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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh bias kognitif dan 

kepribadian individu terhadap keputusan investasi, dengan orientasi jangka 

panjang sebagai variabel moderasi. Bias kognitif yang diteliti meliputi recency 

bias dan confirmation bias, sedangkan kepribadian individu diukur melalui 

informasi keuangan, demografi, dan psikografi. Penelitian ini dilakukan dengan 

pendekatan kuantitatif menggunakan data primer yang diperoleh dari kuesioner 

terstruktur, total 106 telah dikumpulkan dari investor individu yang pernah 

melakukan transaksi di pasar modal indonesia khususnya saham. Hubungan antar 

variabel diuji dengan menerapkan metode Structural Equation Modeling (SEM) 

dengan menggunakan perangkat lunak SmartPLS 4. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa recency bias dan confirmation bias memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap keputusan investasi. Selain itu, informasi keuangan dan psikografi juga 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap keputusan investasi, sedangkan 

demografi tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. Temuan lainnya 

mengindikasikan bahwa orientasi jangka panjang tidak memoderasi hubungan 

antara bias kognitif (recency bias dan confirmation bias), demografi dan 

psikografis terhadap keputusan investasi. Namun, orientasi jangka panjang 

terbukti memoderasi hubungan antara informasi keuangan dan keputusan 

investasi. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan baru mengenai 

pengaruh bias kognitif dan kepribadian individu terhadap keputusan investasi 

individu di pasar saham. 

Kata kunci: Bias kognitif, recency bias, confirmation bias, kepribadian individu, 

informasi keuangan, demografi, psikografis, keputusan investasi, orientasi jangka 

panjang 
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PENDAHULUAN 

Investasi merupakan penempatan sumber daya ke dalam aset dengan 

harapan bisa menghasilkan keuntungan di masa depan (Saputro & Basyarudin, 

2024). Salah satu bentuk investasi adalah pembelian saham, yang merujuk pada 

kepemilikan bagian dari perusahaan di pasar modal (Charolina et al., 2022). 

Pengembalian dari saham menjadi pendorong bagi investor untuk melakukan 

investasi (Ayuningrum et al., 2021). Pasar modal merupakan salah satu pasar yang 

sedang mengalami pertumbuhan pesat (Muklis, 2016). Pada akhir September 

2023, jumlah investor mencapai 11,6 juta, meningkat 13,87% dibandingkan tahun 

sebelumnya (KSEI, 2024).  

 Keputusan investasi adalah proses yang kompleks, yang mencakup 

pengenalan berbagai alternatif investasi dan pemilihan yang paling sesuai di 

antara pilihan tersebut (Yuanita et al., 2023). Keputusan investasi tidak hanya 

bergantung pada perhitungan rasional (Afriani & Halmawati, 2019). Namun, 

keputusan investasi juga dipengaruhi oleh aspek psikologis, sosial, dan ekonomi 

(Afriani & Halmawati, 2019). Investasi dapat dikategorikan menjadi dua 

pendekatan utama, yaitu pendekatan rasional dan behavioral (Dzikru et al., 2023). 

Pendekatan rasional mengacu pada asumsi bahwa investor bersikap logis dan 

selalu berusaha untuk memaksimalkan keuntungan berdasarkan informasi yang 

tersedia di pasar (Sari et al., 2023). Namun, penelitian terbaru dalam behavioral 

finance menunjukkan bahwa investor tidak selalu bertindak rasional 

(Wiryaningtyas, 2016). Investor sering kali dipengaruhi oleh berbagai bias 

psikologis dan emosional, seperti terlalu percaya diri, konfirmasi, over optimisme, 

ilusi kontrol dan kekinian (Rose & Armansyah, 2022). Behavioral bias dapat 

disimpulkan sebagai aspek dalam keuangan yang bertujuan untuk menjelaskan 

dan memperluas pemahaman tentang pola pikir investor, termasuk proses 

emosional yang terjadi dan pengaruhnya terhadap keputusan investasi (Afriani & 

Halmawati, 2019). Penelitian ini menganalisis faktor kognitif, yaitu recency bias 

dan confirmation bias 

 Recency bias adalah salah satu bentuk bias kognitif yang mempengaruhi 

keputusan investasi dengan cara memberikan bobot lebih besar terhadap informasi  

yang baru saja terjadi, dibandingkan dengan tren atau data historis yang lebih 

relevan (Vitmiasih et al., 2021). Recency bias menyebabkan investor terlalu fokus 

pada hasil jangka pendek dan seringkali mengabaikan tujuan investasi jangka 

panjang atau kondisi fundamental aset (Mahadevi & Haryono, 2021). Recency 

bias muncul karena adanya efek recency, yang merupakan kecenderungan 

seseorang untuk membuat penilaian yang lebih dipengaruhi oleh informasi terbaru 

yang mereka lihat atau dengar (Rose & Armansyah, 2022). Penelitian terdahulu 

dari Nurita (2022) menemukan bahwa investor yang menggunakan strategi 

momentum berbasis tren terbaru dapat memperoleh keuntungan selama tren 

tersebut berlanjut. Sedangkan, studi yang dilakukan Budiman et al, (2022) 

menunjukkan bagaimana investor yang terpengaruh oleh informasi terbaru 

cenderung membuat keputusan yang merugikan karena mengabaikan data jangka 

panjang. 
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 Salah satu perilaku investor lainnya yang dapat mempengaruhi keputusan 

investasi adalah confirmation bias. Bias ini menjadi salah satu kendala utama 

yang menghambat investor dalam membuat keputusan secara rasional (Alexander 

& Evelyn, 2023). Confirmation bias menyebabkan investor memilih informasi 

yang mendukung keyakinan seseorang dan mengabaikan informasi yang mungkin 

lebih relevan, yang pada akhirnya dapat merugikan kinerja investasi (Erianda et 

al., 2023). Menurut Barberis et al. (1998), menjelaskan bahwa investor yang 

terjebak dalam confirmation bias bisa mengalami masalah serius dalam 

merespons perubahan pasar, karena mereka tidak terbuka terhadap informasi baru 

yang dapat mengubah strategi mereka.  

Dalam dunia investasi, keputusan yang diambil oleh seorang individu akan 

sangat dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk keperilakuan pribadi. 

Keperilakuan pribadi merupakan karakteristik unik dari setiap individu yang 

mempengaruhi cara berpikir dan bertindak mereka dalam mengelola keuangan 

dan membuat keputusan investasi (Robert, 2006). Informasi keuangan, demografi, 

dan psikografis menjadi faktor penting yang dapat digunakan untuk mengukur 

keperilakuan pribadi seseorang dalam berinvestasi (Sista, 2018). Informasi 

keuangan meliputi tentang status keuangan seseorang seperti penghasilan, aset, 

dan utang yang akan mempengaruhi kemampuan dan keberanian seseorang dalam 

berinvestasi (Guiso et al., 2008). Investor yang mempunyai kekuatan finansial 

yang lebih tinggi cenderung lebih bersedia mengambil risiko dibandingkan 

dengan mereka yang memiliki keterbatasan keuangan (Guiso et al., 2008). 

Penelitian oleh Haiyang (1998), menunjukkan bahwa individu dengan tingkat 

pengetahuan keuangan yang baik cenderung memiliki perilaku investasi yang 

lebih proaktif. 

