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RINGKASAN

Ikhlasul Amala, 2020, Analisis Perilaku Herding pada Bursa Saham
Emerging Market (Studi pada Perusahaan Kelompok Large-Cap dan Small-
Cap yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018) Nila Firdausi
Nuzula, Ph.D, 236 + xvi.

Perilaku herding merupakan salah satu permasalahan yang sering timbul
dalam dunia perdagangan saham, terutama dalam emerging market. Indonesia
merupakan pasar saham yang termasuk dalam emerging market. Emerging market
diketahui memiliki peluang lebih besar terjadinya perilaku herding dibandingkan
dengan developed market. Perilaku herding sendiri merupakan perilaku irasional
investor yang mengabaikan informasi pribadi yang dimiliki dan memutuskan
untuk mengikuti konsesus pasar.

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menganalisis perilaku
herding di bursa efek Indonesia periode 2014-2018 pada dua kelompok saham,
yaitu kelompok saham Large-Cap dan Small-Cap, serta mengetahui pengaruh
market return, likuiditas, dan volatilitas terhadap perilaku herding pada dua
kelompok saham di BEI.

Jenis penelitian ini adalah explanatory research. Penelitian ini
menggunakan data sekunder dengan bersumber dari www.idx.co.id -~ dan juga
www .finance.yahoo.com. Data dalam penelitian ini menggunakan data time series
bulanan setiap perusahaan kelompok saham large-cap dan small-cap selama lima
tahun mulai Januari 2014 hingga Desember 2018. Teknik pengambilan sampel
dilakukan dengan cara purposive sampling sehingga didapatkan sejumlah 98
perusahaan untuk kelompok saham large-cap dan 88 perusahaan untuk kelompok
saham small-cap.

Hasil yang didapatkan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan rata-rata kapitalisasi pasar antara kelompok saham large-cap dan
kelompok saham small-cap. Pada kelompok saham large-cap, market return,
likuiditas, dan volatilitas secara simultan berpengaruh terhadap perilaku herding
sedangkan secara parsial market return, likuiditas, dan volatilitas berpengaruh
signifikan pada perilaku herding. Kelompok saham small-cap ditemukan hasil
berupa market return, likuiditas, dan volatilitas secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap perilaku herding sedangkan secara parsial hanya market
return yang signifikan berpengaruh terhadap perilaku herding sementara likuiditas
dan volatilitas tidak berpengaruh pada perilaku herding kelompok saham small-
cap.

Kata Kunci : Behavioral Finance, CSAD, Kapitalisasi Pasar, Market Return,
Likuiditas, Volatilitas.
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SUMMARY

Ikhlasul Amala, 2020, Analysis of Herding Behavior in Emerging
Market Stocks (Study of Large-Cap and Small-Cap Group Companies Listed on
the Indonesia Stock Exchange for the 2014-2018 Period) Nila Firdausi Nuzula,
Ph.D, 236 + xvi.

Herding behavior is one of the problems that often arise in the world of
stock trading, especially in emerging markets. Indonesia is a stock market that is
included in the emerging market. Emerging markets are known to have greater
opportunities for herding behavior compared to developed markets. Herding
behavior itself is an irrational behavior of investors who ignore personal
information owned and decide to follow market consensus.

This research was conducted to analyze the herding behavior in the
Indonesia Stock Exchange period 2014-2018 on two groups of shares, namely
Large-Cap and Small-Cap stock groups, and to determine the effect of market
return, liquidity, and volatility on herding behavior on two groups of shares on
the IDX.

This type of research is explanatory research. This study uses secondary
data sourced from www.idx.co.id and also www.finance.yahoo.com. The data in
this study used monthly time series data for each large-cap and small-cap stock
group company for five years from January 2014 to December 2018. The
sampling technique was carried out through purposive sampling to obtain 98
companies for the large-cap stock group and 88 companies for the small-cap
stock group.

The results obtained in this study indicate that there are differences in the
average market capitalization between large-cap stock groups and small-cap
stock groups. In the large-cap stock group, market return, liquidity, and volatility
simultaneously influence the herding behavior while partially market returns,
liquidity, and volatility have a significant effect on herding behavior. The small-
cap stock group found results in the form of market return, liquidity, and volatility
simultaneously have a significant effect on herding behavior while only partially
market returns significantly influence the herding behavior while liquidity and
volatility do not affect the herding behavior of the small-cap stock group.
Keywords : Behavioral Finance, CSAD, Market Capitalization, Market

Return, Liquidity, Volatility.
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Sejak pertengahan tahun 1950-an, teori keuangan tradisional telah
mendominasi disiplin ilmu keuangan, termasuk juga investasi. Menurut
Byrne & Utkus), 2013 selama lebih dari 50 tahun teori keuangan tradisional
berasumsi bahwa investor tidak mengalami kesulitan berarti dalam membuat
keputusan dan juga memiliki informasi yang cukup lengkap, selain itu pelaku
investasi Iini juga bersikap hati-hati dan konsisten. Kerangka dasar teori
keuangan tradisional selalu dikaitkan dengan hipotesis pasar efisien atau yang
dikenal dengan teori Efficient Market Hypothesis (EMH). EMH adalah pasar
dimana harga semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan
semua informasi yang tersedia (Tandelilin, 2010:219). Informasi yang
tersedia mempengaruhi harga sekuritas (bersifat random) sehingga perubahan
harga tersebut terjadi secara independen satu dengan lainnya dan bergerak
secara random pula. Artinya, perubahan harga yang terjadi hari ini tidak
tergantung pada perubahan harga yang terjadi di waktu yang lalu karena
harga baru tersebut berdasarkan pada reaksi investor terhadap informasi baru
secara random.

Pada tahun 1980-an, mulai banyak akademisi dan praktisi yang
menemukan gap pada teori keuangan tradisional, sehingga mendorong

semakin banyak penelitian yang berupaya membantah teori ini (Hammond,
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2015). Arjoon & Bhatnagar (2017) memperkuat pernyataan Hammond (2015)




dengan menjelaskan bahwa teori EMH bukan hanya menginisiasi adanya
perdebatan, permodelan, dan komentar dari para ahli di seluruh dunia, tetapi

juga menjadikan teori ini sebagai teori keuangan yang menonjol sejak tahun
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1960-an hingga pergantian abad, ketika para ekonom keuangan mulai
menyadari bahwa psikologi, human biases, dan preferensi memiliki peran
dalam memainkan harga dan perilaku pasar. Baik peneliti maupun para
praktisi keuangan kemudian menemukan sejumlah fakta yang tidak
sepenuhnya sejalan bahkan seringkali bertentangan dengan teori keuangan
tradisional. Para investor di pasar modal sering menunjukkan perilaku
irasional (irrational behavior) dan juga seringkali melakukan tindakan
berdasarkan judgment yang jauh menyimpang dari asumsi rasionalitas. Pasar
memang mungkin memberikan reaksi cepat terhadap informasi seperti yang
diterangkan dalam teori EMH, namun tidak menutup kemungkinan adanya
unsur subyektifitas, emosi, dan berbagai unsur psikologis lainnya yang malah
lebih berpengaruh pada reaksi pasar. Jatuhnya harga saham di pasar modal
sering terjadi karena histeria masa yang berlebihan, dan hal tersebut belum
dapat dijelaskan secara logika.

Salah satu bukti nyata terjadinya fenomena subyektifitas di Indonesia
tepatnya di Bursa Efek Indonesia terlihat pada tahun 2008. Pada saat terjadi
krisis global pertama yang memberikan dampak besar bagi perekonomian
dunia. Amerika serikat sebagai negara dengan perekonomian terbesar di

dunia saat itu berhasil menjadi negara pemicu krisis sekaligus memberikan
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dampak langsung yang paling besar, hal tersebut dapat dilihat pada gambar 1

UN




yang merupakan Grafik Gross Domestic Product (GDP) Growth. Pada grafik
tersebut ditunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi Amerika dari tahun 2007

sampai tahun 2009 berada pada angka 1,9%, -0,1%, dan -3,5%. Sementara
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dampak pada perekonomian dunia terlihat di tahun 2008 dan 2009 ketika
pertumbuhan ekonominya menduduki angka 2,7% dan -0,8%, menyusut jika
dibandingkan dengan tahun 2006 dan 2007 sebelum Kkrisis terjadi yang
mencapai angka 5,3% dan 5,2%. Pertumbuhan ekonomi dunia baru membaik
pada tahun 2010 dengan menunjukkan angka sebesar 4,9%
(http://data.worldbank.org).

Indonesia, sebagai negara emerging market diluar BRIC (Brazil, Rusia,
India, China) secara mengejutkan berhasil menjadi satu dari tiga negara
dengan pertumbuhan ekonomi yang positif bersama dengan India dan China
pada tahun 2008. Emerging market sendiri merupakan pasar negara
berkembang yang memiliki tingkat ekspektasi pertumbuhan tinggi dimana
sekuritasnya masih belum matang karena pasar ini tidak memiliki
pengalaman terhadap investasi asing yang substansial (Mody, 2004).
Pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 2008 hingga 2010 menduduki
angka 6%, 4,6%, dan 6,1% berturut-turut berhasil melampaui pertumbuhan
ekonomi dunia yang berada pada angka 2,7%, -0,8%, dan 4,9% dan hal
tersebut menjadikan Indonesia sebagai negara dengan perekonomian terbesar
ke-17 di dunia (http://data.worldbank.org). Bertolak belakang dengan

pertumbuhan ekonominya, kinerja Bursa Efek Indonesia (BEI) justru
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menurun hingga 1.355,41 poin dari tahun 2007 yang ditutup dengan poin
mencapal level 2.745,83, yang berarti IHSG pada tahun 2008 mengalami
penurunan sebesar 50,64 persen jika dibandingkan dengan tahun 2007
(http://bolasalju.com).  Pertumbuhan  ekonomi  Indonesia  saat  itu
mengisyaratkan bahwa secara makro ekonomi, kondisi Indonesia masih
memungkinkan untuk iklim berinvestasi, namun kinerja bursa malah
mengalami penurunan walaupun Kinerja keuangan emiten dalam bursa
beberapa mengalami kenaikan laba bersih yang cukup signifikan dibanding
periode sebelumnya. Performa perusahaan yang terbilang baik ini, tidak
menghentikan investor untuk menjual saham yang dimilikinya. Bisa
dikatakan bahwa pada saat terjadi krisis global tahun 2008, banyak investor
yang berada di Indonesia mengalami kepanikan sehingga terjadi penjualan

secara massive pada kepemilikan sahamnya.
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Gambar 1. Perbandingan GDP Indonesia dan Dunia
Sumber : http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG


http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG%20pada%204%20Maret%202020

Fenomena yang terjadi pada Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008
merupakan satu dari sekian banyak contoh dari keganjilan pasar atau yang

dikenal dengan market anomaly. Banyak fenomena-fenomena lainnya di
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lapangan yang terpaksa dikategorikan sebagai keganjilan pasar karena tidak
dapat dijelaskan latar belakang, proses maupun hasilnya secara rasional.
Dalam teori investasi ini sendiri anomaly berarti pola return yang terlihat
bertentangan dengan hipotesis pasar efisien (Bodie et.al, 2014:G-1). Selain
fenomena yang terjadi pada Bursa Efek Indonesia, contoh lain dari market
anomaly, yaitu excees volatility, January Effect, Day of the Week Effect
(Shiller, 2013), Virtually no Friday the Thirteenth Effect (Chamberlain et al.,
1993; Dyl and Maberly 1998), dan lain sebagainya. adanya fenomena-
fenomena keganjilan pasar yang belum dapat ditemukan jawabannya secara
tegas memicu kembali para ekonom untuk meninjau kembali aspek-aspek
non ekonomi (terutama psikologi) untuk dipelajari perannya dalam dunia
keuangan.

Shiller (2003) mengatakan bahwa sejak tahun 1990 banyak akademisi
yang mulai bergeser dari diskusi mengenai teori keuangan tradisional menuju
pengembangan model psikologi manusia yang berkaitan dengan pasar
keuangan, disinilah kemudian Behavioral Finance mulai berkembang. Hasil
penelitian terhadap psikologi manusia dengan pasar yang dilakukan oleh para
ahli lalu menemukan adanya anomali dan bias yang mengidentifikasikan

bahwa investor tidak selalu bersikap rasional. Pendekatan behavioral finance
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memberi penjelasan yang lebih baik terhadap fenomena yang terjadi di
lapangan.

Behavioral finance terdiri dari dua bagian, cognitive (cara berfikir
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manusia) dan limit to arbitrage (pemanfaatan pasar yang tidak efisien) (Ritter,
2003). Behavioral finance dapat diartikan sebagai pemahaman ilmu keuangan
dari perspektif cara berpikir manusia, rasional maupun irasional, yang pada
akhirnya mempengaruhi pengambilan keputusan berinvestasi. Teori ini
mencoba menganalisis adanya bias di dalam pengambilan keputusan, melalui
pemahaman psikologis dan menerapkannya ke dalam pengambilan keputusan
keuangan (Byrne dan Utkus, 2013). Berbeda dengan teori keuangan
tradisional, teori behavioral finance mengakui adanya bias kognitif error
yang melekat pada investor sehingga mereka tidak selalu bersikap rasional
(Ritter, 2003).

Munculnya behavioral finance menjadi kritik ampuh pada teori EMH
(Arjoon dan Bhatnagar, 2017). Perhatian akademisi yang sebelumnya tertuju
pada harga saham yang random dan unpredictable, menyatakan kemungkinan
bahwa harga saham dapat diprediksi. Sedangkan psikologi kognitif dengan
segala kebiasan dan irasionalitasnya, mulai menjadi alasan yang dapat
menjelaskan pengambilan keputusan investor, terlebih dalam keadaan stress
dan ketidakpastian. Herding adalah salah satunya. Palao dan Pardo (2017)
mengatakan dalam dunia keuangan, herding menginterpretasikan tendensi

investor dalam mengikuti perilaku investor lainnya. Palao dan Pardo (2017)
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irasional atau rasional. Fenomena pertama yaitu irasional herding atau yang
diketahui sebagai intentional herding, fenomena ini berfokus pada sisi
psikologi dimana investor akan saling mengikuti satu sama lain dengan niat
meniru keputusan yang sama. Fenomena kedua yaitu rasional atau spurious
herding yang terjadi ketika investor bereaksi pada waktu yang bersamaan
terhadap kondisi pasar maupun masuknya informasi. Konsep dari herding
adalah bahwa para investor mendapatkan informasi yang berguna dengan
mengobservasi  keputusan investor sebelumnya, sehingga mereka
memutuskan untuk menolak menggunakan informasi yang dimilikinya
dengan mempercayai bahwa informasi investor lain adalah informasi yang
lebih baik, dan mereka memutuskan untuk melakukan perbuatan yang sama
(Palao dan Pardo, 2017).

Perilaku herding berkaitan erat dengan market return. Hal ini
dibuktikan oleh beberapa peneliti yang mencoba mendeteksi perilaku herding
melalui pengukuran kedekatan rata-rata dispersi return indvidu dengan
market return. Indars, et.al.,, (2019) menyatakan bahwa motivasi investor
untuk melakukan perilaku herding akan beragam pada kondisi pasar yang
spesifik seperti tren, likuiditas, ketidakpastian, adanya informasi terbaru, serta
volatilitas saham. Kemudian yang akan dibahas lebih lanjut pada penelitian
ini adalah likuiditas harga saham dan juga volatilitas. Likuiditas (Liquidity)
mengacu pada kecepatan dan kelancaran aset yang dapat diubah menjadi
uang tunai (Bodie, Kane, dan Marcus, 2014:320). Sedangkan volatilitas

berarti conditional variance (varians dinamis) dari sebuah asset dimana



analisis volatilitas ini akan berguna dalam pembentukan portofolio,
manajemen resiko, dan juga pembentuka harga (Nastiti dan Suharsono, 2012).

Pada tahun 2017, Chong, Liu, dan Zhu menemukan karakteristik
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perilaku herding yang berbeda dengan penelitian-penelitian konvensional.
Penelitian yang dilakukan pada pasar saham Cina ini mengungkapkan bahwa
intervensi pemerintah bukan merupakan faktor penting dalam pembentukan
perilaku herding, yang dibuktikan dengan tidak terdeteksinya perbedaan
signifikan antara saham state-owned enterprise (SOE) dan non-SOE
enterprise. Chong , Liu, dan Zhu juga menemukan bahwa analis berperan
penting dalam mempengaruhi perilaku herding, selain itu perilaku herding
akan semakin meningkat pada saham yang beresiko tinggi.

Seiring berjalannya waktu, perkembangan literatur herding behavior
makin banyak yang berfokus pada emerging market (Palao dan Pardo, 2017).
Perilaku herding akan lebih memungkinkan terjadi di emerging market
karena informasi yang tersedia pada emerging market lebih tidak stabil dan
tidak transparan dibandingkan dengan developed market (Indars et al., 2019).
Penelitian herding behavior pada emerging market terlebih dulu dilakukan
oleh Chang et al. (2000), Chiang et.al (2013), Bhaduri & Mahapatra (2013),
Xie et al. (2015), Chong et al. (2017), Indars et al. (2019), dan lain
sebagainya.

Penelitian mengenai perilaku herding juga banyak membahas

mengenal ukuran saham atau ukuran kapitalisasi pasar yang lebih dikenal
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intensitas investor dalam melakukan herding, karena semakin besar ukuran
suatu saham, maka semakin besar pula arus informasi yang masuk dan keluar

dari saham tersebut. Hasil yang ditunjukkan dari penelitian ini pun beragam.
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Christie dan Huang (1995) menyatakan bahwa ukuran saham tidak akan
mempengaruhi intensitas herding, pernyataan ini didukung dengan penelitian
dari Chang, Cheng, dan Khorana (2000) serta Chong, Liu, dan Zhu (2017).
Kontras dengan beberapa penelitian sebelumnya, Arjoon dan Bhatnagar
(2017) meneliti pasar frontier Tobago dan Trinidad menemukan bahwa
market capitalization berpengaruh pada perilaku herding. Semakin kecil
ukuran suatu saham maka akan semakin tinggi intensitas herding.

Peneliti ingin mengidentifikasi apakah market return, likuiditas, dan
volatilitas memiliki pengaruh terhadap perilaku herding pasar saham di
Indonesia. Menurut Fahmi ( 2012 : 173 ) market return merupakan imbal
hasil yang diukur dengan menggunakan value-weihted index. penelitian yang
dilakukan oleh Arjoon dan Bhatnagar (201) menggunakan weighted realized
portfolio untuk mengukur perilaku herding berdasarkan kapitalisasi pasarnya.
Pada penelitian yang dilakukan oleh Arjoon dan Bhatnagar (2017)
menemukan bahwa market return berpengaruh secara signifikan terhadap
terjadinya herding di Trinidad and Tobago Exchange (TTSE) pada Januari
2001 hingga Desember 2014. Penelitian tersebut juga menemukan bahwa
likuiditas berdampak signifikan pada perilaku herding. yang dimaksud

dengan likuiditas adalah seberapa cepat dan lancar suatu saham dapat diubah
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diperjualbelikan maka potensi terjadinya perilaku herding akan semakin
tinggi. Faktor ketiga adalah volatilitas, yaitu pengukuran statistik yang

digunakan pada fluktuasi harga saham selama periode tertentu (Firmansyah,
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2006).  Penelitian Dynamic Herding Analysis in a Frontier Market oleh
Arjoon dan Bhatnagar (2017) menemukan bahwa volatilitas berdampak
signifikan terhadap periaku herding di pasar saham TTSE. Penelitian ini
kemudian bermaksud mengidentifikasi apakah volatilitas bursa efek
Indonesia berdampak pada terjadinya perilaku herding.

Kemudian, peneliti memilih untuk meneliti dua kelompok saham yaitu
kelompok saham berkapitalisasi pasar besar (disebut sebagai large-cap) dan
saham berkapitalisasi pasar kecil (disebut sebagai small-cap) karena peneliti
ingin membuktikan tingkat herding yang terjadi pada kedua kelompok saham
tersebut. Penelitian Arjoon dan Bhatnagar (2017) membuktikan bahwa terjadi
perbedaan perilaku herding pada kelompok saham large-cap di pasar saham
di TTSE dibandingkan pada kelompok saham small-cap. Hal ini karena
semakin besar ukuran = kapitalisasi pasar suatu saham, semakin banyak
informasi_yang akan diterima. Oleh karena itu peluang investor saham
berukuran besar untuk melakukan herding akan semakin kecil. Sebaliknya,
untuk investor saham berukuran kapitalisasi pasar kecil, informasi yang
didapat terbatas sehingga investor tersebut berpeluang besar untuk melakukan
herding dengan mengikuti keputusan pasar.

Penelitian ini memiliki beberapa perbedaan dengan penelitian yang
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penelitian, Arjoon dan Bhatnagar mengambil lokasi penelitian pada frontier
market lebih rincinya adalah Trinidad and Tobago Stock Exchange (TTSE),

sementara peneliti mengambil lokasi penelitian pada emerging market yaitu
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di Indonesian Stock Exchange (IDX). Perbedaan kedua terletak pada data
yang akan diobservasi, Arjoon dan Bhatnagar (2017) menggunakan data
harian harga saham untuk mendeteksi perilaku herding pada TTSE sementara
penelitian ini menggunakan data bulanan harga saham dalam analisa perilaku
herding. Perbedaan terakhir terletak pada waktu observasi, Arjoon dan
Bhatnagar melakukan observasi data pada tahun 2001 hingga 2004 sementara
penelitian ini mengambil waktu observasi pada tahun 2014 hingga 2018.
Berdasarkan peristiwa yang terjadi pada Indonesia di tahun 2008,
dimana para investor berbondong-bondong mengambil keputusan investasi
berupa menjual kepemilikan saham (dibuktikan dengan adanya koreksi pada
BEI) dengan mengabaikan informasi yang dimilikinya (peningkatan kinerja
perusahaan dan peningkatan perekonomian Indonesia) dan mengikuti
keputusan investor lain, maka peneliti berasumsi bahwa terdapat perilaku
herding pada bursa saham Indonesia. Peneliti-ingin mendeteksi keberadaan
perilaku herding pada bursa saham Indonesia. Terlebih, Indonesia masuk
dalam negara emerging, di mana emerging market merupakan sasaran empuk
terjadinya perilaku herding. dengan latar belakang tersebut, peneliti
memberikan judul berupa Analisis Perilaku Herding pada Bursa Saham

Emerging Market (Studi pada Perusahaan Kelompok Large-Cap dan
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Small-Cap yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018).
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1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan fenomena dan permasalahan yang ingin dijawab oleh
penulis, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah :

1. Apakah terdapat perbedaan kapitalisasi pasar antara perusahaan kelompok
large-cap dan perusahaan kelompok small-cap?

2. Apakah market return, likuiditas, dan volatilitas memiliki pengaruh secara
simultan terhadap perilaku herding kelompok large-cap yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018?

3. Apakah market return memiliki pengaruh secara parsial terhadap perilaku
herding kelompok large-cap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2014-2018?

4. Apakah likuiditas memiliki pengaruh secara parsial terhadap perilaku
herding kelompok large-cap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2014-2018?

5. Apakah volatilitas memiliki pengaruh secara parsial terhadap perilaku
herding kelompok large-cap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2014-2018?

6. Apakah market return, likuiditas, dan volatilitas memiliki pengaruh secara
simultan terhadap perilaku herding kelompok small-cap yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018?

7. Apakah market return memiliki pengaruh secara parsial terhadap perilaku
herding kelompok large-cap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2014-2018?
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8. Apakah likuiditas memiliki pengaruh secara parsial terhadap perilaku
herding kelompok small-cap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2014-2018?
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9. Apakah volatilitas memiliki pengaruh secara parsial terhadap perilaku
herding kelompok small-cap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2014-2018?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan masalah yang telah dirumuskan, maka tujuan penelitian
ini dapat disimpulkan sebagai berikut :

1. Mengetahui adanya perbedaan antara kelompok perusahaan large
capitalization dan kelompok perusahaan small capitalization.

2. Mengetahui pengaruh secara simultan market return, likuiditas, dan
volatilitas terhadap perilaku herding kelompok saham large-cap yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018.

3. Mengetahui pengaruh secara parsial market return terhadap perilaku
herding kelompok saham large-cap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2014-2018.

4. Mengetahui pengaruh secara parsial likuiditas terhadap perilaku herding
kelompok saham large-cap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2014-2018.

5. Mengetahui pengaruh secara parsial volatilitas terhadap perilaku herding

kelompok saham large-cap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
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6. Mengetahui pengaruh secara simultan likuiditas dan volatilitas terhadap
perilaku herding kelompok saham small-cap yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2014-2018.
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7. Mengetahui pengaruh secara parsial market return terhadap perilaku
herding kelompok saham small-cap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2014-2018.

8. Mengetahui pengaruh secara parsial likuiditas terhadap perilaku herding
kelompok saham small-cap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2014-2018.

9. Mengetahui pengaruh secara parsial volatilitas terhadap perilaku herding
kelompok saham small-cap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2014-2018.

1.4 Kontribusi Penelitian

Kontribusi penelitian dalam tulisan ini terbagi menjadi dua jenis, yaitu
kontribusi akademis dan kontribusi praktis. Kontribusi tersebut diharapkan
dapat memberikan manfaat bagi penulis maupun pembaca. Berikut kontribusi

yang dapat diberikan oleh hasil penelitian ini :

1. Kontribusi Akademis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi untuk
penelian berikutnya yang bertema serupa serta menjadi sumber informasi
dalam penelitian berikutnya. Diharapkan pula hasil penelitian ini mampu

memperdalam wawasan dan pemahaman pembaca mengenai perilaku
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herding. Penelitian ini hadir untuk mencoba memperkecil celah dalam
literatur behavioral finance khusunya herding behavior.

2. Kontribusi Praktis
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Penelitian ini diharapkan dapat mendorong perkembangan ilmu
pengetahuan dan gambaran atas eksistensi dari herding behavior pada
bursa saham di Indonesia. Dengan demikian, hasil penelitian ini dapat
dijadikan sebagai salah satu pertimbangan bagi investor dalam
pengambilan keputusan untuk melakukan perdagangan di pasar modal

Indonesia.

1.5 Sistematika Penelitian
Sistematika pembahasan berfungsi untuk mempermudah pihak-pihak
yang ingin mengetahui garis besar penelitian ini, sehingga pihak-pihak

tersebut dapat melihat ringkasan dari keseluruhan isi skripsi sebagai berikut :

BAB I - PENDAHULUAN
Bab ini menjelaskan fokus permasalahan dan fenomena yang
ingin dikaji oleh peneliti dan alasan mengapa penelitian ini perlu
dilakukan. Bab ini diawali dengan latar belakang, rumusan
masalah, tujuan penelitian, kontribusi penelitian, dan sistematika

pembahasan.
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: TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini berisi penjelasan mengenai landasan teori, penelitian
terdahulu tinjauan umum mengenai variabel dalam penelitian,

pengembangan kerangka konsep, dan hipotesis penelitian.

: METODE PENELITIAN

Bab ini berisi penjelasan mengenai jenis penelitian, lokasi
penelitian, jenis dan sumber data, variabel penelitian dan
definisi operasional variabel, populasi dan sampel, teknik

pengumpulan data, dan metode analisis data.

: PEMBAHASAN

Bab  ini menyajikan hasil-hasil penelitian dan pembahasan
berupa penyajian data, uji data, analisis data, statistik deskriptif,

pengujian hipotesis, dan interpretasi data.

: PENUTUP

Bab ini berisi kesimpulan dari peneliti yang dilakukan dan
disarankan pada rumusan masalah serta saran yang dapat
digunakan untuk pihak terkait baik secara teoritis maupun

akademik.
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1.1 Penelitian Terdahulu
11.1.1 Lakonishok, Shleifer, dan Vishny (1992)

Lakonishok, Shleifer, dan Vishny, (1992) melakukan penelitian
dengan memeriksa 769 saham dana pensiunan bebas pajak yang dikelola
oleh 341 institusi manajer investasi yang berbeda. Penelitian ini dilakukan
untuk menganalisa herding yang mengacu pada proses jual (beli) saham
yang serupa dengan yang dibeli (jual) oleh manajer lainnya secara serentak.
Pada penelitiannya, Lakonishok et al. mengelompokkan sampelnya
berdasarkan ukuran saham (market capitalization) dengan membagi
seluruh sampel menjadi 5 kuartil dengan pengertian bahwa kuartil 1
merupakan perusahaan kelompok kecil (small capitalization) dan kuartil 5
adalah kelompok besar (large capitalization).

Lakonishok et al. (1992) menguji perilaku herding dengan menilai
tingkat korelasi antar manajer investasi dalam transaksi jual (beli) saham
menggunakan perhitungan -herding individual. Dari penelitian yang
dilakukan oleh Lakonishok et al. (1992) ditemukan hasil adanya perilaku
herding pada sampel penelitian (dana pensiunan) berskala kecil, serta
perilaku herding yang akan meningkat pada saham berukuran kecil (small

capitalization).
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11.1.2 Christie dan Huang (1995)
Christie dan Huang (1995) berpendapat bahwa dalam peristiwa

pergerakan harga ekstrem, perilaku herding dapat ditandai dengan investor
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cenderung menyimpan informasi yang menurut mereka benar dan memilih
untuk mengikuti konsensus pasar. Christie dan Huang (1995) kemudian
ingin_memeriksa apakah return saham dapat mengungkapkan adanya
perilaku herding. Dengan meneliti return bulanan dan bulanan individual
saham dari the Center for Research in Securities Prices (CRSP) di
Universitas Chicago, Christie dan Huang meggunakan definisi tradisional
perilaku herding dalam penelitiannya, yaitu menggunakan dispersi return
sebagai alat untuk mengukur perilaku herding pada pasar, yang ditetapkan
dengan Cross-Sectional Standard Deviation of Returns (CSSD). Metode
ini mencoba mengukur rata-rata kedekatan antara return saham individual
terhadap return rata-rata pasar. Metode CSSD yang digunakan oleh
Christie dan Huang ini merupakan cikal bakal dari metode CSAD yang
banyak digunakan untuk mengukur perilaku herding hingga saat ini.

Secara sistematis, Metode CSSD digambarkan sebagai berikut :

CSSD, = \[Z?Ll(lj\il,t__lRm,t)z

Sumber : Christie dan Huang, 1995)

Dimana :
CSSD, : Dispersi return saham pada saat t
R;,  :Return saham individual pada saat t

R, . :Rata-rata cross-sectional dari return N dalam portofolio
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Pada saat pasar mengalami pergerakan harga abnormal secara
besar-besaran (market stress), perbedaan hipotesis antara Rational Asset
Pricing Models (RAPM) dan teori perilaku herding paling sering menjadi
perbincangan. Terlebih, karena tingkat sensitivitas setiap saham individu
terhadap return pasar berbeda, dimana RAPM memprediksi bahwa saat
kondisi market stress akan mengakibatkan peningkatan pada dispersi.
Sebaliknya, herding pada return individu di sekitar pasar akan
mengakibatkan penurunan tingkat dispersi. Sehingga, untuk membedakan
kedua hipotesis ini, Christie dan Huang (1995) mengisolasi tingkat dispersi
(CSSD) pada extreme tails distribusi return pasar dan menguji apakah hal
tersebut akan berbeda secara signifikan dari tingkat dispersi rata-rata yang
mengecualikan lapisan terluar return pasar. Pengujian ini menggunakan

regresi sebagai berikut :

CSSD, = a + B,D,* + B,D.” + ¢,

(Sumber: Christie dan Huang, 1995)

Dimana :

a . koefisien dispersi rata-rata sampel tanpa melibatkan adanya
dummy variabel

B, BY : koefisien indikator herding jika menunjukkan nilai negatif yang
signifikan secara statistik, serta koefisien indikator RAPM jika
menunjukan nilai positif yang signifikan secara statistik

D" - bernilai = 1, jika return pada saat t berada pada kondisi ekstrem
1% dan 5% lower tail dari distribusi return pasar; dan = 0 jika
sebaliknya

D’ - bernilai = 1, jika return pada saat t berada pada kondisi ekstrem
1% dan 5% upper tail dari distribusi return pasar; dan = 0 jika
sebaliknya

€ : standard error
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Dummy variable diciptakan untuk menangkap perbedaan perilaku
investor pada kondisi naik atau turun secara ekstrem terhadap pasar normal.

Jika nilai B dan BV adalah negatif dan signifikan, dapat dikatakan bahwa
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terdapat indikasi perilaku herding. Sebaliknya, Jika nilai g~ dan gV adalah
positif dan signifikan, maka pengujian ini akan konsisten dengan prediksi
RAPM. Christie dan Huang (1995) memakai 1% atau 5% dari upper tail
dan lower tail distribusi data untuk menggambarkan kondisi pergerakan
harga yang ekstrem.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Christie dan Huang (1995),
menemukan bahwa selama periode market stress terjadi peningkatan
dispersi. Dispersi meningkat secara signifikan selama periode perubahan
harga yang ekstrem, yang menandakan bahwa return individu tidak
berkumpul di sekitar return pasar maupun industri pada periode market
stress. Berdasarkan hasil penelitiannya, Christie dan Huang menyimpulkan
bahwa perilaku herding terjadi hanya pada kondisi market stress ketika
pasar mengalami penurunan secara ekstrem atau extreme market declines,
dan hasil pengujian ini mendukung prediksi dari RAPM serta
mengisyaratkan bahwa herding bukanlah ~ faktor penting dalam

menentukan return saham pada saat terjadinya market stress.

11.1.3 Chang, Cheng, Khorana (2000)

Chang, Cheng, dan Khorana (CCK) melakukan pemeriksaan

perilaku herding pada investor dalam perspektif pasar internasional. CCK
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developed dan emerging. CCK meneliti pasar saham Amerika, Hong
Kong, dan Jepang untuk kelompok developed market. Sedangkan untuk

emerging market, Chang et al. (2000) meneliti pasar Saham Korea Selatan
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dan juga Taiwan. Data yang digunakan oleh CCK adalah harga saham
bulanan dan indeks pasar tertimbang masing-masing negara. Periode
pengambilan data untuk semua perusahaan di pasar saham USA vyaitu dari
Januari 1963 sampai Desember 1997. Kemudian pada pasar saham Hong
Kong, data diambil untuk periode Januari 1981 hingga Desember 1995.
Untuk Jepang, periode pengambilan data dimulai Januari 1976 hingga
Desember 1995, Korea Selatan periode pengambilan data adalah Januari
1978 hingga Desember 1995, dan Taiwan periode pengambilan data
adalah Januari 1976 sampai Desember 1995. Chang et al. (2000) juga
meneliti perilaku herding dengan membagi sampel menjadi dua kelompok
berdasarkan kapitalisasi pasarnya, yaitu kelmpok small-cap dan large-cap.

Chang, Cheng, Khorana (2000), melakukan penelitian ini dengan
tujuan untuk meninjau lebih lanjut penelitian yang dilakukan oleh Christie
dan Huang (1995) yang menggunakan metode Cross-Sectional Standar
Deviation of Returns (CSSD) dengan menawarkan pendekatan baru yang
lebih kuat untuk mendeteksi adanya perilaku herding. CCK menggunakan
regresi non-linear untuk menguji hubungan antara tingkat dispersi return
saham (diukur menggunakan Cross-Sectional Absolute Deviation of

returns, selanjutnya disebut CSAD) dan return pasar keseluruhan. Dengan
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peningkatan dalam skala kecil) pada dispersi return saham seiring dengan
meningkatnya return pasar saat terjadi herding.

Awalnya, Chang et al. (2000) dalam penelitiannya mencoba
menggambarkan hubungan antara CSAD dan return pasar. Chang et al.
(2000) menggambarkan bahwa pada kondisi pergerakan harga ekstrem,
apabila investor mengikuti konsensus perilaku pasar dan mengabaikan
pendapat pribadi mereka, maka hubungan linear dan meningkat antara
dispersi dan return pasar tidak lagi berlaku, melainkan hubungannya bisa
menjadi peningkatan non-linear atau penurunan. Pada penelitian yang
dilakukan oleh Chang et al. (2000) tingkat dispersi saham dapat diukur
dengan Cross-Sectional Absolute Deviation (CSAD) dari return saham

yang dapat digambarkan dengan persamaan berikut :

N

1
CSAD = NZlRi,t ~ Rt

i=1

(Sumber: Chang, Cheng, dan Khorana, 2000)

Dimana:

R;,  :Return saham individual pada periode t
R;, - :Return pasar pada periode t

N :Jumlah perusahaan dalam sampel

Kemudian, Chang et al. (2000) mendeteksi adanya perilaku herding
dengan mencari hubungan non-linear yang menggunakan persamaan

sebagai berikut:
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CSAD, = a+ ¥, Ryl + VoRp? + &

(Sumber: Chang, Cheng, dan Khorana, 2000)

Dimana :

a : Variabel intersect

21 - koefisien linear antara CSAD dan market return pasar

12 : koefisien non-linear antara CSAD dan market return pasar
R, . :market return pasar pada periode t

& - standard error

Nilai absolut pada R,,, diperlukan untuk membandingkan
koefisien linear. Jika pada periode pengamatan pergerakan harga ekstrem
membuat investor melakukan herding atas dasar rata-rata konsensus pasar,
maka hubungan non-linear ini akan menghasilkan y, yang negatif dan

signifikan secara statistik. Namun, jika koefisien non-linear y, tidak

menunjukkan hasil yang negatif dan signifikan, kemudian CSAD juga
tidak meningkat pada decreasing rate atau mengalami penurunan pada
saat rata-rata pergerakan harga naik maka hasil yang didapatkan ini akan
sesuai dengan teori rational asset pricing model (Chang, Cheng, Khorana,
2000).

Dari penelitian yang dilakukan oleh Chang, Cheng, dan Khorana
(2000) terhadap - pasar Internasional ditemukan hasil berupa adanya
indikasi perilaku herding pada sampel developed market, yaitu U.S, Hong
Kong, dan Jepang pada saat terjadi pergerakan harga yang ekstrem. Hal ini
ditandai dengan dispersi return saham yang cenderung meningkat
dibanding menurun. Sedangkan untuk pasar saham emerging yaitu Korea
Selatan dan Taiwan, Chang et al. (2000) menemukan adanya perilaku

herding pada saat pergerakan harga di pasar sedang naik maupun turun.
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Dapat disimpulkan bahwa perilaku herding cenderung terjadi pada
emerging market dibandingkan dengan developed market. Chang et

al.(2000) mengatakan perbedaan ini terjadi kemungkinan karena
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ketidaklengkapan informasi yang diterima pada emerging market. Chang
et al. (2000) juga menemuan bahwa perilaku herding tidak akan
dipengaruhi oleh ukuran saham, baik itu saham dengan kelompok small-

cap maupun large-cap.

11.1.4 Chiang, Nelling, dan Tan (2013)

Chiang, Nelling, dan Tan (2013) melakukan studi untuk memeriksa
adanya perilaku herding pada investor di pasar saham Pasific-Basin. Data
yang digunakan pada penelitian ini adalah harga saham bulanan individual
dan juga indeks harga pasar. Chiang et al. (2013) memeriksa adanya
perilaku herding pada lima developed market, yaitu Australia (AU), Hong
Kong (HK), Japan (JP), Singapore (SG), dan Amerika (US), serta enam
emerging markets, yaitu China (CN), Indonesia (ID), Malaysia (MA),
Korea Selatan (KR), Thailand (TH), dan Taiwan (TW). Periode
pengamatan yang dilakukan oleh Chiang et al. (2013) adalah mulai dari 2
Juli 1997 hingga 23 Maret 2009 terkecuali Amerika. Untuk Amerika
periode pengamatan diakhiri pada 2 Juli 2008. Pertimbangan untuk
mengambil data pada tanggal 2 Juli 1997 karena awal mula terjadinya
Krisis moneter di Asia.

