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PENDAHULUAN

R
isiko sekuritas dibentuk oleh dua

komponen, yakni risiko yang dapat di

diversifikasi (diversifiable risk) dan  risiko

yang tidak dapat didiversifikasi (nondiver-

sifiable risk). Motif melakukan portfolio

sekuritas adalah untuk menghilangkan risiko

yang dapat didiversifikasi. Sementara risiko

yang tidak dapat didiversifikasi akan tetap

melekat pada tiap individu sekuritas. Dari

perspektif teori, hukum yang melekat pada

sebuah sekuritas adalah high risk – high

return. Investor mendapatkan return karena

dia harus menanggung risiko tertentu.

Dengan demikian, apabila upaya portfolio

telah dilakukan, seharusnya return sekuritas

akan berkorelasi positif terhadap risiko yang

terdiversifikasi ini. Pada literatur-literatur

ekonomi finansial (financial economics)

risiko yang dapat didiversifikasi ini juga

dikenal dengan istilah  risiko unik (uniq risk),

risiko tidak sistematik (unsystematic risk),

risiko spesifik (spesific risk) atau risiko

idiosinkratik (idiosyncratic risk).

Risiko idiosinkratik merefleksikan infor-

masi spesifik tentang perusahaan dan akan

berfluktuasi sesuai dengan informasi itu

sendiri. Beberapa faktor dapat menyebabkan

diantaranya pengumuman tentang informasi

pendapatan, suplai dan  permintaan peru-

sahaan yang bersifat musiman, dan dinamika

persaingan perusahaan. Dengan demikian,

seharusnya secara alami, risiko ini akan

berubah sepanjang waktu (time-varying)

tergantung pada perubahan informasi

tersebut. Namun demikian, perlu dipelajari

lebih lanjut bagaimana bentuk dan sifat

perubahan (time-series property) yang ada
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pected return of stocks in IDX.
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serta hubungannya dengan imbal hasil yang

diharapkan (expected return). Sejauh

pengetahuan penulis, penelitian tentang hal

ini telah dilakukan pada pasar modal US

yakni pada NYSE, Amex & Nasdaq oleh Fu

(2009), namun belum dilakukan pada pasar

modal dinegara berkembang. Hal ini menim-

bulkan ketertarikan untuk  mengadakan

penelitian pada pasar modal Indonesia.

KAJIAN TEORITIS

Risiko idiosinkratik adalah risiko yang

spesifik pada tiap perusahaan, oleh

kerenanya pergerakanya independen

terhadap pergerakan pasar.  Mengikuti apa

yang dilakukan oleh AHXZ (2006) dan Fu

(2009), maka pengukuran risiko idiosinkratik

dilakukan dengan menggunakan model tiga

faktor dari Fama-French (1993, 1996).

Berkaitan dengan bentuk dan sifat pe-

rubahan dari risiko idiosinkratik, volatilitas

idiosinkratik saham individual bervariasi

secara substansial sepanjang waktu, dan

terdapat  dominasi yang  kurang kuat dari

time-series serta adanya autokorelasi yang

menurun (Fu ,2009). Sebagai tambahan, Fu

juga mendapatkan bahwa sembilan dari

sepuluh saham volatilitas idiosinkratiknya

tidak mengikuti proses random walk.

Selanjutnya, Untuk meneliti hubungan

antara return yang diharapkan dan volatilitas

idiosinkratik yang diharapkan, diperlukan

model yang lebih baik untuk menangkap

properti time-varying  dari volatil itas

idiosinkratik Fu (2009) menempatkan model

EGARCH untuk mencapai tujuan ini, dan

mendapatkan EGARCH (3,3) untuk meng-

estimasi volatilitas idisinkratik kondisional

(E(IVOL). E(IVOL) inilah yang selanjutnya

digunakan untuk mengurji secara cross

section terhadap variabel lain. Alasan

pemilihan EGARCH dijelaskan pada sub

bab tersendiri.