 Faktor lainnya yang mempengaruhi keputusan investasi bagi investor 

meliputi faktor demografi, meliputi usia, jenis kelamin, tingkat pendapatan, dan 

tingkat pendidikan (Tanusdjaja, 2018). Penting bagi individu untuk melakukan 

analisis demografi terhadap diri mereka sendiri sebelum membuat keputusan 

investasi yang tepat (William et al., 2018). Memahami berbagai faktor demografi 

dapat membantu individu merancang strategi investasi yang selaras dengan 

tingkat toleransi risiko dan target keuangan mereka (Grable & Lytton, 1999).  

 Faktor terakhir yang mempengaruhi keputusan investasi yaitu faktor 

psikografis. Analisis psikografis merupakan bentuk penelitian konsumen yang 

mengidentifikasi segmen berdasarkan pola hidup, cara bekerja, dan aktivitas 

rekreasi mereka (Yuyun, 2018). Psikografi dimanfaatkan untuk menilai gaya 

hidup konsumen melalui pengkajian aktivitas, minat, dan opini (AIO) (Harris, 

2001). Individu dengan gaya hidup yang hemat cenderung memilih investasi 

jangka panjang dan aman, sementara mereka yang konsumtif lebih tertarik pada 

produk investasi dengan pengembalian cepat (Arianti, 2018). Penelitian terdahulu 

dari Hartina (2022), menemukan bahwa faktor psikografis, seperti minat dalam 

investasi dan aktivitas mencari informasi tentang investasi, memiliki dampak 

positif pada keputusan investasi seseorang.  
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 Berdasarkan riset yang dilakukan Jain et al. (2023), bias kognitif dan 

kepribadian individu dapat dikendalikan dengan memperhatikan orientasi jangka 

panjang karena perilaku investasi jangka panjang merupakan strategi manajemen 

risiko. Individu dengan orientasi jangka panjang lebih cenderung 

mempertimbangkan faktor-faktor jangka panjang dalam pengambilan keputusan 

investasi mereka (Khan et al., 2021). Hal ini karena orientasi jangka panjang 

memungkinkan untuk melakukan analisis yang lebih matang terhadap potensi 

return dan risiko dari suatu investasi, sehingga meminimalkan kemungkinan 

terjadinya kerugian (Caroline, 2016). Orientasi jangka panjang mengkaji 

bagaimana individu dari berbagai budaya memandang pengelolaan waktu, 

mencakup masa lalu, masa kini, dan masa depan (Khan et al., 2021). Dalam 

budaya yang memiliki orientasi jangka panjang, terdapat penekanan lebih besar 

pada masa depan dibandingkan dengan masa kini atau masa lalu (Khan et al., 

2021). Oleh sebab itu, orientasi waktu memainkan peran penting dalam proses 

pengambilan  

 Berdasarkan berbagai fenomena dan penelitian terkait keputusan investasi 

di atas, peneliti memutuskan untuk membuat penelitian dengan judul “Pengaruh 

bias kognitif dan kepribadian individu terhadap keputusan investasi dengan 

orientasi jangka panjang sebagai variabel moderasi”. Perbedaan utama antara 

penelitian ini dan penelitian sebelumnya, seperti yang dilakukan Rose & 

Armansyah (2022) adalah penambahan variabel bebas dan variabel moderasi 

dalam analisis ini untuk melihat adakah perbedaan hasil antara penelitian ini 

dengan penelitian-penelitian sebelumnya. 

TINJAUAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori sinyal menjelaskan bagaimana individu atau perusahaan dapat 

menggunakan sinyal untuk menyampaikan informasi penting kepada pihak lain, 

terutama dalam konteks pasar kerja (Nuswandari, 2009). Teori Sinyal membahas 

adanya ketidakseimbangan informasi antara manajemen dan pemangku 

kepentingan, di mana asimetri informasi ini sebagian besar berkaitan dengan 

tujuan atau kualitas (Musleh & Reyad, 2018). Teori sinyal menyatakan bahwa 

perusahaan yang efisien menyampaikan informasi yang tepat kepada investor dan 

lebih sukses dalam mengumpulkan modal dibandingkan perusahaan yang kurang 

efisien (Musleh & Reyad, 2018). 

Teori Prospek (Prospect theory) 

Prospect Theory adalah bagian dari teori kognitif yang menguraikan 

bagaimana individu membentuk pemikiran dan mengambil keputusan ketika 

dihadapkan pada berbagai opsi yang dianggap menguntungkan, sambil 

mempertimbangkan aspek risiko (Thomas, 2013). Dalam teori prospek, individu 

cenderung mencari informasi terlebih dahulu sebelum membentuk beberapa 

kerangka keputusan atau konsep keputusan (Kahneman & Tversky, 1979). Setelah 

konsep keputusan ditetapkan, individu akan mengambil keputusan dengan 

memilih salah satu alternatif yang memberikan expected utility (nilai harapan) 
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tertinggi sesuai dengan kerangka keputusan tersebut (Kahneman & Tversky, 

1979). Teori ini menyatakan bahwa manusia lebih cenderung menghindari 

kerugian daripada mengejar keuntungan yang setara nilainya (Barberis, 2013).  

Keputusan Investasi 

 Pengambilan keputusan investasi adalah proses di mana seorang individu 

memutuskan untuk mengalokasikan sejumlah dananya ke dalam jenis investasi 

tertentu (Zahera & Bansal, 2018). Menurut Listiani & Soleha (2023), dalam 

proses pengambilan keputusan investasi, investor perlu memahami persepsi 

investasi yang menjadi pedoman utama mereka, persepsi ini penting karena akan 

memengaruhi cara investor mengevaluasi peluang dan risiko dalam berbagai 

instrumen investasi yang dipilih. Penilaian terhadap keputusan investasi bisa 

diukur melalui persentase individu dalam memastikan alokasi dana mereka pada 

instrumen pasar modal dan pasar uang (Lan et al., 2018). Farooq et al., (2015) 

berpendapat bahwa menentukan hasil dari keputusan investasi merupakan tugas 

yang kompleks. Investor perlu mempunyai keterampilan analisis dan kemampuan 

untuk membuat keputusan investasi yang cerdas (Hassan et al., 2023). 

 

Recency Bias 

Recency bias adalah salah satu bentuk bias kognitif yang sering muncul 

dalam keputusan investasi (Thaler, 2003). Bias kognitif merupakan kekeliruan 

dalam pola pikir yang terjadi ketika seseorang membuat keputusan dengan 

mengandalkan informasi yang mungkin tidak relevan atau kurang objektif 

(Hidayat, 2024). Salah satu contohnya adalah recency bias, yaitu kecenderungan 

untuk lebih memperhatikan informasi atau pengalaman terbaru saat membuat 

keputusan, tanpa mempertimbangkan data historis atau informasi yang lebih 

menyeluruh dan mencakup jangka waktu yang lebih panjang (Thaler, 2003). 

Recency bias dapat menyebabkan seseorang mengabaikan konteks yang lebih luas 

dalam pengambilan keputusan, yang berpotensi berdampak pada hasil yang 

kurang optimal (Thaler, 2003). 