Pada penelitiannya, Chiang et al. menggunakan dua metode regresi
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metode pertama, mengadopsi metode asal yang digunakan oleh Chang,
Cheng, dan Khorana (2000) yaitu metode regresi non-linear CSAD.

Sedangkan metode kedua yaitu modifikasi dari metode CSAD Chang et al
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(2000) dengan mengadopsi model dasar Kalman-filter milik Kalman
(1960). Chiang et al. (2013) menggunakan dua metode karena Chiang et.al
(2013) menemukan bahwa herding mengalami over time relation antara
dispersi return saham dan kuadrat return pasar yang tidak bisa
diungkapkan oleh regresi milik Chang, Cheng, dan Khorana (2000), dan
hal tersebut berarti bahwa estimasi untuk mendeteksi herding adalah statis.

Model dasar Kalman-Filter bisa digambarkan dengan persamaan

sebagai berikut:

CSAD, = By, + .Bl,thm.tl + :82,tRm,t2 + &

Bie = Bie—1 + Ve — N(0,0,,;%),dimana i = 0,1, dan 2

(Sumber: Chiang, Nellin, dan Tan, 2013)
Persamaan (1) merupakan persamaan pengukuran dan

(Bor+ Brer By ) adalah variabel vektor statis. Persamaan (2) disebut

persamaan transisi, dan variabel statis diasumsikan terlibat dengan proses
random walk. Yang spesial dari metode kalman-filter adalah koefisiennya
bersifat time-varying atau berarti parameternya berubah seiring
berjalannya waktu dan hal ini bisa diamati menggunakan prosedur kalman-

filter. Setelah mengindikasi bahwa herding bersifat time-varying, Chiang
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pengukuran faktor herding pada pasar domestik dan pasar campuran.
Hipotesis determinan herding bersifat time-varying oleh Chiang et.al

(2013) adalah, (1) Hipotesis Stock Performance yang menyatakan bahwa
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herding memiliki korelasi dengan performa pasar saham, dimana terdapat
dua tipe feedback-trading dalam pasar. Tipe pertama adalah positive
feedback traders yang akan membeli saham pada saat pasar sedang naik
dan akan menjual saham ketika pasar dalam keadaan turun, sedangkan tipe
kedua yaitu negative feedback traders akan mengikuti strategi investasi
“buy low and sell high”. Kurangnya apriori terhadap tipe feedback trading
yang dipercaya untuk diikuti oleh ‘investor herding, menjadikan
diperbolehkannya sinyal positif atau negatif pada koefisien return saham
pasar. (2) Volatility Hypothesis yang menyatakan bahwa herding behavior
memiliki korelasi dengan volatilitas pasar saham. Hipotesis ini sejalan
dengan karakteristik fundamental herding yang akan terjadi saat market
stress. Kondisi varians return saham ini digambarkan dengan model
assymetric GARCH(1,1)-type process.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Chiang et al. (2013) dengan
menggunakan constant coefficient regression model dan periode
pengamatan dari 2 Juli 1997 hingga 23 Maret 2009, ditemukan adanya
perilaku herding signifikan pada setiap return saham individual di setiap
negara, termasuk US. Kemudian Chiang et.al (2013) membuktikan bahwa

perilaku herding memiliki sifat time-varying. Studi ini juga membuktikan
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variable statis seperti, current stock returns, conditional stock-return

variance, dan volatilitas saham global.

Arjoon dan Bhatnagar (2017)

Arjoon dan Bhatnagar (2017) melakukan penelitian yang berfokus
pada analisa perilaku herding di pasar saham frontier. Arjoon dan
Bhatnagar meneliti semua saham yang terdaftar pada Trinidad dan Tobago
Stock Exchange (TTSE). Data yang digunakan untuk mendeteksi adanya
perilaku herding pada pasar saham frontier adalah data return bulanan
setiap saham yang terdaftar di TTSE periode Januari 2001 sampai
Desember 2014. Selain meneliti indikasi herding behavior pada pasar
saham frontier, Arjoon dan Bhatnagar (2017) juga meneliti hubungan
likuiditas, volatilitas, dan intensifitas herding.

Arjoon dan Bhatnagar (2017) menggunakan metode constant
coefficient (Kalman-Filter) dan juga time varying parameter untuk
menganalisis herding dalam pasar saham frontier. Arjoon dan Bhatnagar
melakukan modifikasi pada variabel (Rm t)2 yang digunakan dalam regresi

milik Chang et al. (2000) dan menggantinya dengan variabel (Rm,t -

Em,t)z. Arjoon dan Bhatnagar menganggap variabel Rmtdan (Rm)? akan

menimbulkan potensi terjadinya tingkat multikolinearitas yang tinggi
sehingga Arjoon dan Bhatnagar memodifikasi regresi tersebut dengan

mendefinisikan ulang market returns sebagai berikut:
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CSAD, = @y + @1 |Rp | + Dy (R — Em,t)z t &

@i =01+ V,, —N(0,0%),dimana i = 0,1,dan 2

(Sumber: Arjoon dan Bhatnagar, 2017)

Dalam menganalisa pasar saham frontier, Arjoon dan Bhatnagar
(2017) mengelompokkan 32 saham yang terdaftar di TTSE menjadi empat
kuartil berdasarkan ukuran sahamnya. Kuartil satu adalah kelompok saham
dengan kapitalisasi paling kecil atau disebut small-cap dan kuartil empat
merupakan saham dengan ukuran Kkapitalisasi paling besar large-cap.
Arjoon dan Bhatnagar menggunakan pengukuran weighted realized
portfolio return guna mendefinisikan market return pada masing-masing
kelompok saham. Dari penelitian yang dilakukan oleh Arjooon dan
Bhatnagar (2017) ditemukan hasil bahwa terdapat perilaku herding pada
semua saham yang berada di TTSE. Kemudian dari pengelompokan saham
berdasarkan ukuran kapitalisasinya yang dibagi menjadi empat kuartil,
menunjukkan bahwa secara general herding akan bergerak progresif
menjadi semakin kuat ketika menuju ke saham berukuran kecil (small
cap). Hal ini mengindikasikan bahwa semakin kecil saham, maka semakin
besar pula assymetric information yang terasosiasi dengan semakin

kecilnya ukuran saham.
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Tabel 1. Perbandingan Penelitian Terdahulu

Nama Peneliti Objek Penelitian Pengukurgn Variabel Hasil Penelitian
Herding

. B(i) atau Net Buyers . .
Lakonishok, ) Menggunakan X Tidak ditemukan adanya
Shleifer, dan Ke_pemlllkan TR bepas metode perhitungan (X2), S(1) ata_lu piet Sellers herding pada stock-
Vishny (1992) pajak (terutama dana pensiun) Herding individual (X2), dan H(i) atau quarters

" | perilaku herding Hq (Y) '
Return bulanan dan bulanan Menggunakan _ -

Christie dan the Center for Research in metode Cross- Market return (Rm) (X); | Herding ditemukan pada

Huang (1995)

Securities Prices (CRSP) di
Universitas Chicago, USA.

Sectional Standard
Deviation (CSSD).

Perilaku Herding
(CSSD) (Y).

dan hanya saat market
stress.

Chang, Cheng,
dan Khorana
(2000)

Pasar Internasional (USA,
Hong Kong, Japan (Developed
Market) dan Korea Selatan
dan Taiwan (Emerging market)

Menggunakan
Metode Cross-
Sectional Absolute
Deviation (CSAD)
dengan regresi non-
linear.

Market return (X)
Perilaku Herding
(CSAD) (Y)

Herding ditemukan pada
emerging market (Korea
Selatan dan Taiwan).
Sebagian ditemukan di
Jepang. Dan Tidak
ditemukan pada developed
market (USA dan Hong
Kong).

<
<
s
.

Chiang, Liu,
Nelling, dan
Tan (2013)

Harga saham bulanan
perusahaan yang terdaftar pada
pasar Pasific-Basin (Australia,
Hong Kong, Japan,
Singapore,USA, China,
Indonesia, Malaysia, Korea
Selatan, Thailand, dan Taiwan)
serta Indeks harga pasar
masing-masing negara.

Menggunakan
Metode Cross-
Sectional Absolute
Deviation (CSAD)
dengan model dasar
regresi kalman-filter.

Market return (X1),
Performa Stock Market
(X2), Volatilitas (X3),
Perilaku Herding (Y)

Herding ditemukan pada
seluruh pasar Pasific-Basin
kecuali USA, kemudian
herding memiliki korelasi
positif terhadap performa

stock market dan volatilitas.
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Tabel 1. Perbandingan Penelitian Terdahulu

Exchange (TTSE)).

dengan model dasar

regresi kalman-filter.

cap (Y1), Perilaku
herding small-cap (Y?2)

Nama Peneliti Objek Penelitian Pengukurgn Variabel Hasil Penelitian
Herding
Terdapat perilaku herding
Market return (Rm) (X1), yang signifikan pada TTSE
Menggunakan itas k terutama pada saham
Saham bul daFrontier | Metode C Likuiditas (X2), berkapitalisasi kecil

Arjoon dan aham bulanan pada Frontier etode Cross- Volatilitas (X5) erkapitalisasi kecil,
Bhatnagar Market Sectional Absolute Kssymetric Mar’ket (Xa) likuiditas dan volatilitas
(2017) (Trinidad and Tobago Stock Deviation (CSAD) Perilaku herding large- mempengaruhi perilaku

herding pada kelompok
small-cap. Herding semakin
kuat pada kondisi rising
market.

Sumber: Data diolah penulis, 2020
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1.2 Pasar Modal
11.2.1 Pengertian Pasar Modal

Pasar modal adalah tempat berbagai pihak, khususnya perusahaan
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yang menjual saham (stock) dan obligasi (bound), dengan tujuan dari hasil
penjualan tersebut nantinya akan dipergunakan sebagai tambahan dana
atau untuk memperkuat modal perusahaan (Fahmi, 2012:52). Menurut
Tandelilin (2010:26) pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang
memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan
cara memperjualbelikan sekuritas. Sedangkan tempat di mana terjadinya
jual-beli sekuritas disebut dengan bursa efek. Sehingga, bursa efek dapat

diartikan sebagal pasar modal secara fisik (Tandelilin, 2010:26).

11.2.2 Peranan Pasar Modal

Pasar _modal dapat berfungsi sebagai lembaga perantara
(intermediaries). Fungsi ini menunjukkan peran penting pasar modal
dalam  menunjang  perekonomian karena ~pasar modal dapat
menghubungkan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang
mempunyai Kelebihan dana(Tandelilin, 2010:26). Pasar modal dapat
mendorong terciptanya alokasi dana yang efisien, karena dengan adanya
pasar modal maka pihak yang kelebihan dana (investor) dapat memilih
alternatif investasi yang memberikan return yang paling optimal.
Asumsinya, investasi yang memberikan return relatif besar adalah sektor-

sektor yang paling produktif yang ada di pasar. Dengan demikian, dana
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yang berasal dari investor dapat digunakan secara produktif oleh

perusahaan-perusahaan tersebut.
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11.2.3 Instrumen Pasar Modal

Instrumen pasar modal dalam konteks praktis lebih banyak dikenal
dengan sebutan sekuritas. Sekuritas (securities), atau juga disebut efek
atau surat berharga, merupakan aset finansial (financial asset) yang
menyatakan klaim keuangan. Undang-Undang Pasar Modal No.8 tahun
1995 mendefinisikan efek adalah surat berharga, yaitu surat pengakuan
hutang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti hutang, unit
penyertaan investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek, dan setiap
derivatif dari efek. Sekuritas diperdagangkan di pasar finansial (financial
market), yang terdiri dari pasar modal dan pasar uang.

Pasar Uang (money market) pada dasarnya merupakan pasar untuk
sekuritas jangka pendek baik yang dikeluarkan oleh bank dan perusahaan
umumnya maupun pemerintah. Di pasar uang, sekuritas yang diperjual-
belikan adalah Sertifikat Bank Indonesia (SBI), surat berharga pasar uang,
commercial paper, promissory notes, call money, repurchase agreement,
banker’s acceptance, surat perbendaharaan negara, dan lain-Ilain.
Sedangkan pasar modal pada prinsipnya merupakan pasar untuk sekuritas
jangka panjang baik berbentuk hutang maupun ekuitas (modal sendiri)
serta berbagai produk turunannya. Berbagai sekuritas yang saat ini

diperdagangkan di pasar modal Indonesia adalah saham biasa dan saham
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right, waran, kontrak opsi, kontrak berjangka, dan reksa dana. Sekuritas di

pasar ini memiliki karakter berjatuh tempo lebih dari satu tahun. Berbagai

jenis sekuritas di pasar modal Indonesia, yaitu:

1.

Saham

Saham merupakan surat bukti kepemilikan atas aset-aset perusahaan
yang menerbitkan saham.

Obligasi

Obligasi merupakan sekuritas yang memberikan pendapatan dalam
jumlah tetap pada pemiliknya.

Instrumen Derivatif

Instrumen Derivatif merupakan sekuritas yang nilainya merupakan
turunan dari suatu sekuritas lain sehingga nilai instrumen derivatif
sangat tergantung dari harga sekuritas lain ditetapkan sebagai patokan
Reksa Dana

Reksadana (mutual fund) adalah sertifikat yang menjelaskan bahwa
pemiliknya menitipkan sejumlah dana kepada perusahaan reksadana,
untuk digunakan sebagai modal berinvestasi baik di pasar modal

maupun pasar uang.
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11.3 Teori Behavioral Finance
11.3.1 Sejarah

1. Efficient Market Hypothesis (EMH)
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Statman (2014) menyebutkan bahwa teori keuangan tradisional
dibangun atas empat pondasi standar, yaitu (1) investor bersikap
rasional, (2) pasar bersifat efisien, (3) investor mendesain portofolionya
berdasarkan aturan mean-variance portfolio theory berlaku juga
sebaliknya, dan (4) expected returns investasi dideskripsikan dengan
standar asset pricing theory. Poin pertama yaitu investor bersikap
rasional telah menjadi perdebatan dalam dunia keuangan hingga saat
ini. Miller dan Modligliani dalam Statman (2014) mendeskripsikan
investor rasional akan selalu mengutamakan peningkatan kekayaan
dengan memaksimalkan keuntungan, baik melalui hasil pembagian
deviden ataupun capital gain. Dengan demikian, investor rasional akan
dengan hati-hati menilai tingkat pengembalian dan risiko dari seluruh
pengembalian investasi untuk membangun portofolio yang sesuai
dengan tingkat risiko yang mereka inginkan.

Dasar-dasar pada teori keuangan tradisional selalu dikaitkan
dengan hipotesis pasar efisien (Efficient Market Hypothesis) yang
kemudian disebut EMH. Istilah ini pertama kali dipublikasikan oleh
Eugene Fama di tahun 1965 dengan pernyataannya bahwa harga saham
pada pasar efisien mencerminkan sepenuhnya seluruh informasi yang

tersedia. Padateori EMH, pasar efisien didefinisikan sebagai pasar yang
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harga sekuritasnya terevaluasi dengan cepat oleh informasi penting
yang berkaitan dengan sekuritas tersebut (Tandelilin, 2010:221).
Beberapa kondisi yang harus terpenuhi terpenuhi untuk tercapainya
pasar yang efisien, yaitu (1) ada banyak investor yang rasional dan
berusaha untuk memaksimalkan profit. (2) Semua pelaku pasar dapat
memperoleh informasi pada saat yang sama dengan cara yang murah
dan mudah. (3) Informasi yang terjadi bersifat random. Dan (4)
Investor bereaksi secara cepat terhadap informasi baru, sehingga harga
sekuritas akan berubah sesuai dengan perubahan nilai sebenarnya akibat
informasi tersebut. Jika kondisi-kondisi tersebut terpenuhi maka akan
terbentuk suatu pasar yang para investornya dengan cepat melakukan
penyesuaian harga sekuritas ketika terdapat informasi baru di pasar
(yang terjadi secara random), sehingga harga-harga sekuritas di pasar
tersebut akan secara cepat dan secara penuh mencerminkan semua
informasi yang tersedia.

Kondisi pasar saham berkaitan erat dengan cerminan infromasi
yang tersedia di pasar saham efisien, maka untuk memudahkan dalam
menggambarkan keadaan pasar saham  Tandelilin  (2010:222)
memperlihatkan himpunan informasi bagi suatu saham, yang dibagi
menjadi tiga buah lingkaran. Lingkaran pertama mempresentasikan
informasi apapun yang relevan bagi penilaian saham yang dapat
dipelajarai dengan menganalisis sejarah harga pasar saham; seluruh

informasi yang relevan bagi penilaian saham. Contohnya adalah,
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apakah harga saham telah meningkat atau menurun dan apakah ini
berimplikasi di masa mendatang? Lingkaran pertama merupakan bagian

dari lingkaran kedua yang menyatakan informasi yang tersedia pada
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publik, misalnya publikasi perusahaan serta informasi mengenai
industri dan perekonomian. Lingkaran pertama dan kedua merupakan
bagian dari lingkaran ketiga, yang menyatakan seluruh informasi yang
juga meliputi informasi rahasia orang dalam. Masing-masing ketiga
bentuk efisiensi pasar berikut ini mengasumsikan jenis informasi yang
berbeda dalam merefleksikan harga saham. Ketiga kondisi tersebut

dapat dirangkum dalam gambar berikut.

(3) Seluruh informasiyang
tersedia termasuk informasi
dalam atau privat.

(2) Seluruh Info Publik

(1) Informasi
dalam harga

saham dimasa
lalu.

Gambar 2 Himpunan Informasi Saham
Sumber: Tandelilin (2010:222)

BRAWIJAYA




-
o
(g~

-2
—
S
[—
(=]

e
L% ]
o
=T
(-5}
| —_—

BRAWIJAYA

37

2. Bentuk Pasar Efisien
Eugene Fama (1970) mengklasifikasikan bentuk pasar efisien
kedalam tiga Efficient Market Hypothesis (EMH) untuk memudahkan
penelitian tentang efisiensi pasar, sebagai berikut:
a. Efisien dalam Bentuk Lemah (Weak Form)

Pasar efisien dalam bentuk lemah berarti semua informasi di
masa lalu (historis) akan tercermin dalam harga yang terbentuk
sekarang. Oleh karena itu, informasi historis tersebut (seperti harga
dan volume perdagangan, serta peristiwa di masa lalu) tidak bisa lagi
digunakan untuk memprediksi perubahan harga di masa yang akan
datang, karena sudah tercermin pada harga saat ini. Implikasinya
adalah, bahwa investor tidak akan bisa memprediksi nilai pasar
saham dimasa datang dengan menggunakan data historis.

b. Efisien dalam Bentuk Semi-Kuat (Semi Strong)

Pasar efisien dalam bentuk semi-kuat berarti harga pasar
saham yang terbentuk sekarang telah mencerminkan informasi
historis ditambah dengan semua informasi yang dipublikasikan
(seperti pendapatan, deviden, pengumuman stock-split, penerbitan
saham baru, kesulitan keuangan yang dialami perusahaan, dan
peristiwa terpublikasi lainnya yang berdampak pada aliran kas
perusahaan di masa datang). Pada pasar efisien bentuk semi-kuat,
abnormal return hanya terjadi di seputar pengumuman (publikasi)

suatu peristiwa sebagai representasi dari respon pasar terhadap
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pegumuman tersebut. Suatu pasar dinyatakan efisien dalam bentuk
semi-kuat bila informasi terserap atau direspon dengan cepat oleh
pasar (dalam satu hingga dua spot waktu atau hari di seputar
pengumuman). Abnormal return yang terjadi berkepanjangan (lebih
dari tiga spot waktu) mencerminkan sebagian respon pasar terlambat
dalam menyerap atau menginterpretasikan informasi, dan dengan
demikian dianggap pasar tidak efisien dalam bentuk semi-kuat.
c. Efisien dalam Bentuk Kuat (Strong Form)

Pasar efisien dalam bentuk kuat berarti harga pasar saham
yang terbentuk sekarang telah mencerminkan informasi historis
ditambah dan semua informasi yang dipublikasikan ditambah dengan
informasi yang tidak dipublikasikan. Pada pasar efisien bentuk kuat
tidak akan ada seorang investor pun yang bisa memperoleh

abnormal return.

3. Anomali Pasar

Lebih dari 20 tahun terakhir, beragam jenis karakteristik
perilaku manusia telah teridentifikasi menyimpang secara sistematis
dari prediksi rasionalitas prosedural tak terbatas, khususnya dari teori
ekonomi konvensional (Frey dan Eichenberger, 1994). Teori ekonomi
tradisional menyatakan bahwa perilaku investor adalah normal. Ackert
et al. (1997) menyatakan bahwa pasar tidak selalu berperilaku secara
normal terbukti dengan adanya penemuan dari (Bernard dan Thomas,

1990) dan Harris dan Ohlson (1990) menemukan bahwa pasar
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underreaction terhadap tersedianya informasi. Secara kontras, De
Bondt & Thaler (1985) dan Chopra et al. (1992) menemukan bahwa

pasar saham overreacts terhadap informasi baru. Penelitian-penelitian
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tersebut mengisyaratan bahwa pasar tidak bersifat efisien dan sering
mengalami anomali. Anomali pasar (market anomalies) adalah suatu
kondisi dimana pasar bersifat berlawanan terhadap apa yang diharapkan
terjadi pada konsep pasar efisien. Anomali-anomali inilah yang
kemudian menginisiasi para akademisi dan para ahli menguji
konsistensi dari teori EMH dan mencoba menemukan jawabannya pada
behavioral finance (Statman, 2014).

Anomali pasar yang pertama adalah pengaruh momentum
(momentum effect). Jegadeesh dan Titman (1993) dalam studinya
menemukan terjadinya pengaruh momentum dimana kinerja terakhir
dari suatu saham akan memberikan pengaruh sepanjang waktu.
Meskipun kinerja tiap saham tidak dapat diprediksi, akan tetapi
portofolio dari saham-saham dengan kinerja terbaik pada tahun-tahun
terakhir tampak mengalahkan kinerja saham lainnya dengan tingkat
reliabilitas yang cukup besar dalam menawarkan peluang untuk
mendapatkan keuntungan. Akibatnya, strategi investasi dengan
menggunakan momentum menyebabkan investor harus mengubah
portofolio seiring berjalannya waktu yang bisa jadi menyebabkan

besarnya biaya yang melebihi keuntungannya. Anomali ini biasa terjadi
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Anomali berikutnya adalah pengaruh kebaikan (reversal effect),
dimana terjadi suatu peristiwa ketika saham-saham pemenang jatuh

(Bodie et al., 2009:360). Peristiwa ini mengisyaratkan bahwa pasar
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bereaksi berlebihan terhadap informasi-informasi yang relevan.
Anomali ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh De Bondt
dan Thaler (1985) yang menemukan bahwa terdapat kecenderungan
yang kuat bagi saham-saham dengan kinerja baik untuk mengalami
penurunan kinerja pada periode berikutnya. Begitu pula sebaliknya,
saham-saham dengan kinerja buruk, cenderung mengalami kenaikan
kinerja pada periode berikutnya. Anomali ini juga biasa terjadi pada
pasar efisien bentuk lemah.

Anomali selanjutnya adalah pengaruh ukuran perusahaan (the
size effect). Anomali ini pada awalnya didokumentasikan oleh Banz
(1981) yang mengguji pengaruh ukuran perusahaan - (dihitung
berdasarkan total nilai saham yang beredar) terhadap tingkat
pengembalian saham yang disesuaikan dengan risiko (risk-adjusted
return). dalam studinya, Banz menemukan perusahaan dengan ukuran
kecil secara konsisten mencapai return yang lebih besar. Dengan kata
lain, investor akan dimungkinkan untuk memperoleh return yang lebih
besar bila berinvestasi pada saham-saham dengan nilai kapitalisasi
pasar yang rendah (Bodie et al, 2019:363).

Sejumlah peneliti memperlihatkan bahwa pengaruh perusahaan
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pertama (Ariel, 1987; Haugen dan Jorion, 1996; Haug dan Hirschey,
2006; Guler, 2013). Mereka percaya bahwa dampak Januari dapat

dikaitkan dengan penjualan rugi pajak (tax-loss selling) pada setiap
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akhir tahun. Hipotesisnya adalah bahwa investor cenderung menjual
saham-sahamnya untuk merealisasi capital gain dan menghindari beban
pajak sebelum akhir tahun pajak dan akan membeli saham kembali
(baik saham lama maupun saham baru yang lebih menarik) setelah awal
tahun. Peristiwa ini menyebabkan harga saham turun pada akhir
November dan Desember, lalu harga akan naik pada awal Januari.
Fenomena ini tidak konsisten dengan konsep pasar efisien, dimana
fenomena ini seharusnya dapat dieliminasi oleh para arbitrageur yang

akan membeli padabulan Desember dan awal Januari.

11.3.2 Pengertian

Statman (1999) menjelaskan bahwa pernyataan behavioral finance
adalah penggabungan antara ilmu psikologi dan keuangan merupakan hal
yang keliru karena sebenarnya psikologi tidak pernah terpisahkan dari
ilmu keuangan. Lebih lanjut, Shefrin (2010) mendefinisikan behavioral
finance sebagai aplikasi psikologi untuk pengambilan keputusan dalam
pasar keuangan. Behavioral finance juga merupakan transformasi
paradigma keuangan dengan kerangka kerja berdasarkan psikologis.
Menurut Ritter (2003), behavioral finance terdiri dari dua bagian,

cognitive (cara manusia berpikir) dan limit to arbitrage (memanfaatkan
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finance adalah pemahaman ilmu keuangan dari perspektif cara berfikir
manusia, rasional maupun irasional, yang pada akhirnya mempengaruhi
pengambilan keputusan dalam berinvestasi.

Fuller dalam Chandra (2012) menjelaskan terdapat tiga poin
penting dalam behavioral finance, yang pertama adalah penjelasan bahwa
behavioral finance merupakan penggabungan antara ekonomi klasik dan
keuangan dengan psikologi dan ilmu decission making (seiring
perkembangan zaman, decission making berkembang pula mengikuti
zaman) sehingga penerapan teori keuangan tradisional relatif bersifat baku
terimplementasi secara berbeda seiring dengan perkembangan zaman.
Kedua, Fuller menjelaskan bahwa behavioral finance adalah suatu
percobaan untuk menjelaskan apa penyebab beberapa anomali-anomali
keuangan yang telah terlihat dan dipublikasikan dalam literasi keuangan.
Kemudian yang terakhir, behavioral finance adalah suatu bidang studi
yang menjelaskan bagaimana investor secara sistematis membuat penilaian
yang salah atau mental mistakes.

Fuller dalam Chandra (2012) juga menjelaskan bahwa sub bidang
keuangan belum mempunyai banyak literasi keuangan yang membahas
tentang behavioral finance sehingga sangat sulit untuk diajarkan secara
baku dalam sistem pendidikan yang formal. Namun, melihat fakta yang
ada di lapangan dapat disimpulkan bawa terdapat kemungkinan dampak
psikologis manusia terhadap pergerakan harga saham. Oleh karena itu kata

“sentimen investor” menjadi sangat umum diperbincangkan oleh analis
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profesional dalam menganalisa pergerakan harga saham, biasanya pada

kondisi jangka pendek.

Cognitive Bias dalam Behavioral Finance
Cognitive bias merupakan bias pada cara berfikir manusia. Investor
tidak selalu memproses informasi dengan benar sehingga membuat
kesimpulan yang salah tentang distribusi probabilitas return di masa
depan, dan pada distribusi probabilitas tertentu, investor sering membuat
keputusan yang tidak konsisten atau dengan kata lain keputusan yang
secara sistematis tidak optimal. Ritter (2003) menjelaskan beberapa bias
yang mepengaruhi perilaku manusia pada umumnya, yaitu:
1. Heuristics
Untuk menyederhanakan proses pengambilan  keputusan,
manusia cenderung membuat rule of thumb atau aturan standar yang
sederhana untuk mengambil keputusan. Sebagai contoh, 80/20 rules
yang pertama kali dipublikasikan oleh ekonom Italia yang bernama
Vilfredo Pareto Spaziale (2010) pada bukunya mengatakan bahwa
manager keuangan biasanya mengharapkan 80% portofolio return yang

dihasilkan oleh 20% saham tertinggi pada portofolio tersebut.

2. Overconfidence
Dalam tulisannya Ritter (2003) menjelaskan bahwa investor
cenderung berinvestasi secara berlebihan hanya pada saham yang sudah

familiar. Investor cenderung merasa terlalu percaya diri. Dalam artian,
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karena telah terbiasa berinvestasi pada suatu saham, maka investor akan

merasa aman pada return yang dihasilkan oleh saham tersebut.
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3. Framing

Pola berfikir manusia bisa dimanipulasi dengan presentasi konsep
yang dikemas lebih menarik. Sebagai contoh, Bodie (2009)
menjelaskan bahwa dalam permainan coin toss akan diberikan imbalan
$50 jika hasil yang keluar adalah tails dan hadiah sebesar $50 yang di
bundling dengan kekalahan $50 jika hasil yang muncul adalah heads.
Pada contoh tersebut, apapun hasil yang keluar dapat menimbulkan
kerugian sebesar $50 namun tetap banyak yang tertarik dengan
permainan tersebut dan menimbulkan reaksi yang berbeda terhadap
masing-masing taruhan. Hal tersebut dikarenakan  investor
termanipulasi dengan konsep yang ditawarkan pada permainan coin
toss tersebut sehingga permainan tersebut tetap dapat menarik minat

para investor.

4. Representative
Investor cenderung meremehkan prediksi rata-rata saham jangka
panjang dan menaruh perhatian lebih pada rata-rata saham jangka
pendek, sehingga investor akan cenderung memperlihatkan sikap yang
overreact pada saham jangka pendek. Sebagai contoh adalah pemikiran

bahwa return atas saham yang tinggi adalah normal karena sejalan
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5. Conservatism
Bodie, Kane, dan Marcus (2009) menjelaskan bahwa investor
cenderung bereaksi terlalu lambat terhadap perkembangan yang terjadi.
Hal ini terjadi karena investor menjadi bersikap underreact terhadap
informasi yang tersedia karena terlalu bersikap konservatif atau kurang

terbuka dengan informasi maupun hal baru di pasar saham.

Limit to Arbitrage dalam Behavioral Finance

Menurut  Ritter (2003) limit to arbitrage merupakan perilaku
investor yang memanfaatkan pasar yang tidak efisien. Kemudian Sharpe
dan Alexander dalam Shleifer & Vishny (2005) mendeskripsikan arbitrase
sebagai “pembelian dan penjualan simultan dari saham yang sama atau
serupa di dua pasar yang berbeda dengan harga yang berbeda”. Teori
keuangan tradisional berpendapat bahwa jika investor tidak rasional dan
salah menilai saham, maka akan terjadi mispricing yang akan dikoreksi
oleh investor rasional melalui tindakan arbitrase dengan membeli saham
murah dan menjualnya pada pasar yang menawarkan harga tinggi (Byrne
dan Brooks, 2008).

Membantah pandangan mengenai mispricing, teori behavioral
finance menilai bahwa mispricing dapat bertahan dalam waktu yang lama.
Hal ini dikarenakan arbitrase mengandung risiko dan membutuhkan biaya
yang besar, dan mengakibatkan terbatasnya tindakan arbitrase untuk
mengoreksi nilai saham kembali pada nilai fundamentalnya (Shleifer dan

Vishny, 2005). Sejalan dengan pernyataan tersebut, Bodie et al.
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(2009:389) mengungkapkan bahwa batasan arbitrase muncul karena pada
praktiknya, investor dihadapkan oleh sejumlah faktor yang membatasi

mereka dalam melakukan arbitrase.
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Barberis dan Thaler (2003) menyebutkan beberapa faktor yang
membatasi tindakan arbitrase, yaitu risiko fundamental, risiko berhadapan
dengan investor irasional (noise trader) dan biaya implementasi. Arbitrase
terbatas karena arbitrager menghadapi dua jenis risiko ketika melakukan
arbitrase, yakni saham subtitusi yang sesuai sangat sulit ditemukan dan
kedua, mispricing bisa jadi melesat lebih jauh sebelum dapat dihapuskan
(Bank & Brustbauer, 2014). Noise trader sendiri telah dijelaskan oleh De
Long et al. (1990) sebelumnya bahwa  investor menciptakan kebisingan
stokastik yang berke lanjutan secara agregat, pedagang rasional dihadapkan
pada sumber risiko tambahan karena noise trader dapat memindahkan

harga lebih jauh dari fundamental.

1.4  Perilaku Herding
11.4.1 Pengertian Herding Behavior
Chong, Liu dan Zhu (2017) yang menyatakan bahwa herding
behavior telah menjadi subjek yang menjadi pusat perhatian oleh
akademisi lebih dari 2 dekade. Secara general, herding bisa didefinisikan
sebagai ungkapan yang menggambarkan aksi penggabungan individual
hewan kedalam satu kelompok dengan tujuan untuk mengarahkan mereka

dari satu tempat ke tempat lain (Palao dan Pardo, 2017). Sedangkan dalam
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pedagang dengan keramaian (Avery dan Zemsky, 1998 dalam Palao dan
Pardo, 2017). Pada tahun 2013, Chiang, Li, Tan, dan Nelling menjelaskan
lebih rinci bahwa herding biasa digunakan dalam literasi keuangan untuk
mendeskripsikan korelasi antara perilaku investor yang merupakan hasil
dari mengikuti aktivitas trading investor lainnya. Pernyataan tersebut
didukung oleh pengamat lainnya seperti Chong, Liu, dan Zhu (2017);
Arjoon dan Bhatnagar (2017); Palao dan Pardo (2017); Indars, Lubloy, dan
Savin (2019).

Lakonishok, Shleifer, dan Vishny (1992) menyatakan bahwa
herding akan lebih banyak terjadi pada institusional investor dibandingkan
dengan individual investor. Hal ini disebabkan oleh beberapa hal yaitu,
pertama, institusi kemungkinan mencoba menyimpulkan informasi
mengenai kualitas investasi dari tiap-tiap traders lain dan membuahkan
hasil berupa perilaku herding. Tingkat herding akan meningkat apabila
informasi mengenai traders diketahui oleh institusi daripada individu.
Kedua, kesulitan dalam mengevaluasi performa money managers dan
memisahkan antara “keberuntungan” dan “kemampuan” telah menciptakan
permasalahan dalam agensi untuk membedakan antara manajer investasi
institusional dan pendanaan sponsor. Secara tipikal, manajer investasi akan
saling mengevaluasi satu sama lain. Hal tersebu dilakukan untuk
menghindari diri terjatuh dalam kelompok yang menyimpang (peer group)
dengan cara melakukan strategi investasi yang unik, mereka akan

berinisiatif untuk condong pada saham yang sama dengan manajer
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investasi yang lainnya. Ketiga, semua institusi mungkin akan bereaksi
pada sinyal eksogen yang sama, seperti perubahan pada deviden atau

rekomendasi dari analis, dan lagi-lagi akan membuahkan hasil berupa
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perilaku herding. Dan lagi, karena sinyal yang sampai pada institusi adalah
sinyal yang memiliki korelasi lebih pada individu, maka institusi akan
melakukan herding dengan tingkat lebih tinggi. Ketika manajer investasi
institusi besar berakhir pada sisi yang sama dengan konsensus pasar,
Lakonishok et al. (1992) berekspektasi bahwa harga saham bergerak ke
arah kurva permintaan berlebih pada pergerakan kemiringan saham
kebawah.

Devenow dan Welch dalam Chang, Cheng, dan Khorana (2000)
menjelaskan bawa perilaku herding bisa dilakukan oleh investor maupun
manajer investasi dengan motif rasional dan irasional. Manajer investasi
melakukan herding dengan alasan rasional apabila terjadi priciple-agent
problem dimana manajer mengabaikan informasi yang mereka punya dan
kemudian meniru aksi manajer lainnya dengan tujuan menjaga reputasi
manajerial dalam pasar saham. Hal ini- sejalan dengan pernyataan
Lakonishok et al. (1992). Bikhchandani et al (1992) menggambarkan
perilaku ini sebagai informational cascade. Sedangkan untuk investor dan
manajer investasi yang irasional, mereka akan mengabaikan informasi
pribadi dan mengikuti konsensus pasar. Gambaran mengenai jenis investor

dalam herding ini dirangkum oleh Indars, Lubloy, dan Savin (2019) dalam
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Dalam typologi of herding milik Indars et al. (2019) pelaku herding
rasional disebut dengan spurious herding atau dikenal juga unintentional
herding, sementara pelaku herding irasional disebut juga Intentional
herding.

Perilaku investor dapat dikategorikan irasional jika profit
maximizing investor mengabaikan informasi pribadi mereka dan memilih
untuk mengikuti konsensus pasar. Kerangka berfikirnya adalah adanya
kemungkinan bahwa investor lain mengetahui kemungkinan return pada
sebuah investasi dan aksi mereka menunjukkan informasi tersebut,
sehingga investor lain akan memilih untuk melakukan aksi yang serupa
(Demier dan Kien, 2001). Scharfstein dan Stein (1990), Rajan (1994), dan
Maung dan Naik dalam Demier dan Lien (2001) menjelaskan bahwa
perilaku investor akan masuk dalam kategori rasional ketika terjadi
hubungan principle-agent dimana manajer investasi mengikuti aksi
manajer lainnya karena insentif didapatkan dari skema kompensasi,
batasan ruang lingkup pekerjaan, atau untuk mempertahankan reputasinya.
Demier dan Lien (2001) berpendapat bahwa jika investor mengabaikan
informasi pribadi dan memilih untuk mengikuti konsensus pasar pada saat
market stress, individual asset return tidak akan diverge (terpisah) secara

substansial dari dispersi returnnya pada periode tersebut.
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Gambar 3. Tipology of Herding
(Sumber : Indars, Lubloy, dan Savin, 2019)
11.4.2 Penyebab Herding Behavior

Hirshleifer dan Teoh (2003) dan Brunnermeier (2001) dalam
Chang, Cheng, dan Khorana (2000) memberikan empat alasan mengapa
investor institusional bertransaksi ke arah yang sama. pertama, mereka
mengolah informasi yang sama. seperti yang terjadi Kkepada pasar
emerging yang memiliki Kketerbatasan informasi mikro dan lebih fokus
pada informasi makro. Kedua, mereka lebih memilih saham dengan ciri-
ciri yang umum vyaitu prudent, liquid, or better-known. Ketiga, para
manajer cenderung mengikuti langkah transaksi yang dilakukan manajer
yang lain guna menjaga reputasinya. Dan keempat, para manajer

mengikuti valuasi harga saham dari manajer lainnya.
Bikchandani dan Sharma (2000) mengatakan bahwa ketika
memiliki keterbatasan informasi, investor akan mengikuti gerakan investor

lain dalam mengambil keputusan berinvestasi yang pada akhirnya akan

<
2




-
o
(g~

-2
—
S
[—
(=]

e
L% ]
o
=T
(-5}
| —_—

BRAWIJAYA

51

mengabaikan sinyal yang dimiliki dan mengikuti keputusan yang diambil
oleh mayoritas dan akhirnya membentuk suatu information cascade.

