oIS
N SRR
N
WA
‘c':\‘ )

HUBUNGAN RETURN HOLDING PERIOD

DENGAN ESTIMASI RESIKO SISTEMATIK
(Sebuah Studi Terhadap Emiten yang Terdaftar pada PT. Bursa Efek Jakarta) .

TESIS

Diajukan kepada Pengelola Program Studi Magister Manajemen
Universitas Diponegoro '
untuk memenuhi sebagian syarat guna
memperoleh derajat §-2 Magister Manajemen

Diajukan oleh :
Nama : Andre Wibowo, ST.
NIM : C4A098006

PROGRAM STUDI MAGISTER MANAJEMEN
 PROGRAM PASCA SARJANA
UNIVERSITAS DIPONEGORO

TAHUN 1999

o me PP e s R e A TR R S T AR T e g e e e (e S L TR gy e ey me s -




Tesis berjudul
HUBUNGAN RETURN HOLDING PERIOD DENGAN ESTIMASI RESIKO
_ SISTEMATIK
-Sebuah Studi Terhadap Emiten yang Terdaftar pada PT. Bursa Efek Jakarta

yang dipersiapkan dan disusun oleh :
Andre Wibowo, ST,
telah dipertahankan didepan Dewan Penguji pada tanggal 23 Desember 1999
dan dinyatakan telah memenuhi syarat untuk diterima

Pembimbing Utama/Ketua Pembimbing/Anggota

e _ //——f—%

Drs. Wiratno, MEc. Drs.Darsono,MBA,Akt.

Semarang, Desember 1999
Universitas Diponegoro
Program Pascasarjana
Program Studi Magister Manajemen
Ketua Program

Prof DR.Suyudi Mangunwihardjo




STRACT

An investor always wants to maximize his return and minimize risk. Stock price
fluctuation that occurs on stock exchange market, from time to time, may result in
smaller return and higher risk. Therefore an investor always faced by two questions,
which stock they want to invest their money in, and how long he will want to retain his
investment on that stock (that is return holding pertod).

This research had taken open and close stock price, and IHSG data in January
until September 1997, After the September 1997 month stocks transaction in Jakarta
Stock Exchange Ltd decreage because of monetary crisis. Therefore it will not reflect
the true transaction siftuation in Jakarta Stock Exchange Ltd. The research took 15%
samples of 254 weak form efficiencies’ stocks listed in December, 27" 1997 on Jakarta
Stocks Exchange Ltd. They consist of 6 stocks out of 40 high capitalized market stocks,
and 32 out of 214 low capitalized stock market. This research used two kinds of tools
for analyses. First, market model, is use to find each beta of high capitalized stock and
low capitalized stock samples at any return holding periods. Second, oneway anova and
simuitaneous confidence interved analysis using Fipnops, to find whether there is any
significant means differences between each return holding period; daily and weekiy
beta;, weekly and monthly bera; and daily and monthly bete from high (low) capitalized
stock or not. -

This research found out that the Dera estimate direction of high (low) capitalized
market stocks fall (rise) as return holding period ig lengthened. This fall (rise) direction

.of Deter with high (low) market capltahzanon 1 mainly because the stock market
efficiencies form. This stock market weak form efficiency sentence that the changes on
stock prices will adjust gradually to the flow of relevant information. As the retumn
holding period lengthens, the impact of information delays in high capitalized stock is
reduced, because high capitalized stock is frequently traded. On the contrary the beta
direction’ of low capitalized stock rise as refurmn holding period, because low
capitalized stock is infrequently traded. This research also found two important things,
first, longer return holding period has no impact on the amount of significant beta of
high capitalized stock, but it contrary to low capitalized stock. Second, market index
can better explain the total retum variation at any return holding period on high
capitalized stock than on low capitalized stock. This research therefore suggests
investor who makes investment on Jakarta Stock Exchange to lengthen return holding
period and well diversifies his high (low) capitalized market stocks. Lengthened return
holding period may result in lower systematic risk and add capital yields (dividend) to
his stock return when investor invest his money in high capitalized stock. Although
lengthened return holding period may result in higher systematic risk of low capitalized
stock, there is no choice for investor, becanse low capitalized stock s rarely traded on
daily bage return holding period. But as high capitalized stock, lengthened return
holding period may alse add capital yield to the retum of low ecapitalized stock
investor. Furtheriote stock diversification can reduce unsystematic risk and then resuit
in reducing the total risk that investor has to face.
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ABSTRAK

Seorang investor yang berinvestasi pada suatu bursa efek, selalu menginginkan
return yang maksimal dan resiko yang minimal. Fluktuasi harga saham dari waktu ke

© waktu pada bursa efek dapat mengakibatkan twrunnya refisn dan meningkatnya resike

yang dihadapi oleh investor. Oleh karena itu ceorang investor selalu dihadapkan pada
dua pertanyaan, yaitu akan melakukan investasi pada jenis saham apa dan berapa lama
investasi akan dipertahankan {return holding period).

