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Abstract : Herding Behavior is an irrational investor behavior, because
investors do not make investment decisions based on economic fundamentals of
risky assets, but based on others investor in the same condition, or following
market consensus. This study is analyzing the effect of market efficiency,
trading volume and return to herding behavior by using a sample of companies
which listed on the stock index LQ-45 during period of 2011 — August 2015.
The reason research using LQ-45 index is the share of liquidity, market
capitalization high, has a high-frequency trading. Then analysis of the effect of
market efficiency, trading volume and return to herding behavior will be
conducted using LSV method. The result of this study shows that market
efficiency, trading volume and return gives positive effect to all investors in
herding behavior.
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BAB |

PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

Dasar dari teori keuangan klasik adalah pelaku pasar memiliki perilaku
yang rasional. Investor yang rasional akan memaksimalkan utilitasnya (imbal
hasil dan resiko) berdasarkan informasi yang tersedia di pasar. Jika investor
bertindak rasional maka pada saat harga saham menurun, saham tersebut akan
dibeli. Demikian pula sebaliknya, jika harga suatu saham meningkat, maka
saham tersebut akan dijual. Namun pada saat adanya Kkrisis, para investor
cenderung untuk berperilaku secara tidak rasional. Salah satu perilaku tidak
rasional diantara para investor adalah perilaku herding. Perilaku herding
merupakan kecenderungan perilaku investor untuk mengikuti konsensus pasar
dan mengikuti perilaku investor lainnya tanpa melakukan analisis fundamental
ekonominya. Sehingga yang terjadi adalah ketika harga saham turun, maka
saham tersebut akan dijual karena melihat investor lainnya menjual saham yang
mereka miliki.

Dalam definisi yang paling umum, perilaku herding terjadi jika tindakan
seorang individu tidak tergantung pada sinyal informasi privat yang dimilikinya.
Bentuk perilaku tersebut ditunjukkan sebagai pola perilaku massal. Perilaku
tersebut merupakan bentuk interaksi individu satu dengan lainnya yang secara

umum cenderung berpikir dan berperilaku secara sama (Shiller, 1995). Pada
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umumnya, perilaku tersebut muncul ketika pengambilan keputusan yang dibuat
oleh seorang individu dilingkupi oleh kondisi ketidaksempurnaan informasi dan
ketidakpastian lingkungan yang besar (Alchian, 1950). Secara empiris juga telah
ditemukan, bahwa keberadaan perilaku herding mempengaruhi stabilitas harga-
harga pasar saham. Kelompok investor herding (intitusional dan asing) tertentu,
diduga menyebabkan harga pasar saham di periode subsekuensi menjadi tidak
stabil. Dugaan ini didasari kecurigaan, bahwa investor intitusional maupun asing
memiliki kecenderungan berstrategi dagang positive-feedback, sehingga jika
disertai dengan perilaku herding, dapat menyebabkan ketidakstabilan harga
pasar. Meskipun ada beberapa bukti yang mendukungnya (lihara, Kato dan
Tokunga, 2001), namun secara umum telah ditemukan bahwa kecenderungan
harga-harga pasar saham di periode subsekuensi adalah stabil (Lakonishok,
Shleifer dan Vishny, 1992). Harga pasar yang tidak mengalami pembalikan di
periode subsekuensi ini juga dapat dimaknai, bahwa keberadaan herding tidak
menyebabkan pasar saham semakin inefisien.

Menurut Chang et.al (2000), jika herding terjadi, maka tingkat penyebaran
dari imbal hasil saham akan meningkat lebih rendah daripada kenaikan imbal
hasil portofolio pasar atau tingkat penyebaran imbal hasil saham akan menurun
walaupun imbal hasil portofolio pasar meningkat. Ketika perilaku herding
terjadi, harga saham di pasar saham tidak mencerminkan keadaan ekonominya,
sehingga dapat terjadi kesalahan penetapan harga dari suatu saham karena terjadi

bias dalam melihat resiko dan imbal hasil yang diharapkan (Sharma, 2004). Sejak
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perilaku rasional pengambilan keputusan investasi terganggu, maka hal ini akan
meningkatkan volatilitas pada pasar tersebut (Bikhchandani & Sharma, 2001).
Oleh karena itu, pendeteksian perilaku herding pada suatu pasar saham
dibutuhkan untuk melihat kerasionalan dari pelaku investor di beberapa kondisi
pasar. Kondisi pasar yang akan dibahas diantaranya pada saat imbal hasil saham
sangat rendah (market stress), perdagangan normal, dan pada saat imbal hasil
yang sangat tinggi.

