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Nuranyanto, Akhmad. 2017. “Pengaruh Sumber Informasi terhadap Trading 

Frekuensi dengan Tipe Kepribadian sebagai Variabel Moderasi”. Skripsi. Jurusan 

Manajemen. Fakultas Ekonomi. Universitas Negeri Semarang. Pembimbing. Andhi 

Wijayanto, S.E., M.M. 

Kata Kunci: Perilaku keuangan, Kepribadian Lima besar, Sumber Informasi, Trading 

frekuensi 

 

Dalam pengambilan keputusan investasi selain dipengaruhi oleh sumber 

informasi yang diperoleh, kepribadian investor dalam berinvestasi juga sangat 

mempengaruhi pengambilan keputusan investasi seperti pemilihan saham dan 

keputusan perdagangan. Variabel psikologi dalam mempengaruhi interaksi 

pengumpulan informasi telah banyak dibahas dalam berbagai bidang ilmu, tetapi 

dalam konsep pengambilan keputusan keuangan, variabel psikologi investor masih 

sangat jarang dibahas. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh sumber 

informasi yaitu, nasihat keuangan, komunikasi verbal, dan media khusus terhadap 

trading frekuensi anggota Forum KSPM Kota Semarang dengan tipe kepribadian 

sebagai variabel moderasi. 

 Penelitian ini menggunakan Big Five Personality sebagai alat ukur tipe 

kepribadian dan melakukan survei kepada 134 investor anggota Forum KSPM Kota 

Semarang. Peneliti menggunakan analisis structural equation model dengan 

WarpPLS 3.0 untuk mengevaluasi hubungan antar variabel dan pengaruh moderasi 

pada kepribadian investor dengan sumber informasi dan trading frekuensi. 

 Hasil penelitian ini mengkonfirmasi temuan sebelumnya bahwa nasihat 

keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap frekuensi trading, komunikasi 

verbal berpengaruh positif signifikan terhadap frekuensi trading, sedangkan media 

khusus berpengaruh negatif signifikan terhadap frekuensi trading. Peneliti juga 

menenukan bahwa kepribadian investor memoderasi hubungan antara sumber 

informasi dengan trading frekuensi. Nasihat keuangan meningkatkan frekuensi 

trading pada investor dengan tipe kepribadian contiousness dan Agreeableness. 

Komunikasi verbal meningkatkan frekuensi trading pada investor dengan tipe 

kepribadian agreeableness, dan menurunkan intensitas trading pada investor 

conscientiousness. Sedangkan, media khusus meningkatkan frekuensi trading pada 

investor dengan tipe kepribadian neuroticism dan agreeableness, serta menurunkan 

intensitas perdagangan pada investor openness.  
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ABSTRACT 

 

Nuranyanto, Akhmad. 2017. “The Analysis of Sources of Information, Trading 

Frequency With Big Five Personality as Moderation Variable”. Final Project. 

Management Department, faculty of Economic. Semarang State University. 

Supervisor. Andhi Wijayanto, S.E., M.M. 

Keywords:  Behavioral finance, Big five personality, Sources of information, Trading 

behavior 

 

In making investment decisions other than the influence by a source of 

information they obtained, the investor's personality in investing also have influences 

in investment decision making such as stock selection and trading decisions. 

Psychological variables in influencing the interaction of information gathering have 

been widely discussed in various fields of science, but in the concept of financial 

decision making, investor psychological variables are still very rarely discussed. This 

study aims to analyze the influence of information sources namely, financial advice, 

communication from word of mouth, and special press to the trading behavior of 

members Stock Exchange Study Forum in Semarang with personality type as a 

moderation variable. 

This study uses Big Five Personality as a measure of personality type and 

conducted a survey to 134 investors of Stock Exchange Study Forum in Semarang. 

Researchers used structural equation model analysis with WarpPLS 3.0 to evaluate 

the relationship between variables and the effect of moderation on investor 

personality with a source of information and trading behavior. 

The results of this study confirm previous findings that financial advice has a 

significant positive effect on trading frequency, word of mouth communication has a 

significant positive effect on trading frequency, while the special press has a 

significant negative effect on trading frequency. Researchers also find that the 

investor's personality moderates the relationship between information sources and 

trading behavior. Financial advice increases the frequency of trading on investors 

with personality type contiousness and Agreeableness. Word of mouth 

communication increases the frequency of trading on the investor with agreeableness 

personality type and decreases the intensity of trading on investor conscientiousness. 

Special media increase the frequency of trading on investors with the type of 

personality neuroticism and agreeableness and reduce the intensity of trade in 

investor openness. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang Masalah Penelitian 

Investor memiliki banyak pilihan investasi untuk meningkatkan 

keuntungan atas dana yang ditanamkan. Salah satu pilihan yang dapat 

dilakukan adalah dengan berinvestasi di pasar modal (Purwaningsih dan 

Khoiruddin, 2016). Pasar modal merupakan salah satu sarana yang dapat 

digunakan untuk menghimpun dana, baik dari dalam maupun dari luar negeri 

untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjual-

belikan. Baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang 

diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta 

(Husna, 2003). Pasar modal mempunyai peranan yang sangat penting sebagai 

sarana penyaluran dana dari investor atau pihak yang kelebihan dana kepada 

perusahaan atau pihak yang kekurangan dana secara efisien. Tanpa adanya 

pasar modal maka akses ke sumber dana secara efisien akan berkurang, yang 

menyebabkan perusahaan akan mengalami kekurangan biaya modal sehingga 

mengakibatkan perusahaan mengurangi kegiatan usahanya. Selain itu, melalui 

mekanismenya pasar modal mengalokasikan dana yang tersedia kepada pihak 

yang paling produktif untuk menggunakan dana tersebut. Dengan demikian 

pasar modal juga berfungsi untuk mengalokasikan dana secara optimal. Salah 

satu produk investasi di pasar modal adalah saham. Investor saham 
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merupakan pemilik saham yang diterbitkan suatu perusahaan, yang sekaligus 

mempunyai hak kepemilikan atas perusahaan tersebut, sehingga investor 

berhak atas segala informasi yang berkaitan dengan perkembangan 

perusahaan (Khoiruddin dan Faizati, 2014). 

 
Gambar 1.1 Total Aset, IHSG dan Komposisi Kepemilikan Lokal-Asing 

Sumber: KSEI (2017) 

Indek Busra Efek Indonesia mengalami peningkatan pesat selama 

kurun waktu 10 tahun terakhir. Dimana pada akhir tahun 2008, IHSG ditutup 

di level 1.355,41 dan menjadi hampir lima kali lipatnya pada Juli 2017 

dimana per tanggal 31 Juli 2017 IHSG ditutup berada pada level 5.831,03. 

Selama 2008 hingga 2015 sumber dana yang mengalir di bursa efek indonesia 

sebagian besar berasal dari investor asing, dimana antara tahun tersebut 

kepemilikan investor domestik terhadap saham-saham di BEI hanya berkisar 

40% - 42%. Namun setiap tahunnya proporsi kepemilikan lokal selalu 
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mengingkat menggeser dominasi asing di pasar modal. dalam kurun waktu 8 

tahun terakhir komposisi kepemilikan lokal telah meningkat dari 40,32% pada 

tahun 2008 menjadi 49,95% di tahun 2016. berdasarkan data KSEI hingga 

akhir bulan Juli 2017 komposisi kepemilikan lokal meningkat dari 49,95% 

pada akhir 2016 menjadi 52,54% pada bulan Juli 2017. Hal ini menandakan 

semakin banyaknya investor domestik yang berpartisipasi dalam pasar modal 

indonesia.  

Investor saham lokal yang di dominasi oleh investor retail dalam 

menyalurkankan dananya memerlukan informasi-informasi dari berbagai 

sumber untuk menilai risiko pada investasinya dan juga untuk memperkirakan 

return yang akan diperoleh dari investasi tersebut (Pardosi dan Wijayanto, 

2015). Dengan informasi yang diperoleh, investor dapat menentukan kapan 

melakukan posisi jual, beli atau menahan suatu saham. Sebelum memutuskan 

membeli atau menjual saham para investor akan mengumpulkan informasi. 

Baik informasi makro ekonomi dan mikro ekonomi. Informasi mikro ekonomi 

meliputi kinerja perusahaan, perubahan strategi perusahaan, laporan keuangan 

atau pengumuman deviden perusahaan. Sedangkan informasi makro ekonomi 

meliputi kebijakan-kebijakan makro ekonomi seperti kebijakan moneter, 

kebijkan fiskal maupun regulasi pemerintah dalam sektor riil dan keuangan 

dimana semua informasi itu akan mempengaruhi investor dalam pengmabilan 

keputusan investasi di pasar modal. Dalam mengumpulkan informasi, investor 
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menginvestasikan waktunya untuk memperoleh dan menyaring berbagai 

informasi guna membantu mereka mengambil keputusan investasi. Dalam 

konsep pasar efisien semua informasi tentang pasar modal dapat di akses oleh 

semua investor sehingga dalam pengambilan keputusan dapat bersifat rasional 

dan harga saham mencerminkan informasi yang tersedia. Keterbatasan 

masyarakat dalam hal pengetahuan pasar modal masih menjadi salah satu 

kendala utama terlambatnya laju perkembangan pasar modal negara ini 

dibanding dengan negara-negara lain yang mana masyarakatnya sudah 

familiar dengan dunia pasar modal (Taslim dan Wijayanto, 2016).  