 

Confirmation Bias 

Confirmation bias adalah salah satu bentuk bias kognitif di mana individu 

cenderung mencari dan mempercayai informasi yang mendukung keyakinan atau 

keputusan mereka, sambil menolak atau mengabaikan bukti yang bertentangan 

(Nickerson, 1998). Confirmation bias sering kali membuat seseorang tetap 

meyakini sesuatu yang belum tentu sesuai dengan kenyataan atau fakta yang 

sebenarnya, sehingga menghambat pengambilan keputusan yang objektif dalam 

situasi tertentu (Indina, 2024). Hal ini dapat menyebabkan investor untuk terlalu 

yakin pada investasi yang sudah dipilih tanpa mempertimbangkan informasi atau 

faktor-faktor lain yang seharusnya dipertimbangkan (Maharani, 2024). 

 

Informasi Keuangan  
Informasi keuangan memegang peran krusial dalam proses pengambilan 

keputusan investasi (Astrid et al., 2024). Informasi keuangan biasanya mencakup 

laporan keuangan, data pasar, proyeksi ekonomi, dan analisis terkait yang dapat 
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membantu investor dalam menilai kinerja suatu perusahaan atau aset (Helmi, 

2019). Dengan mengakses informasi yang akurat dan relevan, investor diharapkan 

mampu membuat keputusan investasi yang rasional dan berbasis data (Santi, 

2013). Menurut teori keuangan klasik, informasi keuangan yang tersedia di pasar 

seharusnya tercermin dalam harga aset, memungkinkan investor untuk menilai 

nilai sebenarnya dan potensi pengembalian dari investasi mereka (Setiawan, 

2024). 

 

Demografi 

Faktor demografi investor patut dipertimbangkan karena diyakini memiliki 

pengaruh terhadap pengambilan keputusan investasi oleh para investor (Pratiwi & 

Prijati, 2015). Demografi adalah studi tentang karakteristik dasar manusia yang 

dapat diukur, meliputi perubahan umum, kondisi fisik, peradaban, intelektualitas, 

dan moralitas individu (Fitriani et al., 2021). Faktor demografi yang berkaitan 

dengan keputusan investasi mencakup aspek seperti usia, pendidikan, pekerjaan, 

dan pendapatan (Asandimitra, 2018).  

 

Psikografis 

Psikografis adalah jenis segmentasi di mana pembeli dikelompokkan ke 

dalam kategori yang berbeda berdasarkan gaya hidup, kepribadian, dan nilai-nilai 

yang mereka anut (Strizhakova et al., 2011). Menurut Liu et al. (2019), 

psikografis adalah disiplin yang memanfaatkan psikologi dan demografi untuk 

lebih memahami perilaku konsumen. Individu-individu dalam kelompok 

demografi yang sama seringkali memiliki profil psikografis yang sangat berbeda 

(Liu et al., 2019).Menurut Daga (2018), segmentasi psikografis mengelompokkan 

pembeli ke dalam kategori yang berbeda berdasarkan karakteristik seperti kelas 

sosial, gaya hidup, dan kepribadian. 

Orientasi Jangka Panjang 

Menurut Hofstede (2001), orientasi jangka panjang adalah perilaku yang 

fokus pada imbalan di masa depan, terutama yang berkaitan dengan ketekunan 

dan penghematan. Individu dengan orientasi jangka panjang menggambarkan 

ketekunan yang kuat dalam bekerja untuk mencapai tujuan (Katherine et al, 2014). 

Orientasi jangka panjang adalah salah satu faktor yang mempengaruhi cara 

individu dalam mengambil keputusan (William et al, 2006). Individu dengan 

orientasi jangka panjang cenderung lebih menghargai masa depan dibandingkan 

dengan masa kini atau masa lalu (Khan et al., 2020). Dengan demikian, individu 

yang memiliki orientasi jangka panjang cenderung mengalokasikan lebih banyak 

waktu dan sumber daya untuk membuat keputusan investasi yang terbaik demi 

mencapai tujuan jangka panjang di masa depan (Khan et al., 2020)\.  

 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Pengaruh Recency Bias Terhadap Keputusan Investasi 

Recency bias adalah kecenderungan orang untuk lebih memperhatikan 

informasi atau pengalaman terkini, mengabaikan data atau pengalaman yang lebih 

lama (Patel, 2005). Keputusan yang diambil sering kali dipengaruhi oleh emosi 
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dan persepsi subyektif (Rusdi et al, 2024). Investor cenderung terlalu 

memperhatikan kinerja terbaru dari suatu saham atau aset tanpa 

mempertimbangkan kondisi pasar secara keseluruhan (Karim, 2015). Berdasarkan 

signaling theory, investor cenderung mengandalkan informasi terbaru atau sinyal 

terkini dalam membuat keputusan investasi (Claudia & Megawati, 2024). Hal ini 

dapat terbukti dalam bentuk recency bias, di mana investor cenderung 

memberikan bobot lebih pada informasi terakhir yang mereka terima daripada 

informasi historis (Nusret & Adam, 2023). Penelitian tentang dampak recency 

bias terhadap keputusan investasi menunjukkan hasil yang bervariasi. Penelitian 

oleh Barberis dan Thaler (2003), menunjukkan bahwa bias kebaruan (recency 

bias) dapat menyebabkan peningkatan keputusan investasi dalam situasi pasar 

yang sangat fluktuatif. Sejalan dengan Penelitian Barber dan Odean (2002), 

menemukan bahwa investor yang dipengaruhi oleh recency bias lebih cenderung 

melakukan trading yang menguntungkan.. Sehingga, hipotesis dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

H1: Recency Bias berpengaruh positif terhadap keputusan investasi 

 

Pengaruh Confirmation Bias Terhadap Keputusan Investasi 

Confirmation bias adalah kecenderungan psikologis di mana individu 

lebih memprioritaskan informasi yang mendukung keyakinan atau asumsi awal 

mereka sambil mengabaikan informasi yang berlawanan (Villarroel et al., 2016). 

Confirmation bias bisa mengakibatkan investor mencari informasi atau berita 

yang memperkuat pandangan mereka tentang sebuah aset dan mengabaikan 

informasi yang menunjukkan risiko atau kelemahan (Cheng, 2018). Berdasarkan 

teori sinyal, confirmation bias mendorong investor untuk lebih menerima sinyal 

yang mendukung asumsi atau harapan mereka, sambil mengabaikan sinyal yang 

bertentangan atau menunjukkan pandangan yang berbeda (Cheng, 2018). Semakin 

tinggi tingkat confirmation bias yang terjadi, semakin mudah keputusan investasi 

akan terbentuk (Diannita, 2021). Penelitian Nurvitasari (2021), yang 

menunjukkan bahwa terdapat pengaruh confirmation bias terhadap keputusan 

keuangan. Sejalan dengan penelitian Jae Hong et al. (2010) yang mengatakan 

bahwa confirmation bias juga bisa membantu meningkatkan kepercayaan diri 

investor dalam kondisi pasar yang stabil.. Sehingga, hipotesis dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

H2: Confirmation bias berpengaruh positif terhadap keputusan investasi 

 

