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Abstract

Subject and purpose of work: This paper explores whether herding behavior is formed according
to the type of investor, how long the transmission of herding behavior occurs, and identifies how
big the reaction of herding behavior is and how the flow of herding behavior connects between
investors.

Materials and methods: The population in this study are companies whose shares are listed in the
LQ45 index list for the period January 2015 to December 2017 on the Indonesia Stock Exchange. To
find out further about herding behavior, a VAR test will be conducted in this study.

Results: The results of herding behavior analysis, based on the type of investor on the Indonesia
Stock Exchange, show that there is herding behavior in each type of similar investor. Moreover,
there is a certain period for the spread of herding behavior by type of shareholder.

Conclusions: The most influential variables on the four types of successive investors are domestic
institutional investors, individual foreigners, domestic individuals, and foreign institutions. The
four types of investors respond differently to herding behavior.

Keywords: herding behavior, investor, stock market

Streszczenie

Przedmioti cel opracowania: W niniejszym artykule zbadano, czy zachowania stadne ksztattuja
sie w zalezno$ci od typu inwestora, jak dtugo trwa proces transmisji zachowan stadnych, oraz
wskazano, jak nasilona jest reakcja w postaci zachowan stadnych i jaki jest przeptyw zachowan
stadnych miedzy inwestorami.

Materiaty i metody: Populacje tego badania stanowia spéiki zaliczane do indeksu LQ45 Indone-
zyjskiej Gietdy Papieréw Wartos$ciowych w okresie od stycznia 2015 r. do grudnia 2017 r. Wykona-
no tez test wedtug modelu VAR, aby pogtebi¢ wiedze na temat zachowan stadnych.

Wyniki: W analizie zachowan stadnych na Indonezyjskiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych, w po-
dziale na typy inwestoréw, wykazano, ze zachowania stadne charakteryzuja kazdy typu inwesto-
ra o zblizonej charakterystyce. Ponadto istnieja pewne okresy, w ktérych moze doj$¢ do rozpo-
wszechniania sie zachowan stadnych wedtug okreslonych typéw akcjonariuszy.

Whioski: Inwestoréw podzielono na cztery rézne typy w oparciu o najistotniejsze zmienne. Sa
to krajowi inwestorzy instytucjonalni, zagraniczni inwestorzy indywidualni, krajowi inwestorzy

Address for correspondence/ Adres korespondencyjny: Lina Nur Hidayati, MM (lina_nurhidayati@uny.ac.id), Management, Universitas Negeri Yogy-
akarta, Muniya Alteza, M.Si (m_alteza@uny.ac.id), Winarno Winarno, M.Si, (winarno@uny.ac.id), JI. Colombo No.1 Yogyakarta, Karang Malang, Caturtunggal,
Kec. Depok, Kabupaten Sleman, Daerah Istimewa Yogyakarta 55281, Indonezja Indonesia, phone: + 62 274 586168

Journal included in: ERIH PLUS; AgEcon Search; AGRO; Arianta; Baidu Scholar; BazEkon; Cabell's Whitelist; CNKI Scholar; CNPIEC - cnpLINKer; EBSCO Discovery Service;
EBSCO-CEEAS; EuroPub; Google Scholar; Index Copernicus ICV 2017-2020: 100,00; J-Gate; KESLI-NDSL; MyScienceWork; Naver Academic; Naviga (Softweco); Polish
Ministry of Science and Higher Education 2021: 20 points; Primo Central; QOAM; ReadCube; Semantic Scholar; Summon (ProQuest); TDNet; WanFang Data; WorldCat.
Copyright: © The Authors, 2022. Publisher: John Paul I University of Applied Sciences in Biala Podlaska, Poland.

-351-



Lina Nur Hidayati, Muniya Alteza, Winarno Winarno

indywidualni oraz zagraniczni inwestorzy instytucjonalni. Te cztery typy inwestoréw wykazujg odmienne reakcje na zacho-

wania stadne.
Stowa kluczowe: zachowanie stadne, inwestor, gietda

Introduction

In every investment, investors expect returns
that come from capital gains and dividends. Returns
received by investors are not always the same as
expected. Sometimes, the actual return is higher
and sometimes lower. The higher the risk faced
by investors requires a more significant return.
Investors can reduce their investment risk through
diversification, which is a condition where investors
invest in several types of shares. Investments in
various kinds of stocks will eliminate unsystematic
risk so that the remaining risk is the only systematic
risk that cannot be diversified. One method that
investors can use to reduce risk is considering other
investors’ psychology, known as behavioral finance.

One example of behavioral psychology is herding
behavior. Herding behavior is a group of investor
groups, who follow the same direction (Nofsinger &
Sias, 1999). Herding behavior occurs when investors,
who have little information about the fundamentals
of companies in the capital market, influence other
investors who have a better knowledge of the capital
market to follow the direction of market consensus.
Herding behavior is associated with an intense form
of market efficiency theory, where all investors have
the same information.

Many empirical research types have found that
before investors decide to invest in a stock, they face
stock-picking problems. Often investors also have
the inadequate capability to pursue target stocks
amongst several stocks; then, they tend to choose the
types of stocks that fascinate them (Barber & Odean,
2013; Odean, 1999). In Malaysia, as in many emerging
markets, some stocks are available only for domestic
investors. Faradynawati (2012) and Prosad et al.
(2012)namely, those that are eligible for purchase by
foreigners (accessible confirm that they had not found
herding behavior in the Indonesian and Indian capital
markets as a whole. Demirer et al (2010) could find no
evidence of herding behavior among investors in the
Chinese stock market.

Meanwhile, Tristantyo & Arfianto (2014) also
found herding behavior in the Indonesian capital
market, even though the effect was only on the same
investor. Wijayanto etal. (2011) examined indications
of herding behavior in declining market conditions.
Chang et al. (2000)U.S., Hong Kong, Japan, South
Korea, and Taiwan scrutinized investor behavior
in the US, Taiwan, South Korea, and Hong Kong.
This finding also supports Arisanti & Asri (2018),

Wprowadzenie

Inwestorzy oczekuja zwrotu z kazdej inwesty-
cji, ktérej dokonujg w postaci zyskéw kapitatowych
i dywidend. Zwroty uzyskiwane przez inwestorow
nie zawsze s3 zgodne z ich oczekiwaniami. Rzeczywi-
sty zwrot jest niekiedy wyzszy, a czasem nizszy. Im
wyzsze ryzyko, na jakie narazeni sg inwestorzy, tym
wiekszy powinien by¢ zwrot z inwestycji. Inwestorzy
moga ogranicza¢ ryzyko inwestycyjne poprzez dy-
wersyfikacje, czyli inwestycje w kilka rodzajow akgcji.
Inwestycje w réznego rodzaju akcje wyeliminujg ry-
zyKo niesystematyczne, pozostawiajgc wylgcznie ry-
zyko systematyczne, ktore nie podlega dywersyfika-
cji.Jedna z metod, ktérg inwestorzy mogg zastosowacé
w celu zmniejszenia ryzyka, jest badanie psychologii
innych inwestoréw. Jest to strategia tzw. finanséw be-
hawioralnych (behavioral finance).

Zachowania stadne sg jednym z przyktadéw psy-
chologii behawioralnej. Zachowania stadne charakte-
ryzuja grupe inwestorow, ktorzy podazajg w tym sa-
mym kierunku (Nofsinger & Sias, 1999). Zachowania
stadne maja miejsce, kiedy inwestorzy, ktérzy dyspo-
nujg niewielkim zakresem informacji o pozycji spétek
na rynku kapitalowym, wptywaja na innych inwesto-
réw, ktorzy lepiej znaja rynek kapitatowy, i sktaniaja
ich, aby podazali w kierunku konsensusu rynkowego.
Zachowania stadne sg powigzane z taka forma teorii
efektywnosci rynku, w ktdérej wszyscy inwestorzy
dysponujg tymi samymi informacjami.

W wielu badaniach empirycznych wykazano, Ze
zanim inwestorzy zdecyduja sie zainwestowac¢ w ak-
cje, mierzg sie z problemem wyboru akcji. Inwestorzy
czesto nie s3 tez w stanie dokona¢ wyboru akcji doce-
lowych wsraéd kilku réznych akcji, a nastepnie wybie-
rajg takie rodzaje akcji, ktére przykuja ich uwage(Bar-
ber & Odean, 2013; Odean, 1999). W Malezji, podobnie
jak na wielu rynkach wschodzacych, niektére akcje
sg dostepne tylko dla inwestoréw krajowych. Wedtug
Faradynawati (2012) i Prosad i in. (2012)namely, tho-
se that are eligible for purchase by foreigners (acces-
sible na zadnych rynkach kapitatowych w Indonezji
i Indiach ujetych tacznie nie zaobserwowano zad-
nych oznak zachowan stadnych. Demirer et al (2010)
réwniez nie znalazt dowod6éw na zachowanie stadne
wsrod inwestorow na chinskim rynku akcji.

Z kolei Tristantyo & Arfianto (2014) wykryli
zachowania stadne na indonezyjskim rynku kapita-
lowym, mimo Ze miaty one wptyw tylko na tego sa-
mego inwestora. W publikacji Wijayanto i in. (2011)
zbadano przejawy zachowan stadnych w pogarsza-
jacych sie warunkach rynkowych. Chang i in. (2000)
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who found herding behavior in the Indonesia Stock
Exchange post -IPO period 2005-2015.