(Nha D. Bui, 2014) Di pasar saham Asia Tenggara terdapat pola herding
di sekitar peristiwa mendadak seperti krisis keuangan 1997-1998. Gejolak 1997-
1998 ini ternyata telah membentuk titik balik bagi sebagian besar pasar keuangan
dan didapatkan juga bahwa perilaku herding jauh lebih besar dinegara
berkembang daripada di negara-negara maju dengan menggunakan variabel stock
market performance. Selain itu juga ditemukan bahwa, korelasi herding lebih
tinggi antara dua pasar dari kelompok yang sama dari antara dua pasar dari
kelompok yang berbeda.

Mencatat volatilitas pasar dan penularan perilaku herding selama terjadi
krisis keuangan secara global ditranmisikan ke pasar keuangan Asia dan Eropa
(Huang, 1995). Selain itu, Inggris dan pasar keuangan Swiss mempunyai peran
penting dalam memancarkan volatilitas ke pasar Asia. Selain itu, Singapura
merupakan saluran Asia yang menularkan krisis di pasar ekuitas global. Residual
return indeks diperkirakan mengendalikan ekonomi makro fundamental dan

guncangan global. Semua residual menunjukkan peningkatan volatilitas selama
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periode krisis keuangan pada pertengahan 2007-2008. Selain itu, korelasi
residual lintas negara antara pasar AS dan pasar Eropa dan Asia meningkat dalam
periode gejolak dibandingkan dengan periode yang tenang. Temuan ini
merupakan bukti adanya penularan herding di pasar Asia dan Eropa selama krisis
AS, dan bahwa sebagian herding dapat menjelaskan seberapa parah tingkat
Krisisnya.

Analisis empiris atas perilaku herding terhadap pasar saham global
membuktikan bahwa tidak ada bukti perilaku herding yang ditemukan di pasar
Amerika Latin (Tan, 2008). Bukti menunjukkan bahwa dispersi return saham di
AS memainkan peran penting dalam menjelaskan kegiatan herding pasar non-
AS. Perilaku herding asimetri lebih mendalam di pasar Asia selama
meningkatnya pasar. Bukti menunjukkan bahwa krisis memicu aktivitas herding
di negara asal krisis dan kemudian menghasilkan efek penularan yang
menyebarkan krisis kemudian perilaku herding ke negara-negara tetangga.
Selama periode krisis, kami menemukan bukti yang mendukung untuk
pembentukan herding di AS dan pasar Amerika Latin.

Perilaku herding para investor di pasar ekuitas Asia-Pasifik menunjukkan
bahwa tingkat herding dipengaruhi oleh waktu yang bervariasi yaitu apakah pasar
saham tersebut sedang mengalami peningkatan atau sedang mengalami
penurunan (Lao, 2011). Hal ini berhubungan positif dengan kinerja pasar saham,
tetapi negatif terkait dengan volatilitas pasar. Perkiraan herding di pasar yang

berkorelasi secara positif, menandakan perilaku herding ada di wilayah tersebut.

XVii



(Chen, 2001) Taiwan mencatat bagaimana cara para investor Taiwan
melakukan herding terhadap pasar saham yang ada yaitu bahwa ada pengaruh
ukuran perusahaan tersebut dalam mengambil saham. Perilaku herding
diklasifikasikan dalam industri tertentu dan juga para investor lebih memilih
saham dengan masa lalu return yang tinggi kembali dibandingkan dengan return
masa lalu yang tetap rendah.

Perbedaan investor dalam penghindaran risiko dapat menghasilkan
perilaku herding di pasar saham Perancis, dan aset diperdagangkan secara
berurutan (Nofsinger, 1999). Hal ini pada gilirannya menjadikan pasar menjadi
efisien dalam arti bahwa harga pasar secara financial tidak terkonvergen ke nilai

fundamental.

Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan, identifikasi
masalah dalam penelitian ini adalah menggali kemungkinan faktor-faktor yang
dapat mempengaruhi perilaku herding, yaitu :
1. Efisiensi pasar dapat mempengaruhi perilaku herding
2. Ukuran saham dapat mempengaruhi perilaku herding
3. Ukuran Perusahaan dapat mempengaruhi perilaku herding
4. Performa pasar saham dapat mempengaruhi perilaku herding
5. Manajemen risiko dapat mempengaruhi perilaku herding

6. Volatilitas pasar dapat mempengaruhi perilaku herding
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Keadaan ekonomi secara global dapat mempengaruhi perilaku herding
Keadaan ekonomi Amerika Serikat dapat mempengaruhi perilaku herding
pada pasar Negara lain

