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Pujt syukur kits pamyatkon kepada Tulan Yang Maha Esa amns
belag kasihMNya vang begitu berlimpah dengan ferlaksananya Eonferens
Masional Peneliian Mmsjemen (Mationa! Confererce on Manggenient
Research) di Universalzs Pasahyangan (UNPAR)-Bandang. Konferensy ini
dilaksannkan atus ketjasama Sekolsh Tioggl Manajemen PPM don Program
Magizter Management [UNPAR. Eonferensi i jugs menupakan Konferensi
Fenelian Manamemen PPM yanp kesiga.

Tujuan disdakannyy Kooferenst ind dimaksadkan sehagai wadah
pemagaran hasil-hasil penzlition di bidang manajemen. Hasil penelitian
dapat dimanfaatkan bak oleh pibak akndemisi maupun para praktisi. Lebib
kb lagi, konferensi inn dilaksanakan dengan maksuad:

#  Memaparksn basil-hasl temmuan terkini dalam bidang manajernen
vang dapat digumakan cleh para prakiin, akademis, dan ilovwan
sesuad dewgan hadangnyn masing-masing.

=  Hebagai wadoh pertemmuan antsrs akademisiilmowan dan praktisi
manajemen dalam membagkan pengetalnmsn dan informsasi.

+  Bebagm wadah bagi para mahesisen dan dosen untuk mendapatian
informasi dan pengetshuan terkint dalam bidang mansjemen,

Semops para peseria dapat memperoleh manfaat dan Konferens
thmish ini,. dan kami besharap dapat betemu kemboli padn Konferens
Magional Fenelitian Mannjemen PPM keempat tabun depan,

D dirh Pepey Rigwati Kurnia, M M
Pamitia
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PERAN CYBER GOSSIP DALAM KEPUTUSAN INVESTASI SAHAM I
BURSA EFEK INDONESIA ™
'Il1| Blnidii Widoatmodjo

Fakultas Ekonomi Universitas Tarumanagara

ABSTARCT

There were many statements thaf most investors fn capital market mode their
investment decixion based on gossip, not on companies fundamental of financial
data. That behavior had made stock exchange cravh repeatedly, included the
cuirrent financial crisis,  The question: iv it right thar the gossip can influence
investors investment decision? If the answer is yes, cyber gossip (the gossip that
sprewds wp through internet, such as mailing lis) will make the crash more
Srequent, Malthvariat technigue was used in this research, The result showed thar
the cyber gossip was significantly influence the investors behavior in investment
decision making,

Keyword: gosip, keputusan, investasi, saham

1. Pendahuoluan

Sudah lama disinvalir investor saham di Bursa Efek Indonesia (BED
melakukan investasi tidak berdasarkan data fundamental keuangan perusabasn,
melainkan berdasar rumor atau gosip. Defoult subprime morfgage di Amerika Serikat
{AS) mulai September 2007 ("Market Shock 20077, 3 September, 2007) vang
mengimbas ke pasar modal AS, dan memico krigis ekonomi (Sloan dan Boyd, 29
September 2008), mendukung sinvalemen i, Indeks Harga Saham Gabungan
(THSG) BEI anjlok 47,13% pada periode 31 Desember 2007 hingga 10 Oktober 2008
(lihat tabel 1}

Padahal otoritas pemerintah dan bursa sudah memastikan hanya sedikit
investor (institusi dan individu) yang memegang portofolio subprime morfgage,
Keuangan sebagian besar perwsihasn publik pun dalam kondisi baik. Ini berbeda
dengan indeks Shanghai Composite vang jatuh dengan angka tinggi (62,07%), sebab
memang banyak investor China yvang menanamkan investasinya di subprimme
mortgage.

Tidak ada vang salah dengan periliky seperti @i Sudah banvak model
{Loswenstein dan Willard, 2006) dibangun dan kasus dipelajar (vang terbaru Ariely
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(2008)) dalam litersiur kevangan untuk menjelaskan hal ite'. Yang jodi masalah,
perilaku seperti i bisa m:!ﬂ;h-lnm krisis ekonomi dunia seperti yang dilakukan
investor subprime morigage. Para investor ind tidak mempedulikan fundamental
keuangan® instrumen investasi yang ditawarkan, bahkan scbenamya mereka tidak
mengerti  produk  yang * dibelinya (karena  swbprime  mortgage  sudah
diturunkan ' derivative sampai figa kali (Colvin, 22 Desember 2008)). Kalau pun tidak
menimbulkan krisis ekonomi dunia, paling tidak bisa merugikan negara. Pemerintah
AS, misalnya, harus mengeluarkan dana USS 700 miliar untuk menyelamatkan AS
dart kebangkrutan.

Bile perilaku seperti i dikaitkan dengan kemajuan teknologi informasi dan
komunikesi {TIK }—tentama Intemet—berpotensi menimbulkan “hencana keuangan™
yang lehih sering dan berskala besar. Sebab ketika penyebaran rumor masih
menggunakan fasilitas “tradisional”, seperti mews leter dari perusahaan sekuritas,
sural kabar, atau radio, di mana arus informasinya mengalami jeda {/ag), informasi
yang tersebar juga hanya data masa lalu don posisi investor individu tidak seimbang
dengan pelaku investasi lain, seperti analis, sudah merepotkan pengambil kebijakan
ekonomi,

KEehadiran imternet telesh menyediakan fasilitis baru bagi  penvebaran
informasi—termasuk gosip—di dunia investasi secara gratis. Memanfaatkan berbagai
model posting (mengirimkan pesan), seperti chating room atau message board,
newigronp, hog, website dan maifing it (milis), siapapun bisa menvebarkan rumor
secara real fime (karena penyebarannya melalui internet maka Wysocki | 1998)
menycbutnya sehagai cyber possip.

Jika bepar gosip memiliki peran mempengaruhi keputusan investasi saham,
maka cyber gossip bisa menjadi sumber gosip yang berpotensi mengganggn ekonomi
negara. Jika ini benar, ada pentingnya para pemangku kepentingan (seperti Bapepam-
LK dan BEI) memantan posting di berbagai wahana posting. Lebih fundamental lagi,
andai benar posting yang merupakan informasi publik bisa mempengaruhi nilai-nilai
saham (stock valuer (Schgal & Song, 2007)), seperti harga saham, renen saham,
volatilitas, welume perdagangan dan besaoran nilai lainoya, berarti akan menambah

! Talam literatur imvestasi, perilaku ssperit it discbat irrarione! imvestar (investor vang tidak rasional b
! Berkebalikan dengan ireationad invertor, perilaku investor vang memperhotikon fakeor fundamentsl
keuangan psrosahsan dalam investasinya dikenal sebagai rarbonal invesgr (iBvestor vang rasional)
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panjang perdebatan soal hepotesis pasar yang efisien, vang dengan keberadaan
sumber informasi tradisional pun belum menemukan kata sepakat (Das & Sisk, 2002).

Penelitian ini mencoba menelusur logika diatas. Secara formal, yvang ingin
dijawab adalah, apakah benar gosip—dalam hal ini cvber gossip—mempenganuhi
keputusan investasi (menjadi dasar investasi) investor saham di Bursa Efek Indonesia
(BEI} 7

Takwed 1
Tingkat Penurunan Indeks Harga Saham Di Beberapa Negara
Akibat Krisis Subprime Morigage di AS Periode 31 Desember 2007-

10 Oktober 2008
MNegara Indeks Penurunan (%)
 Amerika Serikal | Dow Jones Industrial Average 35,32
Amerika Scrikat | S&P 500 REL TR
Amerika Serikat | Nasdag 37,97
‘Brasil Rrazil Bovespa 41,96
Ingpris FTSE 100 33,19
Indonesia Indeks Harga Saham Gabungan 47,13
Jepang Nikkei 225 43,93
Hong Kong Hang Seng 46,61
Singapura Straits Times 43,40
Malaysia Kuala Lumpur Composite Index 34,91
WVietram VM Index 51
China Shanghai Composile 62,07

Sumber: Bloomberg

Jawaban atas pertanyaan itu makin refevan, Sebah, TTK relah melahirkan
revolusi investor individu (Carlson, 199E). Sepanjang sejarah pasar keuangan belum
pernah ada masa yang membuat investor individu bisa dengan mudah, murah, cepat
dan nyzman berpartisipasi dalam mvestasi, bahkan sesuai dengan keinginan meneka
sendiri. Intinya peran investor individa di pasar modal semakin besar, dan kapahilitas
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investasimya sefajar dengan snalis (Zweig & Jason, 1998), bahkan mengalahkan
(Bagnoli et al, 1999],

Berbeda dengan penelitian-penelitian terdahulu, penelitian inl menggunakan
data primer, yait cyber gossip diambil dari sailing lis (millist). Penelitian terdahuly
sebagian besar menggunakan data sekunder dari message board dari Yahoo! Finance
(Wysocki, 1998, 1999a), Raging Bull (Tumarkin & Whitelaw, 2001), Yahoo!
Finance, Raging Bull, The Motley Fool dan Silicon [nvestor {Das et al, 2005).
Penelitian sebelumnya sebagian besar fokus pada saham-saham IT (Trueman et al,
2000; Rajgopal et al, 2000; Rau et al, 2000; Dewally, 20031, atau memilih dua
kelompok szham vang jumlbahnyva dibatasi, misainya, Das et al (20035) menggunakan
dun ssham [IT—mewakili perusahaan new ecomomy—dan dua saham non 1T
tmewakili perusahaan old ecomamy), sedang Sehgal & Soag (2007) menggunakan tiga
saham yang mewakili perusahaan IT, industri dan konsumsi, Penelitian ini memberi
kesempatan seluruh saham dengan metode survivad for the fintess, Penelitian terdahuly
tidak membedakan kondisi pasar buflish dan bearish, pada penelition ni kedua
kondisi ini dicoba diuji masing-masing. Teknik pemilahan posting vang digunakan
sebagian besar penelitian sebelumnya, adalah teknik algoritma dengan bantuan
rofrware, sedang penelitian inf mengpunakan teknik konsensus,

Setelah pendahuluan ini, pembahasan gkan dilanjutkan dengan landasan
leor, hipotesis, metode penelitian, hasil, diskusi dan dinkhiri dengan kesimpulan dan

SAFATL
2. Landasan Teor

Studi kasus Aricly (2008), yang dibuat untuk mengkaji krisis finansial baru-
baru ini, berkesimpulan manusia sesunggubnya berpikir tidak rasional. Temuan
terbaru ini makin memperkuatl paradigma allernatif yvang “menentang” asumsi
paradigma tradisional dalam siudi ekonomi,

Paradigma ilmu ekonomi konvensional’ dibangun atas dua asumsi, Periama,
individu berperilaku rasional (rafioma! market hypoifhesic (Rubinstien, 2001)).
Individu tersebut membuat keputusan yang optimal berdasar informasi yang tersedia.
D dunia pasar kevangan implikasi asumsi itu diturunkan dari pandangan bahwa harga

! Shitler { 199%) memakai istilal primitive, sedang Stutman (2005) memakai istifsh siandard finance
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{misalnya harga saham) merefleksikan semua informasi vang ada’, Dengan demikian,
tidak mungkin ada pihak yvang pumys kesempatan mendapatkan penghasilan elsira
(lebih besar dari penghasilan pasarimarter renorn)’, Keadsan ini kemudian dikenal
schagai pasar  dalam kondisi efislen” Seseorang hanya memiliki kemungkinan
mendapatkan penghasilan ekstra  kalan memiliki  informasi  pribadi  (privare
information), yang tidak atau belum sampai ke pasar (Fama, 19700, Asumsi kedua,
individu mempunyai kemampuan tidak terbatas dialam mencari dan memroses
informasi.