Beberapa temuan menjelaskan adanya

hubungan positif antara risiko idiosinkratik

dengan imbal hasil yang diharapkan,

diantaranya Levy (1978), Merton (1987), dan

Malkiel & Xu (2002). Namun Ang, Hodrick,

Xing, dan Zhang (selanjutnya disebut AHXZ,

2006) menemukan bukti yang agak ber-

beda, yakni volatilitas yang tinggi sekali

pada bulan sebelumnya memberikan imbal

hasil yang rendah pada bulan berikutnya,

dan kemudian mereka menyebutnya

sebagai “a substantive puzle”. Tentunya hal

ini mengundang pertanyaan akan hubungan

yang sebenarnya dari risiko idiosinkratik ini

dengan return saham, dan ini menjadi

motivasi utama dari penelitian Fu (2009).

Hasil penelitian Fu  memberikan bukti yang

terbalik dengan AHXZ (2006), dan kembali

menyatakan bahwa terdapat  hubungan

positif antara volatilitas lag idiosinkratik dan

rata-rata imbal hasil yang diharapkan, dan

hubungan tersebut signifikan secara statisitik

maupun ekonomik, serta bersifat robust.

Kesimpulan Fu (2009) ini juga sejalan

dengan yang disampaikan oleh Bali & Cakiki

(2008) serta Huang, Liu, Rhee & Zhang

(2007). Kedua penulis ini melakukan kontrol

terhadap variabel ukuran, harga, likuiditas

dan selisih imbal hasil pada bulan sebe-

lumnya dan menemukan bahwa hubungan

negatif antara rata-rata imbal hasil dan lag

volatilitas idiosinkratik tidak nampak lagi.

Boyer, Mitton & Vorkink (2007) juga

mengungkapkan bahwa volatilitas idiosin-

kratik merupakan prediktor yang bagus

terhadap skewness imbal hasil yang

diharapkan. Harvey & Siddiq (2000)

mengungkapkan hal yang senada bahwa

hubungan negatif jauh berkurang ketika

dilakukan kontrol terhadap skewness yang

diharapkan. Jiang ,Xu dan Yao (2006)

dalam Fu (2006 berpendapat bahwa

volatilitas idiosinkratik yang tinggi dan

imbal hasil yang rendah, berkaitan dengan

kurangnya disclosure informasi diantara

perusahaan dengan prospek pendapatan

rendah. Investor bertugas mencari dan

mendapatkan informasi  volatilitas pada

idiosinkratik.
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Fu (2009) menyatakan bahwa pada

penelitian Ang Hodrick Xing dan Zhang

(2008) yang lebih akhir menemukan

hubungan negatif antara imbal hasil rata-

rata dan volatilitas idiosinkratik pada

negera-negara G7 lainnya,  namun demikian

Brockman dan Schutte (2007), Spiegel dan

Wang (2006) & Eiling (2006) dengan

mengunakan model EGARCH dengan data

internasional maupun data US menemukan

hubungan positif antara volatilitas idio-

sinkratik dan rata-rata imbal hasil.

Alasan pemilihan model EGARCH

Engle (1982) merumuskan model (ARCH)

untuk merepresentasikan suatu rangkaian/

seri perubahan volatilitas. Telah terbukti

model tersebut menjadi alat yang efektif

untuk mewadahi perilaku time-series dari

sekian banyak variabel ekonomi, terutama

data pasar keuangan. Model ARCH menarik

karena varian dan proses rata-rata diestimasi

bersamaan. Diterapkan pada imbal hasil

pasar saham, secara implisit model ini

mengasumsikan bahwa investor meng-

update estimasi mereka atas rata-rata dan

variasi imbal hasil pada tiap periode

menggunakan kejutan-kejutan yang ter-

ungkap pada periode terakhir imbal hasil.

Bollerslev (1986) mengembangkan model

ARCH menjadi model GARCH. Model

GARCH menyediakan kerangka kerja yang

lebih fleksibel untuk menangkap struktur

dinamis variasi kondisional (volatilitas).