Pada tahun 1995 Christie dan Huang melakukan penelitian
terhadap perilaku herding pada pasar saham Amerika dengan metode
Cross-Sectional Standard Deviation selanjutnya disingkat CSSD. Metode
CSSD oleh Christie dan Huang (1995) mencoba untuk mengukur rata-rata
kedekatan return saham individual terhadap return rata-rata pasar.
Kelemahan dari metode ini adalah perilaku herding hanya diidentifikasi
berdasarkan transaksi yang berkelompok. Padalah menurut - Setiawan
(2009) ada faktor lain yang menyebabkan investor bertransaksi secara
berkelompok selain perilaku herding. Faktor eksternal seperti tingkat suku
bunga juga kan membawa investor bertransaksi satu arah. Investor akan
cenderung merevaluasi nilai saham berdasarkan suku bunga baru.

Chang, Cheng, dan Khorana (2000) melakukan pendeteksian
perilaku herding pada pasar internasional yang terdiri dari emerging dan
developed market. Pada penelitian ini Chang et al. (2000)
menyempurnakan metode yang digunakan oleh Christie dan Huang (1995)
dengan menggunakan pendekatan baru yang lebih kuat untuk mendeteksi
keberadaan herding behavior. Dengan menggunakan regresi non-linear,
Chang et al. (2000) menguji relasi tingkat dispersi return (diukur
menggunakan Cross-Sectional Absolute Deviation kemudian dikenal

dengan CSAD) dengan return pasar.



52

Setelah munculnya metode CSAD yang dibawa oleh Chang,
Cheng, dan Khorana (2000) banyak penelitian yang menggunakan metode

CSAD untuk mengukur adanya perilaku herding pada pasar saham. Seperti
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penelitian yang dilakukan oleh Chandra (2012); Chiang, Nelling, dan Tan
(2013); Nuffus dan Wijaya (2013); Arjoon dan Bhatnagar (2017); Chong,
Liu, dan Zhu (2017); Noviliya dan Prasetiono (2017); dan Indars, Lubloy,
dan Savin (2019). Pada penelitian yang ada mereka juga menguji
hubungan antara beberapa variabel dengan perilaku herding, yaitu :
1. Performa Stock Market
Aktifitas herding dianggap memiliki korelasi dengan performa
stock market (Chiang et al., 2013). Penelitian membuktikan bahwa
investor bereaksi pada harga saham (Grinblatt, Titman, dan Wermers,
1995 dalam Chiang et al., 2013). Possitive feedback traders akan
membeli saham pada saat rising market dan menjual sahamnya pada
saat falling market, sementara negative feedback traders akan
mengikuti strategi investasi “buy low and sell high”. kurangnya alasan
untuk percaya dimanakah investor dapat mengikuti strategi feedback-
trading, membuat diperbolehkannya sinyal positif maupun negatif pada
koefisien dalam return saham.
Salah satu interpretasi ketika saham portofolio menunjukkan
hasil  yang positif, investor cenderung mengabaikan keyakinan

pribadinya dan mengikuti konsensus pasar, dan herding akan
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2. Volatilitas

Tingginya volatilitas dapat dilihat melalui fluktuasi harga yang
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ekstrem (Arjoon dan Bhatnagar, 2017). Hal ini menyebabkan
meningkatnya risiko pasar dan ketidakpastian, dan berdampak pada
investor yang menjadi tidak yakin bagaimana harus bereaksi pada berita
dan kejadian. Volatilitas dapat mempengaruhi keyakinan investor dan
keputusan trading.

Semakin tinggi volatilitas, semakin tinggi pula penomena
ketidakpastian dalam pasar. Ketika ketidakpastian dalam pasar
meningkat, maka secara otomatis tingkat perilaku herding diantara para

investor akan semakin meningkat pula, karena keterbatasan yang ada.

3. Likuiditas

Banyak studi yang menunjukkan bahwa likuiditas memiliki
pengaruh pada informasi yang tersebar di pasar saham (Arjoon dan
Bhatnagar, 2017). Chordia et al. (2008); Tian et al. (2015) dalam
Arjoon dan Bhatnagar menunjukkan bahwa alur informasi dan efisiensi
menjadi lebih baik seiring dengan meningkatnya likuiditas. Penelitian
lainnya menyebutkan bahwa likuditas terasosiasi dengan investor
irasional dan juga sentimen perdagangan, oleh karena itu likuiditas dan
perilaku herding akan sangat mungkin berhubungan.

Karena likuiditas berkaitan erat dengan alur informasi, maka
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dengan arus informasi. Semakin meningkatnya likuiditas, menyebabkan
semakin tingginya arus informasi yang masuk sehingga mengakibatkan

semakin menurunnya aktifitas herding.
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11.4.3 Akibat Herding Behavior

Motif transaksi investor institusional untuk bertransaksi ke ara yang
sama dapat mengakibatkan dampak yang berbeda pada harga saham. Jika
investor institusional sebagai investor yang sophisticated dan mendapatkan
informasi yang lebih baik, maka herding dapat menggerakkan harga saham
ke arah intrinsic value. Sebaliknya, investor institusi dapat menggerakkan
harga saham ke arah yang menjauhi intrinsic value jika mereka melakukan
herding berdasarkan karakteristik preferensi dan reputasi manajer
Gutierrez & Kelley (2008).

Model ekonomi standar memakai asumsi bahwa investor tidak
melibatkan emosi dan dapat membawa pasar modal ke arah net present
value dari cash flow masa depan. Dan seperti yang kita ketahui, model
seperti ini sangatlah tidak sesuai dengan kenyataan yang terdapat di
lapangan (Baker dan Wurgler, 2007).

Perilaku herding dapat memberikan risiko harga saham menjauh
dari nilai fundamentalnya. Hal ini sangat berhubungan dengan momentum
strategy beserta investor yang bereaksi secara berlebihan terhadap
peristiwa tersebut. Christie dan Huang (1995) pada penelitiannya

menyebutkan bahwa ketika suatu pasar saham terindikasi adanya perilaku
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menurun, hal ini didukung pula oleh Chang, Cheng dan Khorana (2000)
yang menyatakan ketika pelaku investasi suatu pasar mengabaikan

informasi yang dimiliki dan mengambil keputusan yang sama dengan
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pasar, maka tingkat dispersi returnnya akan terus menurun (atau

meningkat pada skala yang mengecil).

1.5 Imbal Hasil (Return) Saham

Imbal hasil (return) adalah keuntungan yang diperoleh oleh
perusahaan, individu, dan institusi dari hasil kebijakan investasi yang
dilakukannya (Fahmi, 2012:184). Imbal hasil saham terdiri dari dua
komponen vyaitu dividend yield dan capital gain(loss). Yield merupakan
komponen return yang mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang
diperoleh secara periodik dari suatu investasi. Pada investasi saham, yield
ditunjukkan oleh besarnya dividen yang dibayarkan. Kemudian capital
gain (loss) sendiri seacara singkat didefinisikan sebagai perubahan harga
saham. Capital gain(loss) merupakan selisih antara harga jual dan harga
beli saham per lembar dibagi dengan harga beli.

Adapun total return-dihitung dengan menjumlahkan yield dan
capital gain (loss) yang diperoleh dari suatu investasi (Tandelilin,
2010:51). Akan tetapi, perhitungan return dalam penelitian ini hanya akan
menggunakan nilai capital gain (loss) tanpa mempertimbangkan aspek
dividen (yield). Hal ini dilakukan agar dapat memperoleh gambaran yang

lebih baik atas volatilitas return yang disebabkan hanya oleh pergerakan
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harga saham yang dipengaruhi oleh perilaku herding. Secara sistematis,

return saham dapat digambarkan dengan persamaan berikut:

P, — P4
Pt—l
(Sumber: Nuffus dan Wijaya, 2013)

Ri,t =

Dimana :
R;,  :Returnindividual Saham padasaat t
P, : Harga saham periode sekarang

P._, :Harga saham periode sebelumnya
Sementara itu untuk mengetahui nilai imbal hasil pasar (market

return) dapat menggunakan persamaan berikut:

_ IHSG, — IHSG,_,

mt= IHSG,_,

(Sumber: Fahmi, 2012:173)

Dimana :

R : Market return pada saat t

IHSG, : Nilai tolak ukur pada periode sekarang
IHSG,_, > Nilai tolak ukur pada periode sebelumnya

IHSG merupakan value-weighted index (Fahmi, 2012: 173), yaitu
perhitungannya menggunakan nilai(value) kapitalisasi pasar. Adapun
rumus umum yang sering digunakan untuk menghitung IHSG adalah

sebagai berikut:
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Nilai Pasar,
IHSG = ——— x 100
Nilai Dasar

(Sumber: Fahmi, 2012:173)

Dimana :

IHSG : Indeks Harga Saham Gabungan.

Nilai Pasar, : rata-rata tertimbang nilai pasar (jumlah lembar tercatat di
bursa dikalikan dengan harga pasar per lembarnya) dari
saham umum dan saham preferen pada hari ke-t.

Nilai Dasar : sama dengan nilai pasar tetapi dimulai sejak tanggal 10
Agustus 1982.

Selain return individu dan juga market return, terdapat pula
portfolio return, dimana portfolio sendiri merupakan sekelompok sekuritas
yang memiliki tingkat return dan tingkat risiko tertentu (Darmawan dan
Purnawati, 2015). Return portofolio dapat dihitung dengan rumus sebagai

berikut:

n
Rye= ) (W.R)
i=1

(Sumber: Jogiyanto, 2010:253)

Dimana :

R : Market Portfolio return padasaat t

: Porsi sekuritas i terhadap seluruh sekuritas di portofolio
: Return realisasi individual saham

:Jumlah Sekuritas tunggal

m,t

> ==

Volatilitas Harga Saham (Stock Price Volatility)

Volatilitas merupakan pengukuran statistik yang digunakan pada
fluktuasi harga saham selama periode tertentu (Firmansyah, 2006). Ukuran
tersebut menunjukkan adanya pergerakan harga yang dinamis (naik

maupun turun) dalam kurun waktu yang pendek dan tidak mengukur
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tingkat harga, namun derajat variasinya dari satu periode ke periode
berikutnya (Hugida, 2011). Volatilitas harga tinggi mencerminkan
karakteristik penawaran dan permintaan yang tidak biasa.

Volatiltas pasar terjadi akibat masuknya informasi baru ke dalam
pasar saham. Akibatnya, para investor akan melakukan penilaian kembali
pada aset yang dimilikinya. Analisis volatilitas berguna dalam
pembentukan portofolio, manajemen risiko, dan pembentukan harga
(Nastiti dan Suharsono, 2012). Prediksi volatilitas akan memengaruhi
pengambilan keputusan investasi. Tingkat volatilitas yang tinggi akan
memberikan pertimbangan bagi investor untuk meninggalkan pasar atau
menjual aset guna meminimalkan risiko. Maka dari itu, perlu dilakukan
permodelan volatilitas. Metode yang akan digunakan peneliti untuk
mengestimasi nilai volatilitas saham pada penelitian ini adalah Yang and
Zhang volatility estimator. Metode ini dikembangkan oleh Dennis Yang
dan Qiang Zhang pada tahun 2000. Metode ini menggunakan data High,
Low, Open, and Close Prices sebagai komponen perhitungannya. Metode

ini dapat digambarkan sebagai berikut:

Wz =1, +VC+(1_k)VRS

dimana,
034
134+ 241
dan,
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S|k

Vrs =

Z[ui(ui —c) +d;(d; —¢;)]

0., H,,L,,C, = (Opening, High, Low, Closing) Stock Price
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(Sumber: Yangdan Zhang, 2000)

Dimana :
V,, ~ :Volatilitas Yang dan Zhang
Vv, . Standar deviasi o;, dimana o; merupakan the normalized open

yang dihitung dengan In (0, — C,_;)

V. : Standar deviasi c;

k . konstanta k tertimbang

Vos :Volatilitas Rogers dan Satchell

u; :In (H, — 0,), the normalized high

d; :In (L, — 0,), the normalized low

C; :In (C,— 0,), the normalized close
11.7 - Likuiditas

Likuiditas (liquidity) megacu pada kecepatan dan kelancaran aset
yang dapat diubah menjadi uang tunai. Likuiditas aset akan leluasa dan
cepat di mana aset dapat dijual dengan nilai pasar yang pas (Bodie et. al.,
2014:320). Bagian dari likuiditas merupakan biaya yang terikat dalam
transaksi, terutama tersebarnya tawaran (bid-ask spread). Bagian lainnya
adalah dampak harga (pergerakan negatif dalam harga yang akan dihadapi
ketika bermaksud menjalankan perdagangan yang lebih besar). Komponen
lainnya dari likuiditas adalah kesegeraan, yaitu kemampuan untuk menjual
aset dengan cepat tanpa kembali pada harga penjualan yang ekstrem.

Likuiditas memasukkan beberapa komponen yang diperlukan untuk

memengaruhi cepatnya transaksi, kedalaman pasar, dan prediktabilitas
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Huang, Liano, dan Pan (2009) menyatakan terdapat beberapa cara untuk
mengukur likuiditas antara lain dengan menggunakan Turnover Ratio,
Rasio Ilikuiditas Amihud, Zeros, Dollar Spread, dan juga Relative Spread.
Kemudian yang akan digunakan peneliti untuk mengukur likuiditas di BEI
adalah Turnover Ratio yang persamaannya dapat digambarkan sebagai

berikut:

Rata-Rata Volume Perdagangan

Turnover Ratio (Liq,) =

Jumlah Saham yang Beredar

Sumber: Huang, Liano, dan Pan (2009).

Pengaruh Antar Variabel

Pengaruh Market Return terhadap Perilaku Herding

Behavioral Finance memiliki peran penting dalam pengambilan
keputusan investor. Hal ini dikarenakan adanya aplikasi aspek psikologi dalam
proses pengambilan keputusan. Behavioral finance memiliki  bagian penting
berupa cognitive bias yang merupakan bias pada cara berfikir manusia. Salah satu
bentuk cognitive bias tersebut adalah representative. Representative menjelaskan
bagaimana investor cenderung bersikap overreact pada saham jangka pendek
dikarenakan investor cenderung meremehkan prediksi rata-rata saham jangka
panjang dan menaruh perhatian lebih pada rata-rata saham jangka pendek.
akibatnya, akan muncul pemikiran bahwa return saham yang tinggi adalah
normal karena sejalan dengan historical return tertimbang yang tinggi pula.

Peristiwa investor yang bersikap overreact terhadap return saham ini
tergambarkan melalui peristiwa herding dengan market return. Chang, Cheng,

dan Khorana (2000) menggambarkan ketika market return cenderung meningkat,
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maka tingkat dispersi return (CSAD) akan mengalami penurunan atau akan
meningkat dalam skala yang mengecil. Dengan kata lain, perilaku herding akan
meningkat ketika market return meningkat Chiang, Nelling, dan Tan (2013)
membuktikan pada penelitiannya bahwa performa stock market akan
mempengaruhi tingkat perilaku herding. pada penelitiannya, Chiang et al. (2013)
menemukan bahwa ketika stock market memberikan hasil yang positif maka
investor akan cenderung menolak informasi pribadi yang dimilikinya dan akan
membuat Keputusan yang serupa dengan pasar, atau dengan kata lain investor
bersikap overreact terhadap return saham jangka pendek karena meremehkan
prediksi rata-rata sahamnya. Dengan begitu, dapat disimpulkan bahwa tingkat
perilaku herding akan meningkat seiring dengan meningkatnya performa market

return.

Pengaruh Likuiditas terhadap Perilaku Herding

Teori behavioral finance menjadi titik terang adanya anomali pasar
yang terjadi di lapangan. Behavioral finance mampu menjelaskan
kejanggalan yang belum dapat terpecahkan oleh teori EMH. Salah satunya
adalah reaksi terhadap arus informasi. Dalam cognitive bias behavioral
finance dijelaskan - mengenai -aspek conservatism yang menerangkan
bahwa investor cenderung bersikap underreact terhadap ketersediaan
informasi . Hal tersebut dikarenakan investor cenderung lambat dalam
memproses informasi. Namun secara kontras De Bondt dan Thaler (1985)
menemukan bahwa investor bersikap overreact pada informasi baru.

Likuiditas memiliki pengaruh terhadap penyebaran informasi pada

pasar saham. Meningkatnya likuiditas akan mengakibatkan peningkatan
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arus informasi serta efisiensinya. Semakin tinggi tingkat likuiditas
menandakan semakin meningkatnya arus informasi dalam suatu pasar,
berakibat pasar yang akan underreact atau overreact terhadap informasi
tersebut. Ketika pasar bersikap underreact atau overreact maka pelaku
investasi akan cenderung untuk mengikuti keputusan pelaku investor lain.
Oleh karena itu, perilaku herding akan meningkat saat terjadi peningkatan
pada likuiditas.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Arjoon dan Bhatnagar (2017)
membuktikan bahwa ketika likuiditas meningkat, terjadi peningkatan
tendensi bagi investor untuk melakukan herding pada konsensus pasar.
Hasilnya juga menggambarkan bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas
(direfleksikan dengan peningkatan pada trading), tidak memiliki korelasi
dengan transmisi informasi sinyal pribadi investor pada fundamental,

melainkan pada keputusan trader lainnya.

Pengaruh Volatilitas terhadap Perilaku Herding

Bagian penting lainnya dari behavioral finance adalah limit to
arbitrage. Dalam teori behavioral finance menjelaskan bagaimana investor
dapat menyebabkan terjadinya mispricing dan investor lainnya yang
memiliki keterbatasan untuk dapat merealisasikan arbitrase (mengoreksi
nilai saham untuk dikembalikan pada nilai fundamentalnya), dimana
arbitrase mengandung risiko dan membutuhkan biaya yang besar. Ketika
akan melakukan koreksi terhadap nilai pasar, investor cenderung

dihadapkan dengan dua jenis resiko yang membatasi, yaitu saham subtitusi



63

yang sesuai sangat sulit ditemukan dan kedua, mispricing bisa jadi melesat
lebih jauh sebelum dapat dihapuskan. Selain itu, investor rasional juga

akan dihadapkan dengan risiko tambahan ketika akan melakukan arbitrasi,

-
o
(g~

-2
—
S
[—
(=]

e
L% ]
o
=T
(-5}
| —_—

yaitu noise trader yang dapat memindahkan harga lebih jauh dari nilai
fundamental.

Volatilitas adalah besaran perubahan harga yang menunjukkan
fluktuasi pasar dalam satu periode tertentu. Tingkat volatilitas yang tinggi
bisa tercerminkan dari fluktuasi harga yang menyimpang dari fundamental
(Arjoon dan Bhatnagar, 2017). Volatilitas berkaitan erat dengan
mispricing. Semakin tinggi tingkat volatilitas akan mengakibatkan
semakin terbatasnya arbitrase bagi investor rasional. Akibatnya, risiko
setra ketidakpastian dalam pasar saham akan meningkat, hal ini- membuat
investor semakin tidak yakin dengan apa yang akan diperbuat.
Kebimbangan ini akan mengarahkan investor untuk mengikuti keputusan
investor lainnya. Oleh karena itu, perilaku herding akan meningkat.

Penelitian yang dilakukan Arjoon dan Bhatnagar (2017)
menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat volatilitas, maka semakin
meningkat pula insiden herding. Hal ini mengisyaratkan bahwa ketika
mispricing meningkat akan mengakibatkan semakin terbatasnya arbitrase
untuk investor rasional, keterbatasan ini mengakibatkan peningkatan risiko
dan ketidakpastian dalam pasar. Akibatnya, investor cenderung untuk

mengabaikan keyakinannya sendiri dan juga mengabaikan sinyal
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1.9  Model Konsep
11.9.1 Model Konseptual

Berdasarkan kajian teoritis yang telah dijelaskan dan diperkuat
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dengan perbandingan penelitian terdahulu, maka penelitian ini dibuat
dengan tujuan untuk menganalisis perilaku herding pada bursa saham
emerging market kelompok large-cap dan small-cap yang diukur melalui
metode CSAD dan dua variabel lainnya, yaitu likuiditas dan volatilitas di
bursa efek Indonesia periode 2014-2018. Dengan demikian, model

konseptual yang digunakan adalah sebagai berikut:

Market return

Likuiditas Perilaku Herding

Volatilitas

Gambar 4 Model Konseptual
Sumber: Data Diolah, 2020
11.9.2 Hipotesis Penelitian
Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap rumusan masalah
penelitian, di mana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam

bentuk pertanyaan. Dikatakan sementara karena jawaban yang diberikan
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masih berdasarkan pada teori yang relevan, belum berdasarkan fakta-fakta
empiris yang diperolen melalui pengumpulan data (Sugiyono, 2016:74).

Berikut merupakan model hipotesis yang dapat digambarkan sebagai
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berikut:

Market return
(X1)

Likuiditas Perilaku Herding | Large-Cap
(X2) (Y1)

Volatilitas
(X3)

Market return

(X1)

Likuiditas Perilaku Herding | Small-Cap
(X2) (Y2)

Volatilitas
(X3)

Gambar 5 Hipotesis Penelitian
Sumber: Data diolah, 2020
H, : Terdapat perbedaan kapitalisasi pasar antara saham perusahaan

kelompok large-cap dan saham perusahaan kelompok small-cap.
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. Terdapat pengaruh yang signifikan market return (Rm,), likuiditas

(Lige), dan volatilitas (Vol)) secara simultan terhadap perilaku

Herding (CSAD) kelompok large-cap.

. Terdapat pengaruh yang signifikan market return (Rm,z) terhadap

perilaku herding (CSAD) kelompok large-cap.

: Terdapat pengaruh yang signifikan likuiditas (Liqgt) terhadap perilaku

herding (CSAD) kelompok large-cap.

. Terdapat pengaruh yang signifikan volatilitas (Voly) terhadap

perilaku herding (CSAD) kelompok large-cap.

. Terdapat pengaruh yang signifikan market return (Rm,), likuiditas

(Lige) dan volatilitas (Voly) secara simultan terhadap perilaku

Herding (CSAD) kelompok small-cap.

. Terdapat pengaruh yang signifikan market return (Rmt) terhadap

perilaku herding (CSAD) kelompok small-cap.

: Terdapat pengaruh yang signifikan likuiditas (Liqgt) terhadap perilaku

herding (CSAD) kelompok small-cap.

;- Terdapat pengaruh yang signifikan volatilitas (Voli) terhadap

perilaku herding (CSAD) kelompok small-cap.
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1.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah
explanatory research (penelitian penjelasan). Penelitian penjelasan adalah
penelitian yang bermaksud menjelaskan kedudukan variabel-variabel yang
diteliti serta hubungan antara suatu variabel dengan variabel lain (Siregar,
2014:14). Jenis penelitian ini diambil karena peneliti menjelaskan
hubungan dan pengaruh signifikan yang timbul dari variabel-variabel yang
menjadi objek penelitian serta menghubungkannya dengan kondisi
perusahaan yang diteliti.

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan
kuantitatif. Metode kuantitatif adalah metode penelitian yang digunakan
untuk meneliti pada populasi dan sampel tertentu, analisis data bersifat
kuantitatif atau statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah
ditetapkan (Sugiyono, 2012:8). Pendekatan kuantitatif dipilih karena data
dalam penelitian ini berupa angka-angka yang kemudian akan diolah
menggunakan aplikasi statistik yang kemudian hasil dari pengolahan

tersebut akan dianalisis dan dideskripsikan guna diambil kesimpulannya.

1.2 Lokasi Penelitian

Lokasi Penelitian merupakan tempat pengambilan data yang
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dilakukan oleh peneliti dalam sebuah penelitian. Penelitian ini mengambil
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Lokasi penelitian di Bursa Efek Indonesia (BEI). Peneliti memilih lokasi
penelitian dengan pertimbangan BEI menyajikan data yang dibutuhkan

secara lengkap dan akurat. Data diperoleh dari situs resmi BEI, yaitu
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www.idx.co.id Selain itu peneliti jJuga mengambil lokasi penelitian dalam
situs yang menyediakan informasi terkait harga saham, yaitu

www.finance.yahoo.com.

111.3 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel
111.3.1 Variabel Penelitian
Variabel berasal dari kata bahasa Inggris variable, yang berarti
faktor tak tetap atau berubah-ubah. Kemudian arti variable dalam bahasa
Indonesia lebih tepat disebut bervariasi. Berarti variabel adalah fenomena
yang bervariasi dalam bentuk, kualitas, kuantitas, mutu standar, dan
sebagainya (Bungin, 2013:76). Dalam bukunya, Sugiyono (2016:38) juga
menjelaskan bahwa variabel penelitian adalah segala sesuatu yang
berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga
diperoleh informasi tentang hal tersebut dan kemudian ditarik

kesimpulannya. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah :

1. Variabel Bebas atau Independent Variable (X)
Variabel bebas atau disebut juga variabel independen adalah
variabel yang memengaruhi atau menjadi penyebab besar kecilnya

variabel yang lain. (Suliyanto, 2009:77). Variasi perubahan variabel
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dalam penelitian ini adalah market return (Rm) (X1), Likuiditas atau

Ilige (X2), dan Volatilitas atau Vol (X3).
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2. Variabel Terikat atau Dependent Variable (Y)

Variabel terikat atau variabel dependen adalah variabel yang
variasinya dipengaruhi oleh variasi variabel bebas (Suliyanto, 2009:78).
Variasi perubahan variabel terikat ditentukan oleh variasi perubahan
variabel bebas. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah perilaku
herding yaitu CSAD (). Terdapat dua variabel terikat dalam penelitian
ini, yaitu CSAD kelompok large-cap dan kelompok small-cap yang

dihitung setiap hari sejak tahun 2014 hingga tahun 2018.

111.3.2 Definisi Operasional Variabel
Definisi operasional variabel-variabel yang ada dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:
1. Market return (Rm) (X1)

Market return akan dihitung dengan menggunakan market value
weighted average index di mana pengukuran ini menggunakan indeks
sekelompok sekuritas yang dihitung menggunakan rata-rata tertimbang
dari imbal hasil tiap sekuritas dalam indeks, dengan bobot yang
sebanding dengan nilai pasar yang beredar. Market return yang akan
digunakan dalam  penelitian ini menggunakan weighted realized

portfolio return, karena data yang digunakan dibagi menjadi dua
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kelompok saham, yatu large-cap dan small-cap. Market return dapat

dihitung dengan rumus sebagai berikut

n
R = )
i=1

(Sumber: Jogiyanto, 2010:253)

Dimana :

R : Market Portfolio return pada saat t

w; - Porsi sekuritas i terhadap seluruh sekuritas di portofolio
R; : Return realisasi individual saham

n : Jumlah Sekuritas tunggal

. Likuiditas (Hliq) (X2)

Likuiditas merupakan pengukuran yang mengacu pada
kecepatan dan kelancaran aset yang dapat diubah menjadi uang (Bodie,
Kane, dan Marcus, 2014:320). Likuiditas memasukkan beberapa ciri
yaitu biaya dagang, pengurangan penjualan, konsesi harga yang
diperlukan guna mempengaruhi cepatnya transaksi, kedalaman pasar,
dan prediktabilitas harga. Karenanya, sulit untuk mengukur dengan
statistik tunggal.

Dalam penelitian ini, likuiditas diukur dengan menggunakan

turnover ratio yang pengukurannya dapat dihitung dengan persamaan:

Rata-Rata Volume Perdagangan

Turnover Ratio (Liq,) =

Jumlah Saham yang Beredar
Sumber: Huang, Liano, dan Pan (2009).
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3. Volatilitas (Vol) (X3)
Volatilitas adalah besaran perubahan harga yang menunjukkan

fluktuasi pasar dalam satu periode tertentu. Tingkat volatilitas yang
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tinggi bisa tercerminkan dari fluktuasi harga yang menyimpang dari
fundamental (Arjoon dan Bhatnagar, 2017). Metode yang akan
digunakan peneliti untuk mengestimasi nilai volatilitas saham pada
penelitian ini adalah Yang and Zhang volatility estimator. Metode ini

dapat digambarkan sebagai berikut:

Voy = Vo+V.+ (1 —k)Vig
dimana,
034
1344 Rtz
dan,
n
Vs = %Z[ui(ui —¢) +di(d; — ¢)]
=1

0., H,, L, C, = (Opening, High,Low, Closing) Stock Price

(Sumber: Yang dan Zhang, 2000)

Dimana :
V, : Volatilitas Yang dan Zhang
v, : Standar deviasi o;, dimana o; merupakan the normalized
< open yang dihitung dengan In (O, — C,_,)
> v, : Standar deviasi ;
i k : konstanta k tertimbang
= Vas : Volatilitas Rogers dan Satchell
3 u; :In (H,— 0,), the normalized high
é d; :In (L, — 0O,), the normalized low
Z A C; :In (C,— 0,), the normalized close
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4. Perilaku Herding (CSAD) (Y)
Perilaku Herding dianalisa melalui modifikasi model penelitian

Cross-Sectional Absolute Deviation of return model (CSAD) yang
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dilakukan oleh Chang, Cheng, dan Khorana (2000). Model CSAD yang
dibawa oleh CCK berfungsi untuk mengukur tingkat dispersi return
saham. Dengan adanya modifikasi ini, CCK memprediksi adanya
penurunan (atau peningkatan dalam skala kecil) pada dispersi return
saham seiring dengan meningkatnya return pasar saat terjadi herding.

CSAD dapat dihitung dengan persamaan :

1 n
CSAD, = Nz _1|Ri,t - Rm,tl

i

(Sumber : Chang,Cheng, and Khorona (2000))

Dimana:

R;, : Return saham individu pada periode t

R - Return pasar pada periode t

N : Jumlah sampel perusahaan yang digunakan

1.4 Populasi dan Sampel
Populasi berasal dari kata bahasa Inggris population, yang berarti
jumlah penduduk. Seringkali ketika kata populasi disebutkan, kebanyakan
orang akan menghubungkan kata populasi ini dengan masalah
kependudukan. Seiring berkembangnya zaman, kata populasi menjadi
amat populer sehingga banyak digunakan di berbagai disiplin ilmu. Bungin

(2013:101) menjelaskan populasi penelitian merupakan keseluruhan
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tumbuh-tumbuhan, udara, gejala, nilai, peristiwa, sikap hidup, dan
sebagainya, sehingga objek-objek ini dapat menjadi sumber data

penelitian. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data time
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series, sehingga populasi penelitian ini adalah seluruh deret waktu masa
aktif Bursa Efek Indonesia sejak resmi beroperasi hingga saat ini. Populasi
yang dilibatkan pada penelitian ini memiliki lingkup yang besar, dan
peneliti tidak mungkin mempelajari semua yang ada pada populasi, maka
dari itu peneliti dapat menggunakan sampel yang diambil dari populasi itu.
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh
populasi tersebut. Apa yang dipelajari dari sampel, kesimpulannya akan
dapat diberlakukan untuk populasi, sehingga sampel yang diambil dari
populasi harus betul-betul representatif (Sugiyono, 2016:81).

Teknik sampling merupakan teknik pengambilan sampel. Untuk
menentukan sampel yang akan digunakan dalam penelitian, terdapat
berbagai teknik sampling yang digunakan (Sugiyono, 2016:81). Teknik
pengambilan sampel yang digunakan oleh peneliti adalah metode
purposive sampling. Teknik purposive sampling merupakan desain
pemilihan sampel yang dilakukan dengan pertimbangan tertentu dimana
peneliti menetapkan kriteria khusus yang sesuai dengan tujuan penelitian
sehingga diharapkan dapat menjawab permasalahan penelitian (Kothari,
2004:15). Dengan mempertimbangkan aspek kebaruan dan ketersediaan

data secara lengkap, maka peneliti memilih sampel penelitian yakni
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dan pergerakan return saham yang lebih tepat, sampel time series
dianalisis secara bulanan selama lima tahun dimulai Januari 2014 hingga
Desember 2018. Unit analisis dalam penelitian ini berjumlah 60 unit
analisis untuk seluruh variabel yang diteliti. Angka tersebut didapatkan
dari perhitungan yang menjumlahkan bulan sepanjang periode observasi
2014-2018, sehingga didapatkan angka 60 unit.

Sampel time series disusun dari data per bulan setiap individual
saham yang telah dipilih sebelumnya menjadi dua kelompok saham, yaitu
saham kelompok large-cap dan small-cap. Penggunaan kelompok tersebut
sesuai dengan tujuan penelitian ini, yaitu analisis perilaku herding pada
bursa saham emerging kelompok large-cap dan small-cap. Kelompok
sampel pertama merupakan kelompok yang terdiri dari saham-saham yang
memiliki kapitalisasi pasar besar atau disebut large-cap, sedangkan
kelompok sampel kedua merupakan kelompok yang terdiri dari saham-
saham yang memiliki Kapitalisasi pasar kecil atau disebut small-cap.
Kriteria yang mendasari peneliti memilih saham-saham perusahaan yang
digunakan untuk menyusun data time series adalah:

1. Saham perusahaan telah dan masih terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) sejak Desember 2013 hingga Desember 2018.
2. Saham perusahaan aktif melakukan transaksi perdagangan saham

selama periode observasi tahun 2014-2018.



75

3. Saham perusahaan termasuk ke dalam kategori saham kelompok
kapitalisasi pasar besar (large-cap), yang ditunjukkan dengan peringkat

saham berada padatiga desil teratas selama lima tahun berturut-turut.
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4. Saham perusahaan termasuk ke dalam kategori saham kelompok
kapitalisasi pasar kecil (small-cap), yang ditunjukkan dengan peringkat
saham berada pada tiga desil terbawah selama lima tahun berturut-turut.

Berdasarkan  situs  resmi https://www.idx.co.id/perusahaan-
tercatat/profil-perusahaan-tercatat/, jumlah saham perusahaan yang telah
dan masih tercatat di Bursa Efek Indonesia mulai Desember 2013 hingga

Desember 2018 adalah 458 perusahaan. Berdasarkan IDX annual statistic

book pada tahun 2014-2018, terdapat empat perusahaan yang tidak

melakukan transaksi perdagangan pada periode observasi, yakni, PT. BRI

Syariah Tbk. (BRIS) pada tahun 2014-2017, PT. Bukaka Teknik Utama

Tbk. (BUKK) pada tahun 2014, PT. Indo Komoditi Korpora Thk. (INCF)

pada tahun 2014 dan 2015, dan yang terakhir adalah PT. Phapros Tbk.

(PEHA) pda tahun 2014-2017. Data keempat perusahaan tersebut

dikeluarkan sehingga total saham yang masuk dalam prosedur

pengelompokkan adalah sebanyak 454 perusahaan.
Penelitian ini mengadopsi metode pengelompokan saham yang
digunakan oleh Rosyida (2018) serta Baker dan Wrungler (2007), data

yang terdiri dari total 454 perusahaan di atas kemudian dibagi menjadi 10

bagian atau desil berdasarkan nilai kapitalisasi pasarnya. Nilai kapitalisasi
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setiap akhir tahun sepanjang periode observasi, yakni periode 2014-2018
yang diperoleh dari www.sahamok.com dan www.edusaham.com. Saham

yang berada di tiga desil teratas selama lima tahun observasi secara
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berturut-turut termasuk dalam kelompok saham large-cap, sedangkan
saham yang berada pada tiga desil terbawah selama lima tahun berturut-
turut termasuk dalam kelompok saham small-cap (Rosyida, 2018) ; (Baker
dan Wrungler, 2007).

Penentuan saham yang termasuk ke dalam kelompok large-cap
maupun small-cap dilakukan dengan membagi 10 desil saham menjadi
tiga kelompok saham. Kelompok pertama yaitu kelompok saham large-
cap, kelompok ini terdiri dari saham yang menduduki peringkat tiga desil
teratas yang memiliki nilai kapitalisasi pasar paling tinggi. Kelompok
kedua yaitu kelompok saham yang tidak termasuk dalam kategori saham
large-cap maupun small-cap, kelompok ini terdiri dari saham yang berada
pada rentang desil ke empat hingga ke tujuh yang nilai kapitalisasinya
berada pada posisi tengah-tengah (tidak tinggi dan tidak rendah).
Kelompok saham terakhir adalah kelompok saham small-cap, kelompok
ini terdiri dari saham yang berada pada posisi tiga desil terbawah dan
mengindikasikan bahwa nilai kapitalisasi pasarnya berada pada posisi
paling rendah dalam pasar saham Indonesia. Berdasarkan metode
pengelompokkan yang dilakukan, jumlah saham perusahaan yang akan

diteliti pada penelitian ini guna menyusun data time series berjumlah total
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kelompok large-cap dan 88 perusahaan kelompok small-cap ditunjukkan

pada lampiran 1.
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111.5 Jenis dan Sumber Data

Jenis Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder. Data Sekunder adalah data yang diperoleh dari sumber kedua
atau sumber sekunder (Bungin, 2013:128). Lebih jauh Martono (2015:18)
menjelaskan bahwa analisis data sekunder merupakan salah satu jenis
penelitian nonreaktif yang menggunakan data sekunder sebagai sumber
data utama dan peneliti tidak mencari data sendiri, tetapi data yang
menjadi objek penelitian telah tersedia di lembaga tertentu. Data sekunder
yang digunakan dalam penelitian ini adalah daftar harga saham perusahaan
kelompok large-cap dan small-cap. Daftar harga saham yang dibutuhkan
yaitu pada periode 2014 sampai dengan 2018. Sumber data berupa daftar
harga saham perusahaan diperoleh dari situs resmi www.idx.com, serta

situs pendukung, yaitu www.finance.yahoo.com.

1.6 Teknik Pengumpulan Data
Penelitian  ini  menggunakan dokumentasi sebagai  teknik
pengumpulan data. Metode dokumenter adalah metode yang digunakan
untuk menelusuri data historis (Bungin, 2013:153). Lebih lanjut Bungin
(2013,2013:154) menjelaskan sebagian data yang tersedia adalah

berbentuk surat-surat, catatan bulanan, kenang-kenangan, laporan, dan
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bahwa Dokumen merupakan catatan peristiwa yang sudah berlalu dan
dokumen bisa berbentuk tulisan, gambar, atau karya-karya monumental
dari seseorang. Data yang diambil dalam penelitian ini antara lain berupa
daftar harga saham bulanan perusahaan selama periode penelitian (2014-

2018).

Teknik Analisis

Analisis data merupakan Kkegiatan setelah data dari seluruh
responden atau sumber data lain terkumpul (Sugiyono,2016:147).
Sugiyono (2016:147) juga menjelaskan kegiatan dalam analisis data,
antara lain : mengelompokkan data berdasaran variabel dan jenis
responden, mentabulasi data berdasarkan variabel dari seluruh responden,
menyajikan data tiap variabel yang diteliti, melakukan perhitungan untuk
menjawab rumusah masalah, dan melakukan perhitungan untuk menguji
hipotesis yang telah diajukan. Penelitian kuantitatif menggunakan teknik
analisis yang ‘berhubungan dengan data dalam bentuk angka dan
menggunakan operasi matematika untuk memberi arti (makna) pada
penelitiannya. Hal ini sesuai-dengan pernyataan Bungin (2013:187) dan
Sugiyono (2016:147). Teknis analisis pada penelitian ini akan

menggunakan bantuan aplikasi Eviews 10 dan juga IBM SPS 25.

