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Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji perilaku investor
herding akibat informasi suku bunga dan volume perdagangan.
Dengan menggunakan data harian perusahaan infrastruktur di
BEI, ditemukan bahwa suku bunga berpengaruh negatif,
sedangkan volume berpengaruh positif terhadap perilaku
herding. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perilaku
herding menurun ketika informasi suku bunga dimasukkan,
sedangkan perilaku herding meningkat ketika ada tren volume
perdagangan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa informasi
yang diumumkan dan dijadwalkan akan mengurangi perilaku
herding investor, seperti informasi suku bunga. Di sisi lain,
perilaku investor herding cenderung meningkat ketika
informasi bersifat acak, seperti tren volume perdagangan
saham.
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Kata Kunci: Perilaku  Investor
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1. Pendahuluan

Informasi menjadi penting bagi investor untuk mengambil keputusan investasi, baik
informasi tersebut berasal dari lingkungan ekonomi makro suatu negara (lingkungan eksternal
perusahaan), lingkungan mikro perusahaan (lingkungan internal perusahaan), maupun

Hak Cipta © 2022. Dimiliki oleh Penulis, dipublikasi oleh Society. Artikel dengan akses terbuka. Lisensi: CC-BY-NC-SA.
https:/ /doi.org/10.33019/society.v10i2.483 491



https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://orcid.org/0000-0001-5431-9963
https://orcid.org/0000-0002-7618-3187
https://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.33019/society.v10i2.483&domain=pdf&date_stamp=2022-12-30
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://orcid.org/0000-0001-5431-9963
https://orcid.org/0000-0002-7618-3187
https://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.33019/society.v10i2.483&domain=pdf&date_stamp=2022-12-30
mailto:hartaty.hadady@unkhair.ac.id
https://doi.org/10.33019/society.v10i2.483
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://orcid.org/0000-0001-5431-9963
https://orcid.org/0000-0002-7618-3187
https://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.33019/society.v10i2.483&domain=pdf&date_stamp=2022-12-30
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://orcid.org/0000-0001-5431-9963
https://orcid.org/0000-0002-7618-3187
https://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.33019/society.v10i2.483&domain=pdf&date_stamp=2022-12-30
https://society.fisip.ubb.ac.id/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://orcid.org/0000-0001-5431-9963
https://orcid.org/0000-0002-7618-3187
https://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.33019/society.v10i2.483&domain=pdf&date_stamp=2022-12-30
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://orcid.org/0000-0001-5431-9963
https://orcid.org/0000-0002-7618-3187
https://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.33019/society.v10i2.483&domain=pdf&date_stamp=2022-12-30
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://orcid.org/0000-0001-5431-9963
https://orcid.org/0000-0002-7618-3187
https://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.33019/society.v10i2.483&domain=pdf&date_stamp=2022-12-30
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://orcid.org/0000-0001-5431-9963
https://orcid.org/0000-0002-7618-3187
https://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.33019/society.v10i2.483&domain=pdf&date_stamp=2022-12-30
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://orcid.org/0000-0001-5431-9963
https://orcid.org/0000-0002-7618-3187
https://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.33019/society.v10i2.483&domain=pdf&date_stamp=2022-12-30
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://orcid.org/0000-0001-5431-9963
https://orcid.org/0000-0002-7618-3187
https://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.33019/society.v10i2.483&domain=pdf&date_stamp=2022-12-30
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://orcid.org/0000-0001-5431-9963
https://orcid.org/0000-0002-7618-3187
https://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.33019/society.v10i2.483&domain=pdf&date_stamp=2022-12-30

Perilaku Investor Herding pada Perusahaan Infrastruktur di BEI: Pendekatan Panel Data

perilaku investor. Keputusan investasi mempengaruhi pergerakan harga saham, seperti
membeli, menjual, atau bahkan melakukan transaksi. Pergerakan harga saham yang
disebabkan oleh perkembangan ekonomi global telah banyak diberitakan dalam berita terkini.

Variabel makroekonomi mempengaruhi perusahaan secara sistematis, atau variabel
makroekonomi merupakan faktor fundamental di luar perusahaan yang berpengaruh
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Penelitian yang dihasilkan oleh Sudiyanto (2010)
menunjukkan bahwa variabel makroekonomi (inflasi, nilai tukar, suku bunga, dan
pertumbuhan ekonomi) berpengaruh signifikan terhadap risiko sistematis, sedangkan risiko
sistematis berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan, dan kinerja perusahaan
berpengaruh signifikan. pada nilai perusahaan. Dari hasil penelitian ini dapat dijelaskan bahwa
variabel makroekonomi selalu berpengaruh signifikan terhadap risiko sistematik (beta pasar
saham). Risiko sistematis yang disebabkan oleh lingkungan makro tidak dapat dihilangkan
melalui diversifikasi atau pembentukan portofolio. Oleh karena itu, investor harus mampu
memperhitungkan tingkat risiko sistematis yang secara intensif mempengaruhi kinerja
perusahaan dan nilai perusahaan itu sendiri. Informasi perkembangan variabel ekonomi makro
sangat penting untuk dipahami oleh investor dalam pengambilan keputusan investasi.

