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Abstract 

The social and psychological concept of herding behavior provides a suitable solution to give an  understanding of 

the behavioral biases that often occur in the capital market, especially the herding behavior of investors in times of 

crisis. The purpose of this paper is to provide an overview of the broader bibliometric literature on the term and 

concept of “herding behavior”. Articles are collected through the help of software consisting of Publish or Perish 

(PoP), Google Scholar, Mendeley and VOSViewer through a systematic approach, explicit and reproductive 

methods. In addition, the articles were scanned by Scimagojr.com (Q1, Q2, Q3 and Q4), analyzing 83 articles of 

261 related articles from reputable and non-reputable journals from 1996 to 2021. 

Mendeley software is used to manage and resume references. To review this database, a classification was 

performed using the VOSviewer software. Four clusters were reviewed; The words that appear most often in each 

group are the type of stock market, the type of crisis and the factors that cause herding. Thus these four clusters 

became the main research themes on the topic of herding in times of crisis. Meanwhile, methodology and strategy 

are the themes for future research in the future. 
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PENDAHULUAN 

Beberapa penelitian yang membahas perilaku herding investor telah membahas 

bahwa perilaku herding terjadi di beberapa pasar. Economou, Kostakis dan Philippas 

(2011) menemukan selama krisis 1998 sampai dengan 2008 di Yunani telah terjadi 

perilaku herding, demikian pula pasar saham di Italia. Demikian halnya penelitian 

Dang dan Lin (2016) mendapatkan bukti bahwa perilaku herding banyak terjadi dipasar 

modal, di mana perilaku herding akan cenderung meningkat di periode kenaikan harga 

saham dibandingkan penurunan harga saham.  Penelitian Espinosa, Crishtian dan Arias 

juga menemukan adanya perilaku herding di pasar saham Australia. Li, Hu dan Tang 

(2019) melakukan penelitian dibursa saham China selama tiga periode krisis dan 

menemukan bahwa perilaku herding di China terjadi untuk saham jenis A saja. Perilaku 

herding di Eropa yang disebabkan krisis keuangan pada tahun 2007-2008 telah terbukti 

terjadi (Ouarda, El Bouri dan Bernard, 2013). Selain itu, beberapa peneliti juga 

mengatakan bahwa perilaku herding terjadi di pasar saham Jepang, Indonesia, 

Hongkong, Vietnam , dan Balkan(Nakagawa, Oiwa dan Takeda, 2012; Bui, Nguyen 

dan Nguyen, 2015; Teng dan Liu,2014; Vo dan Phan, 2017, Economou, 2019). Dari 

beberapa penelitian ini dapat dikatakan bahwa perilaku herding dapat ditemui di pasar 

saham maju, berkembang dan perbatasan. 

 Perilaku herding banyak terjadi dinegara-negara yang mengalami tekanan dan 

krisis. Seperti krisis keuangan global pada tahun 1997 -1998, krisis keuangan tahun 

2007-2008, 2015. Saat pasar saham bergerak dengan kuat dan investor akan cenderung 

mengabaikan kepercayaan pribadi dan mengikuti investor lainnya. Perilaku herding 

akan terjadi ketika pergerakan pasar saham esktrim dengan return positif atau negatif. 

(Dang dan Lin, 2016; Economou, Kostakis dan Philippas, 2011; Emekter, 2020; 

Blasco, Navidet et.al, 2017; Huang, Lin dan Yang, 2015; dan Ouarda, El Bouri dan 

Bernard, 2013). Selama Eropa mengalami krisis, perilaku herding ini juga ditemukan 

oleh beberapa peneliti. Beberapa negara di Eropa terbukti mengalami dispersi return di 

pasar sahamnya dan menyebabkan perilaku herding. Penelitian yang membahas 

perilaku herding pada masa krisis yang disebabkan wabah penyakit juga ditemukan 

oleh beberapa peneliti seperti, Chang, Mc Aleer dan Wang (2020) dan Espinosa, 

Christian dan Arias (2020) serta Luu dan Luong (2020) yang menemukan bahwa 

selama pandemi covid 19 yang menyebabkan tekanan dipasar, menimbulkan perilaku 

herding di pasar saham. Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu ini dapat 

disimpulkan bahwa perilaku herding terjadi selama krisis keuangan global, krisis 

keuangan di beberapa wilayah tertentu dan pandemi wabah penyakit yang dapat 

mempengaruhi psikologi investor dalam mengambil keputusan investasi. 