Wijayanto et al. (2011) found that herding
behavior in the Indonesian capital market reflects
market stress conditions. Whereas in normal
conditions and extremely high yields, there is no
indication of herding behavior. His research also
concluded that the Asia Pacific global stock markets,
in general, have the same pattern of behavior that
shows the economic integration of ASEAN countries.

However, the findings on herding behavior are
not consistent across the empirical results, so this
study aims to analyze the phenomenon of herding
behavior in the Indonesian capital market. The object
of the research is the LQ45 index. LQ45 index is
regarded as the most liquid stocks in the Indonesian
Capital Market, so they are most likely interested.
Additionally, this study’s outcomes could guide the
investor to manage their trading activities in the
stock markets without requiring other suggestions.
This present study contributes to the finding that
herding behavior still arises in emerging markets
such as Indonesia.

Based on the background, this research
identifies investors’ herding behavior on the
Indonesia Stock Exchange. In this context, this study
aims to answer the following questions: (1) how is
the herding behavior based on investor type? (2)
How long is the transmission of herding behavior in
each kind of investor? (3) How big is the response of
herding behavior in each type of investor? (4) How
does the flow of herding behavior link between types
of investors? The analysis has been made by looking
at shared ownership, where the number of shares
owned by each kind of investor influences investment
decisions made by other investors. If there are
similarities in selecting stocks based on the type of
investor, this shows herding behavior and vice versa.

The remaining part of the paper is arranged to
conform to the section as follows. Section 2 literature
review and section 3 describes the methodology.
Empirical results are reported in Section 4, while
Section 5 offers conclusions of the paper.

Literature Review

Herding is investors’ behavior selling or buying
securities/shares regardless of the underlying
reasons for investing (Saastamoinen, 2008). When
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U.S., Hong Kong, Japan, South Korea, and Taiwan zba-
dat zachowanie inwestoréw w USA, Tajwanie, Korei
Potudniowej i Hongkongu. Jego ustalenia potwierdzili
Arisanti i Asri (2018), ktérzy zajmowali sie zachowa-
niami stadnymi na Indonezyjskiej Gietdzie Papierow
Wartos$ciowych po IPO w latach 2005-2015.

Wijayanto i in. (2011) wykazal, Zze zachowa-
nia stadne na indonezyjskim rynku kapitatowym
odzwierciedlajag warunki skrajne na rynku. Oznak
zachowac stadnych nie zaobserwowat z kolei w nor-
malnych warunkach rynkowych i w okresach bardzo
wysokich zwrotéw z inwestycji. Jego badania wyka-
zaty rowniez, ze globalne rynki akcji w regionie Azji
i Pacyfiku generalnie wykazuja taki sam wzorzec
zachowan, ktory swiadczy o integracji gospodarczej
panstwa cztonkowskich ASEAN.

Wyniki badan empirycznych nie s3 spdjne, za-
tem niniejsze badanie ma na celu analize zjawiska
zachowan stadnych na indonezyjskim rynku kapita-
towym. Przedmiotem badania jest indeks LQ45. In-
deks LQ45 uznaje sie za najbardziej ptynne akcje na
indonezyjskim rynku kapitalowym, stanowig zatem
wtlasciwy przedmiot zainteresowania. Ponadto wyni-
ki tego badania moga pomdc inwestorom w zarzadza-
niu swoimi dziataniami w ramach obrotu gietdowego
bez koniecznosci uwzgledniania innych wskazéwek.
Z tego opracowania wynika, ze zachowania stadne
nadal wystepuja na rynkach wschodzacych, takich
jak Indonezja.

W badaniu rozpoznano zachowania stadne
wsrod inwestorow na Indonezyjskiej Gietdzie Papie-
réow Wartosciowych. W tym konteks$cie podjeto probe
odpowiedzi na nastepujace pytania: (1) czym charak-
teryzuje sie zachowanie stadne w zalezno$ci od typu
inwestorow? (2) Jak dtugo trwa proces transmisji
zachowan stadnych u kazdego typu inwestoréw? (3)
Jak nasilona jest reakcja na zachowania stadne u kaz-
dego typu inwestoréow? (4) Jaki jest przeptyw zacho-
wan stadnych miedzy réznymi typami inwestoréw?
W przeprowadzonej analizie badano status wtasno-
$ci akcji w sytuacji, w ktérej liczba akcji posiadanych
przez kazdy typ inwestoréw wptywa na decyzje in-
westycyjne podejmowane przez innych inwestordéw.
Podobienstwa w doborze akcji w oparciu o typ in-
westoréw $§wiadcza o zachowaniach stadnych i vice
versa.

Pozostatg czes¢ artykutu podzielono na naste-
pujace rozdziaty. Rozdziat 2 stanowi przeglad lite-
ratury, a w rozdziale 3 opisano metodologie. Wyniki
empiryczne przedstawiono w rozdziale 4, natomiast
rozdziat 5 zawiera wnioski z artykutu.

Przeglad literatury

Herding (zachowania stadne) to zachowanie cha-
rakteryzujace inwestorow sprzedajacych lub kupuja-
cych papiery wartoSciowe/udzialty w oderwaniu od
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herding occurs, they make investments without
calculating the risk or the return they will get. Some
of the negative effects of this herding behavior are
that investors may make investments that they
don’t understand and take risks that are not needed.
(Hirshleifer & Hong Teoh, 2003) stated that herding is
a behavior that tends to mimic the actions conducted
by others rather than following beliefs or information.
This definition is consistent with that proposed by
(Luong & Ha, 2011), who identify herding in financial
markets as a tendency of investor behavior to follow
other investors’ actions. In contrast, (Devenow
& Welch, 1996) define herding as a psychological
condition when investors ignore their personal
beliefs and follow others’ ideas without thinking.
Herding behavior also happens in several countries
in the world, including China (Tan et al., 2008),
Taiwan, and South Korea (Chang et al.,, 2000)U.S.,
Hong Kong, Japan, South Korea, and Taiwan, Finland
(Saastamoinen, 2008), and others.

According to (Bikhchandani & Sharma, 2001),
there are three main factors causing herding behavior
among stock market investors. First, imperfect and
cascade information results in bias in decision making.
If the investor does not have adequate knowledge
or doubts about the information he already has,
investors will look at other investors in making their
investment decisions. Investors will tend to refer to
most investors’ investment decisions compared to the
signals they have. This is the so-called “cascade,” and
itis explained in Figure 1.

pierwotnych powodéw podjecia decyzji o realizacji
danej inwestycji (Saastamoinen, 2008). Wystgpienie
zachowan stadnych oznacza, Zze inwestorzy dokonuja
inwestycji bez kalkulacji ryzyka ani zwrotu, jaki uzy-
skaja. Pod wptywem zachowan stadnych inwestorzy
moga dokonywa¢ inwestycji, ktérych nie rozumiejg,
i podejmujg niepotrzebne ryzyko. (Hirshleifer & Hong
Teoh, 2003) stwierdzaja, ze herding to zachowanie,
ktére charakteryzuje sie tendencjg do nasladowania
dziatan podejmowanych przez innych, zamiast kie-
rowac sie wtasnymi przekonaniami lub posiadanymi
informacjami. Definicja ta jest zgodna z definicjg za-
proponowang przez(Luong & Ha, 2011), ktorzy zacho-
waniem stadnym na rynkach finansowych okreslajg
tendencje, aby podazac za dziataniami innych inwe-
storéw. Z kolei (Devenow & Welch, 1996) definiujg za-
chowania stadne jako stan psychologiczny, w ktérym
inwestorzy ignoruja swoje osobiste przekonania i bez
zastanowienia podgzajg za pomystamiinnych. Zacho-
wania stadne obserwowano w szeregu panstw na ca-
tym $wiecie, w tym m.in. w Chinach (Tan i in., 2008),
Tajwanie, Korei Potudniowej (Chang i in., 2000)U.S.,
Hong Kong, Japan, South Korea, and Taiwan i Finlandii
(Saastamoinen, 2008).

Wedtug (Bikhchandani & Sharma, 2001) istnieja
trzy gtéwne czynniki wywotujace zachowania stad-
ne wsérdd inwestoréw gietdowych. Po pierwsze, nie-
sprawdzone i kaskadowe informacje sktaniajg do po-
dejmowania nieobiektywnych decyzji. Jesli inwestor
nie posiada odpowiedniej wiedzy lub ma watpliwosci
co do wiarygodnosci posiadanych juz informacji, be-
dzie patrze¢ na innych inwestoréw podczas podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych. Inwestorzy maja tez
tendencje podazania za decyzjami inwestycyjnymi,
ktore podejmuje wiekszo$¢ inwestordw, zamiast kie-
rowac sie sygnatami, ktéorymi dysponuja. Jest to tak
zwana ,kaskada”, ktérg wyjasniono na Rysunek 1.