Informasi yang masuk ke lantai bursa mempengaruhi proses pengambilan keputusan
investor. Selain variabel referensi makroekonomi dan mikroekonomi yang digunakan oleh
investor, variabel lain juga sering mempengaruhi keputusan investor untuk menanamkan
modalnya di bursa. Variabelnya adalah volume perdagangan saham pada periode tertentu.
Angka volume perdagangan saham dilaporkan setiap hari oleh bursa, baik untuk perdagangan
emisi individual maupun jumlah total perdagangan yang dilakukan di bursa saham.
Peningkatan tajam dalam volume perdagangan diyakini sebagai tanda signifikan dari kenaikan
atau penurunan harga karena mencerminkan meningkatnya minat investor terhadap sekuritas
atau saham tertentu. Dalam sebagian besar studi empiris, variabel volume perdagangan
menjadi proksi arus informasi yang masuk ke lantai bursa. Variabel ini juga menjadi faktor
penentu bagaimana investor mengambil keputusan investasinya.

Dalam pengambilan keputusan investasi, investor sangat dipengaruhi oleh pengetahuan
yang memadai tentang jenis dan prosedur investasi (Junaeni, 2020), variabel pasar, dan
perilaku investor herding di pasar modal (Ghalandari & Ghahremanpour, 2013). Perilaku
herding ini merupakan perilaku investor dalam mengikuti arah pergerakan saham secara
umum, atau bisa juga mengikuti arahan analis atau mengikuti trend investor asing tanpa
melihat alasan yang mendasari melakukan investasi tersebut. Perilaku ini dilakukan karena
investor tidak memiliki cukup informasi mengenai pergerakan variabel tertentu yang
mempengaruhi harga saham. Sehingga, investor hanya hadir ketika ada pergerakan untuk
membeli atau menjual saham perusahaan tertentu secara bersama-sama. Kemudian investor ini
juga akan melakukan hal yang sama. Ketika terjadi perilaku herding, mereka melakukan
investasi tanpa memperhitungkan risiko dan return yang akan mereka peroleh. Beberapa
dampak negatif dari perilaku herding ini adalah investor dapat melakukan investasi yang tidak
mereka pahami dan mengambil risiko yang tidak perlu.

Banyak peneliti di beberapa negara melakukan banyak penelitian tentang perilaku herding
para investor; perilaku herding dipelajari oleh Agarwal et al. (2011) di Indonesia, Al-Shboul
(2012) di Australia, Prosad et al. (2012) di India, Moradi & Abbasi (2012), Golarzi & Ziyachi
(2013) di Tehran, Chen et al. (2004) di China, Elkhaldi (2014) di Tunisia, dan Ahsan & Sarkar
(2013) di Dhaka. Perilaku herding di pasar modal telah banyak dipelajari. Namun, tulisan ini
mengusulkan bagaimana perilaku herding ini terjadi akibat pengumuman variabel
makroekonomi lokal (domestik) dan pergerakan volume perdagangan saham sebagai tanda
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arus informasi yang masuk ke pasar modal. Mengenai pergerakan volume perdagangan,
sebagian besar digunakan sebagai referensi momentum suatu peristiwa penting sehingga arah
pergerakannya terkait dengan kepercayaan investor terhadap informasi atau berita.

Banyak penelitian membuktikan bahwa variabel ekonomi makro sangat mempengaruhi
investasi pada saham, obligasi dan mata uang. Studi tersebut dilakukan oleh Kim & In (2002),
Tan & Gannon (2002), Christie-David et al. (2003), Nikkinen & Sahlstrom (2004), Jones et al.
(1998), Nguyen & Ngo (2014), dan Wulandari (2014), penelitian tersebut telah dilakukan di
berbagai negara.

Pengarubh rilis informasi ekonomi makro mempengaruhi investor dalam merevisi penilaian
mereka terhadap kinerja pasar saham. Informasi ekonomi makro yang dikeluarkan oleh
pemerintah dilakukan secara terjadwal. Ederington & Lee (1996) membagi informasi menjadi
informasi yang bersangkutan dan tidak peduli pada pasar obligasi dan mata uang. Informasi
ekonomi makro menyangkut informasi yang dapat memberikan kepastian kepada investor
sehingga gejolak pasar berkurang. Berita ekonomi makro yang dirilis secara berkala dapat
membantu memecahkan masalah ketidakpastian pasar. Connolly & Stivers (2005) di NYSE juga
menambahkan bukti yang sama bahwa pengumuman berkala dapat memberikan kepastian
bagi investor dalam berinvestasi. Penelitian yang dilakukan oleh Shaikh & Padhi (2013) juga
memberikan bukti yang sama di pasar saham India. Berdasarkan hasil penelitian Belgacem &
Lahiani (2013), rilis berita ekonomi makro secara berkala dapat mengurangi intensitas perilaku
herding. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Belgacem dan Lahiani juga sejalan dengan Saeedi
& Chahardeh (2013) yang menyatakan bahwa efek ketidakpastian dari informasi yang tersedia,
jika informasi tersebut bersifat publik maka perilaku herding akan berkurang.

Volume perdagangan saham menjadi acuan bagi investor untuk mengambil keputusan
investasi. Volume perdagangan menunjukkan minat investor pada saham tertentu. Bagi
investor, pergerakan volume perdagangan saham suatu perusahaan bisa menjadi petunjuk tren
pasar saat ini. Menurut Karpoff (1987), volume perdagangan saham berhubungan positif
dengan besarnya perubahan harga di pasar modal dan harga saham perusahaan. Menurut Al-
Shboul (2012) dan Economou et al. (2010), perilaku herding meningkat karena tingginya volume
perdagangan saham.