 Penelitian – penelitian terdahulu juga menyajikan beberapa fakta bahwa ada 

beberapa hal yang menjadi faktor penentu terjadinya perilaku herding. Faktor-faktor 

itu antara lain (i) return saham yang ekstrim (Bohl, Klein dan Siklos, 2014; Dang dan 

Lin, 2016; Economou, Karsikas, dan Vickers, 2016; Bharti, et.al, 2020), (ii) sentimen 

investor (Zouaoui, 2011; Philippas,Economou, Babalos dan Kostakis, 2013; Abbes, 

2013; Teng dan Liu, 2014; Mokni, 2020), (iii) sentimen pasar (Blascoa, Curredorb, dan 



Ferreruela, 2011), (iv) rekomendasi analis keuangan (Lin, 2018), (v) ramalan dari 

forecaster (Pierdzioch, Rulke, dan Stadtmann, 2012; Tsuchiya, 2020), (vi) keberadaan 

investor asing ( Park (1995) dan Sachs (1998) Frankel dan Schmukler (1996, 1998) 

Bowe, Domuta (2004); Chen, Yang dan Lin (2012), (vii) keberadaan investor institusi 

(Nakagawa, Oiwa dan Takeda (2012), (viii) informasi cascade (Chari dan Kehoe 

(2004), (ix) berita makro dan mikro yang dirilis oleh pemerintah (Galariotis, Rong dan 

Spyrou (2015); Hwang dan Salmon (2004); Luo dan Schinckus (2015); Mesis dan 

Zapranis (2014), (x) ketakutan yang dirasakan oleh investor (Huang dan Wang (2017), 

(xi) adanya tekanan di pasar (Stavroyiannis dan Babalos (2017) Demirer dan Zhang 

(2018),  Stavroyiannis dan Babalos (2019)  Junior dan Palazzi (2020). 

 Sejauh ini belum ada analisis bibliometrik yang membahas perilaku herding 

yang terjadi di masa-masa krisis. Tujuan penelelitian ini adalah untuk menyediakan 

sebuah tinjauan literatur yang lebih luas tentang istilah dan konsep perilaku herding di 

masa krisis, guna menjawab pertanyaan- pertanyaan berikut: 

1. Bagaimana artikel perilaku herding di masa krisis di klasifikasikan? 

2. Bagaimana kecenderungan penelitian yang berkembang mengenai perilaku 

herding untuk masa krisis ini? Topik mana yang menjadi subyek yang lebih 

banyak dipublikasikan? 

3. Apa topik mengenai herding di masa krisis untuk penelitian berikutnya yang 

memberikan kesempatan untuk penelitian lebih lanjut? 

Penelitian ini disusun sebagai berikut: (1) memberikan gambaran dari literatur 

mengenai perilaku herding berdasarkan penelitian sebelumnya pada bagian 1. Pada 

bagian 2, definisi perilaku herding dan review istilah perilaku herding yang ada.  

Metodologi yang digunakan untuk melakukan analisis bibliometrik, termasuk 

Langkah-langkah metode yang terkait dengan penggunaan perangkat lunak publish or 

perish (PoP) akan di sajikan pada bagian 3. Bagian 4 akan menyajikan hasil 

menggunakan VOSviewer. Rekomendasi, kesimpulan dan keterbatasan penelitian akan 

dijelaskan pada bagian 5. 

 

DEFINISI PERILAKU HERDING 

 Beberapa peneliti mengajukan berbagai definisi dari perilaku herding. Vives 

(2008) mengatakan bahwa perilaku herding menangkap kesesuaian pilihan investor. 

Investor institusi akan saling meniru ketika mengambil sebuah keputusan investasi. 

Christie dan Huang (1995) mendefinisikan perilaku herding sebagai perilaku investor 

yang tidak membuat keputusan investasi berdasarkan analisis rasional mereka tetapi 

mengikuti tindakan orang lain. Maka, dapat dikatakan bahwa perilaku herding 

merupakan konsekuensi dari tekanan sosial dan logika umum bahwa suara kelompok 

lebih baik daripada suara individu. Perilaku kelompok akan dapat menggoyahkan 

keadaan di pasar, dengan mendorong harga saham menjauh dari nilai fundamentalnya 

dan menyebabkan inefisiensi pasar.  