— —) -
- 3 C Good sign
2 - 8 C invest cascade
o R
Q e o
od f# E T ~~.[C Bad sign
/ me C invest cascade
Y — — -
c f/ C Good sign
5 3 Q C invest
12 [ % ~
od S oy C Bad sign
C reject
= - C Good sign
K o 3 @ “F|C invest
5 4 et
@'; = /N ad - po ~4[C Bad sign
o / | C reject
o] P _
< |\ \[ 3 C Good sign
\ k=3 U, 8 C reject cascade
® NC @
B RSN Ny -
oo ot C Bad sign
mZ C reject cascade

Figure 1. Cascade Diagram

Rysuenk 1. Schemat kaskady

Source: Bikhchandani & Sharma, 2001.
7rédto: Bikhchandani & Sharma, 2001.
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The proposition of the diagram is “cascade occurs
if and only if the number of investment decisions of its
predecessors is greater than the number of decisions
of not investing/rejecting the other predecessors.”
This phenomenon also applies in reverse. By paying
attention to Figure 1, the decision to invest influences
opportunity C by 75%, and 25% not investing. A fifty
percent chance of decision C is a cascade that is
influenced by previous decisions A and B. Second,
there is the interest of investment managers to
maintain their reputation. Investment managers vary
in terms of ability levels; some are high and low. High-
capacity investment managers can distinguish clear
information signals from noise. They make these
signals the basis for investment decisions.

Chang et al. (2000)U.S., Hong Kong, Japan,
South Korea, and Taiwan provide four reasons why
investors trade in the same direction. First, investors
process the same information in emerging markets
with few micro details and focus more on macro
information. Second, investors prefer stocks with
common characteristics, namely prudent, liquid, or
better-known. Third, investment managers tend to
follow the steps of transactions conducted by other
managers to maintain their reputation. Finally,
investment managers follow the stock price valuation
of other managers (Gutierrez & Kelley, 2009).

According to Hwang & Salmon (2004), herding
isinvestors’ behavior in making investment decisions
that tend not to consider existing information but
rather follow market consensus and follow other
investors’ findings. This behavior allows investors to
be wrong in making investment decisions so that they
bear a higher risk. Erdenetsogt & Kallinterakis (2016)
confirmed that herding inferred that individuals
follow others’ behavior by taking no account of their
private signals or prevailing market fundamentals.
Lakonishoketal. (1992) outline the difference between
conscious and unplanned herding. In the event of
a change in interest rates, investors will adjust share
ownership levels. In this period, all investors may
increase or decrease the share ownership together
without paying attention to each other’s decisions.
During this period, “spurious herding” occurred and
not herding influenced by other investors’ decisions.

Rauf-i-Azam et al. (2012) assessed the influence
of psychological factors on investor decisions. His
findings conclude the existence of a perception of risk
as a determinant of investment decision making. The
availability of information and the courage to take
risks when making investment decisions influenced
investor behavior. This statement will determine the
investment style of an investor. Simultaneously, the
research of Chen et al. (2012) identifies the herding
behaviour of group of foreign institutional investors
and examines their causes and effects. The results
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Kaskada dziata wedtug zasady: ,kaskada wyste-
puje tylko wtedy, gdy liczba decyzji inwestycyjnych
wcze$niejszych inwestoréw przewyzsza liczbe decy-
zji o nieinwestowaniu/odrzuceniu inwestycji podje-
tych przez pozostatych wcze$niejszych inwestorow”.
Zjawisko to wystepuje rowniez w odwrotnej kolejno-
$ci. Wedtug Rysunku 1 decyzja o zainwestowaniu lub
niezainwestowaniu wptywa na szanse C w odpowied-
nio 75%125%. 50% szans, Ze zostanie podjeta decyzja
C, tworzy kaskade, na ktérg majg wptyw wczesniej-
sze decyzje AiB. Po drugie, zarzadzajacy inwestycja-
mi majg zywotny interes w tym, aby utrzymac swoja
reputacje. Osoby zarzadzajace inwestycjami réznia
sie pod wzgledem poziomu umiejetno$ci; niektérzy
dysponuja wysokim, a niektérzy niskim poziomem
umiejetno$ci. Zarzadzajacy inwestycjami o wysokim
poziomie umiejetno$ci potrafig wytapac istotne in-
formacje wsrod informacyjnego szumu. Czynia z tych
sygnatéw podstawe decyzji inwestycyjnych.

Chang i in. (2000)U.S., Hong Kong, Japan, South
Korea, and Taiwan podaje cztery powody, dla ktérych
inwestorzy podejmuja spdjne decyzje inwestycyjne.
Po pierwsze, inwestorzy na rynkach wschodzacych
przetwarzaja te same informacje, ktére rézni niewiel-
ka liczba mikroszczeg6téw, i skupiajg sie bardziej na
informacjach w skali makro. Po drugie, inwestorzy
preferuja akcje o zblizonej charakterystyce, a miano-
wicie akcje ptynne, wiazace sie z nizszym ryzykiem,
lub te, ktore sa im lepiej znane. Po trzecie, osoby za-
rzgdzajgce inwestycjami majg tendencje do $ledzenia
etapdw transakcji przeprowadzanych przez innych
menedzerdw w trosce o swojg reputacje. Osoby zarzg-
dzajace inwestycjami Sledzg tez wyceny akcji innych
menedzeréw (Gutierrez & Kelley, 2009).

Wedtug Hwang & Salmon (2004), herding to
zachowanie inwestorow, ktére ujawnia sie podczas
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i charakte-
ryzuje sie tym, ze inwestorzy zwykle nie biorg pod
uwage dostepnych informacji, ale sg bardziej sktonni
podazaé za konsensusem rynkowym i ustaleniami
innych inwestoréw. Takie zachowanie sprawia, ze
inwestorzy moga myli¢ sie przy podejmowaniu de-
cyzji inwestycyjnych, wiec ponosza wieksze ryzyko.
Erdenetsogt & Kallinterakis (2016) potwierdzit, ze
w zachowaniach inwestycyjnych inwestorzy indywi-
dualni podazajg za zachowaniami innych, nie biorac
pod uwage wtasnych sygnatéw ani podstawowych
zasad dziatania rynku. Lakonishok i in. (1992) na-
kresla réznice miedzy Swiadomym a nieplanowanym
zachowaniem stadnym. Inwestorzy dostosujg poziom
wtasnosci akcji w przypadku zmiany stép procento-
wych. W tym okresie wszyscy inwestorzy mogg od-
powiednio ogranicza¢ lub zmniejszaé stan posiadania
akcji, nie zwracaja przy tym jednak uwagi na decyzje
innych inwestoréw. W tym okresie maja miejsce ,fat-
szywe zachowania stadne”, a nie zachowania stadne
podyktowane decyzjami innych inwestorow.
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show herding behavior from the investor group,
where they enter and exit the same industry.

Studies conducted in emerging markets include
research by Prosad et al. (2012)Cheng and Khorana
(2000 on the Indian Stock Exchange. The results
confirm no identification of investor herding behavior
in the Indian stock market, contrary to previous
research (Chang et al., 2000)U.S., Hong Kong, Japan,
South Korea, and Taiwan. This statement implies
that India’s investors are more well informed and
behave rationally, mainly motivated by widespread
communication information technology. BenSaida
(2014), using the Cross-Sectional Standard Deviation
(CSAD) model, identifies the existence of herding
behavior on the American stock exchange. The
study found a causal relationship between herding
and trading volume. Herding behavior continuously
encourages an increase in trading volume.

Chang et al, (2000)U.S., Hong Kong, Japan,
South Korea, and Taiwan observe some international
markets exhibit herding behavior, such as the US,
South Korea, Hong Kong, Japan, and Taiwan. The
results offer evidence against herd behavior for the
US, Hong Kong, and Japan markets. Conversely, for
Taiwan and South Korea, a significant indication of
herding behavior among investors was detected.
Chiang & Zheng (2010) evidenced herding behavior
in eighteen countries, from developed markets and
emerging markets in Latin American and Asian
markets. The research attendance of herding in the
developed market excludes the U.S. market and the
Asian market. However, in Latin markets, there is no
evidence of herding.

Jeon & Moffett (2010) examine herding behavior
in the Chinese and Indian stock markets. The findings
suggest that herding behavior exists in both stock
markets. Herding behavior is more significant in
the Chinese market when the market is dwindling,
and the trading volume is high. In contrast, the
study finds that it occurs during up-swings in India.
Herding behavior is more predominant during
great market movements in both markets. Herding
behavior in a group of institutional investors who
make transactions in the same direction can affect
stock prices. According to Gutierrez & Kelley (2009),
if institutional investors are sophisticated investors
and get better information, then the existence of
herding will move stock prices towards intrinsic
value. Conversely, stock prices will move away from
the inherent value if institutional investors’ herding
behavior builds upon the characteristics of managers’
preferences and reputation.

Herding behavior in a group of institutional
investors who make transactionsin the samedirection
can affect stock prices. According to Gutierrez & Kelley
(2009), if institutional investors are sophisticated
investors and get better information, then the

Rauf-i-Azam i in. (2012) ocenit wptyw czynni-
kéw psychologicznych na decyzje inwestoréw. Jego
ustalenia wskazujg, ze determinantg decyzji inwe-
stycyjnych jest to, w jaki sposéb inwestor postrzega
ryzyko. Na zachowania inwestoréw wptywata do-
stepnos¢ informacji i odwaga do podejmowania ry-
zyka podczas decyzji inwestycyjnych. Sa to czynniki
ksztattujgce styl inwestycyjny inwestora. W badaniu
Cheniin. (2012) rozpoznano zachowania stadne gru-
py zagranicznych inwestordw instytucjonalnych oraz
zbadano ich przyczyny i skutki. Badanie dotyczyto za-
chowan stadnych grupy inwestoréw, ktorzy realizuja
i likwidujg inwestycje w tej samej branzy.

