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Abstrak - Tujuan dari penelitian ini adalah menguji pengaruh idiosyncratic

volatility, market risk, dan size, sebagai variabel independen terhadap return
saham pada perusahaan non-keuangan (delapan sektoral) yang ada di Bursa Efek
Indonesia. Penelitian ini menggunakan perspektif kuantitatif dengan regresi linier
dan model dalam data panel untuk semua pengamatan penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini. Jumlah observasi dalam penelitian ini adalah 1440, terdiri
dari 288 perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-
2016. Hasil penelitian menunjukkan bahwa idiosyncratic volatility berpengaruh
negatif signifikan terhadap return saham. Market risk dan Size tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham.

Kata Kunci: Return Saham, Idiosyncratic Volatility, Market Risk, Size.

Abstract - The objective of this research is to examine the effect of idiosyncratic
volatility, market risk, and size, as the independent variable to stock return on
non-financial firm (eight sectoral) listed on Indonesia Stock Exchange. This
research uses quantitative perspective with linier regression and model in a panel
data for all of the research’s observation that used in this research. The number
of observation in this research are 1440, consists of 288 firms that has been
enlisted on Indonesia Stock Exchange for 2012-2016 period. The result shows
that idiosyncratic volatility have negative significant effect on stock return.
Market risk and size appear to be having no significant effect on stock return.
Keywords: Stock Return, Idiosyncratic Volatility, Market Risk, Size.

PENDAHULUAN

Terdapat lima fungsi dasar dari keuangan korporat menurut Megginson et
al. (2010, hal. 9), yaitu financing, financial management, capital budgeting, risk
management, dan corporate governance. Fungsi capital budgeting berkaitan
dengan investasi. Terdapat dua jenis investasi berdasarkan asetnya. Pertama, real/

investment berupa investasi secara umum melibatkan asset berwujud, seperti
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tanah, mesin, atau pabrik. Kedua adalah financial investment, yaitu investasi
keuangan secara umum melibatkan asset kontrak tertulis, seperti saham biasa
(common stock) dan obligasi (bond). Penanaman investasi di sektor keuangan atau
yang biasa disebut sebagai pasar modal merupakan investasi yang menarik.
Dikarenakan dapat menghasilkan tingkat pengembalian atau hasil (return) yang
tinggi tetapi juga memiliki tingkat risiko yang tinggi (high risk, high return),
terutama di pasar saham. Investor dapat memperoleh keuntungan dari kenaikan
harga saham yang disebut capital gain atau justru mendapatkan kerugian akibat
penurunan harga saham, biasa disebut capital loss. Hal ini dipengaruhi oleh
kondisi pasar saham yang berfluktuasi dari waktu ke waktu dimana dapat
mengisyaratkan ketidakpastian (7isk) berupa return yang di dapat. Risk sendiri
terbagi atas dua jenis, yaitu unsystematic dan systematic risk.

Dalam model CAPM (capital asset pricing model) apabila individu atau
investor mampu membentuk portfolio yang terdiversifikasi dengan baik sehingga
risiko yang dipertimbangkan adalah risiko sistematik atau risiko terkait eksternal
(pasar). Ketika investor tidak mampu membentuk portofolio maka risiko yang
dipertimbangkan adalah total risiko (baik risiko sistematis maupun risiko tidak
sistematis. Unsystematic risk atau risiko tidak sistematis merupakan risiko
individu yang terkait dengan internal perusahaan dapat disebut pula sebagai
idiosyncratic  risk. Keterbatasan investor untuk melakukan diversifikasi
sempurna, membawa konsekuensi bahwa idiosyncratic risk lah yang lebih relevan
dalam mempertimbangkan return dari suatu saham. Levy (1978) membuktikan
under-diversification idiosyncratic risk dapat berdampak pada harga aset. Merton
(1987) secara teoritis mengindikasikan bahwa terdapat hubungan yang positif
antara idiosyncratic risk dan expected return ketika investor tidak mampu
mendiversifikasikan portfolionya. Menurut Tinic dan West (1986) dan Malkiel
and Xu (1997), semakin tinggi volatilitas idionsyncratic, maka semakin tinggi
return saham suatu perusahaan.