Cyber gossip merupakan informasi publik, schingga tidak mungkin bisa
dimanfaatkan umtuk mendapatkan abnormaod refures, Dengan demikian seharusmya
cyber gossip tidok okan mempengarubi perilaku investor dalam mengambil keputusan
investasi, Hasil-hasil penelifian sebelumnya tentang pengaruh cvber gossip terhadap
nilai-nilai saham memang masih memberikan hasil yang berbeda.

Btudi tentang dampak aktivitas di Imternet (Intemnet stock messege board)
pada wnluasi soham (dalam arti yang luas, seperti return, wolume perdaganpgan,
volatilitas dan lain sebagainya, (Sehgal & Song, 2007)) pertama kali dilakukan oleh
Wysocki (1998, 1999).

Pada penelitian tahun 1998, Wysocki mengangkat persoalan yang mendasar
dalam dunia investasi, yaitu apakeh possing pada diskusi anline perlu diperhatikan
atay tdek? Dikatakan persoslan mendasar, karena sampal sagt ini mesalah ada
tidaknya kaitan amtara informasi atau apakzh informasi bisa digunakan untuk
memprediksi valuasi saham belum dicapai kata sepakat, Padahal pada hipotesis pasar
yang efisicn, informasi merupakan pusat kajiannya (Das & Sisk, 20027,

Selanjuinyva, Wysocki (1999h) menggunakan informasi melalui Intemet yang
di-posiing di Yahoo! Finance Message Board selama perfode 1997-1998 dan
melibatkan 3000 perusahaan publik unmk menunjukkan informasl dani posting di
message bogrd 1idak bisa diabaikan,

Kalau pada penelitian tahun 1998 Wysocki lebih memfoluskan pada kaitan
karakteristik perusahaan depgan volume posiing, maka pada penelitian tahun 19995
titik berat diletakkan pada karakteristik individu pemosting (posrer). Dengan tetap
memanfaatkan Yahoo! Finance message board, dan dengan data perusahaan yang

* Pandnngnn seperti ini telah banynk dikemukan para peneliid, misaloyn Jones (2004 ; 314)

* Dikenal schaga: abnormal return

" latilah reseni fpoathesis manket efficiancy (hipoless pasar varg efisien) pertama kali & pagas oleh
Harry Hobest (1967
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menjadi pembentuk indeks Masdag 100, temuan pentingnya adalsh sebenarmya tidak
terlalu banyak investor yang melakukan posting Postng pun hanya terkonsentrasi
pada lima perusghaan (Apple Computer, Intel, Cracle, Starbucks dan MCI
Worldeom ),

Dan kedua penelitian tersebut, pada prinsipnya Wysocki berpendapat bahwa
informasi yang di-posting para investor melalui diskusi onfine dengan sarana
internet—Wysocki menggunakan messegpe board—memiliki pengaruh positif dan
signifiken pada besaran-besaran investasi atau valuasi saham, Kesimpulan itu
ditemukannya kembali pads penpeltiaan berikutmva (Wysocki, 20000, Ini rtelah
membuka khasanah baru dalam dunia penelitian tentang informasi di pasa modal,

Penelitian terbaru yang mendukung pendapat Wysocki adalah Pleis (2007).
Meis menggunakan sampel mahasiswa Muatter of Business Adminiziration (MBA),
unfuk. melakuksn tes perbedsan keputusan invesiasi diantarn responden yang
menarima  informasi dari message board dengan responden yang mengandalkan
informisi “tradisional™ seperti majalah, surat kabar dan mewyr ledfer dari perusahaan
broker. Hasilnya mengindikasikan jika sernua postimg positif dan negatif digabung,
tidak terdapat perbedaan diamtars Kedua sampel. Tapi ketika diuji masing-masing,
posiing negatit lebih mempengaruhi  keputusan  investasi responden  penerima
informasi dari infernet dibanding reponden yang menerima informasi dari sumber
tradiziomal.

Selanjutnya berturut-turut lahir penelitian-penclitiin yang berpihak pada
adarya kaitan antara aktivitas investasi di Internet dengan valuasi saham, Sehgal dan
Song (2007), misalnya, menunjukkan adanva korelasi yang kuat dan signifikan antarn
kinerja saham dengan sentimen yang di-posting (web sentimens), Frieder & Zittrain
(2007} dan Bohme & Holz (2006) memberi fakta lain, Dua paper vang mereka tulis
menemukan adanya hubungan antara spam emedl dengan aktivitas trooing. Emuail
yang dikinim bisa memanipulasi harga saham, yang kemudian dimanfaatkan untuk
menerapkan strategi shor! selling,

Antweiler dan Frank (2004a; 2004b), menguji pengaruh posting di Yahoo!
Fmance dan Raging Bull terhadap kinerja 45 saham vang {isring di Nasdag dan WYSE
selama kurun waktu tahun 2000, Mercka menemukan adanya kaitan antara jumlah
posting dengan volume perdagangan dan volitalitas hasga saham. Menggunakan data
yang di-pasiing di message board Yahoo! Finance dan Raging Bull, keduanya
menemukan derajal posing bell (bulishress) bise dipunakan untuk meramalkan
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vodume perdagangan. Mereka juga berhasil membuktikan adanya pengaruh yang
positif dan signifikan jumiah posiing terhadap redwrn saham, tetapi kecil secara
ekonomi. Yang terukhir ini meperkuat penelitian lainnya {Anweiler dan Frank, 2002}
yang mencmukan hubungan negatif antara velume posting dengan refurn saham hari
berikutnya.

Das & Sisk (2002) merasakan adanya kekurangan pada hasil-hasil penelitian
tentang keterkaitan aktivitas investasi di intermet dengan besaran investasi, terutama
hubungan posting dengan dengan harga saham, Secara teori kedua peneliti ini sepakat
cukup banyak bukti yvang menunjukkan adanya hubungan informasi—termasuk
posting-—dengan harga ssham, namun belum ada yang menjelaskan bagaimana
mekanisme hubungan ite, Untuk mengisi kekosongan ini mercka meneliti hubungan
antara koneksitas antar-poster di empat chat room (sfock communalities) dengan
refurn sgham dan hubungan tingkat kepentingan saham-saham tertentu (centrality)
dibanding saham-saham lain dengan return saham,

Dalam hal ini, koneksitas dan sentralites diangpap bisa merepresentusikan
mekanisme transmisi  pengaruh  informasi  terhadap harga  seham. Hasilnya
menunjukkan, semakin tinggi tingkat koneksitas semakin tinggi rata-rata harga sahim
dan semakin kecil standar deviasinya. Demikian pula saham-sabam dengan sentralitas
tinggi memiliki refien vang lebih tinggi dibanding saham-saham dengan sentralitas
rendah.

Trueman, Wong dan Zhang {TWZ, 2000) mencoba menghubungkan aktivitas
intemnel dengan nilal pasar perusshaan internet, TWZ membagi posier menjadi dua;
urigue wser, yaiw jumizh posfer yang mengunjungi web perusahaan dan pageview,
vaitu jumlah halaman yang dilihat oleh poster, Perusahasn imernet yang menjadi
sampel juga dibagi dua: £-faifer, vaitu perusahnan yang mendapatkan imecome dari
penjualan barang melalui Infernet dan Pay Per Click (PPC), yaitu perusahaan Internet
vang mendapatkan fmcome dori iklan yang ditayangkan di website-nva. Hasilnya
menunjukkan jumlah wmiguwe nrer dan pageview berasosiasi positif secara signifikan
dengan nilai pasar kedua jenis perusahaan internet,

Hal vang hampir sama dilakukan oleh Rajpopal, dan Venkatnchalam {20009,
Mereka memprediksi hubungan amtara web traffic dengan nilai pasar saham
perusishaan internet. Web traffic divkur dengan reach, vaitu fumlah wnigue wser dibagi
dengan jumizh populasi pengungunjung web perusahaan vang diperkirakan. Hasilnya
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mehunjukkan adanya asosiasi pesitif yang signifikan antara web waffic dengan nilai
psar saham perusahaan internet,

Bagnoli, Heneish dan Watmts (1999). membandingkan akurasi ramalan
keuntungan {eqrning} para analis yang dikumpulkan di First Call (kumpulan pendapat
dari para analis di Wall Street) dengan bisik-bigik (whispers) tidak resmi {(aeofficial)
yang dikumpulkan dari berbagai situs intemet (lermasuk message board). Hasilnya,
ramalan dari whispers lebih akurat, Ini menunjukkan posiing yang dilakukan dengan
sarana internel, cukup mempengaruhi valuasi saham,

Sedangkan mercka yang tidak menemukan kaitan antara aktivitas internet
dengan valuasi saham diantaranya Das & Chen (20801) dan Das et al (2005). Dengan
mencurahkan perhatian pada konten pesan vang di-postimg, Das dan Chen
mempelopori pengembangan algoritma bahasa alami bary’ untuk mengklasifikasikan
pesan’. Metode ini diaplikesikan pada sembilan saham yang menjadi sampel pada
periode penelitian triwulan terakhir tahun 2000, Hasilnva, pesan yang di-posting
memang merefleksikan informasi dengan cepal, tetapi isi pesan tidak bisa digunakan
untuk memprediksi redmrn saham.

Das et al (2005) menggunakan metode studi klinik (cfinical srudy) dengan
sampel dua perusahaan mew economy (perusahaan yang bergemk dibidang Intemet)
den dun perusahaan old economy (perusabaan yvang berperak di industri non Internet)
dan menggunakan data pasting dan empal message board, ketika menemukan
hubungan yang eral antara posting. dengan sentimen, aisagreement, refurn siham dan
valume frading. Namun arah asosiasinya bukan volume posring mempengaruhi reture
sitham, schaliknya rerern sahamlah yang mempengarubi volume posting.

Penalitian mutakhir tentang peran cyber gossip cenderung mengarah ke fokus
pada topik kategorisasi dan pengukuran konten pesan vang di-posting berupa
sentimen. Kemudian menganalisis bagaimana perbedaan metode  pengukuran
sentimen bisa memberikan hasil yang berbeda (Gu et al, 2006; Zhang & Swanson
Z00Ta, 2007h). Sebagian besar hasil vang didapst memang seperti yang didepat Das
&2 Chen { 2001), tidak ada keterkaitan antara aktivitas internet dengan valuasi saham.

7 Sehelum messxge oard belum marak, dan belum diperhatikan, kigsifikasi pEsan secars tradisional—
misalnys dengen mengganokan guestiones—hanyak mengpuanokan Bayesion Clossifier (BT yvang
herhagis Teoremn Bayes, Belakangan BC juga banvak digunakan unink mengklasifikosikan koaten
pesan dari vang di-posting di messege board,

¥ Klasifikasi tersebun adalah pesan beli (), jisad fxetly dan notmal
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Tetaps masih ada juga beberapa varlasl yang lain, misalnya yang dibuai
Dewally (2003), vang mencoba menghubungkan rekomendasi tentang investasi
saham (stock  recomendation) darl dus  mewsgroups  {misc.investstocks dan
alt.invest. penny-stocks) dengan peramalan kinerja saham, Temyata isi rekomendasi
metalui internet tersebut tidak memiliki pengarub terhadap peramalan. Saham-saham
vang direkomendasikan umumnya sudzh memiliki kekuatan sebelum berprestasi.

