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ABSTRAK

Beragamnya media investasi di Indonesia seperti instrumen pcrbankan
(deposito, tabungan, dll.), instrumen pasar uang, instrumen pasar modal (saham,
obligasi, reksadana, dll.) membuat makin semarak dunia investasi. Masing-masing
media investasi tersebul memiliki kelebihan dan kekurangan, misalnya deposito
dengan tingkat risiko yang rendah, namun tingkat keuntungannya terbatas.Saham
sebagai salah satu instrumen pasar modal mampu memberikan keuntungan (refurn)
yang tinggi, namun di balik itu, melekat juga sisi risiko yang tidak boleh dilupakan
oleh investor. Ada dua macam risiko yang dihadapi oleh investor yaitu risiko
sistematis {yang disebut beta) yang merupakan nsiko yang berasal dari faktor inflasi,
pertumbuhan ekonomi, perubahan tingkat suku bunga, dan kondisi politik yang
mempengaruhi semua perusahaan, di mana beta sebagai suatu ukuran risiko
sistematik tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi. Selain itu, beta juga
merupakan suatu pengukur volatilitas refurn suatu saham atau refurn portofolio
. terhadap return pasar (dalam hal imi IHSG) yang diakibatkan kondisi pasar pada
umumnya yang tidak dapat didiversifikasi. Dan beta juga merupakan dasar untuk
. memperkirakan refurn dari investasi di masa yang akan datang. Apalagi pasar modal
Indonesia merupakan pasar modal yang perdagangannya tidak  sinkron
(nonsynchronous trading) atau pasar yang transaksinya jarang tcrjadi, atau disebut
dengan pasar yang tipis (#21in markef) sehingga kondisi ini menyebabkan beta menjadi
bias. Perdagangan tidak sinkron terjadi karena beberapa saham tidak diperdagangkan
untuk beberapa waktu. Akibatnya harga saham-sabham yang tidak diperdagangkan
- pada periode ke-t menggunakan harga penutupan hari sebelumnya (t-1) yang
merupakan harga di mana saham tersebut diperdagangkan untuk terakhir kalinya,
. bukan harga-harga hasil perdagangan saham periode ke-t. Padahal harga saham
tersebut pada akhirnya akan digunakan untuk menghitung indeks pasar, sehingga jika
beta dihitung dengan menggunakan indeks pasar berdasarkan harga saham pada
periode t-1 dan bukan pada periode t, nilai beta akan menjadi bias. Padahal estimasi
beta yang akurat sangatlah penting untuk membuat keputusan investasi yang tepat.
Jika estimasi beta saham mengandung bias, maka hasilnya akan membentuk
keputusan investasi yang salah. Karena beta yang bias bisa mengurangi keakuratan
hastl estimasi refurn yang diharapkan dari suatu investasi. Untuk mendapatkan
estimasi refurn yang akurat, diperlukan estimasi ukuran risiko sistematis yang tidak
bias. Sehingga, untuk mengurangi bias beta yang disebabkan oleh perdagangan yang
. idak sinkron, beta tersebut harus disesuaikan atau dikoreksi dengan dengan metode
koreksi beta bias seperti Scholes dan William, Dimson, Fowler dan Rorke. Oleh
“karena itu, masalah dari penelitian ini adalah : Manakah metode korcksi beta bias
yang paling tepat bagi pasar modal Indonesia?

Setelah metode koreksi bela bias yang paling tepat bagi pasar modal Indoncsia
- ditemukan, penelitian selanjuinya adalah membuktikan kehandalan beta historis
sebagai prediktor beta di masa yang akan datang. Sehingga, masalah kedua dari

penelitian ini adalah :Apakah beta historis dapat digunakan sebagai prediktor bela

masa depan?
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Sehubungan dengan perumusan kedua, penelitian ini berusaha membuktikan

' kehandalan informasi beta masa lalu (beta historis) sebagai prediktor beta masa

depan. Periode waktu pada permasalahan kedua dimulai dari | Februari 2001 sampai
dengan 31 Januari 2002 yang dibagi menjadi 2 sub periode. Sub periode 1 adalah 1
Februari 2001 sampai 31 Juli 2001 dan sub periode I adalah 1 Agustus 2001 sampai

31 Januari 2002. Pembagian periode penelitian menjadi 2 sub periode ini dilakukan

dengan maksud melihat kehandalan beta historis sebagai prediktor beta masa depan
dari suatu sub periode ke sub periode berikutnya (sub periode [-11). Mengingat data