Berggrun et al. (2016) melakukan penelitian dengan mengembangkan
bukti dari hubungan antara IVOL (idiosyncratic volatility) dan one-month ahead

return (tingkat pengembalian satu bulan ke depan) di Pasar Integrasi Amerika
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Latin atau Mercado Integrado Latinoamericano (MILA). Penelitian ini menguji
kekuatan dari IVOL (idiosyncratic volatility) sebagai variabel independen dalam
memprediksi refurn masa mendatang (expected return, R,*) yang merupakan
variabel dependen. Tidak hanya mengukur IVOL sebagai variabel independen,
penelitian ini juga memperhitungkan CAP (market capitalization), BM (book-to-
market) ratio, MOM (momentum), 11liq (liquid), market risk (beta), SMB (“small
minus big”) atau size, HML (“high minus low”). Hasilnya IVOL dan size
berpengaruh tidak signifikan negatif, sedangkan BM dan CAP berpengaruh
signifikan negatif terhadap expected return. Untuk variabel independen MOM,
beta, dan HML berpengaruh tidak signifikan positif terhadap return.

Zhang et al. (2016) dalam penelitiannya memaparkan R? (price
synchronicity) dan idiosyncratic volatility sebagai proxy yang dipertukarkan
untuk variasi dari tingkat pengembalian firm-specific dan meneliti hubungannya
terhadap efisiensi informasi. Penelitian ini memberikan bukti alternatif di mana
price synchronicity dan idiosyncratic volatility tidak dipertukarkan dengan
pemanfaatan mekanisme short selling yang unik di Cina. Penelitian ini mengukur
penaruh variabel independen berupa R* (price synchronicity), market risk (beta),
market volatility, dan idiosyncratic volatility terhadap return. Ternyata price
synchronicity, market risk, market volatility, dan idiosyncratic volatility
berpengaruh signifikan positif di alpha 1% terhadp return.

Murhadi (2011) dalam penelitiannya menggunakan idiosyncratic risk dan
likuiditas saham sebagai variabel independen, serta variabel kontrol berupa
ukuran perusahaan (size). Likuiditas saham kemudian dapat diukur dengan bid-
ask spread (spread). Hasilnya menunjukkan dengan menggunakan panel data dan
pooled least square (PLS), idiosyncratic risk memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap stock return, likuiditas saham berpengaruh positif signifikan,
dan ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan. Hal ini memberikan
implikasi bahwa perusahaan dengan idiosyncratic risk yang kecil akan lebih
disukai investor yang tidak mampu melakukan diversifikasi, sehingga permintaan
dari individual dan insitusi secara bersamaan akan mendorong harga saham dan

memberikan return yang lebih tinggi.
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Berggrun et al. (2016) menyatakan idiosyncratic risk memiliki korelasi
negatif tidak signifikan terhadap refurn saham dikarenakan dalam penelitiannya
bahwa investor mempersepsikan penurunan return saham ketika idiosyncratic
volatility meningkat. Meskipun demikian, koefisien tidak signifikan secara
statistik baik diuji dengan pendekatan unconditional dan conditional. Variabel
yang berpengaruh signifikan adalah atribut dari atau perusahaan berupa market
capitalization dan book-to-market ratio. Murhadi (2011) dalam penelitiannya
menemukan hasil yang berbeda, di mana idiosyncratic volatility berkorelasi
negatif signifikan terhadap refurn saham. Penjelasan logis dari hasil negatif
signifikan ini adalah bahwa perusahaan dengan risiko individual yang tinggi
(idiosyncratic risk) akan menyebabkan investor yang tidak mampu membentuk
portfolio akan mengindari perusahaan ini mengakibatkan pergerakan harga saham
menjadi lebih sempit sehingga refurn saham menjadi lebih kecil, berlaku
sebaliknya. Di sisi lain, Zhang et al. (2016) menemukan bahwa idiosyncratic risk
berpengaruh signifikan positif terhadap return saham. IVOL merupakan proksi
alami dari idiosyncratic risk. Semakin tinggi volatilitas idiosyncratic, maka
semakin tinggi refurn saham suatu perusahaan.

Berggrun et al. (2016) juga menggunakan variabel market risk (beta) dan
hasilnya positif tidak signifikan terhadap refurn. Hasil ini sama dengan variabel
independen idiosyncratic risk di mana setelah dilakukan observasi secara statistik,
market risk juga tidak berpengaruh signifikan tapi dengan arah positif terhadap
expected return saham. Zhang et al. (2016) menemukan bahwa market risk
memiliki pengaruh positif signifikan pada refurn saham. Penjelasan logisnya jika
semakin tinggi risiko yang ditanggung oleh para pemegang saham, maka saham
tersebut akan menghasilkan pengembalian yang tinggi pula. Risiko pasar (beta)
berhubungan erat dengan perubahan harga saham. Beta merupakan risiko
sistematis dari suatu saham. Beta juga berfungsi sebagai pengukur volatilitas
return saham.