Pengaruh Informasi Keuangan Terhadap Keputusan Investasi 

  Informasi keuangan memainkan peran penting dalam berbagai jenis 

keputusan yang dibuat oleh perusahaan dan pemegang saham mereka (Černius & 

Birškytė, 2020). Informasi keuangan menunjukkan kondisi keuangan suatu 

perusahaan dan prospek bisnis jangka panjang (Naveed et al., 2020). Informasi 

keuangan dapat bermanfaat bagi stakeholder di perusahaan jika informasi 

keuangan tersebut relevan dan akurat (Černius & Birškytė, 2020). Signaling 

theory berpandangan bahwa investor individu menentukan prospek keuangan 

suatu perusahaan berdasarkan pengungkapan keuangan untuk membuat keputusan 

(Naveed et al., 2020). Penelitian sebelumnya dari Lev et al, (1993), menemukan 
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bahwa penggunaan informasi keuangan secara mendalam, seperti analisis 

terhadap laporan laba rugi dan neraca, memberikan dampak positif pada 

keputusan investasi. Sehingga, hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut: 

H3: Informasi keuangan berpengaruh positif terhadap keputusan investasi  

 

Pengaruh Demografi Terhadap Keputusan Investasi 

Faktor demografi adalah atribut yang terkait dengan identitas seseorang 

dan membedakan antara individu satu dengan yang lainnya (Al-Aziz & Rinofah, 

2021). Faktor demografi mencakup usia, jenis kelamin, tingkat pendidikan dan 

pendapatan (Al-Aziz & Rinofah, 2021). Faktor ini memiliki peran yang signifikan 

dalam menentukan pilihan keputusan investasi (Al-Aziz & Rinofah, 2021). Hasil 

penelitian Guiso & Jappelli (2008), menunjukkan bahwa pendidikan yang lebih 

tinggi cenderung menumbuhkan literasi keuangan dan pemahaman risiko 

investasi, sehingga menghasilkan keputusan investasi yang lebih matang dan 

menguntungkan. Sejalan dengan penelitian Barber & Odean (2001), menemukan 

bahwa pria cenderung lebih berani mengambil risiko daripada wanita dalam 

keputusan investasi. Sehingga, hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut : 

H4: Demografi berpengaruh positif terhadap keputusan investasi  

 

Pengaruh Psikografis Terhadap Keputusan Investasi 

Psikografi berfokus pada karakteristik seperti status sosial, gaya hidup, 

dan kepribadian yang mempengaruhi perilaku dan keputusan investasi seorang 

investor. Status sosial mempengaruhi preferensi dan akses investasi, di mana 

investor dengan status sosial lebih tinggi cenderung lebih berani mengambil risiko 

untuk memperoleh imbal hasil tinggi, sementara investor dengan status sosial 

lebih rendah biasanya memilih investasi yang lebih aman (Zhang et al., 2024). 

Gaya hidup sebagai cerminan nilai dan minat individu juga mempengaruhi jenis 

investasi yang dipilih (Kim et al., 2018). Kepribadian juga mempengaruhi pilihan 

investasi (Kuhnen & Knutson, 2011). Hasil penelitian oleh Hanna et al. (2001), 

mengamati bahwa individu dalam kelompok sosial-ekonomi yang lebih tinggi 

lebih memilih saham dan aset berisiko tinggi. Kemudian studi oleh Yevitayani 

(2023), menemukan bahwa individu dengan gaya hidup aktif dan inovatif lebih 

cenderung berinvestasi dalam aset dengan volatilitas tinggi karena mereka lebih 

siap untuk menghadapi ketidakpastian demi imbal hasil yang tinggi. Sehingga, 

hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut : 

H5: Psikografis berpengaruh positif terhadap keputusan investasi  

 

Orientasi Jangka Panjang Sebagai Variabel Moderasi 

Orientasi jangka panjang adalah perilaku yang berfokus pada imbalan di 

masa depan, terutama yang berkaitan dengan ketekunan dan penghematan (Jiaxun, 

2020). Individu dengan orientasi jangka panjang menggambarkan ketekunan yang 

kuat dalam bekerja untuk mencapai tujuan (Jiaxun, 2020). Investor dengan 

orientasi jangka panjang cenderung memperkirakan kinerja keuangan secara 

menyeluruh dan menguraikan semua potensi risiko yang dapat terjadi di masa 

depan (Khan, et al. 2021). Penerapan orientasi jangka panjang memerlukan proses 

analisis yang lebih mendalam serta waktu yang lebih panjang untuk mencapai 
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keuntungan yang lebih besar dan meningkatkan nilai investasi (Caroline, 2016). 

Penelitian terkait orientasi jangka panjang sebagai variabel moderasi antara bias 

kognitif dan kepribadian individu masih sangat jarang dilakukan. Penelitian 

Zheng (2022), menunjukkan bahwa orientasi jangka panjang (long-term 

orientation) investor dapat memperlemah pengaruh bias kognitif dalam 

pengambilan keputusan. Sehingga, hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut: 

H6a : Orientasi jangka panjang investor memoderasi hubungan antara recency 

bias dan keputusan investasi. 

H6b : Orientasi jangka panjang investor memoderasi hubungan antara 

confirmation bias dan keputusan investasi. 

H6c : Orientasi jangka panjang investor memoderasi hubungan antara informasi 

keuangan dan keputusan investasi. 

H6d : Orientasi jangka panjang investor memoderasi hubungan antara demografi 

dan keputusan investasi. 

H6e : Orientasi jangka panjang investor memoderasi hubungan antara psikografi 

dan keputusan investasi. 
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Gambar 1. Kerangka Pemikiran 
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ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

 Deskriptif data penelitian ini memakai teknik purposive sampling, dan 

mengumpulkan data dalam bentuk survey yang memakai instrumen kuesioner 

untuk dibagikan pada responden yaitu investor yang sudah melakukan transaksi 

pada instrumen pasar modal (saham, obligasi, dan reksa dana, sukuk, dll). 

Kuesioner dalam penelitian ini dibagikan mulai 13 Desember 2024 sampai 31 

Desember, dalam pelaksanaannya kuesioner dibagikan secara tidak langsung 

kepada responden melalui link google form. Untuk menarik calon responden, 

terdapat hadiah saldo e-wallet seperti OVO, Gopay, DANA, dan LinkAja! dengan 

total nilai Rp100.000 yang akan diberikan kepada dua responden secara acak. 

 

 Penyebaran kuesioner dilakukan melalui berbagai platform media sosial, 

termasuk WhatsApp, Telegram, dan Instagram. Dari proses tersebut, berhasil 

dikumpulkan data dari 165 responden, dimana 59 investor menjawab tidak pernah 

melakukan transaksi di pasar modal sehingga hanya ada 106 responden yang bisa 

dianalisis jawabannya. Jumlah ini masih sesuai dengan rekomendasi beberapa 

penelitian yang menyatakan bahwa ukuran sampel minimum untuk survei berkisar 

antara 100 hingga 200 responden guna memastikan kekuatan statistik yang 

memadai dan representativitas ((Krejcie et al. (1970); Bartlett & Higgins (2001)).  