Hipotesis pasar yang efisien atau efficient market hypothesis sampai 

saat ini masih menjadi perdebatan yang menarik dibidang keuangan, masih 

ada pro dan kontra dikalangan praktisi dan akademisi bidang keuangan 

tentang hipotesis pasar yang efisien. Pasar yang efisien adalah pasar dimana 

harga semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua 

informasi yang tersedia (Cahyaningdyah dan Witiastuti, 2010). Teori konsep 

pasar yang efisien atau efficiency market hypothesis (EMH) dikembangkan 

oleh Fama (1970) yang didasarkan pada Model normatif dari teori keuangan 

tradisional, menyatakan bahwa pelaku pasar memproses semua informasi 

pasar secara akurat dan rasional. Efisiensi disini dapat diartikan sebagai 

seberapa cepat suatu pasar modal dapat menangkap informasi yang relevan 

dan nantinya akan tercermin pada harga saham. 
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Menurut Tendelilin (2010) pasar yang efisien adalah pasar dimana 

harga semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua 

informasi yang tersedia. Jika suatu saat di pasar modal suatu saham bereaksi 

atas sesuatu hal yang tidak termasuk dalam konsep yang ada dalam pasar 

efisien, maka hal tersebut dapat disebut sebagai anomali atau gangguan. Oleh 

sebab itu pada pasar yang efisien, pasar akan cepat bereaksi terhadap 

informasi baru yang masuk sehingga pasar akan dengan cepat pula mencapai 

harga keseimbangan yang baru. oleh karena itu tidak ada informasi baru atau 

analisis khusus yang menghasilkan return tambahan untuk mengungguli 

pasar. Fama (1970) membagi informasi menjadi tiga tipe, yaitu informasi 

perubahan harga diwaktu yang lalu, informasi yang tersedia bagi publik dan 

informasi yang tersedia baik kepada publik maupun tidak, sehingga terdapat 

tiga bentuk pasar untuk menyatakan efisiensi pasar modal yaitu lemah, 

setengah kuat dan kuat. Adanya perilaku memaksimalkan keuntungan dari 

investor ini mengakibatkan faktor informasi dengan relatif cepat diolah dan 

diterjemahkan oleh para investor dengan aksi jual maupun beli terhadap suatu 

saham. Berdasarkan hal diatas teori pasar efisien menjelaskan bahwa pasar 

sepenuhnya efisien karena semua informasi yang ada di pasar Sudah 

tercermin dalam harga sekuritas saat ini, oleh karena itu tidak ada informasi 

baru atau analisis yang akan menghasilkan tambahan trading agar bisa 

mengungguli pasar. Di sisi lain, perilaku teori keuangan menunjukkan 
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bagaimana pelaku pasar benar-benar berperilaku pada kenyataannya, yang 

sesuai dengan model keputusan deskriptif yang digunakan dalam ilmu 

psikologi. Model deskriptif menunjukkan bagaimana investor gagal 

memproses semua informasi pasar karena sama seperti hasil keputusan yang 

lain, keputusan perdagangan investor juga mungkin dipengaruhi oleh banyak 

proses psikologis seperti perasaan, kesadaran, dan heuristik. Manusia tidak 

bisa memproses semua informasi yang relevan karena perilaku manusia 

dipengaruhi oleh "reaksi perasaan" semacam itu sebagai emosi, perasaan, dan 

suasana hati atau oleh "reaksi kesadaran" seperti terganggu atau dipengaruhi 

oleh informasi yang tersedia. Individu yang lain, juga menggunakan apa yang 

disebut "heuristik" yaitu, aturan yang  biasa digunakan untuk membuat 

keputusan dalam jangka waktu yang terbatas agar bisa mengurangi 

kompleksitas dalam situasi tertentu (Pitters dan Oberlechner, 2014). Dalam 

proses perkembangannya, berkembang kerangka konseptual dengan 

mengambil wawasan dari disiplin psikologis lain yaitu psikologi kepribadian 

untuk menjelaskan alasan variasi dalam perilaku perdagangan investor 

perorangan Ketika mereka memilih untuk memperoleh informasi dari sumber 

yang berbeda. Model teoritis tersebut dalam penelitian ini berusaha untuk 

menjelaskan bahwa para investor meiliki tipe kepribadian yang beragam dan 

mungkin dipengaruhi oleh berbagai proses psikologis yang pada akhirnyanya 

dapat mempengaruhi cara mereka menafsirkan sinyal dari yang berbeda dari 



 

 

7 

 

sumber informasi, sehingga mempengaruhi keputusan mereka untuk 

melakukan perdagang di saham. 

Dalam berbagai penelitian tentang model rasional dan perilaku 

investasi menunjukan bahwa semakin banyak informasi yang diperoleh oleh 

investor akan menyebabkan mereka untuk neningkatkan frekuensi tradingnya 

(Abreu dan Mendes, 2012; Barlevy dan Veronesi, 1999; Grossman dan 

Stiglitz, 1980; Guiso dan Jappelli, 2006; Holthausen dan Verrecchia, 1990; 

Karpoof, 1986; Peress, 2004; Tauni, Fang, dan Iqbal, 2016; Tauni, Xing, Rao, 

dan Yousaf, 2015; Tauni, Fang, dan Iqbal, 2017; Tauni, Rao, Fang, dan Gao, 

2017). Model di atas menejaskan bahwa semakin banyak sinyal informasi 

yang investor terima atau yang sinyal tersebut mereka anggap tepat akan 

menimbulkan biaya dalam pengumpulan informasi tersebut. Dengan 

demikian, biaya dalam memperoleh informasi diatas akan di kompensasikan 

investor dengan memilih berinvestasi di aset beresiko dengan mengharapkan 

keuntungan yang lebih besar. Investasi di aset beresiko bersamaan dengan 

pengumpulan informasi lebih lanjut menyebabkan investor akan sering 

melakukan penyesuaian portofolio sehingga menyebabkan frekuensi 

perdagangan menjadi tinggi. (Peress, 2004). 

Epstein dan Schneider (2008) dalam risetnya menunjukan bahwa 

investor akan lebih sering menyesuaikan portofolio mereka dan investor akan 

lebih sering melakukan perdagangan ketika mereka mendapat informasi dari 
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sumber yang dapat dipercaya. Nasihat keuangan dari para profesional 

memiliki dampat positif dalam perdagangan, hal tersebut karena 

memungkinkan investor untuk dapat menganalisis kemampuan mereka sendiri 

dan karena hal tersebut mengarah ke keputusan perdagangan yang lebih 

rasional (Fischer dan Gerhardt, 2007). Mempertimbangkan pengaruh dari 

nasihat keuangan di komposisi portofolio, penelitian (Mullainathan, Noeth, 

dan Schoar, 2012) menunjukkan bahwa nasihat keuangan memilihi hubungan 

positif dengan eksposur ekuitas. Temuan ini kembali ditegaskan oleh Claire 

Zhang (2014) yang juga menunjukkan bahwa investor yang menerima nasihat 

keuangan memiliki tingkat ekuitas yang lebih besar. 

Di sisi lain, Kramer (2012) dalam penelitiannya menemukan bahwa 

investor retail berinvestasi lebih banyak pada aset pendapatan tetap dan 

sisanya pada ekuitas ketika mereka sedang mencari nasihat keuangan. 

Karabulut (2013) menemukan bahwa individu yang kemampuan secara 

finansial kurang baik cenderung untuk mempunyai penasihat keuangan. 

Temuan ini berbeda dengan Bhattacharya, dkk (2012) yang berpendapat 

bahwa investor yang memiliki kemampuan finansial yang baik mempunyai 

harapan positif pada nasihat keuangan dan karenanya mereka memilih untuk 

berkonsultasi dengan penasihat keuangan. 

Abreu dan Mendes (2012) menyatakan bahwa investor lebih sering 

melakukan perdagangan ketika mereka mendapatkan nasihat keuangan dari 
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para profesional atau menggunakan sumber khusus yang berkredibilitas tinggi 

untuk memperoleh informasi dan melakukan analisis yang komprehensif. Hal 

ini ditegaskan kembali dalam penelitian Tauni dkk (2016; 2017) yang 

menyimpulkan bahwa ada hubungan positif antara pengumpulan informasi 

dan frekuensi perdagangan.  

Ivkovic dan Weisbenner (2007) menyatakan bahwa komunikasi verbal 

adalah Fenomena luas yang dapat mempengaruhi keputusan keuangan 

investor retail, mereka tidak memiliki keahlian untuk mengevaluasi keputusan 

investasi dan cenderung mengurangi biaya pencarian informasi dengan 

mengandalkan komunikasi verbal. 