Dalam penelitian ini digunakan data harga pembukaan, penutupan, dan ISG
bulan Jannari-September 1997 PT. Bursa Efek Jakarta. Setelah bulan September 1997
terjadi penurunan transaksi akibat krisis moneter sehingga tidak mencerminkan keadaan
sesungguhnya. Sampel diambil sebesar 15% dari 254 saham yang terdaftar di PT.Bursa
Efek Jakarta sampai dengan tanggal 27 Desember 1997 yang terdiri dari 40 saham
emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi dan 214 saham emiten-emiten kapitalisasi pasar
rendah. Sehingga terdiri dari 6 saham emiten-amiten kapitalisasi pasar tinggi dan 32
gaham emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah. Teknik analisis yang digunakan yang
pertama market model untak menemukan nilai bete masing-masing emiten pada
berbagai return holding period. Kedua, uji F satn arah dan wji simullaneous
confidence interval dengan Fipel 005, untuk menguji apakah terdapat perbedaan rata-rata
secara gignifikan untuk setiap refurn holding period, yaitu berq harian dan mingguan,
beta mingguan dan bulanan, bef« harian dan bulanan.

Hasilnya arah nilai beta emiten-emiten kapitalisasi pasar tingg bertambah kecil
dan arah nilai beta emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah bertambah besar dengan

© perpanjangan return holding period. Hal ini disebabkan karena PT Bursa Efek Jakarta

mempunyai efisiensi bentuk femah, dimana perubahan harga saham terkoreksi secara
gradual terhadap informasi yang relevan. Perpanjangan return holding period dan
tingginya frekuensi perdagangan mengurangi efek penundaan informasi pada emifen-
emifen kapitalisasi pasar tinggi, sebaliknya pada emiten-emiten kapitalisas1 pasar
rendah tidak karena frekuensi perdagangan sahamnya rendah. Selain itu ditemukan
perpanjangan retura holding period tidak mempengaruhi jumlah  emiten-emiten
kapitalisasi pasar tinggl yang mempunyai nilai beta signifikan tetapi pada emiten-emiten
kapitalisasi pasar rendah tidak. Selain ity refurn indeks pasar dapat lebih menjelaskan
variagi total return pada berbagai refurn holding period pada emiten-emiten
kapitalisasi pasar tinggi dibandinglkan pada emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah.

Dari hasil penelitian diatas tersebut dianjurkan pada investor melakukan
perpanjangan refurn holding period dan diversifikasi saat melakukan investas:
PT Bursa Efok Jakarta baik pada saham emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi dan
rendah. Perpanjangan return holding period akan memperkecil resiko sistematik pada
saham emifen-emiten kapitalisasi pasar tinggi, tetapi walaupun memperbesar resiko
sistematik saham emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah terpaksa dilakukan karena
jarang diperdagangkan pada refurn holding period harian. Perpanjangan refun holding
period juga memungkinkan investor mendapatkan keuntngan berupa capital yield
(deviden) vang meningkatkan refusn saharm vang diterima investor. Selanjuinya
diversifikasi dapat memperkecil resiko tidak sistematik yang pada akhirnya akan
mengurangi total resiko.
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KATA PENGANTAR

Meningkatnya minat investor baik dalam negeri maupun luar negeri dalam
melakukan investasi di bursa efek Indonesia, menandai semakin pentingnya peran bursa
efek sebagai alternatif melakukan investasi. Meningkatnya minat para investor dalamn
menanamkan modalnya di Indonesia, terutama di PT.Bursa Efek Jakarta perfu didulang
dengan serangkaian penelitian-penelitian terhadap saham emiten-emiten yang terdafiar.
Penelitian-penelitian mengenai saham emiten-emiten yang terdaftar di PT.Bursa Efek
Jakarta selain akan sangat membantu para investor dalam melakukan mvestasi, akan
membantu PT Bursa Efek Jakarta untok memperbaiki kekurangan-kekurangan yang ada.
Sehingga dengan demikian akan semakin menarik minat para investor untuk menanankan
modalnya di PT.Bursa Efek Jakarta.

Penelitian hubungan return holding period dengan estimasi resiko sistemalik
dimaksudkan untuk membanty para investor untuk menentukan strategi investasi di
PT Bursa Efek Jakarta. Dengan mengetahui iceadaan atau ciri-ciri yang berlaku pada
PT.Bursa Efek Jakarta akan membantuy para investor untuk mendapatkan keuntungan
dalam melakukan investasi.

Penelitian hubungan return holding period dengan estimasi resiko sistematik in
dapat diselesaikan dengan baik berkat dukungan yang diberikan oleh banyak pihak. Oleh
karena itu peneliti sangat menghargai dan merasa berterimakasih kepada :
1.Bapak Drs.Wiramo, M.Ec., selaku pembimbing pertama yang telah meluangkan

waktunya untuk menyempurnakan penelitian ini.