1.7.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk

menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data
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yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat
kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi (Sugiyono,

2016:147). Peneliti bertujuan untuk mendeskripsikan data sampel dan
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tidak ingin membuat kesimpulan yang berlaku untuk populasi di mana
sampel diambil. Data yang akan dideskripsikan adalah nilai maksimal,

minimal, mean dan standard deviation.

111.7.2 Pengujian Hipotesis
1. Uji Beda Dua Kelompok Sampel Independen

Kelompok sampel yang digunakan pada penelitian ini dibagi
menjadi dua kelompok, itu kelompok large-cap dan small-cap.
Sebelum menganalisis data untuk pengujian hipotesis utama penelitian,
perlu dipastikan terlebih dahulu bahwa data time series pada tiap
kelompok sampel secara statistik tidak saling berhubungan atau bersifat
independen. Hal ini dilakukan agar penelitian tidak menghasilkan
kesimpulan yang bias.

Uji beda dua kelompok sampel independen yang umum
digunakan adalah dengan prosedur independent sample t-test.
Independent sample t-test merupakan salah satu uji parametrik yang
bertujuan untuk menguji perbedaan rata-rata antara dua kelompok
sampel yang tidak saling berhubungan (Reid, 2013: 239). Terdapat
beberapa asumsi yang harus dipenuhi dalam independent sample t-test,

yaitu data berbentuk interval atau rasio, data harus berdistribusi normal
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dan memiliki nilai varians yang Homogen (Heiman, 2011:262). Alat
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yang digunakan untuk membantu mengolah data statistik tersebut
adalah aplikasi IBM SPSS versi 25.

Pada tingkat signifikasi 0.05, hipotesis pada independent sample
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t-test adalah sebagai berikut:
Ho : Tidak terdapat perbedaan di antara dua kelompok sampel.
Ha : Terdapat perbedaan di antara dua kelompok sampel.

Akan tetapi, apabila salah satu dari ketiga asumsi sebelumnya
tidak dapat dipenuhi, misalnya data tidak berdistribusi normal atau
varians data tidak homogen maka uji beda dilakukan dengan
menggunakan metode Mann Whitney U test. Uji beda Mann Whitney U
test merupakan prosedur uji non-parametrik yang bertujuan untuk
menguji perbedaan rata-rata dari dua sampel yang berbeda aatu tidak
berhubungan (Heiman, 2011:365). Uji ini tidak mensyaratkan
normalitas dan homogenitas varians data, sehingga dapat digunakan
sebagai alternatif uji independent sample t-test. Hipotesis yang
digunakan pada Mann Whitney U test dengan tingkat signifikansi 0.05
adalah sebagai berikut:

Ho : Tidak terdapat perbedaan di antara dua kelompok sampel.

H1 : Terdapat perbedaan di antara dua kelompok sampel.

2. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik terdiri dari uji normalitas, uji autokorelasi, uji
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harus dipenuhi agar dapat melanjutkan ke tahap analisis data
selanjutnya, yakni uji regresi linear berganda dan pengujian hipotesis.

Alat yang digunakan untuk membantu mengolah data statistik tersebut
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adalah aplikasi Eviews 10.
a. Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui sebaran nilai
residual. Variabel tidak terdistribusi normal (variabel dengan nilai
skew atau kurtoic tinggi, atau variabel dengan outlier besar) dapat
mendistorsi hubungan dan uji signifikansi (Osborne dan Waters,
2002). Ghozali (2013:160) menyebutkan bahwa model regresi yang
baik adalah yang memiliki data dengan sebaran normal atau
mendekati nol.

Suatu data dikatakan berdistribusi normal jika nilai residual
data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
diagonal, begitu pula sebaliknya (Ghozali, 2013:163). Uji normalitas
yang digunakan pada penelitian ini adalah uji normalitas Jarque-
Bera. uji normalitas ini diadopsi dari penelitian yang dilakukan oleh
Arjoon dan Bhatnagar (2017). Uji Jarque-Bera menggunakan
ukuran skewness dan kurtosis. Statistik jarque-bera mengikuti
sebaran chi-square dengan derajat bebas dua untuk sampel besar.
Dengan tingkat signifikansi 0,05 maka hipotesis pada uji normalitas

ini adalah sebagai berikut:
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Hi : Sampel berasal dari populasi yang tidak berdistribusi normal.

b. Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam
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suatu model regresi terdapat korelasi antara residual periode t dengan

periode t-1 (Ghozali, 2013:110). Tes yang paling terkenal untuk

mendeteksi autokorelasi adalah yang dikembangkan oleh Durbin dan

Watson, yang dikenal sebagai statistik Durbin-Watson (DW), dengan

ketentuan sebagai berikut:

a. Bila DW < dL; berarti ada korelasi yang positif.

b. Bila dL < DW < dU; berarti tidak bisa diambil kesimpulan
apapun.

c. BiladU < DW < 4-dU; berarti tidak ada korelasi positif maupun
negatif.

d. Bila 4-dU < DW < dL; berarti tidak bisa diambil kesimpulan
apapun.

e. Bila DW > 4-dL; berarti ada korelasi negatif.

Tabel 2 Kategori Durbin-Watson (DW

Autokorelasi | Tidak Tidak ada Tidak | Autokorelasi
Positif Tahu | Autokorelasi |  Tahu Negatif

0 dL du 2 4-dU 4-dL 4
Sumber: Guijarati dan Poerter (2010:323)

c. Uji Multikoleniaritas

Salah satu asumsi penting dalam model regresi adalah
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variabel bebas. Meskipun kasus multikolinearitas sempurna jarang
terjadi, pada kenyataannya situasi multikolinearitas yang tinggi atau
mendekati sempurna sering terjadi (Gujarati dan Porter, 2010:245).
Uji multikolinearitas bertujuan untukk mengetahui apakah masing-
masing variabel bebas saling berhubungan secara linear dalam model
persamaan  regresi ~ yanng  digunakan. Cara  mendeteksi
multikolinearitas dalam model regresi menurut Ghozali (2013:106)
adalah:

a. Besarnya variabel inflation Factor (VIF), pedoman suatu model

regresi yang bebas multikolinearitas yaitu nilai VIF < 10.

b. Besarnya Tolerance, pedoman suatu model regresi yang bebas

multikolinearitas yaitu nilai Tolerance = 0,1.

. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk memastikan bahwa
nilai residual dari model regresi memiliki nilai simpangan baku yang
sama atau biasa disebut homoskedastisitas (Ghozali, 2013:281). Jika
hasil uji menunjukkan indikasi terjadinya ragam yang berbeda atau
heteroskedastisitas, maka dapat menyebabkan hasil pengujian
hipotesis tidak terpercaya, sehingga meningkatkan kemungkinan
pengambilan kesimpulan yang salah. Uji heteroskedastisitas yang
digunakan pada penelitian ini adalah Uji Heteroskedatisitas Glejser.
Dengan tingkat signifikansi 0,05 maka hipotesis pada uji

heteroskedastisitas adalah sebagai berikut:
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Ho : Sampel tidak mengandung indikasi heteroskedastisitas.

Hi  : Sampel mengandung indikasi heteroskedastisitas
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3. Analisis Regresi linear Berganda

Untuk menguji adanya perilaku herding dalam bursa efek
Indonesia, digunakan analisis regresi. Analisis regresi berganda
merupakan teknik yang digunakan untuk mengukur efek dari dua atau
lebih variabel bebas pada variabel terikat tunggal yang diukur pada
skala interval atau rasio (Walliman, 2011:125). Model regresi yang
akan digunakan dalam mengestimasi perilaku herding diadopsi dari
metode yang digunakan oleh Arjoon dan Bhatnagar (2017) dengan
memodifikasi regresi milik Chang, Cheng, dan Khorana (2000) dan
mengaplikasikannya pada model dasar kalman-filter, sehingga

didapatkan persamaan sebagai berikut:
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Y = by + b, X, + b, (X, —X,)*>+ b X, X (X, — X,)* + b,X,

by =b;,_1+v;;~N(0,0%) dimana b;, = by, by, b, ., bs,, dst

(Sumber: Arjoon dan Bhatnagar, 2017)

Dimana:

Y . Perilaku herding (CSAD)

bo : Konstanta

b1, b2, b3 ba bs bs : Koefisien regresi variabel independen

X1 : Market Return (Rmyt)

X, .- Aricmatic Mean Market Return

X2 » Likuiditas (1llige)

X3 : Volatilitas (Vol)

Dit : Persamaan transisi dan variabel statis yang
diasumsikan berkembang dengan proses berjalan
yang acak

. Signifikansi Linear Berganda (F-Test)

Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah variabel-variabel
independen secara keseluruhan signifikan secara statistik dalam
mempengaruhi variabel dependen (Gujarati dan Porter, 2010:110).
Apabila nilai Fniwng . Fraver maka Ho ditolak, atau dengan kata lain
terdapat pengaruh yang signifikan secara keseluruhan dari variabel
bebas terhadap variabel terikat. Pengujian hipotesis pada taraf
signifikansi 5% dilakukan dengan ketentuan sebagai berikut :

a. Jika Fhitung > Fanel maka Ho ditolak dan H: diterima, yang memiliki
arti bahwa terdapat pengaruh yang signifikan secara serentak dan

bersamaan dari variabel bebas terhadap variabel terikat.
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b. Jika Fhitung< Ftaver maka Ho diterima dan H: ditolak, yang memiliki
arti bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara serentak

dan bersamaan dari variabel bebas terhadap variabel terikat.
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5. Signifikansi Parsial (t-Test)

Uji t dilakukan dengan tujuan untuk menguji signifikansi
pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat secara parsial atau
terpisah (Ghizali, 2013:98). Dalam bahasa uji signifikansi, statistik
dikatakan signifikan jika nilai statistik uji berada di wilayah Kritis.
Dalam hal ini keputusan adalah menolak hipotesis nol. Sebaliknya,
sebuah tes dikatakan tidak signifikan secara statistik jika nilai statistik
uji berada di wilayah penerimaan, sehingga hipotesis nol tidak ditolak.
Ketentuan hipotesis pada uji-t dua sisi (two tailed) menurut Gujarati
dan Porter (2010:506) pada taraf signifikansi 5% adalah sebagai

berikut:
- a a =

a. Jika thiung < teabel[ —t (;)] atau thitung > tabel[£ (;)] maka Ho ditolak
dan Hi diterima, artinya terdapat pengaruh signifikan secara parsial
dari variabel bebas terhadap variabel terikat.
H a a . .

b. Jika thitung > ttabel[—t(;)] atau thiung < ttabel[ € (;)] maka Ho diterima

dan Hi ditolak, artinya tidak terdapat pengaruh signifikan secara

parsial dari variabel bebas terhadap variabel terikat.
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6. Koefisien Determinasi (Adjusted R?)
Gujarati dan Porter (2010:102) menjelaskan bahwa R?

digunakan untuk mengukur proporsi atau presentase model regresi
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dalam menjelaskan variabel terikat. R? yang bernilai 1 menunjukkan
adanya ‘“kecocokan sempurna”, yakni keseluruhan variasi dalam Y
dapat dijelaskan oleh model regresi. R? yang bernilai 0 memiliki arti
bahwa tidak ada hubungan antara Y dan X sama sekali. Semakin besar
R? semakin besar pula hubungan antara variabel bebas dengan variabel
terikat.

Kelemahan dari penggunaan R? adalah nilai R? akan selalu
meningkat dan tidak pernah berkurang apabila jumlah variabel bebas
bertambah. Hal ini cenderung memberikan gambaran yang terlalu
optimis mengenai regresi (Gujarati dan Peter, 2010:113). Berdasarkan
penjelasan tersebut, disarankan untuk menggunakan Adjusted R? karena
seiring dengan meningkatnya jumlah variabel bebas, peningkatan nilai
adjusted R2? lebih rendah dibandingkan dengan R? yang tidak

disesuaikan.
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IV.1.1 Sejarah Singkat Bursa Efek Indonesia

Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia
Merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia (saat ini bernama
Jakarta). Pasar modal ketika itu didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda
untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC. Karena adanya Perang
Dunia I, maka pada tahun 1914 Bursa Efek Jakarta ditutup dan kembali
dibuka pada tahun 1925 dengan penambahan Bursa Efek di Semarang dan
Surabaya. Namun, pada tahun 1942-1952 terjadi Perang Dunia Il yang
menyebabkan Bursa Efek Jakarta harus ditutup kembali dan didahului oleh
penutupan Bursa Efek Semarang dan Surabaya pada tahun 1939. Indonesia
mengadakan program nasionalisasi perusahan Belanda pada tahun 1956,
hal ini mengakibatkan Bursa Efek semakin tidak aktif dan akhirnya vakum
untuk jangka waktu yang cukup lama.

10 Agustus 1977 Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden
Soeharto. BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar
Modal) yang merupakan institusi di bawah Lembaga Keuangan.
BAPEPAM bertindak tidak hanya sebagai pelaksana pasar modal, tetapi

juga sekaligus sebagai pembina dan pengawas. Bursa Efek Surabaya
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dilakukan oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT. Bursa Efek
Surabaya. Swastanisasi Bursa Efek berlanjut pada Bursa Efek Jakarta di
tanggal 13 Juli 1992 dan di tanggal tersebut pula dualisme fungsi
BAPEPAM ditiadakan. Mulai saat itu BAPEPAM memfokuskan
fungsinya pada pengawasan pembinaan pasar modal.

Pemerintah Indonesia mengeluarkan Undang-Undang No. 8 Tahun
1995 tentang Pasar Modal pada 10 November 1995. Undang-Undang ini
mulai diberlakukan pada Januari 1996. Bursa Paralel Indonesia merger
dengan Bursa Efek Surabaya di tahun 1995. Bursa Efek Jakarta dan Bursa
Efek Surabaya kemudian digabung pada 30 November 2007 dan berganti

nama menjadi Bursa Efek Indonesia.

1V.1.2 Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia

V.2

1. Visi

Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia.

2. Misi
Menyediakan Infrastruktur untuk mendukung terselenggaranya
perdagangan efek yang teratur, wajar, dan efisien serta mudah diakses

oleh seluruh pemangku kepentingan (stakehoders).

Gambaran Umum Perusahaan Sampel
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan
menggunakan purposive sampling. Terdapat beberapa kriteria yang harus

terpenuhi agar perusahaan terpilih menjadi sampel. Sampel yang dipilih
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dalam penelitian ini merupakan sampel time series yang dianalisis secara
bulanan selama lima tahun dimulai Januari 2014 hingga Desember 2018.

Sampel time series kemudian disusun berdasarkan data bulanan setiap
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individual saham dan dikelompokkan menjadi dua kelompok saham, yaitu
saham dengan kelompok kapitalisasi pasar besar (large capitalization) dan
saham dengan kelompok kapitalisasi pasar kecil (small capitalization).
Mengadopsi metode pengelompokan saham yang dilakukan oleh
Baker dan Wrungler (2017) serta Rosyida (2018) dengan membagi data
perusahaan terpilih menjadi 10 bagian atau desil berdasarkan nilai
kapitalisasi pasarnya, maka didapatkan 98 perusahaan yang menduduki
posisi tiga desil teratas selama lima tahun berturut-turut yang kemudian
perusahaan tersebut termasuk dalam kelompok saham large-cap dan 88
perusahaan yang menduduki posisi tiga desil terbawah selama lima tahun
berturut-turut selama lima tahun, kemudian perusahaan tersebut termasuk
dalam kelompok saham small-cap. Untuk mendapatkan gambaran umum
dua kelompok perusahaan sampel, maka akan disajikan data singkat
perusahaan sebagai berikut:
1. Perusahaan Large-Cap
Perusahaan kelompok large cap merupakan perusahaan yang
memiliki nilai kapitalisasi pasar yang tinggi. Nilai kapitalisasi pasar
didapatkan dengan mengalikan harga saham dengan jumlah saham yang

beredar. Pada penelitian ini, perusahaan yang termasuk dalam

IVERSITAS

BRAWIJAYA

kelompok large-cap merupakan perusahaan yang memiliki kapitalisasi

UN
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pasar tiga desil teratas selama lima tahun berturut-turut yaitu Januari
2014 hingga Desember 2018. perusahaan yang termasuk dalam

kelompok perusahaan berkapitalisasi pasar besar (large capitalization)
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adalah sebagai berikut:

Tabel 3. Perusahaan Kelompok Saham Large-Cap
Nama Kode Tanggal
N Perusahaan Perusahaan Berdiri Vel [0
1 PT. Astra Agro AAL 03 Oktober | 09 Desember
Lestari Thk. 1988 1997
PT. Ace .
> | Hardware ACES 03 Eggrsuarl 06 NZ%\6e7mber
Indonesia Thk.
PT. Adhi Karya .
3 (Perserc) ThK, ADHI 01 Juni 1974 | 18 Maret 2004
4 | PRANR ADRO | 28Juli 2004 | 16 Juli 2008
Energy Tbk.
PT. AKR
5 | Corporindo AKRA 28 Oktober 03 Oktober
1977 1994
Thk.
PT. Sumber . )
6 | Alfaria Trijaya AMRT 22 Februari 15 Januari
1989 2009
Thk.
PT. Aneka . 27 November
7 Tambang Thk. ANTM 05 Juli 1968 1997
PT. Astra :
8 | International ASII 20 Februari | 54 Al 1990
1957
Thk.
PT. Alam
9 | Sutera Realty ASRI 03 November | 18 Desember
1993 2007
Thk.
PT. Astra 20 September ;
10 Otoparts Thk. AUTO 1091 15 Juni 1998
PT. Bank
< 11 | Central Asia BBCA | 1OAQUSIS | 51 prai 2000
> Tok 1955
- PT. Bank P
= 12 | Mestika BBMD 195% 08 Juli 2013
3 Dharma Thk.
é PT. Bank
2 13 | Negara BBNI [ 05 Juli 1946 | 2° NiOvember
Indonesia
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Tabel 3. Perusahaan Kelompok Saham Large-Ca

Nama Kode Tanggal
N Perusahaan Perusahaan Berdiri Ve PO
(Persero) Thbk.
PT. Bank
Rakyat 16 Desember | 10 November
= Indonesia saaal 1895 2003
(Persero) Thk.
PT. Bank
Tabungan 29 Januari 17 Desember
= Negara A 1974 2009
(Persero) Thk
PT. Bank
16 | Danamon BDMN | 16 Juli 1956 | 06 Desember
. 1989
Indonesia Tbk.
Bank
Pembangunan 3
17 | Daerah Jawa BJBR 08 April | g 3uli 2010
1961
Barat dan
Banten Thk.
Bank
Pembangunan 17 Agustus 3
18 Daerah Jawa BJTM 1961 12 Juli 2012
Timur Tbk.
PT. Bank
19 | Mandiri BMRI | 92 fg‘ggber 14 Juli 2003
(Persero) Thk
PT. Bank
20 | CIMB Niaga BNGA 26 September | 29 November
1955 1989
Tbk.
PT. Bank
21 | Maybank BNII | 15 Mei 1959 | 21 November
) 1989
Indonesia Tbk.
Bank Permata 17 Desember 15 Januari
22| Ty kv 1954 1990
AT, Bumi 16 Januari
23 | Serpong Damai BSDE 1984 06 Juni 2008
Thbk.
Bank Sinarmas 18 Agustus | 13 Desember
24| Tpk. BSIM 1989 2010
PT. Bank 05 Februari
25 BTPN Tbk. BTPN 1958 12 Maret 2008
Bayan 07 Oktober 12 Agustus
26 | Resources Thk. | BYAN 2004 2008
Charoen 07 Januari
27 Pokphand CPIN 1972 18 Maret 1991
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Tabel 3. Perusahaan Kelompok Saham Large-Ca

Nama Kode Tanggal
N Perusahaan Perusahaan Berdiri Ve PO
Indonesia Tbk.
Ciputra
28 | Development CTRA 22 Oktober 28 Maret 1994
1981
Thbk.
PT. Indoritel
Makmur 16 November | 11 Desember
29 Internasional ONET 1995 2000
Tbk.
Duta Pertiwi 29 Desember | 02 November
30| Tk B 1972 1094
Elang Mahkota 02 Agustus 12 Januari
81| Teknologi Tok. | EMTK 2004 2010
PT. XL Axiata 06 Oktober | 29 September
32 | Tpk. SAY - 1089 2005
Golden Energy 13 Maret 17 November
33| Mines Tbk GEMS 1997 2011
Gudang Garam p 27 Agustus
34 Tok. GGRM 26 Juni 1958 1990
Garuda . :
35 | Indonesia GIAA 26;3236‘“ i ggkl’rl“a”
(Persero) Thk.
PT. Hanjaya
Mandala 27 Agustus 15 Agustus
36 Sampoerna iy 1913 1990
Thk.
Indofood CBP
37 | Sukses ICBP Mei 1992 | 97 gokltgber
Makmur Tbk.
38 Inti Agri [IKP 16 Maret 14 Oktober
Resources Tbk. 1999 2002
39 \T/Sl'(e Indonesia |- yNco |25 Juli 1968 | 116 Mei 1990
Indofood
40 | Sukses INDF 14 fgggugtus 14 Juli 1994
Makmur Tbk.
Indah Kiat Pulp 07 Desember :
4] o Paper Tbk. INKP 1976 16 Juli 1990
Indocement )
42 | Tunggal INTP 16 i]gggarl 05 Dlegsggmber
Prakarsa Tbk.
PT. Indosat 20 19 Oktober
2 Thk. 1S00 Novemeber 1994
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Tabel 3. Perusahaan Kelompok Saham Large-Ca

Nama Kode Tanggal
N Perusahaan Perusahaan Berdiri Ve PO
1967
Indo 02 September | 18 Desember
44 | Tambangraya ITMG 1887 2007
Megah Tbk.
Jaya Konstruksi
45 | Manggala JKON 23 [i%séegnber 04 Dzecr)soe;nber
Pratama Tbk.
JAPFA
46 | Comfeed IPEA 18 23 Oktober
v Januari 1971 1989
Indonesia Tbk.
Jaya Real . 3
47 Property Tbk. JRPT 25 Mei 1979 | 29 Juni 1994
Jasa Marga 01 Maret
48 Tok. JSMR 1978 12 Nov 2007
Kimia Farma 16 Agustus >
49 (Persero) Tbk. KAEF 1971 04 Juli 2001
Kawasan . | )
50 | Industri Q/a  1Zptuar || A
Jababeka Tbk.
51 | Kalbe Farma 10 September -
Tok. KLBF 1966 30 Juli 1991
52 m‘(c Hand KPIG | 11 Juni 1990 | 30 Maret 2000
53 | Krakatau Steel KRAS 31 Agustus | 10 November
(Persero) Thk. 1970 2010
54 | Lippo 15 Oktober .
Karawaci Tbk. LFER 1990 28 Juni 1996
55 | Matahari
24 Oktober 10 Oktober
Departement LPPF 1058 1989
Store.
56 | PP. London
Sumatra Lsip | 18 %%Sggnber 05 Juli 1996
Indonesia Tbk.
57 | Mitra Adi MAP] 23 Januari 10 November
Perkasa Thk. 1995 2004
58 | PT. Bank
Mayapada 07 September | 29 Agustus
Internasional VIA T2 1989 1997
Tbk.
59 | Bank Mega 15 April J
Tok. MEGA 1969 17 April 2000
60 | PT. MKPI 29 Maret 29 Juni 2009
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Tabel 3. Perusahaan Kelompok Saham Large-Ca

Nama Kode Tanggal
N Perusahaan Perusahaan Berdiri Ve PO
Metropolitan 1972
Kentjana Tbk.
61 | PT. Multi
Bintang mMLBl | Dlzsge{"ber 03 Juni 1929
Indonesia Tbk.
62 | Media 17
Nusantara MNCN Juni 1997 22 Juni 2007
CitraTbk.
63 | Mayora Indah 17 Februari .
Tok. MYOR 1977 04 Juli 1990
64 | Hanson
International MYRX | 07 Juli 1971 | 31 OKtober
1990
Thbk.
65 | PT. Bank ,
OCBC NISP NISP 04 April 20 Oktober
1941 1994
Thk.
66 | PT. Perusahaan
Gas Negara PGAS | 13 Mei1965 | Lo Desember
2003
Tbk.
67 | Plaza Indonesia 05 November |
Realty TbK. PLIN 1083 15 Juni 1992
68 | Bank Pan PNBN 14 Agustus | 29 Desember
Indonesia Thk. 1971 1982
69 ?grll'” Financial | oy e | 19 uli 1974 | 14 Juni 1983
70 | Bukit Asam 02 Maret 23 Desember
Thk. FdRA 1081 2002
71 | PP. (Persero) PTPP 26 Agustus 09 Februari
Tbk. 1953 2010
72 | Pakuwon Jati 20 September | 09 Oktober
Tbk. s a7l 1982 1989
73 | Ramayana
Lestari Sentosa | RALS | L14Desember | /5 i 1996
1983
Thk.
74 | PT. Nippon
Indosari ROTI 081I£\9/|9aSret 28 Juni 2010
Corpindo Thk.
75 | Surya Citra . .
Media Tok. SCMA 22 Juli 1990 16 Juli 2002
76 | PT. Industri
Jamu Dan SIDO 181'9\)"7&5ret 18 Dz‘gsf;“ber
Farmasi Sido
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= Tabel 3. Perusahaan Kelompok Saham Large-Cap
— Nama Kode Tanggal
c"S N Perusahaan Perusahaan Berdiri Ve PO
= Muncul Tbk.
= 77 | PT. Siloam
3‘ International SILO 03 /lb\ggguess tus™| 12 Sggtle?)mber
= Hospitals Thk.
78 | Salim lvomas 12 Agustus 3
Pratama Tbk. CIME 1992 09 Junt 2011
79 | PT. Sinar Mas
Agro Resources
and SMAR | 18 Juni 1962 | 20 November
1992
Technology
Tbk.
80 | PT. Solusi
Bangun sMcB | 15Jdumio71 | 10 1A997“7St“3
Indonesia Tbk.
81 | Semen
Indonesia SMGR g ,lb\ggsu; tus 08 Juli 1991
(Persero) Tbk.
82 | Sinar Mas 21 Oktober 3
Multiartha Tok. | SMA 1082 P2l 205
83 | PT.
Summarecon SMRA | 26 Nl%‘%mber 07 Mei 1990
Agung Tbk.
84 | Selamat SMSM 19 Januari 09 September
Sempurna Tbk. 1976 1996
85 | PT. Saratoga
Investama SRTG 17 Mei 1991 | 26 Juni 2013
Sedaya Tbk.
86 | PT. Sawit
Sumbermas SSMS 22 Nlcgvgesmber 12 [?Z%ngnber
Sarana Tbk.
87 | PT. Tower
Bersama TBIG 08 November 26 Oktober
Infrastuctur 2003 2010
Tbk
88 | PT. Tiphone 12 Januari
<C Mobile TELE 25 Juni 2008 it
2 Indonesia Tbk.
5=\ 89 | PT.
§ Telekomunikasi TLKM 23 Oktober 14 November
Indonesia 1856 1995
é (Persero) Thk.
}".CD
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Tabel 3. Perusahaan Kelompok Saham Large-Ca

Nama Kode Tanggal
N Perusahaan Perusahaan Berdiri Ve PO
90 | Sarana Menara 08 Maret 2010
Nusantara Tbk. TOWR 02 Juni 2008
91 | PT. Chandra Ropembies
Asri TPIA 24 Juni 1996
Y 1984
Petrochemical.
92 | Trikomsel Oke 07 Oktober .
Thk. TRIO 1996 14 April 2009
93 | Tempo Scan . .
Pacific Thk. TSPC 20 Mei 1970 17 Juni 1994
94 | Ultra Jaya Milk 02 November .
Industry Tbk. ULTJ 1971 02 Juli 1990
95 | United Tractors UNTR 13 Oktober | 19 September
Tbk. 1972 1989
96 | Unilever 05 Desember 11 Januari
IndonesiaTbk. | °NVR 1033 1982
97 | Wijaya Karya 11 Maret 29 Oktober
Tok. Vi 1960 2007
98 | PT. Wiskata ]
Karya (Persero) WSKT Olnggijarl b %%ngn bel
Thk.

Sumber: Datadiolah, 2020

2. Perusahaan Small-Cap

Perusahaan kelompok saham berkapitalisasi pasar kecil atau
small capitalization pada penelitian ini dipilih berdasarkan perusahaan
yang menduduki peringkat tiga desil terbawah dari 10 desil market
capitalization selama lima tahun berturut-turut. Perusahaan kelompok

saham small-cap dapat dilihat sebagai berikut:

=
i Tabel 4. Perusahaan Kelompok Small Cap
- Nama Kode Tanggal
3 No Perusahaan Perusahaan Berdiri Tanggal IPO
PT. Mahaka 03 Oktober .
2% 1 Media Thk. ABBA 1038 03 April 2002
2 | Asuransi Harta AHAP 28 Mei 14 September
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Tabel 4. Perusahaan Kelompok Small Cap

98

Nama Kode Tanggal
N Perusahaan Perusahaan Berdiri Vg [P0
Aman Pratama 1982 1990
Thk.
PT. Anugerah .

3 | Kagum Karya AKKU Og@qm 01 Nzoa/oeznber
Utama Tbk
PT. Maming '

4 | Enam Sembilan AKSI 1129';";' 13 Juli 2001
Mineral Tbk.

Alkindo 31 Januari .

5 Naratama Tbk. _ERD 1989 12 juh 2011
Alakasa 21 Februari y

6 Industrindo Thk. ALKA 1972 12 Juli 2011
Alumindo Light - !

7 | Metal Industry ALMI 26N0y Qareiuar

1978 1997
Thk.

8 PT. Arita Prima AP 95 Oktober 29 Oktober
Indonesia Thk 2000 2013
Asiaplast 05 Agustus '

9 Industries Tbk. ' a 1992 212009

12 Juni 07 Januari

10 | Argo Pantes Thk. ARGO 1977 1991
Asuransi Bintang 17 Maret 29 November

11 k. ABI 1955 1089
Asuransi Dayin 01 April 15 Desember

121 Mitra Tbk. B 1082 1989
Asuransi Jasa 25 Juni 29 Desember

13 | Tania Thk. ASTT 1979 2003
Bekasi Asri 20 Oktober 14 Januari

141 pemula Thk. BAPA 1993 2008
Primarindo Asia 30 AdUStUS

15 | Infrastructure BIMA 01 Juli 1988 g

1994
Thk.
Bhuwanatala 21

16 | Indah Permai BIPP Desember 23 (l)gkgtgber
Thk. 1981
Bintang Mitra 16

17 | Semestaraya BMSR November & Dlzsggn o
Thk. 1989
Betonjaya 27 Februari 1

18 Manunggal Tbk. BTON 1995 18 Juli 2001
PT Budi Starch 15 Januari i

19 Svsalenar BUDI 1979 08 Mei 1995
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Tabel 4. Perusahaan Kelompok Small Cap

99

Nama Kode Tanggal
N Perusahaan Perusahaan Berdiri Vg [P0
Tbk.
20 Colorpak CLPI Se tle?nber 30 November
Indonesia Tbk. P 2001
1988
21| Centex Thk. CNTX 22 Mel | o9 Mei 1979
1970
26
22 | Citatah Thk. CTTH September | 03 Juli 1996
1974
Duta Pertiwi 18 Maret 08 Agustus
23 Nusantara Tbk. DPNS 1982 1990
Dharma
Samudera 02 Oktober 24 Maret
24 | Fishing L 1973 2000
Indonesia Tbk.
Eratex Djaja 12 Oktober | 21n Agustus
25 | k. B 1972 1990
Ever Shine 11
26 | Textile Industry ESTI Desember i %(égber
Tbk. 1973
Eterindo
27 | Wahanatama eTwa | 08 Maret g viei 1997
1992
Tbk.
Fortune 05 Mei 17 Januari
28 | | ndonesia Thk. FORU 1970 2004
07
Gema 12 Agustus
29 Grahasarana Thk SEMA Desember 2002
1984
PT. Visi
Telekomunikasi 08
30 GOLD November 07 Juli 2010
Infrastruktur 1995
Tbk.
PT. Himalaya )
31 | Energi Perkasa HADE 10 Eggrguan 12 April 2004
Tbk.
Sumi Indo Kabel 23 Juni 21 Januari
32 | 1ok, IKBI 1081 1991
Indal Aluminium g 05 Desember
33 Industry Tbk. INALI 16 Juli 1971 1994
Intan Wijaya 14 24 Juli 2009
34 | Internasional INCI November
Thk. 1981
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S
'
S
et
= Tabel 4. Perusahaan Kelompok Small Cap
S— Nama Kode Tanggal
= No Perusahaan Perusahaan Berdiri Tanggal IPO
§—2
gl 19
o 35 | Tanah Laut Thk. INDX September 17 Mei 2001
=
=T} 1991
= 15
36 | Inter Delta Thk. INTD November 18 Desember
1989
1976
Jakarta Kyoei 07 Januari 06 Agustus
37 | Steel Work Tok, | 3KSW 1974 1997
ICTSI JASA 16 Februari | 20 Desember
38 | PRIMA Tok Ry 1978 1994
Kabelindo Murni 11 Oktober i
39 Tok KBLM 1979 01 Juni 1992
Kedawung Setia 09 Januari 1
40 Industri Tok. KDSI 1973 29 Juli 1996
a1 Kedaung Indah KIC] 11 Januari 28 Oktober
Can Tbk. 1974 1993
42 | KObEXINdo KOBX | Se t%?nber 05 Juli 2012
Tractors Thk. P
2002
Kokoh Inti . L
43 Arebama Tok. KOIN 06 Juli 2001 | 09 April 2008
Perdana Bangun 07 Oktober | 22 Agustus
44 | pusaka Tok. AL 1087 1095
Leyand .
45 | International LAPD 07 Junt =1 137/ 3uli 2001
1990
Tbk.
Limas Indonesia 04 Juni 28 Desember
46 | Makmur Tbk, . 1996 2001
Langgeng 30
47 | Makmur Industri LMPI November 1P %(égber
Tbk. 1972
Lionmesh Prima 14 i
48 LMSH Desember 04 Juni 1990
Tbk.
1982
Multi Prima 07 Januari 05 Februari
§ 49 | Sejantera Tbk. g 1982 1990
Martina Berto 01 Juni 13 Januari
‘é 50 | 1ok, MBTO 1977 2011
3 51 | Multi Indocitra MICE 11 Januari 21 Desember
Tbk. 1990 2005
é 52 | Mitra MIRA 24 April 30 Januari
‘e International 1979 1997
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Tabel 4. Perusahaan Kelompok Small Cap
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Nama Kode Tanggal
N Perusahaan Perusahaan Berdiri Vg [P0
Resources Thbk.
53 | Mustika Ratu 14 Maret !
Tok. MRAT 1975 27 Juli 1995
54 | Metro Realty 07 Februari 08 Januari
Tbk. MTSM 1955 1992
55 | Hanson
International MYRXp | 07 Juli 1971 | 31 Oktober
1990
Tbk.
56 | PT. Asia Pacific MYTX 10 Februari 10 Oktober
Investama Thk. 1987 1989
57 | Pelayaran Nelly NELY 05 Februari | 11 Oktober
Dwi Putri Thk. 1977 2011
58 | Onix Capital 21 Oktober | 10 November
Thk. AT 1089 2003
59 | PT. Panca
Global Kapital pEGE | L3AIUSIUS | 54 3uli 2005
1999
Tbk.
60 | Pembangunan
Graha Lestari PGLI 05-Maret 11 Mei 2000
1990
Tbk.
61 | Pelangi Indah 23
Canindo Thk . PICO September P viantenaber
1996
1983
62 | Perdana Karya 07
Perkasa Thk. PKPK Desember 11 Juli 2011
1983
63 | Asia Pacific POLY 15 Februari 12 Maret
Fibers Thk. 1984 1991
64 | Prima Alloy :
Steel Universal PRAS. | 20 Februari | -, 5 11090
1984
Tbk.
65 | J Resources Asia PSDN 01 Mei 18 Oktober
Pasifik . 2002 1994
66 | PudjiadiPrestige 11
Thk. PUDP September 42 N10£ A:n e
1980
67 | Pyridam Farma 27
Thk. PYFA November 16 (z)gé(iber
1977
68 | Ristia Bintang .
Mahkotasejati RBMS AN T Rese gt
Tok. 1985 1997
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Tabel 4. Perusahaan Kelompok Small Cap

102

Nama Kode Tanggal
No Perusahaan Perusahaan Berdiri Tanggal IPO
69 | Ricy Putra 22 99 Januari
Globalindo Tbk. RICY Desember
1998
1987
70 | Rig Tenders Tbk. RIGS 22 januari 05 Maret
1974 1990
71 | Radiant Utama 22 Agustus '
Interinsco Thk. RUIS 1984 12 Juli 2006
72 | Steady Safe Thk. 21
SAFE Desember 13 ?g;jtus
1971
73 | Millennium
Pharmacon 20 )ktober i
International gyPC 1952 UL Vel 1930
Thk.
74 | Indo Acidatama 07 |
Thk. SRSN Desember 11;8336‘”
1982
75 | PT Buana Artha 19 Mei .
Anugerah Tbk. A 2008 PR dleld
76 | Tembaga Mulia 03 Februari L
Semanan Tbk. paigs 1977 23,Met;1999
77 | Tifa 14 Juni )
Einance Thk. TIFA 1989 08 Juli 2011
78 | Tira Austenite 15
Thk. TIRA November 27 Juli 1999
1977
79 | Tirta Mahakam TIRT 22 April 13 Desember
Resources Tbk. 1981 1999
80 | Tempo Inti 08 Januari
Media Tbk. TMPO Favl 2001
81 | Trisula 31
International TRIS Desember 28 Juni 2012
Thk. 2004
82 | Trust Finance : 28
Indonesia Tbk. TRUS i Egg(r)uarl November
2002
83 | Nusantara Inti 30 Mei ;
Corpora Thk. UNIT 1988 18 April 2002
Rija) \Ceremadudiy VRNA | 21 uli 1993 | 25 juni 2008
Finance Tbk.
85 | Wahana 07 Agustus i
Pronatural Tbk. Whhive 1993 A
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=
= Tabel 4. Perusahaan Kelompok Small Cap
> Nama Kode Tanggal
= No Perusahaan Perusahaan Berdiri Tanggal IPO
= 86 | PT WEHA 11
g_ Transportasi WEHA September | 31 Mei 2007
=T IndonesiaTbk. 2001
= 87 | Wicaksana
Overseas 19 Januari 08 Agustus
International WICO 1973 1994
Tbk.
88 | Yulie Sekuritas YULE 08 Agustus | 10 Desember
Indonesia Tbk. 1989 2004

Sumber: Data diolah, 2020.

IV.3 Analisa Data
IV.3.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif pada penelitian ini bertujuan untuk memberikan
gambaran mengenai data sampel tanpa menyimpulkan hasil deskripsi
tersebut. Gambaran atau deskripsi suatu data dari statistik deskriptif dilihat
dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimun,
sum, range, kurtosis dan skewness (kemencengan dan distribusi) (Ghozali,
2016:19). Penelitian ini menggunakan empat statistik deskriptif, yaitu
mean, standar deviasi, nilai maksimum, dan nilai minimum.

Variabel yang digunakan dalam analisis statistik deskriptif pada
penelitian ini adalah Market Return (Rm,), Likuiditas (Illiqt), Volatilitas
(Vol), serta perilaku herding (CSADy). Sampel perusahaan yang akan
dianalisis pada penelitian ini berjumlah 193 perusahaan dan dibagi
menjadi dua kelompok perusahaan berdasarkan nilai kapitalisasi pasarnya.