 Lebih jauh Christie dan Huang (1995) mengatakan bahwa perilaku herding 

merupakan lingkungan, di mana investor mengikuti keputusan kelompok bahkan jika 

itu berbeda dengan informasi yang ia miliki sendiri. Perilaku herding yang dilakukan 



oleh investor ini dapat mengganggu kestabilan di pasar dan investor akan bertindak 

berdasarkan penilaian yang dibuat orang lain. Definisi lainnya diungkapkan oleh 

Bikchandani dan Sharma (2001) yang mendefinisikan perilaku herding sebagai 

tindakan yang rasional sebagai bentuk perilaku meniru investor lainnya yang dapat 

menimbulkan volatilitas harga saham. Selanjutnya, Bikchandani dan Sharma 

mengatakan bahwa perilaku herding juga ada yang bersifat spontan atau (spurious) 

yang mengacu pada tindakan mengikuti sekelompok investor yang memiliki informasi 

yang penting dan memperoleh keuntungan maksimum. Terdapat tiga alasan mengapa 

investor melakukan perilaku herding, yaitu adanya informasi yang tidak lengkap, 

reputasi investor dan kompensasi. 

 Lakonishok et al (1992) mendefinisikan herding sebagai kecenderungan rata-

rata kelompok pengelola uang untuk membeli atau menjual saham . Nofsinger dan Sias 

(1999) mengatakan bahwa perilaku herding adalah perilaku kolektif yang muncul dari 

pilihan individu yang tidak terkoordinasi. Perilaku herding akan mengacu pada 

sekelompok investor yang melakukan perdagangan ke arah yang sama selama beberapa 

periode. 

 Dari beberapa definisi di atas dapat dikatakan bahwa ada dua aliran utama studi 

empiris yang menyelidiki perilaku herding di pasar keuangan. Herding dapat dideteksi 

dari return pasar  dan herding difokuskan pada perilaku investor institusi. 

 
Tabel 1. Definsi Perilaku Herding 

 
Sumber: Data penelitian terdahulu 

 

METODE PENELITIAN 

 Sebuah tinjauan Pustaka harus dilakukan dengan menggunakan cara yang 

sistematis, ekspilit dan dapat metode reproduktif (Fink, 2005; Garza-Reyes, 2015), atau 

metode pemetaan pemikiran yang menekankan pada batas pengetahuan (Tranfield et 

Peneliti Perilaku 

meniru 

Tindakan 

rasional 

Tindakan 

tidak 

rasional 

Investor 

institusi 

Volatilitas 

harga 

saham 

Vives (2008) V   V  

Christie 

&Huang 

(1995) 

  V  V 

Bikchandani 

& Sharma 

(2001) 

V V V  V 

Lakonishok et 

al.(1992) 

 V    

Nofsinger & 

Sias (1999) 

V V    



al., 2003).  Tinjauan bibliometrik ini digunakan dalam disiplin ilmu yang berfokus pada 

studi kuantitatif dalam bentuk makalah, artikel, jurnal, buku atau jenis komunikasi 

tertulis lainnya (Heersmink et al., 2010). Pada penelitian ini, analisis bibliometrik 

dilakukan dengan lima langkah yang diperkenalkan oleh Fahimnia et al. (2015). 

Langkah-langkah penelitian ini yaitu dengan mencari kata kunci mengenai perilaku 

herding dalam masa krisis, hasil pencarian awal, penyempurnaan hasil pencarian, 

penyusunan statistik data awal dan analisis data yang akan dijelaskan dalam sub bagian 

berikut. 

1. Mendefinisikan kata kunci pencarian 

Pencarian literatur mengenai perilaku herding ini dilakukan pada bulan September 

2020, dengan menggunakan kata kunci “perilaku herding di masa krisis”. Perangkat 

lunak PoP digunakan untuk mengumpulkan data ini. Pada awal pencarian, dilakukan 

dengan memasukkan kata kunci ke dalam perangkat lunak PoP yang dikhususkan 

pada pencarian jurnal yang terindex scopus saja, dan menetapkan kondisi khusus 

untuk “jurnal/artikel”, “ hanya judul/ title words only” dan tahun 0-0. Dalam 

pencarian, untuk koran, review buku dan bab buku dikecualikan dalam pencarian. 

Dari database ini diperoleh 165 artikel dari tahun 1996 sampai tahun 2021.  