Twmarkin dan Whitelaw (2001} melaporkan bahwa vofume perdagangan vang
besar, posting yang banyak dan meninghkatnya opini positif tentang saham member|
pengaruh pada peningkatan aktivitas wahana diskusi onfine (balletin board), Namun,
mercka tidak menemukan hubungan tingginya return saham dengan banyaknyva
posclng, Malah untuk saham yang bergerak di sektor jasa internet, akitivitas diskusi
anfire tidak bisa digunakan untuk meramalkan renen yang disesunikon dengan
industri  (fpcdustry-adjusted remerm) tersebut. Juga tidak bisa digunakan umtuk
mergmalkan valuee perdegangan abnormal (ehrormal troding volume),

Demikian pula, masih ada penelitian tentang kaitan antara sentimen dengan
refuwrn saham yang memberi hasil positif. Diantaranya Fisher & Statman (2000
2004). Bahkan pada penclition 2004, Fisher & Statman menunjukkan pentingnyva
peran sentimen dalam mempengaruhi harga saham dengan menunjukkan bukt harga
saham yang mendapat sentimen positif tetap meningkat harganva, meski nilai
PELSAITYA METILLT,

Hal yang sama diternukan oleh Sehgal & Song (2007). Dengan metode
prediksi harga saham menggunukan sentimen dua langkah—memprediksi sentimen
dahulu kemudian hasil prediksi sentimen digunakan untuk memprediksi hargs
saham—~Sehgal & Song memastikan terdapat korelasi yang kuat antars sentimen
degan nilai-nilai saham (terutama harga saham). Mereka lebih tegas lagi menyvatakan
weh sentimen (sentimen yang diprediksi dengan cpber posaip) dapat digunakan untuk
memprediksi perilaku saham dengan akurasi vang sesual dengan sitiasi (seasomable).
Kegsimpulan manajerialnyn  memastikan web sentimen  bisa secara  otomatis
memprediksi pasar modal memiliki prospek vang menjanjikan.

Dengan  demikian, penelitian  tentang  prediksi  nilai saham  dengan
menggunakan cyber gossip masih menghasilkan klaim yang berbeda. Penelitian ini

mencoba mencari konfirmasi lebih lanjut atas pengaruh cpher gossip terhadap nilai-
nilai saham,
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3. Hipotesis
A1, Cpher Gossip dalam Investasi Saham

Dari perilaku kelompok, dikerahui bahwa manusia cenderung mempercayai
penyebaran informasi dari mulut ke mulut Orang lekih mempercayai informast dad
teman, rekan kerja atau pihak lain yang memungkinkan dilakukan komunikasi secara
interpersonal dibandingkan dari media. Meski diakui media bisa menycharkan
informasi secara cepal, namun kemampuannya mendorong perilaku aktif tetap
terhatas, Dalam studinya, Shiller dan Pound (1986) menanyakin kepada investor
individu, apa vang pertama kali mengarahkan perhatian mereka pada suatu saham,
schinggan mereka melakukan investasi atas sabam tersebut? Ternvata hanya 6%
responden vang menjawah surat kabar dan terbitan berkala lainnya. Bahkan, meski
merckn memhaca cukup banyak media, perhatinn dan tindakan mereka tetap didorong
oleh komunikasi interpersonal.

Ohdean (1998a, 1998b) memastikan pandangan ini dengan menunjukkan buka
bahwa investor yang memiliki overconfidence’ (kepercayaan diri berlebihan),
melakukan transaks lebih banyok dari investor yang rasional, Lebih jauh dia
menégaskan, semakin tinggi tingkat overconfidence itu menvebabkan semakin sering
frekuensi perdagangan yang dilakukan,

Selanjutnya seperti dinvamakan Fromber (20013, bahwn dalam konteks
perkembangan pasar keuangan dewasa inl yang ditandai dengan makin banyaknya
informasi dan makin cepat penyebarannya, membuat pengambilan keputusan berdasar
heuristic menjadi tak terhindarkan, maka kontak interpersonal vang lebih inten
menjadi kebutuhan. Mamun, sesuai dengan intensitas kesibukan dan ketersediaan
waktu dewasa ini yang sering kali tidak sratch (aktivitas yang harus diselesaikan lebih
banyak dari ketersediaan ketersedigan waktu), maka diperlukan sarana uniuk
mengatasi masalah itu. TIK telah menyedizkan apa vang dibutuhkan tersebut,

' Kunci berpenting dan mungkin juga penemuan paling kokoh (robuer) uniuk men|claskan bagatmana
faktar fxikalogis hisa melshirkon anomnli poda teorl porilaku keuangan (hehrvior fingnce), adalah
vercamTdence
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sehingga komtak interpersonal tidak harus dilakukan secara fisik, wahana [nieme
seperli messoge board, web, blog, mews. grouwp den mailfing fix bisa menjadi
pertimbangan (Kimme| 2004),

Dengan demikian, milis sebagai salah bentuk posip' —tepatnya cyber
pogrip—hbiga mengantarkan penelitian ini pads pembukiian dugaan bahwa investor
[ndonesia bennvesiasi berdasarkan posip. Jika dugean ind benar maka, semakin
banyak cyber goszip (yang ditumjukkan dengan jumlah posting), semakin banyak pula
investor melakukan investasi (dapat dilihat dari peningkatan voluste perdagangan). Ini
menunjukkan adanva kaitan antars jumlab posiing dengan volume perdagangan,
sepertl ditemukan Das et al (2005) ketika mencar fakior-faktor penentu sentimen.
Menurutnya, ada indikasi jumlah posting meningkat ketika volime perdagangan
meningkal. Bahkan dalam kondisi pasar saham beriktinerja buruk (hearish) sekalipun
keberadaan posting tetap eksis.

Meski Das et al (2005} menilal penggunaan variabel volasie posting untuk
mengestimasi vedpme perdagangan dan besaran nila saham lainnya adalah sederhana,
namun sudah cukup membantu seperti yang dikatakan Wysocks {1999a) dan lebih
modern dari pada menggunakan news sforfes (menganalizis  berita-berita dari
penerbitan, seperti koran dan majalan) seperti dilakukan Mitchell dan Mulherin
{19943,

Memang jumlah posting hanya menunjukkan aktivitas penyebaran informeasi
{posting activiyl, namun ini menunjukkan tingkat ketertarikan (level of interess)
investor untuk membaca (mirip dengan pengukwran tingkat kebisingan di ruang
trading, oleh Coval den Shumway (2001)) vang mempunyai potensi untuk
mempengaruhi keputusan investasi, sebagaimana disinyalir terjadi pada investor di
BEIl. Bahkan, menurut temuan DiFenzo & Bordia (1997), mezki pun para individu
{investor) mengakui balrwa mereka tahu gosip berasal dad sumber-sumber yang tidak
kredibel, tetap saja informasi ity mempengaruhi aktivites perdagangan mercka.

m Pendapai Wysocki (20000 hixa memehanty menjelaskan. Menwmimya, selama masa pergumuman
persghasilen perasabinen, diskusi i message boeed biez menjadi debad yang fajom teating lapomn
kemanpan pensahaan, Seperti rumes, posing pada smessage bagrd bisa bervariasi isenya, fapd
seimnanya merupakan informast yang belum diverifkas), tapl informasi mil wsiap dipercays peseria
mersEge bogrd, Anmslog dengan poriing di mesmage baard, posting di milis juga setara dengan

UG
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Odean (19982, 1998b) menjelaskan masalsh itw  dengan  hipotesis
overcomfidemce.  Investor yang memiliki  overcomfdence tinggi  melakukan
perdagangan lebih banyak. Kehadiran gosip bisa memicu overconfidence ini
Selanjutnya, Barber & Odean (2002}, memanfaatkan temuan imi febih lanjut untuk
mengetahui apakah ada pengersh perabahan cara investasi dari offfine menjadi online
dengan aktivitas perdagangan? Temuan mercka memperkuat temuan awal, bahwa
investor yang overcofidence cenderung memindahkan cara invesasinya menjadi
orline, Selanjutnya perubahan pols investasi dar offine menjadi online menyehablan
invesior Bebih - aktf melakukan perdagangan dan lebih spekulatif. Karcna investasi
secara online dipastikan menggunakan sarana internet, maka besar kemungkinan
investor mengikuti diskust onfine. Dengan demikian bisa diduga peningkatan aktivitas
pedagangan ketika terjadi perubghan pola perdagangan menjadi omiime, disebabkan
adanya aktivitas pasring,

Wysocki { 1998), memastikan bahwa jumlah posting bisa memprediksi volume
perdagangan dan retwrn sabam pada hari berikutnys. Secara rinci, peningkatan jumlah
posting dua kali lipat, meningkatkan rafurs saham har berkutnya tati-rata 0,18
persen, Hampir sama, Das & Chen (2000 ) menemukan bihwa jumlah posfing malam
sehelumnya biza digunakan uniuk mempredikst perubahan wolume perdagangan
saham hari berikutnya. Tumarkin & Whitelaw (2001), menemukan adanva korelasi
antara jumiah posting dengan refurn saham yang discsunikan dengan indusiri dan
veume perdagangan pada sabam-saham vang fine busimess-nya berkaitan dengan
internet. Mamun, jumlah possing itu tidak bisa digunakan untuk memprediksi referr
dan volume perdagangan saham.

Jika benar jumlah posting bisa digunakan uniuk memprediksi  volume
perdagangan, i akan membaniy membuktiken hipotesis penelitian ini bahwa
investor di BEI melakukan mvestasi lebih berdasarkan pada gosip dari fundamental
kevangan perusahaan, vaitu dengan menguji keterkaitan jumlsh postieg dengan
valueme perdagangan, Kemudian dengan mempertimbangkan temuan Das et al (2005),
bahwa dalam kondisi pasar saham berkinerja buruk (bearish) sekalipun keberadaan
pasiing tetap eksis, maka dibangun hipotesis Hi:

1 Serakin bompak fumiloh posting vang diterima swai saham, semakin hesar
volume perdagangan, baik dalam kondisi bullish maw pun bearish.
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31 Dissagreement dan Investasi

Teori-teori keuangan mutakhir banyak mencoba unfuk menjelaskan perilaku
empiris bersama {folnf empirical hipothesiy) antara hurgs saham, velume perdagangan
dan volatilitas (Berkman et al, 2008). Salah sutunya datang dari Hong et al (2007),
yang mengatakan model disagresment memegang peranan penting dan cukup berhasil
menjelaskan masalah i Berkman et al (2008), misalnya, menemukan adanya
kecenderungan harga saham pada pembukaan perdagangan lebih tinggi dari rata-rata
harga kemarin dan hari ini. Perilaku ini terkonsentrasi pada saham-saham dengan
lingkat perbedaan pendapat {ﬂ’i&pem’m}” vang tinggi.

Perbedaan pendapat (disagreement) memang telah lama dipertimbangkan
menjadi motivasi investor untuk melakukan perdagangan. Teor keusngan sendiri
menyediakan dua pandangan lechadap disogreemess imi. Pertama, yang lebih
tradsional, yang menghipotesiskan bahwa  disagresment menjadi panyehab terjadinya
pﬂdagmgan”.

Pandangan kedus didasarkan pada teorema tidak ada perdagangan (no-trade
thecrem) yang digagas Milgrom & Swkey (1982). Menurut pendapat pandangan ini,
jika investor mempertimbangkan melakokan perdagangan dengan invesror lain,
masing-masing investor ini  akan mempertanyakan mengapa  investor—lawan
investasinyd—kemukinan hanya bersedia berdagang dengan dirinya pada harga
terientu? Jika tidak terjadi kesepatan harga maka tidak akan terjadi perdagangan.
Dalam kondisi seperti ini disagresment—dalam hal ini harga—tidak menyebabkan
ierjadinya perdagangan.