 

Tabel 1. Karakteristik Responden 

Indikator 

Demografi 
Item Indikator Jumlah Persentase 

Jenis Kelamin  
Laki-laki 60 57% 

Perempuan  46 43% 

Umur 

17-25 Tahun 79 75% 

26-30 Tahun 17 16% 

31-35 Tahun 6 6% 

>35 Tahun 4 4% 

Pengalaman 

Investasi  

<1 Tahun 60 57% 

1-2 Tahun 26 25% 

3-5 Tahun 13 12% 

> 5 Tahun 7 7% 

Penghasilan 

Setiap Bulan 

Rp 0-1.000.000 /bulan 32 30% 

Rp 1.000.000-

2.500.000 /bulan 
21 20% 

Rp 2.500.000-

5.000.000 /bulan 
32 30% 

>Rp 5.000.000 /bulan 21 20% 
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HASIL PENGUJIAN DATA 

Tabel 2. Uji Statistik Deskriptif 

Name Mean Median 
Scale 

min 

Scale 

max 

Standard 

deviation 

Recency Bias 1 3.858 4.000 1.000 5.000 1.094 

Recency Bias 2 3.877 4.000 1.000 5.000 1.105 

Recency Bias 3 3.774 4.000 1.000 5.000 1.168 

Confirmation Bias 1 3.726 4.000 1.000 5.000 1.129 

Confirmation Bias 2 3.906 4.000 1.000 5.000 1.069 

Confirmation Bias 3 3.792 4.000 1.000 5.000 1.088 

Informasi Keuangan 1 3.811 4.000 1.000 5.000 1.117 

Informasi Keuangan 2 3.802 4.000 1.000 5.000 1.119 

Informasi Keuangan 3 3.745 4.000 1.000 5.000 1.082 

Demografi 1 3.792 4.000 1.000 5.000 1.114 

Demografi 2 3.764 4.000 1.000 5.000 1.078 

Demografi 3 3.792 4.000 1.000 5.000 1.195 

Demografi 4 3.726 4.000 1.000 5.000 1.129 

Demografi 5 3.858 4.000 1.000 5.000 1.177 

Demografi 6 3.736 4.000 1.000 5.000 1.135 

Psikografis 1 3.868 4.000 1.000 5.000 1.056 

Psikografis 2 3.755 4.000 1.000 5.000 1.123 

Psikografis 3 3.887 4.000 1.000 5.000 1.119 

Psikografis 4 3.868 4.000 1.000 5.000 1.133 

Psikografis 5 3.811 4.000 1.000 5.000 1.237 

Keputusan Investasi 1 3.858 4.000 1.000 5.000 1.094 

Keputusan Investasi 2 3.877 4.000 1.000 5.000 1.105 

Keputusan Investasi 3 3.774 4.000 1.000 5.000 1.168 

Keputusan Investasi 4 3.726 4.000 1.000 5.000 1.129 

Keputusan Investasi 5 3.906 4.000 1.000 5.000 1.069 

Orientasi Jangka Panjang 1  3.792 4.000 1.000 5.000 1.088 

Orientasi Jangka Panjang 2 3.840 4.000 1.000 5.000 1.109 

Orientasi Jangka Panjang 3 3.887 4.000 1.000 5.000 1.084 

Orientasi Jangka Panjang 4 3.811 4.000 1.000 5.000 1.038 

Orientasi Jangka Panjang 5 3.896 4.000 1.000 5.000 1.081 

Orientasi Jangka Panjang 6 3.783 4.000 1.000 5.000 1.064 

 

Pada setiap variabel penelitian mendapatkan hasil bahwa mean mendekati 

angka 5 yang berarti setiap responden mempunyai tingkat yang tinggi pada setiap 

variabel penelitian. 
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Uji Outer Model 

Tabel 3. Uji Validitas  

Variabel Outer loadings AVE Kesimpulan 

Recency bias    0,849 Valid  

Recency bias 1  0,927   Valid  

Recency bias 2 0,923   Valid  

Recency bias 3 0,915   Valid  

Confirmation bias   0,813 Valid  

Confirmation bias 1 0,936   Valid  

Confirmation bias 2 0,898   Valid  

Confirmation bias 3 0,869   Valid  

Informasi Keuangan    0,843 Valid  

Informasi Keuangan  1 0,931   Valid  

Informasi Keuangan  2 0,911   Valid  

Informasi Keuangan  3 0,913   Valid  

Demografi    0,775 Valid  

Demografi  1 0,860   Valid  

Demografi  2 0,871   Valid  

Demografi  3 0,927   Valid  

Demografi  4 0,911   Valid  

Demografi  5 0,905   Valid  

Demografi  6 0,802   Valid  

Psikografis    0,815 Valid  

Psikografis  1 0,906   Valid  

Psikografis  2 0,883   Valid  

Psikografis  3 0,909   Valid  

Psikografis  4 0,894   Valid  

Psikografis  5 0,922   Valid  

Keputusan Investasi    0,776 Valid  

Keputusan Investasi 1 0,893   Valid  

Keputusan Investasi 2 0,897   Valid  

Keputusan Investasi 3 0,881   Valid  

Keputusan Investasi 4 0,875   Valid  

Keputusan Investasi 5 0,859   Valid  

Orientasi Jangka Panjang    0,821 Valid  

Orientasi Jangka Panjang 1 0,854   Valid  

Orientasi Jangka Panjang 2 0,932   Valid  

Orientasi Jangka Panjang 3 0,918   Valid  

Orientasi Jangka Panjang 4 0,943   Valid  

Orientasi Jangka Panjang 5 0,919   Valid  

Orientasi Jangka Panjang 6 0,865   Valid  

 

 Tabel di atas menunjukkan bahwa semua pertanyaan dalam kuesioner 

dinyatakan valid, karena semua variabel memenuhi kriteria (Loading Factor > 0,7 

dan nilai AVE > 0,5). Oleh karena itu, semua pertanyaan dianggap valid menurut 

PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUJI 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

repository.stieykpn.ac.id 



18 
 

Subiyakto & Algifari (2016), yang berarti semua pertanyaan dapat digunakan 

dalam pengujian ini. 

 

Tabel 4. Uji Reliabilitas 

Variabel  Cronbach's alpha CR Kesimpulan  

Recency Bias 0,911 0,944 Reliabel  

Confirmation bias 0,884 0,929 Reliabel  

Informasi Keuangan  0,907 0,942 Reliabel  

Demografi 0,942 0,954 Reliabel  

Psikografis 0,943 0,957 Reliabel  

Keputusan Investasi 0,928 0,945 Reliabel  

Orientasi Jangka Panjang  0,956 0,965 Reliabel  

 

 Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai Cronbach's Alpha > 0,6 dan nilai 

CR > 0,7. Ini menunjukkan bahwa jawaban responden terhadap pertanyaan dalam 

kuesioner bersifat stabil atau konsisten, dan konstruk reliabilitasnya baik. 

Uji Inner Model 

Tabel 5. Model Fit 

  Saturated model Estimated model 

SRMR 0.053 0.053 

d_ULS 1.373 1.383 

 

 Berdasarkan tabel diatas, nilai SRMR berada pada angka 0,053 yang 

berarti bahwa model penelitian ini yaitu fit karena < 0,1. 