Harga saham dapat mempengaruhi perilaku herding

Nilai return yang diperoleh dapat mempengaruhi perilaku herding

Nilai return masa lalu yang diperoleh dapat mempengaruhi perilaku herding
Jumlah total aset yang dimiliki dapat mempengaruhi perilaku herding
Trading volume dapat mempengaruhi perilaku herding

Lokasi dapat mempengaruhi perilaku herding

Variasi waktu dapat mempengaruhi perilaku herding

Krisis ekonomi dapat mempengaruhi perilaku herding

Jenis investor dapat mempengaruhi perilaku herding

Perbedaan market dapat mempengaruhi perilaku herding

Pembatasan Masalah

Dari identifikasi masalah, diperoleh gambaran dimensi persoalan yang begitu

luas dan menyadari adanya keterbatasan waktu dan kemampuan, penulis

memandang perlu memberi batasan masalah secara jelas dan terfokus. Oleh

karena itu perusahaan yang akan diteliti oleh penulis ialah perusahaan yang

terdaftar dalam liquid 45 (LQ45) dalam bursa efek Indonesia periode 2011-

Agustus 2015, Perusahaan yang menggunakan mata uang Rupiah dalam laporan

keuangannya, Perusahaan yang telah mempublikasikan laporan keuangannya

XiX



periode 2011- Agustus 2015, Data perusahaan yang dibutuhkan lengkap dengan

variabel yang akan diteliti.

Perumusan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah, peneliti merumuskan masalah sebagai

berikut:

1.

Apakah efisiensi pasar, trading volume, dan nilai return secara bersama-
sama signifikan mempengaruhi perilaku herding pada perdagangan saham
yang terdaftar dalam liquid 45 (LQ45) dalam bursa efek Indonesia periode
2011- Agustus 2015.

Apakah Efisiensi pasar signifikan mempengaruhi perilaku herding pada
perdagangan saham yang terdaftar dalam liquid 45 (LQ45) dalam bursa efek
Indonesia periode 2011- Agustus 2015.

Apakah trading volume signifikan mempengaruhi perilaku herding pada
perdagangan saham yang terdaftar dalam liquid 45 (LQ45) dalam bursa efek
Indonesia periode 2011- Agustus 2015.

Apakah nilai return signifikan mempengaruhi perilaku herding pada
perdagangan saham yang terdaftar dalam liquid 45 (LQA45) dalam bursa efek

Indonesia periode 2011- Agustus 2015.

Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah:
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Membuktikan efisiensi pasar, ukuran perusahaan, trading volume, dan nilai
return secara bersama-sama mempengaruhi perilaku herding pada
perdagangan saham yang terdaftar dalam liquid 45 (LQ45) dalam bursa efek
Indonesia periode 2011 — Agustus 2015.

Membuktikan efisiensi pasar mempengaruhi perilaku herding pada
perdagangan saham yang terdaftar dalam liquid 45 (LQ45) dalam bursa efek
Indonesia periode 2011- Agustus 2015.

Membuktikan trading volume mempengaruhi perilaku herding pada
perdagangan saham yang terdaftar dalam liquid 45 (LQ45) dalam bursa efek
Indonesia periode 2011- Agustus 2015.

Membuktikan nilai return mempengaruhi perilaku herding pada
perdagangan saham yang terdaftar dalam liquid 45 (LQ45) dalam bursa efek

Indonesia periode 2011- Agustus 2015.

Manfaat dari penelitian ini adalah:

1.

Bagi investor

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan saat melakukan
pengambilan keputusan dalam berinvestasi di pasar modal, apakah
mengikuti atau menghindari saham tertentu mengingat herding yang
menghambat pergerakan harga saham secara normal atau sesuai

fundamental. Hal ini dapat mengurangi atau bahkan terhindar dari risiko
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yang mungkin dapat terjadi saat melakukan pembelian atau pun penjualan
saham tertentu di pasar modal.

Bagi perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan masukkan dalam
mempertimbangkan pengambilan kebijakan keuangan agar berkaitandengan
penentuan nilai yang tidak wajar akibat adanya herding.

Bagi penulis

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi wahana untuk melatih dan
mengembangkan kemampuan dalam bidang penelitian dan sebagai wujud
dari aplikasi ilmu pengetahuan yang telah didapat selama perkuliahan.

Bagi pihak lain

Penelitian ini diharapkan dapat menambah literature yang dapat
digunakansebagai referensi, acuan, atau sebagai bahan teori untuk penelitian

selanjutnya yang berhubungan dengan perilaku herding.
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