Dalam penelitiannya, Duflo dan Saez (2003) menunjukkan bahwa 

keputusan karyawan untuk berpartisipasi dalam rencana pensiun dipengaruhi 

oleh pilihan karyawan lainnya. Di bidang kesehatan dan Survei pensiun pada 

rumah tangga. Hong, Kubik, dan Stein (2004) mengajukan sebuah model 

yang menunjukkan bahwa interaksi sosial mungkin mempengaruhi sebagian 

partisipasi pasar saham. Mereka berpendapat bahwa investor perseorangan 

menemukan pasar saham lebih menarik ketika rekan-rekan mereka ikut 

berpartisipasi dalam aktivitas perdagangan. Dalam sebuah studi tentang 

pengaruh interaksi sosial atas keputusan investasi, Hong, Kubik, & Stein 

(2005) menemukan bahwa manajer investasi yang berasal dari kota yang sama 
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cenderung melakukan perdagangan pada saham tertentu jika fund manager 

lainnya juga melakukan perdagangan pada saham serupa. 

 Brown, Ivkovic, Smith, dan Weisbenner (2008) menunjukkan bahwa 

partisipasi pasar saham oleh investor individu yang termasuk dalam suatu 

komunitas tertentu tergantung rata-rata para pemegang saham yang ada dalam 

perkumpulan tersebut. Mereka menunjukkan bahwa dalam kasus partisipasi 

pasar saham dalam komunitas ini didorong oleh komunikasi verbal yang 

memiliki dampak yang lebih kuat di pergaulan masyarakat. Ng dan Wu 

(2010) memberikan bukti pengaruh efek Guanxi (relasi), yang didefinisikan 

sebagai interaksi sosial dalam bahasa Tiongkok, keputusan perdagangan 

investor individu dalam pasar Tiongkok. Mereka menemukan bahwa investor 

Tiongkok di perusahaan cabang yang sama dari perusahaan pialang membuat 

keputusan perdagangan yang sama.  

Kaustia dan Knüpfer (2012) menemukan bahwa return tinggi yang 

diperoleh oleh lingkungan disekitarnya akan meninggkatkan partisipasi 

investor individu baru yang tinggal di wilayah yang sama. Alasan yang masuk 

akal bahwa pengalaman pribadi memiliki nilai lebih tinggi daripada informasi 

statistik umum. Li (2014) meneliti bahwa kemungkinan investor rumah 

tangga untuk berpartisipasi dalam pasar saham di lima tahun kedepan akan 

meningkatkan secara substansial jika orang tua atau anak-anak mereka telah 

membuat keputusan berinvestasi di pasar saham selama lima tahun 
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sebelumnya. Mereka menyarankan bahwa berbagi informasi antara anggota 

keluarga secara signifikan mempengaruhi investasi di pasar saham. 

Changwony, Campbell dan Tabner (2014) menetapkan bahwa keterlibatan 

aktif seseorang dalam kelompok sosial berpengaruh positif terhadap 

partisipasi di pasar saham. 

 Semua temuan di atas tidak konsisten dengan penelitian dari Feng dan 

Seasholes (2004) yang tidak memberikan bukti efek komunikasi verbal. 

Mereka mengusulkan bahwa investor individu mengambil keputusan yang 

sama antar investor individu mungkin karena reaksi umum yang terjadi akibat 

adanya informasi publik dan bukan efek komunikasi verbal. Abreu dan 

Mendes (2012) menemukan bahwa interaksi sosial mengurangi perdagangan 

khususnya selama masa krisis keuangan atau ketika pasar kembali ke tren 

negatif.  

Hasil penelitian Tauni, Fang dan Iqbal (2016) menunjukkan bahwa 

sumber informasi yang digunakan oleh investor sebagai dasar keputusam 

keuangan mereka, memiliki dampak yang signifikan pada frekuensi 

perdagangan. Penelitian ini menemukan bahwa nasihat keuangan memiliki 

dampak positif yang signifikan pada frekuensi perdagangan, sedangkan 

komunikasi verbal memiliki dampak negatif pada intensitas perdagangan.  

Tauni, Fang dan Iqbal (2017) kembali menegaskan bahwa nasihat 

keuangan dari profesional dapat meningkatkan frekuensi trading, sedangkan 
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komunikasi verbal menyebabkan investor lebih jarang menyesuaikan 

portofolionya. Penelitian Tauni dkk (2017) memiliki hasil yang konsisten 

dengan penelitian-penelitian sebelumnya dimana inveestor yang mendapat 

nasihat keuangan akan lebih meningkatkan frekuensi trading. Sedangkan 

investor akan lebih jarang melakukan perdagangan ketika mereka 

mendapatkan informasi dari komunikasi verbal. Mereka juga menemukan 

bahwa media khusus yang investor gunakan untuk mengumpulkan informasi 

dengan usahanya sendiri memiliki dampak yang positif terhadap intensitas 

trading. 

Berdasarkan penelitian terdahulu, menurut penelitian Tauni, Fang dan 

Iqbal (2016, 2017), Tauni dkk (2017), Abreu dan Mendes (2012) serta 

Durand, Newby dan Sanghani (2008) telah menggunakan beberapa faktor 

sumber informasi. Faktor-faktor sumber informasi tersebut didefinisikan 

menjadi tiga kategori. Nasihat keuangan, yaitu sumber informasi yang berasal 

dari nasihat manajer bank, penasihat keuangan atau broker. Komunikasi 

verbal melalui teman, keluarga, rekan dan kolega serta sumber personal 

lainnya. Serta media khusus seperti laporan keuangan, majalah keuangan, 

kutipan buletin pasar modal, dan media khusus lainnya yang di gunakan oleh 

investor untuk mengumpulkan informasi. Lebih jelasnya peneliti telah 

merangkum perbedaan penelitian terdahulu dalam tabel sebagai berikut: 
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Tabel 1.1. Research Gap 

Research Gap Nama Peneliti Isu Hasil Penelitian 

Perbedaan hasil 

pengaruh nasihat 

keuangan terhadap 

trading frekuensi 

Epstein dan 

Schneider (2008) 

Investor 

menyesuaikan 

portofolio mereka 

lebih sering dan 

meningkatkan 

frekuensi 

perdagangannya 

ketika mereka 

mendapat 

informasi dari 

sumber yang dapat 

di percaya 

Nasihat keuangan dari 

para profesional memiliki 

dampat positif dalam 

perdagangan 

Mullainathan, 

Noeth dan Schoar 

(2012) 

nasihat keuangan memiliki 

hubungan positif dengan 

perdagangan ekuitas 

Claire Zhang 

(2014) 

investor yang menerima 

nasihat keuangan memiliki 

tingkat ekuitas yang lebih 

besar 

Kramer (2012) investor ritel berinvestasi 

lebih banyak pada aset 

pendapatan tetap dan 

sisanya pada ekuitas 

ketika mereka sedang 

mencari nasihat keuangan 

Karabulut (2013) individu yang kemampuan 

secara finansial kurang 

baik cenderung untuk 

mempunyai penasihat 

keuangan 

Bhattacharya dkk 

(2012) 

investor yang memiliki 

kemampuan finansial yang 

baik mempunyai harapan 

positif pada nasihat 

keuangan dan karenanya 

mereka memilih untuk 

berkonsultasi dengan 

penasihat keuangan 

Abreu dan 

Mendes (2012) 

investor lebih sering 

melakukan perdagangan 

ketika mereka 

mendapatkan nasihat 

keuangan dari para 
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profesional 

Tauni, Fang dan 

Iqbal (2016) 

Nasihat keuangan 

memiliki hubungan positif 

pada frekuensi 

perdagangan 

Perbedaan hasil 

pengaruh 

komunikasi verbal 

terhadap trading 

frekuensi 

Tauni, Fang dan 

Iqbal (2016) 

Investor 

menyesuaikan 

portofolio mereka 

lebih sering dan 

meningkatkan 

frekuensi 

perdagangannya 

ketika mereka 

mendapat 

informasi dari 

sumber yang dapat 

di percaya 

Komunikasi verbal 

memiliki dampak negatif 

pada frekuensi 

perdagangan 

Ivkovic dan 

Weisbenner 

(2007) 

Mereka yang  tidak 

memiliki keahlian untuk 

mengevaluasi keputusan 

investasi dan cenderung 

mengurangi biaya 

pencarian informasi 

dengan mengandalkan 

komunikasi verbal 

Changwony, 

Campbell dan 

Tabner (2014) 

bahwa keterlibatan aktif 

seseorang dalam 

kelompok sosial 

berpengaruh positif 

terhadap partisipasi di 

pasar saham 

Feng dan 

Seasholes (2004) 

tidak memberikan bukti 

efek komunikasi verbal 

Abreu dan 

Mendes (2012) 

interaksi sosial 

mengurangi perdagangan 

khususnya selama masa 

krisis keuangan atau 

ketika pasar kembali ke 

tren negatif 

Perbedaan hasil 

pengaruh media 

khusus terhadap 

trading frekuensi 

Argentesi, 

Lutkepohl dan 

Motta (2010) 

Investor 

menyesuaikan 

portofolio mereka 

lebih sering dan 

meningkatkan 

frekuensi 

perdagangannya 

Hasil penjualan dari koran 

keuangan tidak memiliki 

hubungan dengan 

kuantitas perdagangan di 

bursa efek Italia. 
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Abreu dan 

Mendes (2012) 

ketika mereka 

mendapat 

informasi dari 

sumber yang dapat 

di percaya 

investor akan lebih sering 

melakukan perdagangan 

ketika mereka 

mendapatkan nasihat 

keuangan dari para 

profesional atau 

menggunakan media 

khusus karena 

kredibilitasnya yang tinggi 

dan analisis saham yang 

komprehensif 

Tauni, Fang dan 

Iqbal (2016) 

investor dengan pola pikir 

terbuka lebih jarang 

melakukan perdagangan 

ketika mereka 

memperoleh informasi 

dari media khusus 

Perbedaan hasil 

pengaruh moderasi 

openness terhadap 

hubungan sumber 

informasi dan 

frekuensi trading 

Tauni dkk (2017) Tipe kepribadian 

investor  

mempengaruhi 

perilaku dan 

kinerja 

perdagangan di 

sektor keuangan 

Openness berhubungan 

positif moderat pada 

nasihat keuangan dan 

media khusus dengan 

trading frekuensi. 