2. Bapak Drs.Darsono, MBA.,Akt,, selaku pembimbing kedua yang telah meluangkan
waktunya unfuk menyempunakan penelitian ini. |
3.Bapak direktur Pusat Informasi Pasar Modal Semarang, yang telah membantu
menyediakan data dan informasi-informasi yang diperlukan dalam penelitian ini.
4.Semua. staff Pusat Informasi Pasar Iviadal Semarang yang tidak dapat digebutkan satu
persaly, yang telah banyak membants memberikan informasi-informasi yang berharga.
5.Bapak Haryanto ‘sﬁ/il:c;'wo, selaku ayah yang memberikan dukungan moral sehingga
penelitian ini dapat terselesaikan dengan baik.
6.Bapak Sutikno Wibowo, selakn wali yang telah memberikan bantuan dan kasih
sayangnya sehingga dapat menyelesaikan studi dan penelitian ini dengan baik,
7.Sdri.Patricia Wibowo, selaku adik yang membantu dalam pengumpulan data yang
diperiukan dalam penelitian ini.
8.Pihak-pihak lain vang secara langsung maupun tidak langsung yang tidak dapal
disebutkan safu persafu f,vang telah membantu sehingga penelitian ini  dapat
terselesatkan dengan baik.
Akhirnya tak lupa peneliti mengucapkan pu_u syukur kepada Tuhan yang telah
memberikan hikmah dan akal budi kepada peneliti, sehing_ga dapat melampul semuanya
hingga terselesaikan penelitian ini dengan baik. Tak ada gading yang tak retak, peneliti

mengharapkan kritik dan saran yang membangun untuk kesempurnaan penelitian ini.

Semarang,

Penulis
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BABI

PENDAHULUAN

1.1.Latar Belakang

Indonesia sebagai negara yang berkembang, merupakan salah safu tempat
penanaman modal yang sangat menarik baik bagi investor dalam negeri maupun
investor asing. Meskipun pinjaman luar negeri terus membengkak hingga menembus
batas psikologis 100 miliar dolar AS, lembaga rating internasional Standard and
Poor’s atau S&P masih memberikan peringkat yang cukup baik untuk Indonesia. Raring
untuk pinjaman valuta asing jangka panjang dari tidak mampu membayar bunga dan
pokok pinjaman (BBB-} menjadi mempunyai kemampuan membayar bunga dan pokok
_pinjaman (BBB), sekaligns merevisi perkiraannya dari kondisi positif menjadi stabil
(Koetin ed.,1997 : 201). Selain itu menurut laporan Menteri Sanjoto Sastrowadojo,
Menteri Negara Penggerak Dana Investasi besarnya arus investasi asing yang masuk
batk inv-estasi portofolio di pasar modal maupun investasi langsung oleh PMA dan
PMDN, cenderung meningkat tajam dari tahun ke tahun terutama sejak diberlakukannya

. berbagai paket kebijakan sejak akhir 1980-an (Koetin ed., 1997 : 195).
PT. Bursa Efek Jakarta sebagai salah satw perusahaan penyelenggara pasar
modal utama di Indonesia disamping PT. Bursa Efek Sursbaya, karena hampir semua
saham-saham utama terdaftar di PT.Bursa Efek Jakarta tidak terdaftar di PT.Bursa Efek

Surabaya. Dibandingkan dengan investasi dalam deposito atan obligasi yang diterbitkan

oleh pemerintah, investasi pada pasar modal mempunyai tingkat pengembalian (refurn)
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investasi yang lebih tinggi. Walaupun demikian diikuti pula dengan resiko
(ketidakpastiah) yang sangat tinggi. Resiko yang dihadapi para investor yang melakukan
investasi dipasar modal dapat terlihat dari fluktuasi indeks harga pasar saham gabungan

atay indeks rata-rata industri dibursa efek yang bersangkutan.

indeks Harga Saham Gabungan & Volume Perdagangan

Volume y
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 Gambar 1.1. Fluktuasi Indeks Harga Saham Gabungan & Volume Perdagangan

Jan 1996 - Sep 1997
Surnber : Bursa Efek Jakarta, 1997a: 31

Dari grafik indeks harga ssham gabungan (IHSG) & volume perdagangan di PT.
'Burs.al Efek Jakarta diatas dapat dilihat fluktuasi selama bulan Januari 1996 sampai
dengan bulan September 1997 (dengan grafik batang menggambarkan IHSG dan grafik
garis menggambarkan volume perdagangan). Pada bulan September 1996 Indeks Harga
Saham Gabungan (THSG) berkisar 200-250 dengan volume perdagangan saham 500-550

juta lembar saham. Memasuki bulan Oktober 1996 IHSG meloncat menjadi 450 dan
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volume perdagangan saham sekitar 550-600 juta lembar saham, kemudian turun dengan
cepat selaxﬁa bulan November 1996, dengan IHSG sebesar + 100 dan volume
perdagangan saham sebesar 550 juta lembar saham. Demikian .pula sépanjang tahun
1997, THSG berfluktuasi dengan sangat tajam dan meningkat pada saat memasuki bulan
Juli. THSG mencapai puncaknya pada bulan September 1997, yaitt_] sekitar 800-850
dengan volume perdagangan saham mencapat 550 juta lembar saham.