Penelitian Berggrun er al. (2016) mengenai variabel independen size
terhadap return ternyata memiliki korelasi negatif tidak signifikan, sama halnya

dengan idiosyncratic risk. Size adalah ukuran perusahaan. Dalam penelitian lain
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oleh Murhadi (2011), ditemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif
signifikan pada refurn saham. Penjelasan untuk temuan ini adalah perusahaan
yang kecil cenderung memiliki tingkat risiko yang lebih tinggi daripada
perusahaan besar, sehingga dengan adanya konsep high risk high return, maka
perusahaan kecil memiliki ekpekstasi return yang lebih tinggi pula dari investor.
Kontribusi penelitian ini adalah berusaha mengidentifikasi berbagai faktor
yang telah ditentukan dan pengaruhnya pada return saham perusahaan sektor non-
keuangan di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2016. Perbedaan penelitian
ini dibandingkan dengan penelitian yang telah ada sebelumnya adalah
penggunaan objek berupa badan usaha sektor non-keuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia sedangkan di Indonesia relatif jarang dilakukan.
Penggunaan variabel independen baru yang tidak hanya terbatas pada
idiosyncratic risk untuk mengukur pengaruhnya pada return saham. Variabel

tersebut adalah market risk dan size (ukuran perusahaan).

GAMBARAN TARGET POPULASI

Penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan yang berada di Indonesia
dan sampel yang dipilih adalah seluruh badan usaha non keuangan pada delapan
(8) sektor, yaitu sektor agrikultur, sektor pertambangan, sektor dasar dan kimia,
sektor aneka industri, sektor barang konsumsi, sektor properti, sektor
infrastruktur, dan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar selama 5
tahun berturut-turut di BEI periode 2012-2016, telah menerbitkan laporan tahunan
yang lengkap dan telah diaudit mulai dari 2012-2015, laporan tahunan selama
2012-2015 berakhir pada bulan Desember, laporan keuangan kuartal III
(September 2016) yang belum diaudit, dan tidak melakukan aksi korporasi pada
tahun 2012-2016.

HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Hasil Pengaruh Variabel Idiosyncratic Volatility terhadap Return
Saham
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Variabel idiosyncratic volatility memiliki koefisien sebesar -0.003775 dan
tingkat signifikansi sebesar 0.0175. Artinya, variabel idiosyncratic volatility
memiliki hubungan yang negatif signifikan terhadap variabel stock return. Hasil
ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Murhadi (2012), namun bertentangan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Berggrun et al. (2016) yang menemukan
hubungan yang negatif tidak signifikan antara idiosyncratic volatility dengan
stock return. Penelitian Zhang et al. (2016) juga menemukan hasil yang berbeda,
yaitu hubungan idiosyncratic volatility dengan stock return adalah positif
signifikan. Selain itu, hipotesis pada penelitian ini juga menyatakan adanya
hubungan yang positif antara variabel idiosyncratic volatility dengan stock return.
Artinya, telah terjadi kesalahan tipe I. Kesalahan tipe I adalah kondisi ketika hasil
penelitian menyatakan Hy ditolak, tapi sebenarnya Hy adalah benar. Terlihat hasil
yang menarik, yaitu idiosyncratic volatility ternyata memiliki pengaruh negatif
signifikan. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi risiko individu perusahaan maka
return sahamnya semakin rendah, dan sebaliknya semakin rendah risiko individu
maka return sahamnya semakin tinggi.

Wan (2008) juga menemukan hasil negatif signifikan ini terjadi pada
“penny-like-stock” di pasar modal USA yang memiliki ciri-ciri volatilitasnya
tinggi, kapitalisasi pasar yang kecil, harga saham rendah, dan bersifat
underperform. Hasil negatif dalam penelitian ini juga konsisten dengan penelitian
dari Ang et al. (2005). Penjelasan logis hasil negatif signifikan ini adalah
perusahaan dengan risiko total (idiosyncratic risk) yang tinggi akan menyebabkan
investor yang tidak mampu membentuk portfolio akan menghindari perusahaan
ini. Hal ini mengakibatkan saham perusahaan tersebut menjadi jarang
ditransaksikan sehingga volume transaksinya kecil dan refurn saham perusahaan
menurun.