Beberapa efek negatif dari perilaku herding ini adalah investor dapat melakukan investasi
yang tidak mereka pahami dan mengambil risiko yang tidak perlu. Model yang digunakan
untuk mendeteksi keberadaan perilaku herding CSAD, = a + 817y + 8,15 + &. CSAD, atau
dikenal sebagai cross-sectional absolute deviation pada waktu ke-t dan r_(m,t) adalah
pengembalian portofolio pasar pada waktu-t. Menurut Chang et al. (2000), jika terjadi perilaku
herding di suatu pasar, maka tingkat penyebaran tingkat pengembalian (CSAD) akan
meningkat lebih rendah jika dibandingkan dengan proporsi peningkatan pengembalian
portofolio pasar atau bahkan tingkat penyebaran pengembalian akan mengurangi. Hal ini
dapat dilihat dari model pada persamaan 1, nilai parameternya. Misalkan ada perilaku herding
di pasar. Dalam hal ini, tingkat penyebaran tingkat pengembalian (CSAD) akan meningkat
lebih rendah jika dibandingkan dengan proporsi peningkatan pengembalian portofolio pasar,
atau bahkan tingkat penyebaran pengembalian akan menurun. Hal ini terlihat dari model pada
persamaan 1 jika nilai parameter 6_2 negatif dan signifikan secara statistik, maka terdapat
indikasi perilaku herding di pasar modal.

Perilaku herding terjadi ketika pasar tidak transparan, dan investor menghadapi
ketidakpastian tentang sumber informasi publik dan menerima sinyal yang tidak jelas tentang
masa depan perusahaan (Kremer & Nautz, 2012). Chandra (2012) menjelaskan perilaku herding
menurut para ahli. Chang (1999), sebagaimana dikutip dalam Chandra (2012), memberikan
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empat alasan mengapa investor institusi melakukan perdagangan dengan arah yang sama.
Pertama, mereka memproses informasi yang sama dengan pasar negara berkembang dengan
informasi mikro yang terbatas dan lebih fokus pada informasi makro. Kedua, mereka lebih
menyukai saham yang sifatnya umum, prudent, likuid, dan lebih dikenal. Ketiga, manajer
cenderung mengikuti langkah-langkah transaksi yang dilakukan oleh manajer lain untuk
menjaga reputasinya. Keempat, manajer mengikuti valuasi harga saham manajer lain. Hal ini
memperkuat kemungkinan bahwa perilaku herding yang dilakukan oleh investor institusional
cenderung terjadi karena peer pressure di antara para manajer keuangan. Menurut Bikchandani
& Sharma (2001), ketika memiliki informasi yang terbatas, investor akan mengikuti pergerakan
investor lain dalam mengambil keputusan investasi yang pada akhirnya akan mengabaikan
sinyal mereka dan mengikuti keputusan mayoritas (herding behavior) dan membentuk sebuah
‘kaskade informasi’.

1.1. Hubungan Rilis Makroekonomi dengan Perilaku Herding

Perubahan variabel ekonomi makro merupakan indikator penting dalam keputusan
investasi, khususnya oleh investor di bursa. Perubahan variabel ekonomi makro membuat
investor akan mengoreksi penilaian mereka terhadap portofolio dan akan melakukan realokasi
sebagian asetnya. Telah menjadi ukuran bahwa variabel ekonomi makro, terutama inflasi dan
suku bunga, mempengaruhi kinerja perusahaan secara individual.

Menurut Tandelilin (2001), kenaikan inflasi akan menurunkan daya beli konsumen dan
menggerogoti keuntungan perusahaan. Jika tidak, tingkat suku bunga yang tinggi akan
menurunkan kinerja pasar saham karena terjadi peralihan dari investasi saham ke investasi di
deposito. Kedua variabel tersebut menjadi perhatian utama, namun variabel tersebut dirilis
secara berkala oleh pemerintah agar kemunculan berita ini dapat diantisipasi oleh investor
(Jones et al., 1998; Nikkinen & Sahlstrom, 2004; Connolly & Stivers, 2005). Berdasarkan hasil
penelitian Belgacem & Lahiani (2013), rilis berita ekonomi makro secara berkala dapat
mengurangi intensitas perilaku herding. Hasil penelitian Belgacem & Lahiani juga sejalan
dengan Saeedi & Chahardeh (2013) yang menyatakan bahwa efek ketidakpastian dari informasi
yang tersedia, jika informasi tersebut bersifat publik, maka perilaku herding akan berkurang.
Dengan demikian, hipotesis alternatif yang diajukan adalah:

Ha 1: Rilis ekonomi makro berpengaruh negatif terhadap perilaku herding investor.

1.2. Hubungan Volume Perdagangan Saham dengan Perilaku Herding

Volume adalah jumlah total saham yang diperdagangkan dalam periode tertentu. Angka
volume dilaporkan setiap hari oleh bursa efek untuk perdagangan emisi individual dan jumlah
total perdagangan yang dilakukan di bursa. Peningkatan volume yang tajam diyakini sebagai
tanda signifikan dari kenaikan atau penurunan harga karena mencerminkan meningkatnya
minat investor terhadap sekuritas atau indeks pasar tertentu. Volume merupakan proksi
masuknya informasi ke dalam lantai bursa, sehingga kenaikan atau penurunan volume
perdagangan suatu saham tertentu merupakan ukuran minat investor terhadap suatu saham.
Berbagai informasi yang masuk dalam bursa, dan kemungkinan karena informasi aksi
korporasi, isu atau rumor yang berkembang. Mengenai perilaku investor herding, volume
perdagangan saham menunjukkan minat investor secara umum, sehingga faktor-faktor berikut
(perilaku herding) akan meningkat.