Fluktuasi harga saham-saham yang diperdagangkan dibursa efek dari waktu ke
waktu dapat menyebabkan keuntungan dan kerugian yang begitu cepat bagi seorang
investor yang melakukan investasi (Lipsey et.al.,1995 : 284). Terutama bagi investor
" yang melakukan ftransaksi untuk mendapatkan laba modal (capital gain), yaitu

keuntungan (return) yang didapatkan dari selisih harga penjualan saham yang melebihi
harga pembeliannya (Jones, 1996 : 137). Bagi investor yang berusaha mendapatkan laba
“modal, fluktuasi harga saham dari waktu ke waktu yang terjadi dibursa efek cenderung
menimbulkan keraguan dalam melakukan investasi, karena adanya ketidakpastian yang
dapat menyebabkan kerugian modal (capital loss), yaitu kerugian (loss) yang
disebabkan selisih harga penjualan saham yang kurang dari harga pembeliannya.

Dengan demikian isu terpenting bagi investor dalam melakukan suatu investasi
~ dalam bursa efek yang berkaitan erat dengan fluktuasi harga saham yang diperdagangkan
adalah menentukan lamanya investasi dipertahankan (return holding period), karena
akan mempengaruhi tingkat pengembalian investasi yang ditanam (laba modal / return)
~ (Sharpe et.al.,1995 : 167) dan size emiten, yang dapat ditinjau dari tinggi rendahnya
kapitalisasi pasar (market capitalization) suatu saham (Brailsford and Josev, 1996 :

24).
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Untuk menghindari kerugian modal yang disebabkan oleh fluktuasi harga saham-
saham dari waktu ke waktu yang diperdagangkan di bursa efek, banyak upaya dilakukan
untuk melakukan estimasi harga-harga saham yang diperdagangkan dibursa efek, unfuk
mendapatkan ting,kat return yang optimum, dengan tingkat resiko {(ketidakpastian) yang

seminimal mungkin. Salah satu penelitian yang dilakukan oleh William Sharpe pada

“tahun 1963 (sering disebut sebagai market model / systematic risk/ beta risk / single

index model) menemukan bahwa return (laba / kerugian modal) dari suatu gaham

_sangat dipengaruhi oleh naik turunnya indeks pasar (indeks harga saham gabungan /

IHSG di PT.Bursa Efek Jakarta) pada suatu periode tertentu {(return holding period)
(Haugen,1993 : 155). Hasil penemuan tersebut selanjutnya sering digunakan oleh
peneliti maupun praktisi (investor) untuk mengestimasi refurn suatu sekuritas dalam
periode tertentu (Brailsford and Josev, 1996 : 1).

Dengan meningkatnya peran pasar modal di Indonesia sebagai salah safu
alternatif penanaman modal, diperlukan upaya-upaya untuk mengatasi fluktuasi harga
saham dari waki ke waktu. Karena.dengan melakukan upaya-upaya tersebut diharapkan
akan ‘meningkatkan veturn suaiy saham, sehingga para investor dapat mencapai

keinginannya, yaitu tingkat pengembalian investasi (refurn / laba modal} yang

maksimal, juga tingkat ketidakpastian (resiko) yang minimal pada suafu refurn holding

period tertentu (Sharpe et. al.,1995 : 168).

1.2 Perumusan Masalah

permasalahan dalam penelitian ini adalah adanya ketidakpastian (resiko)

yang dihadapi oleh para investor dalam menentukan return kolding period dan jenis




saham-sah;am emiten yang terdaftar pada PT.Bursa Efek Jakarta dalam melakukan

suatu inve$tasi karena fluktuasi harga saham dari waktu kewaktu,

1.3. Tujuan Pfene]itian

Tujuan penelitian ini adalah :

I.Memlz)uktikan aral; resiko sistematik (B) sekuritasl dari emiten-emiten dengan
kapita%lisasi pasar tinggi yang terdaflar pada PT.Bursa Efek Jakarta dengan
adany;a perpanjangan return holding period bertambah kecil.

2.Memb;uktikan arah resiko sistematik (B) dari sekuritas-sekuritas emiten
kapitaiisasi pasar rendah yang terdaftar pada PT.Bursa Efek Jakarta dengan

adanyé perpanjangan return holding period bertambah besar.