Lebih jauh, Nelson (1991) mengusung

model EGARCH untuk mewadahi properti

asimetris volatilitas, disebutkan bahwa

return volatilitas meningkat setelah harga

saham turun. Fenomena ini juga disebut

“efek leverage” karena penurunan harga

saham secara mekanis meningkatkan rasio

leverage dan juga risiko sebuah peru-

sahaan.

Model GARCH telah digunakan secara

luas sebagai model volatilitas imbal hasil

kondisional, contohnya, Frech, Schewert

dan Stambaugh (1987) memodelkan

volatilitas pasar dengan proses GARCH

(1,2) dan menemukan bahwa risiko premium

pasar adalah positif berkaitan dengan

volatilitas pasar kondisional. Bollersev,

Engle dan Wooldrige (1988) menggunakan

model GARCH multivariat untuk men-

demonstrasikan risiko premium time-

varying. Model GARCH bermacam jenis. Fu

(2009) memilih model GARCH agar dapat

mendeskripsikan dengan baik volatilitas

idiosinkratik time-series dari imbal hasil

saham individual. Dipelopori oleh Pagan

dan Schwert (1990), penelitan-penelitian

telah menyarankan sejumlah pendekatan

sebagai perbandingan alternatif spesifikasi

GARCH. Pagan dan Schwert mencoba

untuk melakukan fit test  pada sejumlah

model yang berbeda terhadap imbal hasil

saham bulanan U.S dan menemukan bahwa

model EGARCH milik Nelson (1991) adalah

yang terbaik dalam semua tampilannya.

Engle dan Mustafa (1992) menggunakan

spesifikasi model variasi kondisional pada

harga option untuk memperhitungkan

implied-variance yang kemudian dianggap

sebagai stándar estimasi dari berbagai

model time-series. Menekankan pada

bentuk keasimetrian  respon volatilitas pada

berita, Engle dan Ng (1993) menguji

spesifikasi varian model volatilitas meng-

gunakan tes Lagrange Multiplier. Mereka

juga menyimpulkan bahwa spesifikasi

EGARCH milik Nelson bekerja baik me-

nangkap keasimetrisan persyaratan volat-

lilitas. Model EGARCH juga tidak perlu

membatasi nilai parameter untuk meng-

hindari varian negatif seperti yang terdapat

dan diterapkan pada model  ARCH dan

GARCH. Dengan memperhatikan semua

pertimbangan diatas, dan mengikuti apa

yang dilakukan Fu (2009), maka pada

penelitian ini digunakan model EGARCH

(p,q) untuk mengestimasi volatilitas

idiosinkratik kondisional yang disimbolkan

dengan E(IVOL).
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METODE PENELITIAN

Data dan Sumber

Data yang gunakan pada penelitian ini

meggunakan data harga saham bulanan

pada saham-saham yang  terdaftar pada

Indonesia Stock Exchange (IDX) pada

periode 1 Januari 2008 sampai dengan 15

Maret 2011, yang bersumber dari publikasi

resmi IDX. Alasan penggunaan 1 Januari

2008 adalah untuk menghindari dampak

krisis global yang terjadi pada 2007. Selain

itu juga digunakan  frekwensi perdagangan,

data Market Capitalization dan book to

market value equity untuk tahun 2007, 2008,

2009. Ketiga jenis  yang diperoleh dari IDX

fact Book. Sementara untuk Risk  free

digunakan imbal hasil dari Surat Utang

Negara (SUN) yang diperoleh dari Bloom-

berg Data Series.

Populasi dan  Sampel

Populasi penelitian adalah seluruh saham

yang terdaftar pada IDX pada kurun waktu

yang dikemukakan diatas, tercatat 422

perusahaan. Untuk menghindari dampak

frekuensi perdagangan yang kurang

(infrequent trading) terhadap volatilitas

idiosinkratik, maka dilakukan pemilihan

sampel  dengan menggunakan pembatasan

minimun hari perdagangan. Bila Fu (2009)

menggunakan minimum hari perdagangan

15 hari dalam sebulan, penulis dalam

penelitian ini menggunakan pembatasan

minimun 180 hari (12 bulan x 15 hari)

perdagangan dalam setahun. Setelah

melakukan pembatasan minimun 180 hari

perdagangan dalam satu tahun, selama tiga

tahun berturut-turut,  diperoleh 124 peru-

sahaan yang tersisa. Selanjutnya 124

perusahaan tersebut yang menjadi sampel

penelitian ini.