Sebaliknya, volume perdagangan saham akan menurun. Investor melakukan perilaku
herding karena tidak memiliki kepastian informasi atau tidak memahami pergerakan variabel-
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variabel yang mempengaruhi keputusan investor dalam berinvestasi. Hal ini diperkuat dengan
penelitian yang dilakukan oleh Al-Shboul (2012) dan Economou et al. (2010), yang menguiji
perilaku herding asimetris, dimana perilaku herding tercipta karena volume perdagangan
saham yang tinggi. Perilaku herding meningkat karena tingginya volume perdagangan saham.
Arah umum pergerakan di pasar saham tercermin dalam volume perdagangan. Volume yang
lebih tinggi akan menyebabkan perilaku investor meningkat. Dengan demikian, hipotesis
kedua yang akan peneliti ajukan adalah:

Ha 2: Volume perdagangan saham yang tinggi berpengaruh positif terhadap perilaku herding
investor.

2. Metodologi Penelitian

Penelitian ini menggunakan populasi saham perusahaan infrastruktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan menggunakan periode pengamatan tahun 2014 hingga 2018.
Sampel penelitian dipilih secara purposive sampling, dengan kriteria saham perusahaan
infrastruktur tergolong aktif. Hal ini ditunjukkan dengan tersedianya data harian perusahaan
secara konsisten dari tahun 2014 sampai dengan tahun 2018. Dengan menggunakan data harian
maka data yang dibutuhkan untuk membentuk variabel dalam penelitian terdiri dari 1) Indeks
Harga Saham Gabungan, 2) Harga saham perusahaan, 3) Volume perdagangan, 4) Jumlah
saham beredar, dan 5) Tanggal rilis variabel ekonomi makro (Sertifikat Bank Indonesia atau
SBI). Data diperoleh dari database Bloomberg.

Pengukuran variabel penelitian yang diterapkan pada variabel independen (variabel
perilaku herding) dan variabel dependen (variabel ekonomi makro dan volume perdagangan
saham) dapat disajikan pada tabel berikut:

Tabel 1. Pengukuran Variabel

No Variabel Pengukuran
Variabel Dependen
1. Perilaku Herding
(CSAD = Cross Sectional | CASD = %Zliv=1|Rl‘,t — Rm,tl ........ 1)
Absolute Deviation)

Keterangan: N adalah jumlah perusahaan, R_(i,t)
adalah return saham perusahaan infrastruktur pada
waktu t, R_(mt) s return indeks harga saham
gabungan pada waktu t (Chang ef al., 2000; Belgacem

& Lahiani, 2013).

Variabel Independen

1. Rilis SBI Rilis Dummy SBI. Rilis SBI adalah variabel dummy =1
jika ada rilis dan 0 jika tidak ada rilis... (2)
(Belgacem & Lahiani, 2013)

2. Volume Perdagangan

Saham (Perputaran Saham) | T0 = VOLUME
shares outstanding

€)

(Connolly & Stivers, 2005).
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No Variabel Pengukuran

Tingkat perputaran saham (TO) yang digunakan
adalah variabel dummy tinggi dan rendah. Variabel
dummy =1 jika nilai TO lebih tinggi dari nilai moving
average, dan 0 jika lainnya.

Teknik analisis data dapat dilakukan dengan menggunakan program Eviews 8 sebagai alat
untuk mengolah data dan meregresi model yang telah dirumuskan sebelumnya. Model
pengujian hipotesis yang diajukan didasarkan pada model yang digunakan oleh Chang et al.
(2000) dan Belgacem & Lahiani (2013). Model penelitian empiris adalah:

CSAD; = a + Ry + V|Rme| + OR%  + X2_, 8 DyR2,, + 9D, TO, + &,
(4)

Catatan: CSAD, adalah Cross Sectional Absolute Deviation sebagai ukuran perilaku
herding, R,,, adalah return market, DyR%, . adalah variabel dummy = 1 jika ada rilis ekonomi
makro dan 0 jika lainnya, D, TO, adalah variabel dummy = 1 jika tingkat perputaran saham lebih
tinggi dari nilai moving average. 8, y, 6, 6x, ¥ adalah estimasi koefisien. Dan ¢, adalah nilai sisa
dari model ini.

Keseluruhan model yang digunakan dalam penelitian ini diestimasi menggunakan metode
generalized least square (GLS) pada model data panel. Ada tiga panel estimasi regresi data: model
menggunakan metode OLS (umum), model efek tetap, dan model efek acak. Pertanyaannya
seringkali teknik mana yang harus dipilih untuk regresi data panel. Pertama, uji statistik F
digunakan untuk memilih metode OLS tanpa variabel dummy atau model fixed effect. Kedua,
uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk memilih di antara OLS tanpa variabel dummy
atau efek acak. Yang ketiga, uji Hausman, digunakan untuk memilih antara model efek tetap
dan model efek acak.

2.1. Uji Signifikansi Model Efek Tetap (Fixed Effect Model)

Statistik uji-F memilih model terbaik dalam regresi data panel. Sebaliknya, uji statistik F
menguji perbedaan kedua regresi tersebut. Uji Chow menganalisis perubahan struktur model
regresi antara kedua model OLS tanpa variabel dummy (common effect) dan model fixed effect.
Penggunaan uji F-statistik atau uji Chow dengan rumus sebagai berikut:

__ SSRR—SSRy/q
T SSRy/(n—k)

)

Catatan: SSRz and SSRy adalah teknik penjumlahan residual kuadrat tanpa variabel dummy
(common effect), yaitu sebagai model yang dibatasi dan teknik efek tetap dengan variabel
dummy sebagai model yang tidak dibatasi.