 

2. Hasil pencarian awal 

Selama pencarian awal, tidak ditetapkan rentang tahun, sehingga diperoleh bahwa 

jurnal tertua yang membahas mengenai perilaku herding di masa krisis. Sehingga 

diperoleh bahwa penelitian yang membahas mengenai perilaku herding di masa 

krisis ada dimulai pada tahun 1996. Berikut ini adalah data berdasarkan identifikasi 

dai PoP. 
Tabel 2. Sepuluh artikel teratas yang diidentifikasi dari PoP  

(pencarian tidak disempurnakan) 

   

Penulis Judul  Tahun Publikasi 

S Bikhchandani, S 

Sharma G. Kaminsky 

On crises, contagion, and confusion 2000 

T. Chiang An empirical analysis of herd behavior in global stock 

markets 

2010 

S. Hwang Market stress and herding 2004 

G. Kaminsky What triggers market jitters?: A chronicle of the Asian 

crisis 

1999 

G. Calvo Mexico's balance-of-payments crisis: A chronicle of a 

death foretold 

1996 

W. Kim Foreign portfolio investors before and during a crisis 2002 

F. Economou Cross-country effects in herding behaviour: Evidence 

from four south European 

2006 

E.C. Galariotis Herding on fundamental information: A comparative 

study 

2015 

D. Kenourgios Equity market integration in emerging Balkan markets 2011 

N. Philippas Herding behavior in REITs: Novel tests and the role of 

financial crisis 

2013 

Sumber: Data PoP  



3. Penyempurnaan hasil pencarian 

Langkah selanjutnya adalah mengeluarkan artikel yang tidak sesuai untuk kriteria 

skrining. Tabel di bawah ini menunjukkan hasil untuk referensi dari artikel yang 

tampak penting memenuhi persyaratan. 

 
Tabel 3. Kriteria penyaringan pencarian terperinci 

Penyarian pencarian Jumlah artikel 

Tidak relevan 43 artikel 

Bahasa yang bukan menggunakan bahasa inggris   2 artikel 

Review /Buku/Conference 23 artikel 

Total 68 artikel 

Sumber: PoP software 

 

Tabel 4. Metrik Perbandingan 

Data metrik Pencarian awal Pencarian persempit 

Query Jurnal,artikel, erratum, review 

dan conferencde, perilaku 

herding pada masa krisis 

Jurnal, artikel, perilaku 

herding pada masa krisis 

Sumber Scopus Scopus 

Paper 165 98 

Sitasi 3.242 2.422 

Tahun 1996-2021 1996-2021 

Sitasi_tahun 130,16 96,88 

Sitasi_artikel 19,84 24,71 

Penulis_artikel 0,99 1 

h_index 25 22 

g_index 54 48 

hA_index 9 9 

hI_annual 1 0,88 

hI_norm 25 22 

Sumber: PoP software 

 

4. Menyusun statistik awal 

Pencarian yang dihasilkan setelah perbaikan, disimpan dalam perangkat lunak 

Mendeley, dan diekspor ke format RIS untuk memasukkan semua informasi penting 

yang terkait dengan artikel, meliputi judul, nama penulis, abstrak, kata kunci dan 

spesifikasi jurnal (publikasi jurnal, tahun terbut, volume, terbitan dan halaman). 

Data dianalisis sehingga artikel dapat diklasifikasikan berdasarkan tahun dan 

sumber publikasi serta penerbitnya. Dari tabel 3 diketahui bahwa artikel yang 

diterbtkan berasal dari jurnal scopus Q1 sampai dengan Q4. 

Gambar di bawah ini menunjukkan jumlah artikel yang diterbitkan dari tahun ke 

tahun. Gambar 1 ini menggambarkan jurnal dari tahun (1996-2021) dan distribusi 

publikasi per tahun.  

Mengenai grup penerbit, Elsevier muncul paling sering diikuti oleh Emerald insight, 

Taylor and Francis, dan Routledge (Gambar 2).  

 



 
Gambar1  Tahun Publikasi Artikel 

 

 
Gambar 2 Pemetaan Penerbit Artikel 
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Gambar 3 Pemetaan Jurnal  

 

Sebanyak 61 jurnal hingga saat ini yang menerbitkan satu artikel bertema 

perilaku herding dimasa krisis, 61 jurnal tersebut adalah ‘ Academy of Accounting 

and Financial Studies Journal’, ‘Accounting and Finance’, ‘Acta Oeconomica’, 

‘Applied Economics’, ‘Applied Economics Letters’,’ B.E. Journal of Theoretical 

Economics’, ‘Contaduria y Administracion’, ‘Economic Annals-XXI’, ‘Economic 

Modelling’, ‘ Emerging Market Finance and Trade’, Emerging Market Review’, 

Empirical economics, European Financial Management’, ‘European Journal of 

Finance’, ‘Finance India’, ‘Finance Research Letters’, Financial Innovation’, 

‘Global Business Review’, ‘International Journal for Equity in Health’, 

‘International Journal of Banking, Accounting and Finance’, ‘International Journal 

of Economics and Financial Issues’, ‘ International Journal of Emerging Markets’, 