" refurn saham yang menjadi sampel penelitian ini hampir secara keseluruhan tidak

berdistribusi normal, maka alat korelasi yang digunakan untuk menjawab
permasalahan yang kedua adalah alat korelasi untuk statistik nonparametik, yaitu
korelasi Spe n. Manfaat yang dapat diberikan dan hasil penelitian ini1 adalah 1)
akan menglrangi bias beta yang terjadi akibat perdagangan yang tidak sinkron.2)
Menjadi pertimbangan investor sebagai dasar untuk pengambilan keputusan investasi.
Obyek penelitian ini adalah adalah saham-saham yang sudah terdaftar di BEJ
minimal pada tanggal 26 Juni 2000 dan masih terdaftar hingga tanggal 8 Marel 2002,
tidak melakukan company action. Dari analisis data yang dilakukan, maka dapal
ditarik kestmpulan sebagai berikut : (1) Metode Scholes dan William dengan periode
koreksi 3 fag dan 4 fag merupakan yang metode koreksi beta bias yang paling tepat

bagi pasar modal Indonesia dibandingkan metode Dimson dan Fwoler dan Rorke,

karena mampu mampu mengurangi bias beta dengan beta pasar bernilai 1,000. Untuk
melode lain yaitu Dimson, pada periode koreksi 4 lug dan 3 /lag baru mampu
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- menghasilkan beta pasar yang mendekati satu yaitu 1,015, Sedangkan untuk metode

Fowler dan Rorke nilai yang mendekali satu diperoleh pada periode koreksi 4 fug 2

- flead, yaitu sebesar 1,004. Namun kedua metode tersebut -baik Dimson maupun

Fowler dan Rorke, nilai beta pasarnya belum bemilai satu, walau sangat mendekati,
itupun dengan periode koreksi yang lebih panjang.  Pada intinya, ketiga metode
tersebut dapat mengurangi bias beta yang lerjadi di pasar modal Indonesia, namun

- hanya metode SW saja yang mampu mengurangi bias beta di pasar modal Indonesia
" dengan sempurna, yaitu bernilai satu dan dengan periode koreksi yang lebih pendek.

Kemungkinan, berkurangnya periode koreksi disebabkan oleh semakin berkurangnya
ketidaksinkronan perdagangan yang terjadi di Indonesia. (2) Hasil pengujian korclasi
Spearman terhadap beta saham individu dari sub periode 1 ke sub periode 2
menunjukkan korelasi yang positif dan signifikan sebesar 0,297. Hal ini menunjukkan
bahwa beta saham individu (historis) bisa digunakan sebagai prediktor beta saham
individu masa depan. Kemudian, saran — saran yang dapat diberikan* oleh peneliti

. untuk mvestor dan pihak-pihak lain dari hasil analisis penelitian ini adalah : 1. Bagi

analis pasar modal atau peneliti lain yang akan melakukan penelitian berhubungan
dengan beta, Kendaknya melakukan koreksi beta teriebih dahulu dengan metode

. koreksi yang tepat untuk mengurangi bias bela, karena pasar modal Indonesia

termasuk pasar yang tipis perdagangannya atau perdagangannya tidak sinkron. 2.
Dalam keputusan investasi saham, investor sebaiknya memperhalikan beta. Terlebih
beta historis dapat digunakan sebagai prediktor beta masa depan. Sehingga dapat
meningkatkan kehandalan beta dalam mengestimasi refurn inveslasi.
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Untuk penelitian dengan topik yang sama disarankan unluk membuktikan
kehandalan beta portofolio historis sebagai prediktor beta portofolio masa depan.
Karena ada kecenderungan bahwa angka korelasinya cenderung meningkat seiring
dengan jumlah beia yang masuk dalam beta portofolio.
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KATA PENGANTAR

Pasar modal Indonesia sebagai pasar modal yang sedang berkembang
mempunyai cin di mana transaksi perdagangan saham jarang terjadi atau yang
disebut pasar vang tipis (tiin market). Kondisi seperti ini memiliki pengaruh terhadap

apa yang disebut beta. Pasar yang tipis atau bisa disebut juga dengan pasar yang

perdagangannya tidak sinkron ini menyebabkan beta menjadi bias. Padahal beta yang

bias bisa mengurangi keakuralan hasil cstimasi expected refurn dari sualu investasi.
Berhubungan dengan hal tersebut, pencliti tertarik untuk meneliti metode koreksi bela
bias yang tepal bagl pasar modal Indonesia untuk mengurangi bias beta akibat
perdagangan tidak sinkron. Selanjutnya juga peneliti tertarik untuk membuktikan
kehandalan beta historis sebagai prediktor beta di masa yang akan datang.

Ucapan syukur dan segala puji-pujian penulis berikan kepada Tuhan
Tritunggal Maha Kudus yaitu Bapa, Putra dan Roh Kudus atas Anugerah,
Kemurahan-Nya dan Bimbingannya, sehingga penulis dapal menyelesaikan skripsi
dengan judul “METODE KOREKSI BETA BIAS DI PASAR MODAL INDONESIA
DAN KEHANDALAN BETA HISTORIS SEBAGAI PREDIKTOR BETA MASA
DEPAN (STUDI KASUS Di PT BURSA EFCK JAKARTA)Y. Skripsi i disusun
untuk memenuhi salah satu syarat untuk menyelesaikan Program Sarjana ( S1 ) pada
Fakultas Ekonomi Universitas Katolik Socgijapranata Semarang, Namun penulis juga
menyadari bahwa berkat Tuhan mengahr melalui orang-orang di sekitar penulis,
Tanpa adanya dukungan, petunjuk, bimbingan serta bantuan berbagai pihak,

penulisan skripsi ini tidak akan lerwujud. Oleh karena itu dalam kesempatan ini
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