berkelanjutan dalam membuat ekosistem dan rantai pasok kendaraan Listrik dengan mempertimbangkan ruang kebijakan bagi masing-masing negara sesuai dengan keunggulan komparatif yang dimiliki, serta perlu adanya kebijakan optimal terkait sumber daya yang dapat menghasilkan nilai tambah.

4. 		KESIMPULAN
Hubungan antara risiko, ekspektasi imbal hasil dengan menggunakan pendekatan behavioral finance dalam keputusan investasi berkelanjutan menunjukkan bahwa investor menggunakan pendekatan behavioral finance sebagai salah satu kunci untuk menganalisa faktor-faktor yang akan menilai risiko dan imbal hasil berdasarkan pengalaman pribadi dan informasi yang ada. Keputusan investasi yang dihasilkan ini kemudian menghasilkan bentuk investasi instrument yang memiliki risiko tinggi atau rendah.
Implikasi hukum regulasi dan kebijakan untuk meningkatkan peluang investasi dan kualitas keputusan investor adalah pentingnya regulasi dan kebijakan hukum dirancang untuk menciptakan lingkungan yang sangat kondusif dan nyaman untuk investasi. Dalam hal ini, Undang-undang Nomor 25 Tahun 2007 Tentang Penanaman Modal, Undang-undang nomor 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal, serta pembentukan Satgas Penataan Investasi berdasarkan Keputusan Menteri Nomor 11 Tahun 2021 dapat membantu meningkatkan peluang investasi dan kualitas keputusan investor. Namun, perlu diingat bahwa pendekatan behavioral finance juga dapat menunjukkan adanya bias kognitif dan emosional yang perlu diperhatikan dalam pengambilan keputusan investasi. Oleh karena itu, strategi pengambilan keputusan investasi berkelanjutan yang lebih baik dapat dilakukan dengan mempertimbangkan bias kognitif dan emosional serta memiliki rencana investasi yang bertujuan untuk berkelanjutan 
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