1.4.Kegunaaﬁ ;Penelitian
Adapuni kegunaan penelitian ini adalah sebagai berikut:
L.Membantu investor dalam memperkecil kefidakpastian (resiko) yang
disebz;bkan oleh fluktuasi harga saham, khususnya sekuritas emiten-emiten
| kapitaiisasi pasar tinggi dan saham emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah.
Z.Membian_tu investor dalam memilih jenis saham (saham dari emifen dengan
kapitaiiisasi pasar tingi dan kapitalisasi pasar rendah) pada return holding
periodi tertentu (harian, mingguan, atan bulanan) untuk memaksimalkan refurn.
3.Memb:antu investor dalam menentukan strategi portfolio saham, implementasi
teknikimanajemen resiko, estimasi cost of capital, mengaplikasikan model-

model 'penilaian (valuation).
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TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1.Telaah Pustaka
2.1.1.Pengertian Pasar Modal

Pengertiaan pasar modal secara umum adalah svatu sistem keuangan yang
' terorganisasi, termasuk didalamnya adalah bank-bank komersial dan semua lembaga
perantara dibidang keuangan, serta keseluruhan surat-surat berharga yang beredar
(Sunariyah, 1997 : 2).

Dalam pengertian sempit, pasar modal {dalam hal ini bursa efek) adalah pihak
yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem atau sarana (tempat, berupa gedung)
yang disiapkan mempertemukan penawaran jual dan beli saham-saham, obligasi-
obligasi, dan jenis surat berharga lainnya (efek) dengan memakal jasa para perantara
pedagang efek dengan tujuan memperdagangkan efek diantara mereka (Ang, 1997 : 3.4;
Sunariyail, 1997 : 3).

Dalam penelitian ini yang dimaksudkan dengan pasar modal adalah tempat
pertemuan antara penawaran dengan pennintaén surat berharga. Ditempat inilah para
pelaku pasar yaity individu-individu atau badan usaha yang mempunyai kelebihan dana
(surplus funds) melakukan investasi dalam surat berharga yang ditawarkan oleh emiten,
Sebaliknya, ditempat itu pula perusahaan (enfities) yang membutuhkan dana

menawarkan surat berharga dengan cara mencatatkan saham perusahaan tersebut pada
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bursa efek yang bersangkutan (Jisting) terlebih dahulu pada badan otoritas di pasar

modal sebagai emiten.

2.1.2.Peranan Pasar Modal

Pada umumnya hampir semua negara mempunyai pasar modal, terkecuali negara
dengan perekonomian sosialis atau tertutup dimana keberadaan pasar modal bukan
merupakan suatu keharusan.
Adapun peranan pasar modal bagi seorang investor adalah (Sunariyah, 1997: 5-
N:
1.Sebagai fasilitas yang memberikan kemudahan melakukan interaksi anatara pembeli
dengan penjual untuk menentukan harga szham atau surat berharga yang diperjual-
belikan.

'Z.Memberikan kesempatan pada para investor untuk memperoleh hasil (returr) yang
diharapkan, seperti deviden dan stabilitas harga sekuritas yang relatif normal.

, 3.Memberikan kesempatan kepada para investor untuk menjual kembali saham yang
dimilikinya.

4.Menciptakan kesempafan kepada masyarakat untuk berpartisipasi dalam
perkembangan suatu perekonomian, disamping menabung,

5.Mengurangi biaya informasi dan traksaksi surat berharga, dimana biaya informasi
tersebut terdiri dari:
a Biaya pencarian (search cost) informasi tentang perusahaan (emiten).
b.Biaya informasi (information cost) termasuk mencari informasi tentang kelebihan

atau kelemahan surat berharga suatu perusahaan publik.
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2.1.3.Macam-Macam Pasar Modal

Pada umumnya penjualan ssham kepada masyarakat dilakukan sesuai dengan
jenis ataupun bentuk pasar modal dimana sekuritas tersebut diperjual-belikan. Adapun
jenis pasar modal tersebut adalah (Sharpe etal.,1995 : 54-56; Kidwell and
Peterson., 1990 : 521-524; Ang, 1997 : 3.4 -'3.9; Sunariyah, 1997 : 10-14; Weston and
Copeland, 1995 : 97-100):
1.Pasar perdana (primary market)

Pasar perdana adalah penawaran saham dari peruszhaan yang menérbitl{an
saham (emiten) kepada investor selama waktu yang ditetapkan oleh pihak yang
menerbitkan sebelum saham tersebut diperdagangkan dipasar sekunder. Dimana harga
saham ditentukan oleh penjamin emisi dan peruszhaan yang akan go publik (emiten)
berdasarkan analisis fundamental perusahaan yang bersangkutan. Dimana harga saham
pada saat right issue sangat tinggi, karena pada umumnya para investor beranggapan
bahwa saham emiten yang bersangkutan dalam keadaan undervalue, sehingga para
investor melakukan pembelian secara agresif.