Openness memperkuat 

hubungan negatif antara 

komunikasi verbal dan 

intensitas trading 

Tauni, Fang dan 

Iqbal (2016) 

Openness positif moderat 

terhadap hubungan antara 

nasihat keuangan dan 

frekuensi trading 

Tauni  dkk (2015) Openness memiliki 

hubungan negatif moderat 

antara perolehan informasi 

dan trading frekuensi 

Hangewa (2014) Tidak ada pengaruh positif 

dan signifikan openness 

terhadap orientasi 

investasi jangka pendek 
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Perbedaan hasil 

pengaruh moderasi 

Conscientiousness 

terhadap hubungan 

sumber informasi 

dan frekuensi 

trading 

Tauni dkk (2017) Tipe kepribadian 

investor  

mempengaruhi 

perilaku dan 

kinerja 

perdagangan di 

sektor keuangan 

Conscientiousness 

berpengaruh negatif 

moderat pada sumber 

utama informasi pada 

trading frekuensi. 

Conscientiousness 

mengurangi hubungan 

positif dari nasihat 

keuangan dan media 

khusus dengan intensitas 

trading 

Tauni, Fang dan 

Iqbal (2016) 

Conscientious investor 

melakukan perdagangan 

lebih sering ketika mereka 

menggunakan informasi 

media khusus, dan 

melakukan perdagangan 

lebih sedikit ketika 

memperoleh nasihat 

profesional 

Tauni  dkk (2015) Conscientiousness 

memiliki hubungan positif 

moderat antara perolehan 

informasi dan trading 

frekuensi 

Hangewa (2014) Tidak ada pengaruh positif 

dan signifikan 

conscientiousness 

terhadap orientasi 

investasi jangka pendek 

Perbedaan hasil 

pengaruh moderasi 

extraverted 

terhadap hubungan 

sumber informasi 

dan frekuensi 

trading 

Tauni dkk (2017) Tipe kepribadian 

investor 

mempengaruhi 

perilaku dan 

kinerja 

perdagangan di 

sektor keuangan 

investor extraverted akan 

melakukan perdagangan 

lebih sering ketika mereka 

memperoleh informasi 

dari penasihat atau teman. 

Tauni, Fang dan 

Iqbal (2016) 

Extravert investor 

melakukan perdagangan 

lebih sering ketika 

memperoleh informasi 
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dari verbal. Dan 

kebalikannya ketika 

memperoleh informasi 

dari penasihat keuangan 

Tauni  dkk (2015) extraversion memiliki 

hubungan positif moderat 

antara perolehan informasi 

dan trading frekuensi 

Hangewa (2014) Tidak ada pengaruh positif 

dan signifikan 

extraversion terhadap 

orientasi investasi jangka 

pendek 

Perbedaan hasil 

pengaruh moderasi 

neuroticism 

terhadap hubungan 

sumber informasi 

dan frekuensi 

trading 

Tauni dkk (2017) Tipe kepribadian 

investor dapat 

mempengaruhi 

perilaku dan 

kinerja 

perdagangan di 

sektor keuangan 

Investor dengan sifat 

neuroticism yang tinggi 

akan melakukan 

perdagangan lebih sering 

ketika mereka 

memperoleh nasihat 

keuangan dan lebih sedikit 

ketika mereka 

memperoleh informasi 

dari komunikasi verbal. 

Tauni, Fang dan 

Iqbal (2016) 

Neuroticism positif 

moderat terhadap 

hubungan antara nasihat 

keuangan dengan trading. 

Tauni  dkk (2015) Neuroticism tidak 

memiliki hubungan 

moderat antara perolehan 

informasi dan trading 

frekuensi. 

Hangewa (2014) Terdapat pengaruh positif 

dan signifikan neuroticism 

terhadap orientasi 

investasi jangka pendek 

Perbedaan hasil 

pengaruh moderasi 

Tauni dkk (2017) Tipe kepribadian Agreeableness bersifat 

positif moderat pada 



 

 

18 

 

Agreeableness 

terhadap hubungan 

sumber informasi 

dan frekuensi 

trading 

investor dapat 

mempengaruhi 

perilaku dan 

kinerja 

perdagangan di 

sektor keuangan 

hubungan dari nasihat 

keuangan dan komunikasi 

verbal dengan trading 

frekuensi. 

Tauni, Fang dan 

Iqbal (2016) 

Agreeableness bersifat 

positif moderat terhadap 

hubungan antara 

komunikasi verbal dengan 

frekuensi trading. 

Tauni  dkk (2015) agreeableness tidak 

memiliki hubungan 

moderat antara perolehan 

informasi dan trading 

frekuensi. 

Hangewa (2014) Ada pengaruh positif dan 

signifikan agreeableness 

terhadap orientasi 

investasi jangka pendek 

Sumber: Kumpulan Jurnal dan Hasil Penelitian sebelumnya (2017) 

Dalam pengambilan keputusan investasi selain dipengaruhi oleh 

sumber informasi yang diperoleh, kepribadian investor dalam berinvestasi 

juga sangat mempengaruhi pengambilan keputusan investasi seperti pemilihan 

saham dan keputusan perdagangan. Faktor kepribadian sebagai karakter 

pribadi dalam pengelolaan keuangan. Termasuk menyangkut bagaimana 

perilaku seseorang menggunakan seluruh pendapatannya. Sering dialokasikan 

melalui pengeluaran dan didasari oleh perilaku mereka yang tercermin dalam 

gaya hidup, pengaruh lingkungan maupun dorongan pada dirinya 

(Subiaktono, 2013) 
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Teori pasar efisien menunjukkan bagaimana pelaku pasar berperilaku 

terhadap informasi yang tersedia, berbeda dengan model deskriptif 

pengambilan keputusan yang digunakan dalam psikologi. Model deskriptif 

menunjukkan bagaimana investor sulit untuk memproses semua informasi 

pasar, keputusan perdagangan investor mungkin juga dipengaruhi oleh 

berbagai faktor psikologis. Variabel psikologi dalam mempengaruhi interaksi 

pengumpulan informasi telah banyak dibahas dalam berbagai bidang ilmu, 

tetapi dalam konsep pengambilan keputusan keuangan, variabel psikologi 

investor masih sangat jarang di bahas. Dalam literatur perilaku keuangan, 

muncul beberapa Studi yang juga memberikan bukti bagaimana tipe 

kepribadian investor dapat mempengaruhi perilaku dan kinerja perdagangan 

di sektor keuangan (Fenton-O’Creevy dkk, 2004; Hunter dan Kemp, 2004; 

Durand, Newby dan Sanghani, 2008; Durand, Newby, Peggs, dkk., 2013; 

Durand, Newby, Tant, dkk, 2013; Tauni dkk, 2015, 2017, Tauni, Fang dan 

Iqbal, 2016, 2017; Yang, Hsu dan Tu, 2016). 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan, hasil dari penelitian 

sebelumnya yang masih menunjukkan kurangnya relatifitas hubungan dampak 

dari sumber utama informasi terhadap frekuensi perdagangan investor di pasar 

modal. Selain itu, pada penelitian sebelumnya hanya sedikit yang memberikan 

bukti bahwa dampak pengambilan keputusan dan pencarian informasi 

dipengaruhi oleh psikologis investor seperti faktor kepribadian. Di dalam 
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negeri baru terdapat beberapa penelitian perilaku investor keuangan yang 

menggunakan variabel tipe kepribadian. Seperti penelitian Hangewa (2014) 

yang meneliti pengaruh tipe kepribadian dengan orientasi investasi. Serta 

penelitian Widyasari (2014) studi empiris tentang pengaruh faktor demografis 

investor dan karakter kepribadian terhadap prefensi saham, penelitian Putri, 

Bramanti dan Hakim (2017) tentang pengaruh faktor kepribadian terhadap 

toleransi resiko keputusan investasi saham. Perlu kita ketahui belum ada 

penelitian yang menggunakan sumber informasi sebagai variabel penelitian 

dengan menjadikan tipe kepribadian sebagai variabel moderasinya.  