Kelompok pertama vyaitu kelompok large-cap yang terdiri dari 98

<
2
-2
=)

perusahaan. Kelompok kedua merupakan kelompok small-cap yang terdiri
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dari 95 perusahaan. Data yang digunakan adalah data time series, yaitu
data bulanan perusahaan selama lima tahun dari Januari 2014 hingga

Desember 2018. Perhitungan statistik deskriptif dalam penelitian ini
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menggunakan program aplikasi Microsoft Excel 2016 dan Eviews 10.
Sebagai permulaan, masing-masing variabel yang terdiri dari
market return (Rmt) (X1), Likuiditas (Ligs) (X2), Volatilitas (Volt) (X3)
dan Perilaku Herding (CSAD) (Y) dihitung nilainya untuk perusahaan
kelompok saham berkapitalisasi pasar besar (large-cap) dan juga
kelompok saham berkapitalisasi  pasar kecil (small-cap) dengan
menggunakan aplikasi microsoft excel 2016. Proses perhitungannya secara
lebih lanjut dijelaskan sebagai berikut:
1. Market Return (Rm,)

Market return merupakan imbal hasil pasar secara keseluruhan
yang perhitungannya menggunakan value-weighted index. Pada pasar
saham Indonesia, indeks yang digunakan untuk mengukur market
return adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Pada penelitian
ini, dengan mengadopsi metode yang digunakan oleh Arjoon dan
Bhatnagar dalam menghitung market return untuk saham yang dibagi
berdasarkan kapitalisasi pasarnya, maka market return dihitung dengan
menggunakan weighted realized portfolio returns, karena saham yang
digunakan bukan mewakili keseluruhan pasar saham di Indonesia

melainkan dibagi menjadi dua kelompok, yaitu kelompok saham large-
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pada pendeteksian perilaku herding dalam pasar saham Indonesia.
Sebuah pasar dikatakan terindikasi perilaku herding ketika terdapat
korelasi non-linear antara Rm: dan (Rm,t — Rm,0)2.

Langkah pertama analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini
adalah menghitung market return masing-masing kelompok saham
large-cap dan small-cap. Data yang akan diuji merupakan data time
series bulanan perusahaan selama lima tahun, yaitu periode Januari
2014 hingga Desember 2018. Pengukuran market return masing-
masing kelompok saham dapat dihitung dengan = menggunakan

persamaan sebagai berikut:

n
R = S )
i=1

(Sumber: Jogiyanto, 2010:253)

Dimana :

R : Market Portfolio return pada saat t

w; - Porsi sekuritas i terhadap seluruh sekuritas di portofolio
R; - Return realisasi individual saham

n : Jumlah Sekuritas tunggal

untuk menemukan nilai market return masing-masing kelompok
saham, terlebih dulu dicari nilai return individu tiap saham dalam
masing-masing  kelompok. Berikut peneliti lampirkan contoh
perhitungan return individual untuk saham PT. Nippon Indosari
Corpindo Tbk (ROTI) pada kelompok saham large-cap dan PT.
Mahaka Media Tbk (ABBA) pada kelompok small-cap pada bulan Mei

2018:
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e
o
2
|
=
> P, —P,_
- R, sROTI = ——H=2
2 Pie_s
= Ps—P,
s RLSROTI = P—
=B 4
-

1.120.869.565 — 1.128.260.870
1.128.260.870
R; sROTI = -0,00655106

R; sROTI =

Sumber: Lampiran 2, data diolah

Py — P,
R, sABBA=—"—"=
Pit—l
P, — P

R, ABBA=->—""2

) P4
. appa 56000000 — 66.826.087

b5 B 66.826.087

R, sABBA =-0,012361744

Sumber: Lampiran 3, data diolah

Berdasarkan hasil perhitungan diatas, didapatkan hasil berupa
nilai return individu setiap saham yang berada pada kelompok large-
cap dan small-cap. Kemudian nilai tersebut digunakan untuk mencari
market return dari masing-masing kelompok saham large-cap dan
small-cap. Berikut merupakan contoh perhitugan market return

kelompok saham large-cap dan small-cap pada bulan Mei 2018 :

1 1 1
Ry Large = (% X RL’SAALI) + (% X RL’SACES) +...t (% X RiSWSKT)
Ryt Large = —7,39621E-05 + 0,000133271+...+ 0,000158391
R,.. Large = 0,001660158

S
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Sumber: Lampiran 4, datadiolah.

<
<
S
-

UN




-
o
(g~

-2
—
S
[—
(=]

—-—
L% ]
o
——
a2
| —_—

BRAWIJAYA

107

1 1 1
Ryt Small = (@ X RiSABBA) + (% X RiSAHAP) +...+ (% X RiSYULE)
Rm’t Small = —1,23794E-05+ 1,22811E-05+...+ 8,73216E-05
R, Small = 0,000144984

Sumber: Lampiran 5, datadiolah

Berdasarkan perhitungan diatas, diketahui bahwa nilai market
return pada Bulan Mei 2018 adalah 0,001660158 untuk kelompok
saham large-cap dan 0,000144984 untuk kelompok saham small-cap.
Nilai market return ini  kemudian akan digunakan untuk
mengidentifikasi adanya perilaku herding pada kelompok saham large-
cap dan small-cap. Nilai dari market return ini juga akan digunakan
untuk analisis statistik deskriptif dengan menggunakan aplikasi eviews
10.

Selanjutnya, untuk mendapatkan visualisasi dari pergerakan
market return di Bursa Efek Indonesia pada periode pengamatan
Januari 2014 hingga Desember 2018, maka data akan disajikan dengan

sebuah grafik yang dapat dilihat pada gambar 6.
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Market Portfolio Return
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Gambar 6. Pergerakan Market Return Kelompok Saham Large-Cap
dan Small-Cap Selama Periode Januari 2014 hingga
Desember 2018

Sumber: Data diolah peneliti (2020)

Gambar 6 menunjukkan bahwa terjadi pergerakan market return

di Bursa Efek Indonesia selama periode pengamatan Januari 2014

hingga Desember 2018. Pada grafik tersebut dapat dilihat bahwa pada

bulan April hingga Mei 2018 terjadi kenaikan tertinggi market return
kelompok saham large-cap sebesar 0,014218516 poin dan terjadi
penurunan tertinggi pada bulan mei hingga Juni 2018 sebesar

0,015289417 poin. Sementara untuk saham kelompok small-cap

mengalami kenaikan market return tertinggi pada bulan Desember 2017

hingga Januari 2018 sebesar 0,003801384 poin, dan terjadi penurunan

tertinggi pada bulan September 2018 hingga Oktober 2018 sebesar

0,0027653 poin. Berdasarkan grafik tersebut juga dapat terlihat bahwa

rata-rata market return kelompok saham small-cap lebih tinggi
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dibandingkan dengan rata-rata market return kelompok saham large-

cap pada periode pengamatan Januari 2014 hingga Desember 2018.
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2. Likuiditas (Liqy)

Likuiditas saham merupakan ukuran seberapa cepat suatu saham
dapat diperjualbelikan. Suatu saham akan dikatakan semakin likuid
apabila saham tersebut dapat diubah menjadi uang dalam kurun waktu
yang singkat. Semakin likuid saham akan menyebabkan reaksi pasar
yang baik pula. Hal tersebut dikarenakan likuiditas secara tidak
langsung menunjukkan kinerja suatu perusahaan. Berdasarkan
penelitian yang dilakukan oleh Arjoon dan Bhatnagar (2017), semakin
tinggi likuiditas akan mengakibatkan semakin meningkatnya perilaku
herding dalam suatu pasar saham. Peneliti menggunakan likuiditas
sebagai variabel independen yang mempengaruhi perilaku herding.

Langkah selanjutnya dalam analisis statistik deskriptif adalah
menghitung nilai likuiditas bulanan masing-masing kelompok saham,
yaitu large-cap dan small-cap periode pengamatan Januari 2014 hingga
Desember 2018. Untuk -mendapatkan nilai likuiditas bulanan tiap
kelompok saham, maka terlebih dulu dilakukan perhitungan likuiditas
pada setiap individual saham dengan turnover ratio sebagai alat
ukurnya. Semakin tinggi nilai turnover ratio akan menyebabkan
semakin rendahnya biaya transaksi (Bharati, 2011), dan rendahnya

biaya transaksi ini akan menarik semakin banyak investor untuk
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tinggi pula tingkat likuiditanya. Turnover ratio dapat digambarkan

dengan persamaan sebagai berikut:

Rata-Rata Volume Perdagangan

Turnover Ratio (Liq,) =

Jumlah Saham yang Beredar

Sumber: Huang, Liano, danPan (2009)

Peneliti menampilkan proses perhitungan likuiditas individual
saham bulan Agustus 2014 untuk masing-masing kelompok yaitu, PT.
Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) pada kelompok saham large-
cap dan PT. Mahaka Media Thk (ABBA) pada kelompok small-cap

sebagai berikut:

Rata-Rata Volume Perdagangan Agustus 2014

Liq,(ROTI) =
iq,( ) Jumlah Saham Beredar
6.997.605

Liq, (ROTI) = 5eaa007000

Liq,(ROTI) = 0,001382434

Sumber: Lampiran 6, data diolah

. Rata-Rata Volume Perdagangan Agustus 2014
Liq,(ABBA) =

Jumlah Saham Beredar

391.375
2.755.125.000

Liq, (ABBA) =

Liq,(ABBA) =0,000142053

Sumber: Lampiran 7, datadiolah
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Berdasarkan hasil yang diperolen dari perhitungan diatas,
selanjutnya nilai likuiditas individual saham masing-masing kelompok
akan digunakan untuk menghitung nilai likuiditas dari masing-masing
kelompok saham, yaitu kelompok large-cap dan small-cap. Perhitungan
likuiditas untuk masing-masing kelompok saham menggunakan nilai
rata-rata likuiditas individual saham yang tergabung dalam setiap
kelompok. Untuk lebih jelasnya, peneliti menampilkan contoh proses
perhitungan rata-rata likuiditas masing-masing kelompok saham pada

bulan Agustus 2014:

LiqBAALI + Li%ACEs + LiQSWSKT
98

Ligg(Large) =

(0,00106) + (0,00068) + ---+ (0,00246)
98

Ligg(Large) =

Ligg(Large) = 0,00151

Sumber: Lampiran 8, datadiolah

LiqBABBA + LiCISAHAP + F LiqSYULE
88

Ligg(Small) =

(0,000142) + (7,52E-5) + --- + (1,31E-5)
88

Ligg(Small) =

Ligg(Small) = 0,001302

Sumber: Lampiran 9, datadiolah

Berdasarkan hasil perhitungan diatas, dapat diketahui bahwa
nilai likuiditas kelompok saham large-cap pada bulan Agustus 2014

lebih tinggi dibandingkan dengan nilai likuiditas kelompok saham
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small-cap. Nilai likuiditas ini kemudian akan dianalisis pengaruhnya
terhadap perilaku herding. Rata-rata likuiditas tiap kelompok saham ini
kemudian akan digunakan juga untuk analisis statistik deskriptif dengan
menggunakan aplikasi Eviews 10.

Selanjutnya, peneliti akan menampilkan grafik pergerakan
likuiditas kelompok saham large-cap dan small-cap periode

pengamatan Januari 2014 hingga Desember 2018 pada Gambar 7

dibawah ini.
Likuiditas
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Gambar 7. Pergerakan Likuiditas Kelompok Large-Cap dan Small-
Cap Bulanan Selama Periode Januari 2014 hingga
Desember 2018

Sumber: Data diolah peneliti, 2020

Gambar 7 menunjukkan bahwa selama periode pengamatan
Januari 2014 hingga Desember 2018 telah terjadi pergerakan likuiditas
masing-masing kelompok saham large-cap dan small-cap. Pada saham

large-cap, kenaikan likuiditas tertinggi berada pada bulan September

2015 hingga Oktober 2015 sebesar 0,000810609 poin. Pada bulan Mei
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2017 hingga bulan Juni 2017 kelompok saham large-cap mengalami
penurunan tertinggi sebesar 0,000661614 poin. Kelompok saham small-

cap mengalami kenaikan likuiditas tertinggi pada bulan Maret 2018
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hingga April 2018 sebesar 0,001499989 poin. Penurunan tertinggi
untuk kelompok saham small-cap terjadi pada bulan April 2018 hingga

bulan Mei 2018 sebesar 0,000205427 poin.

3. Volatilitas (Voly)

Volatilitas merupakan pengukuran statistik yang digunakan pada
fluktuasi harga saham selama periode tertentu. VVolatilitas berkaitan erat
dengan arus informasi yang terjadi pada pasar modal. Tingginya
volatilitas mencerminkan adanya permintaan dan penawaran yang tidak
biasa. Volatilitas juga memiliki peran dalam memberikan pengaruh
pada perilaku herding (Arjoon dan Bhatnagar, 2017), sehingga
volatilitas dipilih oleh penulis dalam penelitian ini sebagai variabel
independen yang dapat mempengaruhi perilaku herding dalam bursa
saham emerging market (BEI).

Setelah melakukan-perhitungan terhadap market return BEI dan
likuiditas masing-masing kelompok saham, maka langkah selanjutnya
adalah melakukan perhitungan terhadap volatilitas bulanan kelompok
saham lage-cap dan small-cap pada Januari 2014 hingga Desember
2018. Perhitungan volatilitas bulanan kelompok saham large-cap dan

small-cap diawali dengan perhitungan individual saham perusahaan
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volatilitas bulanan setiap individual saham dalam kelompok large-cap
dan small-cap pada penelitian ini _menggunakan Yang and Zhang
Volatility Estimator (yang selanjutnya disebut volatilitas Yang dan
Zhang). Volatilitas ini dikembangkan oleh Yang dan Zhang pada tahun
2000 dengan memperhatikan aspek opening price jump harian saham
dan menggunakan data High, Low, Open, and Closes Prices sebagai
komponen perhitungannya. Volatilitas Yang dan Zhang dapat

digambarkan dengan persamaan sebagai berikut:

Vyz = \/Vo + KV, + (1 — k) Vg

dimana,

0,34

B n+1
1,34-|-n_1

dan,

Ves = 1z:[ui(ui —¢) +d;(d; —¢;)]

i=1

S

0., H,, L, C, = (Opening,High, Low,Closing) Stock Price
(Sumber: Yangdan Zhang, 2000)

Dimana :

V5 - Volatilitas Yang dan Zhang

/A . Standar deviasi o;, dimana o; merupakan the normalized
open yang dihitung dengan in (0, — C,_,)

/A - Standar deviasi c;

k - konstanta k tertimbang

Vis : Volatilitas Rogers dan Satchell

U; :In (H, — 0,), the normalized high

d; :In (L, — 0,), the normalized low

C; : In (C, — 0,), the normalized close

n : Jumlah Observasi
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Berdasarkan persamaan diatas, terlebih dulu dihitung volatilitas
bulanan Rogers dan Satchell (RS). Sebagai contoh, peneliti
menampilkan perhitungan volatilitas RS untuk individual saham
kelompok large-cap dan small-cap pada bulan Mei 2016. Saham yang
akan digunakan adalah ROTI untuk kelompok large-cap dan ABBA
untuk kelompok small-cap. Sebelum mendapatkan angka volatilitas
bulanan maka terlebih dulu menghitung komponen 0i, ui, di dan ci
harian tiap saham individual. Berikut merupakan perhitungan oi, ui, di

danci pada 18 Mei 2016:

0,gROTI =1n (0,5 — Cy;)

0,4ROTI =1n(1.485.000.000 — 1.485.000.000)
0,sROTI =0

u,gROTI = In(1.485.000.000 — 1.485.000.000)
u,gROTI =0

d,,ROTI =In (L, — 0,5)

d,gROTI = In(1.445.000.000 — 1.485.000.000)
d,gROTI = -0,027305451

c,gROTI =1n(1.455.000.000 — 1.485.000.000)

¢,sROTI = -0,020408872

Sumber: Lampiran 10, data diolah
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0,4ABBA=In(0,5 — C,,)

0,ABBA = In(51.000.000 — 50.000.000)
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0,4ABBA = 0,019802627

u,gABBA =In (Hy, — 0,,)

u,gABBA =In(51.000.000 — 51.000.000)
u,gABBA =10

d,gABBA=1n (L, — 04,)

d,gABBA =1n(50.000.000 — 51.000.000)
d,;ABBA = -0,019802627

c;gABBA =In (C;; — 04;)

c,gABBA = In(51.000.000 — 51.000.000)

¢,sABBA =0

Sumber: Lampiran 11, data diolah

Setelah menghitung oi, ui, di dan ci pada tanggal 18 Mei 2016,
hasilnya kemudian akan diolah kedalam persamaan Rogers dan Satchell

(RS) sebagai berikut:

0% ps1sROTI = u;(w; — ¢;) + d;(d; — c;)
02 s1sROTI = 0(0 — (-0,020408872))

+0,027305451 (0,027305451 — (-0,020408872))

S

02pe1s ROTI = 0,000188314

IVERSITA
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0% rs18ABBA = u;(u; — c;) +d;(d; — ¢;)
0%ps16ABBA = 0(0 — 0) + (-0,019802627)((-0,019802627) — 0)

02,5 ABBA = 0,000392144

Sumber: Lampiran 12, data diolah

Berdasarkan hasil perhitungan diatas telah didapatkan nilai 2 ;¢

harian untuk setiap individual saham kelompok large-cap dan small-

cap. Nilai 02 harian tersebut kemudian digunakan untuk mencari

nilai volatilitas RS bulanan dengan menghitung standar deviasi dari 20

hari perdagangan selama bulan mei 2016 sebagai berikut:

0%psy T 0%pezt ... +0%pe3
Ve ROTI =\/ 50

0,000239497 + 0,000593093 + --- + 0,000148268
Ves ROTI = n

V.cROTI = 0,022600273

Sumber: Lampiran 13, data diolah

0%ps2 +02ps3t... +0%pe3
V.,.ABBA =
RS j 20

0+0+--+0
VesABBA = -5

ViesABBA = 0,007669525

Sumber: Lampiran 13, data diolah
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Berdasarkan hasil perhitungan diatas, telah didapatkan nilai
volatilitas RS bulanan untuk masing-masing kelompok saham large-cap

dan small-cap, nilai tersebut kemudian digunakan untuk mencari nilai
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estimator volatilitas Yang dan Zhang (YZ) bulanan setiap individual
saham masing-masing kelompok large-cap dan small-cap. Berikut
contoh perhitungan volatilitas YZ ROTI dan ABBA pada bulan Mei

2016:

Vyy ROTI = JV, + kV, + (1 — k) Vi

V,,,ROTI = |STDEV, + 0,34 STDEV . +| 1 0,34 v,
YZ - oMei - o904+ 1 cMei N op+1 RSMei
1,34+20+1 1'34+20+1

20—1 20—-1

V,,ROTI = \/0,00391 +(0,16675)0,02129 + (1 — 0,16675)0,02260

V,,ROTI = 0,022914768

Sumber: Lampiran 13, data diolah

Vyy ABBA = [V, + kV.+ (1 — k)Vgs

0,34 0,34
WozABBA=|STDEVoye; + | ——5577 | STDEVemei +| 1~ | ——557 | | Veswei
134+ 55— 134+ 5572

V,,ABBA = 4/0,00886 + (0,16675)0,0061 + (1 — 0,16675)0,00767

V,,ABBA = 0,01169996

Sumber: Lampiran 13, data diolah

S

Setelah didapatkan nilai volatilitas Y Z bulanan setiap individual
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tersebut dijumlahkan sesuai dengan masing-masing kelompok saham
untuk kemudian dicari rata-ratanya dan akan didapatkan volatilitas
bulanan untuk kelompok saham large-cap dan small-cap. Berikut
contoh perhitungan rata-rata volatilitas bulan Mei 2016 kelompok

saham large-cap dan small-cap:

Olsgary +Volsycps + -+ Volgyexr
98

V
Vol.(Large) =

(0,02546) + (0,028124) + ---+ (0,02522)
98

Vol;(Large) =

Vol.(Large) = 0,02375134

Sumber: Lampiran 14, data diolah

Lsappa +Volsayap + -+ Volsyy e

Vo
Vol.(Small) = 98

(0,016844) + (0,06249) + --- + (0,03579)

Vol.(Small) = 28

Vol.(Small) = 0,035472974

Sumber: Lampiran 15, data diolah

Berdasarkan perhitungan diatas, dapat diketahui pada bulan Mei
2016 tingkat volatilitas kelompok saham small-cap lebih tinggi
dibandingkan dengan tingkat volatilitas kelompok saham large-cap.
Nilai rata-rata ~volatilitas bulanan ini kemudian akan diolah

menggunakan aplikasi Eviews 10 guna analisis statistik deskriptif.
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Selanjutnya, akan ditampilkan grafik pergerakan volatilitas
kelompok saham large-cap dan small-cap untuk periode pengamatan

Januari 2014 hingga Desember 2018 pada gambar 8.

Volatilitas
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Gambar 8. Pergerakan Volatilitas Kelompok Large-Cap dan
Small-Cap Periode Januari 2014 hingga Desember
2018.

Sumber: Data diolah peneliti, 2020
Gambar 8 menunjukkan terjadinya pergerakan volatilitas saham
kelompok large-cap dan small-cap selama periode pengamatan dari
Januari 2014 hingga Desember 2018. Pada kelompok large-cap
kenaikan tertinggi berada pada bulan April 2018 hingga Mei 2018
sebesar 0,19053894 poin. Penurunan tertinggi sebesar 0,022248022
poin terjadi pada bulan Mei 2018 hingga Juni 2018. Pada bulan Juni
hingga Juli tahun 2018, kelompok saham small-cap mengalami

kenaikan volatilitas tertinggi selama periode pengamatan, sedangkan

penurunan tertinggi volatilitas kelompok saham small-cap terjadi pada
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bulan Januari 2014 hingga Februari 2014. Berdasarkan grafik pada
gambar 8, dapat terlihat bahwa volatilitas rata-rata kelompok saham

large-cap lebih kecil dibandingkan dengan volatilitas rata-rata
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kelompok saham small-cap.

4. Perilaku Herding (CSAD:y)

Perilaku herding merupakan perilaku investor ~mengikuti
keputusan investor lain atau keputusan pasar. CSAD sendiri merupakan
pengukuran tingkat dispersi return individual terhadap market return.
semakin kecil tingkat CSAD dapat menjadi indikasi bahwa terdapat
perilaku herding dalam pasar saham tersebut. Regresi non-linear CSAD
oleh Chang, Cheng, dan Khorana (2000) menjadi alat ukur hadirnya
perilaku herding dalam suatu pasar saham. Oleh karena itu, peneliti
menggunakan perilaku herding sebagai variabel dependen yang
dipengaruhi oleh variabel-variabel independen sebelumnya.

Langkah terakhir sebelum melakukan uji analisis statistik
deskriptif adalah menghitung variabel = Cross-Sectional = Absolute
Deviation (CSAD) bulanan kelompok saham large-cap dan small-cap.

Untuk menghitung nilai CSAD digunakan persamaan sebagai berikut:

1
CSAD =¥ |R;. — R

mel

(Sumber: Chang, Cheng, dan Khorana, 2000)

Dimana:
R; . Return saham individual pada periode t

R;, :Return pasar pada periode t
N :Jumlah perusahaan dalam sampel
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Sebelum menghitung nilai CSAD, terlebih dahulu dilakukan
perhitungan pada nilai return individu tiap saham pada kelompok large-
cap dan small-cap. Perhitungan return individu saham dapat

digambarkan dengan persamaan sebagai berikut:

P, — P4
Pt—l
(Sumber: Nuffus dan Wijaya, 2013)

Ri,t =

Dimana :

R;, - Return individual Saham pada saat t
P, : Harga saham periode sekarang

P, : Harga saham periode sebelumnya

Berikut peneliti  menampilkan contoh perhitungan CSAD

bulanan saham ROTI dan ABBA pada bulan Mei 2018:

N
1
CSADROTI = N2|Ri_5ROTI — R, 5|
i=1

N
1
CSAD.ROTI = @ZI(-0,001660158 —(-6,20018E — 05)]
i=1

CSAD ROTI = 0,000197841
Sumber: Lampiran 16, data diolah

N
1
CSAD ABBA = NZ|RL5ABBA — R 5|

i=1

N
1
CSAD ABBA = @Z| (-0,012361744 — (-0,000125505))|

i=1

CSAD.ABBA = 0,000126594

Sumber: Lampiran 16, datadiolah



S

IVERSITA

BRAWIJAYA

UN

-
o
(g~

-2
—
S
[—
(=]

—-—
L% ]
o
——
a2
| —_—

123

Setelah melakukan perhitungan CSAD individual saham
bulanan, maka nilai CSAD tersebut kemudian dirata-rata sesuai dengan
kelompok saham masing-masing untuk menemukan nilai CSAD
kelompok large-cap dan small-cap. Berikut peneliti tampilkan
perhitungan rata-rata CSAD kelompok saham large-cap dan small-cap

pada bulan Mei 2018:

CSAD (Large) = 98

(0,000141284) + (0,000147621) + ---+ (0,000109693)
98

CSADs(Large) =

CSAD;(Large) = 0,000271179

Sumber: Lampiran 17, data diolah

88

CSAD;(Small) =

(0,000126594) + (0,000400664) + --- + (1,08895E-05)
88

CSADs(Small) =

CSAD;(Small) = 6,30484E-05

Sumber: Lampiran 18, data diolah

Berdasarkan perhitungan CSAD kelompok saham large-cap dan
small-cap bulan Mei 2018, dapat diketahui tingkat dispersi return
kelompok saham large-cap lebih tinggi dibandingkan dengan kelompok
saham small-cap. Nilai CSAD bulanan masing-masing kelompok
kemudian akan diolah menggunakan aplikasi Eviews 10 guna

melakukan analisis statistik deskriptif.
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Selanjutnya, peneliti akan menggunakan nilai-nilai tersebut
untuk melihat pergerakan CSAD bulanan selama periode pengamatan
Januari 2014 hingga Desember 2018. Pergerakan CSAD tersebut dapat

dilihat pada gambar 9.
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Gambar 9. Pergerakan CSAD bulanan kelompok saham large-cap
dan small-cap Januari 2014 hingga Desember 2018

Sumber: Data diolah peneliti, 2020
Gambar 9 menunjukkan bahwa selama periode pengamatan dari
Januari 2014 hingga Desember 2018 terjadi pergerakan CSAD bulanan
untuk kelompok saham large-cap dan juga kelompok saham small-cap.
Kenaikan tertinggi terjadi pada bulan April hingga Mei 2018 dengan
kenaikan sebesar 0,000239416 poin untuk saham kelompok large-cap
dan bulan Juni hingga Juli 2016 untuk saham kelompok small-cap
dengan nilai sebesar 2,65695 x10° poin. Pada bulan Mei hingga Juni

tahun 2018 terjadi penurunan tertinggi untuk saham kelompok large-

cap dengan nilai sebesar 0,00022996 poin. Sedangkan untuk saham
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kelompok small-cap penurunan tertinggi terjadi pada bulan Agustus
hingga September tahun 2016 dengan nilai sebesar 2,9768 x10-° poin.

Langkah selanjutnya untuk melakukan analisis statistik
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deskriptif adalah dengan menginput semua nilai dari variabel-variabel
yang telah dihitung sebelumnya ke dalam aplikasi Eviews 10 dan akan

didapatkan hasil berupa tabel 5 dan tabel 6.

Tabel 5. Statistik Deskriptif Kelompok Saham Large-Cap

Rmt Ligt Volt CSAD
Mean 0.001491 0.001314 0.023989 3.78E-05
Median 0.001073 0.001284 0.023278 3.30E-05
Maximum 0.013312 0.002301 0.043820 0.000271
Minimum -0.000402 0.000505 0.017378 2.00E-05
Std. Dev. 0.001839 0.000373 0.004266 3.14E-05
Sumber: Lampiran 19, data diolah
Tabel 6. Statistik Deskriptif Kelompok Saham Small-Cap

Rmt Liqt Volt CSAD
Mean 0.001257 0.001192 0.039591 4.65E-05
Median 0.001077 0.001018 0.039258 4.62E-05
Maximum 0.004174 0.003965 0.057557 7.54E-05
Minimum -0.001443 0.000286 0.026348 2.75E-05
Std. Dev. 0.000952 0.000735 0.007671 1.17E-05

Sumber: Lampiran 19, data diolah

Tabel 5 dan Tabel 6 menunjukkan hasil uji statistik deskriptif

dengan alat bantu aplikasi Eviews 10 untuk kelompok saham large-cap
dan kelompok saham small-cap. Berdasarkan tabel tersebut dapat
diketahui nilai mean, maximum, minimum, serta standar deviation dari

masing-masing variabel kelompok saham large-cap dan small-cap.
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capitalization memiliki rata-rata CSAD sebesar 3,78x10° , Likuiditas
sebesar 0,001314 , market portfolio return sebesar 0,001491 , dan
volatilitas sebesar 0,023989. Kelompok saham berkapitalisasi pasar
kecil atau small capitalization memiliki rata-rata CSAD sebesar
4,65x10° , Likuiditas sebesar 0,001192 , market return sebesar
0,001257 , dan volatilitas sebesar 0,039591.

Nilai tertinggi (maximum) CSAD dan portfolio return kelompok
saham large-cap masing masing adalah 0,000271 dan 0,013312 pada
bulan Mei 2018. Untuk kelompok saham small-cap CSAD dan
portfolio returnnya mencapai angka tertinggi sebesar 7,54x10-° dan
0,004174 pada bulan Juli 2016. Variabel Likuiditas kelompok saham
large-cap dan small-cap masing-masing memiliki nilai tertinggi pada
bulan Oktober 2015 sebesar 0,002301 dan 0,003965. Variabel
volatilitas nilai tertingginya terdapat pada bulan Mei 2018 dengan nilai
0,043820 untuk kelompok saham large-cap dan untuk kelompok saham
small-cap berada padabulan Juli 2018 dengan nilai 0,057557.

Nilai terendah (minimum) variabel-variabel kelompok saham
large-cap terletak pada bulan Juni 2014 dengan nilai 2,00x10-° untuk
CSAD, bulan Agustus 2015 sebesar -0,000402 untuk market return,
bulan April 2018 sebesar 0,000505 untuk Likuiditas, dan bulan Juni
2017 sebesar 0,0173783 wuntuk variabel volatilitas. Sedangkan
kelompok saham small-cap, nilai terendah masing-masing variabelnya

terletak pada bulan Juni 2016 dengan nilai 2,75x10-° untuk CSAD,
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bulan Agustus 2015 dengan nilai -0,001443 untuk market return, bulan
Desember 2015 sebesar 0,000286 untuk Likuiditas, dan bulan Februari

2015 dengan nilai 0,026348 untuk variabel volatilitas.
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Standar Deviasi untuk kelompok saham large-cap dan small-cap
masing-masing variabelnya adalah 3,14x10-° dan 1,17x10° untuk
variabel CSAD, 0,000373 dan 0,000735 untuk variabel Likuiditas,
0,002281 dan 0,001250 untuk variabel market return, dan 0,001839 dan

0,000952 untuk variabel volatilitas.

IV.3.2 Pengujian Hipotesis
1. Uji Beda Dua Kelompok Sampel Independen

Uji beda dua kelompok sampel independen pada penelitian ini
bertujuan untuk memastikan bahwa data time series pada tiap kelompok
sampel secara statistik tidak saling berhubungan atau bersifat
independen. Uji beda dua kelompok sampel independen ini sekaligus
ditujukan untuk menguji hipotesis Hi, yaitu apakah terdapat perbedaan
kapitalisasi pasar antara kelompok saham large-cap dan small-cap.
Pengujian ini dilakukan agar penelitian tidak menghasilkan kesimpulan
yang bias. Uji beda yang akan digunakan pada penelitian ini adalah uji
beda Mann Whitney U test dengan bantuan aplikasi IBM SPSS 25.
Pengujian menggunakan Mann Whitney U test pada penelitian ini
dikarenakan data dua kelompok sampel tidak memenuhi salah satu

syarat untuk dilakukannya uji independent sample t-test, yaitu data time

BRAWIJAYA
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S
o
(25
= homogen. Berikut merupakan hasil pengujian Mann Whitney U test
e
E dengan tingkat signifikansi 0,05:
=
o
- Tabel 7. Hasil Uji Mann Whitney U Test
= Test Statistics?
Kapitalisasi
Pasar
Mann-Whitney U ,000
Wilcoxon W 1830,000
Z -9,448
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
a. Grouping Variable : Kelompok Saham

Sumber: Lampiran 20, data diolah

Berdasarkan Tabel 7 diatas dapat diketahui hasil Uji beda Mann
Whitney U Test untuk dua kelompok sampel independen large-cap dan
small-cap. Nilai U dan Nilai W pada tabel diatas menunjukkan angka
sebesar 0,000 dan 1830,000. Apabila dikonversikan kedalam nilai Z
maka hasilnya akan menjadi -9,448. Kemudian dapat diketahui nilai p-
value dari kedua kelompok adalah 0,000 yang berarti angka tersebut
lebih kecil dari 0,05 yang berarti bahwa terdapat perbedaan diantara dua

kelompok sampel dan H: diterima.

2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

Uji Normalitas bertujuan untuk melihat apakah sampel yang

IVERSITAS

terpilih memiliki residual yang berdistribusi normal atau tidak
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normal. Uji normalitas pada penelitian ini menggunakan uji
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normalitas Jarque Bera dengan tingkat signifikansi sebesar 0,05 atau
5%. Kriteria dalam pengujian ini adalah apabila data dinyatakan

telah terdistribusi secara normal maka nilai p-valuenya akan
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menunjukkan angka > 5% dan sebaliknya, jika data dinyatakan tidak
terdistribusi secara normal maka nilai p-valuenya akan menunjukkan
angka < 5%. Berikut adalah tabel hasil pengujian normalitas Jarque

Bera untuk masing-masing kelompok:

Series: Residuals
7 — Sample 2014M01 2018M12
Observations 60

5 | - - | Mean -4.66e-22
Median 4.43e-07
4 | | | Maximum 1.38e-05
Minimum -1.08e-05
3 Std. Dev. 5.49e-06

Skewness 0.239141

Kurtosis 2.799869
1] I

Jarque-Bera  0.672013
0 | 0 N (I Probability 0.714618

— ;
-1.0e-05 -5.0e-06 1.0e-11 5.0e-06 1.0e-05

Gambar 10. Hasil Uji Normalitas Jarque Bera Kelompok Saham
Large-Cap.

Sumber: Output Eviews 10, data diolah

8

Series: Residuals
7 — Sample 2014M01 2018M12
. Observations 60
5 | Mean 7.77e-21
Median 8.97e-07
4 | Maximum 1.16e-05
Minimum -1.25e-05
3 Std. Dev. 5.81e-06
Skewness -0.188307
< 3% — Kurtosis 2.478405
1]
> H T T Jarque-Bera  1.034751
g i old 1 || | || Probability 0.596083
f — -1.0e-05 -5.0e-06 1.0e-11 5.0e-06 1.0e-05
"3 Gambar 11. Hasil Uji Normalitas Jarque Bera Kelompok Saham
= § Small-Cap.
" = Sumber: Output Eviews 10, datadiolah
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Berdasarkan Gambar 10 dan 11 yang merupakan hasil uji
normalitas Jarque Bera dengan menggunakan aplikasi Eviews 10
menghasilkan nilai p-value sebesar 0,714618 untuk kelompok saham
large-cap dan 0,596083 untuk kelompok saham small-cap. Suatu
sampel dikatakan berdistribusi normal apabila memiliki nilai p-value
lebih besar dari 5% ( p-value > 0,05). Kelompok saham large-cap
dan small-cap masing-masing memiliki residual data yang
berdistribusi secara normal karena nilai probability Jarque Bera
menunjukkan angka lebih dari 0,05. Hal tersebut mengisyaratkan

bahwa penelitian ini lolos dalam uji normalitas.

. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk melihat apakah dalam suatu
model regresi terdapat korelasi antara residual periode t dengan
periode t-1. Data yang baik adalah data yang tidak terdapat
autokorelasi antar data yang diamati. Penelitian ini menggunakan
statistik Durbin-Watson untuk mengetahui ada tidaknya gejala
autokorelasi. Berikut merupakan hasil uji statistika Durbin-Watson
untuk kelompok saham large-cap dan small-cap:

Tabel 8. Hasil Uji Autokorelasi Kelompok Saham Large-Cap

R-squared 0.095553  Meandependentvar -4.66E-22
Adjusted R-squared 0.046321 S.D. dependentvar 5.49E-06
S.E. of regression 5.61E-06 Akaike info criterion -21.20624
Sum squared resid 1.61E-09 Schwarz criterion -20.89209
Log likelihood 645.1872 Hannan-Quinn criter. -21.08336
F-statistic 0.673508 Durbin-Watson stat 2.034172
Prob(F-statistic) 0.712311

Sumber: Lampiran 21, datadiolah
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Tabel 9. Hasil Uji Autokorelasi Kelompok Saham Small-Cap

R-squared 0.007183 Meandependentvar 7.77E-21
Adjusted R-squared 0.148553 S.D. dependentvar 5.81E-06
S.E. of regression 6.23E-06 Akaike info criterion -20.99745
Sum squared resid 1.98E-09 Schwarz criterion -20.68330
Log likelihood 638.9235 Hannan-Quinn criter. -20.87457
F-statistic 0.046121 Durbin-Watson stat 1.982303
Prob(F-statistic) 0.999949

Sumber: Lampiran 21, data diolah

Berdasarkan hasil pengolahan data pada tabel 8, dapat
diketahui nilai DW untuk kelompok saham large-cap adalah 2,0342
yang artinya tidak terjadi autokorelasi di dalam datanya. Hal ini
berdasarkan pada keputusan uji Durbin Watson bahwa nilai tersebut
berada pada dU (1,6889) < DW (2,0342) < 4-dU (2,3111) yang
berarti tidak terjadi autokorelasi pada saham kelompok large-cap.

Tabel 9 menunjukkan nilai DW untuk kelompok saham
small-cap sebesar 1,9823 yang artinya tidak terjadi autokorelasi pada
data kelompok saham small-cap. Hal ini didasarkan pada keputusan
uji Durbin Watson bahwa nilai tersebut berada pada dU (1,6889) <
DW (2,0342) < 4-dU (2,3111) dan tidak terjadi autokorelasi. Kedua
hasil menunjukkan bahwa tidak terdapat masalah autokorelasi dalam

model regresi ini.

. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk membuktikan atau
menguji ada tidaknya hubungan yang linear antara variabel bebas

satu dengan variabel bebas lainnya. Suatu data dapat dikatakan



132

terbebas dari unsur multikolinearitas apabila nilai toleransinya > 0,1
dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) < 10. Berikut merupakan

tabel hasil uji multikolinearitas untuk kelompok saham large-cap
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dan small-cap:

Tabel 10. Hasil Uji Multikolinearitas Kelompok
Saham Large-Cap

Coefficients?
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1 (Constant)

HELG: 864 1,157

Return

Likuiditas 977 1,024

Volatilitas ,876 1.141

a. Dependent Variable : herding

Sumber: Lampiran 22, data diolah.