2 .Pasar sekunder (secondary market)

Pasar sekunder adalah pasar dinama saham dan sekuritas lain diperjual-belikan
secara luaé, setelah melalui masa penjualan di pasar perdana. Dimana harga saham
dipasar sekunder ditentukan oleh permitaan dan penawaran antara pembeli dan

penjual.
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3.Pasar ketiga (third market)

Pasar ketiga adalah tempat perdagangan saham atau sekuritas lain diluar bursa
{(over the counter market). Dalam sistem ini pialang dapat bertindak dalam
kedudukan sebagai pedagang efek maupun sebagai perantara peaagang.

4. Pasar keempat (fourth market)

Pasar keempat merupakan bentuk perdagangan efek antar investor atau dengan
kata lain pengalihan saham dari satn pemegang saham ke pemegang lainya tanpa
melalui perantara pedagang efek, dan biasanya transaksi dilakukan dalam volume
yang besar (block sale).

" Penelitian ini dikhususkan pada fraksaksi jual-beli saham dilakukan oleh
investor setelah pasar perdana, yaitu transaksi jual-beli saham yang dilakukan pada

pasar sekunder.

2.1.4.Efisiensi Pasar Modal

Eﬁsiensi suaty pasar tergantung dari seberapa janh sebuah informasi tercermin
dalam pergerakan harga suatu saham (Haugen, 1993 : 634; Jones, 1996 : 269; Weston
and Ct.)peland, 1995 :106-111), dimana informasi tersebut dapat diklasifikasikan
menjadi tiga tipe, yaitu:
1.Informasi dalam bentuk perubahan harga diwaktu yang lalu
2.Informasi yang dipublikasikan (public information)
3.Informasi yang dipublikasikan maupun-yang tidak publikasikan (public and private

information).
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Berdasarkan tipe-tipe informasi yang tersedia,l dikembangkan ‘tiga hipotesis
mengenai efisiensi pasar, yaitu (Haugen, 1993 : 635-637; Sharpe et.al., 1995 : 104-107;

Bursa Efek Jakarta, 1998 : 678):

1.Efisiensi bentuk lemah (weak form), yang menyatakan bahwa harga sekarang atas
saham mencerminkan sepenuhnya informasi masa lampau.

2.Efisiensi bentuk setengah kuat (serﬁi strong form), yaitu menyatakan harga sekarang
atas saham mencerminkan sepenuhnya informasi yang dipublikasikan, Informasi-
informasi ini termasuk harga-harga saham secara serial, informasi laporan akuntansi
per}lsahaan, laporan tentang perusahaan-perusahaan emiten yang bersaing, informasi
pengumuman ekonomi negara, dan publikasi informasi-informasi lain yang relevan
dengan penilaian tentang perusahaan.

3.Efisiensi bentuk kuat (strong form), yaitu menyatakan harga sekarang atas saham
menceminkm sepenuhnya informasi yang dipﬁb]ikasikan dan vyang tidak
dipublikasikan. Informasi-informasi tersebut termasuk informasi-informasi pribadi
atau informasi-informasi internal perusahaan yang tidak dipublikasikan dan informasi-
informasi perusahaan yang dipublikasikan.

Berdasarkan tipe-tipe informasi yang tersedia dan jenis-jenis efisiensi pasar

modal yang dikembangkan, maka terdapat tiga skenario reaksi harga pasar modal

terhadap penerimaan suatu informasi yang relevan (Haugen, 1993 : 642-643).
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Gambar 2.1.Reaksi Harga Seham Terhadap Pengumuman Informagi yang Relevan Pada Bursa dengan
Efisiensi Bentuk Lemah, Setengah Kuat dan Kuat
Sumber : Modern Investiment Theory, Haugen, 1993 : 643

Jika suatu pasar efisien dalam bentuk kuat (digambarkan dengan garis
penuh), maka harga saham/sekuritas akan dengan segera meningkat pads hari informasi
diterima.‘ Selanjutnya tidak terjadi perubahan harga saham / sekuritas, karena
diasumsikan tidak terdapat tambahan informasi baru yang diterima oleh pasar modal.

Garis putus - putus pada gambar diatas menunjukkan bahwa suatu ssham /
gekuritas berada dalam pasar modal dengan bentuk lemah sampai dengan bentuk
setengah kuat. Ketika informasi dilepaskan ke pasar modal dalam bentuk ini, pertama-
tama inﬂ-)rmasi tersebut hanya diketahui oleh beberapa kantor perantara (broker) besar
dengan skala nasional dimana mereka mulai menganalisis dampak informasi tersebut
terhadap saham / seluritas yang bersanglutan. Kemudian mereka akan menyalurkan
informasi tersebut kepada kantor-kantor 1okal mereka, dan kantor-kantor lokal tersebut
mulai melakukan analisis dengan menggunakan teknik-teknik analisis yang kurang
memadai. Kantor-kantor tokal tersebut mungkin akan memberikan informasi tersebut
pada klien-klien penting mereka tanpa memberikan kesimpulén-kesimpulan yang cukup

memadai. Beberapa klien mungkin akan segera melakukan transaksi, yang menyebabkan
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harga saham meningkat secara perlahan-lahan pada hari pertama Setelah se]aﬁg
beberapa hari, laporan-laporan analisis yang dilakukan oleh institusi-institusi investasi,
hal ini menyebabkan harga saham secara perlahan-lahan naik.