Berdasarkan penelitian terdahulu, permasalahan serta alasan di atas, 

maka peneliti tertarik untuk melanjutkan penelitian-penelitian tersebut dengan 

menggunakan anggota Forum Kelompok Studi Pasar Modal Kota Semarang 

yang terdiri dari 10 Kelompok Studi Pasar Modal (KSPM) dari berbagai 

Universitas di Semarang yang aktif melakukan investasi di Bursa Efek 

Indonesia sebagai objek penelitiannya. Oleh karenanya peneliti mengusulkan 

penelitian tentang dampak dari berbagai sumber informasi terhadap frekuensi 

perdagangan dapat bervariasi tergantung pada tipe sifat-sifat kepribadian 

investor di bursa efek Indonesia. 
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1.2. Masalah Penelitian 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka permasalahan dalam 

penelitian ini adalah: 

1. Apakah nasihat keuangan berpengaruh terhadap trading frekuensi? 

2. Apakah komunikasi verbal berpengaruh terhadap trading frekuensi? 

3.  Apakah media khusus berpengaruh terhadap trading frekuensi? 

4. Apakah openness menjadi variabel moderasi pengaruh sumber informasi 

terhadap aktivitas trading? 

5. Apakah contiousness menjadi variabel moderasi pengaruh sumber 

informasi terhadap aktivitas trading? 

6. Apakah extraversion menjadi variabel moderasi pengaruh sumber 

informasi terhadap aktivitas trading? 

7. Apakah neuroticism menjadi variabel moderasi pengaruh sumber 

informasi terhadap aktivitas trading? 

8. Apakah agreeableness menjadi variabel moderasi pengaruh sumber 

informasi terhadap aktivitas trading? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian 

ini adalah: 
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1. Mengetahui apakah nasihat keuangan berpengaruh terhadap trading 

frekuensi. 

2. Mengetahui apakah komunikasi verbal berpengaruh terhadap trading 

frekuensi? 

3.  Mengetahui apakah media khusus berpengaruh terhadap trading 

frekuensi? 

4. Mengetahui apakah openness memoderasi variabel sumber informasi 

terhadap aktivitas trading. 

5. Mengetahui apakah contiousness memoderasi variabel sumber informasi 

terhadap aktivitas trading. 

6. Mengetahui apakah extraversion memoderasi variabel sumber informasi 

terhadap aktivitas trading. 

7. Mengetahui apakah neuroticism memoderasi variabel sumber informasi 

terhadap aktivitas trading. 

8. Mengetahui apakah agreeableness memoderasi variabel sumber informasi 

terhadap aktivitas trading. 
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1.4. Kegunaan Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan bagi 

perkembangan ilmu pengetahuan dan sebagai referensi baru dalam 

memperkaya khazanah penelitian mengenai perilaku keuangan khususnya 

dalam bidang tipe kepribadian, sumber informasi dan trading. 

2. Manfaat Praktis 

a. Manfaat penelitian bagi investor yaitu sebagai bahan pertimbangan 

dalam mengatahui tipe kepribadian dan asal sumber informasi 

sehingga diharapkan investor lebih realistis dalam mengambil 

keputusan perdagangannya. 

b. Manfaat penelitian bagi manajer investasi yaitu sebagai 

pertimbangan untuk lebih memahami karakteristik investor yang 

dapat di gunakan untuk perencanaan dan pengelolaan investasi. 

c. Manfaat penelitian bagi perusahaan sekuritas yaitu sebagai 

pertimbangan edukasi dan pemberian informasi mengenai pasar 

modal kepada investor guna meningkatkan pemahaman dan 

aktivitas perdaganganya. 



24 

 

 

 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1.  Landasan Teori 

2.1.1. Teori Pasar Efisien dan Teori Perilaku Keuangan 

Hipotesis pasar yang efisien (EMH), yang didasarkan pada model 

normatif teori keuangan tradisional, menyatakan bahwa pelaku pasar yang 

rasional memproses semua informasi pasar secara akurat. EMH juga 

menjelaskan bahwa pasar sepenuhnya efisien karena semua informasi yang 

ada di pasar Sudah tercermin dalam harga sekuritas saat ini, oleh karena itu 

tidak ada informasi baru atau analisis yang akan menghasilkan tambahan 

trading agar bisa mengungguli pasar. Di sisi lain, perilaku teori keuangan 

menunjukkan bagaimana pelaku pasar benar-benar berperilaku pada 

kenyataannya, yang sesuai dengan model keputusan deskriptif yang 

digunakan dalam ilmu psikologi. Model deskriptif menunjukkan bagaimana 

investor gagal memproses semua informasi pasar karena sama seperti hasil 

keputusan yang lain, keputusan perdagangan investor juga mungkin 

dipengaruhi oleh banyak proses psikologis seperti perasaan, kesadaran, dan 

heuristik. Manusia tidak bisa memproses semua informasi yang relevan 

karena perilaku manusia dipengaruhi oleh "reaksi perasaan" semacam itu 

sebagai emosi, perasaan, dan suasana hati atau oleh "reaksi kesadaran" seperti 

terganggu atau dipengaruhi oleh informasi yang tersedia. Individu yang lain, 
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juga menggunakan apa yang disebut "heuristik" yaitu, aturan yang  biasa 

digunakan untuk membuat keputusan dalam jangka waktu yang terbatas agar 

bisa mengurangi kompleksitas dalam situasi tertentu (Pitters & Oberlechner, 

2014). Dalam proses perkembangannya, berkembang kerangka konseptual 

dengan mengambil wawasan dari disiplin psikologis lain yaitu psikologi 

kepribadian untuk menjelaskan alasan variasi dalam perilaku perdagangan 

investor perorangan Ketika mereka memilih untuk memperoleh informasi dari 

sumber yang berbeda. Model teoritis tersebut dalam penelitian ini berusaha 

untuk menjelaskan bahwa para investor meiliki tipe kepribadian yang 

beragam dan mungkin dipengaruhi oleh berbagai proses psikologis yang pada 

akhirnyanya dapat mempengaruhi cara mereka menafsirkan sinyal dari yang 

berbeda dari sumber informasi, sehingga mempengaruhi keputusan mereka 

untuk melakukan perdagang di saham. 

Teori pengambilan keputusan sangat penting untuk dipahami karena 

segala aktivitas di bidang keuangan selalu bermuara pada pengambilan 

keputusan (decision making). Teori pengambilan keputusan investasi 

mengasumsikan bahwa individu (investor) sebagai pengambil keputusan akan 

berperilaku rasional. Teori perilaku keuangan adalah salah satu ilmu terapan 

baru dalam ilmu keuangan karena teori ini mengaplikasikan ilmu psikologi 

dalam disiplin ilmu keuangan. Perilaku keuangan merupakan analisis 

investasi yang menerapkan ilmu psikologi dan ilmu keuangan, yaitu suatu 
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pendekatan yang menjelaskan bagaimana manusia (investor) melakukan 

investasi atau berhubungan dengan keuangan dipengaruhi oleh faktor 

psikologi. Perilaku keuangan bermaksud untuk memahami perilaku investor 

dalam mengambil keputusan investasi dan bertindak di pasar modal. Dalam 

berbagai penelitian tentang model rasional dan perilaku penentu investasi 

menunjukkan bahwa semakin banyak informasi yang diperoleh oleh investor 

akan menyebabkan mereka untuk neningkatkan frekuensi tradingnya 

(Grossman dan Stiglitz, 1980; Karpoof, 1986; Holthausen dan Verrecchia, 

1990; Barlevy dan Veronesi, 1999; Peress, 2004; Guiso dan Jappelli, 2006; 

Abreu dan Mendes, 2012; Tauni dkk, 2015, 2017, Tauni, Fang dan Iqbal, 

2017, 2016).  

Penjelasan dari landasan teori di atas adalah bahwa semakin banyak 

sinyal informasi yang investor terima atau yang mereka anggap sinyal tersebut 

tepat akan menimbulkan biaya dalam pengumpulan informasi tersebut. 

Dengan demikian, biaya dalam memperoleh informasi di atas akan di 

kompensasikan investor dengan memilih berinvestasi di aset berisiko dengan 

mengharapkan keuntungan yang lebih besar. Investasi di aset berisiko 

bersamaan dengan pengumpulan informasi lebih lanjut menyebabkan investor 

akan sering melakukan penyesuaian portofolio sehingga menyebabkan 

frekuensi perdagangan menjadi tinggi. (Peress, 2004). 
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2.1.2. Sumber informasi dan trading 

2.1.2.1. Definisi Sumber Informasi dan Trading 

Perilaku keuangan sangat berperan dalam pengambilan keputusan 

investasi. Pengambilan keputusan merupakan suatu proses pemilihan 

alternatif terbaik dari sejumlah alternatif yang tersedia dalam pengaruh situasi 

yang kompleks(Kernan dan Mojena, 1973)(Kernan dan Mojena, 

1973)(Kernan dan Mojena, 1973). Pengambilan keputusan investasi akan 

sangat dipengaruhi oleh sumber informasi yang diperoleh serta kepribadian 

investor dalam berinvestasi, Konsep mengenai investor (individu) yang 

rasional dalam teori pengambilan keputusan menunjukan bahwa dalam 

pengambilan keputusan, tindakan yang dipilih adalah tindakan yang akan 

menghasilkan utilitas (utility) tertinggi yang diharapkan. Investor yang 

rasional akan mencari informasi yang relevan untuk mendukung mereka 

dalam melakukan analisis untuk proses pengambilan keputusan investasi agar 

memberikan kepuasan (utility) yang optimal (Kernan dan Mojena, 1973). 