Tabel 6. R-Square 

Item  
R-

square 
R-square 
adjusted 

Keputusan 
Investasi (Y) 

0.994 0.994 

 

 Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat bahwa R-square pada variabel 

Keputusan Investasi yang dihasilkan pada penelitian ini sebesar 0,994 Hal itu 

berarti R-square pada variabel Keputusan Investasi yaitu besar karena nilai r-

square > 0,67. Nilai R-square adjusted sebesar 0,994 atau 99% yang berarti bahwa 

variabel independen dalam model ini dapat dijelaskan sebesar 99% yang sisanya 

dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak dijelaskan dalam model ini. 
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Tabel 7. VIF 

Variabel  VIF 

Recency bias 1  3,261 

Recency bias 2 3,123 

Recency bias 3 2,916 

Confirmation bias 1 3,473 

Confirmation bias 2 2,640 

Confirmation bias 3 2,229 

Informasi Keuangan  1 3,312 

Informasi Keuangan  2 2,842 

Informasi Keuangan  3 2,869 

Demografi  1 2,865 

Demografi  2 3,019 

Demografi  3 4,825 

Demografi  4 4,155 

Demografi  5 3,924 

Demografi  6 2,367 

Psikografis  1 3,687 

Psikografis  2 3,001 

Psikografis  3 3,740 

Psikografis  4 3,382 

Psikografis  5 4,262 

Keputusan Investasi 1 3,454 

Keputusan Investasi 2 3,504 

Keputusan Investasi 3 3,076 

Keputusan Investasi 4 3,230 

Keputusan Investasi 5 2,964 

Orientasi Jangka Panjang 1 2,812 

Orientasi Jangka Panjang 2 6,081 

Orientasi Jangka Panjang 3 5,358 

Orientasi Jangka Panjang 4 6,870 

Orientasi Jangka Panjang 5 4,767 

Orientasi Jangka Panjang 6 3,131 

 

 Berdasarkan tabel di atas, semua variabel memiliki nilai outer VIF lebih 

dari 1 dan kurang dari 10. Oleh karena itu, tidak ada masalah multikolinieritas. 
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Tabel 8. Uji Hipotesis 

Hipotesis 
Penelitian  

Original 
sample 

(O) 

Sample 
mean 
(M) 

Standard 
deviation 
(STDEV) 

T statistics 
(|O/STDEV|) 

P values Kesimpulan  

HP1:     X1 -> Y 0,625 0,622 0,022 28,904 0,000*) Diterima  

HP2:     X2 -> Y 0,441 0,445 0,021 21,509 0,000*) Diterima  

HP3:     X3 -> Y 0,105 0,105 0,030 3,523 0,000*) Diterima  

HP4:     X4 -> Y 0,056 0,060 0,029 1,945 0,052***) Ditolak 

HP5:     X5 -> Y 0,052 0,051 0,025 2,100 0,036**) Diterima  

HP6:     Z x X1 -> Y -0,020 -0,019 0,021 0,961 0,337 Ditolak 

HP7:     Z x X2 -> Y -0,024 -0,026 0,016 1,516 0,129 Ditolak 

HP8:     Z x X3 -> Y 0,059 0,061 0,029 2,052 0,040 Diterima  

HP9:     Z x X4 -> Y -0,005 -0,009 0,030 0,179 0,858 Ditolak 

HP10:   Z x X5 -> Y 0,007 0,009 0,027 0,256 0,798 Ditolak 

Signifikan: 

0,01 *) 

0,05 **) 

0,001 ***)  

 

PEMBAHASAN  

Recency Bias berpengaruh positif terhadap keputusan investasi 

 Recency bias mendorong investor untuk menyesuaikan ekspektasi 

berdasarkan hasil terkini, yang dapat menghasilkan keputusan investasi yang 

impulsif (Pratiknjo et al., 2024). Menurut teori sinyal (signalling theory) dalam 

penelitian Dendi et al. (2024) menjelaskan bahwa informasi terbaru memberikan 

sinyal yang kuat bagi investor dalam pengambilan keputusan. Sementara itu, teori 

prospek menunjukkan bahwa investor lebih responsif terhadap informasi terkini 

dalam mengevaluasi risiko dan keuntungan (Barberis et al., 2016). Namun, 

ketergantungan yang berlebihan pada informasi terbaru dapat mengarah pada 

keputusan yang kurang optimal, sehingga penting bagi investor untuk 

mempertimbangkan data jangka panjang dan mengelola bias ini dengan bijak 

(Karki et al., 2024). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Hon-Snir et al. 

(2012) yang menyatakan bahwa recency bias mempunyai pengaruh positif 

signifikan terhadap keputusan investasi. Dalam penelitian Sugema (2020), 

menyebutkan bahwa investor yang menggunakan strategi momentum berbasis 

tren terbaru dapat memperoleh keuntungan selama tren tersebut berlanjut. 

Berdasarkan penjelasan dan pemaparan dari hasil penelitian peneliti menyatakan 

bahwa hipotesis 1 diterima. 

Confirmation bias berpengaruh positif terhadap keputusan investasi 

 Investor merasa yakin terhadap keputusan yang diambil ketika informasi 

yang dipilih mendukung pandangan awal (Baker & Wurgler, 2007). Menurut 
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signalling theory, investor cenderung memberikan bobot lebih besar pada sinyal 

yang sesuai dengan keyakinan atau pandangan sebelumnya dan mengabaikan 

sinyal yang bertentangan (Cheng, 2018). Hal ini memperkuat tindakan investasi 

yang dilakukan (Baker & Wurgler, 2007). Confirmation bias membuat investor 

lebih selektif terhadap informasi (Supramono & Wandita, 2017). Informasi yang 

bertentangan dengan keyakinan awal dapat menyebabkan dissonansi kognitif 

(ketidaknyamanan psikologis), sehingga investor cenderung mengabaikan 

informasi yang bertentangan untuk menjaga konsistensi dengan pandangan yang 

ada (Komara et al., 2023). Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan dari Akhtar 

& Das (2019), Park et al. (2012), Supramono & Wandita (2017), yang 

menunjukkan bahwa confirmation bias berfungsi sebagai prediktor dalam 

pengambilan keputusan investasi di kalangan investor pasar modal dimana 

investor cenderung mengontrol informasi yang diterima saat membuat keputusan 

investasi. Ini menunjukkan bahwa confirmation bias merupakan faktor utama 

yang secara signifikan mempengaruhi perilaku investor. Berdasarkan penjelasan 

dan pemaparan dari hasil penelitian peneliti menyatakan bahwa hipotesis 2 

diterima. 

Informasi keuangan berpengaruh positif terhadap keputusan Investasi  

 Menurut Brav (2009), perusahaan yang memiliki informasi keuangan yang 

baik cenderung lebih mudah menarik minat investor, sehingga meningkatkan 

akses terhadap pendanaan di pasar modal. Sementara menurut teori prospek, 

informasi keuangan menyediakan landasan bagi investor dalam mengevaluasi 

keuntungan dan kerugian, yang mempengaruhi seberapa besar investor bersedia 

mengambil risiko (Barberis, 2013). Informasi keuangan memberikan pemahaman 

yang lebih baik mengenai kondisi perusahaan, sehingga investor merasa lebih 

yakin dalam mengambil keputusan (Irwandi & Pamungkas, 2020). Hasil dari 

penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu dari Sari (2024); Piartrini & 

Putri (2024); Yoro (2024), yang menegaskan bahwa pengungkapan informasi 

keuangan yang transparan dan berkualitas memainkan peran penting dalam 

mempengaruhi keputusan investasi. Informasi keuangan yang akurat dan mudah 

diakses membantu investor dalam menganalisis kinerja perusahaan, mengurangi 

asimetri informasi, dan membuat keputusan investasi yang lebih tepat (Amiram, 

2012). Berdasarkan penjelasan dan pemaparan dari hasil penelitian peneliti 

menyatakan bahwa hipotesis 3 diterima. 