Setelah mengestimasi data panel dengan asumsi intersep dan kemiringan sama (common
effect) dan asumsi intersep berbeda, tetapi kemiringannya sama (fixed effect). Hipotesis nol
tampaknya memiliki nilai intersep yang serupa atau menerima model efek umum sebagai yang
terbaik. Alih-alih, hipotesis alternatifnya adalah bahwa nilai-nilai intersep berbeda atau paling
baik menerima model efek tetap. Nilai statistik F yang dihitung akan mengikuti distribusi
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statistik F dengan derajat kebebasan (df) q untuk pembilangnya dan n-k untuk penyebutnya. Q
adalah jumlah restriksi atau batasan dalam model tanpa variabel dummy. Jika nilai F statistik
hitung lebih besar dari nilai F statistik kritis, maka hipotesis alternatif (Ha) diterima. Hal ini
berarti bahwa model fixed effect lebih baik daripada model common effect. Begitu juga sebaliknya,
jika nilai statistik F hitung lebih kecil dari nilai statistik F kritis, maka hipotesis nol (HO)
diterima. Hal ini berarti bahwa model common effect lebih baik daripada model fixed effect.

2.2, Uji Signifikansi Model Efek Acak (Random Effect Model)

Pengujian model terbaik yang mengikuti regresi data panel adalah uji Lagrange Multiplier
(uji LM), dimana uji LM digunakan untuk mengetahui model terbaik antara model common
effect dan model random effect. Breusch-Pagan mengembangkan uji statistik LM berdasarkan
nilai residual metode OLS untuk menguji signifikansi model random effect. Untuk mencari nilai
LM-statistik digunakan rumus sebagai berikut:

12
nT Y.L 80

LM = ( 7~ D?
2(T—1)" ¥, 31 é2
LM = nT (Z?:l(Téit)z —1)?
2(T—1) "3, NI &

6)
Keterangan: n = jumlah individu; T = nomor periode; dan £"= nilai residual dari metode OLS.

Uji LM didasarkan pada distribusi chi-square dengan derajat kebebasan sama dengan
jumlah variabel independen. H_0 diterima, dan H_A ditolak. Misalkan nilai statistik LM lebih
kecil dari nilai statistik chi-square sebagai nilai kritis. Dalam hal tersebut, metode OLS (common
effect) lebih baik daripada metode random effect. H_0 ditolak atau diterima H_A jika nilai LM
secara statistik lebih besar dari nilai chi-square, yang berarti estimasi model random effect lebih
baik daripada model common effect.

2.3. Uji Signifikansi Model Efek Tetap (Fixed Effect Model) atau Model Efek Acak (Random

Effect Model)

Setelah dilakukan pengujian signifikansi dari masing-masing model fixed effect dan random
effect, langkah selanjutnya adalah memilih model mana yang akan dipilih diantara kedua
model tersebut. Model tersebut menggunakan uji statistik yang dikembangkan oleh Hausman
untuk proses pengujiannya. Tes Hausman didasarkan pada gagasan bahwa metode OLS dan
GLS konsisten, tetapi OLS tidak efisien dalam hipotesis nol. Sebaliknya, dalam hipotesis
alternatif, metode OLS konsisten, dan GLS tidak konsisten. Oleh karena itu, uji hipotesis nol
adalah hasil estimasi kedua model tidak berbeda, sehingga dapat dilakukan uji statistik
Hausman berdasarkan perbedaan estimasi tersebut. Uji Hausman dapat dijelaskan dengan
menggunakan matriks kovarians perbedaan vektor [fo.s — BeLs]:

17a7”[[§0Ls - BGLS] = var(ﬁOLS) + Uar(ﬁGLs) - COU(BOLS' BGLS) - COU(BOLS’BGLS)

)
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Karena perbedaan kovarians antara penaksir yang efisien dan penaksir yang tidak efisien
adalah nol, maka:
COU[(BOLS - ﬁaLs):ﬁcLs] = COV(BOLS: ﬁGLS) - var(ﬁGLS) =0
COU(BOLS» BGLS) = var(ﬁGLS)
®)
Kemudian persamaan 7 disubstitusikan ke dalam persamaan 8, dan akan menghasilkan
kovarian matriks sebagai berikut:

va’"[ﬁoLs - BGLS] = var(.éOLS) - va’”(ﬁcLs) = var(q)

©)

Penolakan statistik Hausman berarti penolakan efek tetap atau variabel dummy. Semakin besar
nilai statistik Hausman, semakin besar penerimaan model komponen yang dicurigai atau
penerimaan efek acak sebagai model terbaik. Mengikuti kriteria Wald, uji Hausman mengikuti
distribusi chi-square sebagai berikut:

m = qvar()~'q
(10)

Catatan: g = [BOLS - EGLS] dan var(q) = var(Bo.s) — var(Bevs)

Statistik uji Hausman ini mengikuti distribusi statistik chi-square dengan derajat kebebasan
k, dimana k adalah jumlah variabel independen. Berdasarkan hasil perhitungan hipotesis nol E-
views, (Hy) menolak atau menerima hipotesis alternatif (H,), ketika nilai statistik Hausman
lebih besar dari nilai kritisnya, model yang tepat dalam regresi data panel adalah model efek
tetap. Alih-alih hipotesis nol, (H,) diterima atau hipotesis alternatif (H,) ditolak ketika nilai
statistik Hausman lebih kecil dari nilai kritisnya, model yang tepat dalam regresi data panel
adalah model efek acak. Adapun syarat yang harus dipenuhi adalah:

Chi-Statistic > Chi-Table — efek tetap (efek individu berkorelasi dengan variabel independen).

