
BAB I

PENDAHULUAN

Pada bab ini akan ditulis tentang penjelasan latar belakang dilakukannya
penelitian "Pengaruh Idiosyncratic Tail Risk terhadap Return di Indonesia. Pada
bab ini juga dijelaskan permasalahan yang dihadapi, tujuan yang ingin dicapai
dalam penelitian, manfaat dilakukannya penelitian dan batasan masalah yang
digunakan dalam melakukan penelitian. Di akhir bab ini juga diuraikan
sistematika yang digunakan dalam penulisan laporan Tugas Akhir.

1.1 Latar Belakang

Investor memiliki dua aspek penting yang diperhatikan dalam pengambilan
keputusan investasi, yaitu tingkat pengembalian (return) dan tingkat risiko (risk).
Hal ini didukung oleh teori keuangan klasik menyatakan bahwa semakin tinggi
risiko maka akan menyebabkan return yang semakin tinggi (high risk, high return).
Oleh karena itu, penting bagi investor untuk melakukan pengukuran risiko sebelum
melakukan investasi. Jika investor keliru dalam pengukuran risiko maka investor
dapat mengalami kerugian. Menurut Markowitz [1], total risiko sebuah aset
merupakan gabungan dua jenis risiko, yaitu risiko sistematis (systematic risk) dan
risiko tidak sistematis (idiosyncratic risk). Systematic risk didefinisikan sebagai
risiko yang disebabkan oleh kondisi pasar. Oleh karena itu, maka semua aset
investasi mendapatkan systematic risk yang sama. Sedangkan idiosyncratic risk
didefinisikan sebagai risiko yang disebabkan oleh aset spesifik itu sendiri sehingga
dapat dihilangkan dengan cara melakukan diversifikasi.

Pada kenyataannya, meskipun idiosyncratic risk dapat dihilangkan, akan
tetapi sangat sulit untuk membentuk portofolio yang terdiversifikasi secara
sempurna. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa idiosyncratic risk
mempengaruhi nilai suatu aset. Levy [2] menyatakan bahwa investor akan
meminta kompensasi atas idiosyncratic risk jika investor tidak memiliki portofolio
yang telah didiversifikasi secara sempurna. Pendapat ini juga didukung oleh
Malkiel dan Xu [3] yang menyatakan bahwa idiosyncratic risk harus dijadikan
faktor dalam perhitungan nilai suatu aset. Seperti yang diketahui, dalam asset
pricing model, seperti Capital Asset Pricing Model dan Fama-French Three Factor
model, faktor idiosyncratic risk dianggap tidak mempengaruhi penilaian aset.
Penelitian lebih lanjut mengindikasikan adanya pengaruh yang positif dari
idiosyncratic risk terhadap return [4]. Hal sebaliknya, Ang, Hodrick, Xing dan
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Zhang [5] menemukan bahwa adanya pengaruh yang negatif dari idiosyncratic risk
terhadap return yang diharapkan atau fenomena yang disebut dengan
"idiosyncratic volatility puzzle". Istilah "idiosyncratic volatility puzzle" ini muncul
karena perhitungan tingkat idiosyncratic risk dilakukan dengan menghitung
idiosyncratic volatility. Selain menghitung idiosyncratic risk dengan mengunakan
volatilitas, idiosyncratic risk juga dapat dihitung dengan menggunakan tail risk.

Gambar 1.1: Left Tail Risk [6]

Sejak terjadinya krisis keuangan pada tahun 2008 [7], investor berusaha
untuk melindungi diri dari kejadian-kejadian yang ekstrim. Hal ini menimbulkan
kebutuhan atas perhitungan risiko dengan dengan menggunakan tail risk. Tail risk
didefinisikan sebagai risiko suatu aset atau portfolio yang berdistribusi normal
berfluktuasi lebih dari 3 kali standar deviasi dari harga aset atau portfolio pada saat
itu. Secara konsep, tail risk menunjukkan pada kejadian yang memiliki
kemungkinan yang sangat kecil terjadi, karena berada pada ekor kiri atau kanan
distribusi normal. Oleh karena itu, tail risk dinilai tepat untuk mengukur risiko
ketika investor ingin menghindari terjadinya krisis. Maka, estimasi idiosyncratic
tail risk mengimplikasikan tentang krisis keuangan yang terjadi akibat
idiosyncratic risk.

Long, Jiang dan Zhu [8] meneliti tentang pengaruh idiosyncratic tail risk
terhadap return yang diharapkan di pasar saham Republik Rakyat Tiongkok. Hasil
dari penelitian tersebut menunjukkan adanya pengaruh yang negatif dari
idiosyncratic tail risk terhadap return yang diharapkan. Kejadian ini disebut
dengan istilah "idiosyncratic tail risk puzzle". Menurut penelitian yang sama,
ditemukan bahwa turnover dapat menjelaskan terjadinya "idiosyncratic tail risk
puzzle" di pasar saham Republik Rakyat Tiongkok. Hal ini dikarenakan pasar
saham Republik Rakyat Tiongkok didominasi oleh investor individual yang
memiliki pendapat yang bersifat heterogen dan short-sales yang dibatasi. Dengan
adanya pendapat yang bersifat heterogen maka menyebabkan tingkat turnover
yang lebih tinggi. Hal tersebut dicurigai sebagai penyebab terjadinya
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"idiosyncratic tail risk puzzle" di pasar saham Republik Rakyat Tiongkok. Oleh
karena itu, akan diteliti tentang pengaruh idiosyncratic tail risk terhadap return
yang diharapkan di Indonesia.