B. Hasil Pengaruh Variabel Market Risk terhadap Return Saham

Variabel market risk memiliki koefisien sebesar -0.000100 dan tingkat
signifikansi sebesar 0.3235. Artinya, variabel market risk memiliki hubungan
yang tidak signifikan terhadap variabel stock return. Hasil ini didukung oleh

penelitian yang dilakukan Berggrun et al. (2016), namun bertentangan dengan
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penelitian yang dilakukan oleh Zhang ef al. (2016) yang menemukan bahwa
market risk memiliki pengaruh positif signifikan pada refurn saham.. Selain itu,
hipotesis pada penelitian ini juga menyatakan adanya hubungan yang positif
antara variabel market risk dengan stock return. Artinya, telah terjadi kesalahan
tipe I. Kesalahan tipe I adalah kondisi ketika hasil penelitian menyatakan Hg
ditolak, tapi sebenarnya Hy adalah benar.

Semakin tinggi risiko pasar (market risk) tidak berpengaruh terhadap
return saham. Hal ini didukung oleh penelitian Fama and French (1996) yang
paling mendapat perhatian dari kalangan akademisi yang mengatakan “Beta is
Dead!”. Penelitian ini menyatakan hubungan antara rata-rata return dan beta
adalah lemah pada periode 1941- 1990 dan hampir tidak ada hubungan pada
periode 1963- 1990. Faktor lain yang mempengaruhi adalah preferensi investor di
Indonesia cenderung bersifat risk averse atau tidak menyukai risiko yang tinggi,
sehingga kurang memperhatikan beta sebagai risiko pasar. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian Sugiarto (2011), serta Novak dan Petr (2010). Perhitungan
beta didasarkan pada data historis sehingga informasi yang dihasilkan bersifat
kurang relevan, dalam menyediakan informasi bagi pengambilan keputusan
dimasa yang akan datang. Beta kurang bisa memenuhi kebutuhan investor yang
ingin berinvestasi dalam investasi jangka panjang. Sebab dalam jangka waktu
yang cukup panjang pergerakan harga saham selalu mengalami perubahan harga
saham yang biasanya cukup besar. Namun, ketika investor hanya sebagai fraders
yang bermaksud melakukan aksi jual beli dalam jangka waktu yang singkat, beta
merupakan pengukuran risiko yang baik.

Selain itu, beta sebagai komponen penting untuk mengestimasi return
suatu saham tidak bersifat stationer dari waktu ke waktu, sehingga perlu
disesuaikan dengan kondisi pasar (Jones, 1998). Oleh karena itu perlu dilakukan
perhitungan beta secara terpisah pada saat pasar sedang bullish dan bearish
(Bhardwaj dan Brooks, 1993; Graham dan Saporoschenko, 1999; Clinebell et al.
1993; Howton dan Peterson, 1998; Tandelilin, 2001). Penelitian-penelitian
tersebut memperlihatkan bahwa risiko sistematis berubah-ubah selama waktu

tertentu. Menurut Vennet dan Crombez (1997) apabila risiko sistematis suatu
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saham berubah, maka tentunya return yang disyaratkan atas saham tersebut juga
perlu disesuaikan. Beta saham dengan pendekatan single index model dinyatakan
tidak signifikan terhadap return saham (Fama dan French, 1992; Howton dan
Peterson, 1998; Tandelilin, 2001). Penelitian diatas juga didukung oleh Clinebell
et al. (1993) yang menunjukkan bahwa beta pasar cenderung tidak stabil pada
kondisi pasar yang berbeda. Fama dan French (1992), Howton dan Peterson
(1998), Tandelilin (2001), dan Clinebell et al. (1993) menganjurkan tidak
menggunakan definisi ini dalam pengujian pengaruh beta saham terhadap return
saham.
C. Hasil Pengaruh Variabel Size terhadap Return Saham

Variabel size memiliki koefisien sebesar -3.99E-05 dan tingkat
signifikansi sebesar 0.1815. Artinya, size memiliki hubungan tidak signifikan
terhadap variabel stock return. Hasil ini didukung oleh penelitian yang dilakukan
Berggrun et al. (2016), namun bertentangan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Murhadi (2012) yang menemukan bahwa size memiliki pengaruh negatif
signifikan pada return saham.. Selain itu, hipotesis pada penelitian ini juga
menyatakan adanya hubungan yang negatif antara variabel size dengan stock
return. Artinya, telah terjadi kesalahan tipe 1. Kesalahan tipe I adalah kondisi
ketika hasil penelitian menyatakan Hy ditolak, tapi sebenarnya H, adalah benar.

