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ABSTRACT

The purpose of this research is to empirically analyze the bias beta
and correcling method for the bias beta of common stocks in Jakarta
Siocks Exchange, using six-lag and six-lead versions of Scholes and
Williams Meathod, Dimson Method, and Fowler and Williams Method.

This study used dailv-end return of 100 stocks (raded in jakana
Stock Exchange during first day of January 1996 1o the last day of of
December 1998, and the daily-end Composite Index n Jakarta Stock
Exchange, as a proxy of market reiurn,

The results indicale that there is bias beta in Jakarla Stock
Exchange during this research petiod. There iz also indicate that Fowler
and Rorke Method 15 beta correction method wath the beiter result,

{Keywords: beta. bias befa, bety correciion, six-lag and six-lead versions
of Scholes and Willilams Method, Dimson Method, and
Fowler and Willhiams Meihod)



BAB 1
PENDAHULUAN

1.1.  Latar Belakang Masalah

Dalam pembuatan kepulusan investasi, invesior harus mempeniimbangkan dua
faktor utama yaru tingkat resrn yang diharapkan fexpected refurn) dan besarnya resiko.
Berdasarkan teori poriofolio Markowits, investor akan selalu mencari porlofolio vang
efisien. Poriofolio yang efisien didefinisikan sebagai porfofolio yang meinberikan expecied
refurnt vang terbesar dengan resiko yang sudah (erleniu atau memberikan resike vang
terkecil dengan expecied refirn yang sudah tertentu, Investor vang rasional akan memilih
portefolio efisien ini karena merupakan potiofolic vang dibentuk dengan mengoplimalkan
satu dari dua dimensi yailu expected return alau resiko portofolio.

Dalam konsep restko saham, dikenal adanya resiko otal yang lerdid dari resiko
vang bisa didiversifikasikan fdiversificble risknon-sysiematyc risk) dan resiko yang tidak
bisa didiversifikasikan (non-diversiable risk/systematic risk). Resiko saham yang bisp
didiversifikasikan berkaitan dengan [uktor-fakior spesific perusahaan yang mengeluarkan
saham, Resiko ini bisa dikurangi melalui diversifikasi dengan membentuk portofolio yang
terdin dari beberapa jems saham vang berbeda. Sedangkan resiko saham yang tidak bisa
didiversifikasikan berkaitan dengan [akior-faktor yang mempengaruhi semua saham pada
sualu pasat modal atay disebul juga sebagai resiko pasar fmarker M5k} Menurut Arill dan
Johnson (1990), resiko vang lidak bisa didiversifikasikan ini merupakan resiko yang
relevan dalam keputusan inyestasi.

Ukuran vesiko sistemalis dikenal juga sebagai beta. Beta mernpakan suatu
pengukur volatilitas refurn spaly sekurilas stau relum porlofolio 1erhadap refurn pasar,
Volatilitas dapat didefinisikan sebagai fluktuasi dan refers-refurn suatu sekuntas otau
poriofolio dalam sualu pericde wakiu terlentu, $Semakin besar Nluktuasi refura sualu saham
terhadap refurn pasar, senakin besar pula resiko sistemalisnya. Demikian pula sebalikmnya,
semakin kecil flukiuasi refwrn suatu saham terhadap retwrs pasar, semakin kecil pula
resiko sistematisnya.

Menurut Elion dan Gribber (1995), pengukuran beta sualu saham bisa dilakukan
dengan penpgunaan Single fndex Modef, Model ini berasumsi bahwa refrn saham



berkorelasi dengan perubahan pasar, dan untuk mengukur koreiasi tersebut bisa dilakukan
denagn menghubungkan reflrn suaiu soham dengen refurn indeks pasar.

Meskipun kelihatannya sederhana, pengukoran beta merupakan peng-ukuran yang
kompleks, disebabkan oleh dua hal utama yailu (Annuar, Shamser dan Ariff, 1996) : (1)
periode saat befa tersebut dihitung, dan {2) terjadinya perdagangan yang tidsk sinkron
(romsychroncus trading). Sebab perlama berkaitan dengan isu stabilitas bela saham,
sedangkan sebab kedua berkailan dengan isu bias beta saham.