Analizy prowadzone na rynkach wschodzgcych
obejmuja badanie Prosad i in. (2012)Cheng and Kho-
rana (2000, prowadzone na indyjskiej gietdzie pa-
pierow wartosciowych. W przeciwienstwie do wcze-
$niejszych badan (Chang i in., 2000)U.S., Hong Kong,
Japan, South Korea, and Taiwan, wyniki tej analizy
potwierdzaja, ze na indyjskim rynku akcji nie odno-
towano zadnych oznak zachowan stadnych wsréd
inwestorow. Stwierdzenie to sugeruje, ze indyjscy
inwestorzy sa lepiej poinformowani i zachowuja sie
racjonalnie, a ich decyzje sa motywowane w duzym
stopniu przez rozpowszechniong technologie infor-
macyjng stosowang w komunikacji. BenSaida (2014),
wyKorzystujgc model Cross-Sectional Standard Devia-
tion (CSAD, przekrojowego odchylenia standardowe-
g0) rozpoznaje wystepowanie zachowan stadnych na
amerykanskiej gietdzie. W tym badaniu wykazano
zwigzek przyczynowo-skutkowy miedzy zachowa-
niami stadnymi a wolumenem obrotu na gietdzie.
Zachowania stadne stale generuja wzrost wolumenu
obrotu.

Chang i in., (2000)U.S., Hong Kong, Japan, South
Korea, and Taiwanobserwowat niektére rynki mie-
dzynarodowe, takich jak USA, Korea Potudniowa,
Hongkong, Japonia i Tajwan, w kierunku zachowan
stadnych. Zachowan stadnych nie potwierdzono na
rynkach USA, Hongkongu i Japonii. Oznaki zacho-
wan stadnych wsréd inwestorow wykryto natomiast
na Tajwanie i w Korei Potudniowej. Chiang & Zheng
(2010)przedstawiajg dowody na zachowania stadne
w osiemnastu krajach, od rynkéw rozwinietych po
rynki wschodzace w Ameryki Lacinskiej i Azji. Za-
chowan stadnych nie wykryto na rozwinietych ryn-
kach amerykanskich i azjatyckich. Nie uzyskano tez
dowodo6w na zachowania stadne na rynkach Ameryki
Lacinskiej.

W badaniu Jeon & Moffett (2010) analizowano
zachowania stadne na gietdach chinskich i indyjskich.
Wyniki tego badania wskazuja, ze zachowania stadne
wystepuja na rynkach akcji w obu tych krajach. Za-
chowania stadne sg bardziej nasilone na rynku chin-
skim, kiedy rynek sie kurczy, a wolumen obrotu jest
wysoki. Z kolei w Indiach zachowania stadne pojawia-
ja sie w okresie ozywienia na rynku. Na obu rynkach
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existence of herding will move stock prices towards
intrinsic value. Conversely, stock prices will move
away from the inherentvalue if institutional investors'
herding behavior builds upon the characteristics of
managers' preferences and reputation.

Assumptions commonly used in economic
models refer to rational investor behavior, do not use
emotions, and bring capital markets to the net present
value of future cash flow. Models like this are very
incompatible with reality on the ground (Baker &
Wurgler, 2007). Herding behavior can divert the stock
price away from its essential value. This declaration
is closely related to the price momentum strategy
and investors who overreact to it. According to Baker
& Wurgler (2007), there are two types of investors:
rational investors who are not affected by market
sentiment and irrational investors affected by market
sentiment. Two factors cause stock prices to deviate
from its fundamental value: the change in opinion
that affects irrational investors and arbitration
restrictions for rational investors. The arbitration
limit is not enough time, excessive costs, and risks
from short sell transactions.

Methods

Herding is investors’ attitude in making
investment decisions that tend not to consider
existing information but follow market consensus and
follow other investors’ findings. The status and type
of investors in this study refer to the classification
compiled by the Indonesia Central Securities
Depository (KSEI). Investor status points out in
characters 1 and 2 in the single investor identification
(SID) used in stock trading. In this study, investor
status was divided into two: (1) Domestic investors,
both individuals and institutions registered to be
owned by Indonesian Citizens. (2) Foreign investors,
both individuals, and institutions registered owned
by Foreign Citizens (foreigners) who live in the
country of origin and Indonesia.

This research uses the VAR method. This
method’s stages include VAR estimation, Impulse
Response Analysis, Variance Decomposition analysis,
and the Engle-Granger test. VAR can be used to project
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zachowania stadne nasilajg sie, ilekro¢ na rynku za-
chodza duze wahania.

Zachowania stadne w grupie inwestoréw insty-
tucjonalnych, ktoérzy dokonujg jednakowo ukierun-
kowanych transakcji, mogg wptywac na ceny akcji.
Gutierrez i Kelley (2009) dowodzg, Ze jesli inwesto-
rzy instytucjonalni podejmuja $wiadome decyzje
i pozyskuja lepsze informacje, wéwczas zachowania
stadne spowoduja przesuniecie cen akcji w kierunku
warto$ci fundamentalnej. I odwrotnie, ceny akcji od-
dalg sie od wartosci fundamentalnej, je$li zachowania
stadne inwestordw instytucjonalnych opieraja sie na
preferencjach i reputacji innych oséb zarzadzajacych
inwestycjami.

Zalozenia powszechnie stosowane w modelach
ekonomicznych odnoszg sie do racjonalnego zacho-
wania inwestoréw, nie uwzgledniaja emociji i spro-
wadzaja rynki kapitatowe do wartosci biezacej netto
przysztych przeptywdéw pienieznych. Takie modele
rozmijaja sie z rzeczywistoscig (Baker & Wurgler,
2007). Zachowania stadne moga oddali¢ cene akgcji
ich warto$ci fundamentalnej. Ta prawidtowo$¢ jest
$ci$le zwigzana ze strategia momentum cenowego
i inwestorami, ktérzy na nig przesadnie reaguja. We-
dtug Baker & Wurgler (2007) istnieja dwa rodzaje
inwestoréw: inwestorzy racjonalni, na ktérych na-
stroje rynkowe nie majg wptywu, oraz inwestorzy
nieracjonalni, ktorzy ulegaja nastrojom rynkowym.
Dwa czynniki powoduja, Ze ceny akcji odbiegaja od
ich warto$ci fundamentalnej: zmiana opinii, ktéra
wptywa na nieracjonalnych inwestoréw, oraz ogra-
niczone mozliwo$ci osadu w przypadku racjonalnych
inwestoréw. Granice osgdu wyznacza presja czasu,
nadmierne koszty i ryzyko zwiazane z transakcjami
krotkiej sprzedazy.

Metody

Herding to zachowanie inwestordw, ktére ujaw-
nia sie podczas podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych i charakteryzuje sie tym, zZe inwestorzy zwykle
nie biorg pod uwage dostepnych informacji, ale sa
bardziej sktonni podaza¢ za konsensusem rynko-
wym i ustaleniami innych inwestoréw. Status i typy
inwestoréw ujete w niniejszym badaniu opracowa-
no na podstawie klasyfikacji Centralnego Depozytu
Papieréw Wartosciowych w Indonezji (KSEI). Status
inwestora oznacza sie numerami 1 i 2 w identyfika-
torze pojedynczego inwestora (SID) stosowanym
w obrocie akcjami. W niniejszym opracowaniu status
inwestora podzielono na dwie kategorie: (1) Inwesto-
rzy krajowi, zaréwno osoby fizyczne, jak i podmioty
zarejestrowane jako wtasno$¢ obywateli Indonezji.
(2) Inwestorzy zagraniczni, zar6wno osoby fizyczne,
jak i podmioty zarejestrowane przez cudzoziemcow
(obcokrajowcow), ktorzy mieszkajg w kraju pocho-
dzenia i w Indonezji.
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time series variables and examine the dynamicimpact
of disturbance factors in the system. VAR analysis can
be interpreted as a simultaneous equation because
VAR analysis is a test of a model. Before conducting
a VAR test, it is necessary to do several statistical
tests, such as the Stationarity Test and Determination
of Optimal Lag.

The population in this study are companies
whose shares are listed in the LQ45 index list for
the period January 2015 to December 2017 on the
Indonesia Stock Exchange. Companies used as samples
are companies that are members of the LQ45 index
during the observation period. The LQ45 index is
a stock market index on the Indonesia Stock Exchange
(IDX), which consists of forty-five companies that
meet certain criteria. From the LQ45 members
who meet the sample criteria, there are thirty-five
companies that will be used as research objects.

Results

Descriptive statistics of share ownership data
from the sample during the study period is shown in
Table 1 below:

Table 1. Descriptive Statistics
Tabela 1. Statystyki opisowe

W badaniu wykorzystano model VAR. Etapy tej
metody obejmujg oszacowanie VAR, analize reakcji
na bodZce, analize rozktadu wariancji i test Engle-
-Grangera. VAR mozna wykorzysta¢ do prognozo-
wania zmiennych szeregéw czasowych i badania
dynamicznego wplywu czynnikéw zaktdcajacych
w systemie. Analize VAR mozna interpretowac jako
réwnanie rownowazne, poniewaz analiza VAR jest
testem modelu. Przed przeprowadzeniem testu VAR
nalezy wykonac kilka testow statystycznych, takich
jak test stacjonarnosci oraz wyznaczanie optymalne-
go opOZnienia.