Perbedaan pendzpat itu bisa terjadi pada aktivitas posting para investor.
Wysocki (1998}, misalnya, menvatakan postfing negalif oleh secmang nvestor
kemungkinan akan mengundang perlawanan dari investor pendubung saham yvang di-
posting negatif tersebid. Ini menimbulkan perbedaan opini (disagreemend) dan
melahirkan perdebatan yang panas.

Berdasar teori-teori tersebut, Antweiler & Frank (2004a, 2004b), Dewally
(2003, dan Das-et al (2005) mencoba menyelidiki pengaruh disagresment pada nilai-
nilai sutham. Antweiler & Frank (2004a, 2004b), menemukan asosiasi positif antara

" Berkrman e1 al (20087 mengzunakan iilah dispersion untuk disageerment

“ Pedukumg teori ini antara [nin, Miller (1977); Hirshbeifer (1977); Hamison and Kreps (1978);
Diiomord & Verreockia (1951, 1987k Karpaff {1986); Merris (19%6), Scheinkeman and Xiong
(2003,
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disagreemend dengan volume perdagangan tegadi pada satu wakw dalam. suatu
renfang waktu. Ini dibuktikan dengan pengarch dirapreement pada vofume
perdagangan melemah pada hari perdagangan berikutnya.

Dewally (2003) memasukkan variabel disagresment dalam faktor penentu
cumulative abmormal return (CAR HI1-200dua puluh hari), karena menganggap
semakin para poster setuju, semakin baik kinerja harga saham. Sedangkan Dhas & al
{2005} menemukan adanya korelasi antara disagreement dengan volwere perdagangan,
tapi tidak bisa menggunakan faktor disagreemens ini untuk memprediksi volume
perdagangan. Begitu juga sebaliknya, velime perdagangan tidak bisa digunakan untuk
memprediksi disagreemen.

Karena disagreement secara teoritis meningkatkan volume perdagangan, maka
dizvagreement bisa mempengaruhi volume perdagangan, baik secara sendiri mawpun
bersama-sama dengan faktor jumlsh posting. Wamun, berdasar temuan Anweiler &
Frank (2004). bahwa disagreemens mempengaruhl volume perdagangan pada satu
waktu tertentu saja dalam suatu remtang waktu, dan mempertimbangkan pendapat Das
et al (2005%, maka biza terjadi faktor disogeréement ini menjadi moderasi faktor cypher
rossip.

Berdasar itu dibangun hipotesisi kedua sebagai berikur:

H2a: Semakin tinggi tingkar disagreement saru saham semakin besar volume

perdagangariye
H2b: Tingginye tingkal disagreement bisa meninghatkan pengarich postif fumlakh

posting ferhadap volime perdagangar,

Masih mempertimbangkan, temuan Das et al (2005}, kedua hipotesis i akan
divji pada kondisi pasar budlish dan bearish,

4. Metode Penelitian
4.1. Populasi dan Sampel
Populasi penelitian ini adalah selurub sabam vang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia. Namun, tidak semua saham mendapat posting. Dari vang mendapat posting
it pun jumlsh posing vang diperoleh belum tentu bisa memenuhi ketentuan yang
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diinginkan. Karepa itu untuk kepentingan signifikansi. penelitian ini mengambil
sampel scbagai basis penelitian.

Sampel ini diambil darl saham-ssham yang mendapatkan posting mencukupi,
Pertimbangan seperti ini dilakukan karena tidak semua saham mendapatkan posting
viang seimbang (Wysocki, 1998)

Periode data posting diambil antara bulan Maret 2007 hingga Juni 2007 untuk
periode budlsih dan Maret 2008 hingga Juni 2008 untuk periode bearish. Sampel
diambil dengan metode perposive sampling mengikuti Das et al (2005), vaitu seleksi
atas dasar serviving for the firtes™, dengan kriteria:

Persmma, mendapatkan minimal satu posting pada periode bullish aau
begrish.

Kedua, mendapatkan minimal satu poseing beli pada peride bullvil atau
hearish

Keriga, mendapat minimal satu posting jusl pada periode ballivh atan bearisk
4.2. Metode Pengumpnlan [Data

Data penelitian ini terdini dari dua jenis, yaitu data primer dan sekunder, Data
primer berupa jumlsh posting, jumiah posring beli dan posting jual, jumlah posting
netral dan jumlah postimg tak ferkafegor! diambil dar weailing fisr (millist} Junior
Trader@yahoogroups.com, vang penulis kot aktif di millist fnd. Millist ini mulai
diaktifkan sejak 3 Maret 2002, Siapapun bisa bergabung di millist ini, tanpa perlu
mendaftor,dan setinp saat bisa menarik kescrtaannya tanpa  memerlukan  ijin,
Keanggotaan dalam millist adalah setara, tidak ada vang blsa dan memang tdak
memungkinkan salah seorang anggota mendominasi. Millist tidak mengenakan biaya
apapun kepada amggota dan tidak mengharuskan peserta untuk berlangganan. Jika
anggota millist tdak akuilf melakukan posring dalam jangka waktu vang lama, bisa
diartikan anggota tersebut menarik diri dari kesertaan atau hanya sebagai poster vang
tidak aktif (caswal posrer) seperii vang dimaksud Wysocki ( 1998).

" s i al (2005] mengpanaken kritetia zeleksi 15 portieg umiuk setiap snham Euns muﬂ.pmhm
sampel Sementara, penelitinn ini meagpunakan keiteria selekai saiu posting saja. Mamum demikizn,
criigria sat posding ini secara kontmyw, sehingga sebesamya keitera vang dibsst eniuk
meadapatkai sampel pada penzlitian ini lebik ketat,
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Millist juga tidak dikelola oleh ahli investasi, vang mengharapkan anggota
membeli jasa analisis atau nasihat investasi atau menjadi media bagi pemasangan
iklan produk dan jasa enennt Semua poster sama kedudukan dan haknya—dan
terbebas dari kegiatan transaksi. Dengan kata lain, millist ini hanya berfungsi sebagai
forum untuk berbagi informasi dan berdiskusi tentang transaksi saham. Penulis hanya
memanfaatkan hasil diskusi vang ada dimillist—untuk  didewn/ood—tanpa bisa
memengaruhi 15t mavpun intensitas diskusi.

Dengan carp seperti ini, pengumpuian data ini sudah menghindari kritik
Dewally (2003} atas penggunaan millist'. Penpgunaan millis ind juga sesuai dengan
definisi gosip oleh Wen & Salovey (2004), yaitu pesertanva cenderung memiliki
imner circlezness, sehingga biasanya hanva beredar di antara orang-orang yang
memiliki historis yang same atan kepentingan yang sama.  Millist Junior
Traderf@yahoogroups.com memiliki peserta yang ferdiri orang-crang yvang memiliki

historis yang sama, yailu sama-sama mvestor saham, dan jugs memiliki kepentingan
vang sama, yaitu berbagi informasi dan berdiskusi tentang saham,

Penggunaan data dari millist ini juga sejalan dengan temuan Shiller & Pound
(1986}, bahwa hal yang pertama kali mengarahkan perhation mercka pada suatu
saham, sehingga mereka melakukan investasi adatah komunikasi interpersonal. Sesudi
pula dengan temuan Fromlet (20010) bahwa dalam koneks perkemnbangan pasar
kewangan dewasa ini, yang ditandal dengan makin banvaknya informast dan makin
cepalt penyvebaraniya, membwal pencambilan keputusan  berdasar hewrisrics tak
terhindarkan, sehingga kontak interpersonol yang lebih inten menjadi kebutuhan.
Mamun, sesuai dengan intensitas kesibukan dan ketersedinan wakto dewasa ini vang
sering kali tidak wmorch (aktivitas yang harus  disclesaikan lebih banyak dari
ketersediaan wakiu) maka diperlukan sarana uniuk mengatasi masalah o, TIK tekih
menvediakan apa vang dibutuhkan tersebut, sehingga kontak interpersonal tidak harus
dilakukan secara fisik, wahona internet seperti message board, web, blog, news group
dan maiiiing fisf bisa menjadi perfimbangan (Bell 1998; Kimmel 2004)

Data dikumpulkan mulai | Maret 2007 hingga 30 Juni 2007 mewakili periode
pasar dalam kondisi bwdlish dan | Mare 2008 hingga 30 Juni 2008 mewakili periode
begrizh. Dengan demikian panjang data yang dikumpulkan adalah delapan bulan,

'"I:Iulm penelitiannyz Dewally tidak memilih millist sebagai sumber date cpber gossip, karena
myenurutnya uetuk mengakses millis perens hamie berlsnggamon, Selain i, bissanys mdllist
dikelols olzh ahli investasi sebagal sarana untuk menjasl jasa analisis atan nasihat investasinya, atmi
sk mencer iklan
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mengikuti sebagian besar penelitian vang menggunaken data message board”. Dua
periode ini diambil untuk memenuhi motivasi penelitian, vaity menceri  bukti
pengaruh cpber gossip terhadap nilai-nilai saham pada kondisi pasar vang berbeda—
hullish dan hearish, Dari rentang tahun 2007 hingga 2008, dua periode fersebut
menunjukkan kondisi pasar bullish dan bearish vang lebih nyvata dibanding dengan
periode lainnya, Inl menjadi alasanm kuat untuk menetapkan dua periode tersebut
sebagai dasar periode pengambilan data,

Duta sekunder berupa volume perdagangan harian dikumpulkan dan situs
Yahoo! Finance, bloomberg.com dan idx.coidd. Periode datp yvang dikumpulkan sama
dengan periode data jumleh pesring, 1 Maret 2007 hingga 30 Juni 2007 dan 1 Maret
2008 hingga 30 funi 2008,

Definisi kondisi pasar budish dan bearich mengikuti Wonag (1989: 53-59),
Pasar dalam kondisi ballizh adalah ditandai ciri=ciri berikut:

1. Terjadi kecenderungan kennikan Indeks (dalam desertasi ini dipunakan
IHSGIndeks Harge Saham Gabungan BED) dari wakw ke waktu (lihat
CGrambar 4.1
Harga tertinggi vang baru selalu lebib tingpl dan harga tertinggi sebelumnya
(ditunjukkan anak panah aral bawal),

3. Harga terendah baru lebih tinggi dari harga terendah sebelumnya (ditunjuikkon
anak panah arah atas).

e

Cambar 4.1

UiWysecki {1998) dan Sehgal & Song (2007, misalnys, menggunakan pericde diin enam balan
Viaries lainnys, Dewally (2003} dan  Fisher & Stavmar (2004); dun balen, Des gt al (2005} njub
bulsm: Tumarkin & Whibslaw (2001): 12 bulss
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FERICDE PASAR BULLISH
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1 Marer 2007 - 30 Juni 2007

Sedang pasar dalam kondisi bearivh adalal ditenjukkan ciri-cir:

I. Terjadi kecenderungan penurunan Indeks dari wakiu ke waktu (lihat Gambar
4.2,

2. Harga tertinggi terbaru lebih rendah dari harga terfinggi sebelumnyva
{ditunjukkan anak panah arah bawah].

3. Harga terendah baru lebih rendah dari harga terendah sebelumnya
{ditunjukkan anak panah arah atas),
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Ciambar 4. 2

PERIODE PASAR BEARSH
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4.3 Variabel dan Pengukuran

Tabel 2 memuat variabel, jenis dan pengukurannya vang digunakan dalam
penelitian ini. Variabel utama vang digunakan untuk pengujian hipotesis dalam
penelitian ini adalah cyber possip dan nilai-nilai saham, Yarabel cpber gossip adalah
merupakan varabel independen pertama. Yanabel ini merupakan banyaknya posting
yang di wpload melalui millis oleh para investor. Dalam hal ini investor bisa saja
melakukan lehih dari samu Kali posiisng dalam sehari, Adapun pengukurannya adalah
Jumlah posfing selama periode penelitian (1 Maret 2007 hingga 30 Juni 200°7) untuk
periods fullish dan 1 Maret 2008 hingga 30 Juni 2008 uniuk periode bearizh),

Vaiabel independen kedua adalah disagreemens. Varibel ini merapakan
perbedaan pendapat tentang suatu saham, vang dinayatakan dengan posting beli dan
Jual, Milar disagreement adalah antara O dan 1. Disagreement akan mempunyal nilai
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kalau terdapat perbedaan pendapat lentang sustu saham. Misalnya, investor A
mempasting beli saham X, sebaliknya investor B mempasting jual, maka nilai
disagreement bisa dihitung dengan rumus indeks diagreement’. Pengukuran
variahel disagreemend  juga dilakukan dengan  menjuminhkan indeks
disapreement selam peridoe penelitian,

nilai

Variabel ketiga adalah volume perdagangan, vang merupakan variabel
dependen. Variabel ini merupakan jumlah lembar saham yang diperdagangkan selama
peripde  penelitian, Pengukurannya  dilakukan  dengan  menjumlahkan  volume

perdagangan harion selama periode penelition.