Variabel Penelitian

Bahasan utama dalam penelitian ini

adalah risiko idiosinkratik. Seperti yang

dijelaskan diawal, bahwa untuk mengukur

risiko idiosinkratik dalam penelitian ini

digunakan model tiga faktor Fama-French

(1993, 1996). Model tiga faktor Fama French

dilakukan  dengan meregresikan selisih

imbal hasil (excess return) dengan meng-

gunakan tiga faktor , yakni : (i) selisih imbal

hasil dari portfolio pasar, (ii) selisih imbal

hasil portfolio dari saham kecil dengan

return portfolio saham kecil dikurangkan

saham besar (Small Minus Big - SMB), dan

(iii) selisih imbal hasil dari portfolio dengan

rasio Book To Market (BTM) tinggi dengan

imbal hasil portfolio dengan rasio BTM

rendah (High Minus Low- HML)  seperti

diformulasikan pada rumus 1.

Bila melihat rumusan tersebut, dapat

diketahui bahwa risiko idiosinkratik meru-

pakan nilai risidu dari hasil regresi (e ) yang

dirumuskan dalam rumus 1.

Langkah awal yang dilakukan adalah

membentuk portfolio SMB (Small Minus Big)

dan HML (High Minus Low).  SMB  adalah

factor-mimicking portfolio yang mere-

presentasikan faktor ukuran perusahaan dari

sisi Market Capitalization, yang merupakan

rata-rata imbal hasil atas tiga small porfolios

dikurangi atas tiga big portfolios.  HML

adalah factor-mimicking portfolio yang

merepresentasikan faktor  book to market

value equity (BE/ME) perusahaan, yang

merupakan  rata-rata imbal hasil dari dua

values portfolios dikurangi rata-rata imbal

hasil dari dua growth porfolios. Untuk

pembentukan porfolio tersebut digunakan

data  Market Capitalization dan book to

market value equity untuk tahun 2007, 2008,

2009 yang diperoleh dari IDX fact Book.

Prosedur yang digunakan sesuai dengan

prosedur yang dilakukan oleh Fama–French

(1996). Berdasarkan data market capitali-

zation periode tahun sebelumnya, dibentuk

1
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dua portfolio yang terdiri dari Small (S)

adalah 50 persen dibawah dan Big (B) 50

persen atas. Secara terpisah, dibentuk  tiga

portfolio  berdasarkan nilai BE/ME, yang

terdiri dari High (H) merupakan 30% saham

teratas, Low (L) adalah 30% dibawah dan

40 % sisanya masuk dalam kelompok

Medium (M). Dengan menggabungkan

kedua kategori tersebut,  selanjutnya

dibentuk 6 portfolio, yakni S/H, S/M, S/L,

B/H, B/M dan B/L. Prosedur ini diulangi tiap

tahun. Setelah terbentuk portfolio, dilakukan

perhitungan SMB dan HML dengan rumus

sebagai berikut:

Volatilitas idiosinkratik (Idiosyncratic

Volatility)-IVOL  dihitung dengan meng-

gunakan standar deviasi dari residual hasil

regresi rumus 1.