Helmi (2008) membuktikan bahwa size perusahaan tidak berpengaruh

terhadap return saham. Besar kecilnya aset yang dimiliki perusahaan tidak
diperhatikan oleh investor dalam melakukan investasi, namun melihat
kemampuan perusahaan dalam mengembalikan investasi. Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Jundan (2012), Asri dan Suwarta (2014) dengan hasil ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap refurn saham. Hasil ini menunjukkan
bahwa besarnya suatu aset perusahaan kurang efektif dalam mempengaruhi
kinerja perusahaan, atau bahkan tidak mempengaruhi kinerja perusahaan tersebut.
Kinerja perusahaan mempengaruhi refurn saham perusahaan tersebut. Perusahaan
yang memiliki aset perusahaan yang besar tidak menjamin bahwa kinerja
perusahaan untuk memperoleh keuntungan akan menjadi semakin besar. Semakin

besar aset suatu perusahaan, maka biaya pemeliharaan terhadap aset tersebut juga
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akan semakin besar, khususnya pada perusahaan yang cenderung memiliki aset
tetap yang besar.

Penjelasan logis lainnya mengenai hasil pengujian yang tidak signifikan
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan saat publikasi laporan keuangan tidak
cukup informatif dan tidak lagi menjadi perhatian investor dalam mengambil
keputusan berinvestasi dan mengestimasi refurn pada periode pengamatan ini.
Investor beranggapan bahwa perusahaan yang besar tidak selamanya dapat
memberikan tingkat return yang besar begitu juga sebaliknya, perusahaan kecil
tidak menutup kemungkinan dapat memberikan tingkat refurn yang tinggi bagi
para investornya. Hasil ini relevan penelitian yang dilakukan oleh Muhammad
(2010) yang menyatakan bahwa firm size (ukuran perusahaan) tidak berpengaruh

terhadap return saham.

RINGKASAN DAN REKOMENDASI
A. RINGKASAN

Setelah melakukan pengolahan data dan pengujian hipotesis dengan
software Eviews 8, hipotesis 1 yang menyatakan diduga idiosyncratic risk
berpengaruh positif terhadap refurn saham suatu perusahaan tidak terbukti.
Peneliti menemukan hasil idiosyncratic risk berpengaruh negatif terhadap return
saham. Hipotesis kedua diduga market risk berpengaruh positif terhadap return
saham suatu perusahaan tidak terbukti. Peneliti menemukan hasil market risk
tidak berpengaruh terhadap return saham. Hipotesis ketiga diduga size (ukuran
perusahaan) berpengaruh negatif terhadap return saham suatu perusahaan tidak
terbukti. Peneliti menemukan hasil size tidak berpengaruh terhadap return saham.
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dengan melakukan uji t, telah diperoleh
hasil bahwa variabel idiosyncratic volatility berpengaruh negatif signifikan
terhadap return saham. Variabel market risk berpengaruh negatif tidak signifikan
terhadap return saham. Variabel size berpengaruh negatif tidak signifikan
terhadap return saham.

Nilai dari R? dan adjusted-R* adalah 0.006995 dan 0.004920. Dengan

demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel dependen (stock return) dapat
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dijelaskan oleh variabel independennya (idiosyncratic volatility, market risk, dan
size) sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan
dalam penelitian ini.
B. REKOMENDASI

Penelitian ini dapat menjadi referensi dan bahan pertimbangan bagi
investor untuk mempertimbangkan faktor-faktor yang berkaitan dengan stock
return seperti idiosyncratic volatility, market risk, dan size sebelum melakukan
keputusan berinvestasi pada suatu saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Jadi rekomendasi untuk investor yang tidak dapat membentuk portfolio dengan
baik adalah tidak membeli saham perusahaan dengan idiosyncratic volatility yang
tinggi. Faktor-faktor lain tidak menjadi pertimbangan langsung dalam investasi.

Bagi perusahaan-perusahaan yang sudah mencatatkan perusahaannya di
Bursa Efek Indonesia, penelitian ini dapat menjadi pertimbangan bagi perusahaan
dalam membuat keputusan-keputusan di perusahaan. Selain itu, perusahaan
diharapkan untuk menyajikan data yang sebenar-benarnya merefleksikan kondisi
perusahaan agar investor dapat memanfaatkan data perusahaan dengan maksimal
untuk kepentingan investasi mereka.

Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini dapat digunakan sebagai
rekomendasi untuk penelitian selanjutnya. Penelitian ini memiliki keterbatasan,
yaitu jumlah observasi yang kurang banyak dikarenakan terhambat persyaratan
sampel, serta masih banyak variabel lain yang dapat di teliti pengaruhnya terhadap
stock return. Maka itu diharapkan agar peneliti selanjutnya dapat meneliti dengan
sampel yang lebih banyak agar hasil yang didapatkan lebih akurat dan menambah
jumlah variabel yang diteliti, baik yang telah diteliti sebelumnya, atau bahkan
menambahkan variabel yang belum pernah diteliti sebelumnya dalam penelitian

dengan topik yang sama.
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