Demografi tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi 

 Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian  Hanifah et al., 

(2022); Lathifatunnisa & Nur Wahyuni (2021), menemukan bahwa demografi 

seperti usia, jenis kelamin, pendidikan dan pendapatan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap keputusan investasi. Menurut teori signalling, dijelaskan 

bahwa karakteristik demografi tidak memberikan sinyal yang relevan atau 

konsisten untuk pengambilan keputusan (Amiram, 2012). Karakteristik demografi 

tidak memiliki hubungan langsung dengan aspek fundamental investasi seperti 

risiko, profitabilitas, atau prospek perusahaan (Guan & Wang, 2025). Investor 

cenderung lebih mengutamakan faktor-faktor yang berbasis data seperti laporan 

keuangan, kondisi pasar, atau analisis teknis (Power, 2010). Ketidaksignifikanan 
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hasil menunjukkan bahwa keputusan investasi lebih dipengaruhi oleh faktor-

faktor yang secara langsung mempengaruhi persepsi risiko dan peluang. Temuan 

penelitian ini serupa dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan Putri & 

Hamidi, (2019); Indra & Setiawati, (2021) yang menyatakan bahwa faktor 

demografi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pengambilan 

keputusan investasi. Di era digital, perbedaan demografis seperti tingkat 

pendidikan atau jenis pekerjaan tidak lagi menghalangi individu untuk mengakses 

informasi keuangan atau memahami instrumen investasi (Lusardi, 2019). 

Teknologi telah memungkinkan investor dari berbagai latar belakang untuk 

memperoleh pengetahuan yang setara (Johan, 2022). Keputusan investasi di pasar 

saat ini semakin bergantung pada data, analisis teknis, dan tren pasar, daripada 

pada karakteristik demografis (Hanifah et al., 2022). Berdasarkan penjelasan dan 

pemaparan dari hasil penelitian peneliti menyatakan bahwa hipotesis 4 ditolak 

Psikografis berpengaruh positif terhadap keputusan investasi 

 Dalam penelitian ini indikator psikografi yang digunakan adalah kelas 

sosial, gaya hidup dan kepribadian. Menurut teori signalling, menyatakan bahwa 

psikografis memberikan sinyal yang mencerminkan kemampuan individu untuk 

mengelola risiko dan memilih instrumen investasi yang sesuai (Alvarez et al., 

2018). Sementara menurut teori prospek, pengambilan keputusan investasi 

dipengaruhi oleh bagaimana individu memandang risiko dan keuntungan (Bahri et 

al., 2023). Faktor psikografis, seperti status sosial dan kepribadian, menentukan 

sejauh mana seseorang siap mengambil risiko dalam investasi (Paramita et al., 

2018). Investor dengan status sosial tinggi atau kepribadian optimis cenderung 

lebih nyaman menghadapi risiko tinggi demi potensi keuntungan yang besar 

(Paramita et al., 2018). Hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian 

terdahulu dari Santoso et al. (2022); Amadi et al. (2023); Sufyati & Lestari, 

(2022), yang menyatakan bahwa indikator psikografis seperti kelas sosial, gaya 

hidup dan kepribadian mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi. Status sosial mempengaruhi akses individu terhadap 

informasi dan sumber daya keuangan, yang berdampak pada keputusan investasi 

(Nabila, 2022). Individu dengan status sosial yang lebih tinggi biasanya memiliki 

jaringan yang lebih baik, literasi keuangan yang lebih tinggi, dan cenderung 

memilih investasi dengan potensi keuntungan yang besar (Rooij et al., 2011). 

Sementara itu, kepribadian seperti keterbukaan terhadap pengalaman baru, kehati-

hatian, dan keberanian, memainkan peran penting dalam menentukan preferensi 

risiko dan jenis investasi yang dipilih (Nelson, 2014). Disisi lain, Gaya hidup 

yang konsumtif dapat mendorong individu untuk memilih investasi berisiko tinggi 

guna memperoleh keuntungan cepat, sedangkan gaya hidup hemat lebih 

mengarahkan individu ke investasi jangka panjang yang stabil (Shahid et al., 

2023). Berdasarkan penjelasan dan pemaparan dari hasil penelitian peneliti 

menyatakan bahwa hipotesis 5 diterima. 

Orientasi jangka panjang tidak memoderasi antara recency bias terhadap 

keputusan investasi 

 Hal ini menunjukkan bahwa investor cenderung lebih mengutamakan 

sinyal yang bersifat langsung atau terbaru dibandingkan dengan tren historis (Qu 

PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUJI 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

repository.stieykpn.ac.id 



23 
 

& Su, 2024). Investor tetap mengambil keputusan berdasarkan perasaan 

emosional yang dipicu oleh peristiwa terbaru (Bird et al., 2023). Menurut teori 

signalling dalam penelitian Edmans (2011), investor dengan orientasi jangka 

panjang lebih mengabaikan fluktuasi jangka pendek yang disebabkan oleh 

informasi terbaru (recency bias). Sedangkan menurut teori prospek, menyatakan 

bahwa orientasi jangka panjang dapat membantu individu melihat gambaran yang 

lebih besar (big picture) (Kushawaha & Sharma, 2023). Namun, hasil penelitian 

menunjukkan bahwa pengaruh moderasi ini tidak signifikan. Hasil dari penelitian 

ini sejalan dengan penelitian terdahulu dari Huda et al. (2023), menemukan bahwa 

banyak investor tidak memiliki pemahaman mendalam tentang strategi investasi 

jangka panjang. Kondisi ini menyulitkan internalisasi orientasi jangka panjang 

sebagai panduan untuk mengurangi bias recency, sehingga keputusan investasi 

tetap dipengaruhi oleh informasi terbaru (Jacobs, 2008). Berdasarkan penjelasan 

dan pemaparan dari hasil penelitian peneliti menyatakan bahwa hipotesis 6 

ditolak. 

Orientasi jangka panjang tidak memoderasi antara confirmation bias 

terhadap keputusan investasi  

 Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa pengaruh moderasi 

orientasi jangka panjang tidak signifikan. Menururt Lucey & Dowling (2005), 

menunjukkan bahwa investor lebih termotivasi oleh keuntungan emosional jangka 

pendek, seperti pembenaran terhadap keputusan sebelumnya, daripada rasionalitas 

jangka panjang. Menurut teori signalling, orientasi jangka panjang dapat 

membantu investor melihat sinyal secara lebih objektif dengan 

mempertimbangkan data dalam jangka waktu yang lebih luas (Moss et al., 2015). 

Menurut penelitian Hartawan et al. (2024), menemukan bahwa orientasi jangka 

panjang memerlukan tingkat literasi keuangan yang lebih tinggi. Namun, banyak 

investor individu tidak memiliki pemahaman yang cukup tentang cara 

menggabungkan perspektif jangka panjang dalam proses pengambilan keputusan 

(Lucey & Dowling, 2005). Akibatnya, confirmation bias yang muncul dari 

kecenderungan kognitif untuk memilih informasi yang sesuai dengan keyakinan 

tetap mendominasi keputusan yang diambil (Jonas et al., 2001). Sehingga, 

orientasi jangka panjang tidak cukup kuat untuk mengubah pola pikir investor 

yang sudah terbentuk. Berdasarkan penjelasan dan pemaparan dari hasil penelitian 

peneliti menyatakan bahwa hipotesis 7 ditolak. 