Tabel 2
Definisi Variabel dan Pengukuran
. Variabel Definisi Pengukuran
Dependen
Falume Jumiah saham vang Driambil ]Eug:-:lmg dari data ¥ahoo! Finance, |
perdagangan ditransaksikan pada hari bursa | dihitung close fo close periode | Maret
perinde bullish 200730 Juni 2007
Tvhull
Volume Jumlal saham vang Diambil langsung dari data Yahoo! Finance,
perdagangan ditransaksikan pada har ini dihitung close fo olase periode | Maret
. periode brarish ! 2008-30 Juni 2008
! Twbear
Independen
FPozling © Jumlah posting hari ini pada Tidal posting masing-masing saham periods
P, periode fullish dan bearish | Maret 2007-30 Juni 2007 dan periode |
Maret 2008-30 Juni 2008
Perbedaan pendapas diantara
Ihisagreement | prester yang diwnjudkan denga ‘ [Bedi = Juall ‘
o posting beli dan jual - -1
Beli + Jual

" Rurus ini dijelaskan ketiks membahas medel atan bisa jpa di likat pada take] 2
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44,  Metode Analisis

Penelitian ini menggunakan mentode analisis multivariat, dengan mencari
koefisien masing-masing variabel.

Berikut adalah model-model regresi vang akan dihitung:

TV = a+ fiLogPea + Bl + BsLlogPma * Di+ & il
TV, =a+ hLogPga + Pil + LOgP R ® D+ & 2

TV; adalah volume perdagangan Kumularl periode bullihsh dan bearish
masing-masing saham. P don Pge, adalah jumlah postime vang divkor dengan
banyaknya porfing yvang diterima masing-masing saham dalam periode. buliish dan
hearish'’ Variabel ini dihitung logaritmanya, karena distribusinya tidak normal,
jumlah pesdlng vang diterima masing-masing saham sangat timpang. Untuk mengatazi
masalah ini Wysocki (1998) menyarankan mengambil nilai logaritmanya

Dy menpokan perbedsan  pendapat  (disagreemens)  diantara  investor,
Disagreenent diukur dengan indeks disagreement yang disarankan Das et al {2005y",
yang dirumuskan:

|Beli— Jual |
Indeks Disgpreement = i

Bel 4 Jual

Dengan demikian, harus diketahui pessing beli dan postisag jual, Untuk
kepentingan ini semua postirg yang terkumpul harus dipilab, mana posreg beli dan
mana posting jual. Pekerjaan pemilhan ini yang paling berat dalam penelition vang
menggunakan data posting di Intesnet.

" Periode waktn disesuaikan dengan kebutuhan analisis. Misalnya, jumiah posing open o close,
berarti hanya menghining basyakaya posiing vang dierima masing-mssing sabam dari saai
pembubissn (Fam 1300 sampai st peoutapan (jam 16005 Carz i mengikutl Antwetksr & Frank
(200 dam Wysocki (1998)

" Cukup bamyak variasi pengukuran varishel ini, misalnys Dewally (2003) din Antweiler & Frank
(20Hk )
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Sebelum memilahkan, dibuat dulu kategori pemiliban posting menjadi empat:
beli, jual, metral dan lainnya, Sebagian besar penelitian sebelumnya menggunakan
kategori ind (misalnya, Das et al, 2005; Das & Chen, 2001; Fisher & Statman, Z000;
204 dan Schgal & Song, 2007}, namun demikian dalam menentukan suatu posfing
masuk kategori beli, jual atau netral, terdapat perbedaan diantarn penelitian tessebut.

Untuk penentuan kategori, nampakrmyva memang sulit dicapai kesepakatan,
karena ity penelitian ini menggunakan ketentuan vang merupakan kombinasi dari
ketentuan vang sudah digunakan pensliti vang disebuikan di atas ditambah dengan
temunn dilapangan. Suatu posting dikategorikan beli jika dalam kalimat postimgnva
mengandung kata-kata beli; bullish, nada kalimat optimis, kalimat permyataan positif,
berita baik, pernvalaan memiliki saham, merespon negatif atas posting jual
Sclengkapnya lihat Tabel 3.

Ada pun pemilihannya menggunakan teknik konsensus. Penelitian sebelumnya
sebagian besar menggunakan teknik algoritma dengan bantuan soffware kKhusus
{misalnya, Sehgal & Song, 2007, Das & Chen, 2001; Das e al, 2005, Antweiler &
Frank, 2004). Meski pengpunaan software mempermudah pemilahan, namun teknik
konsensus vang paling akurat'”,

Konsensis dilakukan oleh tiga crang yang terdind, seorang mahasiswa tingkat
piasca sarjana Universitas Trizakti (Jond Fat), dan dua orang mahasiswa 51 Fakultas
Ekonomi Universitas Tarumanagara (Andre dan Marcus), Setiap posting akan dibaca
bergantian oleh ketiga peserta konsensus terschut, dengan cara memberi angka |
(=atu) untuk setiap kategor vang discpakati dan minus | untek kategori vang tidak
disepakati. Misalnya, Joni Fat memberi angka | untuk suatu posiing yang dinilainya
berkategort bel, sslanjutnya posting i akan diberikan kepada Andre, Jika Andre
scpakat dengan Joni. bahwa posting tersebut berkatepgori beli maka dia akan
menambahkan angka satu lagi, scbaliknya jika tidak sepaket maka Andre akan
memberikan angka negatif satu, Berikutnya, postimg akan diserahkan kepads Marcus,
dan Marcus akan mengulangi apa yang dilakukan Andre. Dengan demikian, jika
ketiganya sepakat bahwa posing fersebut berkategori beli, maka posfing akan
mendapat nilai 3 (tga). Jika dun sepakat, dan satu tidak sepakot, makn posting

* Ihas & Chen (2001} membandingkon tigs teknik desgon hesid: weknik konsensus memberilan tingkat
akurasi T2%, sedang dua feknik bxinryn, penghlasifikasian (clesrifer trohmique) dengan soffware
§2% dan reknik fandom 33%. Teknik vang paking roa umik kiasi{ikasi ini adalah Nalve Baves
sedang yang mennpunakan sofhiare salab satunyas Balnbow Packsge
{www .cs omu.edumecal lum/fheae).
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mendapat nilai 2 (dua} dan masih masuk kategori bell. Sedangkan jika, dea orang
tidak scpakat, maka posting terscbut akan mendapat nilai minus | dan berohah

katepori menpadi jual.

Prosedur ind berlaku unfuk menenfukan kafegon lainnya. Darl konsensus (o
maka semun posting dapal dikategoriken, yang selanjutnya dijumlahkan guna

membuat variabel disagreement. Hipotesis | diterima jika koefisien LogPiguy, positif

secara signifikan. Hipotesiz 2 (H2a dan H2b) diterima jika koefisien moderas

LogPig.,® Dy positil secara signifikan (selengkapnya lihat Tabel 4).

Tabel 3

Kategori Posting

Kategori

Kalimatl Posting Mengandung

Beli

|. Kata-kata: beli; bullish

Mada kalimat optimis

Kalimat pernyataan positif

Herita baik

Pernyataan memiliki saham
Merespon negatif atas posdng jual

o i R

Jual

Kata-kata: jual; bearish
Mada kalimat pesimis
Kalimat pernyataan negatif
Berita boruk

L ol i RS e

Pernvataan tidak memiliki saham
6. Merespon negatif atas posting beli

Metral

Fouta-katn: hold, tahan, wait and see

Lainmya

Selain kata, kalimat, pertivataan dan respon vang
dimiliki ketipa kategori

Tabel 4. Hipotesiz, Variabel dan Tes

Hipotesis Independen
Variahel

Dependen Tes
Variahel

H1 Semakin banyak jumlah posting | Jumlzh

vang  diterima  suatw  zabam, | pesting

Feodume Regresi
g a | &2
perdagang &

l
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semakin besar wealime f | =0 |
perdagangan, baik dalam kondisi fiy
BEullich maupun bearish signifikan

H2a | Semakin  tinggi ungkat | Disggreement | Folume Pa=0
disagreenent sauty saham perdaganga
semakin besar virlunme i
perdagangannya

H2h Tingginva tingkat disagreemens | Jumlah Folume 32240
hiza meningkatian pengaruh | posting perdaganga
positif. jumlah posing  terhadap X n
velume perdagangan Dhizgereement

5. Hasil

5.1 Deskriptif Statistik

Pada periode | Maret 2007 hingga 30 Juni 2007 dan 1 Maret 2008 hingga 30
Jumi 2008, jumlah perusahaan yang terdefiar di BE] adalah 384, Dari jumlah itu, yang
tidak mendapat posting di masing-masing kondisi pasar adalah 272 perusahaan untuk
buflish dan 280 perusahaan unfuk beorish, Dengan demikian, yang memenuhi
ketenipan mendapatkan minimal satu posiing pada masing-masing pericde adalal 104
perusahaan oniuk periode pasar bullish dan 112 perusabaan untuk periode pasar
bearish {lihat wbel 533, Dapat dilibat, periode kondisi pasar bearizh mendapat posting
vang lebih banvak dibanding periode kondisi pasar hediich.

Dari jumizh perusghaan yang mendapat minimal satu posieg tersebut, yang
memenuhi ketentuan berikutnya—mendapal minimal satu postag beli atan jual pada
masing-masing periode—adalah 112 perusahaan untuk periode pasar bearish dan 935
peruschaan untuk periode pasar bufiish. Kemudion, dari jumlah tersebut yang
memenuhi ketentuan tidsk sedang go pablic setahun sebelumnya™ ada 110
perusehaan pada periode pasar bearish dan 85 perusahaan pada periode pasar buflizh,

= nink perinde Suifich, berarti tidak sedang go pedidic pada tahum 2006, sedmy unfuk perode bearish,
tidak pedeng go public pada tabun 20407
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Dan jumlah i, terdapat 4 perusahaan yang datanya tidak lengkap pada periode pasar
bearisn, Dengan demikian, pada periode pasar bailish terdapal 85 perusahaan yang
menjadi sampel dan pada periode pasar bearish terdapat 106 perusabhan, Jumlah inilah
vang akan dianalsis lebih lanjut.