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka penting untuk mencari tahu
mengenai adanya "idiosyncratic tail risk puzzle" di Indonesia. Maka terdapat
rumusan masalah yang ditujukan kepada tulisan ini, antara lain sebagai berikut.

1. Bagaimana memodelkan idiosyncratic tail risk pada saham-saham di
Indonesia?

2. Apa pengaruh idiosyncratic tail risk terhadap return di Indonesia?

1.3 Tujuan Tugas Akhir

Berdasarkan pada rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penulisan Tugas
Akhir ini adalah sebagai berikut.

1. Menjelaskan langkah-langkah dalam memodelkan idiosyncratic tail risk pada
saham-saham di Indonesia.

2. Mengetahui pengaruh idiosyncratic tail risk terhadap return di Indonesia.

1.4 Batasan Masalah

Pada penulisan ini, terdapat beberapa batasan yang digunakan untuk
permasalahan di atas, antara lain:

1. data harga saham yang digunakan adalah data perusahaan sudah IPO di
Indonesia,

2. data yang digunakan adalah data selama 13 tahun, yaitu tahun 2006-2018,

3. metode yang digunakan untuk mengestimasi nilai idiosyncratic tail risk
adalah metode Block Minima Method - Generalized Extreme Value
Distribution, dan

4. tingkat kepercayaan (confidence level) yang digunakan dalam penelitian ini
adalah 95%.

3



1.5 Manfaat

Dalam penelitian ini terdapat beberapa manfaat yang dapat dikategorikan
menjadi dua, yaitu manfaat teoritis dan manfaat praktis.

1.5.1 Manfaat Teoritis

Penulis ingin menerapkan ilmu yang sudah didapat selama masa perkuliahan
ke dalam dunia kerja khususnya bidang investasi. Hasil dari penelitian ini adalah
dapat memodelkan idiosyncratic tail risk pada saham-saham di Indonesia dan
mengetahui pengaruh idiosyncratic tail risk terhadap return yang diharapkan di
Indonesia, sehingga dapat dipertimbangkan sebagai salah satu faktor dalam asset
pricing model. Hasil dari penelitian ini juga dapat digunakan untuk mendukung
penelitian lebih lanjut, karena bidang investasi akan terus berkembang seiring
berjalannya waktu.

1.5.2 Manfaat Praktis

Pembaca yang tertarik dengan dunia investasi dapat menambah
pengetahuannya mengenai dunia investasi khususnya dalam bentuk saham.
Pembaca juga dapat belajar mengenai faktor risiko yang baru, yaitu idiosyncratic
tail risk yang dapat mengindikasikan tentang kejadian-kejadian langka seperti
krisis yang muncul.

1.6 Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan dalam Tugas Akhir adalah sebagai berikut.

• BAB I Pendahuluan

Bab ini akan berisi tentang penjelasan latar belakang dilakukannya penelitian,
ruang lingkup permasalahan yang dihadapi, tujuan yang ingin dicapai, serta
batasan masalah yang digunakan dalam melakukan penelitian. Pada bab ini
juga diuraikan sistematika yang digunakan dalam penulisan laporan Tugas
Akhir.

• BAB II Landasan Teori

Bab ini akan berisi penjelasan mengenai teori-teori yang digunakan untuk
mendukung penelitian yang dilakukan. Teori-teori yang ada, juga digunakan
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untuk menyelesaikan masalah yang dihadapi sekaligus untuk menjawab
tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini. Selain itu, pada bab ini juga
akan diberikan penjabaran literatur empiris yang relevan dengan jalannya
penelitian. Teori-teori yang akan dibahas antara lain return saham,
idiosyncratic risk, tail risk, Fama-French Three Factor Model, distribusi
probabilitas, Maximum Likelihood Estimation, Model Regresi Linier, Uji
Hipotesis, Common Risk Measures dan tinjauan pustaka dari penelitian ini.

• BAB III Metodologi Penelitian

Bab ini akan berisi tentang penjelasan gambaran proses-proses yang akan
dilakukan untuk mencari tujuan dalam penelitian Tugas Akhir ini. Proses
penelitian secara garis besar dikelompokkan menjadi delapan tahap
pengerjaan, yaitu pengumpulan data, perhitungan return, perhitungan
idiosyncratic return, mengestimasi idiosyncratic tail risk, perhitungan
variabel kontrol, perhitungan statistika deskriptif, melakukan Univariate
Portfolio-level Analysis, dan melakukan analisis Firm-level Cross-sectional
Regressions dengan model regresi Fama-Macbeth.

• BAB IV Analisis dan Pembahasan Data

Bab ini akan berisi tentang penjelasan analisis data dan pembahasan secara
keseluruhan dalam melihat pengaruh idiosyncratic tail risk terhadap return
yang diharapkan di Indonesia.

• BAB V Kesimpulan dan Saran

Bab ini akan berisi tentang kesimpulan dari hasil penelitian Tugas Akhir
berdasarkan pengumpulan, pengolahan dan analisis data yang telah
dilakukan. Selain itu, bab ini juga berisi saran yang diberikan untuk
pengembangan penelitian lebih lanjut kepada pihak-pihak yang
membutuhkan hasil penelitian yang dilakukan.
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