Scholes dan William (1977) menemukan adanya bias dalam hasil estimasi beta
dengan metode OLS, akibal perdagangan saham yang jarang terjadi (infreguent traded
stocks). Hal yang suma fuga dilihat oleh Dimson {19793, Fowler dan Rorke (1983}, seria
ATiff dan johinson {1990). Dalam pasar modal vang elisien dimana dimana harga terbentuk
secara berkelanjutan feonfinuosiy formed), permasalahan ron-synchronous irading vang
hisa menimbulkan bias dalam pengestimasian beta tidak akan mungkin muncul {An(T dan
Tolnson, 1990). Pada pasar modal yany sedang berkembang, beta perlu disesuaikan karena
bela tersebut masih merupakan beta vang bias vang disebabkan oleh terjadinya non-
syrchronous frading (perdagangan yang lidak sinkron). Perdagangan vang tidsk sinkron
ini lerjadi di pasar yang (ransaksi perdagangannya jarang terjadi (disebul dengan pasar
vang lipis atau thiv market),

Salgh zatu model penpukuran resiko sislematis alau beta biasanya dilakukan denpan
markel mode! yaitu Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Ry=o4+ Bi (Rm) + &
Dimana R; = Return saham perusahaan ke-i pada waktu ke-t
R = Retum indeks pasar pada waktu i

ey = kesalahan residu uniuk persamaan regresi tigp perusahaan ke-i waktt
a; = intersep dan regresi uniuk masing masing perusahaan ke-i
P = Beta uniuk masing-masing perusahaan ke-i

Problem uluma dart model diatus adalah ketika sabam diperdagangkan sangat
jarang (Huaiy traded). Masalgh pada nos-snchronous irading terjadi ketika indeks pasar
pada waktu (periode) t berdasarkan pada harga penutupan saham yang tidak sinkron pada
wakiv 1. Konsekuensinya, estimasi refurs atau resiko sistematis saham pada perdagangan
vang jarang lerjadi (thinly traded) udak komparable dengan saham lain atay dengan

saham-saham vang diperdagangkan secara 1¢rus menerus.



Problem kedua estimasi pada resiko sistemalis adalah pada kesalghan residu s;
Ditnana hal uu dapal diunjukkan dengan oy atau f; saham individual mempunyai bias
dalam estimasinya, akibainya pengukuran #; menjadi tidak benar. Estimasi &; pada markei
mode] digunakan untuk menguji efisiensi pasar. Karena il pengujian pada efisiensi pasar
menjadi bias. Bal ini dischabkan wji efisiens) pasar menggunakan event study.

Beta sebagai pengukur volatilitas mengukur kovarian redftirn suatu sekurilas dengan
return pasar relatif (erhadap resiko pasar pada periode vang sama, Perhilungan bela akan
menjadi bias jika kedua periode lersebut tidak sinkron, yaitu periode relurn pasar adalah
perinde ke-t dan periode relurn sekurilas bukan pade penode ke- periode ke-t dapat
berupa harian, mingguan, atau bulanan.

Ketidaksamaan waklu antara retwrn sekurilas dan refrrn pasar dalam perhilungan
beta disebabkan karena perdagangan sekuritas vang tidak sinkron (ren-syhachronous
rrading). Perdaganpan tidak sinkron terjadi karena beberapa sekuritas tidak mengalami
perdagangan untuk untuk beberapa waktu, Akibzinya sekuritas-sekuritas ini, harga-
harganya pada periode ke-t sebenarnya merupakan harga-harga sebelumnya yang
merupakan harga-harga terakhir kalinya diperdagangkan Bias imi akan semakin besar
dengan semakin banyaknva sekuritas-sekuritas vang tidak aktif diperdagangkan, sehingga
harga indeks pasar pada periode terteniu sebenamya dibeniuk dar barga-harga sekuritas
periode sebelumnya (Jogivanto,l Y98, p. 223),

Pengukuran dari resiko sistemalis masanya menggunakan penpukuran beta vaiiu

_cov(it;, R,)

"7 var(R,)

Karens kovarian dari Rm dengan sendirinya adglah varians { Gp,m =0° ), maka Bm
harus = |.