Populacje tego badania stanowia spo6tki zalicza-
ne do indeksu LQ45 Indonezyjskiej Gietdy Papierow
Warto$ciowych w okresie od stycznia 2015 r. do grud-
nia 2017 r. Préba obejmowata firmy z indeksu LQ45
w okresie badania. Indeks LQ45 to indeks gietdowy
stosowany na Indonezyjskiej Gietdzie Papieréw War-
tosciowych (IDX), ktéry obejmuje czterdziesSci piec
spo6tek spetniajacych okreslone kryteria. Trzydziesci
pie¢ sposréd firm z indeksu LQ45 spetniato kryteria
badania i wykorzystano je jako obiekty badawcze.

Wyniki
Statystyki opisowe danych dotyczacych posia-

dania akcji spotek wtaczonych do analizy w okresie
badania przedstawiono w Tabeli 1 ponize;j:

Variable / Minimum / Maximum / Mean / Standard Deviation /
Zmienna Minimum Maksimum Srednia Odchylenie standardowe
DOM_IND 246,92 585,583 433,93 64.708,36
DOM_INS 3.819,45 4.850,73 4.186,04 248,86

FOREIGN_IND 23.066,62 54.440,81 32.950,95 7.111,14
FOREIGN_INS 5.477,00 6.564,54 5.749,41 252,43

Source: Authors’ computation from SPSS result output.
Zrédto: Obliczenia autorskie na podstawie wynikéw SPSS.

Table 1 reports the descriptive statistics for the
monthly share ownership of equities (in thousands)
on the Indonesia Stock Exchange. The trades are
aggregated by investor type. The sample period is
January 2015 to December 2017 and represents 35
weeks of trading.

Fromthe observation, the average shareholdingof
individual domestic investorsis 433.938.362,26, with
a standard deviation of 64.708.365,24. For domestic
institutional investors, the ownership variable had
an average value of 4.186.044,04 and a standard
deviation of 248.861.994,86. Data on ownership
by individual foreign investors show an average
value of 32.950.952,47 with a standard deviation of
7.111.147,19. Finally, foreign institutional investors’
share ownership has an average of 5.749.411.209,11,

W Tabeli 1 przedstawiono opisowe statysty-
ki dotyczace miesiecznego stanu posiadania akcji
(w tysigcach) na Indonezyjskiej Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych. Transakcje zagregowano wedtug
typu inwestora. W badaniu uwzgledniono okres od
stycznia 2015 r. do grudnia 2017 r. (35 tygodni obrotu
akcjami).

Z obserwacji wynika, Ze $redni status posiada-
nia akcji wérod krajowych inwestoréw indywidual-
nych wynosit 433.938.362,26 przy odchyleniu stan-
dardowym 64.708.365,24. Status posiadania akcji
wsréd krajowych inwestoréw instytucjonalnych wy-
nosit $rednio 4.186.044,04 przy odchyleniu standar-
dowym 248.861,994,86. Dane o statusie posiadania
akcji wsréd zagranicznych inwestoréw indywidual-
nych wskazujg $rednig warto$¢ 32.950.952,47 przy
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with a standard deviation of 252.436.337,89. When
viewed from a comparison of the average value and
the standard deviation, it means that share ownership
data are homogeneous for all data.

Before the VAR analysis, the data’s stationarity
and determination of the lag length used in the
study can be made. The unit root test results in Table
3 reveals that all the data are integrated at first
difference.

Table 2. Stationarity test
Tabela 2. Test stacjonarnosci

odchyleniu standardowym 7.111.147,19. Status posia-
dania akcji wsréd zagranicznych inwestoréw insty-
tucjonalnych wynosi $rednio 5.749.411.209,11, przy
odchyleniu standardowym 252.436.337,89. Porow-
nanie warto$ci $Sredniej i odchylenia standardowego
wskazuje, Ze dane dotyczace statusu posiadania akcji
sg jednorodne.

Przed analizg wedtug modelu VAR mozna oce-
ni¢ stacjonarno$¢ danych i okresli¢ op6Znienie (lag
length) przyjete w badaniu. Wyniki testu pierwiastka
jednostkowego w Tabeli 3 §wiadcza o tym, Ze wszyst-
kie dane sg integrowane przy pierwszej réznicy.

Variable / ADF Critif:?l Value 5% / Probability /
Zmienna Wartos¢ krytyczna 5% Prawdopodobienstwo
DOM_IND -2.975973 -2.954021 0.0477
DOM_INS -7.255975 -2.957110 0.0000

FOREIGN_IND -5.511745 -2.957110 0.0001
FOREIGN_INS -7.872539 -2.957110 0.0000

Source: Authors’ computation from SPSS result output.
Zrédto: Obliczenia autorskie na podstawie wynikéw SPSS.

The influence of a variable on its past variables
and other endogenous variables in this study uses the
optimal lag length to determine the period’s size. The
results of determining the optimal lag in this study
can be seen in Table 3.

Table 3. Determination of Optimal Lag
Tabela 3. Okreslenie optymalnego op6znienia

Aby wyznaczy¢ dtugos¢ okresu, wpltyw zmien-
nej na jej zmienne przeszte i inne zmienne endoge-
niczne (objasniania) w tym badaniu oceniano przy
wyKkorzystaniu optymalnego opdZnienia (lag length).
Wyniki oceny optymalnego op6Znienia w tym bada-
niu przedstawiono w Tabeli 3.

Lag LogL LR FPE AIC sc H.Q.

0 -2.456.060 NA 6.99e+61 153.7538 153.937 153.814
1 -2.400.124 94.39314* 5.82e+60* 151.2577* 152.173* 151.561*
2 -2.390.049 14.48268 8.88e+60 151.6280 153.277 152.174

Source: Authors’ computation from SPSS result output.
Zrodto: Obliczenia autorskie na podstawie wynikéw SPSS.

This investigation uses the VAR (Vector Auto-
Regressive) method to determine herding behavior.
VAR can be used to project time series variables and
analyze the dynamic impact of disturbance factors.
VAR analysis can be interpreted as a simultaneous
equation because VAR analysis is a test of a model. The
VAR analysis compares the value of t-statistics with
t-table values. If the t-statistic value is higher than
the t-table value, the variable is declared significant.
Table 4 below states the results of the VAR analysis.
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W tym opracowaniu do okre$lenia zachowania
stadnego wykorzystano model VAR (Vector Auto-Re-
gressive). VAR mozna stosowa¢ do prognozowania
zmiennych szeregdéw czasowych i badania dynamicz-
nego wptywu czynnikéw zaktdécajacych. Analize VAR
mozna interpretowac jako réwnanie réwnowazne,
poniewaz analiza VAR jest testem modelu. Analiza
VAR poréwnuje warto$¢ statystyki t z warto$ciami
z Tabeli t. Jezeli warto$¢ statystyki t jest wyzsza niz
warto$¢ tabeli t, zmienng uznaje sie za istotng. Wyni-
ki analizy VAR przedstawiono w Tabeli 4 ponizej.
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Table 4. Vector Auto Regressive
Tabela 4. Vector Auto Regressive

DOM_ID DOM_INS FOREIGN_ID FOREIGN_INS
DOM_id (-1) -0.434858 -1.814567 -0.038085 -0.1906421
(0.32022) (0.91026) (0.01898) (1.34534)
[-1.35799] [-1.99346] [-2.02211] [-1.41706]
dom_ins (-1) 0.303380 1.279909 0.012019 0.567861
(0.09330) (0.26521) (0.00553) (0.39197)
[3.25173] [4.82606] [2.17313] [ 1.44874]
FOREIGN_ID (-1) -0.690196 3.602426 1.011240 8.513581
(1.75183) (4.97971) (0.10385) (7.35987)
[-0.39399] [0.72342] [9.73784] [1.15676]
FOREIGN_INS (-1) -0.001256 0.019014 -0.003062 0.565876
(0.04697) (0.13352) (0.00278) (0.19733)
[-0.02675] [0.14241] [-1.09969] [ 2.86764]
C 612000000 -579000000 -15918781 686000000
[-410000000] [1900000000] [-24000000] [-1700000000]
[-1.48066] [-0.49339] [-0.64992] [0.39516]
Adj. R-Squared 0.393156 0.651196 0.823603 0.308025
F-Statistic 6.182968 15.93553 38.35234 4.561116

Source: Authors’ computation from SPSS result output.
Zrédto: Obliczenia autorskie na podstawie wynikéw SPSS.

Based on the VAR test results in Table 4, it shows
that herding behavior for each type of investor can be
written as the following equation:

DOM_ID = -612.000.000+ 0,3033DOM_INS (-1) (1)

Equation (1) explains that the constant C and
the type of individual domestic investors themselves
affect the behavior of individual domestic investors.
If there is a 1% increase in shares of individual
domestic investors in the previous one-month period,
itwill cause a 30.33% increase in individual domestic
investors’ shareholdings at this time. Meanwhile,
other types of investors do not respond to herding
behavior on individual domestic investors as
evidenced by a significance value smaller than t-table.