‘International Journal of Finance and Economics’, ‘International Journal of 

Modern Physics C’, ‘International Review of Economics and Finance’, 

‘International Review of Financial Analysis’, ‘Journal of Applied Business 

Research’, ‘Journal of Asian Economics’, ‘Journal of Asian Finance, Economics 

and Business’, ‘Journal of Banking and Finance’, ‘Journal of Behavioral and 

Experimental Finance’, ‘Journal of Behavioral Finance’, ‘Journal of Business 

Research’, ‘Journal of Economic Studies’, ‘Journal of Empirical Finance’, ‘Journal 

of Financial Economics’, ‘Journal of Interdisciplinary Mathematics’, ‘Journal of 

International Economics’, ‘Journal of International Financial Markets, Institutions 

and Money’, ‘Journal of International Money and Finance’, ‘Journal of 

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Academy of Accounting and Financial Studies Journal

Applied Economics Letters

Economic Modelling

Energy Economics

Finance Research Letters

International Journal of Banking, Accounting and Finance

International Journal of Modern Physics C

Journal of Asian Economics

Journal of Behavioral Finance

Journal of Financial Economics

Journal of International Money and Finance

Journal of Risk Finance

North American Journal of Economics and Finance

Renewable and Sustainable Energy Reviews

Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies

Zbornik Radova Ekonomskog Fakultet au Rijeci

Jurnal



Multinational Financial Management’, ‘Journal of Open Innovation: Technology, 

Market, and Complexity’, ‘Journal of Real Estate Finance and Economics’, 

‘Journal of Risk Finance’, ‘Kasetsart Journal - Social Sciences’, ‘Managerial 

Finance’, ‘ Maritime Policy and Management’, ‘North American Journal of 

Economics and Finance’, ‘Pacific Basin Finance Journal’, ‘Physica A: Statistical 

Mechanics and its Applications’, ‘Quantitative Finance’, ‘Renewable and 

Sustainable Energy Reviews’, ‘Research in International Business and Finance’, 

‘Review of Accounting and Finance’, ‘Review of Behavioral Finance’, ‘Review of 

Pacific Basin Financial Markets and Policies’, ‘Small Business Economics’, 

‘Studies in Economics and Finance’, ‘Xitong Gongcheng Lilun yu Shijian/System 

Engineering Theory and Practice’, dan ‘Zbornik Radova Ekonomskog Fakultet au 

Rijeci’ 

 

5. Analisis Data 

Penelitian ini menyajikan masalah bibliometrik untuk istilah perilaku herding di 

masa krisis dari database. Reviu bibliometrik dalam penelitian ini menggunakan 

software PoP yang dikebangkan dan diluncurkan pada tahun 2006 (Harzing, 2011). 

Untuk analisis ini, digunakan PoP dengan versi 5.28.1.6296. Software ini digunakan 

pada 01 September 2020, memperoleh 165 artikel dihasil awal dan pemurnian 

hasilnya menyisakan hanya 98 artikel. Temuan ini menunjukkan bahwa jurnal 

dengan peringkat scopus Q1 dan Q2 memberikan dampak paling signifikan pada 

kutipan dibandingkan dengan jurnal lainnya.  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 Penelitian ini menunjukkan bahwa jurnal Q1/Q2 memiliki dampak substansial 

pada metrik yang terkait dengan kutipan. Artikel yang ditulis oleh Chiang (2010) dan 

Hwang (2004) telah banyak dikutip oleh 309 dan 238 penulis lainnya, dan menjadi 

artikel yang paling sering dikutip di penelitian. Artikelnya berjudul ‘ An empirical 

analysis of herd behavior in global stock markets’ dan ‘Market stress and herding’. 

Untuk data mengenai semua artikel yang dikutip lebih dari 50 kali (dengan informasi 

lengkap) ada pada tabel 5.  



 
Gambar 4 Pemetaan visualisasi jaringan penelitian 

 

 Setelah memperhitungkan frekuensi kutipan dan metrik lainnya, penelitian ini 

juga menganalisis keluaran dari perangkat lunak PoP ke dalam perangkat lunak 

VOSviewer untuk menentukan kata kunci apa yang paling sering muncul. Frekuensi 

kata kunci dapat diatur menurut 1, 5, 10, 20 atau kejadian lainnya. Alat VOSviewer ini 

dikembangkan oleh Van Eck dan Waltman pada tahun 2010 (lihat di 

http://www.vosviewer.com) dan dapat digunakan untuk memvisualisasikan peta 

bibliometrik. Perangkat ini menunjukkan pemetaan bibliometrik pada tiga visualisasi 

yang berbeda yaitu network visualization, overlay visualization, dan density 

visualization. VOSviewer dapat mengklasifikasikan kata kunci ke dalam klaster yang 

bebeda. Setiap klaster menunjukkan bobot keterjadiannya atau kemunculan istilah 

tersebut dan penjelasan ini menjawab pertanyaan penelitian yang pertama. 