Scholes & Wiiliaons menvalakan bahwa estimator darn beta yang konsisten yang
mengkoreksi akan tipisnya perdagangan dalam pasar ketika Ry leads dan Ry lags (t adalah
waktu pengukuran dari mrker return). Diromuskan sebagai

B [,31 1 i_ﬁaﬂ_l_ﬁji-l]
B 1+ 2gl

By

Dimana

Rj - Estimast purameter bela saham § vang dikoreksi



B+ B + Bi'' - Estimasi beta respekif pada satu periode laps, sast ini,
dan salu periode leading.

P > derajal pertama dari serial koefisten korelasi antara Ry, dan Ry

Persamean di aias hanya menggunakan lag {wakiu mundur) dan lead (wakiu maju)
selama satu periode saja. Untuk dua buah periode lag dan lead, persamaan menjadi:

(B + ﬁ.fif B+ 87 8"
l+ 201+ 202

A -

Untuk pasar modal negara berkembang yang transaksi perdagangannya sangat tipis,
kemungkinan transaksi perdagangan fidok sinkron lebih dari dua periode. Untuk kasus
semacam ini, koreksi beta mengunakan lag dun lead selama dua periode saja mungkin
tidak cukup. Untuk liga petiode lap dan lead, perhitungan beta dikoreksi menurut mode!
Scholes dan Williams adalah::

B =-—E‘ﬁj_5+ﬁm BB BT B AT
;= TPy

Ketiga prosedur diatas, vang dinyalakan estimator-estimator Scholes & Wiiliams,
ditujukan untuk mengkoreksi perbedaan tingkat dan kondisi pervasive thin-trading.
Masing-masing  dimaksudkan untuk vegresi OLS dengan jalan berbeda sebelum
menjumlahkan semia beta dan mengoreksi serial korelasi dalam markef refurn. Sebagai
conloh, dalam persamagn koreksi beta iag dan lead salu pertode, memerlukan penggunaan
tiga regresi OLS untuk memperkirakan B, p*, dan B~ dan regresi lainnya uniuk mengukyr
P

Dimson (1979) mengambil bagian radikal dari prosedur-prosedur intensi! data ini
denpan menspesifikasikan Jagy dan feads dalam regresi berganda Sehingga hanva
digunakan sebuah pengoperasian regresi saja untuk berapapun banyaknys periode lag dan
iead. Unlok kasus satu penode adalah

Riv=05+ B (Ree) + B Run) + By"' (Rewrt) + s
Unuk n-buah penode lag dan lead, persamaan beta dikoreksi menurat Dimson untuk
sekuritas ke-j adalah sebagai berikut:
Ry =+ B™ (Rawa) + .. E'ju (R} +...+ Py (Rpuan) + 8t
R; = return sekuorilas ke-] periode ke-t

Run = retumn indeks pasar periode lag tn



Ruiin = return indeks pasar periode lead t+n
Resarnyn beta yang dikoreksi adalah penjumnlahan dari koelisien beta regresi berganda
vang dirumuskan sebhaga berikul:

B=B"+ . B B

Metode Dimson memang merupakan metode yang sederhana. Poin yang penting
adalah bahwa prosedur ini lebih elisien karena tidak memeriukan sekumpulan represi
sederhana, Fowler-Rorke (1943} menunjukkan bahwa prosedur ini tidak ekuivalen dengan
prosedur Scholes-Williams, Fowler dan Rorke berargumentasi bahwa melode Dimson
vang hanya menjumlah koelisien-koefisien regresi berganda lanpa memberi bobot akan
tetap memberikan beta yang bas. Hubungan yang lebih lanjut untuk membuat estimator
regresi berganda QLS ekuivalen denpan prosedur Scholes-Williams dalam tiga tahap yang
digambarkan dalam persamaan benkut:

Rit = o+ By (Rt + By’ (Re) + By (R

Ram o1t pt(Reu) + 8

Bi = Wil + B+ W@

Persamaan terakhir memberikan nilai uniek bobol { weight {W1  untuk
mengkoreksi koefsien-koelisien beta seperti di bawah ini :

wl = i+_p|_
4221

1.2,  Perumusan Masatah
Darni yraian yang telah disebuikan pada Lalar Belakang Permasalahan, maka dalam
penulisan sknipsi ini penulis merumuskan pokok masalah sebagai berikut

Apakah beta di BET merupakan beta yang bias?