Tabel 11. Hasil Uji Multikolinearitas Kelompok
Saham Small-Cap

Coefficients?
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1 (Constant)

LG 923 1,083

Return

Likuiditas ,634 1,576

Volatilitas ,599 1.669

a. Dependent Variable : herding

Sumber: Lampiran 22, data diolah

Berdasarkan Tabel 10 uji multikolinearitas untuk kelompok
saham large-cap menunjukkan bahwa nilai toleransi dari masing-
masing variabel bebas lebih dari 0,1 serta nilai VIF yang dihasilkan

oleh masing-masing variabel bebas kurang dari 10. Hal tersebut
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mengisyaratkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas antar
variabel bebas kelompok saham large-cap.

Tabel 11 menunjukkan hasil uji multikolinearitas untuk
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kelompok saham small-cap. Pada tabel tersebut dapat terlihat bahwa
nilai toleransi dari setiap variabel bebas bernilai lebih dari 0,1 dan
nilai VIF setiap variabel bebas kurang dari 10, oleh karena itu dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas pada

kelompok saham small-cap.

d. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui apakah
data bersifat homokedastisitas atau heterokedastisitas. Data yang
baik adalah data yang tidak terindikasi adanya heteroskedastisitas
karena akan menghasilkan pengujian hipotesis yang terpercaya,
sehingga menurunkan kemungkinan pengambilan keputusan yang
salah. Uji Heteroskedastisitas yang akan digunakan adalah Uji
Glejser dengan tingkat signifikansi sebesar 5%. Kriteria yang
digunakan dalam pengujian ini adalah jika data memiliki nilai p-
value > dari 0,05 maka data dinyatakan terbebas dari unsur
heteroskedastisitas dan sebaliknya, jika data memiliki p-value < 0,05
maka data dinyatakan terdapat unsur heteroskedastisitas. Berikut
merupakan tabel hasil uji heteroskedastisitas Glejser untuk kelompok

saham large-cap dan kelompok saham small-cap:
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_g Tabel 12. Hasil Uji Heteroskedastisitas Kelompok Saham
> Large-Cap

[—

(=]

c— F-statistic 1.249930 Prob. F(6,53) 0.2964
pd Obs*R-squared 7.437654  Prob. Chi-Square(6) 0.2823
g— Scaled explained SS  6.479214 Prob. Chi-Square(6) 0.3717
-

Sumber: Lampiran 23, data diolah

Tabel 13. Hasil Uji Heteroskedastisitas Kelompok Saham

Small-Cap
F-statistic 2.236842 Prob. F(6,53) 0.0536
Obs*R-squared 12.12361 Prob. Chi-Square(6) 0.0593
Scaled explained SS 10.63262 Prob. Chi-Square(6) 0.1004

Sumber: Lampiran 23, data diolah

Berdasarkan hasil pengolahan data pada tabel 12
menghasilkan p-value sebesar 0,2823 untuk kelompok saham large-
cap. Hal tersebut berarti bahwa pada kelompok large-cap tidak
terindikasi adanya heteroskedastisitas karena p-valuenya adalah
0,0283 lebih besar dari tingkat signifikansi ( > 0,05 ). Pada
kelompok saham small-cap (tabel 13) nilai p-valuenya adalah 0,0593
yang berarti lebih besar dari tingkat signifikansi 5% (> 0,05 ). Hal
ini mengindikasikan bahwa pada saham kelompok large-cap juga

tidak terdapat unsur heteroskedastisitas pada data kelompok tersebut.

3. Analisis Regresi Linear Berganda
Selanjutnya, peneliti menggunakan analisis regresi linear
berganda untuk menguji hipotesis H2 hingga Hg yaitu untuk mengetahui

pengaruh variabel independen (market return, likuiditas, dan
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adanya perilaku herding pada pasar saham Indonesia dengan melihat
hubungan negatif antara variabel CSAD dengan (Rmt-Rmt)?. Berikut

merupakan hasil perhitungan dari koefisien regresi dalam penelitian ini
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yang disajikan dalam tabel 14 dan 15 :

Tabel 14. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda Kelompok
Saham Large-Cap

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C 4.11E-05 | 1.93E-05 | 2.132526 0.0376
Rm,t 0.000279 | 0.000106 | 2.619740 0.0115
(Rm,t-Rmt)? -0.030151 | 0.009643 | -3.126694 0.0029
Ligtx(Rm,t-Rmt)? | -0.454718 | 0.172990 | -2.628571 0.0112
Liqt 0.000789 | 0.000309 | 2.549078 0.0137
Voltx(Rm,t-Rmt)? | 0.298624 | 0.027321 | 10.93036 0.0000
Volt -0.000290 | 0.000105 | -2.772641 0.0077

Sumber: Lampiran 24, data diolah

Tabel 15. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda Kelompok
Saham Small-Cap

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C -1.59E-05 | 1.71E-05 | -0.926312 0.3585

Rm,t 0.000337 | 7.85E-05 | 4.292869 0.0001
(Rm,t-Rmt)? -0.002967 | 0.015724 | -0.188715 0.8510
Ligtx(Rm,t-Rmt)? | -0.072023 | 0.198371 | -0.363071 0.7180
Ligt 0.000343 | 0.000227 | 1.508354 0.1374
Voltx(Rm,t-Rmt)2 | 0.033209 | 0.093198 | 0.356328 0.7230
Volt 0.000196 | 9.98E-05 | 1.962287 0.0550

Sumber: Lampiran 24, data diolah

Berdasarkan data yang disajikan pada tabel 14 dan tabel 15
didapatkan hasil berupa nilai koefisien untuk masing- masing variabel

baik pada kelompok saham large-cap dan juga kelompok saham small-
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cap. Nilai-nilai pada koefisien tersebut membentuk persamaan model
regresi seperti dibawah ini.

Untuk kelompok saham large-cap persamaan model regresi
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dapat digambarkan dengan:

Y =4,11x107° +0,000279 X, + (-0,030151) (X, — X,)2 +
(-0,454718)X,(X, = X,)% + 0,000789 X, +

0,298624 X; (X, —X,)%? + (-0,000290)X,

Berdasarkan persamaan diatas, didapatkan interpretasi sebagai
berikut:
a. Koefisien Variabel X1 (market portfolio return)
Nilai koefisien untuk variabel market portfolio return (X1)
sebesar 0,0279% dan koefisien untuk (X, — X,)? sebesar -3,0151%.
Hal ini dapat diartikan bahwa, apabila market portfolio return pada
kelompok saham large-cap meningkat sebesar 1% maka tingkat
dispersi return (CSAD) akan mengalami peningkatan sebesar
0,03201% (0,0279% + bo) dan memperbesar hubungan negatif antara
CSAD dengan (X; — X,)? sebesar 3,0151% dengan asumsi tidak
adanya perubahan dari variabel lain.
b. Koefisien Variabel X2 (Likuiditas)
Nilai koefisien untuk variabel likuiditas (X2) pada kelompok

saham large-cap sebesar 0,0789% dan koefisien untuk Xs(X, — X,)?
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kelompok saham large-cap meningkat sebesar 1% akan
mengakibatkan peningkatan tingkat dispersi return = sebesar

0,08301% (0,0789% + bo) dan memperbesar hubungan negatif antara
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tingkat dispersi return dan X2(X, — X,)? sebesar 45,4718 % dengan
asumsi variabel lainnya bernilai tetap dan tidak berubah.
c. Koefisien Variabel X3 (Volatilitas)

Nilai koefisien variabel volatilitas (X3) dan X3 (X, — X,)?
pada persamaan regresi kelompok saham large-cap adalah -0,029%
dan 29,8624%. Hal ini mengindikasikan bahwa ketika volatilitas
pada kelompok saham large-cap meningkat sebesar 1% maka akan
mengurangi tingkat dispersi return sebesar 0,02489% ((-0,029% +
bo) dan meningkatkan hubungan positif CSAD dengan X2(X, — X)?
sebesar 29,8624% dengan asumsi tidak adanya perubahan dari
variabel lainnya.

Persamaan - regresi pada kelompok saham ' small-cap

berdasarkan tabel dapat digambarkan dengan:

Y =-1,59X107>+0,000337 X, + (-0,002967) (X, — X;)* +
(-0,072023)X,(X, — X;)*>+ 0,000343 X, +

0,033209 X, (X, —X,)2+ 0,000196 X,

Berdasarkan persamaan diatas, didapatkan interpretasi sebagai

berikut:
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a. Koefisien Variabel X1 (market portfolio return)
Nilai koefisien untuk variabel market portfolio return (Xi)

pada kelompok saham small-cap sebesar 0,0337% dan koefisien
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untuk (X, — X,)? sebesar -0,2967%. Hal ini dapat diartikan bahwa,
apabila market portfolio return pada kelompok saham small-cap
meningkat sebesar 1% maka tingkat dispersi return (CSAD) akan
mengalami peningkatan sebesar 0,0278% (0,0337% + bo) dan
memperbesar hubungan negatif antara CSAD dengan (X, — X,)?
sebesar -0,2967% dengan asumsi tidak adanya perubahan dari
variabel lain.
b. Koefisien Variabel X> (Likuiditas)

Nilai koefisien untuk variabel likuiditas (X2) pada kelompok
saham small-cap menunjukkan angka sebesar 0,0343% dan koefisien
untuk X2(X, — X,)? sebesar -7,2023%. Hal ini berarti bahwa ketika
likuiditas pada kelompok saham small-cap meningkat sebesar 1%
akan mengakibatkan peningkatan pada tingkat dispersi return
sebesar 0,0284% dan memperbesar hubungan negatif antara tingkat
dispersi return dan X2(X; — X,)? sebesar 7,2023% dengan asumsi
variabel lainnya bernilai tetap dan tidak berubah.

c. Koefisien Variabel X3 (Volatilitas)
Nilai koefisien variabel volatilitas (X3) dan X3 (X, — X,)?

pada persamaan regresi kelompok saham small-cap adalah 0,0196%
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kelompok saham small-cap meningkat sebesar 1% maka akan
menambah tingkat dispersi return sebesar 0,0137% (X3 + bo) dan

meningkatkan hubungan positif CSAD dengan X3(X; — X,)? sebesar
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3,3209% dengan asumsi tidak terjadi perubahan pada variabel lain.

4. Signifikansi Linear Berganda (F-test)

Uji signifikansi linear berganda (F-test) digunakan untuk
mengetahui bagaimana variabel-variabel bebas dalam suatu penelitian
memberikan pengaruh yang nyata terhadap variabel-variabel terikat
secara simultan, sehingga Uji F pada penelitian ini digunakan untuk
menguji hipotesis Hz dan He. Pengujian signifikansi ini menggunakan
uji F atau F-Test dengan taraf signifikansi sebesar 5% untuk menguji
apakah market portfolio return (Rm,t), likuiditas (Liqt), dan Volatilitas
(Vol) berpengaruh secara simultan terhadap perilaku herding (CSAD).
Kriteria yang digunakan dalam pengujian ini adalah jika nilai Fhitung >
Ftaberdan nilai p-value lebih kecil dari taraf signifikansi ( >5% ) maka
dapat dikatatan seluruh variabel independen (X) berpengaruh secara
signifikan terhadap variabel dependen (). Berikut merupakan F-Test
untuk kelompok saham large-cap dan small-cap dengan menggunakan

Eviews 10:
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=
o
<
= Tabel 16. Uji Statistik F Kelompok
> Saham Large-Cap
=
o R-squared 0.951148
pd Adjusted R-squared 0.945617
S S.E. of regression 7.32E-06
— Sum squared resid 2.84E-09
Log likelihood 628.0807
F-statistic 171.9845
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Lampiran 24, data diolah

Tabel 17. Uji Statistik F Kelompok
Saham Small-Cap

R-squared 0.727042
Adjusted R-squared 0.696141
S.E. of regression 6.45E-06
Sum squared resid 2.20E-09
Log likelihood 635.6726
F-statistic 23.52820
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Lampiran 24, data diolah

Berdasarkan tabel 16 diketahui bahwa nilai Fhiung untuk
kelompok saham large-cap sebesar 171,9845 dan nilai signifikansi
bernilai 0,000000. Nilai Fhitung kelompok saham large-cap lebih besar
dibandingkan dengan nilai Fiaper (171,9845 > 2,77) dan p-valuenya
menunjukkan angka yang lebih kecil dari nilai signifikansi 5%
(0,000000 < 0,05). Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa
Ho ditolak dan Hi diterima sehingga variabel bebas dalam kelompok
saham large-cap yaitu market portfolio return (Rm,t) , Likuiditas (Liqs),

dan Volatilitas (Volt) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap
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Hasil F-Test pada kelompok saham small-cap dapat dilihat pada
tabel 17. Pada tabel tersebut dapat dilihat bahwa nilai Fhitung kelompok

saham small-cap sebesar 23,52820 dan nilai p-valuenya sebesar
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0,000000. Nilai Fhitung kelompok saham small-cap lebih besar
dibandingkan dengan nilai Feper (23,52820 > 2,77) dan p-value
kelompok saham small-cap lebih kecil daripada nilai signifikansi 5%
(0,000000 < 0,05). Berdasarkan hasil tersebut dapat diketahui bahwa Ho
ditolak dan Hi diterima, yang berarti semua variabel independen (X)
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap perilaku herding

(CSAD).

5. Signifikansi Parsial (t-Test)

Uji signifikansi parsial (t-Test) bertujuan untuk mengetahui
signifikansi pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat secara
parsial atau terpisah. Pada penelitian ini Uji t dilakukan untuk menguji
Hs, H4, Hs, H7, Hs, dan Ho dengan melihat signifikansi pengaruh
variabel market portfolio return (Rm,t), Likuiditas (Liqt), dan
Volatilitas (Vol) secara parsial terhadap perilaku herding (CSAD)
kelompok saham large-cap dan kelompok saham small-cap dengan

signifikansi 5%. Kriteria yang digunakan dalam Uji t ini adalah nilai
: a a
dari thiung < tabel [-t(;)] atau thitung > trabel [t(;)] dan p-value < 0,05 maka

dapat dikatakan variabel bebas berpengaruh secara parsial terhadap

IVERSITAS

perilaku herding baik untuk kelompok saham large-cap maupun

BRAWIJAYA

UN

kelompok saham small-cap. Berikut merupakan hasil uji t dengan




142

e
o
<
= menggunakan aplikasi Eviews 10 untuk kelompok saham large-cap dan
e
E kelompok saham small-cap :
S
% Tabel 18. Hasil Uji t Kelompok Saham Large-Cap
= Variable Coefficient | t-Statistic Prob.
C 4.11E-05 | 2.132526 0.0376
Rm,t 0.000279 | 2.619740 0.0115
Ligt 0.000789 | 2.549078 0.0137
Volt -0.000290 | -2.772641 0.0077

Sumber: Lampiran 24, data diolah

Tabel 19. Hasil Uji t Kelompok Saham Small-Cap

Variable Coefficient | t-Statistic Prob.
C -1.59E-05 | -0.926312 | 0.3585
Rm,t 0.000337 | 4.292869 | 0.0001
Ligt 0.000343 | 1.508354 | 0.1374
Volt 0.000196 | 1.962287 | 0.0550

Sumber: Lampiran 24, data diolah

Berdasarkan tabel 18 dapat diketahui hasil Uji t untuk kelompok
saham large-cap sebagai berikut:
a. Variabel Market Portfolio Return (Rm,t)
Nilai thiung untuk kelompok saham large-cap berdasarkan
perhitungan diatas adalah 2,619740 dan p-value sebesar 0,0115.

Berdasarkan hasil tersebut dapat diketahui bahwa nilai thitung lebih
besar dibandingkan dengan nilai tape [t(g)] (2,619740 > 2,00324)

dan p-value lebih kecil dibandingkan dengan taraf signifikansi 5%

(0,0115 < 0,0500). Dari pernyataan tersebut dapat disimpulkan
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secara parsial berpengaruh signifikan terhadap perilaku herding
(CSAD) dan berarti bahwa Ho ditolak dan H1 diterima.

b. Variabel Likuiditas (Liqt)
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Nilai thitng likuiditas kelompok saham large-cap pada tabel
tersebut diketahui sebesar 2,549078 dan p-value sebesar 0,0137. Dari

pernyataan tersebut dapat diketahui bahwa nilai thiwng likuiditas
kelompok saham large-cap lebih besar dari nilai tuaber [t (g)]

(2,549078 > 2,00324) dan p-value memiliki nilai yang lebih kecil
dari taraf signifikansi 5% (0,0137 < 0,0500). Berdasarkan penilaian
tersebut dapat disimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan
secara parsial terhadap perilaku herding kelompok saham large-cap
(Hoditolak dan H1 diterima).
c. Variabel Volatilitas (\VVol)

Nilai thiwng Vvariabel volatilitas kelompok saham large-cap

yang ditunjukkan oleh tabel sebesar -2772641 dan p-value sebesar

0,0077. Nilai thiungdan p-value volatilitas kelompok saham large-cap

lebih kecil dibandingkan dengan nilai ttabel [-t(%)] (-2,772641< -
2,00324) dan taraf signifikansi 5% (0,0077 < 0,0500). Berdasarkan
pernyataan tersebut dapat disimpulkan bahwa perilaku herding pada

kelompok saham large-cap dipengaruhi signifikan secara parsial

oleh variabel volatilitas (Hoditolak dan H1 diterima).
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Sedangkan untuk kelompok saham small-cap (tabel 19), dapat
diketahui hasil Uji t untuk kelompok saham small-cap sebagai berikut:

a. Variabel Market Portfolio Return (Rm,t)
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Nilai thitung untuk kelompok saham small-cap berdasarkan
tabel  diatas adalah 4,292869 dan p-value sebesar 0,0001.

Berdasarkan hasil tersebut dapat diketahui bahwa nilai thitung lebih
besar dibandingkan dengan nilai tael [t(g)] (4,292869 > 2,00324)

dan p-value lebih kecil dibandingkan dengan taraf signifikansi 5%
(0,0001 < 0,0500). Dari pernyataan tersebut dapat disimpulkan
bahwa variabel market portfolio return kelompok saham small-cap
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap perilaku herding
(CSAD) dan berarti bahwa Hoditolak dan H1 diterima.
b. Variabel Likuiditas (Liq)

Nilai thitung variabel likuiditas kelompok saham small-cap

pada tabel tersebut diketahui sebesar 1,508354 dan p-value sebesar

0,1374. Dari pernyataan tersebut dapat diketahui bahwa nilai thitung
likuiditas kelompok saham small-cap lebih kecil dari nilai tabel [t(g)]
(1,508354 > 2,00324) dan p-value memiliki nilai yang lebih besar
dari taraf signifikansi 5% (0,1374 > 0,0500). Berdasarkan penilaian

tersebut dapat disimpulkan bahwa variabel likuiditas tidak

berpengaruh signifikan secara parsial terhadap perilaku herding pada
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c. Variabel Volatilitas (Liqgr)
Nilai thitung Variabel volatilitas kelompok saham small-cap

yang berada pada tabel sebesar 1,962287 dan p-value sebesar
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0,0550. Nilai thiwngdan p-value volatilitas kelompok saham small-

cap kurang dari nilai tianel [t(g)] (1,962287 < 2,00324) dan lebih

dari taraf signifikansi 5% (0,0550 > 0,0500), sehingga
berdasarkan pernyataan tersebut dapat disimpulkan bahwa
perilaku herding pada kelompok saham small-cap tidak

dipengaruhi signifikan secara parsial oleh variabel volatilitas.

6. Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Koefisien determinasi digunakan untuk menunjukkan seberapa
besar variabel bebas dapat memberikan pengaruh pada variabel terikat.
Koefisien determinasi ini menggunakan Adjusted R?. Semakin besar
nilai yang dihasilkan oleh Adjusted R? hingga mendekati 1 maka
semakin besar pula kemampuan variabel bebas akan mempengaruhi
variabel terikat. Sebaliknya, semakin kecil nilai Adjusted R? atau
mendekati 0 maka semakin terbatar pula kemampuan variabel bebas
untuk memberikan = pengaruh kepada variabel terikat. Berikut
merupakan hasil pengujian Adjusted R2 pada kelompok saham large-

cap dan kelompok saham small-cap:
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=
o
(25
_g Tabel 20. Uji Koefisien Determinan
?_':" Kelompok Saham Large-
o Cap
o=
pd R-squared 0.951148
S Adjusted R-squared 0.945617
— S.E. of regression 7.32E-06
Sum squared resid 2.84E-09
Log likelihood 628.0807
F-statistic 171.9845
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Lampiran 24, datadiolah

Tabel 21. Uji Koefisien Determinan
Kelompok Saham Small-

Cap
R-squared 0.727042
Adjusted R-squared 0.696141
S.E. of regression 6.45E-06
Sum squared resid 2.20E-09
Log likelihood 635.6726
F-statistic 23.52820
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Lampiran 24, data diolah

Berdasarkan tabel 20 dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R2
untuk kelompok saham large-cap sebesar 0,945617 yang berarti bahwa
94,56% variabel perlaku herding pada kelompok saham large-cap
dipengaruhi oleh variabel market portfolio return (Rm,t), Likuiditas
(Ligt), dan Volatilitas (Voly). Sisanya sebesar 5,44% adalah pengaruh
yang diberikan oleh variabel lain yang tidak termasuk ke dalam
penelitian ini. Sedangkan untuk kelompok saham small-cap (tabel 20)

nilai Adjusted R2nya sebesar 0,696141 yang berarti sebesar 69,61%
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oleh variabel market portfolio return (Rm,t), Likuiditas (Ligt) dan

Volatilitas (Voli). Sebesar 30,39% perilaku herding pada kelompok

saham small-cap dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dibahas

dalam penelitian ini.

Setelah melakukan serangkaian pengujian pada hipotesis yang

ada, kemudian peneliti akan menampilkan rangkuman dari hasil

pengujian pada tabel 22 berikut :

Tabel 22. Rangkuman Hasil Pengujian Hipotesis

Hipotesis Slgnglkan Hasil Uji Keputusan
1. Uji Beda Dua B Terdapat -
Kelompok Sampel p-value = perbedaan di
Independen (Mann | & = %02 0,000 antara dua
Whitney U Test) (<a) kelompok sampel
independen
Lg_r\?gl-uiag " | Dataterdistribusi
a.Uji Normalitas L2005 | 0672(>a) secara normal
Nk 2 - Sn]\?;_uiag : Data terdistribusi
Op596 (>;) secara normal
a =0,05
dL =
1,4797 versitas Br
Large-Cap : Tidak terjadi
dU= | DW= 20342 masalah®r
b. Uji Autokorelasi 1,668 lueg it 31
4-dL=
2,5203
4-duU= small-Cap : Tidak terjadi
2,3111 ll : masalah
D Serdioa autokorelasi
. Uj Lang:: tcap Tidak terjadi
Multikolinearitas @=005 |\ p=1157 I T(asiglah _
Tolerance — | Multikolinearitas
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Hipotesis Slgnglkan Hasil Uji Keputusan
0,864
Liqgt
VIF=1,024
Tolerance =
0,977
Vol
VIF=1,141
Tolerance
=0,876
Small-Cap
Rm,t
VIF =1,083
Tolerance =
0,923
Liqt Tidak terjadi
VIF=1576 masalah
Tolerance = multikolinearitas
0,599
Vol
VIF=1,669
Tolerance
=0,599
Large-Cap : Tidak terdapat
p-value = unsur-
) 0,282 (> ) heteroskedastisita
d. Uji a =0,05 ’ S
Heteroskedastisitas Small-Cap - Tidak terdapat
valud & unsur
0?0\5/3 (>a) heteroskgdastlsna
Large-Cap:
X1 0,000279 Signifikan
(X1-X,)? -0,30151 Tidak signifikan
Xo(X1-X)? % =0.05 -0,454718 Tidak signifikan
X2 ’ 0,000789 Signifikan
Xa(X1-X,)? 0,298624 Tidak signifikan
X3 -0,000290 signifikan
Small-Cap
X1 0,000337 Signifikan
(X1-X,)? -0,002967 Signifikan
X2(X1-X,)? a =0,05 -0,072023 Signifikan
X2 0,000343 Signifikan
X3(X1-X )2 0,033209 Signifikan
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Signifikan

Hipotesis Y

Hasil Uji Keputusan

X3 0,000196 Signifikan

Large-Cap :
p-value =
0,000 (< a) Signifikan secara

Fhitung= simultan
171,9845 (>
4.Signifikansi Linear Ftabel)
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a=0,05

Berganda (F-Test) Féab;'?_ Small-Cap :
’ p-value =
0,000 (< a) Signifikan secara

Fhitung= simultan
23,52820 (>
Ftabel)

Large-Cap :

Rm,t
p-value =
0,0115

thitung =
2,619740

Signifikan secara
parsial

Liqgt
p-value =
0,0137
thitung =
2,549078

Signifikan secara
parsial

Vol
p-value =
a = 0,05 0,0115

thitung = -
tiabel = 2,772641

Signifikan secara
parsial
5.Signifikansi

Parsial t-test
2,00324 Small-Cap :

Rm,t
p-value =
0,0001
thitung =
4,292869

Signifikan secara
parsial

Liqgt
p-value =
0,1374

thitung =
1,508354

Tidak Signifikan
secara parsial

Vol
p-value = Tidak Signifikan
0,0550 secara parsial
thitung =
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e
o
(25
= Hipotesis Slgnlflkan Hasil Uji Keputusan
= oL
o 1,962287
E Variabel Y
g’L Large-Cap : diperngaruholeh
=F) . 1 AR?=94,56% variabel X
s 6.Koefisien
Al sebesar 94,56%
Determinasi Variabel Y
i 2
(Adjusted R7) Small-Cap : diperngaruholeh
AR2=69,61% variabel X
sebesar 69,61%

Sumber: Datadiolah, 2020.

IV.4 Pembahasan
IV.4.1 Perbedaan Rata-Rata Kapitalisasi Pasar Kelompok Saham Large-Cap
dan Small-Cap
Hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan Mann Whitney U
Test yang dilakukan terhadap signifikansi kapitalisasi pasar kelompok
saham large-cap dan kelompok saham small-cap selama periode penelitian
Januari 2014 hingga Desember 2018 menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan rata-rata kapitalisasi pasar antara kelompok saham large-cap
dan kelompok saham small-cap yang ditunjukkan pada tabel 16. Tabel
tersebut. menunjukkan bahwa nilai signifikansi dua kelompok sampel
sebesar 0,0000 < 0,05, artinya Ho ditolak dan Hi diterima dan terdapat
perbedaan rata-rata kapitalisasi pasar dua kelompok sampel.
Berdasarkan hasil pengujian perbedaan rata-rata kapitalisasi pasar
kelompok saham large-cap dan small-cap yang menunjukkan terdapat

perbedaan rata-rata kapitalisasi pasar antar dua sampel mengindikasikan

<
2
-2
=)

bahwa kedua sampel yang akan digunakan dalam penelitian ini bersifat
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independen dan tidak saling berhubungan. Pengelompokan pada penelitian
ini mengadopsi dari penelitian yang dilakukan olenh Baker dan Wrugler

(2007) serta Rosyida dan Nuzula (2018) yang membagi seluruh
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perusahaan menjadi 10 bagian atau desimal. Perusahaan yang kemudian
berada pada posisi tiga teratas dan tiga terbawah selama lima tahun
berturut-turut kemudian akan terpilih menjadi anggota kelompok sampel
pada penelitian ini dengan pembagian posisi tiga teratas adalah kelompok
saham large-cap dan tiga terbawah adalah kelompok saham small-cap.
Karena pada pengujian Mann Whitney U Test kelompok saham large-cap
dan small-cap berbeda maka penelitian tidak akan menghasilkan
kesimpulan yang bias karena kedua kelompok sampel bersifat independen

atau tidak saling berkaitan.

1V.4.2 Pengaruh Simultan Market Portfolio Return (Rmy), Likuiditas (Liqy),
Volatilitas (\VVol;) secara Signifikan terhadap Perilaku Herding (CSAD)
pada Kelompok Large-Cap
Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa market
portfolio return (Rmit), Likuiditas (Ligt) , dan Volatilitas (\Voli) secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap perilaku herding (CSAD) di BEI
untuk kelompok saham large-cap periode 2014-2018. Hasil analisis secara
simultan menunjukkan bahwa p-value sebesar 0,000 dan lebih kecil dari 5%
(0,000 < 0,050) serta didukung oleh nilai Fhiung kelompok saham large-

cap yang lebih besar dibandingkan dengan nilai Franel (171,9845 > 2,77)
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semua variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y) kelompok
saham large-cap dapat diterima. Nilai koefisien determinan (Adjusted R?)

pada pengujian  hipotesis pertama ini sebesar 94,56% yang
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mengindikasikan bahwa sebesar 94,56% perilaku herding pada kelompok
saham large-cap dipengaruhi oleh variabel market portfolio return (Rm,t),
Likuiditas (Ligt), dan Volatilitas (Vol) dan sebesar 5,44% dipengaruhi
oleh variabel lain. Adanya pengaruh simultan ini berarti bahwa investor
cenderung mengesampingkan informasi pribadi yang dimilikinya dan
mengikuti keputusan investor lain ketika berhadapan dengan market
portfolio return, Likuiditas, dan Volatilitas dalam pengambilan keputusan
Investasi.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Arjoon dan Bhatnagar (2017) yang meneliti dinamika herding pada pasar
saham Trinidad dan Tobago (TTSE). Penelitian tersebut menyatakan
bahwa herding behavior dipengaruhi oleh market return, likuiditas,
volatilitas, serta assymetric market. Penelitian yang dilakukan oleh Chiang,
Nelling, dan Tan (2013) juga menyatakan bahwa perilaku herding pada
pasar pacific basin dipengaruhi oleh performa stock market dan juga
volatilitas. Semakin tinggi nilai market return , volatilitas, dan likuiditas
dalam suatu pasar saham, maka akan semakin tinggi pula kecenderungan
investor untuk mengikuti  keputusan investor lainnya. Hal ini

mengindikasikan bahwa dalam kelompok saham large-cap dengan
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investor memutuskan untuk melakukan perilaku herding dengan
mengabaikan informasi pribadi yang dimiliki dan mengikuti arus investasi

dalam pasar saham.
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IV.4.3 Pengaruh Signifikan Market Return (Rnt) secara Parsial terhadap
Perilaku Herding (CSAD) Kelompok Large-Cap.
Berdasarkan hasil pengujian pada penelitian ini diketahui bahwa

market portfolio return (Rmt) menunjukkan nilai thiwng lebih besar

dibandingkan dengan nilai tuber [t(£)] (2.619740 > 2,00324) dan p-value

lebih kecil dibandingkan dengan taraf signifikansi 5% (0,0115 < 0,0500).
Berdasarkan pernyataan tersebut dapat diketahui bahwa market portfolio
return berpengaruh secara parsial terhadap perilaku herding di BEI
kelompok saham large-cap. Nilai Rmt yang lebih besar akan
mengakibatkan investor memiliki kecenderungan untuk mengabaikan
informasi prbadi yang dimilikinya sehingga mengikuti konsesus pasar.
Dalam penelitian ini nilai rata-rata dari Rmt kelompok saham large-cap
lebih tinggi dibandingkan dengan rata-rata kelompok saham small-cap dan
tingkat herding dari kelompok saham large-cap lebih tinggi dibandingkan

dengan tingkat herding kelompok saham small-cap dilihat dari hasil
koefisien (R,,; = R,,,)" yang lebih kecil dibandingkan  dengan- milik

kelompok saham large-cap. Hal tersebut mengindikasikan bahwa semakin

tinggi market return suatu saham, akan mengakibatkan hubungan negatif
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antara CSAD dengan (Rm,t—Rm‘t)2 semakin jauh sehingga tingkat

perilaku herding akan semakin meningkat.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh
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Chang, Cheng, dan Khorana (2000) yang meneliti perilaku herding pada
pasar saham internasional dengan menggunakan regresi non linear CSAD
untuk mengetahui pengaruh market return terhadap perilaku herding di
pasar saham internasional (terdiri dari developed market dan emerging
market). Chang et.al (2000) menyatakan bahwa ketika market return
meningkat, maka perilaku herding akan semakin besar tingkatannya.
Selain itu penelitian ini juga mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Chiang et. al. (2013) yang menyatakan bahwa ketika stock market
memberikan hasil yang positif maka investor akan cenderung menolak
informasi pribadi yang dimiliki untuk kemudian mengikuti keputusan
pasar. Market return yang tinggi mengindikasikan bahwa dalam suatu
kelompok saham tersebut terjadi arus perdagangan yang tinggi, tingginya
arus perdagangan mengakibatkan semakin banyak arus informasi yang
keluar masuk pasar. Akibat tingginya arus informasi tersebut ialah investor
individual atau investor yang tidak profesional akan cenderung
kebingungan dalam menanggapi arus informasi yang ada dan akan
memilih untuk mengabaikan informasi pribadinya sehingga investor
tersebut akan melakukan tindakan herding atau mengikuti keputusan pasar.

Hal ini juga mengisyaratkan bahwasannya dalam kelompok saham large-
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cap, variabel market return akan mempengaruhi pengambilan keputusan

investor dan menjadi salah satu penyebab herding dilakukan.
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IV.4.4 Pengaruh Signifikan Likuiditas (Lig:) secara Parsial terhadap
Perilaku Herding (CSAD) Kelompok Large-Cap

Berdasarkan hasil penelitian ini dapat diketahui bahwa variabel

likuiditas (Ligt) memiliki pengaruh signifikan secara parsial terhadap

perilaku herding di BEI kelompok saham large-cap. Hal ini dibuktikan

dengan nilai thiung likuiditas kelompok saham large-cap lebih besar dari
nilai tapel [t(g)] (2,549078 > 2,00324) dan p-value memiliki nilai yang

lebih kecil dari taraf signifikansi 5% (0,0137 < 0,0500). Pada penelitian ini
juga ditemukan hasil berupa semakin tinggi tingkat likuiditas maka akan
semakin tinggi pula kecenderungan investor untuk melakukan herding. hal
ini dibuktikan dengan rata-rata likuiditas saham kelompok large-cap lebih

tinggi dibandingkan dengan kelompok saham small-cap namun koefisien
Liqt(Ry,, — Rm_t)2 saham large-cap yang  bernilai  lebih  kecil
dibandingkan dengan koefisien milik saham small-cap mengindikasikan
bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas suatu saham akan mengakibatkan
hubungan negatif antara CSAD dengan Ligt(R,, . — R,,.)" semakin besar

sehingga menggambarkan perilaku herding semakin meningkat.
Penelitian ini mendukung penelitian milik Arjoon dan Bhatnagar

(2017) yang meneliti dinamika perilaku herding pada pasar saham
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likuiditas akan mengakibatkan tingkat herding semakin besar. Hal ini
dikarenakan investor akan tergiur dengan saham yang memiliki likuiditas

besar. Likuiditas yang besar ini mengindikasikan bahwa penjualan saham
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bersifat lancar dan mengakibatkan investor mengabaikan faktor-faktor lain
serta mengabaikan informasi pribadi yang dimilikinya sehingga investor
memilih untuk mengikuti keputusan pasar berinvestasi pada saham yang

likuid tersebut.

IV.4.5 Pengaruh Signifikan Volatilitas (Vol)) secara Parsial terhadap
Perilaku Herding (CSAD) Kelompok Large-Cap
Hasil penelitian ini diketahui bahwa nilai thiwng dan p-value

volatilitas kelompok saham large-cap lebih kecil dibandingkan dengan

nilai tiabel [-t(g)] (-2,772641< -2,00324) dan taraf signifikansi 5% (0,0077

< 0,0500). Berdasarkan hasil tersebut dapat diketahui bahwa variabel
volatilitas berpengaruh signifikan secara parsial pada perilaku herding di
BEI kelompok saham large-cap. Pada pendeteksian herding dalam

kelompok saham large-cap diketahui bahwa nilai koefisien Volt(Rm,t -

let)z menunjukkan hasil yang positif, hal tersebut berarti walaupun
memiliki rata-rata volatilitas yang cukup tinggi namun tidak selalu
membuat investor kelompok saham large-cap mempertimbangkan aspek
volatilitas untuk melakukan herding.

Penelitian yang dilakukan oleh Arjoon dan Bhatnagar (2017)
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pula tingkat herding. Hasil tersebut bertentangan dengan penelitian ini,
penelitian ini mengungkapkan bahwa di BEI, tingginya volatilitas tidak

menyebabkan peningkatan pada perilaku herding. Sebaliknya, tingkat
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volatilitas tidak menjadi variabel penting penentu perilaku herding di
Indonesia, yang berarti faktor pergerakan harga tidak menjadi faktor utama
dalam pembentukan perilaku herding di Indonesia, tetapi pada kelompok
saham large-cap masih terdapat investor yang menjadikan volatilitas
sebagai acuan dalam mengabaikan informasi yang dimiliki dan mengikuti
konsensus pasar, namun tidak dalam jumlah yang besar. Pernyataan
tersebut mengisyaratkan bahwa masih terdapat beberapa noise trader
dalam kelompok saham large-cap yang menyebabkan para investor

melakukan tindakan yang irasional.

1V.4.6 Pengaruh Simultan Market Portfolio Return (Rmy), Likuiditas (Liq¢),
Volatilitas (\VVol;) secara Signifikan terhadap Perilaku Herding (CSAD)

pada Kelompok Small-Cap
Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa market portfolio return
(Rm,t), Likuiditas- (Ligt)  dan Volatilitas (Vol;) secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap perilaku herding (CSAD) di BEI untuk
kelompok saham small-cap periode 2014-2018. Hasil analisis secara
simultan menunjukkan bahwa Fniwng kelompok saham small-cap sebesar
23,52820 dan nilai p-valuenya sebesar 0,000000. Nilai Fniung kelompok

saham small-cap lebih besar dibandingkan dengan nilai Fapel (23,52820 >
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2,77) dan p-value kelompok saham small-cap lebih kecil daripada nilai
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signifikansi 5% (0,000000 < 0,05). sehingga hipotesis pertama yang
menyatakan terdapat pengaruh simultan semua variabel independen (X)

terhadap variabel dependen (Y) kelompok saham small-cap dapat diterima.
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Nilai koefisien determinan (Adjusted R?) pada pengujian hipotesis ini
sebesar 69,61% yang mengindikasikan bahwa sebesar 69,61% perilaku
herding pada kelompok saham large-cap dipengaruhi oleh variabel market
portfolio return (Rm,t), Likuiditas (Ligt), dan Volatilitas (Volt) dan sebesar
30,39% dipengaruhi oleh variabel lain. Adanya pengaruh simultan ini
berarti bahwa investor cenderung mengesampingkan informasi pribadi
yang dimilikinya dan mengikuti keputusan investor lain ketika berhadapan
dengan market portfolio return, Likuiditas, dan Volatilitas dalam
pengambilan keputusan investasi.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Arjoon dan Bhatnagar (2017) yang meneliti dinamika herding pada
pasar saham Trinidad dan Tobago (TTSE) dan mendukung penelitian yang
dilakukan oleh Christie dan Huang (1995) dan Chang, Cheng, dan
Khorana (2000). Penelitian Arjoon dan Bhatnagar (2017) menyatakan
bahwa herding behavior pada kelompok saham berukuran lebih kecil akan
menyebabkan perilaku herding yang lebih besar. Hal tersebut tidak sesuai
dengan penelitian ini yang dibuktikan dengan koefisien determinan dari

kelompok saham small-cap lebih kecil dibandingkan dengan kelompok

saham large-cap, selain itu koefisien (Rm‘t—Rm_t)2 milik kelompok
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saham large-cap. Hal ini bisa disebabkan oleh berbagai macam sebab
salah satunya adalah lebih banyaknya saham kelompok large-cap yang

diperjualbelikan kepada masyarakat umum dibandingkan dengan saham

-
o
(g~

-2
—
S
[—
(=]

e
L% ]
o
=T
(-5}
| —_—

small-cap sehingga lebih banyak pula investor-investor yang tidak
profesional dan cenderung mengikuti keputusan pasar sehingga
menyebabkan tingkat perilaku herding pada kelompok saham small-cap
lebih rendah dibandingkan dengan perilaku herding kelompok saham

large-cap.