 

http://www.vosviewer.com/


 
Gambar 5 Pemetaan visualisasi kepadatan penelitian 

 

Mengekstrak dari judul dan bidang abstrak yang ada, kami mendapatkan 240 

istilah dan 40 item. Tujuh klaster diidentifikasi disini. Klaster pertama pada gambar 4 

terdiri dari 9 item dengan istilah yang paling sering muncul  adalah herd ( 9 kali 

pengulangan). Klaster kedua memiliki 7 item dengan istilah yang paling sering muncul 

adalah herding (35 kali), likuiditas (3 kali) dan regresi kuantil (5 kali). Kelompk ketiga 

mengidentifikasi 6 item dengan istilah yang paling banyak muncul adalah cross 

sectional disperse (4 kali ), krisis keuangan global (5 kali), perilaku herding (11 kali). 

Klaster ke empat terdiri dari 5 item dengan istilah yang paling banyak muncul adalah 

penularan (3 kali), pasar keuangan (3 kali), perilaku herding (21 kali), investor institusi 

(3 kali). Untuk klaster lima terdiri dari 5 item dengan istilah yang paling sering muncul 

adalah  Krisis (4 kali ), European sovereign debt (3 kali), feedback trading (3 kali), 

klaster enam terdiri dari 5 item dengan istilah yang paling sering terjadi / muncul adalah 

pasar saham berkembang (4 kali), informasi dasar (3 kali). Terakhir adalah klaster tujuh 

dengan 3 item didalamnya, dan istilah yang paling sering muncul adalah krisis 

keuangan (21kali). 

Kata kunci di setiap klaster mewakili aliran penelitian perilaku herding di masa 

krisis. Informasi yang lebih terperinci disajikan dalam tabel 6. Masing-masing klaster 



menunjukkan tren studi terkait perilaku herding dimasa krisis yang dapat diwakili 

melalui kemunculan istilah-istilah tersebut. Data ini memungkinkan untuk menjawab 

pertanyaan penelitian kedua, “apa tren penelitian perilaku herding di masa krisis”.  

‘herd’, ‘herding’, ‘likuiditas’, ‘cross sectional disperse’, ‘krisis keuangan’, ‘penularan 

herding’, ‘pasar keuangan’, ‘investor institusi’, ‘feedback trading’, ‘pasar saham 

berkembang adalah kata-kata yang paling umum; ‘perilaku asimetri’, ‘volume 

perdagangan’, ‘pandemi Covid 19’, ‘Contrarian’, ‘momentum’ adalah beberapa kata 

yang jarang digunakan dan bisa diteliti dalam penelitian di masa yang akan datang. 

Berbagai topik bisa dikembangkan berdasarkan kata kunci ini 

 
Tabel 5   Artikel dengan sitasi lebih dari 50 

 

No Sitasi Per 

thn 

Penulis Judul Tahun Publikasi 

1 309 28,09 T. Chiang An empirical analysis of 

herd behavior in global 

stock markets 

2010 Journal of 

Banking and 

Finance 

2 238 14 S. Hwang Market stress and herding 2004 Journal of 

Empirical 

Finance 

3 193 8,77 G. 

Kaminsky 

What triggers market 

jitters?: A chronicle of the 

Asian crisis 

1999 Journal of 

International 

Money and 

Finance 

4 167 6,68 G. Calvo Mexico's balance-of-

payments crisis: A 

chronicle of a death 

foretold 

1996 Journal of 

International 

Economics 

5 165 8,68 W. Kim Foreign portfolio investors 

before and during a crisis 

2002 Journal of 

International 

Economics 

6 120 12 F.Economou Cross-country effects in 

herding behaviour: 

Evidence from four south 

European markets 

2011 Journal of 

International 

Financial 

Markets, 

Institutions 

and Money 

7 74 12,33 E.C. 

Galariotis 

Herding on fundamental 

information: A 

comparative study 

2015 Journal of 

Banking and 

Finance 

8 72 7,20 D. 