Chi-Statistic < Chi-Table — efek acak (tidak ada hubungan antara efek individu dan variabel
independen).

2.4. Model Data Panel Uji Hipotesis

Kesimpulan dari hasil estimasi berdasarkan dua metode pertama adalah nilai probabilitas t-
hitung atau t-statistic ( p -value) masing-masing koefisien yang diestimasi dengan a = 0,05, dan
kedua berdasarkan hasil nilai F-hitung dengan a = 0,05. Kecocokan model dilihat dari adjusted
R?, dimana jika nilai ini mendekati 1, maka model tersebut semakin baik.

Untuk menguji hipotesis pertama, diketahui arah koefisien yang berefek negatif (-)
kemudian dilakukan pengujian hipotesis melalui uji satu sisi. Rumusan hipotesis untuk
menguji pengaruh Macroeconomic News (MN) terhadap perilaku herding adalah Ho: 6, >0 and
Ha: &, <0. Pengujian signifikansi pengaruh Macroeconomic Release terhadap perilaku herding
dilakukan dengan menggunakan uji-t dan membandingkan nilai probabilitas ( p -value) dengan
tingkat signifikansinya. Jika nilai probabilitas lebih kecil dari o, maka HO ditolak dan Ha
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diterima. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa berita ekonomi mempengaruhi perilaku
herding.

Untuk menguji hipotesis kedua, arah koefisien diketahui pengaruh positif (+) maka
hipotesis dibuat melalui uji satu sisi. Rumusan hipotesis untuk menguji pengaruh pergantian
saham tinggi dan rendah terhadap perilaku menggembala adalah Hy:9; < 0 dan H,:9, > 0.
Pengujian signifikansi pengaruh pergantian saham tinggi dan rendah terhadap perilaku
herding, dilakukan dengan uji-t dan membandingkan nilai probabilitas (p -value) dengan
tingkat signifikansinya. Jika nilai probabilitas lebih kecil dari «, maka HO ditolak dan Ha
diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tingkat pergantian saham berpengaruh
terhadap perilaku herding.

3. Hasil Penelitian dan Pembahasan

Populasi penelitian diambil dari perusahaan infrastruktur, utilitas & transportasi. Ada 32
perusahaan di sektor ini, namun tidak semuanya memiliki data berurutan. Selama lima tahun
pengamatan dari 2014-2018, hanya ada empat perusahaan dalam proses penyaringan data;
perusahaan tersebut adalah PT Jasa Marga Tbk (JSMR), perusahaan pengelola jalan tol,
jembatan, pelabuhan udara dan laut, PT Panorama Sentrawisata Tbk (PANR) adalah
perusahaan transportasi, PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS) adalah perusahaan yang
bergerak di bidang sektor energi. PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM) adalah perusahaan
telekomunikasi; dimana perusahaan tersebut memiliki karakteristik data yang berbeda, maka
penelitian ini menggunakan regresi data panel. Untuk mendapatkan gambaran perilaku
penggembalaan dan informasi yang mempengaruhinya dapat dilihat pada sub pembahasan
deskripsi data.

3.1. Deskripsi Data Informasi, Perputaran, dan Perilaku Herding

Mencermati perilaku investor herding identik dengan mengubah beberapa pemicu,
termasuk informasi internal dan eksternal perusahaan. Perilaku investor herding diukur
dengan satu dibagi dengan jumlah pengamatan dan kemudian dikalikan dengan selisih antara
pengembalian saham perusahaan dan pengembalian Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).
Perilaku investor herding ini disebut mengikuti arah pergerakan pasar atau perilaku ‘loading’
karena minimnya informasi yang diperoleh investor. Semakin tinggi heterogenitas informasi
yang masuk ke pasar, semakin tinggi pula perilaku herding. Berikut arah perilaku investor
herding:

nnnnnnn
vvvvvvvv

TO Information Herding

Gambar 1. Data Karakteristik Informasi, Perputaran, dan Perilaku Herding

Dari Gambar 1 diatas dapat dijelaskan bahwa data herding cenderung area negatif dan data
turnover cenderung area positif atau data fluktuatif. Pada saat yang sama, data informasi SBI
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lebih stabil. Variasi data terlihat pada data herding sebesar 1,37, sedangkan rata-ratanya adalah
-0,47. Dengan demikian, perilaku herding sangat rentan terhadap berbagai informasi yang
masuk.

3.2. Estimasi Model Regresi Data Panel

Setelah melakukan prosedur pengambilan sampel dan diperoleh total 4.600 observasi,
empat perusahaan selama lima tahun pengamatan berturut-turut dari tahun 2014-2018,
selanjutnya pada tahap ini peneliti mempresentasikan hasil estimasi pengaruh beberapa
variabel independen terhadap variabel dependen (perilaku herding) di Bursa Efek Indonesia.
Pada tabel berikut peneliti akan memaparkan hasil pengolahan data menggunakan regresi data
panel dengan metode estimasi Pooled Least Square (PLS) dan metode Feasible Generalized
Least Square (FGLS). Penggunaan regresi data panel didasarkan pada data penelitian yang
diperoleh dengan menggabungkan data time series (2014-2018) dan data cross section (4
perusahaan), dimana observasi perusahaan sangat penting dalam penelitian karena jenis
perusahaan yang heterogen berada pada sub-sub yang berbeda. industri. Diketahui bahwa
saham berbagai perusahaan cenderung memiliki dampak yang berbeda dalam menanggapi
perubahan beberapa faktor yang diajukan dalam penelitian ini.