DOM_INS = -579.000.000-1,8146DOM_ID (-1) +
1,2799DOM_INS (-1) (2)

Equation (2) explains that the constant C,
the type of individual domestic investor, and the
domestic institutional investor’s type affect domestic
institutional investors’ behavior. Suppose there is an
increase of 1% for domestic institutional investors. It
will cause a decrease of 181% of the share ownership
of individual domestic investors. Whereas, if there
is a 1% increase in domestic institutional investors’
shares in the previous one-month period, it will

Na podstawie wynikéw testu VAR w Tabeli 4
ustalono, Ze zachowanie stadne dla kazdego typu in-
westoréw mozna wyrazi¢ rGwnaniem:

DOM_ID = -612.000.000+ 0,3033DOM_INS (-1) (1)

Réwnanie (1) wyjasnia, Ze na zachowanie kra-
jowych inwestoréw indywidualnych wptywa stata C
i inni krajowi inwestorzy indywidualni. Jezeli w po-
przednim miesigcu liczba akcji posiadanych przez
krajowych inwestoréw indywidualnych wzrosta
0 1%, spowoduje to wzrost stanu posiadania akcji
wsréd krajowych inwestoréw indywidualnych w bie-
zacym okresie 0 30,33%. Z kolei inne typy inwesto-
roéw nie zareaguja na zachowania stadne u krajowych
inwestoréw indywidualnych, o czym swiadczy war-
tos¢ istotnosci nizsza niz warto$¢ t-tabeli.

DOM_INS = -579.000.000-1,8146DOM_ID (-1) +
1,2799DOM_INS (-1) (2)

Réwnanie (2) wyjasnia, ze na zachowanie kra-
jowych inwestoréw instytucjonalnych wptywa stata
C, krajowi inwestorzy indywidualni oraz inni krajowi
inwestorzy instytucjonalni. Zat6zmy, ze w przypad-
ku krajowych inwestoréw instytucjonalnych nastapi
wzrost stanu posiadania akcji o 1%. Spowoduje to
spadek stanu posiadania wsrod akcji krajowych in-
westoréw indywidualnych o 181%. Natomiast jesli
stan posiadania akcji wéréd krajowych inwestorow
instytucjonalnych wzro$nie o 1% w poprzednim
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increase 127% in institutional investors’ ownership
in the current period.

FOREIGN_ID=-15.918,78-0,0383DOM_ID (-1)
+0,012DOM_INS (-1) +1,011 FOREIGN_ID (-1)  (3)

Equation (3) explains that the constant C,
the type of individual foreign investor, the type
of domestic institutional investor, and the type of
individual foreign investor influence individual
foreign investors’ behavior. Suppose there has been
a 1% increase in individual foreign investors’ shares
in the previous one-month period. This will cause
a decrease of 10.38% of the shares of individual
domestic investor shares at present. Meanwhile, if
there is an increase in institutional investors’ shares,
this will cause a 1.2% increase in institutional
investors’ ownership in the current period. Suppose
there has been a 1% increase in individual foreign
investors’ shares, this will cause a rise of 101% in the
ownership of individual foreign investor shares.

FOREIGN_INS = 686.000.000 + 0,5658 FOREIGN_INS
Q) (4)

Equation (4) explains institutional foreign
investors’ behavior influenced by constant C and the
institution’s type of foreign investor. If there is an
increase of institutional foreign investors, this will
cause arise of 56.58% in institutional foreign investor
ownership.

The results of herding analysis research,
based on the type of investor in the Indonesia
Stock Exchange, i.e., individual domestic investors,
domestic institutional investors, foreign individuals,
and foreign institutions, show that there is herding
behavior in each type of similar investor. This study’s
results are supported by (Chang et al., 2000; Chiang
& Zheng, 2010; Jeon & Moffett, 2010)U.S., Hong
Kong, Japan, South Korea, and Taiwan, who found
that significant evidence of herding behavior among
investors was detected. Nofsinger & Sias (1999)
reveal that individual and institutional investors
perform contrarily in herding behavior and that
individuals herd more strongly against the market
than institutional investors.

The coefficient of adjusted R-squared measures
how far the model can explain the variability of the
dependent variable. The results of the determination
coefficient analysis in Table 5 show that the value
of Adjusted R? for the DOM_ID variable is (39.31%),
DOM_INS (65.11%), FOREIGN_ID (82.86%), and
FOREIGN_INS (30.80%). The rest is due to other
factors not examined in this study.
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okresie jednego miesigca, to w biezacym okresie stan
posiadania akcji wsréd inwestoréw instytucjonal-
nych wzro$nie o 127%.

FOREIGN_ID=-15.918,78-0,0383DOM_ID (-1)
+0,012DOM_INS (-1) +1,011 FOREIGN_ID (-1)  (3)

Roéwnanie (3) wyjasnia, ze na zachowanie za-
granicznych inwestoréw indywidualnych wptywaja
stata C, zagraniczni inwestorzy indywidualni, krajo-
wiinwestorzy instytucjonalni oraz zagraniczni inwe-
storzy indywidualni. Zatézmy, ze w poprzednim mie-
sigcu nastgpil wzrost stanu posiadania akcji wsrod
zagranicznych inwestoréw indywidualnych o 1%.
Spowoduje to spadek stanu posiadania akcji stanu po-
siadania akcji w$réd krajowych inwestorow indywi-
dualnych o 10,38%. Z kolei wzrost liczby akcji wéréd
inwestoréw instytucjonalnych spowoduje wzrost
stanu posiadania akcji wérdod inwestoréw instytu-
cjonalnych o 1,2% w biezacym okresie. Zatézmy, ze
liczba akcji posiadanych przez zagranicznych inwe-
storéw indywidualnych zro$nie o 1%, spowoduje to
wzrost stanu posiadania akcji wéréd zagranicznych
inwestoréw indywidualnych o 101%.

FOREIGN_INS = 686.000.000 + 0,5658 FOREIGN_INS
Q) (4)

Réwnanie (4) wyja$nia zachowanie zagranicz-
nych inwestordw instytucjonalnych, na ktére wptyw
ma stata warto$¢ C oraz inni zagraniczni inwestorzy
instytucjonalni. Jesli nastgpi wzrost (liczby akcji)
wsérod zagranicznych inwestoréw instytucjonal-
nych, spowoduje to wzrost stanu posiadania akcji
wsrod zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych
0 56,58%.

W analizie zachowan stadnych w oparciu o typ
inwestora na gietdzie w Indonezji, tj. krajowych in-
westorow indywidualnych, krajowych inwestorow
instytucjonalnych, a takze zagranicznych inwesto-
réw indywidualnych i instytucjonalnych, wykazano,
ze zachowania stadne charakteryzuja kazdy typu in-
westoréw o zblizonej charakterystyce. Wyniki tego
badania s3a zbiezne z wnioskami z badania (Chang
i in., 2000; Chiang & Zheng, 2010; Jeon & Moffett,
2010)U.S., Hong Kong, Japan, South Korea, and Ta-
iwan, w ktéorym wykryto istotne dowody zachowan
stadnych wsro6d inwestoréow. Nofsinger & Sias (1999)
ujawniaja, ze inwestorzy indywidualni i instytucjo-
nalni wykazuja przeciwstawne zachowania stadne,
a zachowania stadne s3 silniejsze wsrdéd inwesto-
row indywidualnych w poréwnaniu do inwestorow
instytucjonalnych.

Skorygowany R-kwadrat wskazuje, w jakim
stopniu model moze wyja$ni¢ zmienno$¢ zmiennej za-
leznej. W analizie wspétczynnika determinaciji w Ta-
beli 5 uzyskano nastepujgce wartosci skorygowanego
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IRF analysis is useful for finding out how long
it will transmit herding behavior to other investors.
Using the IRF can determine how the effect of shock
of a variable on other variables.

Response of DOM_ID to Innovations

150,000,000

R-kwadratu (R?) dla poszczegdlnych zmiennych:
DOM_ID (39,31%), DOM_INS (65,11%), FOREIGN_ID
(82,86%) i FOREIGN_INS (30,80%). Reszta wyni-
ka z innych czynnikéw nieuwzglednionych w tym
badaniu.

Analiza IRF jest przydatna, aby ustali¢, jak dtu-
go zachowania stadne beda przechodzi¢ na innych
inwestorow. W tescie IRF mozna okresli¢, jaki jest
wptyw wstrzasu wywotanego przez zmienng na inne
Zmienne.

800,000,000

100,000,000

50,000,000

00,000,000 S
400,000,000

200,000,000

012

200,000,000

50,000,000

ooM_D
DOM_INS
FOREIGN 1D
— FOREGN NS

Response of FOREIGN_ID to Innovations

400,000 000 I
10 15 20 2% 30

— om0
— DOM_Ns

FOREIGN_ID
—— FOREIG_INS

end

Response of FOREIGN_INS to Innovations

2000000 800,000 000
600,000 000

2000000
100000000

10,000,000 20000000 e

—
ok

200000000

10,000,000 T T T T T T 400,000,000 T T T T T T

DoM_D
DOM_NS

——— FOREGN_ID
FOREIGN_INS

Figure 2. Impulse Response Function
Rysunek 2. Funkcja reakcji impulsowej
Source: Own elaboration.

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Our IRF analysis can also determine how long
the shock’s effect is gone or finished so that it reaches
its original state. The IRF test takes a specific time for
each investor to respond to other types of investors’
herding behavior. During the 35 months, individual
domestic investors’ response to other kinds of
investors began to stabilize in the 6th to 12th month.
Institutional domestic investor responses to other
types of investors started to stabilize in the 12th to the
18th months. Meanwhile, individual foreign investors’
reaction to other types of investors stabilized in the
9th to 27th months. The last type of investor is the
institutional foreign investor’s response to other
investors, supporting the 7th to the 17th month.