Selanjutnya untuk menguji hubungan

antara imbal hasil yang diharapkan dan

volatilitas idiosinkratik yang diharapkan

diperlukan model yang baik agar mampu

menagkap perperti time-varying dari

volatilitas idiosinkratik. Untuk mem-

pertimbangkan model yang lebih baik perlu

dipahami  alasan pemilihan model seperti

yang disampaikan pada kajian teoritis

diatas. Berdasarkan pertimbangan diatas,

maka estimasi volatilitas idiosintkratik

(E(IVOL)), menggunakan model EGARCH

model (p,q) dimana 1< p < 3, 1< q < 3.

bentuk fungsional eksplisitnya adalah

sebagai berikut:

Model utama tetap menggunakan model

tiga faktor dari Fama-French seperti pada

rumus 1, dan distribusi kondisional dari

residual εεεεε
it
 diasumsikan normal dengan

mean sama dengan nol dan variance .

Fu (2009) mengestimasi varian kondisional

σσσσσ
it

2  yang merupakan sebuah fungsi varian

residual p periode lalu dan q periode  return

shock seperti  dinyatakan pada persamaan

para rumus 4.

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Volatilitas Idiosinkratik

Volatilitas idiosinkratik (Idiosyncratic

Volatility)-IVOL  dihitung dengan meng-

gunakan standar deviasi dari residual hasil

regresi rumus 1.  Berdasarkan seleksi saham

seperti diterangkan pada bagian sebelum-

nya, terdapat 4712 data observasi  saham-

bulan yang digunakan . Ringkasan IVOL

dapat dilihat pada tabel 1.
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Tabel 1. Properties time-series volatilitas idiosinkratik.

1 2 3 4 5 6 11 12 13

IVOL 0.293 0.029 -0.136 0.076 0.028 0.026 -0.038 0.050 -0.389

Ln( IVOL
t
/ IVOL

t -1
)  -0.334  0.0184 -0.259 -0.093 0.032 0.015 -0.280 0.485 -0.380

IVOL Mean S .D C .V Skew

Ln( IVOL
t
/ IVOL

t -1
) .150  .041  .278 .888

.0198  .297 14.978 -.034

Autocorrelation at lags

Dari tabel 1. dapat dilihat bahwa rata-rata

IVOL pada seluruh saham sebesar 15%

dengan standar deviasi 4.1%. Rata-rata

koefisien varian sebesar 0.278 ini berarti

stadard deviasi dari IVOL pada seluruh

saham 27.8 % mengandung unsur  mean

time-series nya sendiri.  Angka  ini cukup

jauh berbeda dengan angka yang dihasil-

kan Fu (2009), dimana koefisien varian yang

dihasilkan mencapai 55%. Bila hasil Fu

tersebut menyatakan bahwa volatilitas

idiosinkratik saham individual bervariasi

secara substansial sepanjang waktu, hasil

yang diperoleh penulis menunjukkan

dominasi yang  kurang kuat dari time-series

terhadap  IVOL.  Bagian bawah tabel diatas

menjelaskan atuokorelasi dari lag satu

hingga lag tiga belas . Pada lag kesatu

terlihat autokoerelasi  yang tinggi, kemudian

menurun dan meningkat pada lag ke lima

dan ke tigabelas nampak agak tinggi. Fu

(2009) memberikan hasil autokorelasi yang

menurun pada lag-lag selanjutnya. Perlu

diteliti lebih lanjut perbedaan ini pada data

IDX yang digunakan.

Dari hasil pengamatan autokorelasi

dengan beberapa lag diatas,  dapat

dinyatakan bahwa nampaknya proses

volatilitas idiosinkratik  tidak bersifat random

walk, karena seharusnya apabila volatilitas

idiosinkartik mengikuti pola random walk,

maka autokorelasi harusnya sama dengan

nol untuk semua lag. Oleh karena itu, maka

dilakukan pengujian standard unit-root test.

Untuk melakukan pengujian apakah vola-

tilitas idiosinkratik mengikuti proses random

walk atau tidak, dilakukan regresi time-

series tehadap IVOL masing-masing saham,

dengan menggunakan rumus 5.