Tabel berikut merangkum hasil penelitian untuk menentukan nilai koefisien regresi, arah
koefisien regresi, probabilitas t hitung, probabilitas F hitung, koefisien determinasi yang
disesuaikan, dan pemilihan teknik estimasi regresi data panel:

Tabel 2. Rangkuman Temuan Penelitian Statistik

Panel Data Model

Common | Fixed Effect| Random Full Sub Sample
Variable Effect Effect Sample JSMR PANR PGAS TLKM

Coeff | Prt- | Coeff | Prt- | Coeff | Prt- | Coeff | Prt- | Coeff| Prt- | Coeff | Prt- | Coeff | Prt- | Coeff | Prt-

Stat Stat Stat Stat Stat Stat Stat Stat

C 6,52 0,00* 763)000% 680|000 -1,43 0,00 1,48|0,00*| 1,55|0,00%| 2,10| 0,00*| 4,30 | 0,00*
SBI Information -0,07 | 0,00*| -0,04 | 0,00* | 0,06 | O,00* -0,07 | 000* -00> 000* -025| 024 -016| 040 -0,25 0,00*
Share Turnover 0,57 | 000* 063)|000*| 059|000 062 000*| 016|000 027| 031 | 023 000 047 |0,00*
Adjusted R-Squared 0,1790 0,7291 0,1785 0,0677 0,1014 0,0015 0,1500 0,2673
Prob-F Stat 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,23% 0,0000 0,0000
Prob Chow Test n/a 0,0000 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Prob Hausman Test n/a n/a 1,0000 n/a n/a n/a n/a n/a
LM-Statistik n/a n/a 61,0500 n/a n/a n/a n/a n/a

Catatan: Hasil ini diperoleh langsung dari data menggunakan Eviews 8.1, kecuali hasil LM-
Statistics yang dihitung secara manual karena LM-statistics untuk mengumpulkan model
random effect pada model data panel tidak dapat dijalankan melalui Eviews 8.1. Model
penelitiannya adalah CSAD; = @ + BRyt + ¥|Rme| + OR% ¢ + X2_; 8y DiRZ, . + 9D, TO, + &.
Signifikansi simbol bintang satu (*) pada alfa 5%. Simbol tidak tersedia. Variabel dependen
dalam model regresi adalah perilaku herding (CSAD).

3.3. Estimasi Model Regresi Data Panel

Melihat rangkuman hasil pengolahan data panel, dapat disimpulkan bahwa model random
effect merupakan model yang paling baik untuk menjelaskan dan menganalisis hasil hipotesis.
Model efek acak adalah yang terbaik dibandingkan dengan model data dua panel (model efek
umum dan tetap). Perbandingan model common effect dengan model fixed effect dengan
menggunakan uji Chow dengan uji Redundant, dimana nilai statistik cross-section F sebesar
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9,319, dan nilai probabilitas sebesar 0,000 (lampiran hasil pengolahan data). Nilai F-tabel
dengan bilangan pembilang 5 = (6-1) dan penyebut 92 = (98-6) pada a = 5% adalah 2,32, atau
semakin kecil nilai probabilitas F-hitung a = 5% adalah 0,0000. Dengan demikian, pengujian
model ini menolak hipotesis nol bahwa model data panel yang tepat untuk menganalisis
perilaku volatilitas saham perusahaan adalah model fixed effect.

Kesimpulan bahwa model fixed effect atau random effect merupakan model terbaik dalam
penelitian ini dilihat dari nilai uji Hausman, dimana nilai statistik random cross-section sebesar
0,0000, dan nilai probabilitas sebesar 1.000 (lampiran hasil pengolahan data). Nilai kritis chi-
kuadrat dengan df 5 pada a = 5% adalah 11,07, atau nilai probabilitas penampang acak lebih
besar dari a = 5%, yaitu 1.000. Berdasarkan nilai uji Hausman gagal menolak hipotesis nol
(random effect model) atau hipotesis alternatif (fixed effect model). Dengan demikian, model random
effect penelitian ini untuk menganalisis perilaku volatilitas saham korporasi merupakan model
yang tepat.

Selain itu, kedua tes tersebut belum konsisten, atau tes tersebut masih memberikan jawaban
dalam dua versi. Pertama, uji Chow menunjukkan model terbaik adalah model efek tetap,
sedangkan versi kedua, uji Hauman, menunjukkan model terbaik adalah model efek acak,
bukan model efek tetap. Untuk itu, pengujian ketiga adalah signifikansi efek acak melalui uji
Lagrange Multiplier (LM) yang dikembangkan oleh Breusch-Pagan. Metode ini didasarkan
pada nilai residu metode OLS, vyang dapat ditulis wulang menjadi rumus

nT (Z?:1(Z?:1 éit)2
2(T-1) * B X &
periode, dan ¢ " adalah residual metode OLS. Hasil perhitungan pada pengujian ini adalah

LM = Zg(i—(_sl))* 0,996673 = 61,05. Hasil perhitungan dilakukan secara manual karena Eviews 8.1

tidak mendukung adanya pengujian random effect melalui LM test. Hasil ini menunjukkan
bahwa statistik LM adalah 61,05, sedangkan nilai kritis tabel distribusi chi-square dengan df 5
(jumlah variabel independen) pada a = 5% adalah 11,07. Hipotesis nol adalah model efek
umum, dan hipotesis alternatif adalah model efek acak. Perbandingan nilai statistik LM lebih
besar dari nilai tabel X* sehingga kesimpulan diterima hipotesis alternatif atau model random
effect yang terbaik dalam menganalisis perilaku volatilitas saham pada 4 perusahaan di Bursa
Efek selama periode tersebut. Periode pengamatan 2014-2018. Dengan demikian, pembahasan
penelitian ini mengikuti hasil pengolahan data yang diperoleh dari model random effect.