Variance Decomposition (V.D.) test was
conducted to measure the percentage of herding

DoM_D
DOM_NS
——— FOREGN_ID
FOREIGN IS

W naszej analizie IRF mozna réwniez okresli¢,
jak dtugo efekt wstrzgsu musi by¢ nieobecny lub znie-
siony, aby przywroci¢ pierwotny stan. W tes$cie IRF
wykazano, ze musi uptyna¢ okreslony czas, aby kaz-
dy inwestor zareagowat na zachowania stadne innych
typéw inwestoréw. W okresie analizy obejmujacej 35
miesiecy reakcja krajowych inwestoréw indywidu-
alnych na zachowania innych typéw inwestoréw za-
czeta sie stabilizowa¢ w okresie od 6. do 12. miesiaca.
Reakcje krajowych inwestoréw instytucjonalnych na
zachowania innych typow inwestorow zaczety sie
stabilizowa¢ w okresie od 12. do 18. miesigca. Z kolei
reakcja zagranicznych inwestoréw indywidualnych
na zachowania innych typéw inwestoréw ustabili-
zowata sie w okresie od 9. do 27. miesigca. Reakcje
zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych na
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behavior. Using the V.D. analysis, an illustration
will explain how much the increase and decrease in
herding stock investors’ behavior as a percentage in
the Indonesia Stock Exchange. The following are the
results of the Variance Decomposition calculation on
the type of individual domestic investor.

Table 5. Variance Decomposition of Investor Types
Tabela 5. Rozklad wariancji w podziale na typy inwestoréw

zachowania innych inwestoréw stabilizowata sie
w okresie od 7 do 17 miesigca.

Przeprowadzono test rozktadu wariancji (V.D.),
aby zmierzy¢ procentowa warto$¢ zachowan stad-
nych. Sporzadzony na podstawie analizy rozktadu
wariancji schemat wskazuje wzrost i spadek zacho-
wan inwestoréw gietdowych stadnych na Indonezyj-
skiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych jako warto$¢
procentowa. Ponizej przedstawiono wyniki obliczen
analizy rozktadu wariancji wsréd krajowych inwe-
storéw indywidualnych.

Investor Type Period S.E DOM_ID | DOM_INS FOREIGN_ID FOREIGN _INS
Individual Domestic / 1 50.697.315 100% 0 0 0
Indywidualni krajowi
Institutional Domestic / 8 386.000.000 | 23.54% 62.57% 13.37% 0.49%
Instytucjonalni krajowi
Individual Foreign / 1 3.005.286 12.69% 11.51% 75.78% 0
Indywidualni zagraniczni
Institutional Foreign / 1 213.000.000 6.50% 2.16% 28.66% 62.66%
Instytucjonalni zagraniczni

Source: Authors’ computation from saps result output.
Zrédto: Obliczenia autorskie na podstawie wynikéw SAPS.

Table 5 depicts how the individual domestic
investor itself influences herding behavior in the
type of individual domestic investor. It shows that
in the first month of January 2015 that an individual
domestic investor experienced shocks of up to 100%.
Herding behavior occurs in domestic institutional
investors influenced by individual domestic investors
and domestic institutions themselves. This shock
was marked in the eighth month in August 2015; the
type of domestic institutional investors experienced
shocks that were responded to by up to 62.57% by
the domestic institutional investors themselves.
Other types of investors are domestic individuals
contributing to herding behavior by 23.54%,
individual foreign investors providing 13.38%, and
institutional foreign investors contributing 0.49%.

Herding behavior occurs in individual foreign
investors influenced by individual domestic
investors, domestic institutions, and individual
foreign investors themselves. The individual foreign
investor experienced a shock, which was responded
to by 75,79% of the individual foreign investors.
Other types of investors, such as domestic individuals,
contributed to herding behavior by 12.70%, and
domestic institutional investors contributed
11,51%. For institutional foreign investors, it
was influenced by individual domestic investors,
domesticinstitutions, foreign individuals, and foreign
institutions themselves. Other types of investors are
individual domestic, contributing towards herding
behavior by 6,50%, domestic institutional investors
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Tabela 5 przedstawia, w jaki sposob krajowi
inwestorzy indywidualni wptywaja na zachowania
stadne innych krajowych inwestoréw indywidual-
nych. Z analizy wynika, Ze w pierwszym miesigcu
stycznia 2015 r. na wstrzasy zareagowato nawet
100% krajowych inwestoréw indywidualnych. Za-
chowania stadne wystepujg u krajowych inwestorow
instytucjonalnych, a wptywaja na nie krajowi inwe-
storzy indywidualni oraz inni krajowi inwestorzy
instytucjonalni. Wstrzas byt zauwazalny w 6smym
miesigcu, w sierpniu 2015 r.; na wstrzasy, ktérych
doswiadczali krajowi inwestorzy instytucjonalni,
zareagowato nawet 62,57% krajowych inwestoréow
instytucjonalnych. Innymi typami inwestoréw sa
krajowiinwestorzy indywidualni, ktére przyczyniaja
sie do zachowan stadnych w 23,54%, zagraniczni in-
westorzy indywidualni - w 13,38%, oraz zagraniczni
inwestorzy instytucjonalni - w 0,49%.

Zachowania stadne wystepuja u zagranicznych
inwestoréow indywidualnych, na ktérych wptywaja
krajowi inwestorzy indywidualni, krajowi inwesto-
rzy instytucjonalni oraz inni zagraniczni inwestorzy
indywidualni. Na wstrzgsy, ktérych dos$wiadczyli
zagraniczni inwestorzy indywidualni, zareagowato
75,79% zagranicznych inwestoréw indywidualnych.
Udziat innych typéw inwestoréw, takich jak krajowi
inwestorzy indywidualni, w zachowaniach stadnych
wynosit 12,70%, a krajowych inwestoréw instytu-
cjonalnych - 11,51%. Na zagranicznych inwestoréw
instytucjonalnych wptywali krajowi inwestorzy
indywidualni, krajowi inwestorzy instytucjonalni,
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contributing 2,17%, and individual foreign investor
types providing herding behavior to institutional
foreign investors by 28,66%.

In this study, the causality test was carried
out through the Granger Test. If the Granger test
probability value is smaller than the significance
level of 5%, then it is concluded that there is causality
between the two observed variables. The following
are the results of the Granger Test.

Table 6. Engle-Granger Causality Test
Tabela 6. Test przyczynowosci Engla-Grangera

zagraniczni inwestorzy indywidualni oraz sami za-
graniczni inwestorzy instytucjonalni. Innymi typami
inwestorow sg krajowiinwestorzy indywidualni, kté-
rych udziat w zachowaniach stadnych wynosi 6,50%,
krajowi inwestorzy instytucjonalni z udziatem na po-
ziomie 2,17% oraz zagraniczni inwestorzy indywidu-
alni, ktorzy odpowiadajg za 28,66% zachowan stad-
nych zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych.

W tym badaniu test przyczynowosci przepro-
wadzono z uzyciem testu Grangera. Jezeli wartos¢
prawdopodobiefistwa w te$cie Grangera jest nizsza
niz poziom istotnosci 5%, wéwczas przyjmuje sie, ze
istnieje przyczynowos$¢ miedzy dwiema obserwowa-
nymi zmiennymi. Ponizej przedstawiono wyniki te-
stu Grangera.

Null Hypothesis / F-statistic / Probability /

Hipoteza zerowa Statystyka F Prawdopodobienstwo
DOM_INS does not Granger Cause DOM_ID 12,9813 0,0011**
DOM_ID does not Granger Cause DOM_INS 5,26981 0,0289**
FOREIGN _ID does not Granger Cause DOM_ID 0,33570 0,5666
DOM_ID does not Granger Cause FOREIGN_ID 0,03529 0,8522
FOREIGN _INS does not Granger Cause DOM_INS 0,54208 0,4673
DOM_INS does not Granger Cause FOREIGN _INS 0,00371 0,9518
FOREIGN _ID does not Granger Cause DOM_INS 1,55791 0,2216
DOM_INS does not Granger Cause FOREIGN _ID 1,06703 0,3099
FOREIGN _INS does not Granger Cause DOM_INS 0,00792 0,9297
DOM_INS does not Granger Cause ASING_INS 1,04145 0,3156
FOREIGN _INS does not Granger Cause FOREIGN _ID 3,43785 0,0736
FOREIGN _ID does not Granger Cause FOREIGN _INS 3,66017 0,0653

Source: Authors’ computation from SPSS result output.
Zrédto: Obliczenia autorskie na podstawie wynikéw SPSS.

Based on Table 6, types of individual domestic
investors have a causal relationship with other
types of investors. The type of individual domestic
investors has a greater causal relationship to domestic
institutional investors with a probability of 0.0289.
The relationship goes in two directions. Domestic
institutional investors have a causal relationship
with other types of investors. Institutional domestic
investors have a greater causal relationship to
individual domestic investors with a probability
of 0.0011. The causal relationship between types
of investors only occurs in individual domestic
investors and domestic institutional investors. In
contrast, other types of investors do not have a causal
relationship.