Orientasi jangka panjang memoderasi antara informasi keuangan terhadap 

keputusan investasi 

 Menurut Hirshleifer & Teoh (2003), informasi pasar sering kali dipenuhi 

oleh “noise” atau informasi yang tidak relevan. Dengan orientasi jangka panjang, 

investor dapat menyaring sinyal keuangan yang penting dan mengabaikan data 

yang bersifat sementara atau spekulatif (Warren, 2014). Menurut teori signalling 

dalam penelitian Rezaee (2016), orientasi jangka panjang membantu investor 

untuk fokus pada informasi keuangan yang relevan dan fundamental. Informasi 

keuangan, seperti laporan laba rugi, arus kas, dan neraca, merupakan sinyal 

penting yang mencerminkan kinerja perusahaan (Hodge et al., 2010). Dengan 
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orientasi jangka panjang, investor cenderung menggunakan informasi ini secara 

strategis untuk mengidentifikasi prospek investasi yang stabil dan menguntungkan 

dalam jangka waktu yang lebih lama (Ryu et al., 2007).. Sedangkan dalam teori 

prospek, orientasi jangka panjang membantu investor mengurangi persepsi risiko 

jangka pendek dan memaksimalkan potensi keuntungan jangka panjang (Saputra 

et al., 2021). Hasil temuan dalam penelitian ini sejalan dengan penelitian 

terdahulu dari Sari & Widiatmoko (2023), menemukan bahwa investor yang 

memiliki orientasi jangka panjang cenderung menggunakan informasi keuangan 

sebagai dasar utama untuk memilih portofolio investasi. Sejalan dengan penelitian 

Tambun et al. (2024), orientasi jangka panjang sering kali berkorelasi dengan 

tingkat literasi keuangan yang lebih tinggi. Berdasarkan penjelasan dan 

pemaparan dari hasil penelitian peneliti menyatakan bahwa hipotesis 8 ditolak. 

Orientasi jangka panjang tidak memoderasi antara demografi terhadap 

keputusan investasi. 

 Menurut teori signalling dalam penelitian Alsos & Ljunggren (2017), 

variabel demografi seperti usia, jenis kelamin, pendidikan, dan pendapatan 

memberikan wawasan awal tentang preferensi dan perilaku investasi individu. 

Namun, penelitian menunjukkan bahwa orientasi jangka panjang tidak 

memoderasi hubungan antara variabel demografi dan keputusan investasi. 

Informasi demografi seringkali memberikan sinyal yang umum dan kurang 

spesifik dalam menjelaskan perilaku investasi (Dong et al., 2005). Contohnya, 

meskipun pendapatan tinggi dapat menunjukkan preferensi terhadap instrumen 

investasi berisiko, orientasi jangka panjang tidak selalu mempengaruhi 

interpretasi sinyal tersebut, karena variabel demografi tidak secara langsung 

mencerminkan tujuan atau strategi investasi (Dong et al., 2005). Menurut teori 

prospek dalam penelitian Zahera & Bansal (2018), individu cenderung 

menunjukkan bias perilaku yang berbeda ketika menghadapi risiko. Misalnya, 

seseorang yang lebih muda dengan orientasi jangka panjang tidak selalu lebih 

berani mengambil risiko dibandingkan dengan orang yang lebih tua (Zahera & 

Bansal, 2018). Penelitian ini sejalan dengan temuan Rindiani & Darmawan 

(2024), yang menunjukkan bahwa variabel demografi, seperti usia dan jenis 

kelamin, hanya memberikan kontribusi kecil dalam menjelaskan keputusan 

investasi, karena tidak mencerminkan tujuan jangka panjang secara langsung. 

Oleh karena itu, orientasi jangka panjang tidak cukup efektif dalam memoderasi 

hubungan antara demografi dan keputusan investasi. Berdasarkan penjelasan dan 

pemaparan dari hasil penelitian peneliti menyatakan bahwa hipotesis 9 ditolak. 

Orientasi jangka panjang tidak memoderasi antara psikografis terhadap 

keputusan investasi 

 Menurut teori sinyal, individu memanfaatkan berbagai informasi, baik dari 

karakteristik psikografis internal maupun faktor eksternal, sebagai panduan dalam 

pengambilan keputusan investasi (Alemanni & Lucarelli, 2015). Di sisi lain, teori 

prospek menunjukkan bahwa individu seringkali lebih memperhatikan 

keuntungan atau kerugian jangka pendek dibandingkan dengan tujuan jangka 

panjang (Kaustia, 2010). Namun dalam penelitian ini, orientasi jangka panjang 
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sebagai variabel moderasi tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap 

hubungan antara psikografis dan keputusan investasi. Psikografis memberikan 

sinyal yang jelas tentang preferensi investasi, sehingga orientasi jangka panjang 

menjadi kurang signifikan (Filippini et al., 2024). Sebagai contoh, individu 

dengan gaya hidup konsumtif cenderung membuat keputusan yang cepat dan 

berorientasi pada jangka pendek, yang bertentangan dengan prinsip orientasi 

jangka panjang (Filippini et al., 2024). Psikografis sering kali berhubungan 

dengan bias kognitif yang mendorong individu untuk membuat keputusan yang 

lebih impulsif atau emosional (Alemanni & Lucarelli, 2015). Hasil penelitian ini 

sejalan dengan temuan Zhou dan Yang (2018) yang menunjukkan bahwa 

karakteristik psikografis, seperti kepribadian mendominasi keputusan investasi 

tanpa dipengaruhi oleh moderasi seperti orientasi jangka panjang. Selain itu, 

penelitian Chen et al. (2022) menemukan bahwa status sosial mempengaruhi jenis 

investasi yang dipilih individu, tetapi orientasi jangka panjang tidak secara 

signifikan memperkuat hubungan tersebut. Berdasarkan penjelasan dan 

pemaparan dari hasil penelitian peneliti menyatakan bahwa hipotesis 10 ditolak. 

KESIMPULAN  

 Penelitian ini menemukan bahwa recency bias, confirmation bias, dan 

informasi keuangan memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi, 

sedangkan faktor demografi tidak berpengaruh. Psikografis terbukti berperan 

dalam keputusan investasi, menekankan pentingnya pendekatan berbasis perilaku. 

Orientasi jangka panjang tidak memoderasi bias kognitif tetapi memoderasi 

pengaruh informasi keuangan, menunjukkan bahwa literasi keuangan berperan 

lebih optimal bagi investor dengan tujuan jangka panjang. 

KETERBATASAN DAN SARAN  

 Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam jumlah sampel (106 responden) 

dan cakupan wilayah (Indonesia). Penelitian selanjutnya disarankan untuk: 

1. Menggunakan sampel yang lebih besar dan cakupan wilayah lebih luas. 

2. Menggunakan metode survei langsung untuk meningkatkan validitas data. 

3. Mengeksplorasi peran moderasi faktor lain seperti toleransi risiko dan 

sikap finansial. 
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