Berdasarkan konsep ini, setiap tindakan individu bertujuan untuk 

memaksimalkan jumlah utilitas untuk mencapai kepuasan. Demikian halnya, 

pengambilan keputusan investasi oleh investor dilakukan secara rasional 

dalam rangka memaksimalkan utilitasnya. 
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2.1.2.1.1. Nasihat Keuangan 

Nasihat keuangan menurut Abreu dan Mendes (2012) serta Durand, 

Newby dan Sanghani (2008) adalah sumber informasi yang berasal dari para 

profesional. Informasi ini biasanya berisi tentang analisis suatu instrumen 

investasi yang dapat di jadikan acuan oleh investor dalam menyesuaikan 

portofolionya, yang nantinya dalam penyesuaian portofolio investasi mereka 

akan melakukan perdagangan dengan menjual atau membeli instrumen 

keuangan. Investor mendapatkan informasi ini dari manajer bank, penasehat 

keuangan, dan broker. Nasihat keuangan dapat mempengaruhi trading 

frekuensi investor menjadi dua arah yang berlawanan, dimana penasihat 

keuangan profesional cenderung tidak terkena dampak bias perilaku, mereka 

dapat membatasi perdagangan klien mereka (Shapira dan Venezia, 2001). Di 

sisi lain, penasihat keuangan memiliki insentif untuk mendapatkan komisi 

trading yang tinggi dapat mendorong mereka untuk meningkatkan 

perdagangan klien mereka (Haigh dan List, 2005). Telah diperdebatkan 

bahwa Kualitas sumber informasi memiliki dampak positif pada perdagangan. 

bahwa sumber informasi yang berasal dari profesional menyebabkan investor 

dapat menyesuaikan portofolio mereka lebih sering (Epstein dan Schneider, 

2008).  

Karabulut (2013) menemukan bahwa individu yang kemampuan 

secara finansial kurang baik cenderung untuk mempunyai penasihat 
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keuangan. Temuan ini berbeda dengan Bhattacharya dkk (2012) yang 

berpendapat bahwa investor yang memiliki kemampuan finansial yang baik 

mempunyai harapan positif pada nasihat keuangan dan karenanya mereka 

memilih untuk berkonsultasi dengan penasihat keuangan. 

 

2.1.2.1.2. Komunikasi verbal 

Menurut Tauni, Fang dan Iqbal (2017) yang dimaksud dengan 

komunikasi verbal adalah dimana investor berpegang pada interaksi sosial 

untuk bertukar informasi tentang pasar modal. Komunikasi verbal adalah 

sumber informasi yang investor dapatkan melalui teman dan keluarga, rekan 

dan kolega serta sumber pribadi lainya. Investor individu yang memiliki 

kekurangan dalam mengevaluasi keputusan investasinya akan menghemat 

waktu mereka dalam berinvestasi dengan mempercayai sumber informasi 

yang berasal dari komunikasi verbal (Ivkovic dan Weisbenner, 2007). Hal ini 

senada dengan penelitian Van Rooij, Lusardi dan Alessie (2011) yang juga 

menunjukkan bahwa investor awam mengambil arahan dari sumber umum 

seperti keluarga, teman atau kolega daripada mencari nasihat dari profesional. 

Hong, Kubik dan Stein (2004) berpendapat bahwa investor 

perseorangan berpikir pasar saham lebih menarik ketika rekan-rekan mereka 

ikut berpartisipasi dalam aktivitas perdagangan, hal ini menunjukkan bahwa 

interaksi sosial mungkin mempengaruhi sebagian partisipan pasar saham. 
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Changwony, Campbell dan Tabner (2014) menetapkan bahwa keterlibatan 

aktif seseorang dalam kelompok sosial berpengaruh positif terhadap 

partisipasi di pasar saham. Feng dan Seasholes (2004) berpendapat bahwa 

investor individu membuat keputusan yang serupa karena reaksi umum dari 

informasi publik daripada dari efek komunikasi verbal. 

 

2.1.2.1.3. Media khusus 

investor akan lebih sering melakukan perdagangan ketika mereka 

mendapatkan nasihat keuangan dari para profesional atau menggunakan 

media khusus karena kredibilitasnya yang tinggi dan analisis saham yang 

komprehensif (Abreu dan Mendes, 2012). Media khusus yaitu sumber 

informasi yang investor dapatkan lewat laporan keuangan, majalah keuangan, 

kutipan buletin pasar modal, dan media khusus lainnya yang di gunakan oleh 

investor untuk mengumpulkan informasi guna membantu menganalisis 

portofolio (Tauni, Fang dan Iqbal, 2016, 2017; Tauni dkk, 2017).  

Penelitian Abreu dan Mendes (2012) menunjukan bahwa investor non-

overconfident melakukan perdagangan saham lebih sering ketika mereka 

mendapat nasihat keuangan atau menggunakan media khusus sebagai 

perbandingan ketika mereka mengumpulkan informasi dan orang lain 

(interpersonal sources). Hal ini berbeda dengan hasil penelitian Argentesi, 

Lutkepohl dan Motta (2010) yang menunjukan bahwa penjualan koran 
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keuangan tidak memiliki hubungan dengan kuantitas perdagangan di bursa 

efek Italia. Mereka berpendapat bahwa semakin banyak informasi yang di 

kumpulkan oleh investor tidak selalu mendorong mereka untuk lebih sering 

melakukan perdagangan karena hal itu dapat juga meindikasikah bahwa 

melakukan perdagangan adalah ide yang buruk. 

Tauni, Fang dan Iqbal (2016) menemukan bahwa investor dengan pola 

pikir terbuka lebih jarang melakukan perdagangan ketika mereka memperoleh 

informasi dari media khusus. Temuan ini tidak konsisten dengan Finley dan 

Finley (1996) serta (Kasperson, 1978) dimana menunjukan bahwa 

ketertarikan yang tinggi pada investor terbuka di berbagai pengalaman dapat 

menuntun mereka untuk berkonsultasi tentang media khusus, dan semakin 

bervariasi dan inovasi pengumpulan informasi dari media khusus ini dapat 

memberikan mereka kesempatan untuk mencari solusi alternatif. 

 

2.1.2.2. Indikator Sumber Informasi dan Trading 

Tiga indikator sumber informasi yang kami gunakan berasal dari 

penelitian terdahulu (Durand, Newby dan Sanghani, 2008; Abreu dan 

Mendes, 2012; Tauni, Fang dan Iqbal, 2016, 2017; Tauni dkk, 2017), yaitu: 

1. Nasihat keuangan, yaitu sumber informasi yang investor 

dapatkan dari profesional seperti manajer bank, penasehat 

keuangan, broker. 
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2. Komunikasi verbal, yaitu sumber informasi yang investor 

dapatkan melalui teman dan keluarga, rekan dan kolega serta 

sumber pribadi lainya. 

3. Media khusus, yaitu sumber informasi yang investor dapatkan 

lewat laporan keuangan, majalah keuangan, kutipan buletin 

pasar modal, dan media khusus lainnya yang di gunakan oleh 

investor untuk mengumpulkan informasi. 

 

2.1.3. Psikologi investor 

2.1.3.1. Definisi Psikologi investor 

Dalam pengambilan keputusan investasi selain dipengaruhi oleh 

sumber informasi yang diperoleh, kepribadian investor dalam berinvestasi 

juga sangat mempengaruhi pengambilan keputusan investasi seperti pemilihan 

saham dan keputusan perdagangan. Tiap-tiap investor memiliki jenis 

kepribadian yang berbeda dalam melakukan keputusan investasi. 

Dalam ilmu psikologi, kepribadian adalah seluruh karakteristik 

seseorang atau sifat umum banyak orang yang mengakibatkan pola yang 

menetap dalam merespon suatu situasi (Pervin, Cervone dan John, 2005). 

Oleh karena itu kepribadian seorang investor dapat mempengaruhi 

pengambilan keputusan dalam berinvestasi. Variabel psikologi dalam 

mempengaruhi interaksi pengumpulan informasi telah banyak dibahas dalam 
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berbagai bidang ilmu, tetapi dalam konsep pengambilan keputusan keuangan, 

variabel psikologi investor masih sangat jarang di bahas. 

Kepribadian merupakan salah satu variabel psikologi yang dapat 

mempengaruhi pencarian informasi dan strategi perdagangan investor. Dalam 

situasi tertentu, kepribadian membentuk kecenderungan tertentu terhadap 

karakteristik reaksi tertentu. Oleh karenanya, kepribadian dapat disimpulkan 

sebagai faktor utama manusia (Heinström, 2003). Dalam penelitian tentang 

pencarian informasi, pengaruh tipe kepribadian terhadap strategi pencarian 

informasi telah diteliti selama bertahun-tahun (Kernan dan Mojena, 1973; 

Myers, McCaulley dan Most, 1985; Vancouver dan Morrison, 1995; Mayne, 

1999; Marcus, Neuman dan MacKuen, 2000; Ishida, 2005; Litman, Hutchins 

dan Russon, 2005; Henderson dkk, 2006; Lu dkk, 2006). Dalam literatur 

perilaku keuangan, muncul beberapa Studi yang juga memberikan bukti 

bagaimana tipe kepribadian investor dapat mempengaruhi perilaku dan kinerja 

perdagangan di sektor keuangan (Fenton-O’Creevy dkk, 2004; Hunter dan 

Kemp, 2004; Durand, Newby dan Sanghani, 2008; Durand, Newby, Peggs, 

dkk, 2013; Durand, Newby, Tant, dkk, 2013; Tauni dkk, 2015, 2017, Tauni, 

Fang dan Iqbal, 2016, 2017; Yang, Hsu dan Tu, 2016). 