1.3.  Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertwjuan vniuk membuktikan secara empitis tentang bias bela
sekuritas vang terjadi di Bursa Efek Jakarts, dan koreksi estimasi beta dengan
menggunakan metode koreksi beta saham Scholes dan Willtams (SW), Dimson, Fowler
dan Rorke (6 leads/6lags).

1.4, Manfaat Penelifiun
Manfzal penelitian yang penulis harapkan adalah sebapa benikut:



I. Estimasi bela yang akural sangal diperlukan invesior untuk membugl keputusan
invgstasi yang menguniungkan. Jika estimast beta mengandung bias maka
informas: vang bias tersebul akan menerumuskan investor pada keputusan
investasi vang salah.

2, Peneliian i juga diharapkan dapat menjadi bahan untuk penehitian lebih lanjul
bag peneliti ken di masa yang akan datang

1.5.  Hipotesis
Ho ; Beta sekuritas di BE) merupakan beta vanp tidak bias,
Ha : Bela sekuritas ¢i BE) merupakan bela vang bias.

16, Metodologi Penelitian.
1.6.1, Daia

Data yang digunakan dalam perelitian ini adalah data harga saham mingguan dari
L0t} saham-saham di Bursa Efek Jakarta vang dipilih secara acak selama tiga tahun
pengamatan, Disamping itn gkan digunakan dala IHSG mingguan di Bursa Efek fakarta,
Penggunaan data harian memungkinkan perhitungan beta bagi perusshasn yvang baru
masuk bursa, sehingga kita tidak perlu menunggu waktu vang lama (nisalnya 5 tahun
uniuk data bulanan &0 bulan)-{Nassic, Shamser, dan Anfl, 1996). Dan waktu lima 1zhun
juga dimungkinkan legadi perubahan vyang mendasar pada perusahaan (misalnya
kepuiusan Merger dan Akuisisi}.

1.6.2. Metode Analisis Data
I Perhitungan return saham dan return pasar
Return seham dan retur pasar dihitung dengan formulasi berikut:
R = %'
Dimana
R, = retlum indeks pasar saham pada minggu ke-t
Py =harpa pada periode ket

Py = harga pada periods ke -1

i



2 Perhitungon bete OLS
Rii = ati + PBi (Ran} + €&
Dimana Ry = Relum saharm perusahaan ke-t pada waktu ke-t
Rm = Retum indeks pasar pada waktu t

£; = kesalahan residu untuk persamaan regresi tiap-tiap peruszhaan ke

i waktui
a; = inlersep dan regresi unfuk masing masing perusahaan ke
Bi = Beta uniuk masing-masing perusahaan ke

3 Metnde Korekst beta Scholes don Willioms
a  Lag dan Lead satu periode

B+ 8+ 8,

== 1+ 2pl
Dumana
4] - Estimasi parameter beta saham j yanp dikoreksi
[ij'l 4B+ ﬁj'] . Estimasi beta respekiil pada: salu periode lags, saat ind,
dan satu periode leading.
P : derajal pertama dari serial koelisien korelasi antara R,

dan Ry
L. Lag dan l.ead dua periode

B {ﬁ) 2 +ﬁj -l +.ﬁ10+ﬂ;+t +,3j|22
L+2p0 + 22

f)

¢ Lag dan Lead nga periode

B8, +8, +8 5" +87°8")
142pl+2p24 253

B, =

4, Metodde Koreksi Hata Dimsosr

-l

Z = ﬂ_,'.-k

k-l

5. Metode Koveksi Bera Fowler-Rorke
a. Lag dan Lead satu pertode
Bj = Wil + B+ WilR™)



Dnmana

Wl = 14 ol

T 1+ 20

b. Lag dan Lead dua periode
Bl = WalB) + W) + B’ + Wil + WlB)™)
Dimana
wl = iM
1+ 2p1+ 202

_ 1+ pl+p2
1+2pl+2p2

c. Lag dan Lead liga periode
Bi = WalBy™) + WalBj™) + Wi (B ) + By’ + WilB™") + Wl + WalB;™)
Dimana
wl = 1+3p1+2p2+ p3
T+2pl+2p2+2p3

_ 1+2p1+ p2+ 03
I +2p1+2p2+2p3

4ol P24 53
1+2p14 2024253