IV.4.7 Pengaruh Signifikan Market Portfolio Return (Rm,;) secara Parsial
terhadap Perilaku Herding (CSAD) Kelompok Small-Cap

Hasil penelitian ini diketahui bahwa kelompok saham small-cap

memiliki nilai taber [t (%)] (4292869 > 2,00324) dan p-value Rmt

kelompok saham small-cap lebih kecil dibandingkan dengan taraf
signifikansi 5% (0,0001 < 0,0500). Berdasarkan hasil tersebut dapat
diketahui bahwa variabel market portfolio return berpengaruh signifikan
secara parsial pada perilaku herding di BEI kelompok saham small-cap.

Pada pendeteksian herding dalam kelompok saham small-cap diketahui
bahwa nilai koefisien (R, ; — Rm,t)zmenunjukkan hasil yang negatif, hal

tersebut menunjukkan bahwa terdapat perilaku herding pada kelompok
saham small-cap. dengan terdeteksinya herding pada kelompok saham

small-cap dan juga large-cap mengindikasikan bahwa terdapat perilaku
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herding pada pasar saham Indonesia yang termasuk dalam pasar emerging
market.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh
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Chang, Cheng, Khorana (2000), Arjoon dan Bhatnahar (2017), serta
Chiang, Nelling, dan Tan (2013) yang menyebutkan bahwa perilaku
herding terdeteksi pada pasar saham emerging. Penelitian ini juga
bertentangan dengan penelitian Arjoon dan Bhatnagar (2017) yang
menyatakan bahwa saham dengan kapitalisasi pasar lebih kecil akan
menghasilkan perilaku herding yang lebih tinggi. Hal ini mengindikasikan
bahwa pelaku investasi pada kelompok saham small-cap di Indonesia lebih
bersikap rasional dibandingkan dengan pelaku investasi pada kelompok
saham large-cap. Hal ini bisa disebabkan oleh banyak sebab salah satunya
adalah banyaknya investor yang berasal dari masyarakat biasa dalam suatu
saham. Karena pada saham kelompok small-cap ditemukan market
portfolio return yang lebih rendah dibandingkan milik kelompok saham

large-cap.

IV.4.8 Pengaruh Signifikan Likuiditas (Liq;) secara Parsial terhadap
Perilaku Herding (CSAD) Kelompok Small-Cap

Berdasarkan hasil penelitian ini dapat diketahui bahwa variabel

likuiditas (Liqt) tidak memiliki pengaruh signifikan secara parsial terhadap

perilaku herding di BEI kelompok saham small-cap. Hal ini dibuktikan

dengan nilai thitung likuiditas kelompok saham small-cap lebih kecil dari

IVERSITAS

BRAWIJAYA

UN
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lebih besar dari taraf signifikansi 5% (0,1374 > 0,0500). Hasil ini juga

sejalan dengan hasil regresi yang menyatakan bahwa CSAD dengan

Liqt(Rm,t—Rm)2 bersifat - positif sehingga mengindikasikan bahwa
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perilaku herding pada kelompok saham small-cap tidak dipengaruhi oleh
likuiditas. Hal ini sejalan dengan penelitian Arjoon dan Bhatnagar (2017)
yang menyatakan bahwa semakin rendah likuiditas suatu saham akan
mengurangi tingkat perilaku herding.

Kelompok saham small-cap memiliki likuiditas yang lebih rendah
dibandingkan dengan kelompok sahal large-cap. Rendahnya likuiditas
pada kelompok saham small-cap dapat disebabkan lebih sedikitnya
investor yang terlibat dalam perdagangan di kelompok ini, Khususnya
investor individual yang berasal dari masyarakat umum. Rendahnya
likuiditas akan membuat investor individual tidak tergiur oleh saham
tersebut dan menyisakan investor-investor profesional didalamnya.
Semakin banyak investor profesional dalam kelompok saham, akan
mengakibatkan semakin rasional keputusan yang dibuat karena investor
akan mengambil keputusan berdasarkan pertimbangan yang matang dan
bukan ingin mengikuti konsensus pasar semata. Pengambilan keputusan
secara matang tersebut akan meminimalisir terjadinya irasionalitas dalam

pasar saham, sehingga pasar tersebut akan menjauh dari perilaku herding.
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IV.4.9 Pengaruh Signifikan Volatilitas (Vol) secara Parsial terhadap
Perilaku Herding (CSAD) Kelompok Small-Cap

Berdasarkan hasil pengujian pada penelitian ini diketahui bahwa
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variabel volatilitas kelompok saham small-cap yang berada pada tabel

sebesar 1,962287 dan p-value sebesar 0,0550. Nilai thiwng dan p-value

volatilitas kelompok saham small-cap kurang dari nilai tuaber [t (-;'5)]

(1,962287 < 2,00324) dan lebih dari taraf signifikansi 5% (0,0550 >
0,0500) Berdasarkan pernyataan tersebut dapat diketahui bahwa volatilitas
tidak berpengaruh secara parsial terhadap perilaku herding di BEI
kelompok saham small-cap. pada hasil regresi pun tidak ditemukan adanya

hubungan yang negatif antara CSAD dengan koefisien Volt(Rm,t —

let)z sehingga diketahui volatilitas tidak menyebabkan investor pada

kelompok saham small-cap melakukan perilaku herding.

Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Arjoon dan Bhatnagar (2017) serta Chian, Liu, Nelling, dan tan (2013)
yang menyatakan bahwa volatilitas akan mempengaruhi adanya perilaku
herding. Volatilitas tidak mempengaruhi kelompok saham small-cap
dikarenakan investor di BEIl yang tidak mengambil keputusan untuk
melakukan herding dengan mempertimbangkan aspek volatilitas yang
menjadi prioritas. dapat dilihat pula pada hasil dari kelompok saham large-

cap yang juga memiliki hubungan positif antara CSAD dengan koefisien
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V.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan pada penelitian ini dengan
tujuan untuk menganalisis perilaku herding pada bursa saham emerging
market pada periode 2014-2018, maka didapatkan kesimpulan berupa:

1. Berdasarkan hasil uji hipotesis H1 ditemukan bahwa terdapat perbedaan
kapitalisasi pasar antara kelompok saham large-cap dan kelompok saham
small-cap. Penelitian ini_ menyatakan bahwa data time series kelompok
saham large-cap dan kelompok saham small-cap tidak saling memiliki
keterkaitan satu dengan yang lainnya, sehingga hasil yang akan diambil
dari kedua kelompok sampel independen tersebut tidak terjadi bias dan
dapat dipercaya.

2. Hasil uji hipotesis Hz pengaruh market portfolio return (Rmt), Likuiditas
(Ligt), dan Volatilitas (Volt) terhadap perilaku herding (CSAD) kelompok
saham large-cap dengan periode pengamatan dari Januari 2014 hingga
Desember 2018 bahwa ditemukan pengaruh signifikan secara simultan dari
seluruh variabel independen terhadap variabel bebas untuk kelompok
saham large-cap. hal tersebut mengindikasikan bahwa perilaku herding
dalam kelompok saham large-cap dipengaruhi oleh ketiga variabel bebas
yang ada yaitu market portfolio return (Rmt), Likuiditas (Liqgt), dan juga

Volatilitas (Vo).
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3. Hasil uji hipotesis Hz pengaruh market portfolio return (Rmt) terhadap
perilaku herding di kelompok saham large-cap dengan periode

pengamatan dari Januari 2014 hingga Desember 2018 memberikan hasil

-
o
(g~

-2
—
S
[—
(=]

e
L% ]
o
=T
(-5}
| —_—

yang signifikan secara parsial. hal tersebut mengindikasikan bahwa
perilaku herding pada kelompok saham large-cap dipengaruhi oleh market
portfolio return (Rmt). Pada penelitian ini ditemukan pula

4. Hasil uji hipotesis Hs terkait pengaruh variabel likuiditas (Ligt) pada
perilaku herding kelompok saham large-cap memberikan hasil yang
signifikan secara parsial. hal tersebut berarti bahwa perilaku herding pada
kelompok saham large-cap dipengaruhi oleh likuiditas, dan semakin tinggi
likuiditas semakin tinggi pula tingkat herding dalam suatu pasar saham.

5. Hasil uji hipotesis Hs pengaruh volatilitas (\Volt) terhadap perilaku herding
pada kelompok saham large-cap periode pengamatan Januari 2014 hingga
Desember2018 menghasilkan nilai yang signifikan secara parsial. Hal ini
dapat diartikan bahwa perilaku herding pada kelompok saham large-cap
dipengaruhi oleh variabel volatilitas, namun tingginya volatilitas tidak
menjamin tingginya tingkat herding pada pasar saham.

6. Hasil uji hipotesis He pengaruh market portfolio return (Rmt), Likuiditas
(Ligt), dan Volatilitas (Volt) terhadap perilaku herding (CSAD) kelompok
saham small-cap dengan periode pengamatan dari Januari 2014 hingga
Desember 2018 bahwa ditemukan pengaruh signifikan secara simultan dari

seluruh variabel independen terhadap variabel bebas untuk kelompok
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dalam kelompok saham small-cap dipengaruhi oleh ketiga variabel bebas
yang ada yaitu market portfolio return (Rmt), Likuiditas (Liqgt), dan juga

Volatilitas (\Vol).
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7. Hasil uji hipotesis H7 Pengaruh market portfolio return (Rmt) terhadap
perilaku herding kelompok saham small-cap menemukan hasil yang
signifikan secara parsial. Hal ini berati perilaku herding pada kelompok
saham small-cap dipengaruhi oleh market portfolio return (Rmt). Tingkat
perilaku herding pada kelompok saham small-cap lebih kecil
dibandingkan dengan saham large-cap hal ini kemudian membantah
anggapan bahwa saham berukuran kecil akan memiliki tingkat rasionalitas
yang rendah.

8. Hasil uji hipotesis Hg pengaruh Likuiditas (lig:) terhadap perilaku herding
kelompok saham small-cap periode pengamatan Januari 2014 hingga
Desember 2018 menunjukkan bahwa likuiditas tidak mempengaruhi
adanya perilaku herding dalam kelompok saham small-cap. Pernyataan ini
didukung dengan hasil yang tidak signifkan secara parsial selama periode
pengamatan.

9. Hasil uji hipotesis Hg pengaruh volatilitas (\Volt) terhadap perilaku herding
pada kelompok saham Small-cap periode pengamatan Januari 2014 hingga
Desember2018 mengasilkan nilai yang tidak signifikan secara parsial. Hal
ini dapat diartikan bahwa perilaku herding pada kelompok saham small-

cap tidak dipengaruhi oleh variabel volatilitas.
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V.2 Saran
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka beberapa saran

yang dapat diberikan antara lain sebagai berikut:
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1. Bagi investor maupun calon investor agar dapat melakukan analisis secara
teknikal sebelum melakukan atau ketika akan melakukan investasi. Hal ini
dikarenakan dengan melakukan analisis secara teknikal dapat mengurangi
ketidakrasionalan yang terjadi dalam pasar saham khususnya di Indonesia
dan juga dapat mengurangi tingkat perilaku herding sehingga didapatkan
hasil yang maksimal dan lebih bisa diprediksi.

2. Bagi Perusahaan diharapkan agar lebih terbuka terhadap informasi-
informasi yang masuk dan keluar pada pasar saham, hal ini dilakukan
untuk mengurangi kecenderungan bagi para pelaku investasi untuk
melakukan herding pada pasar saham karena dengan terbukanya informasi
yang diberikan akan memberikan pertimbangan yang lebih matang untuk
melakukan analisis sebelum berinvestasi.

3. Bagi peneliti selanjutnya :

a. Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan
perbandingan dan juga referensi guna melakukan pengembangan dalam
meneliti perilaku herding khususnya pada pasar modal di Indonesia.

b. Diharapkan dapat mempertahankan jumlah sampel penelitian agar

keakuratan hasil penelitian tetap terjaga.
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LAMPIRAN

Lampiran 1. Data Pembagian Desil Kelompok Large-Cap dan Small-Cap

Market Capitalization

Rank | Desil —~ 0T 2014 Code | 2015 Code | 2016 Code | 2017 Code | 2018
1| 1 |BBCca |RP Rp Rp Rp Rp
320361 | HMSP | 437.356 | HMSP | 445498 | HMSP |550.185 | BBCA |634.620
2 1 |Humsp | RP Rp Rp Rp Rp
300.893 | BBCA |324.633 | TLKM |401.184 | BBCA |534545 |BBRI | 446.931
3. | 1 |Asn Rp Rp Rp Rp Rp
300590 | TLKM |312.984 |BBCA |378331 | TLKM |447552 | HMSP |431.540
4| 1 |mkm | RP Rp B Rp Rp
288.792 | UNVR |282.310 | ASIl | 335001 | BBRI |444.489 | TLKM |371.483
5 1 |BBRI |RP Rp ke Rp Rp
284522 | BBRI |279.027 | UNVR |296.044 |UNVR |427517 | UNVR |346.402
6 1 |Bvrl | RP Vet k8 Rp Rp
248.902 | ASIl | 242.901 | BBRI |285.132 |BMRI |369.600 | BMRI |340.725
771 1 [unvr | RP 7 ke Rp Rp
246449 | BMRI | 213675 | BMRI |267.382 | ASll | 336013 |ASlI | 332977
8 | 1 |pcas | RP R ke Rp Rp
145449 | GGRM | 105825 | GGRM |122.949 | BBNI |182.775 | BBNI | 162.467
9 | 1 |cerm | RP Rp Rp Rp Rp
116792 | BBNI | 92,126 | BBNI |102.003 | GGRM |161.239 | GGRM | 160.902
10| 1 |BBNI | RP Rp Rp Rp Rp
112,619 | INTP | 82183 | ICBP | 100.001 | UNTR |132.047 |ICBP |11.213
Rp Rp Rp Rp Rp
111 1 | SMGR 95091 |1cBP |78572 | UNTR |79.265 | TPIA | 107.001 | CPIN | 118.476
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Lampiran 1. Data Pembagian Desil Kelompok Large-Cap dan Small-Cap

Market Capitalization

Rank | Desil = 3T 5014 | Code | 2015 | Code | 2016 | Code | 2017 | Code | 2018
12 | 1INt | RP §r Rp Rp Rp
92031 | SMGR |67.619 |KLBF |71016 |ICBP |103.791 | TPIA | 105.664
13 | 1 | kB | RP Rp Al Rp Rp
85781 | PGAS |66543 | INDF |69585 | INTP |80.803 | UNTR | 102.019
1 | 1 |icep |RP Rp M Rp Rp
76385 | UNTR |63226 |TPIA |67876 | KLBF |79219 | BDMN |72.115
Rp Rp Rp Rp Rp
150071 JUNTR 6718 | KLBE | 61875 |PGAS |65452 | INDF | 66.951 | KLBF | 71.250
16 | 1 [crn | RP Rp N Rp Rp
61984 |EMTK |58.092 |INTP |56691 |BDMN |65947 |SMGR |68.212
17| 1 | INDF | RP Rp ke Rp Rp
50268 | LPPF | 51.355 | EMTK |56.259 | SMMA | 61766 | INTP | 67.919
Rp Rp Rp Rp Rp
18 1 1 1SCMA 151176 | TOWR |48.464 |SMMA |54603 | ADRO |59494 | BYAN | 66.250
191 1 [ssmr | RP R ke Rp Rp
47.940 | INDF | 45439 | SMGR |[54.422 | SMGR |58.722 | INDF | 65.414
2011 |mBIG | RP Ry e Rp Rp
46526 | SCMA | 45327 | ADRO |54216 |EMTK |53580 | INKP | 63.190
Rp Rp Rp Rp Rp
21 | 1 JEMTK | 13992 | cPIN |42635 |cPIN |50670 | TRIO |52015 | MYOR | 58.580
22 | 1 |eer | RP o Rp Rp Rp
43.769 | JISMR | 35530 | LPPF  |44434 | CPIN |49194 | SMMA | 55080
Rp Rp Rp Rp Rp
23 | 1 |BDMN | o937 | BSDE |34644 |SCMA |40940 |ISMR |46.450 |PGAS | 51.392
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Lampiran 1. Data Pembagian Desil Kelompok Large-Cap dan Small-Cap

Market Capitalization

Rank | Desil
M| P Code | 2014 | Code | 2015 | Code | 2016 | Code | 2017 | Code | 2018
Rp Rp Rp Rp Rp
24 | 1 |TOWR 1034 | sMMA [32106 | MYOR |36780 | MYOR |45.165 | PTBA | 49.539
Rp Rp Rp Rp Rp
2> | 1 |BXCL 141500 | ExcL |31176 | TOWR [36526 | PGAS |42.423 | EMTK | 47.376
26 | 1 |AALI | RP RP ¥ iy o
38.188 | BDMN |30.364 | BDMN |35203 | TOWR |40.812 | DNET | 46.665
Rp Rp Rp Rp Rp
27 L | MNCN 135561 | ISAT |29.887 | ISAT |35049 |BBTN |37.428 | MAYA | 44.350
28 | 1 [INnco | RP =P e ¥ b
36019 | AKRA |28334 |WSKT [34613 |SCMA |36262 |BRPT |42522
Rp Rp Rp Rp Rp
29 | 1 | ADRO | o3'asc | 1BIG | 28180 | BSDE |[33.778 | BYAN |35333 | ADRO |38.863
Rp Rp Rp Rp Rp
01 1 |BSPE 133161 | MYOR [27.278 | BIBR | 32542 | MKPI | 34609 | AMRT | 385825
Rp Rp Rp Rp Rp
31 | 1 |PTBA 128802 |MNCN [26482 |AALI | 32287 | BNGA |33588 | TOWR | 35.200
32 | 1 |pnBN | RP v 00 iy v
27771 | BYAN |26250 |JSMR |31.354 | PWON [32989 | TKIM |34.557
33| 1 |mer [P Rp e RP i
25179 | AALI | 24960 | PTBA |28802 |BSDE |32719 | MEGA |33.781
Rp Rp Rp Rp Rp
3 | L |PWON 1,/800 | AMRT |24084 |INCO |[28020 |DNET |31914 |MLBI |33712
Rp Rp Rp Rp Rp
| L [LPKR 123530 | PwoN | 23887 | SMBR |27.447 | EXCL |31.636 | INCO | 32392

v.T
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Lampiran 1. Data Pembagian Desil Kelompok Large-Cap dan Small-Cap

Market Capitalization

Rank | Desil
A PSR Code | 2014 | Code | 2015 | Code | 2016 | Code | 2017 | Code | 2018
Rp Rp Rp Rp Rp
B | L |SMAR 123265 |LPKR |23885 | PWON |27210 | BRPT | 31549 | JSMR | 31.064
37 | 1 |BTPN | RP Rp M Rp Rp
22838 | SMRA |23804 | AMRT [25953 | WSKT |20.998 | PWON | 29.859
Rp Rp Rp Rp Rp
8 1 |SMMA 1 o700 | wskT | 22666 | MNCN | 25055 | INKP | 20543 | SCMA | 27.342
Rp Rp Rp Rp Rp
89 1 1 |WIKA 150629 | MEGA |22578 | MLBI |24757 | LPPE  |29.179 |PNBN | 27.204
Rp Rp Rp Rp Rp
401 L0 I BYAN 15167 | CTRA |22383 | EXCL |24689 |TBIG |[29.114 | BBTN |26.629
sl 1 |isat | RP e % iy o
22007 | PNBN | 19547 | MKPI |24.416 | MLBI |28813 | ACES | 25554
Rp Rp Rp Rp Rp
42 1 L ISMRA 151929 |pTPP |18764 | AKRA [23951 |INCO |28716 |JPFA | 25212
43 | 1 |BNGA 155775  |ssms |18574 | pTPP | 23622 | PTBA |28341 |BSDE |24.155
Rp Rp Rp Rp Rp
4 1 L [AUTO o543 | MLBI |17.277 | NISP  [23511 | sMBR |27714 |1TMG | 22881
Rp Rp Rp Rp Rp
& | L |BMIR 150233 | ADRO |16473 | BN |22803 |PNBN |27.175 | wskT |22.804
Rp Rp Rp Rp Rp
46 | 2 |AMRT | 19357 | INCO |16426 | TBIG |[22566 | ISAT |26083 | BNGA |22.765
Rp Rp Rp Rp Rp
4] 2 |CTRA 118957 | DNET |16241 | ANTM |21508 | AKRA | 25440 | AALI | 22.759

QLT
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Lampiran 1. Data Pembagian Desil Kelompok Large-Cap dan Small-Cap

Market Capitalization

Rank | Desil
anx | P code | 2014 Code | 2015 Code | 2016 Code 2017 Code | 2018
Rp Rp Rp Rp Rp
48 | 2 IMYOR |06 | WIKA | 16234 |WIKA |21169 | AMRT |25330 | MKPI | 21334
49 | 2 |BNLI | RP Rp Rp Rp Rp
17706 | MKPI | 16.001 | BNGA |21024 | AALI |25310 |EXCL |21.162
50 | 2 |1tme | RP Rp Rp Rp Rp
17372 | BMTR |15.618 | CTRA |20593 |ITMG |23.38 | INAF |20.145
51| 2 |pp | RP Rp Rp Rp Rp
17312 | BNGA |14.804 | BYAN |20.000 |BJBR |23038 |BTPN |19.923
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249 1,6 .| FMI 1F.{2pzz TRST 8R;B MFIN 13(?07 GWSA 1F.{1p7o ADMG 13521
FVersit2 BlaNTATR 13500 GPRA 8?1) GWSA 13(?06 MLPT 13{)63 KBLV 13520
fiversitad Blaliij4va 13{)43 JAWA 82% SHID 13(5)02 FISH 1F.{1p52 KBLI 13510
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Lampiran 1. Data Pembagian Desil Kelompok Large-Cap dan Small-Cap

Market Capitalization
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Rank | Desil ™ Code | 2014 | Code | 2015 | Code | 2016 | Code | 2017 | Code | 2018
52| 6 |PsKT TR |inpe. o psicr | lsee oG | 1916 | skem | 1900
53 | 6 |6L0B | T | svor | sy crin. | 956 pEwA | 105 | pNin | 1186
5 | 6 |BCP | W aprr | sis coddl Js aiae |1o7a | srna | 1475
285 | 6 |INAF | T | voks! | 1s witm | o2 iHD 101 |eeri |15
256 | 6 |DEWA | Tos | gipp | 708 sor o WHEE |1or1 | mepa |14
257" B QR 13(?90 RAJA 7%?) SIPD 9?2 TRIM 13(?59 JIHD 131;337
258 | 6 | TRST 13(?67 LPGI 7%2 UNIC 9%% TRST 13(?50 TRST 13{)23
Shoetstiog D1l | niebeeias el Ulve e e awlows | o5 |poEs |1
260 | 6 |vico |70 | ins |70 e e ovin |10 | cwsa | 108
261 6 |INeC | By msn | 7es TRt | 842 vess |10 | pEwa |106
22| 6 |CKRA | s |scco | 706 svic | 8% aNaT | 1025 | AcsT | 1089
263 | 6 |MyoH | B0 | oum |7 etRA ios oEEe | 307 wone | 1o
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Lampiran 1. Data Pembagian Desil Kelompok Large-Cap dan Small-Cap

Market Capitalization
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el Desl Code 2014 Code 2015 Code 2016 Code 2017 Code 2018
gy 6 | KKGl 13(5)05 BVIC 7312 TPMA 8F;F2) BBNP 9R;F2) MLPL 13(?83
265 | 6 |DGIK | g el 720 rand Bl HiiRP | o51 BABP | 1078
266 6 |BSwD | I o nrold NRE | 957 PANS | 1044
267 | 6 |PTRO | G MDRN | 685 vico | st poEs | 051 anBR | 10%
268 | 6 | SKBM | ot Unsp | 656 i’ |10 NRCA | 546 SKLT | 1036
269 | 6 |GTBO | b VLA soe wiae (nhe e | gah LK | 1027
270 | 6 |BULL | g0 S— IR e e | sMDR | 1615
71 | 7 |FsH | PooL. | 673 co |son sBLD. | 8ot cc | 1005
272 | 7 |BEKS | g \CON. .| 630 SOvR |78 ALTO. | 850 wpc | s7o
felVersitas Brawuy: stLB BKDP GR;E GPRA 7%2 INDS 8F§F7) NRCA 9%2
274 | 7 |GDST | gif 680 | 650 REL | 767 ssp | 8% LTis | o
friVersital BaWhen?2 sFig NIPS 623 LCGP 7%% IPOL 8Fig VICO 9Fég
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Lampiran 1. Data Pembagian Desil Kelompok Large-Cap dan Small-Cap

Market Capitalization
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Rank | Desil = e T 2014 | Code | 2015 | Code | 2016 | Code | 2017 | Code | 2018
Ry 7 [ APES sFﬁ TPMA GR;F; INTA 722 INDR 8?2 WINS 9F§r2>
217 | 7 |czc0 | g i ety oANH 7% NbYa | oen ™MAs | ots
278 | |7 |KRAH | 7f A LAl U 2 | gy e | eon
29 | 7 |IATA | it U] | eoe A Uik WiRe | 7an RIM | 850
260 | 7 | AMAG | INTA | 585 / SR uiaga | 7an ALTO | 577
281 | 7 |ALTO | NDY | 595 e el wigva | P GDST | 885
262/| 7 |AGRO | 70 R sl S e vBss | ao4
I L UNIC 5%5 GMTD 7%2 JAWA 7%2 BULL 822
284 | 7 |NIps | e e i i | e EMDE | oot
fiversitas Blawiiay 72% BEKS 5%2 UNSP GRE;FE)S SKLT 7%2 JTPE 8F53|<O)
286 | 7 |BKDP | f Bt Linsos i, oo suLl | 75 CEKA | 81d
fitfersital BlaWija) 7%2 GSMF sFég ASSA 6%2 KBLV 7512 GDYR 7F;F5)
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Lampiran 1. Data Pembagian Desil Kelompok Large-Cap dan Small-Cap

Market Capitalization
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el Desl Code 2014 Code 2015 Code 2016 Code 2017 Code 2018
AR 7 | RANC 6%2 BRNA 522 GTBO 628 BATA 7F51F1) BATA 7F;g
269 | 7 |MUA |G cAmA | 551 Akl | 612 Lpet | 731 sBLD | 777
20| 7 8P| 8 e sat sl |58 e | wico | 761
291 | 7 |UNSP | g8 cLos’ | st vEMI | 598 GovR | 697 DART | 760
202 | 7 |PooL | o7 somi_| 5t sAsA | son GAMA | 691 Lcop | 73
203 | 7 |[JPE_| PANR | 540 SULl |50 AssA | ege NRU_ | 729
204 | 7| voks | o8 oy WikE MR wiava | 20 csvE | 700
205 | 7 |eovR |0 il e i e i | s savy | 683
296 | 7 |ADMG | b o NiPs. |50 BULL | 6ot HOFA | 662
207 | 7 |ommD | 58 OMRE | 524 ASRM. | 577 WOME | ¢85 SMOM | 650
28 | 7 |UNic | O NAF. |51 veAs |6l cosT | 6> TomA | 655
29 | 7 |BACA | b i Vg PR | 660 Lpoi | 628

96T



IVERSITAS

UN

Lampiran 1. Data Pembagian Desil Kelompok Large-Cap dan Small-Cap

Market Capitalization
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Rank | Desil = e T 2014 | Code | 2015 | Code | 2016 | Code | 2017 | Code | 2018
0 | 7 |INTA | o  F Lion |l e BNBA | 636
3L | 7 |HDTX | 58 A a0 R/ b e | eea MAMI | 6t
02| 7 |OMRE | 8 A son ool e Wiie | soo vEM | 606
303 | 7 |swvom | o et l] | amy W/ AL A2 | gon ssp | aoa
304 | 7 |DYAN | 0 Bvoe | o0 / SR WERIP | eon EKAD | 97
305 | 7 |RELL | b <BLL |47 e il wiava | 08 NS | 508
306 | 7 |PANR | B0 e e il 4 wiava | 28 6TBO | 508
07 | 7 |somu | 8 il il Wi e o | Y ARTA | 568
s08 | 7 |ees | 0 e N SDMU | 224 GAMA | 581
09 | 7| AKPL | o ATA. | 486 sKDP | 512 ADES. | 502 poL | srs
310 | 7 | ke | gF it Unios Btiioe, ke psKT | 518 ™A |5l
31| 7 | HomE | o s Uitiar oilop 1oy i | o1y ADES | 543
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Lampiran 1. Data Pembagian Desil Kelompok Large-Cap dan Small-Cap

Market Capitalization
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el Desl Code 2014 Code 2015 Code 2016 Code 2017 Code 2018
M2 7 |BAA |0 Whels Lo car | o e | 516 aisa | 5o
Blagl\ 7 |HOTL 5F§F3) SMDM 4%2 MDRN 5%2 GLOB 5%? SSTM 528
314 | 7 |Assa | oF A 420 canll 5 4B | 506 onse | o7
315 7 |PTis | 8 kol | ase SOMI 5 Wi | 490 spma | 504
316 | 8 |nep | P doin | 427 tRiM | 401 BAYU | 435 veas | s21
317 | 8 |eAmA | f NRU_| 408 ADMG | 450 AKPL | 495 pskT | 518
i R i L L2 eye: i ASRM_| 480 ENRG | 517
319 | '8 | INDR 5%5)1 BNBA 42?3 PLAS 4@2 EKAD 4%2 AKPI Sig
320 | 8 |siPD |8 <BRI. | 424 e e el JAWA | 510
21| 8 |osur | g HDEA | 424 soqa W mee | g e -
322 | 8 |ICON | b <Kl | 470 SMMT | 466 perl | 435 ASRM_| 501
323 | 8 |BRNA | 8 e eiE Uniop wiiore | 450 swmT_| 504
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Lampiran 1. Data Pembagian Desil Kelompok Large-Cap dan Small-Cap

Market Capitalization
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el Desl Code 2014 Code 2015 Code 2016 Code 2017 Code 2018
24| 8 |UoN | s R aa | lhise MAGP | 450 ATA | st
2 | 8 |TRIM | CEKA | 407 snBA | 457 sPvA | 4t PEGE | 496
326 | 8 |1TMA | o e 2 o onidd (e 24RE | at0 RANC | 41
s27.| 8 | APl | esTi | 363 o |4 ssTv | ass oPRA_| 470
326 | 8 | EMDE | b TRIM | 363 vace | 456 YULE | 4% HDTX | 454
20| 8 |macp | 0 LEAD_|360 8786 |4s0 SPRA | 410 MAGP | 450
330 | 8 |SQwMI 4318 ADMG 332 PTIS 43‘()) TPMA 4%54) CNKO 431?;
3| 8 |ceka | i it e s | pANR | atd
32 | 8 |BuDl |0 ASSA. 14D ST, e BUDI_ | 495 Bipp | 445
iverkitas BCOIN 422 KOBX 3R32 BIPP 438 GTBO 422 KBRI 4%54)
34| 8 |PNSE | o8 PNSE | 326 NRU | 417 NAGA | 419 suDI | 42
3 | 8 | KRl | o i@ Uniso Suirs | 419 skop_| 4ty
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Lampiran 1. Data Pembagian Desil Kelompok Large-Cap dan Small-Cap

Market Capitalization
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el Desl Code 2014 Code 2015 Code 2016 Code 2017 Code 2018
33% | 8 | WOMF | of e R ki Pt e | o8 el -
337 | 8 |ALDO | gh ka1 |13 spmal | 416 NRY | 397 «osi_| 405
3 | 8 | KOBX |0 This | a1 ARl {565 ARTI" | 300 suLi | 405
33018, |EST |0 el SUBI Wi | 300 RELL |30
340 | 8 | ARGO | b SrsN__| 301 omre |77 KBl | 384 ARTI | 392
31| 8 |NELY | PTRO_| 200 A | SRR | 73 CKRA | 388
e N I aMsR | 200 SMDM | 365 8786 |3 NAGA |38
313 1.8 o] DSFI 3F;F1) KOIN 2%2 TRIS 3?1) PSDN 3R68 SRSN 338
4 | 8 |BNBA | suDI | 283 CKRA | 307 GAR. | 367 PoLy | 374
5 | 8 |EKAD |0 BKGAD. Upsid ailiia Uroo 2 P AR | a7
6 | 8 |JECC |8 WOME | 276 ALDO |33 ASIT | 360 ALDO | 366
ilersites BlaR/aye 3R5Fi DYAN ZF\;FE)S NAGA 332 AKKU 3512 KOBX 3%2
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Lampiran 1. Data Pembagian Desil Kelompok Large-Cap dan Small-Cap

Market Capitalization
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el Desl Code 2014 Code 2015 Code 2016 Code 2017 Code 2018
348 | & |sHiD | JF L AYE7 apil I WeTe | s HotL | 360
49| 8 |NIKL |8 vAMI | 261 BAvU_ | 318 prsN | 331 cLoB | 380
B0 | 8 |YPAS | T 25 ocild |38 TBMs | 331 Lion_ | ab
L | 8 |FORU | 8 ckRral | 255 ARGO| 309 bris | 336 Tems | 331
352 | 8 |HDFA | F el SRl P o DYAN | 326
%3 | 8 |IKBI | sTAR | 200 suLL | 301 e vuie |ap
354 | 8 |1GAR | 2 R S i | 8 ARRUR| 2>
35 | 8 |sRSN | i e o s | ka1 | 16
36 | 8 |soma | o Lebae | o2t DSFI 205 KBLM. | 316 NELY | 315
857 1.8 .| BIPP 2%% TAXI 222 CLPI 2%2 GEMA 3?8 GZCO 3%?)
%6 | 8 |KARW | F MicE | 222 Leps | 277 SRsN_| 301 VRNA | 300
39| 8 |NAGA | ooy | i rive T - wiv | 206
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Lampiran 1. Data Pembagian Desil Kelompok Large-Cap dan Small-Cap

Market Capitalization
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el Desl Code 2014 Code 2015 Code 2016 Code 2017 Code 2018
368) 8 | ASRM 232 IGAR 2?2 LPL| 2F;F2) BAIJA 2%2 OKAS ZFSFSJ
s61 | 9 |mPmi | R ot (%} 211 Mice | 270 ARGO | 277 AKsl | 24
32| o |EWA | s o0 SEARR s BN | 205 ST o0
%3 | 9 |SKYB |8 LAPD | 196 KBLM | 260 NELY | 268 pGiK | 277
364 | 9| CLPI | 2,6 T o Fon NTD | 266 ARGO | 277
365 | 9 |STAR | b clpl oo e e cLpl | 265 pSON_| 276
366 | 9 | TIFA |0 psFi | 107 sicvs_| 216 «oBX_| 257 sBRM | 268
%7 | o |mm | P e iR o S - unsp | 288
%6 | 9 |poLy | PSON_| 177 SKLT | 213 VRNA | 200 Lpps | 268
39 | 9 |INDX |8 ARlifa U ERTX |/ai0 AL | 246 ABBA | 704
370 | 9 |Asom | of Ruls | 166 AL | 208 ovaN | 230 HomE | 263
71| 9 |wena | 8 v Upber Lo e vDRN | 226 A ot
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Market Capitalization
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el Desl Code 2014 Code 2015 Code 2016 Code 2017 Code 2018
72| 9 |mBTO |, s (v mira e e | 224 MDRN | 269
873 [ 9 | MICE 2R1F2) VRNA 1%8 MBTO 1%% KDSI 222 RBMS 2%%
374 | 9 |BMSR | 8 i | 150 TRA|'104 Lpps” | 220 AHAP | 250
375 | 9 |sKLT | f suLi | | 159 pson | 193 HOME | 220 ALMI | 246
376 | 9| PSON | % TRUS | 158 esmi |01 APl | 215 TRiS | 230
377 | ‘9| LaD | [oF SPMA_| 154 AsDM | 135 PEGE | 213 KOIN_| 228
378 | 9 | MIRA | [P B Sl ke 216 o B
S ite Blanions 1%2 TIFA 12?) PDES 1F;3F2) MICE lerc)) MICE 2F§F2)
380 | 9 [sul | b e Ly | o s B
finversitas B RS 1%% KBLM 1312 BMSR 1%2 MYTX 2%54) ASIT 2?%
382 | 9 [Lmpl | 78 o | gy o | sAA | 208
%3] 9 |mMs | 8 o g Lo B LeAD | 200
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Market Capitalization
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el Desl Code 2014 Code 2015 Code 2016 Code 2017 Code 2018
3| 9 |KBLM | O Wiz Lo AHAP. [liea MIRA | 196 auls | 200
385 | 9 |RIGS | PUDP 1%2 TIFA 1%2 DSFI 1%? APII 2%'8
3 | 9 |ABBA | [ ABBA | 135 coln | ASDM. | 195 LAPD. | 156
37| o |TRUS | bron /1| 136 TRUS | 154 sare | 138 MIRA | 195
38 | o |RUIS | poLy | 135 i werA | 179 BvsR_| 197
30| 9 |AsBl | NAL L1 VRNA |15 BB | 179 cipl | 19
o I L o FORU. |1 RUIS | 179 TAxi | 103
st | 9 |mmsm | WEAN R oy | 177 Mol 150
s2 | 9 |ARTI | [ Niicie Ui ALKA |18 GoLD | 1% psFl | 13
fiivernsitas Blawiay: 1F:3F1) ALMI 1F§F2) KDSI 132 ARTA 1F;F2) PTIS 13%
394 | 9 | MRAT | 8 ccap W — Tl N
35| 9 |ARTA |18 Fiegn Upber e Anap_ | 160 coLp | 170
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el Desl Code 2014 Code 2015 Code 2016 Code 2017 Code 2018
36 | 9 |kpsi | v Rt coly s Sl o a0
37 | 9 |Pupp | b LvP1 | 118 LvP1 | 13 ALKA | 155 esTi | 163
98 | 9 |PRAS | B Tems | 116 WEHA |15 esT | 105 ERTX_ | 160
3% |9 |PEGE |0 el 10 SERA | el ane A
A00:1\sit=0% | LPIN 1%2 GEMA 1%2 DPNS 122 TIRA 1%2 MYTX 1F;>F5)
41| 9 |pDES | RicY | 10) asal |13 bt |15 ALKA | 189
402 | 9 |cEMA | 2 apll |5 TR | ERTX | 160 T | 146
403 | 9 |wico |2 e o R e | T
aoa 13 .| OCAP 132 DEFI 9Fép PUDP 132 PUDP 13% PICO 132
405 | 9 APl | P AT |oa, ARTA {125 MBTO | 144 NTD | 120
406 | 10 | ssTM | Of kAL |90 PRAS | 119 sopc_ | 140 PoLl | 136
407 | 20 | AP | 8 Aksl o BIMA |rito LPIN. | 136 veTo | 138
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]| Dol Code 2014 Code 2015 Code 2016 Code 2017 Code 2018
408 10" | DPNS Eg MRAT 8F\S))p OCAP ﬁF?) ABBA 122 WEHA 1§F5)
diikd 10| MAMI 1I?LF5) PRAS S%p LPIN 1?5) ALMI lF\;?S BCIP 1F§F7)
g 10| HADE 1ng GOLD 8RE)3p ALMI ﬁg PICO 128 TIRA 12?
4l R\ | RICY 1ng TIRA 8§p ASJT 1?2 CTTH 132 LPLI 12%
s 104 INA 15[2 BTON 7R8p TMPO l%FS) OCAP 1R1F7) PRAS 122
e 10| ERTX 1F§)?L KDSI YF;p PYFA 1%2 DPNS 15[2 SAFE 1%2
4 10| BTON 9F\;p ASBI 7F\;p PTSN 1%2 RIGS lI?LI(?) SDPC 12?[
i 10 el 9§p AKKU 7R(,5p HADE 1%2 APLI l%g RIGS 1F22LF5)
it Spj ERA 9R1p ETWA 7F\&)3p RIGS 1%91 TAXI 1%? APLI 15[91
it i FIco 9R1p MYTX 7R;p RICY QRS;p HADE 1%2 INCI 1?2)
fhitfersitds B AT 9Fé)p ALKA 7§p CTTH 9Ff3p TRUS 1%2 ICON 1%?
fiversitad B SOLD sFép PICO 7§p BTON 9Fip sQMmI 1%% HADE 1%2
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Market Capitalization
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el Desl Code 2014 Code 2015 Code 2016 Code 2017 Code 2018
420 | 10 | AsiT | P e R axsi i el R :cc
421 | 10 |TIRA | et |60 MRAT |50, pvEa |58 RicY | 108
42| 10 | TMPO | P WO 6 MYTX_ |55 RicY. |96 oPNS | 105
43 | 10 | TRT | F rivo |65 okas |83 miRT |90, PvEA | 101
424 | 10 | DEFI | P & et e e o o ol o
425 | 10 |CcTTH | P TRIL |60 ewa |79 siva | gy asel|a7
426 | 10 | VRNA | P PvEA |60 il |7 sToN |81 erwa |78
427 | 10 | AKKU | P NDX_ [t D |37 RBMS | 78, wcl |7
428 | 10 | MYRxP| P MYRXP | 55 siva |73 pol |76 MRAT |77
429 | 10 |PYFa | P NG |se. <oNL_ |70, NGl |74 ocap |78
430 | 10 | TRIL | P | e W wm - |7 SQMI .
431 | 10 |RIMO | P o i onipe | 67 o BN
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el Desl Code 2014 Code 2015 Code 2016 Code 2017 Code 2018
432 | 10 |sppc | oF MTSM. L wico | lfés MTSM. | 61 BAPA | 72
433 | 10 | LMSH | 2P avme | Pl o/ LmsH_ |61 wn |71
434 | 10 | eNTX | P S MYRXP | e, | v P
45| 10 |BiMA | F sopc_ |50 LmsH_ |57 iU |60 TRT |63
436 | 10 | SIMA | 3f ™PO |50 KA |5 BUAS |55 L |60
437 | 10 | PKPK | 3P AMs_|ab Nel | ForU_ |58, pLAS |50
438 | 10 |PGLI | P i WG SAFE by sAPA |53 somu_| 57
439 | 10 | IND | 3P R oo IR | ch MYRXP | 56
440 | 10 | iNct [ 3P SAFE |go, N MYRXP | 56 LMSH |56
uL| o |Ams | P qici_|ss. Lmas_ |30, AlMS, |55 MTSM |52
42| 10 |Lvas | PoLl |3t NDX_ |39 <ARW |53 ForU_ |51
443 | 10 |sAFE | 3P o Lol <oNi_| st <ARW | 25
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(.- Market Capitalization
Code 2014 Code 2015 Code 2016 Code 2017 Code 2018
Rp Rp Rp Rp Rp
448 | 10 |KIC | D BIMA  Lgh BAPA [33 LMAS | 49 LMAS | 46
Rp Rp Rp Rp Rp
445 | 10 | WAPO ] 33 PKPK |30 PKPK |30 KICI |47 WAPO | 44
Rp Rp Rp Rp ~P
Adeeip\LO | BAPA 1 o3 WAPO | 28 PGLI |28 BIMA |42 SIMA | 41
Rp Rp Rp Rp Rp
AdversiQl |YULE ] o cMpP. | 23 WAPO | 28 WAPO | 41 AIMS | 40
Rp Rp Rp Rp Rp
Rp Rp Rp Rp Rp
LD T QRE | 27 YULE |21 UNIT |27 INDX | 40 BIMA |34
Rp Rp Rp Rp Rp
450 | 10 ] KONI' | o RBMS |21 CMPP_ | 25 CNTX |33 CNTX | 33
Rp Rp Rp Rp "p
mverkitas BN | 24 UNIT |20 YULE |18 UNIT |17 UNIT |19
imcersitas BRSO |l JKSW__| 10 KSW | 11 KSW_| 14 KSW |9
Keterangan :
[ ] :Kelompok Large-Cap
— Kelompok Small-Cap
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Lampiran 2. Return Individu Bulanan Saham ROTI