Dari kedua jumlah perusahaan di masing-masing periode itu diketahui terdapat
1,709 posting. Untuk periode pasar badlish, jumlal postime vang diterima BS saham
ying menjodi sampel mencapai 653 posting. Sedang untuk periode pasar bearizh, dari
125 perusahaan yang menjadi sampel, menerima posding schanyak [.056 (lihat tabel
6}, Dengan demikian, sejalan dengan jumlah perisahaan vang menjadi sampel,
Jumlah posting vang dikinm pada periode pasar bearish lebih banvak dan pada vang
dikirim pada pericde pasar bulfish. Ini menunjukkan pada saast pasar mengalumi

hearizk, para investor semakin akiif mencari informasi dengan mem-prosting.

Tabel 5.
Jumiah Perusahaan (Saham) Yang Menjadi Sampel

Kondisi Pasar | Kondisi Pasar
No Keterangan Bullish Bearish
| Jumlah Perusahaan Go Public 354 384
2 | Tidak Mendapai Posring 250 27
Mendapat Minimal | Posting 104 112
3 Tidak Mendapat Posting Beli 15 0
4 Tidak Mendapat Possirg Jual 71 A2
3 Tidak Mendapat Possirg Beli dan Jual ) 0
Mendapat Posting Beli atau Jual o5 112
[ Go Fublic 1 Tahun Yang Lalu 10 2
7 Data Tidak Lengkap i 4
Sampel Yang Lavak 85 106

Meski pun dari jumlah posting periode pasar  bulfish mendapakan posiing
lebih sedikii dari vang dierima priode pasar bearizh, namun volume perdagangan yang
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terjadi pada periode pasar hwflich |lebih banyak dari vang terjadi pada perinde pasar
hamrish. Pada periode pasar bullish, volume perdagangan mencapai 240 miliar lembar
saham lebih, sedang pada perinde pasar bearish valwme perdagangan mencapai 156
miliar lembar saham lebih.

Tabel 6
Ktatistik Diskriptif Periode Pasar Bullish
N Max | Min | Mean | Std Deviasi
Perlode Bullish |
Jumlah Posting 653 26 1 561 ' 6,69
Jumlah Fosdfing Beli 235 11 0 241 241
Jumlah Posting Jual Bl 15 0 0,54 1,89
Disagreemans - I 0 0,20 0,32
Folume Perdag. [mtu;un-jal:u} 240402 | 18954 | 00002 2878 | 40,78
Periode Bearish : 1 =
Jumlah Posding 1056 | 111 1 733 13,20
Jumlah Posting Beli 612 T I — 5,5‘_’..|'H = HE,T?-.'
Jumlah Posting Jual 140 22 0 1.27 2.4
! Diergreenent . | i} 024 0.2
| Felumee Perdag. (ratusan jina) 1.556,47 | 203,90 | 0,000] 15,40 J132
5.2, Tes Hipotesis

Dari regresi model | dan 2 dapst dilihet hasil tes H1, yoitu posting
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap volume perdagangan. Pada
kondisi pasar bulfish, nilai koefisien log posting (f) adalah 28,298 dengan nilai
signifikansi (p) 0,025 (lihat tabel 7). Sedang pada kondisi pasar Bearish, nilai
koefizsien log postiag dan nilal signifikansinys, masing-masing = 30,671 dan p=
0,001 (lihat tabel 8). Hasil ini tidak berubah ketika regresi dilakukan pada gabungan
periode bullish dan bearish. Koefisien log posting tetap positif dan signifikan, yaitu
fh= 23,749 dan p= 0,001 (likat tabel 93,
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Dengan hasil seperti ini, maka HI bisa didukung. Dengan demikian,
sinyalemen bahwa investor di BET mengambil keputusan investasi berdasar rumor—
dafam hal ini cyber gossip—ada benarmya.

Dalam melakukan porting, investor mendapat tangpapan dari investor lainnya
vang juga melakukan posting sehingga terjadi semacam dialog, seperti diungkaplkan
oleh Shiller & Pound (1986), Baker (1984), Klausner (1984), dan Ellison &
Fudenberg {1995). Merurut mereka sangatlah mungkin investor saling memengaruhi
melalui percakapan—termasuk percakapan denpan sarana Internet, seperti cwber
gossip (Tumarkin & Whitelaw, 2001), Dalam dialog tersebut tentu tidak selamanya
terjudi kesepakatan tentang suate hal, misalnva, untuk membeli suatn zaham, Ada
kalanya wsulan beli (poseimg beli) dar zatn investor mendapal tanggapan vang
herlawanan (usulan junl) dari mvestor lan, Perbedaan pendopat (disggreement)
seperti i dipondang bisa meningkatkan velwme perdagangan. Untuk mendapatkan
bukti dari pendapat ini maka dibuat hipotesis 2a (H2a), vang menvatakan: Semakin
tinggi tingkat disagreement sautu saham semakin besar volune perdagangatnya.
Tabel 7
Nilai Koefizsien dan Tinghat Signifikansinyva pada Periode Beflisk
Model 1: TV, = o + J1LogPugan + B2k + filoePgar® D+ &

Variabel | Koefisien I I
Comtani - 10,776 |, 786 0,078
Log Posting 28,798 2,282 0025
0 B.773 0271 0,787
Log Posting * D 1,776 0,301 0,764
R 0,151
Tahbel §

Milai Koefisicn dan Tingkad Signifikansinye pado Periode Bearish
Model 2: TV, = a + BilogPaer + B0 + BillogPipea " D+ &

Variabel Koefisien t "
Conseant 0,114 0,024 0,981
Log Posting 30.671 3416 0,01
[y 2,684 0,148 0,883
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Log Posting * D 17,929 -0, 738 04632

Tabel 9
Milni Koefisien dan Tingkat Signifikansinya padas Periode Bullivh
dan Bearish

Model 2: TV, = a + BiLogPaat s pear *+ 2D + BiLogPpuy & e * Di + &

Variabel Koelisien i P
Cangiant 5822 1,501 0,135
Log Pasting 25,704 3379 0,001
D 2037 0,171 0,864
Log Pasting ®* D 2,792 0,128 0,899
R* 0, 140

Pengujian dilakukan dengan meregresi model 1 dan 2. Adapun hasil yang
didzpat, memang benar disagreemeny bepengaruh  positif  terhadap  vedume
perdagangan, namun tidak siginifikan, baik pada kondisi pasar bullish  bearish
maupun gabuwngan bullich dan bearish. Hal ini biza dilihat kembali pada tabel 7, 8 dan
0. Pada kondisi pasar buliish, nilai koefisien disagreement (fz) adalah 8,773 dengan
nilai signifikansi (p} 0,787, Pada kondisi pasar bearish nilai koefisien disggreement
dan signifikansinya masing-masing fz= 2,684 dan p= 0,BE3. Sedang pada kondisi
gabungan Keduanya, nilai koefigian o= 1,937 dan p= 0,864,

Dengan hasil seperti inl, maka H2a fidak didukung. Dengan demikian, meski
pun disagreement berpengaruh  positif terhadup volume perdogangan, seperti
dihipotesiskan, namun pengaruh ferscbut tidak signifikan. Dengan kata lain,
divagregment tidak membuat investor BE] menambah investasinya secara berarti.

Karena secara leontis dizggreemend meningkatkan velwme perdagangan, maka
hipotesis 2b (H2b) menyatakon tingginva tingkat disagreement bisa meningkatkan
pengaruh postif jumlah posting terhadap volwme perdagangan, Untuk menguji
hipotesis ini dilakukan regresi atas moded | dan 2, Hasil regresi menunjukkan hal
sama dengan pengaruh  disagreement secara mandif, vaitu peran  moderator
dizagresmiend memang mempunyai pengaroh terhadap volwwe perdagangan, namun
tidak signifikan. Pada kondisi pasar bearish, bahkan pengaruh  moderator
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dizagreement ini negatif, Milal keefisien moderator disigreemend (fa) pada kondisi
pasar bullish adalah -11,776 dengan nilai signifikansi {p) 0,764 (lihat kembali tabel
5.3, Sedangkan pada kondisi pasar bearizh nilai koefisien moderator disagreement
dan signifikansinya masing=masing Bz = 17,929 dan p= 0,462, Untuk kondisi pasar
gabungan, nilai keefisien moderator dan signifikannya masing-masing fin = 2,792 dan
p= 0,899, Dengan demikian, maka H2b tdak didukung.

. Diskusi

Meskipun pengaruh posting terhadap volume perdagangan pads kondisi pasar
bullish dan pasar bearish menunjukkan arah yang sama (positify dan sama-sama
signifikan, namun pengaruh pada kondisi pasar beorich lebil besar dibanding pada
kondisi pasar Auflich (30,671 dibanding 18298). Temuan ini bisa diinterpretazikan
bahwa pada kondisi pasar hearizh investor cenderung mengharapkan kehadiran gosip
lebily tinggi dibanding pada kondisi pasar Fadlish, Ada kemunghkinan pada kondisi
pasar bearish investor lebih akuf mencar informasi—dengan melakukan posting—
sehagai dasar pengambilan keputusan investasinva. Hal ini sejalan dengan hasil
diskiriptif statistik yvang menunjukkan bahwa pada kondisi pasar bearish jumlah
posting lebih banyak dibanding pada kondisi pasar balfizh (1,056 dibanding 6530,

Secarn empins emuan ind bisa memberikan informasi mengenai keberadaan
gosip dalam mvestasi saham—khususnva pasar modal Indonesia-—yang selama ind
cukup mengundang perdebatan. Di satu sisi, gosip dianggap membuat pengambilan
keputusan vang dibuat investor tidak berdasarkan pada nitai fundamental perusahaan.
Hal inl sering membual regndator sulit memilih kebijaksanaan yang obyektif.
Regulator cenderung menyvalahkan investor, bila redadi kondisi pasar memburuk,
vang mengakibatkan kerugian pada investor. Sebaliknya, investor memasa regulator
kurang memberikan perlindungan. Regulator sendiri sering mengingatkan para
imvestor agar dalam mengambil keputusan investasi lehih didasarkan pada data
fundamental perusahaan dari pada posipe Dengan demikian, sebenarnya regulator
sudah mengambil sikap yang fepal, @tapi jika sikap vang tepat itu tidak membuat
investor mengubah perilaku investasinya, maka keberadaan gosip dalam investasi
saham di BE1 masih akan dibutuhkan,

Perilaku berupa pengambilan keputusan investasi safam berdasar gosip ini
sehenarnya tidak hanya berlaku bagi investor di BEL Salah satu kajian empiris vang



Tire 3™ National Conférsice on Monsgement Ressarch
Bandung, 5 Movember 2G4 155N 20KE-0540

mencaba menjelasken perilaku ind adalah strefegi investasi buy on remor sell ow news
(BRSNY', Barberis & Thaler (2001) dan Dremen (2001), misalnya menemukan
keberadasn BRSMN pada peristiwa spim-off Palm Inc. Dari 3Com Inc. pada bulen Maret
tahun Z00{). Ada empat pendekatan yang bisa menjelaskan keberadaan perilaku
investor yang mengambil kepastusan investasi berdazar gosip ini. yaitu pendekatan
pada risel kevangan (evend siudicy dan reaksi berlebihan); risel matematika
(pembalikan harga/price reversal dan kompleksitas);, riset psikobogi (penparuh dan
pengambilan keputusan) dan riset meurosclence {antisipasi dan harapan},

Pada rizef-riset keuangan, svert sfuciey sebagian besar digunakan uniuk les
EMH, wvailu perubabon harga tenoadi di sekitar penpumuman suatu peristiwa—
mizalnya pengumuman laba. Pada strategi BRSN, evenr studier digunakna untuk
mendeteksi keberadaan peristiwe vang memungkinkan terjadinya perubahan harga.
Trueman et al (2001}, misalnya, menemukan fakia bahwa membeli saham-saham
[ntemet lima hari sebélum pengumuman [aba dan menjualnya sepera pada hari bursa
setelah pengumuman tersebuf, memberikan raia-rata imbal hasil yang disesuaikan
dengan pasar (marked adiesfed refien) 4,9%, Kemuodian menjual pada hari bursa vang
disertai pengumuoman loba, dan membelinya kembali setelah lima hari bursa (show
selling), memberikon rata-ratn imbal hasil 6,4%. Bukti keberhasilan strategi BREN ind
nampaknyva akan makin memperkokoh keberadaan gosip di pasar modal.