          5

t = 1,2,3.....T,    i=1,2,3.........N

Bila IVOL
i,t
 mengikuti pola random walk,

maka seharusnya γγγγγ
it
  tidak berbeda dengan

0. Selanjutnya, dengan melakukan regresi

diatas, dari setiap time series dari IVOL,

diperoleh koefisen γγγγγ
it
 dan kemudian

membandingkan dengan nilai kritis Dickey-

Fuller untuk unit-root test. Hasil pengujian

random walk dapat dilihat pada tabel 2.
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Dari tabel 2. Nampak bahwa mean γγγγγ
it

untuk seluruh perusahaan  sebesar -0,25

dengan mean t-statistic dari γγγγγ
it
 sebesar -

23.703. Berdasarkan kriteria nilai kritis

Dickey-Fuller,  10.5% perusahaan volatilitas

sahamnya tidak mengikuti proses random

walk, dan sebesar 89,5% mengikuti random

walk. Temuan ini betul-betul berkebalikan

dengan hasil dari Fu (2009), yang menda-

patkan bukti bahwa 89,97% tidak mengikuti

proses random walk.

Estimasi Volatilitas Idiosinkratik

yang diharapkan

Untuk meneliti hubungan antara return

yang diharapkan dan volatilitas idiosinkratik

yang diharapkan, diperlukan model yang

lebih baik untuk menangkap properti time-

varying dari volatilitas idiosinkratik. Sesuai

dengan alasan yang dikemukakan diatas,

digunakan EGARCH (3,3) untuk meng-

estimasi volatilitas idiosinkratik kondisional

(E(IVOL). E(IVOL) ini juga yang selanjutnya

akan digunakan untuk pengujian cross-

section pada sub bab berikut. Hasil

EGARCH (3,3) selengkapnya tidak dituang-

kan dalam tulisan ini.

Pengujian Cross-Sectional Imbal

hasil.

Dalam bagian ini akan dilihat hubungan

cross-section antara rata-rata imbal hasil –

return (RET) saham dan E(IVOL). Saham

yang digunakan terdiri dari 124 perusahaan

dengan runtun waktu 38 periode. Deskriptif

statistik dari data yang digunakan dapat

dilihat pada tabel 3.

Rata-rata dari RET sebesar 20%, dan

rata-rata XRET( selisih antara imbal hasil

saham dengan risk free) berkisar 1,3%.

Mean dari idiosinkratik volatilitas adalah

14,4% sementara mean dari idiosinkratik

volatilitas yang diharapkan sebesar 27,2%.

Beta yang diukur dari persamaan Fama-

Frenchh sebesar 0.906. RET(-2,-7) adalah

merupakan rata-rata imbal hasil dari bulan

-2 hingga bulan ke 7. Variabel  lain yang

digunakan adalah size (dengan meng-

gunakan ME) dan variabel BE/ME. Kedua

variabel tersebut digunakan berdasar hasil

penelitian Fama-French bahwa kedua

variabel tersebut memiliki pengaruh

terhadap return.

Tabel 2. Pengujian apakah volatilitas idiosinkratik mengikuti

proses random walk

Variabel Mean Median Q1 Q3 RW ditolak(%)

γ γ γ γ γ 
it

-0.257 -0.266 -0.333 -0.196 10.5

t(γ γ γ γ γ ) -23.701 -2.319 -2.615 -1.8975
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Selanjutnya dilakukan pengujian korelasi

bivariat antara variabel-variabel diatas. Hasil

selengkapnya terhadap pengujian korelasi

bivariate dapat dilihat pada tabel 4.

Tabel 3. Deskriptif Statistik variabel

Mean Std dev Median Q1 Q3 Skew CV

RET 0.020 0.025 0.019 0.004 0.033 0.658 1.229

XRET 0.013 0.025 0.012 0.060 0.027 0.658 1.882

Ln(1+RET)(%) 0.020 0.024 0.018 0.004 0.033 0.551 1.227

 IVOL 0.144 0.071 0.126 0.095 0.167 2.132 0.493

E(IVOL) 0.172 0.147 0.146 0.049 0.245 0.863 0.854

BETA 0.906 0.397 0.967 0.677 1.210 0.520 0.439

Ln(ME) 6.700 1.966 6.770 5.068 8.025 0.152 0.293

Ln(BE/ME) (0.097) 0.740 (0.049) (0.519) 0.410 (0.623) (7.583)