Loibl dan Hira (2009) menyelidiki penggunaan sumber informasi oleh 

investor dalam pengambilan keputusan keuangan dengan mempertimbangkan 

adanya faktor demografis, psikologis (orientasi masa depan, disiplin investor, 



 

 

34 

 

toleransi risiko, minat investasi, kepercayaan investor dan kepuasan finansial) 

dan keterlibatan variabel kepribadian (otoritas keputusan, perubahan 

partisipasi dan tindakan investasi). Dalam studinya mereka memasukan 

sumber berbasis internet, sumber media massa, sumber interpersonal dan 

sumber berbasis tempat kerja. Mereka mengaktegorikan investor kedalam 

lima golongan berdasarkan penggunaan informasi, yaitu: investor yang 

seimbang, investor online, investor moderat, investor pekerja dan investor 

yang enggan. Dalam survei lain pada jenis kelamin dan perspektif dalam 

pencarian informasi keuangan, Loibl dan Hira (2011) menyatakan bahwa 

perbedaan jenis kelamin memang berpengaruh dalam pemilihan sumber 

informasi dan frekuensi perdagangan mereka. Mereka juga menemukan 

bahwa karakteristik psikologi yaitu kepercayaan diri dan toleransi terhadap 

risiko dapat menyebabkan perbedaan dalam stategi pencarian informasi 

investasi. 

Menggunakan kerangka kepribadian Big Five, Durand, Newby dan 

Sanghani (2008) Menunjukkan bahwa ciri-ciri kepribadian investor 

mempengaruhi sumber utama pemilihan informasi untuk mengambil 

keputusan investasinya. Mereka menemukan hubungan positif antara 

openness dan neuroticism dengan nasihat keuangan. Mereka menyatakan 

bahwa hubungan dari sifat-sifat ini terhadap nasihat keuangan konsisten 

dengan pendapat bahwa investor neuroticism dan open minded cenderung 
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memperoleh nasihat keuangan dari para profesional. Mereka juga menemukan 

hubungan positif dari conscientiousness dengan penggunaan publikasi 

keuangan seperti laporan keuangan sebagai sumber informasi utama. 

Penelitian ini mungkin sejalan dengan penjelasan bahwa investor dengan 

conscientiousness akan bekerja dengan lebih giat untuk mengumpulkan 

informasi yang relatif akurat dan revelan (Costa dan McCrae, 1992). 

Kemudian, Durand, Newby dan Sanghani (2008) juga menemukan bahwa 

preferensi dari karakteristik extraversion memiliki asosiasi positif dengan 

penggunaan televisi sebagai sumber informasi, sedangkan hubungan negatif 

dengan kecenderungan mengambil risiko. Karabulut (2013)  juga menunjukan 

bahwa investor yang overconfident mencari lebih sedikit informasi dari 

penasihat keuangan. Hal ini juga sesuai dengan Guiso dan Jappelli (2006) 

menyatakan bahwa investor overconfident cenderung kurang mengandalkan 

informasi yang mereka peroleh dari penasihat keuangan. Oleh karena itu, 

mereka mengumpulkan informasi secara langsung. 

 

2.1.3.2. Indikator Psikologi investor 

Costa dan McCrae (1992)  menggambarkan tipe kepribadian Big Five 

dengan Openness, Conscientiousness, Extraversion, Neuroticism, 

Agreeableness, dimana: 
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1. Openness to experience ditandai dengan orang yang berpikir 

terbuka dan ingin tahu tentang hal hal yang mereka anggap 

baru, memiliki ide-ide kreatif, inovatif serta imajinatif.  

2. Conscientiousness ditandai dengan karakteristik sebagai orang 

yang sangat hati-hati, penuh kesadaran dalam bertindak, 

cermat, berpikir sistematis, memiliki perencanaan dan 

perhitungan yang matap, teliti dan rapi dalam bertindak. 

3. Extraversion adalah kepribadian dengan karakteristik penuh 

semangat dan energik, serta optimis. Mereka juga sangat aktif 

dalam kegiatan dan berani menghadapi ketidakpastian. 

4. Neuroticism adalah ketidak stabilan emosional. Orang dengan 

skala nilai Neuroticism yang tinggi cenderung mengalami 

perasaan negatif seperti rasa cemas, gelisah dan khawatir yang 

berlebihan dan cenderung sering merasa pesimis. 

5. Agreeableness memiliki karakteristik cenderung memahami 

orang lain, lebih bijaksana, lebih mengutamakan kepentingan 

orang lain di atas kepentingan pribadi, suka bekerja sama, 

patuh dan cenderung menghindari perdebatan atau lebih 

memilih menyatukan pendapat. 
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2.2. Penelitian Terdahulu 

Dalam penelitian  ini terdapat beberapa penelitian yang telah 

dilakukan sebelumnya yang dijadikan landasan. Hasil penelitian terdahulu 

disajikan pada Tabel 2.1 berikut: 

 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

No Nama 

Peneliti/ 

Tahun 

Judul Penelitian Isu Penelitian Hasil Penelitian 

1 Tauni dkk 

(2017) 

Does investor 

personality moderate 

the relationship 

between information 

sources and trading 

behavior? 

Evidence from 

Chinese stock market 

Pengumpulan informasi 

berkorelasi positif 

dengan trading 

frekuensi investor. 

Semakin sering 

investor berinvestasi 

dalam memperoleh 

informasi, semakin 

sering mereka 

melakukan 

perdagangan. 

 

Sumber utama informasi yang 

digunakan oleh investor sebagai 

pondasi dari pilihan keuangan 

mereka memiliki dampak signifikan 

pada trading frekuensi. 

 

Openness berhubungan positif 

moderat pada nasihat keuangan dan 

media khusus dengan trading 

frekuensi. Openness memperkuat 

hubungan negatif antara komunikasi 

verbal dan intensitas trading. 

 

Conscientiousness berpengaruh 

moderat pada sumber utama 

informasi pada trading frekuensi. 

Conscientiousness mengurangi 

hubungan positif dari nasihat 

keuangan dan media khusus dengan 

intensitas trading. 

 

investor extraverted akan melakukan 
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perdagangan lebih sering ketika 

mereka memperoleh informasi dari 

penasihat atau teman. 

 

Investor dengan sifat neuroticism 

yang tinggi akan melakukan 

perdagangan lebih sering ketika 

mereka memperoleh nasihat 

keuangan dan lebih sedikit ketika 

mereka memperoleh informasi dari 

komunikasi verbal. 

 

Agreeableness bersifat positif 

moderat pada hubungan dari nasihat 

keuangan dan komunikasi verbal 

dengan trading frekuensi. 

2 Tauni, Fang 

dan Iqbal 

(2017) 

The role of financial 

advice and word-of-

mouth communication 

on the association 

between investor 

personality and stock 

trading behavior: 

Evidence from 

Chinese stock market 

Investor tidak dapat 

secara akurat menilai 

kemampuan investasi 

mereka, karena mereka 

rentan terhadap 

perilaku bias. Investor 

menjadi percaya diri 

tentang kemampuan 

investasi mereka 

selama periode waktu 

yang lama dan 

melakukan trading 

secara berlebih  

Trading frekuensi berhubungan 

positif dengan neuroticism dan 

extraversion. 

 

Trading frekuensi berhubungan 

negatif antara openness and 

agreeableness. 

  

Sumber utama informasi yang 

digunakan oleh investor sebagai 

dasar pilihan keuangan mereka, 

memiliki dampak signifikan pada 

frekuensi trading. 

 

3 Tauni, Fang 

dan Iqbal 

(2016) 

Information sources 

and trading behavior: 

does investor 

personality matter? 

Faktor psikologi 

memiliki dampak pada 

trading frekuensi 

investor pasar 

berjangka ketika 

mereka memilih untuk 

Sumber informasi yang digunakan 

oleh investor pasar berjangka 

memiliki dampak yang signifikan 

terhadap trading frekuensi.  
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memperoleh informasi 

dari berbagai sumber. 

 

Sumber informasi pasar 

yang digunakan oleh 

investor berjangka 

mempunyai pengaruh 

signigfikan pada 

trading frekuensi. 

Nasihat keuangan memiliki dampak 

positif yang signifikan terhadap 

frekuensi perdagangan,  

 

Komunikasi verbal memiliki dampak 

negatif pada frekuensi perdagangan. 

 

Openness positif moderat terhadap 

hubungan antara nasihat keuangan 

dan frekuensi trading. 

 

Conscientious investor melakukan 

perdagangan lebih sering ketika 

mereka menggunakan informasi 

media khusus, dan melakukan 

perdagangan lebih sedikit ketika 

memperoleh nasihat profesional. 

 

Extravert investor melakukan 

perdagangan lebih sering ketika 

memperoleh informasi dari verbal. 

Dan kebalikannya ketika 

memperoleh informasi dari penasihat 

keuangan. 

 

Neuroticism positif moderat terhadap 

hubungan antara nasihat keuangan 

dengan trading. 