Sementara ity Fama (1998) mencemaskan keberadaan EMH ketika mendapati
cukup banvak buktl keberhasilan model-model  altertif menunjukkan  adanya
ahwormal refurn. Model bigs dalam memroses informasi, misalnya, menyebabkan
investor yang sama hisa berperilaku kurang bereaksi (underreaction) terhadap suatu
informasi dan berperilaku bereaksi berlebihan pada informasi lain. Hal ini juga
membukitkan betapa pentingnya keberadaan informasi.

Dart pendekatan fsel matematika, Johmson e al (2001) mengembangkan
strategi kontrarien pada perdagangan valuta asing US5Yen dengan mengambil posisi
berlawanan dengan mayoritas frader selama beberapn jam sebelumnya, kemudian
melikuidasi™ posisi itu beberapa jam kemdian. Strategi dengan pendekatan matematis

- Sirategl ini dijatankan dengan eara mengsksploitasi pods pergernkan harga. Pola tersehut mdnlab
herga-harga sekuritss (lermasak sabem o cenderung meninpkat seiama periods sebelum Kehadiran
peristiwn dan akan menarun setelah kehadimn peristiwa torsebut

* Tatilah yang digunakan nniuk menyatakan diakkirinys perdagangan. Jika posisi nwal beli, maka
[Fkuddas|
berasti menpambil pesisi jual, Demklan mile dengan sebalikmya,
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vang memanfantkan pembalikan harga ini berhasil merath imbal hasil rata-ratn 54%
sepanjang tahun [990 sampai 1999, Chan (2001} mendukung temuan Johnson et al
dengan memberikan bukti bahwa perubahan harga-barga zaham vang tinggi tidak
didukung adanya berita, melninkan adanyns anomali pembatikan tren harga pada bulan
berikutnya Chan dan lohnson et al. menjelaskan pembalikan tren harga sering terjadi
jika mavaoritas pesertn pasar mengikuti strategl vang sama. Pendekatan riset
matematika ini jutru menapikan keberadaan gosip. Dalam  praktik  investas,
pendekatan ini  disebil Jechmical aealpsis. Salah satu strategl  yang  senng
diaplikasikan adalah apa vang disebut techmical reboumd.

Dari pendckatan riset-riset psikologi, menunjukkan adanva pusat-pusat
pengaruh vang berperan memotivas] perilako berinvestasi, Jika investor menyasdari
adanya pengaruh di sekitar peristiva yang akan datang, dan mengetahui pengaruh itu
mengubah harga sebelum ferjadinya peristiwa, maks strategi BRSN bisa digunakan.
Ada  kemungkinan fenomena  kebalikan dari BREMW  terjadi, jiks investor
mengantisipasi peristiwa negatif yvang akan datang itu. Peristiwa negatif di masa
mendatang dipersepsikan sebagal akan terjadinya kerugian, karena itu strategi yang
diterapian didahului dengan menjual kemudian diikuti membeli (short selling).

MNamun, sehenarnya tidak  sesederbana i Isen (199D,  misaloya,
membuktikan pengarub nozatf mempunya dampok berbeda pada kesadaran dengan
pengaruby positif, Intinya tidak selalu berdampak kebalikan, Dengan demikian, unuk
mengantisipasi  peristiwa  negatif  tidek harus  mengimplementasikan  strategi
berkebalikan dengan BRSK.

Investor menghadapl kemungkinan merugi a2tan mendapatkan keuntungan
getiap hari, Karena itu secara psikologis, invesior mendapat wekanan unk iems
mengambil kepulusan investasi setiap harl, Penpambilan keputusan lu banyak
dipengarihi oleh fakior emaosi, seperti perasaan, semangil dan bayanpan hasil
keputusannya. Jika imvestor sedang bersemangat dan memiliki bayangan akan
mendapatkan keuntungan, maka ini akan mendorong untuk mengambil keputusan
beli—suatu saham. Sebaliknya jika sedang tidak bersemangat den juga memiliki
bayangan akan merugi, ini akan mendorong untuk mengambil keputusan jual. Semuz
investor mengalami pengaruh emosi tersebut dalam perilakunya—termasuk perifaku
pengambilan  kepulusan—tapt bagl investor vang berpengalaman, lebih besar
kemungkinannya untuk memperkecil pengaruh itu.
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Penjelasan [ain vang tak kalah penting—vang juga menjadi salah satu
landasan teor tegis ini-—dar pendekatan rsel psikologl ind adalah perilaku tidak
rastonal investor dolam mengambil keputusan investasi. Barberis, Schieifer, and
Wishmy (1998}, misalnys membuat model reaksi berkurang dan berlebihan harga
salam dalam menanggapi mformagi ketika penilaian investor dipengarubi oleh bias
konservatisme dan repreventaiiveness  hearisfic, Demikian pula dengan adamya
besarnva kelompok vang mengantistpasi dampak  konfirmasi  dalam  strategi
investasi—misalnya waktu untuk membeli dan waktu untuk menjual. Konfirmasi
dalam strategi investasi telah meminimalkan kempleksitas pendekatan matematis dan
memberi kontribusi pada terbentuknya tren harga. Perilaku konfirmasi ini oleh
kelompok i membuktikan keberadasn perilaku kewanan (herd Bekavior), seperti
dibahas pada landasan teor,

Terakhir adalah dari pendekatan riset-risel pada sewrosclence. Studi-studi
mutakhir di bidang mewrpscience dan peovoimaging menunjukkan adanya kailan
antars wilavah otuk dengan pengarub (penghargasn dan hukuman) ketika seseorang
mengantisipasi hukuman dan  penghargaan tersebul, Wilavah pusai  penganeh
penghargaan olak membangkitkan emosi dan perasaan positil terhadap penghargaan.
Sebaliknya, emosi dan perasaan negatif vang berkaitan dengan hukuman dibangkitkan
oleh wilavah pusat pengaruh hukumen otak, Kemunculan pengaruh ite proporsional
dengan ukuran (kuantitas) pengantisipasian terhadap penghargasn dan harapan
(keinginan) atas penghargaan tersebut (Miller & Coben, 2001) Perlaku yang
menimbulkan pola BRSM di pasar kevangan mungkin tidak menvadari asal penganih.
Sebab informasi dapal dianalisis secara kognitif pada tingkat emosional tanps harus
mencapai kesadaran (Amini et all, 1996). BRSN merupakan pola vang konsisten,
karena merepresentasikan kuatnya korelasi antara keinginan (misalnya kenaikan harga
saham) dengan harapan {misainya Keuntungan moweiar),

Secara teortis, lemuan adanya penganih posfing pada volume perdagangan
sitham yang positif dan signifikan ini bisa menjadi bukti tambahan bagi prediksi nilai-
nilai saham menggunakan informasi yang bersumber dar tekmologi terkini. Seperti
diketahui, sebelum wahana informasi Internet menarik perhatian para peniliti
keuangan, sudah banyak penelition mengenni pengaruh informasi padi nilai-nilai
saham vang disebarkan melalui wahans-wabana "tradisional™ seperti surat kabar,
radio, televisi, lembaga polling, hingga vang teriug melaluis cofehouse di Amsterdam
(Leinweber and Madhavan, 2001). Sementars hasil vang  didapat memberikan
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berbagai alternatif argumentasi™, wahana informasi terbaru sudah memanti untuk
mendapat giliran memberikan alternatif lain.

Dari penefitian wahona informasi [nternet yang sudah  dilakukan, juga
memberikan  penjelasan  beragam, seperti yang terjadi pada penelitian  vang
menggunakan sarana  penyebaran  informasi  tradisional. Sebagian  penelitian
menawarkan hasil yang mendukung pendapat adanva pengaruh positif dan signifikan
atas informasi yang disebarkan melalui wahana Internet terhadap nilai-nila saham
(misalnya, Wysocki, 1998; 1999h; Pleis, 2007; Sehgal & Song, 2007). Sebagian
lainnya justru fidak menemukan sdanys pengarsh tersebut, misalnya seperti yang
disampaikan Das & Chen (2001}, Das et al (2005) dan Tumarkin & Whitelaw
(2001). Sedangkan diantara kedua temuan yang saling bertolak befakang itu masih
ada variasi lemuoan lainnya, seperti Das & Sisk (2002) dan Dewally {2003), Das &
Sisk, misalnya, mengakui adanya bukti yang menunjukkan adanya hubungan
informasi—termasuk  posting—dengan harga saham, pamun belum ada yang
menj¢laskan bagaimana mekanisme hubungan itw Kemudian, Dewally mencoba
menghubungkan rekomendasi investasi saham (stock recomendarion) dar dua
newsgroups  (misc.investsiocks dan  altinvest.penny-stocks) dengan  peramalan
kinerja saham. Ternvata is1 rekomendasi melaiui Infemet tersebut tidak memiliki
pengaruh terhadap peramalan. Saham-saham vang direkomendasikan umumnya sudab
memiliki kekuatan sebelum berprestasi,

Dengan demikian, temuan pada penelitian ini menambahkan argumentasi pada
adanyn pengaruh positif dan signifikan atas informasi vang disebarkan melalui
wehana Internet—dalam penelitian ini menggunakan istilah vang dipakai Wysocki
(E998), cvber gossip—ierhadap nilai-nilai sabam, khususnya volume perdagangan,
Untuk konteks pasar modal Indonesia, ada kemungkinan temuan ini berkaitan dengan
kapahilitas investor dalam melakukan invesiasi. Seperti dikemahul, tradizi investasi
saham i Indonesia belum terlalu lama jikn dibanding dengan negara-negara maju,
Karena itu kemampuan investor melakukan analisis—teniama analisis keuangan—
teniu belum memenuhi kapabilitas vang dibutuhkan.

Mamun, kalay pun tradisi investasi saham tersebut sudah memiliki rekam jejak

yang panjang, tidak menjamin para investor memiliki kemampuan untuk melakukan

B Shiller dan Pound {1996), misalnys, menemakan fakta kanya 6% investor individu vang
mengandalknn suerat kakbar dam terbatan bérkaka lunnya sebagai sumber mfvrmas untuk mesenbakan
kepaiusan levestas,
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analisis kKeuangan, Ini =esuni dengan temian Rose (2001) dan Rose et al (2004),
bahwa sebagian mvestor tidak memahami dan tidok mampu menganalisis laporan
keungan perusahzan, Temuan ini diperkuat bukdi vang didapatkan Epstein dan Pava
(1994, Mereks menemukan bukti bahwa mendekati 30%6 investor di AS kekurangan
pengetahuan yang diperfukan untuk memahami dasar-dasar laporan keuangan. Hal
vang sama juga dilaporkan Hawkins and Hawkins {1986), hahwa lebih dari 504
investor A5 hanmya membaca sekilas laporan tahunan, tanpa menganalisisoya. Meski
pun demikian, temuan pengaruh cyvber gossip lechadap volume perdagangan vang
positif dan signifiken di BElL, besar kemungkinannya dikontribusi oleh belum
matangnya kemampuan investor—meski pun tidak harus sematang investor di negara-
NCZAr maj.