Tabel 4. Korelasi antar variabel

LN_1_RET IVOL E_IVOL BETA LN(ME) LN(BE/ME) RET (-2,-7)

RET .997** .077 -.119 .073 .115 -.016 .078

LN_1_RET .089 -.129 .077 .121 -.008 .074

IVOL -.074 .103 -.159 .142 .662**

E_IVOL -.100 -.098 -.033 -.069

BETA .106 -.041 .397**

LN_ME -.319** .057

LN_BE_ME .217*

Dari hasil korelasi bevariat didapatkan

adanya korelasi yang signifikan  antar

variabel imbal hasil (dengan proxy RET(-2,-

7))  dengan Beta, serta IVOL dengan RET(-

2,-7). Temuan ini mendukung hasil dari Levy

(1978), Merton (1987) dan Maikiel & Xu

(2002) bahwa ada hubungan yang positif

antara risiko idiosinkratik dengan imbal hasil

saham (dengan koefisien korelasi sebesar

0,662). Hubungan positif dan signifikan

(dengan koefisien korelasi sebesar 0,397)

juga ditemukan antara Beta dan return

(dengan proxy RET(-2,-7). Kedua temuan ini

berkebalikan dengan hasil dari Fu (2009)

** Korelasi signifikan pada tingkat 0.01

* Korelasi segnifikan pada tingkat 0.05

bahwa hubungan yang ada pada keduanya

adalah signifikan negatif, sementara dalam

penelitian ini signifikan positif. Ini sekaligus

menunjukkan bahwa investor di IDX bersifat

rasional, dimana hukum high risk-high return

berlaku, baik pada risiko pasar (BETA)

maupun risiko yang unik (yang ditunjukkan

oleh IVOL).  Bila melihat hasil keseluruhan,

sangat jauh berbeda dengan apa yang

ditemukan oleh Fu (2009), dimana semua

variabel tersebut diatas signifikan berko-

relasi pada tingkat 1%, pada tabel diatas

terlihat tidak ada variabel penjelas lain yang

saling berhubungan. Hal ini dapat dipahami,
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karena temuan awal seperti yang dijelakan

pada sub bab sebelumnya, yang juga

berkebalikan seratus persen dengan

temuan Fu, bahwa data saham yang diteliti

hampir 90% bersifat random walk, semen-

tara hasil Fu 90% tidak mengikuti random

walk.

Pengujian diatas hanya melihat hubung-

an antar variabel secara terpisah. Selanjut-

nya Dilakukan pengujian cross-section

dengan melakukan analisis multi-regresi

dengan mencoba melibatkan berbagai

variabel-variabel  diatas sebagai variabel

penjelas dengan RET sebagai variabel

dependen. Hasil selengkapnya dari regresi

dapat dilihat pada tabel 5. Dari tabel

tersebut, dapat dilihat bahwa tidak satupun

model yang signifikan dapat menjelaskan

variabel dependen imbal hasil dengan

menggunakan proxy RET.

Tabel 5. Ringkasan Hasil Regresi (Dependen var : RET)

Karena pada temuan tabel 4. diatas,

sebenarnya yang signifikan berhubungan

dengan Beta dan IVOL adalah RET(-2,-7),

maka kemudian dicoba melakukan regresi

dengan menggunakan simulasi model yang

serupa dengan yang ditampilkan di tabel

5. tetapi dengan menggunakan dependen

variabel RET(-2,-7).  Hasil selengkapnya

Model BETA Ln (ME) Ln(BE/ME) Ret(-2,-7) IVOLt-1 IVOLt E(IVOLt)

1 (TS) 0.01 0.003

(0.682) (1.198)

2(TS) 0.010 0.004 0.002

(0.681) (0.229) (0.246)

3(TS) 0.006 0.003 0.001 0.088

(0,407) (1.145) (0.093) (0.521)

4(TS) 0.004 0.002

(1.286) (0.241)

5(TS) 0.04 0.00 0.116

(1.169) (0.045) (0.756)

6(TS) 0.04 0.001 0.115 0.008

(1.192) (0.092) (0,743) (0.282)

7(TS) 0.004 0.001 0.012 0.080

(1.324) (0.119) (0.055) (0.730)

8(TS) 0.003 0.000 0.107 -0.032

(1,040) (-0.017) (0.699) (-1.152)

- (TS) disebelah angka pada kolom model, menunjukkan nilai singnifikan F yang berarti Tidak Signifikan.