Kenourgios 

Equity market integration 

in emerging Balkan 

markets 

2011 Research in 

International 

Business and 

Finance 

9 63 7,88 N. Philippas Herding behavior in 

REITs: Novel tests and the 

role of financial crisis 

2013 International 

Review of 

Financial 

Analysis 



10 61 8,71 A. Mobarek A cross-country analysis 

of herd behavior in Europe 

2014 Journal of 

International 

Financial 

Markets, 

Institutions 

and Money 

11 61 3,21 D. Sornette A nonlinear super-

exponential rational model 

of speculative financial 

bubbles 

2002 International 

Journal of 

Modern 

Physics C 

12 52 3,06 M. Bowe Investor herding during 

financial crisis: A clinical 

study of the Jakarta Stock 

Exchange 

2004 Pacific Basin 

Finance 

Journal 

13 52 4,33 S.Khan Contagion in the stock 

markets: The Asian 

financial crisis revisited 

2009 Journal of 

Asian 

Economics 

14 50 3,85 M. Cipriani Herd behavior and 

contagion in financial 

markets 

2008 B.E. Journal of 

Theoretical 

Economics 

Sumber: data diolah dengan PoP, 2020 

 
Tabel 6 Rincian data per cluster 

Cluster Kata kunci yang 

paling sering 

muncul 

Kata kunci Artikel 

Cluster 1` Perilaku herd (9) Perilaku asimetri 

perilaku keuangan, 

penularan 

keuangan, krisis 

keuangan, pasar 

frontier, pasar 

saham Pakistan, 

perilaku herd 

Perilaku Herd (Cipriani, 2008; Khan, 

2009; Bharti, 2010 Mobarek, 2014; 

Huang, 2015; Yang, 2015; Galariotis, 

2016; Lee, 2017, Litimi, 2017; Vo, 

2017; Balcilar, 2017; Shanta,2019; Vo, 

2019; Abdeldayem, 2020; Nakagawa, 

2020) 

Cluster 2 Herding(35), 

Likuiditas (3), 

Regresi 

quantile(5),  

Asimetri, pasar 

frontier, volume 

perdagangan, 

volatilitas, herding, 

likuiditas, regresi 

quantile 

Herding (Kim, 2002; Hwang, 2004; 

Khamfula, 2007; An, 2010; Chen, 

2012; Kremer, 2013; Philippas, 2013; 

Messis, 2014; Bohl, 2014; Demirer, 

2014;  Teng, 2014; Bui, 2015; Babalos, 

2015; Huang, 2015; Lulin, 2016; 

Bekiros, 2017; Stavroyiannis, 2017; 

Arjoon, 2017; Guney, 2017; Chen, 

2018; Benkraiem, 2019; Bahadar, 

2019; Chen, 2019; Ganesh, 2019; 

Stavroyiannis, 2019; Syriopoulas, 

2019; Vo, 2019; Nakagawa, 2020; 

Batmunkh, 2020; Shrotyria, 2020; 

Tsuchiya, 2020) 



Likuiditas (Galariotis, 2016; Bekiros, 

2017; Shrotryia, 2020; Bharti, 2020; 

Duygun, 2021) 

Regresi Quantile (Bekiros, 2017; 

Shantha, 2019; Shrotyria, 2020;   

Bharti, 2020; Duygun, 2021) 

Cluster 3 Cross sectional 

disperse (4), 

Krisis keuangan 

global (5), 

Perilaku 

herding(11)  

Covid-19, pasar 

minyak, ,efisiensi 

market. Cross 

sectional disperse, 

krisis keuangan 

global, perilaku 

herding 

Cross Sectional disperse (Oarda, 2013; 

Dos Santos, 2017; Lee, 2017; 

Shanta,2019) 

Krisis keuangan global ( Bohl, 2014; 

Bharti, 2020, Chang, 2020; Gabbori, 

2021) 

Perilaku herding ( Calvo, 1996; 

Kaminsky, 1999; Chiang, 2010; Klein, 

2013; Oarda, 2013; Kulvanich, 2013; 

Philippas, 2013; Bohl, 2014; Demirer, 

2014; Teng, 2014; Javaira, 2015; Lee, 

2015; Zheng, 2015; Lugo, 2015; 

Sharma, 2015; Huang, 2017; Shah, 

2017; BenMabrouk, 2018; Yousaf, 

2018; Lu, 2018; Bahadar, 2019; Spelta, 

2019; Stavroyiannis, 2019; 

Abeldayem, 2020; Batmunkh, 2020; 

Tsuchiya, 2020; Yossef, 2020; 

Duygun, 2021) 

Cluster 4 Penularan (3), 

Pasar keuangan 

(3),Perilaku 

herding(21), 

Investor institusi 

(3). 

Pasar komoditas. 

Penularan, pasar 

keuangan, Perilaku 

herding, Investor 

institusi. 