Dane w Tabeli 6 wskazuja, jaki jest zwigzek przy-
czynowo-skutkowy pomiedzy krajowymi inwesto-
rami indywidualnymi a innymi typami inwestorow.
Wiekszy zwigzek przyczynowo skutkowy wykryto
pomiedzy krajowymi inwestorami indywidualnymi
a krajowymi inwestorami instytucjonalnymi, z praw-
dopodobienstwem 0,0289. Zaleznos$¢ jest obustron-
na. Zwiazek przyczynowo-skutkowy wykazano tez
pomiedzy krajowymi inwestorami instytucjonalny-
mi a innymi typami inwestoréw. Wiekszy zwigzek
przyczynowo skutkowy odnotowano pomiedzy kra-
jowymi inwestorami instytucjonalnymi a krajowymi
inwestorami indywidualnymi, z prawdopodobien-
stwem 0,0011. Zwiazek przyczynowy miedzy typami
inwestorow wystepuje tylko u krajowych inwestorow
indywidualnych i krajowych inwestoréw instytucjo-
nalnych. Nie wykryto zwiazku przyczynowo-skutko-
wego pomiedzy innymi typami inwestorow.
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Discussion

The results of herding analysis based on the
type of investor on the Indonesia Stock Exchange
show that there is herding behavior in each type
of similar investor. This means that the behavior
of individual domestic investors is influenced by
the individual domestic investors themselves. The
behavior of domestic institutional investors is
influenced by the domestic institutional investors
themselves. The behavior of individual foreign
investors is influenced by the individual foreign
investors themselves, and the behavior of foreign
institutional investors is influenced by the foreign
institutional investors themselves. In addition, the
herding behavior of the type of domestic institutional
investor is also influenced by the type of individual
domestic investor. Herding behavior on the type of
individual foreign investors is also influenced by the
type of individual domestic investors and domestic
institutional investors.

Based on the IRF test, it takes a certain time
for each type of investor to respond to the herding
behavior of other types of investors. During 34
months, individual domestic investors’ responses
to other types of investors began to stabilize in the
6th to 12th month range. Domestic institutional
investors’ responses to other types of investors
began to stabilize in the 12th to 18th month range.
Meanwhile, individual foreign investors’ responses to
other types of investors began to stabilize in the 9th
to 27th months.

The four types of investors give different
responses to herding behavior. The large percentage
of responses shows the effect of herding behavior
by the four types of investors. Of the four types of
investors, only similar types of investors gave the
highest response. The highest response of 100%
occurred in the type of individual domestic investors.
The response of the type of domestic institutional
investor is 62.57%; the type of individual foreign
investor is 75.79%; the type of foreign institutional
investor is 62.66%. When the response of one
particular type of investor is more than 30%, it is said
that the response of herding behavior is towards the
same crowd.

From the four types of investors, the causal
relationship between herding behavior between types
of investors only occurs between individual domestic
investors and institutional domestic investors. The
relationship goes both ways. Meanwhile, individual
foreign investors and institutional foreign investors
do not have a causal relationship with other types of
investors.
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Dyskusja

W analizie zachowan stadnych na Indonezyj-
skiej Gietdzie Papieréw WartoSciowych, w podziale
na typy inwestoréw, wykazano, Ze zachowania stad-
ne charakteryzujg kazdy typu inwestora o zbliZonej
charakterystyce. Oznacza to, Ze na zachowanie krajo-
wych inwestoréw indywidualnych maja wptyw sami
krajowi inwestorzy indywidualni. Zachowania krajo-
wych inwestoréw instytucjonalnych ksztattujg sami
krajowi inwestorzy instytucjonalni. Na zachowanie
zagranicznych inwestoréw indywidualnych maja
wptyw zagraniczni inwestorzy indywidualni, a na
zachowanie zagranicznych inwestoréw instytucjo-
nalnych maja wptyw zagraniczni inwestorzy insty-
tucjonalni. Ponadto na zachowanie stadne krajowych
inwestoréw instytucjonalnych majg réwniez wptyw
krajowi inwestorzy indywidualni. Na zachowania
stadne zagranicznych inwestoréw indywidualnych
wptywajg réwniez krajowi inwestorzy indywidualni
oraz krajowi inwestorzy instytucjonalni.

Na podstawie testu IRF ustalono, Ze musi upty-
na¢ okreslony czas, aby kazdy inwestor zareagowat
na zachowania stadne innych typéw inwestordéw.
W ciggu 34 miesiecy reakcja krajowych inwestorow
indywidualnych na zachowania innych typéw inwe-
storéw zaczela sie stabilizowa¢ w oKkresie od 6. do
12. miesigca. Reakcje krajowych inwestoréw instytu-
cjonalnych na zachowania innych typéw inwestoréow
zaczety sie stabilizowa¢ w okresie od 12. do 18. mie-
sigca. Z kolei reakcja zagranicznych inwestoréw indy-
widualnych na zachowania innych typéw inwestoréw
ustabilizowata sie w okresie od 9. do 27. miesigca.

Te cztery typy inwestorow roznie reaguja na za-
chowania stadne. Wysoki odsetek reakcji $wiadczy
o wptywie zachowan stadnych wedtug podziatu na
cztery typy inwestorow. Sposrod czterech typéw in-
westoréw najwyzsze wskazniki reakcji odnotowano
tylko w odniesieniu do inwestoréw zblizonego typu.
Najwyzszy wskaznik reakcji wynoszacy 100% wysta-
pit u krajowych inwestoréw indywidualnych. Wskaz-
nik reakcji wéréd krajowych inwestoréw instytucjo-
nalnych wynosi 62,57%; zagranicznych inwestoréw
indywidualnych - 75,79%; zagranicznych inwesto-
réw instytucjonalnych - 62,66%. Jezeli wskazZnik re-
akcji jednego konkretnego typu inwestoréw wyno-
si ponad 30%, uznaje sie, ze reakcja na zachowania
stadne jest ukierunkowana na te sama grupe.

Sposrod czterech typéw inwestoréw zwigzek
przyczynowp-skutkowy miedzy zachowaniami stad-
nymi poszczegdélnych typow inwestoréw wystepuje
tylko miedzy krajowymi inwestorami indywidualnymi
a krajowymi inwestorami instytucjonalnymi. Zalez-
nos¢ jest obustronna. Nie wykryto zwigzku przyczy-
nowo-skutkowego pomiedzy zagranicznymi inwesto-
rami indywidualnymi i zagranicznymi inwestorami
instytucjonalnymi a innymi typami inwestordéw.
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Conclusions and limitations

The most influential variables on the four types
of successive investors are domestic institutional
investors, individual foreigners, domestic individuals,
and foreign institutions. The four types of investors
respond differently to herding behavior. Herding
behavior’s influence appears in the large percentage
of responses made by the four types of investors. The
type of individual domestic investor has a Granger
causality relationship to the type of domestic
institutional investor. The empirical evidence proves
that herding behavior is dominated by individual
investors who have boundaries in scrutinizing
market conditions; thus, this research can portray the
emerging market conditions.

The results of this study contribute to the
development of theories regarding herding behavior.
Ofthe four types of investors in the Indonesian capital
market, only other types of investors respond more
than 30%, so it can be concluded that the response to
herding behavior that leads investors to do the same
thing is only done by similar types of investors.

This study also identified several limitations:
(1) The types of investors used as variables in this
study are only four types of investors. Because,
when using more detailed kinds of investors, data on
share ownership in several types of investors is not
available. (2) Restricted data cannot show daily share
ownership because it is data not published by KSEIL

References:

WhiosKi i ograniczenia

Inwestoréw podzielono na cztery rézne typy
W oparciu o najistotniejsze zmienne. S3 to krajowi in-
westorzy instytucjonalni, indywidualni inwestorzy
zagraniczni, krajowi inwestorzy indywidualni oraz
zagraniczni inwestorzy instytucjonalni. Te cztery
typy inwestoréw wykazuja odmienne reakcje na za-
chowania stadne. Wysoki odsetek reakcji Swiadczy
o wptywie zachowan stadnych wsréd czterech typow
inwestorow. W tes$cie Grangera wykazano zwigzek
przyczynowo-skutkowy pomiedzy krajowymi inwe-
storami indywidualnymi a krajowymi inwestorami
instytucjonalnymi. Dowody empiryczne $wiadcza
o tym, ze zachowania stadne s3 najbardziej nasilo-
ne wsrdéd inwestoréw indywidualnych, ktérzy maja
ograniczone mozliwo$ci badania warunkéw rynko-
wych; w zwigzku z tym badanie to moze odzwiercie-
dla¢ warunki panujace na rynkach wschodzacych.

Wyniki tego badania przyczyniaja sie do rozwo-
ju teorii dotyczacych zachowan stadnych. Sposréd
czterech typéw inwestoréw na indonezyjskim rynku
kapitalowym, wskaznik reakcji przekraczajacy 30%
odnotowano wytacznie wéréd odmiennych typow
inwestoréw, mozna wiec stwierdzi¢, ze reakcja na za-
chowania stadne, ktore sktaniajg inwestoréw do po-
dejmowania tak samo ukierunkowanych dziatan, ma
miejsce tylko wsrdéd podobnych typdw inwestordéw.

Niniejsze badanie charakteryzuje sie okreslo-
nymi ograniczeniami: (1) Jako zmiennych w tym
badaniu uzyto tylko cztery typy inwestoréw. Wyko-
rzystanie bardziej szczegétowych typdw inwestorow
wiazatoby sie z brakiem szczegétowych danych o po-
siadanych przez nich akcjach. (2) Ograniczony zakres
danych moze nie odzwierciedla¢ rzeczywistego stanu
posiadania akcji, poniewaz s3 to dane, ktore nie zo-
staty opublikowane przez KSEI.
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