LM =

—1)?, di mana n adalah jumlah individu (perusahaan), T adalah jumlah

Tabel 3. Rangkuman Hasil Pengujian Hipotesis

Hasil Penelitian
No Hipotesis Hi?f)etl:sis REM Full Sub-Sample Informasi
Sample | JSMR | PANR | PGAS | TLKM
1 | Informasi SBI ) (-)* (-)* (-)* ) (-)* (-)* Hasil
berpengaruh penelitian
terhadap mengikuti
penurunan arah hipotesis,
perilaku herding namun pada
sampel PANR
informasi
menjadi tidak
signifikan
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Hasil Penelitian
No Hipotesis Hi?)(r):::sis REM Full Sub-Sample Informasi
Sample | ]SMR | PANR | PGAS | TLKM
2 [TO ) @ @ @ ® | & ¢ |Hasi
mempengaruhi penelitian
peningkatan mengikuti
perilaku arah hipotesis,
menggembala namun pada
sampel PANR
TO  menjadi
tidak
signifikan

Catatan: Pembahasan pengujian hipotesis dengan model data panel. REM untuk model efek
acak. Informasi dan TO diuji dengan menggunakan full sample dan sub sample (issuer). Simbol
(+) untuk positif; simbol (-) untuk negatif; simbol bintang (*) untuk tingkat signifikansi variabel.

3.4. Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis

Berdasarkan hasil pengolahan data menggunakan Eviews 8.1, informasi variabel
independen menunjukkan arah koefisien negatif. Arah koefisien negatif ini menunjukkan
adanya perilaku herding di sekitar pelepasan variabel ekonomi makro oleh Bank Indonesia.
Rilis SBI dilaporkan secara periodik yang dapat mengurangi ketidakpastian di pasar saham
sehingga perilaku herding ini akan berkurang. Begitu juga dengan variabel TO, arah
koefisiennya positif dan signifikan. Saat pasar tidak menentu, perilaku herding akan meningkat
karena investor lebih memilih menggunakan perilaku ‘melemahkan” yang mengikuti arah
umum pergerakan pasar. Adanya SBI yang dirilis pemerintah dan tingginya volume
perdagangan saham mempengaruhi perilaku herding investor di Bursa Efek Indonesia.
Perilaku herding dapat dibuktikan di pasar saham Indonesia ketika informasi rilis SBI dan
volume perdagangan saham masuk. Hasil pengolahan data sesuai dengan hipotesis yang
diajukan sebelumnya.

4. Kesimpulan

Penelitian ini mengkaji adanya perilaku investor herding di Bursa Efek Indonesia saat
informasi SBI dirilis dan tingginya volume perdagangan saham. Estimasi hasil penelitian
didasarkan pada data harian selama lima tahun. Perilaku herding ditemukan dalam penelitian
ini karena rilis berita ekonomi makro suku bunga SBI merupakan faktor fundamental ekonomi
makro yang diumumkan secara resmi oleh Bank Indonesia, yang artinya investor telah dan
dapat memprediksi kepastian informasi tersebut sehingga bias psikologis yang dilakukan
investor. tidak terjadi atau dengan kata lain perilaku herding tidak terjadi dalam peristiwa
tersebut. Verifikasi ini sejalan dengan Ferndndez et al. (2011), yang menunjukkan bahwa
perilaku herding lebih banyak terjadi pada informasi yang tidak pasti. Oleh karena itu, investor
cenderung mengikuti keputusan yang dibuat oleh investor lain. Fakta yang sama juga
ditemukan dalam penelitian Chang et al. (2000) bahwa informasi ekonomi makro
mempengaruhi perilaku herding investor di pasar saham AS, Hong Kong dan Jepang. Fakta ini
menunjukkan bahwa informasi fundamental ini berperan dalam pengambilan keputusan
investasi karena berbagai informasi beredar di lantai bursa.

Penelitian ini memberikan hasil yang signifikan mengenai pengaruh tingginya perputaran
perdagangan saham terhadap perilaku investor herding di Indonesia. Hasil penelitian ini
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memberikan tambahan bukti bahwa tingginya tingkat perputaran perdagangan saham
menunjukkan masuknya beberapa informasi sehingga pasar terlihat lebih likuid. Keterbukaan
informasi semakin tinggi, sehingga perilaku investor dalam mengelompokkan pergerakan
informasi tertentu sangat signifikan di BEIL

Keterbatasan penelitian ini adalah masih menggunakan data yang terbatas, sehingga tidak
memberikan pengaruh yang maksimal terhadap hasil penelitian. Kedua, sampel penelitian
hanya empat perusahaan yang menjadi keterbatasan peneliti dalam menjelaskan dan
menganalisis perilaku herding di BEL

Penelitian selanjutnya dapat dilakukan pada analisis tingkat sektoral atau industri, seperti
penelitian yang dilakukan oleh Demirer et al. (2014) tentang adanya perilaku herding dalam
portofolio ADR berbasis sektor atau penelitian yang diarahkan pada kelompok investor
individu, asing dan domestik. Kemudian dapat dikelompokkan menjadi umur, jenis kelamin,
status perkawinan, pendidikan, profesi, dan penghasilan bulanan (Ic & Kahyaoglu, 2013).
Selain itu, penelitian juga dapat diarahkan pada kondisi market stress karena dalam kondisi
normal investor cenderung bertindak lebih rasional (Gunawan et al., 2011).
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