Skenario ketiga adalah kemungkinan lain yang mungkin terjadi pada pasar modal
dengan bentuk lemah sampai dengan bentuk setengah kuat, yang pada gambar diatas
digambarkan dengan garis titik-titik. Pada skenario ini investor yang optimis bahwa
informasi yang ada akan memberikan implikasi yang positif (mereka beranggapan
bahwa harga saham saat ini berada dalam keadaan undervalue), akan mulai melakukan
transaksi secara aggresif pag:ig hari pertama. Transaksi yang mereka lakukan secara
agresif tersebut menyebabkan harga saham tersebut melampaui nilai intrinsiknya, getelah
beberapa saat para investor tersebut mulai menyadari bahwa harga saham tersebut
berada diatas nilai intrinsiknya (overvalue), sehingga mereka mulai menjual saham
tersebut sehingga harga saham tersebut berada pada harga yang semestinya. _Dengan
demikian perubahan harga saham / sekuritas pada pasar bentuk lemah sampai dengan
bentuk setengah kuat terjadi secara perlahan-lahan, atan dengan kata lain -:terjadi

penundaan penyesuaian harga dari saham-saham / sekuritas-sekuritas tersebut.

2.1.5. Fluktuasi Harga Saham

Harga saham yang diperdagangkan didalam bursa efek cenderung mengalami
fluktuasi dari waktu ke waktu, yang menyebabkan keuntungan dan kerugian yang begitu
cepat (Lipsey,1995 : 284), sehingga dikenal dua keadaan pasar, yaitu (Ang, 1997 :

3.20-3.21):




1.Keadaan pasar bullish , yaitu diména harga saham mengalami peningkatan terus dan
hampir terjadi ada semua jenis saham

2.Keadaan pasar bearish, yaitu dimana harga saham mengalami penurunan terus dan
hampir terjadi pada semua jenis saham.,

Hal tersebut terjadi sesuai dengan hukum ekonomi, yaitu bila permintaan lebih
besar dari penawaran, maka harga akan naik dan sebaliknya jika permintaan lebih kecil
dar) penawaran, maka harga akan turun (ceteris paribus).

Dengan demikian maka nilai saham bergantung bergantung pada dua faktor,
pertama harapan investor sehubungan dengan arus pembayaran deviden pada masa
datang, dan kedua, berapa harga yang orang harapkan untuk mereka terima ketika saham
dijual (bila harga naik dan investor memperoleh laba modal {capital gain) dan kerngian
bila harga turun dan investor menderita kerugian modal (capita! loss)) (Jones, 1996 :

'137). Kedua faktor tersebut menjadikan fraksaksi gaham sebagai operasi yang penuh
resiko (Lipsey, 1995 : 285), yaitu suatu kegempatan dimana hasil aktual dari suafu
investasi-akan berbéda dengan hasil yang diharapkan (Jones, 1996 :139).

Terdapat dua faktor yang mempengaruhi harga pasar saham, yang mencakup (Lipsey

et.al.,1995:284); |

1.Kekuatan siklus, seperti panen berhasil atay gagal, pengumuman tentang anggaran
pertahanan yang baru, perubahan nilai fukar mata uang, perubahan corak politik
pemerintah dan lain sebagainya. Pengaruh seperti ini menyebabkan harga saham
bergerak mengikuti siklus bisnis, menjadi tinggi bila laba sekarang tinggi dan rendah

jika laba sekarang rendah.
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2.Faktor kebijakan, misalnya perubahan kebijakan moneter yang menyebabkan
perubahan pada suku bunga. Perubahan atau harapan akan perubahan pada suku bunga
seperti ini akan menimbulkan pengaruh pada harga saham. Misalnya bila suku bunga
naik dengan cepat, maka investor akan cenderung menyimpan dana mereka dalam

bentuk deposito atau obligasi pemerintsh dan menjual saham-saham yang mereka

miliki yang berakibat pada turunnya harga saham dan demikian pula sebaliknya.