Bulan Jihun
2014 2015 2016 2017 2018

Januari 0,001884849 -0,000172705 0,00343214 -0,000393561 0,000811714
Februari 0,004666081 -0,005706529 -0,004222141 -0,000430367 -0,002474509
Maret -0,001839985 -7,54157E-05 0,002067589 -0,000587727 -0,000871589
April -0,000434343 -0,002862002 0,006150405 0,003729433 0,002160505
Mei 0,008721125 0,005648006 -0,000821461 -0,006005188 -0,006076179
Juni 0,005851169 -0,004439697 0,004941171 -0,007341379 -0,006914043
Juli -0,004425465 0,001659655 -0,00014759 0,00101412 0,000540361

Agustus -0,003634141 -0,000979952 0,001558044 -0,000990121 0,00131295
September -0,002806694 0,001268893 0,002299697 0,001651007 0,006162719
Oktober 0,00378366 0,001194144 -0,000656955 0,000533407 -0,001938363
November -0,001167911 0,003430654 -0,005292329 5,19712E-05 0,003469481
Desember 0,007101711 -0,000391814 0,004314192 0,00023013 0,003058406
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Lampiran 3. Return Individu Bulanan Saham ABBA
Bulan Tahur
2014 2015 2016 2017 2018

Januari -0,001089387 -0,001200651 0 1,78253E-05 1,70503E-05

Februari 0,001001023 0,003557996 0 0,000256723 0
Maret -0,006669063 -0,005400639 1,86741E-05 0 0,000157685
April 0,000567533 -0,001585837 1,86741E-05 0 0,029393273
Mei 0,00038117 -0,00097166 5,88235E-05 1,96078E-05 -0,011044435
Juni 0,00097836 7,46965E-05 0 0 -0,009162931

Juli 0,000892352 0 0 1,86741E-05 0

Agustus -0,005570785 0 0 3,41006E-05 0
September -0,003029389 0,002951857 0 0 0,071871171
Oktober 0,006013336 -0,00151359 0 0 -0,019607757
November -0,003214475 0 0 0 -0,014328953
Desember -0,003387683 0 1,96078E-05 0 0,018251266
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Lampiran 4. Market Return Bulanan Kelompok Saham Large-Cap

Bulan Jhun
2014 2015 2016 2017 2018

Januari 0,001660158 0,000558017 -0,000367031 0,000227909 0,002991723
Februari 0,002369758 0,001495098 0,001493849 0,000941605 -5,1256E-05
Maret 0,002794693 -6,25599E-05 0,001984109 0,000900071 -0,002338637
April 0,000237972 -0,00290494 0,001218403 0,000781877 -0,000906294
Mei 0,000770885 0,001578309 -9,43399E-05 0,000107628 0,013312223
Juni -0,000600021 -0,002552316 0,002562226 0,000290298 -0,001977194
Juli 0,00211596 -0,001079715 0,003891464 0,000388305 0,000821947
Agustus 0,000854562 -0,004024216 0,002069314 0,000406046 0,001066626
September -0,000484184 -0,001910561 -0,000458293 -0,000465364 -0,000458028
Oktober -0,000323973 0,003746419 0,000460094 0,001455295 -0,001825144
November 0,000833813 0,000169997 -0,001010558 -0,001081523 0,001930556
Desember 0,001285595 0,001139297 0,000950794 0,001090742 0,001542155
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Lampiran 5. Market Return Bulanan Kelompok Saham Small-Cap

Bulan Jihun
2014 2015 2016 2017 2018

Januari 0,000144984 -0,000851436 0,000716013 0,0028462 0,003220085
Februari 0,000753594 -0,000290966 0,002067362 0,002213243 0,002936782
Maret 8,5324E-05 -0,000270854 0,001428592 0,002827874 0,002684132
April 0,000967963 -0,000937675 0,000520501 0,002212621 0,001840458
Mei 0,000566082 0,000501778 0,001896628 0,00127044 9,58273E-05
Juni -0,000513436 0,00012839 0,002644755 0,00181489 -0,00118469
Juli 0,000756464 -0,0004028 0,004173573 0,000519868 0,001343616
Agustus 0,002737981 -0,001442692 0,002198454 0,002725115 0,000577085
September 0,001308972 -0,00010036 3,28187E-05 0,000861692 0,001535018
Oktober 0,000557303 7,07254E-05 0,000815637 0,001135164 -0,001230282
November 0,001019161 -0,000753438 0,001325176 0,001413306 0,001469443
Desember 0,001215255 0,000552466 -0,000161706 -0,000581299 0,001994589
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Lampiran 6. Likuiditas Bulanan Saham ROTI

Bulan Jihun
2014 2015 2016 2017 2018

Januari 0,00027 0,00045 0,00036 0,00022 0,00025
Februari 0,00095 0,00097 0,00048 0,0002 0,00012
Maret 0,00059 0,00066 0,00099 0,00041 0,00043
April 0,00051 0,002 0,00044 0,00025 0,00012
Mei 0,00056 0,0008 0,00037 0,00048 0,00023
Juni 0,00045 0,00076 0,00028 0,00134 0,0002
Juli 0,00034 0,00034 0,00046 0,00085 0,00048
Agustus 0,00138 0,00032 0,00076 0,00066 0,00043
September 0,0006 0,00016 0,00029 0,00063 0,00057
Oktober 0,00062 0,00059 0,00053 0,00046 0,0001
November 0,00069 0,00037 0,00049 0,00031 9,8E-05
Desember 0,00121 8,7E-05 0,00028 0,00015 0,00012
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Lampiran 7. Likuiditas Bulanan Saham ABBA

Bulan Jihun
2014 2015 2016 2017 2018

Januari 0,000821 0,000103 1,2E-06 1,02E-05 0,00011
Februari 0,000301 0,000231 3,99E-08 0,000264 1,18E-05
Maret 0,000102 0,000133 6,05E-05 1,98E-06 0,001319
April 5,36E-05 0,000133 8,86E-06 1,14E-05 0,005813
Mei 2,7E-06 2,73E-05 8,71E-06 4,84E-05 0,004936
Juni 3,89E-05 5,54E-05 2,09E-06 1,22E-06 0,001159
Juli 6,54E-06 1,29E-06 5,52E-06 7,43E-06 0,000114
Agustus 0,000142 1,72E-06 1,67E-06 3,53E-05 2,2E-05
September 0,000154 5,61E-05 2,01E-05 2,57E-05 0,031658
Oktober 0,000116 5,92E-05 2,88E-06 1,9E-05 0,021562
November 0,000105 1,75E-06 2,51E-05 0,000205 0,00415
Desember 0,000385 7,22E-06 0,000613 7,92E-06 0,014955
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Lampiran 8. Likuiditas Bulanan Kelompok Saham Large-Cap

Bulan Jihun
2014 2015 2016 2017 2018

Januari 0,00173403 0,001534777 0,00118992 0,000969979 0,001141421
Februari 0,001983831 0,00158358 0,001294841 0,001234675 0,001004797
Maret 0,002137299 0,001552209 0,00118499 0,001318092 0,000887726
April 0,002039864 0,001641722 0,00089827 0,001098637 0,000505035
Mei 0,001866196 0,001388564 0,00115293 0,001341755 0,000991268
Juni 0,001272315 0,001203177 0,001332457 0,000680141 0,000725465
Juli 0,001812939 0,001272171 0,00163411 0,000985721 0,000918654
Agustus 0,001510283 0,001416678 0,00173595 0,000927646 0,000949603
September 0,001388345 0,001490061 0,00132123 0,000843861 0,000875014
Oktober 0,001373486 0,00230067 0,001222646 0,001090685 0,001030288
November 0,001311662 0,001934766 0,00170082 0,001219281 0,001270769
Desember 0,001515052 0,001513568 0,001416585 0,000893959 0,001079073
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Lampiran 9. Likuiditas Bulanan Kelompok Saham Small-Cap

Bulan Jihun
2014 2015 2016 2017 2018

Januari 0,000893796 0,000921284 0,000486011 0,002744594 0,001330736
Februari 0,001048317 0,000627466 0,000710533 0,003210747 0,00135882
Maret 0,000897096 0,000594103 0,000649448 0,002365548 0,002465324
April 0,000819389 0,000605405 0,000363324 0,002483005 0,003965313
Mei 0,000664697 0,000699877 0,000765011 0,001674956 0,001911043
Juni 0,000467025 0,00051383 0,000659505 0,001111096 0,000831846
Juli 0,000567338 0,00035411 0,001181143 0,001190187 0,00124438
Agustus 0,001301964 0,000727516 0,001540091 0,001553702 0,001150813
September 0,001022184 0,000455449 0,001033058 0,001402547 0,001584697
Oktober 0,000937567 0,000595814 0,00068671 0,001760527 0,00145476
November 0,001241994 0,000396589 0,002033034 0,001851411 0,001008419
Desember 0,001671962 0,000285507 0,001780639 0,001014693 0,000651884
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Lampiran 10. Normalisasi 0, u, d, ¢ Bulan Mei 2016 Saham ROTI

Tanggal 0 u d c
03/05/2016 0 0,021053409 | -0,007117468 | -0,007117468
04/05/2016 0 0,052185753 | -0,025317808 | 0,038533664
09/05/2016 0 0,027120306 | -0,013841051 | 0,013652089
10/05/2016 0 0 -0,027493141 | -0,020548668
11/05/2016 | 0,017153079 | 0,003395589 | -0,017153079 0
12/05/2016 0 0,05299253 | -0,003407158 | 0,02684725
13/05/2016 0 0,02291426 | -0,02684725 |-0,023451661
16/05/2016 0 0,016807118 | -0,027493141 | -0,010221554
17/05/2016 0 0,016978337 0 0,016978337
18/05/2016 0 0 -0,027305451 | -0,020408872
19/05/2016 0 0 -0,045702153 | -0,042111485
20/05/2016 0 0,010695289 0 0,003577821
23/05/2016 0 0,014184635 | -0,007168489 | 0,003565066
24/05/2016 | 0,003552402 | 0,007067167 | -0,017889565 | -0,014285957
25/05/2016 | 0,003590668 | 0,031748698 | -0,003590668 | 0,003577821
26/05/2016 0 0,038533664 0 0,03509132
27/05/2016 0 0,006872879 | -0,010398707 | 0,003442344
30/05/2016 0 0 -0,020834087 | -0,020834087
31/05/2016 0 0,006993035 | -0,010582109 | -0,003514942
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Lampiran 11. Normalisasi o, u, d, ¢ Bulan Mei 2016 Saham ABBA

219

Tanggal 0 u d c
03/05/2016 0 0 0 0
04/05/2016 0 0 0 0
09/05/2016 0 0 0 0
10/05/2016 0 0 0 0
11/05/2016 0 0 0 0
12/05/2016 0 0,019802627 0 0
13/05/2016 0 0,019802627 0 0,019802627
16/05/2016 | -0,019802627 0 0 0
17/05/2016 0 0,019802627 0 0
18/05/2016 | 0,019802627 0 -0,019802627 0
19/05/2016 0 0 0 0
20/05/2016 0 0 0 0
23/05/2016 0 0 0 0
24/05/2016 0 0 0 0
25/05/2016 | -0,019802627 0 0 0
26/05/2016 0 0,019802627 0 0,019802627
27/05/2016 | -0,019802627 0 0 0
30/05/2016 0 0 0 0
31/05/2016 0 0 0 0
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Lampiran 12. 6RS? Saham ROTI dan ABBA Bulan Mei 2016

220

Tanggal o ROTI % ABBA
03/05/2016 0,000593093 0
04/05/2016 0,002329024 0
09/05/2016 0,000745796 0
10/05/2016 0,000190925 0
11/05/2016 0,000305758 0
12/05/2016 0,001488586 0,000392144
13/05/2016 0,001153603 0
16/05/2016 0,000929124 0
17/05/2016 0 0,000392144
18/05/2016 0,000188314 0,000392144
19/05/2016 0,000164101 0
20/05/2016 7,61234E-05 0
23/05/2016 0,000227578 0
24/05/2016 0,000215373 0
25/05/2016 0,000920128 0
26/05/2016 0,000132646 0
27/05/2016 0,000167507 0
30/05/2016 0 0
31/05/2016 0,000148268 0
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Lampiran 13. Vrsdan Vyz Saham ROTI dan ABBA Bulanan

221

Tanggal VrsROTI VvyzROTI VrsABBA VvzABBA
01/01/14 | 0,019381156 | 0,020749551 0,031773 0,033385647
01/02/14 | 0,023386423 0,02396572 0,067013 0,070368267
01/03/14 | 0,019651007 | 0,021788958 0,053039 0,070663943
01/04/14 | 0,023060551 | 0,028866655 0,049613 0,054018828
01/05/14 | 0,027243464 0,03062375 0,064528 0,068763244
01/06/14 | 0,028811205 0,03443299 0,0554 0,069760242
01/07/14 | 0,025768794 | 0,032059545 0,058289 0,062002072
01/08/14 0,02204874 0,027150301 0,084513 0,087571016
01/09/14 | 0,029427756 | 0,032122918 0,043269 0,048366591
01/10/14 | 0,023039284 | 0,027845225 0,088643 0,121880014
01/11/14 | 0,019071367 | 0,021490987 0,077022 0,082163696
01/12/14 | 0,025214036 | 0,025661049 0,050105 0,055032162
01/01/15 | 0,018140629 | 0,019041978 0,045841 0,050684428
01/02/15 | 0,014467209 | 0,016630921 0,064245 0,066876205
01/03/15 | 0,023128835 | 0,028798894 0,030012 0,03742647
01/04/15 | 0,023125127 | 0,025106393 0,035219 0,038041638
01/05/15 | 0,017554291 | 0,018050397 0,014229 0,016844091
01/06/15 | 0,018100594 | 0,018230844 0 0,013565128
01/07/15 | 0,022272641 0,02364431 0 0,004582686
01/08/15 | 0,021639932 | 0,025169713 0 0

01/09/15 | 0,017010866 | 0,017758286 0,04042 0,043290684
01/10/15 | 0,021903555 | 0,022748925 0,042819 0,053327657
01/11/15 | 0,024457009 | 0,025150769 0 0,006003642
01/12/15 | 0,016336348 | 0,017448565 0,007595 0,009720844
01/01/16 | 0,019253062 | 0,019666142 0 0

01/02/16 | 0,020972903 0,02263269 0 0
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Lampiran 13. Vrsdan Vyz Saham ROTI dan ABBA Bulanan

222

Tanggal VrsROTI VvyzROTI VrsABBA VvzABBA
01/03/16 | 0,016070972 | 0,016982984 0,051336 0,05131594
01/04/16 | 0,017422367 | 0,019715198 0,007485 0,011418763
01/05/16 | 0,022600273 | 0,022914768 0,00767 0,01169996
01/06/16 | 0,018814125 | 0,019060697 0 0
01/07/16 | 0,023057043 | 0,023632645 0 0
01/08/16 | 0,019563033 | 0,020937474 0 0
01/09/16 | 0,020510377 | 0,021320525 0 0
01/10/16 0,02125532 0,021734015 0,004321 0,004286802
01/11/16 | 0,025194562 | 0,025195092 0,005971 0,00729407
01/12/16 | 0,013218809 | 0,017683845 0,009901 0,012554431
01/01/17 | 0,025782801 | 0,025922219 0,004222 0,006018031
01/02/17 | 0,009722384 | 0,009794852 0,040647 0,042609222
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Lampiran 14. Vyz Bulanan Kelompok Saham Large-Cap

Bulan Jihun
2014 2015 2016 2017 2018

Januari 0,024216365 0,02214838 0,022091064 0,02159927 0,022405719
Februari 0,019370964 0,020589396 0,023534544 0,019730942 0,022855006
Maret 0,02319856 0,022254653 0,021212088 0,022165337 0,023739052
April 0,020625255 0,024044747 0,032246092 0,020830335 0,024766095
Mei 0,026608704 0,023534899 0,02375134 0,023768947 0,043819989
Juni 0,024359647 0,024397761 0,020853881 0,017378297 0,021571968
Juli 0,02949633 0,022006624 0,023529731 0,019216017 0,026564416
Agustus 0,027423987 0,034427726 0,026279816 0,019584333 0,023935328
September 0,028504263 0,026801893 0,024222082 0,0203556 0,022422008
Oktober 0,032828007 0,026900382 0,020126544 0,021713374 0,024552052
November 0,030902584 0,024027201 0,024917297 0,019998775 0,022900313
Desember 0,023025974 0,023357516 0,021466432 0,022024396 0,022166029
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Lampiran 15. Vyz Bulanan Kelompok Saham Small-Cap

Bulan Jihun
2014 2015 2016 2017 2018

Januari 0,045734412 0,031155956 0,035152254 0,042767183 0,044034396
Februari 0,03016694 0,026348332 0,036182179 0,046113156 0,043689538
Maret 0,029554167 0,026556288 0,038099519 0,049007657 0,049059805
April 0,027473047 0,030803807 0,03262196 0,044925488 0,050755298
Mei 0,031017563 0,035472974 0,033443854 0,050166347 0,057160903

Juni 0,033612092 0,033891463 0,033600731 0,038637385 0,0463793
Juli 0,036575431 0,029721438 0,043076149 0,047197641 0,057557248
Agustus 0,043709297 0,038940424 0,040113249 0,046664412 0,043748634
September 0,03949932 0,030826882 0,035495339 0,039926059 0,047948074
Oktober 0,040274067 0,030987911 0,037370189 0,041993434 0,050096838
November 0,04478119 0,029471055 0,039017329 0,040392639 0,049275071
Desember 0,034964164 0,031293676 0,038914844 0,040522637 0,051528975
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Lampiran 16. CSAD Bulanan Saham ROTI dan ABBA

225

Tanggal CSADROTI CSAD ABBA
01/01/14 0,000002293 1,40269E-05
01/02/14 0,000023432 2,8117E-06

01/03/14 0,000047293 7,67544E-05
01/04/14 0,000006860 4,55035E-06
01/05/14 0,000081125 2,10127E-06
01/06/14 0,000065828 1,69522E-05
01/07/14 0,000066749 1,54417E-06
01/08/14 0,000045803 9,44178E-05
01/09/14 0,000023699 4,92996E-05
01/10/14 0,000041915 6,20004E-05
01/11/14 0,000020426 4,81095E-05
01/12/14 0,000059348 5,23061E-05
01/01/15 0,000007456 3,96835E-06
01/02/15 0,000073486 4,37382E-05
01/03/15 0,000016026 5,8293E-05

01/04/15 0,000000438 7,36549E-06
01/05/15 0,000041528 1,67436E-05
01/06/15 0,000019259 6,10152E-07
01/07/15 0,000027953 4,57727E-06
01/08/15 0,000031064 1,63942E-05
01/09/15 0,000032443 3,46843E-05
01/10/15 0,000026044 1,80036E-05
01/11/15 0,000033272 8,5618E-06

01/12/15 0,000015624 6,27803E-06
01/01/16 0,000038767 8,13651E-06
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Lampiran 16. CSAD Bulanan Saham ROTI dan ABBA

226

Tanggal CSADROTI CSAD ABBA
01/02/16 0,000058326 2,34927E-05
01/03/16 0,000000852 1,60218E-05
01/04/16 0,000050327 5,70257E-06
01/05/16 0,000007420 2,08841E-05
01/06/16 0,000024275 3,0054E-05
01/07/16 0,000041215 4,7427E-05
01/08/16 0,000005217 2,49824E-05
01/09/16 0,000028143 3,7294E-07
01/10/16 0,000011398 9,26861E-06
01/11/16 0,000043692 1,50588E-05
01/12/16 0,000034320 2,06038E-06
01/01/17 0,000006342 3,21406E-05
01/02/17 0,000014000 2,22332E-05
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Lampiran 17. CSAD Bulanan Kelompok Saham Large-Cap

Bulan Bl
2014 2015 2016 2017 2018

Januari 0,000038467 0,000031076 0,000041554 0,000026874 0,000042950
Februari 0,000031957 0,000036560 0,000039690 0,000028138 0,000023460
Maret 0,000033981 0,000034370 0,000031762 0,000032820 0,000030574
April 0,000026381 0,000037774 0,000036614 0,000033461 0,000031763
Mei 0,000028832 0,000036081 0,000031607 0,000032818 0,000271179
Juni 0,000019957 0,000033464 0,000029345 0,000020293 0,000041218
Juli 0,000029562 0,000038467 0,000055636 0,000031714 0,000035775
Agustus 0,000024307 0,000045866 0,000045319 0,000025294 0,000033189
September 0,000030015 0,000037951 0,000026431 0,000027218 0,000026555
Oktober 0,000032838 0,000044759 0,000030398 0,000032696 0,000033685
November 0,000029436 0,000041531 0,000037422 0,000027210 0,000046072
Desember 0,000037477 0,000044494 0,000034699 0,000028348 0,000036007
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Lampiran 18. CSAD Bulanan Kelompok Saham Small-Cap

Bulan sl
2014 2015 2016 2017 2018

Januari 4,01989E-05 3,05977E-05 4,02698E-05 6,02501E-05 5,13905E-05
Februari 3,1008E-05 3,08558E-05 5,1481E-05 6,00336E-05 4,71196E-05
Maret 3,33335E-05 2,81496E-05 4,23835E-05 5,63592E-05 6,73135E-05
April 3,79362E-05 3,76654E-05 3,63268E-05 6,98316E-05 5,92232E-05
Mei 3,66338E-05 4,1065E-05 4,60139E-05 6,14736E-05 6,30484E-05
Juni 2,74662E-05 3,64467E-05 4,8833E-05 5,61703E-05 5,25713E-05
Juli 3,42007E-05 3,08823E-05 7,54025E-05 4,71238E-05 4,75125E-05
Agustus 5,6945E-05 4,83161E-05 6,29195E-05 7,14095E-05 4,63814E-05
September 4,2899E-05 3,79284E-05 3,31515E-05 4,88205E-05 5,42723E-05
Oktober 3,3441E-05 3,68739E-05 4,7824E-05 4,19973E-05 4,14516E-05
November 3,82021E-05 4,01546E-05 5,2666E-05 5,6695E-05 5,76345E-05
Desember 4,48909E-05 3,16048E-05 4,24598E-05 4,78113E-05 5,66975E-05
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Lampiran 19. Statistik Deskriptif Kelompok Saham Large-Cap dan
Kelompok Saham Small-Cap dengan aplikasi Eviews 10

Large-Cap
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Date: 06/21/20
Time: 18:54
Sample: 2014001 2018012

Rmt Ligt Volt CSAD

Mean 0.001491 0.001314 0.023585 3 TEBE-05
Median 0.001073 0.001284 0023278 3 30E-05
Maximum 0.013312 0.002301 0043820 0000271
Minimum A 13E-05 0.000505 0017378 2.00E-05
Std. Dev. 0.001839 0.000373 0.004266 I 14E-05
Skewness 4 595851 0.427916 2160443 7.015030
Kurtosis 2068494 2.953074 9 595093 R2.72432
Obsenvations (#1] (#1] (#11] (#11]

Small-Cap

Date: 06/21/20
Time: 18:55
Sample: 2014M01 2018M12

Rmit Ligt Violt CSAD

Mean 0.001257 0.001192 0.035959 4 65E-05
Median 0.001077 0.0010138 0.035258 4 62E-05
M azimum 0.004174 0.003965 0.057557 T.54E-05
Minimum 3.28E-05 0.000286 0.025348 2. ThE-05
Std. Dev. 0.000952 0.000735 0.007671 1.17E-05
Skewness 0836770 1.504033 0245291 0429044
Kurtosis 3.108360 5.59051 2312976 2438345
Observations a0 a0 (i1 (i1
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Lampiran 20. Uji Beda Mann Whitney dengan aplikasi IBM SPSS 25

Mann-Whitney Test

Ranks
Sum of
Kelompok Saham I Mean Rank Fanks
Kapitalisasi Pasar Large Cap G0 a0,50 5430,00
Small Cap G0 30,50 1830,00
Total 120

Test Statistics®

Kapitalisasi

FPasar
Mann-Whitney LI ,a0n
Wilcoxon W 1830,000
Z -9.448
Asymp. Sig. (2-tailed) ,aon
a. Grouping Variable: Kelompok

Saham
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Lampiran 21. Hasil Uji Autokorelasi Kelompok Saham Large-Cap dan Small-Cap dengan Aplikasi Eviews 10

Large-Cap

Breusch-zodirey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2694033 Prob. F(2,51) 0.0772

Obs*R-squared 5.73319% Prob. Chi-Square(2) 0.0569

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Sgquares

Date: 06721720 Time: 01:30

Sample: 2014001 2013012

Included observations: 60

Presample missing value lagged residuals set to zero.

‘ariable Coefficient Sitd. Error i-Statistic Prob.
c -3.92E-06 5.68E-D6 -0.535930 0.5605
x -0.000196 0001386 0141756 0.8878
*1 0419197 1260111 0.332667 0.7407
¥z -165. 6750 53556146 -0.309323 0.7583
*3 0001210 0002662 0454535 0.6514
¥4 -5.653695 1922070 -0.294148 0.7693
*5 0.000105 0000242 0435251 0.6652
RESIDi-1) 0256907 0142531 1.801833 0.0775
RESID-2) 0139557 0155961 08339312 0.3780

R-squared 0095553 Mean dependent var -4 BBE-Z2

Adjusted R-squared 0046321 S.D. dependent var 5. 49E-06

S.E. of regression S.61E-06 Akaike info criterion -21.20624

Sum squared resid 1.61E-09 Schwarz criterion -20.89209

Log likelihood 64515372 Hannan-Quinn criter. -21.08336

F-statistic 0673508 Durbin-\Watson stat 2034172

Prob{F-statisfic) 0712311

Small-Cap
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-stafistic 0.134432 Prob. F(2,51) 0.8321
Obs*R-squared 0.43095% Prob. Chi-Square(2) 08082
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 06/21/20 Time: 01:39
Sample: 2014001 2018012
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
\Variable Coefficient Std. Error {-Statistic Prob.
c -9.80E-08 §.21E-06 -0.015775 09875
x -4 T4E-0& 0.001299 -0.003551 0.9971
X1 0.079034 3.643529 0.0219703 095823
»2 167.0354 1187.038 0140716 0.88866
*3 -0.000240 0.002153 -0.111503 0.9117
x4 -6 ATTT3E 99 87658 -0.064558 0.9435
*5 5 85E-06 0.000179 0.049551 0.9607
RESID{-1}) 0.086292 0.143561 0.601083 0.5504
RESID(-2) -0.022313 0.146064 -0.152760 0.8792
R-squared 0.007133 Mean dependent var T.77TE-21
Adjusted R-squared 0148553 5.D. dependent var 5.81E-06
S.E. of regression 6.23E-06 Akaike info criterion -20.99745
Sum squared resid 1.93E-09 Schwarz criterion -20.68330
Log likelihood 635.9235 Hannan-Quinn criter. -20.87457
F-=stafistic 0.046121 Durbin-\Waison stat 1.982303
Prob{F-statistic) 0.999949

T€¢
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'g Lampiran 22. Hasil Uji Multikolinearitas Kelompok Saham Large-Cap dan
i:'" Small-Cap dengan menggunakan IBM SPSS 25
(=
§—2
= L C
o -
= arge-Cap
g —_— i |
Coefficients
Collinearity Stafistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
Market Return 864 1,157
Likuiditas o7T7 1,024
Volatilitas 876 1,141

a. Dependant Variable: herding

Small-Cap
Coefficients®
Collinearity Statistics
Model Tolerance WIF
1 (Constant)
Market Return 823 1,083
Likuiditas 634 1,576
Volatilitas Rl 1,669

a. Dependent Variable: herding

UN
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2
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Lampiran 23. Hasil Uji Heteroskedastisitas Kelompok Saham Large-Cap dan Small-Cap

<
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Large-Cap Small-Cap
Heteroskedasticity Test: Glejser Heteroskedasficity Test: Glejser
F-stafistic 1.249930 Prob. F(5,53) 02964  F-stafistic 2236842 Prob. Fi5,53) 0.0536
Obs*R-squared 7.437654 Prob. Chi-Square(§) 02823  Obs*R-sguared 1212361 Prob. Chi-Square(8) 0.0593
Scaled explained 55 6.479214 Prob. Chi-Square(s) 0.3717  Scaled explained 53 10.63262 Prob. Chi-Square(g) 0.1004
Test Equation: Test Equation:

Dependent Variable: ARESID
Method: Least Squares

Date: 06/21/20 Time: 03:16
Sample: 2014001 2013012
Included observations: 60

Dependent Variable: ARESID
Method: Least Squares

Date: 06/217/20 Time: 0326
Sample: 2014001 2013012
Included observations: 60

Variable Coefficient Sid. Ermror t-Statistic Proh. \ariable Coefficient Std. Error {-Statistic Prob.
C 5 4TE-O7 3.6TE-0G -0.149035 0.8821 z -1.78E-06 3.2TE-0G 0545337 0.5373
b 0.000391 0.000796 0.491509 0.6251 x 9 47E-06 0.000634 0.013849 0.9890
1 0.953635 071331 1.3369383 0.1369 *1 -0 450550 1.922061 -0.250174 0.5034
»2 -350.86755 303.7356 -1.155201 0.2532 w2 -139.6044 603.7930 0231212 0.8130
*3 0.002604 0.001504 1.730999 0.089%3 >3 0.000331 0.001093 0.302690 0.7633
»4 -14.95396 1091366 -1.372954 01755 x4 22 99532 5230135 0439635 0.6620
»5 3.51E-05 0.000135 0.260546 0.7955 x5 0.000140 9.31E-05 1.5065584 01379
R-squared 0.123961 Mean dependent var 4 36E-06 R-squared 0.202060 Mean dependent var 4.61E-06
Adjusted R-squared 0.024757 5.D. dependent var 328E-06  Adjusted R-sguared 0111727 5.D. dependent var 3.49E-06
S.E. of regression 324E-06 Akaike info criterion -223303 5.E. of regression 329E-06 Akaike info criterion -22.30211
Sum squared resid S5.57E-10  Schwarz criterion -22.08669  Sum squared resid 5.7T4E-10  Schwarz criterion -22.05777
Log likelihood 676.9308 Hannan-Quinn criter. 2223545 Log likelihood 676.0633 Hannan-Cuinn crater. -22.20654
F-=stafistic 1249930 Durbin-\Watson stat 1.361812 F-statistic 2236342 Durbin-Watson stat 2140231
Prob{F-statistic) 0296352 Prob{F-statistic) 0.053603

€ee



Lampiran 24. Hasil Analisis Linear Berganda, F-Test, t-test, dan Adjusment R? Kelompok Saham Large-Cap dan Small-Cap

Large-Cap Small-Cap
Dependent Variable: CSAD Dependent Variable: Y
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date’ 06721720 Time: 00:09 Date: 06/20/20 Time: 23:51
Sample: 2014M01 2013012 Sample: 2014M01 2013M12
Included observations: G0 Included observations: 60
Variable Coefiicient St Error i-Statistic Prob. Variaole Coeficient  Std Eror  {-Statistic Prob.
c 4 11E-05 1.93E-05 2132526 0.0376 C -1.99E-05 17ME-05 0926312 0.3585
Rm t 0.000279 0.0001086 2619740 0.0115 Rm t ) 0.000337 7.85E-05 4202869 0.0001
{Hm,t—Rmt}i -0.030151 0.009643  -3.126604 0.0029 {Rm t-Rmt) i -0.002967 0.015724  -D18&715 0.8510
Ithx{Rm,t-Hmtf -0.454718 0172990  -2.628571 0.0112 Ligt=(Rm t-Amt} 0.072023 0196371 -0.363071 0.7180
Ligt 0.000783 0.000309 2.5490738 0.0137 Ligt 0.000343 0.000227 1508354 0.1374
Voltx(Rm {-Rmt)’ 0.298624 0.027321 10.93036 0.0000 Volt=(Rm t-Rmty’ 0.033209 0.093193 0.356328 0.7230
Valt -0.000290 0.000105 2772641 0.0077 Valt 0.000196 0 98E-05 1962267 0.0350
R-squared 0951143 Mean dependent var 3T3EL5  R-squared 0.727042 Mean dependent var 4 BSE-05
Adjusted R-squared 0945617 3.D. dependent var JHEDS  Adjusted R-squared 0.696141 S.D. dependent var 1.17E-05
5.E. of regression T.32E-06  Akaike info criterion 2070269 5.E. of regression G.A5E-06  Akaike info criterion 22095575
§ Sum squared resid 2.84E-09  Schwarz criterion 2045835 Sum squared resid 22009  Schwarz criterion 2071141
< Log likelihood 626.0807  Hannan-Quinn criter 2080711 | og likelihood 635.6726 Hannan-Quinn crer. 2086013
S Fstaistic 1719645 Durbin-Watson stat 1652072 F stafisfic 2352620 Durbin-Watson stat 1732376
2 3 PFﬂI]l[F—StEHSIIE} 0.000000 Pfﬂh{F—StﬂﬁEli{!} 0.000000
z o

14 X4



235
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Name . Ikhlasul Amala
Place / Date of Birth : Malang / May 08™, 1998
Address : Jalan Arief Rahman Hakim no.96

Gresik, Jawa Timur

Gender : Female

Religion »Islam

Nationality : Indonesian

Marital Status : Single

Telephone : 081906186811

E-mail : amalaikhlasul@gmail.com

e Tahun2004-2010 :SD Nahdlatul Ulama 1 Terate Gresik

e Tahun2010-2013  : SMP Negeri 3 Gresik

e Tahun2013-2016 : SMA Negeri 1l Gresik

e Tahun 2016-2020 : Fakultas llmu Administrasi, Universitas
Brawijaya-Malanag

BRAWIJAYA
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= e Tahun2017 - Staff Kesekretariatan BEM EIA UB 2017
S e Tahun 2018 : Staff Kementerian Pemuda dan Olahraga
EM UB 2018
e Tahun 2019 : Wakil Menteri Kementerian Pemuda dan

Olahraga EM UB 2019

e Sekretaris Umum Sekolah Advokasi BEM FIA UB 2017
e Staff Acara Sekolah Desain FIA UB 2017

e Public Relation Jambore Jazz Kampus 2017

o Staff Kestari Olimpiade Brawijaya 2017
o Koordinator Kestari Olimpiade Bawijaya 2018
e Steering Committee ORSIM Brawijaya 2019

e Steering Committee Brawijaya Awarding Night 2019

e Finalis ECW 8 National Business Plan Competition 2019,
Universitas Airlangga Surabaya
e 1t Winner Brand Ul National Business Plan Competition 2019,

Universitas Indonesia Depok
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