Temuan berikutnya adalah tidak siginifikannya pengaruh disagrecment pada
vilfime perdagangan, baik pada kondisi pesar Selfish maupun bearish, Meski pun
tetap diperoleh penganch vang positif—ditandai dengan nilai koefisien yvang positif—
seperti vang hipotesiskan, namun hipotesis it fidak bisa diterima, Hasil ini tenty
mengundang  pertanysan, mengapa dizggreement tidak signifikan  mempengarahi
vilwme  perdagangan? Padahal, sebagian besar teorl maupun lemuan empinis
menunjukkan sdanva pengaruh positif dan signifikan atas disggresment terhadap
voltime perdagangan. Ada dua penjelasan yang mungkin diajukan.

Pertama, berkaitan dengan budaya, Ada kemungkinan masyarakat Indonesia
kurang nyaman dengan perbedaan pendapal, fendama yang divngkapkan secara
frontal dihadapan lawan bicara. Ini dapat dilihat dari berbagai pertemuan atau rapat,
yang jarang terjadi adu argumentasi secara fromtal. Hasil kesepakatan sering kali
ditentukan oleh pammimpin atae orang-orang vang memiliki pengaruf dominan. Kalau
pun tegadi ketidaksepakatan (disagreement), hal vang senng iecjadi  osdalah
digunjingkan diluar forum. Jarang dikemukan pada perfemuan résmi, Bukfi lebih
konkrit mungkin bisa dilihat dari debat calon presiden/wakil presiden pada Pemilu
presiden‘wakil presiden periode 2009-2014 yang ditavangkan beberapa televisi
{Debat Tanpa Perdebatan, [9 Juni 2009, Dalam figas kali acara debat uniuk calon
presiden dan dua kali untuk calon wakil presiden, fidak terdapal adu argumentasi
secara frontal. Para kandidat jusiru cenderung menhindari perbantahan, dengan saling
menduking pendapat bawan.

Analog dengan penjelasan tersebut, dissgreement vang terjadi pada cyber
gossip tidak signifikan mempengaruhi perdagangan. Dengan kata lain, tanpa terjadi
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dizagreemeni pun perdagangan fetap terjadi, yang dibukfikan dengan positif dan
signifikannya pengaruh cvber gossip pada wolume perdagangan. Dengan demikian,
jumlah eyber gossip yvang di-posfing sebagian besar tidak berisi gdisagreement, bahkon
sebaliknya banyak berisi kesepakatan.

Penjelasan ke, berkailan dengan teorema tdak ada perdagangan (no-frade
theorem), Seperti diketahul, ada dus teori vang mendasari keterkaitan  antara
dizagreement dengan wolume perdagangan. Teori periama seperti telah diungkapkan,
vang dominan memandang perdebatan bisa meningkatkan voliene perdagangan.
Teor kedua didosarkan pada teorema tidak ada perdagangan (Milgrom & Stokey
(1982}, Menurut pendapat pandangan ini, jika investor mempertimbangkan
melakukan perdagangan dengan invesror lain, masing-mazing investor ini akan
mempertanyakan mengapa investor—lawan investasinya—kemukinan hanya bersedia
berdagang dengan dinova pada harga ferentu? Jika tidak tegadi kesepatan harga
maka tidak akan terjadi perdagangan. Dalam kondisi seperti ini disagreement—idalam
hal ini harga—tidak menyebabkan terjadinys perdagangan, Dengan kata lain,
disagreement tidak berpengaruh terhadap vodurre perdagangan,

Kedua penjelasan di atas sepertinya masih memadal untuk menjelaskan tidak
signifikannya pengaruh moderator  disagreement pada pengaruh jumlah posting
ferhadap voluwme perdagangan, Pada kondisi pasar bearish, pengaruh moderator
tersebut justro negafif, meski pun tetap tidak signifikan, Ind Bisa memberikon
informasi. pada kondisi pasar bearizh para investor semakin cenderung menghindari

perbedaan pendapat.

7. Kesimpulan dan Saran

7.1. Kesimpulan

Kehadiran Internct telah menvedinken fasilitas baru bagi  penvebaran
informasi—termasuk gosip—di dunia investasi secara gratis, sehingga posisi investor
individu sejajar dengan investor lennfommasi.

Jika benar gosip memiliki peran mempengaruhi keputusan investasi ssham,
maka cpber goizip  bisa menjadi sumber gosip vang berpotensi mempengaruhi
perilaku investor dalam mengambil keputusan investasl, Pada tes HI diperoleh hasil
bahwa cpber possip berpengarubh  positif secara signifikan terhadap volume
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perdegangan, baik pada kondisi pasar bulfivh, bearish maupun builish dan bearish.
Dengan hagil seperti ini, dapai dizimpulkan sinvalemen bahwa investor di BEI]
mengambil keputusan investas: berdasar posip mendapat bukt empiris. Namun perlu
dipahami, meski pun investor mendasarkan keputusan investasinys pada gosip, ini
belum berarti cara berimvestasi seperti itu dipastikan memberikan imbal hasil positif,
Dengan kata  lain, cara berinvestasi seperti iu belum bisa  dipastikan  akan
mendatangkan keuntungan bagi investor. Hasil tes hipotesis ini hanya menunjukkan
gosip meningkatkan minat investasi, vang ditunjukkan dengan volume perdagangan.

Pada tes H2, bahwa dizagreemeni meningkatkan volume perdagangan, baik
pada kondisi pasar bedlich, bearich maupun budlisk dan bearish, tidak mendapatkan
bukfi atay H2 tidak diterima. Arah penganih disagreemend memang masih positif
seperfi dihipoteziskan, namun tidak signifikan. Dengan demikian, feori-teor fentang
disagreement yang menunjukkon adanya pengaruh positif atas disagreement terhadap
volume perdagangan, vang juge didukung cukup banyak temuan-temuan empiris,
tidak berlaku dan tidak mendapat bukti di pasar medal Indenesia, Kemungkinan
penychabnya—yang juga berpotensi menjadi penelitian lebih lanjul—adalah faktor
budaya. Seperti diketahui, budaya masyarakat Indonesia cenderung menghindari
konflik dalam  pembicarsan dan cenderung berperilaku  menvelaraskan  dengan
lingkungan—termasuk lingkungan pergauian vang berpotensi menghadapi orang lain.

Hasil tes H3, bahwa moderator disggreemenr memperkuat pengaruh cyber
mossip terhadap volwme perdagangan juga tidak mendapat dokungan atau H3 tidak
diterima. Pada periode pasar bearish arah pengaruh moderator disagreement ini
bahkan negatif, meskl pun tdak signifikan. Temuan ini bisa diartikan memperkuat
pengaruh faktor budaya dalam investasi saham, vailn divggreement berpotensi
menurnkan vodume perdagangan pada kondisi pasar bearish.

T2 =aran

Ada tiga kelompok saran vang ditawarkan, yaitu secara t2oritis, mandjerial
dan penelitian lanjutan.

Pertamia, saran teoritis. Dengan diterimanya hipotesia sate (H1) maka hasil
penelitian ini menambah klaim adanya pengaruh positif dari eyber gossip terhadap
keputusan investasi. Karena gosip yang dipakai dalam penelitian ini berasal dari
imternet, yang merupakan  wahana penyebaran  gosip yang seswal  dengan
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parkembangan  zaman, maka klpim ini semakin memperkaya dan semakin
merelevankan teori-teori yang sudah eksis demgan wahana penyebaran gosip
tradizional. Meski pun demikian, seperti telah diugkspkan pada Bab I, bahwa
penelitian ini tidak bermaskud untuk mengonfirmasi maupun menafikan teori-teori
vang sudah eksis, melainkan lebil terfokus pada pemanfaatan pengambilan keputusan
investasi, Karena ifu disarankan agar tidak mengpunakan kesimpulan dan penelitian
ini schagai kebenaran mutlak selayaknya teori baku, Sebaliknya, disarankan
digunakan sebagai literatur dan landasan teon bagi penclitian lebih fanjut.

Kedua, saran manajerial. Penelitian ini difokuskan pada pemanfaatan schagai
dasar pengambilan keputusan investasi, Meskipun bukti cyber possip berpengaruh
positif dan signifikan rerhadap wolume perdagangan belum bisa digunakan unfuk
menarik kesimpulan babwa pemanfaston cyber gossip dalam investasi saham bisa
mepnghazilkan  keuniungan, pemun bukti tersebut sudah bisa digunakan wntuk
menjalankan strategi investasi by om raenor and sell on neds (BRSNW), Sehab,
strategi  investasi ini akan  berhasil  memberikan  keuntungan  jiko  investor
memanfaatkan gosip {rumor) sebelum kehadirian berita {(mews). Pada pericde sebelum
kehadiran berita, investor hisa mengambil keputusan investasi beli, kemudian menjual
segera setelah berita dipublikasikan. Cyber potelp hisa digunakan untuk mendukung
sirategi BREM, yaitu dengan memposiing berita postf {beli) selama periode sebelum
kehadiran benta (pada periode ini investor mengambil keputusen belil, sehingoa
harga saham meningkat. Sclanjuinya, mengambilkan keputusan jual segera seielah
berita dipublikasikan,

Saran manajeriil kedua digjukan kepada oloritas bursa, pemenntah dan
perusahann publik atau pihak lain yang berkepentingan dengan sumber informaasi.
Karena investor mengambil kepulusan investasi berdasar gosip, maka uniuk
mencegah terjadinya ketidakbenaran informasi atan mencegah investor mempasting
gosip vang tidak benar, para oforitas  sumber  informasi  oresmi disarankon
memublikasikan informasi resma sebanvak mungkin, secepat mungkin dun selengkap
mungkin. Salah satu kelemaban bisnis di Indoensia—terutam di pasar keuwangan—
adalah sulitnya untuk mendapatkan informosi resmi. Hal ini membuat investor
memanfaatkan informasi apapun—ermasuk informasi tidak benar—uniuk dijadikan
dasar mengambil keputusan investasi. Pada akhirnya, ketika keputusan investasi yang
didasarkan pada informasi tidak benar fersebut membuat investor rugi, investor
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menvalahkan otoritas bursa karena dianggap tidak memberikan perlindungan vang
memadai dengan tidak memberikan informasi yang benar.

Keriga, saran  penelitian lebih  lonjut, Seperti telah  disinggung pada

kesimpulan, hasil penelitian inl menimbulkan pertanysan baru vang perlu dicarikan
Jjavabannya. Untuk mencarkan jawaban tersebut diperfukan penelitian lebih lTanjut.
Beberapa penelitian lanjulan yang disarankan diantaranya:

Apa penyebab investor BET mengambil kepunisan investash berdasar gosip? Ada
tga kemungkinan wvang polensial menjadi jawaban, waitu: tdak tersedianya
informasi resmi; tidak diminati dan tidak memiliki kemampuan membeca dan
menganalisis laporan kewvanga; invesior fidak rasional, Fakior ini belum tentu
signifikan mempengaruhi pengambilan kepuiusan investasi investor. Selain itu,
masih banvak fakior lsin vang berpotensi lebih signifikon, Penelitian lanjutan
untuk menemukan fakior-faktor vang sipnifikan mempengarubi  pengambilan
keputusan investor cukup lavak dilakukan.

Mengapa teor disegreemeny tidak berlaku di pasar modal [ndonesia? Pertanyaan
ini muncil akibst tdak signifikannya pengarih  divagreement pada volumpe
perdagangan. Ini bertenfangan dengan feori Yang ada. Mengapa? Jawaban
sementara vang diberikan adalah faktor budayae. Tentu fakior ind sapa belum
mencukupi, Karena itu akan sangat membantu jika dilakukan penelitian lanjutan
untuk mencari fahy fakior apa saja vang menvebabkan teori disagreerrend tidak
berlaku di pasar modal Indonesia.
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