Penularan (Kaminsky, 1999; Cipriani, 

2008; Khan, 2009; Messis, 2014; 

Teng, 2014; Wahyudi, 2018; Troug, 

2020) 

Pasar Keuangan (Kaminsky, 1999; 

Cipriani, 2008; Khan, 2009; 

Economou, 2011; Oarda, 2013; Liu, 

2014, Spelta, 2019) 

Perilaku Herding (( Calvo, 1996; 

Kaminsky, 1999; Chiang, 2010; Klein, 

2013; Oarda, 2013; Kulvanich, 2013; 

Philippas, 2013; Bohl, 2014; Demirer, 

2014; Teng, 2014; Javaira, 2015; Lee, 

2015; Zheng, 2015; Lugo, 2015; 

Sharma, 2015; Huang, 2017; Shah, 

2017; BenMabrouk, 2018; Yousaf, 

2018; Lu, 2018; Bahadar, 2019; Spelta, 

2019; Stavroyiannis, 2019; 

Abeldayem, 2020; Batmunkh, 2020; 

Tsuchiya, 2020; Yossef, 2020; 

Duygun, 2021) 

Investor institusi ( Chen, 2012; Bohl, 

2014; Zheng, 2015; Cai, 2019) 

Cluster 5 Krisis (4), 

European 

sovereign debt (3), 

Dipersi return, 

pasar saham. Krisis, 

European sovereign 

Krisis (Bohl, 2014; Bohl, 2014; Mesly, 

2018; Stavroyiannis, 2019) 



Feedback trading 

(3),  

debt, feedback 

trading. 

European sovereign debt (Dos Santos, 

2017; Tsuchiya, 2020). 

Feedback Trading (Kim, 2002; Bowe, 

2004; Hsieh, 2011; Ramli, 2016)  

Cluster 6 Pasar saham 

berkembang (4), 

Informasi dasar 

(3),  

Contrarian, 

momentum, china, 

pasar saham 

berkembang, 

informasi dasar 

Pasar saham berkembang ( Chen, 

2012; Demirer, 2014; Bui, 2015; Yang, 

2015;  Shah, 2017; Huang, 2017; 

Indars, 2019; Vo, 2019) 

Informasi Dasar (Galariotis, 2015; 

Indars, 2019; Duygun, 2021) 

Clustr 7 Krisis keuangan 

(21),  

Disperse return 

ekuitas, herding 

irrasional, krisis 

keuangan 

Krisis Keuangan (Khan, 2009; Chiang, 

2010;  Hsieh, 2011; Chen, 2012; Klein, 

2013; Oarda, 2013; Philippas, 2013; 

Mobarek, 2014; Bowe, 2014; Bohl, 

2014; Teng, 2014; Economou, 2011; 

Galariotis, 2015; Huang, 2015;  

Sharma, 2015; Yang, 2015; Huang, 

2017; Stavroyiannis, 2017; Ben 

Mabrouk, 2018; Kabir, 2018; Yousaf, 

2018; Bahadar, 2019; Vo, 2019; 

Bharti, 2020; Chang, 2020; 

Jirasakuldech, 2020; Nakagawa, 2020; 

Tsuchiya, 2020; Fang, 2021; Duygun, 

2021; Gabbori, 2021) 

Sumber: data diolah dengan VOSviewer, 2020  

 

SIMPULAN 

 Penelitian ini mereview satu set 98 artikel dengan tema yang berhubungan 

dengan perilaku herding di masa krisis. Artikel dikumpulkan dari database dengan 

menggunakan perangkat lunak PoP. 98 artikel ini adalah diekstrak dari 165 artikel asli 

yang lebih besar. Dalam penelitian ini, peneliti menyimpulkan bahwa jurnal dengan 

indeks scopus Q1 /Q2 memiliki dampak yang lebih signifikan di bidang perilaku 

herding di masa krisis dariperbandingan hasil awal dan hasil olahan. Kesenjangan 

dalam penelitian ini menunjukkan arahan untuk agenda penelitian dimasa yang akan 

datang. Serta merangkum dan mendukung temuan penting dari tinjauan tersebut. 

Secara keseluruhan, mempelajari konsep perilaku herding ini berada pada tren yang 

meningkat, dengan perhatian khusus yang membutuhkan untuk melibatkan lebih 

banyak lagi kolaborasi penelitian lainnya.  

 Keterbatasan penelitian ini adalah berdasarkan pada kumpulan kata kunci 

terbatas dan memiliki potensi dibatasi oleh database yang ada di perangkat lunak PoP. 
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