- (     ) : nilai t.
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dapat dilihat pada tabel 6.

Hasil regresi cross-section dengan

menggunakan proxy RET(-2,-7) sebagai

variabel dependen memberikan  penguatan

terhadap hasil yang didapat dari tabel 4.

yang menjelaskan hasil koefisien korelasi

bivariat.

Dari tabel 6. tampak bahwa varibel

BETA, Ln(BE/ME) dan IVOLt signifikan

berpengaruh terhadap RET(-2,-7) dan

mempunyai pengaruh yang positif. Dengan

demikian,  temuan ini juga mendukung

sebagaian hasil Fama-French (1996) bahwa

BE/ME merupakan variabel yang harus

diperhitungkan dalam pembentukan imbal

hasil. Namun temuan tentang variabel size

(ln ME) tidak mendukung hasil dari Fama

French (1996). Hasil lain juga menjelaskan

bahwa variabel E(IVOL
t
) yang diestimasikan

dengan menggunakan EGARCH (3,3) sama

sekali tidak mampu menjelaskan lebih baik,

namun IVOL
t
 mampu menjelaskan lebih baik

untuk data saham diIndonesia.

Tabel 6. Ringkasan Hasil Regresi (Dependent var : RET(-2,-7))

Model BETA Ln (ME) Ln(BE/ME) Ret IVOLt-1 IVOLt E(IVOLt)

1 (S) 0.038 0.000

(4.717)* (0.180)

2 (S) 0.038 0.002 0.014

(4.909)* (1.165) (3.122)*

3 (S) 0.038 0.002 0.014 0.026

(4.852)* (1.097) (3.100)* (0.521)

4 (S) 0.02 0.13

(1.517) (2.825)*

5 (TS) 0.003 0.013 0.041

(1.416) (2.803)* (0.756)

6(S) 0.003 0.014 0.040 0.006

(1.446) (2.813)* (0.743) (0.353)

7(S) 0.004 0.010 0.002 0.357

(3.232)* (2.818)* (0.055) (10.085)*

8(S) 0.002 0.013 0.038 -0.008

(1.358) (2.758)* (0.699) (-0.458)

- (S) disebelah angka pada kolom model, menunjukkan nilai singnifikan F yang berarti Signifikan pada

level 0.05 dan TF berarti Tidak Signifikan..

- (    ) : nilai t.
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KESIMPULAN

Volatilitas idiosinkratik yang dijelaskan

oleh IVOL pada data obeservasi di ID

menunjukkan pola yang random walk. Baik

risiko pasar (BETA) maupun risiko indio-

sinkratik (IVOL) berpengaruh positif terha-

dap rata-rata imbal hasil. Risiko idiosinkratik

memiliki pengaruh yang lebih kuat diban-

ding risiko pasar. Variabel size BE/ME

merupakan variabel yang signifikan berpe-

ngaruh terhadap imbal hasil. Untuk pene-

litian lebih lanjut, mungkin perlu digunakan

data yang lebih panjang time-seriesnya agar

mampu menangkap properti time-varying

lebih baik, dan dilakukan pengujian

GARCH, maupun EGARCH dengan lebih

seksama agar mendapatkan model yang fit.

Mengingat R2 yang dihasilkan dalam

penelitian ini masih sangat kecil, maka perlu

dicari variabel-variabel lain yang lebih

berpengaruh pada pembentukan imbal hasil

di Indonesia.
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