 

Agreeableness bersifat positif 

moderat terhadap hubungan antara 

komunikasi verbal dengan frekuensi 

trading. 

4 Tauni  dkk 

(2015) 

The influence of 

Investor personality 

Hubungan antara 

pengumpulan informasi 

Perolehan informasi dan frekuensi 

trading memiliki hubungan positif. 
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traits on information 

acquisition and 

trading behaviour: 

Evidance from 

Chinese futures 

exchange 

dan trading frekuensi 

dengan menganalisis 

pengaruh personalitas 

investor. Dimana 

investor yang 

berinvestasi untuk 

memperoleh informasi 

lebih juga akan 

melakukan 

perdagangan lebih 

sering. 

 

Openness memiliki hubungan negatif 

moderat antara perolehan informasi 

dan trading frekuensi. 

 

Conscientiousness dan extraversion 

memiliki hubungan positif moderat 

antara perolehan informasi dan 

trading frekuensi. 

 

Neuroticism dan agreeableness tidak 

memiliki hubungan moderat antara 

perolehan informasi dan trading 

frekuensi. 

5 Faries, 

Anastasia dan 

Memarista 

(2014) 

Pengaruh Pengamatan 

Informasi Terhadap 

Frekuensi Trading 

Online Saham 

Neutral information, 

firm-image/self-image 

coincidance, 

accounting 

information, advocate 

recommendation, dan 

personal financial 

needs secara parsial 

maupun bersama-sama 

berpengaruh signifikan 

terhadap pengambilan 

keputusan investasi 

saham. 

Neutral information berpengaruh 

positif terhadap frekuensi trading 

online saham. 

 

Firm image / self image coincidence 

berpengaruh positif terhadap 

frekuensi trading online saham. 

 

Accounting information berpengaruh 

positif terhadap jumlah transaksi 

saham. 

 

Advocate recommendation 

berpengaruh positif terhadap jumlah 

transaksi saham. 

 

Personal finance needs berpengaruh 

positif terhadap jumlah transaksi 

saham. 
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6 Hangewa 

(2014) 

Pengaruh Tipe 

Kepribadaian dan Risk 

Tolerance sebagai 

Variabel Intervening 

terhadap Orientasi 

Investasi 

Pada penelitian-

penelitian sebelumnya, 

hubungan karakteristik 

kepribadian dengan risk 

tolerance tidak 

konsisten. 

Tidak ada pengaruh positif dan 

signifikan openness terhadap 

orientasi investasi jangka pendek. 

 

Tidak ada pengaruh positif dan 

signifikan conscientiousness 

terhadap orientasi investasi jangka 

pendek. 

 

Tidak ada pengaruh positif dan 

signifikan extraversion terhadap 

orientasi investasi jangka pendek. 

 

Terdapat pengaruh positif dan 

signifikan neuroticism terhadap 

orientasi investasi jangka pendek. 

 

Ada pengaruh positif dan signifikan 

agreeableness terhadap orientasi 

investasi jangka pendek. 

7 Abreu dan 

Mendes 

(2012) 

Information, 

overconfidence and 

trading: Do the 

sources of information 

matter?  

Hubungan positif 

antara frekuensi trading  

dan penerimaan 

informasi sebagai 

variabel independen 

pada sumber informasi 

yang digunakan oleh 

investor dan 

overconfidence 

investor. 

Semakin sering investor individu 

melakukan investasi di informasi, 

semakin sering mereka melakukan 

perdagangan di produk-produk 

keuangan. 

 

Investor overconfidence 

menunjukkan rata-rata bias yang 

lebih baik akan melakukan 

perdagangan lebih sering. 

 

 

Hubungan yang kuat dan positif 

antara berinvestasi di informasi dan 

intensitas trading di aset keuangan 
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sangat peka terhadap sumber 

informasi yang di gunakan oleh 

investor. 

 

Overconfident dan non-

oveercondifent investor tidak 

mempercayai sumber informasi yang 

sama. 

8 Yang, Hsu dan 

Tu (2016) 

How Do Traders 

Influence Investor 

Confidence and 

Trading Volume? A 

Dyad Study in the 

Futures Market 

Tingkat kepercayaan 

investor memiliki 

dampak yang signifikan 

di pasar modal dan 

volume trading 

masing-masing investor 

Kepercayaan diri investor secara 

signifikan berdampak positif dengan 

volume perdagangan dan konteks 

individu. 

 

Kepribadian trader dan karakteristik 

demografi mengarah kepada volume 

perdagangan yang lebih banyak. 

 

Pengalaman investasi mempengaruhi 

keyakinan investor dan volume 

perdagangan 

 

Sumber: Kumpulan Jurnal dan Hasil Penelitian terdahulu (2017) 
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2.3. Kerangka Pemikiran Teoritis dan Pengembangan Hipotesis 

2.3.1. Kerangka Pemikiran Teoritis 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran  

Sumber: Tauni, Fang dan Iqbal (2016, 2017) 
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2.3.2. Pengembangan Hipotesis 

Berdasarkan kerangka pemikiran maka hipotesis yang dapat dibuat 

dalam penelitian ini adalah: 

H1: Nasihat keuangan berpengaruh terhadap trading frekuensi.  

H2: Komunikasi verbal berpengaruh terhadap trading frekuensi. 

H3: Media khusus berpengaruh terhadap trading frekuensi. 

H4: Openness berpengaruh memoderasi hubungan antara sumber informasi 

dan prilaku trading. 

H5: Conscientiousness memoderasi hubungan antara sumber informasi dan 

trading frekuensi. 

H6: Extraversion memoderasi hubungan antara sumber informasi dan 

trading frekuensi. 

H7: Neuroticism memoderasi hubungan antara sumber informasi dan 

trading frekuensi. 

H8: Agreeableness memoderasi hubungan antara sumber informasi dan 

trading frekuensi.  
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BAB V 

PENUTUP 

5.1. Simpulan 

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh nasihat keuangan, 

komunikasi verbal, dan media khusus sebagai sumber informasi terhadap 

trading frekuensi dengan tipe kepribadian sebagai variabel moderasi. Tipe 

kepribadian dapat mempengaruhi trading frekuensi ketika investor memilih 

untuk mengumpulkan informasi pasar menggunakan sumber informasi 

nasihat keuangan, komunikasi verbal, dan media khusus. Berdasarkan 

pengujian dan pembahasan yang telah disajikan, maka dapat ditarik 

kesimpulan sebagai berikut: 

1. Nasihat keuangan berpengaruh terhadap trading frekuensi pada 

anggota Forum Kelompok Studi Pasar Modal Kota Semarang. 

2. Komunikasi verbal berpengaruh terhadap trading frekuensi pada 

anggota Forum Kelompok Studi Pasar Modal Kota Semarang. 

3. Media khusus berpengaruh terhadap trading frekuensi pada 

anggota Forum Kelompok Studi Pasar Modal Kota Semarang. 

4. Openness memoderasi hubungan antara sumber informasi dan 

trading frekuensi pada anggota Forum Kelompok Studi Pasar 

Modal Kota Semarang. 
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5. Conscientiousness memoderasi hubungan antara sumber informasi 

dan trading frekuensi pada anggota Forum Kelompok Studi Pasar 

Modal Kota Semarang. 

6. Extraversion memoderasi hubungan antara sumber informasi dan 

trading frekuensi pada anggota Forum Kelompok Studi Pasar 

Modal Kota Semarang. 

7. Neuroticism memoderasi hubungan antara sumber informasi dan 

trading frekuensi pada anggota Forum Kelompok Studi Pasar 

Modal Kota Semarang. 

8. Agreeableness memoderasi hubungan antara sumber informasi dan 

trading frekuensi pada anggota Forum Kelompok Studi Pasar 

Modal Kota Semarang. 

 

5.2. Saran 

Berdasarkan pembahasan dan kesimpulan, saran yang dapat diberikan 

adalah sebagai berikut: 

1. Disarankan bagi investor terutama anggota Forum KSPM Kota 

Semarang untuk mengetahui tipe kepribadiannya sehingga investor 

dapat memilih sumber informasi sesuai tipe kepribadian dan lebih 

realistis dalam mengambil keputusan dalam melakukan 

perdagangan. 
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2. Disarankan bagi manajer investasi agar dapat memahami tipe 

kepribadian investor sebagai pertimbangan untuk perencanaan dan 

pengelolaan investasi, dimana rekomendasi dari manajer investasi 

dapat meningkatkan intensitas trading investor dengan tipe 

kepribadian Conscientiousness dan Agreeableness. 

3. Disarankan bagi perusahaan sekuritas untuk memberikan edukasi 

dan informasi tentang pasar modal kepada investor dengan tipe 

kepribadian Conscientiousness dan Agreeableness guna 

meningkatkan pemahaman investor tentang pasar modal dan 

aktivitas perdagangannya. 

4. Saran untuk penelitian selanjutnya yaitu untuk lebih memahami 

konsep tipe kepribadian big five berseta indikatornya, sehingga 

dalam penyusunan kuesioner dapat menggunakan kalimat yang 

mudah dipahami. Penelitian selanjutnya juga dapat menganti 

produk investasi seperti reksadana, obligasi, dll. Penelitian 

berikutnya juga disarankan agar dapat memperluas populasi 

penelitian. 
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