2.1.6.Tipe Investox"

Dalam melakukan suatu investasi sikap seorang investor terhadap resiko secara
| umum dapat dikelompokkan menjadi (Sharpe et.al, 1995 : 188 - 190; Weston and
: Copeland, 1995 : 426-430);
a.Anti resiko (riﬁ: averse)

Seorang yang tidak menyukai resiko akan cenderung menjatuhkan keputusannya

pada jenis invetasi yang kurang mengandung resiko. Hal ini berarti bahwa seorang

investor akan memilih portofolio dengan standar deviasi yang lebih kecil atan seorang

invest;)r ketika diberi suatu pilihan, tidak akan mengambil suatu pilihan yang
mempunyai kesempatan menang dan kalah sama besar (fair gamble).
b.Acuh (indifference) terhadap resiko (risk neutral)
Seorang yang acuh terhadap resiko tidak akan peduli akan jenis investasi mana
yang akan diambil, yang berarti standar deviasi tidak berarti penting bagi seorang

vang acuh terhadap resiko dalam mengevaluasi portofolio.

14




c.Pencari resiko (risk seeking)
Investor tipe ini bila dihadapkan pada suatu kesempafan untuk menang atau kalah
(fair gamble), atau bahkan semakin besar perjudian yang dihadapi akan semakin
menarik. Hal ini berarti kesenangan untuk menang lebih besar, dibandingkan
ketidaksenangan akibat kekalahan yvang diakibatkannya.

Walaupun sudah ada pihak yang bersikap senang mengarbil resiko, atau acuh
terhadap resiko, namun baik akal sehat maupun penelitian telah menunjukkan bahwa
para manajer maupun pemilik perugahaan cenderung untuk bersikap menghindari resiko
(\Vegton and Copeland, 1995 : 427), walaupun tingkatannya berbeda-beda untuk setiap

individu, tetapi secara umum seorang investor diasumsikan anti resiko.

2.1.7.Komponen-Kompenen Return

Return dari suatu investasi terganfung pada instrumen investasinya. Tingkat
return suaty investasi yang tetap (fixed) atau pasti diterima, misalnya sertifikat deposito
di bank yang memberikan bunga sebesar persentase tertentu dan pasti, dan obligasi yang
menjanjilitan kupon bunga yang akan dibayarkan secara periodik atau sekaligus dan
pasti, tidak tergantung pada keuntungan perusahaan, Lain halnya dengan sgham, saham
tidak menjanjikan suatu returrn yang pasti bagi para pemodal. Namun beberapa
komponen returr pada saham yang memungkinkan pemodel meraih keuntungan secara
pasti adalah deviden, saham bonus (Ang, 1997 : 20.2). |

Seperti telah diketahui diatas return yang dapat diterima oleh seorang investor

yang melakukan investasi fergantung dari instrumen investasi yang dibelinya /
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ditransaksikan. Sehingga komponen suatu refurn saham terdiri dari dua jenis, yaitu
(Jones, 1996 : 137; Ang, 1997 : 20.2):

a.Yield, yaitu komponen dasar yang biasanya berasal dari cash flow secara periodik /
pendapatan (income) pada investasi, baik berupa bunga maupun deviden. Yield di
diukur berdasarkan cash flow terhadap harga dari suatu sekuritas, seperti harga pada
saaf pembelian.

b.Keuntungan atau kerugian modal (capital gain / loss), yaitu merupakan apresiasi atau
depresiasi dalam harga suatu sekuritas yang merupakan perbedaan antara harga
pembelian (/ong position) dan harga penjualan (short position). Dengan demikian
kemungkinan nilai yie/d adalah nol atam positif, sedangkan untuk keuntungan atau

kerugian modal adalah nol, positif maupun negatif.

2.1.8.Indek Harga Saham Gabungan ([HSG)

Indeks harga saham gabungan (composite stocks price index = CSPI).merupakan
. suatu nilai yang digunakan untuk mengukur kinerja saham yang tercatat di suatu bursa
efok (Ang, 1997 :14.6). Indeks harga saham gabungan ini ada yang dikeluarkan oleh
bursa efek yang bersangkutan secara resmi dan ada yang dikeluarkan oleh indstitusi
swasta tertentu seperti media massa keuangan, institusi keuangan, dan lain-lain.
Ada dua metode penghitungan indeks harga saham gabungan yang umum, yaitu (Ang,
1997 : 14.6 -14.10)
1.Metode rata-rata (average method), yaitu metode dimana harga pasar saham-szham
yang masuk dalam indeks tersebut dijumlah kemudian dibagi dengan suatu faktor

pembagi tertentu (divisor).
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divisor

IHSG =

Divisor merupakan total dari selursh harga dasar (base price) saham-saham yang
tergabung dalam indeks yang bersangkutan. THSG ditentul;an sebesar 100% pada
suatu tanggal tertentu, tanggal tersebut merupakan hari dasar perhitungan harga dasar
IHSG. Pada hari dasar inilah harga dasar disamakan dengan harga pasar, sehingga

menghasilkan THSG adalah 100%.
divisor=% F,
dimana : Pyase = Harga dasar saham
Z.Metode tertimbgng (weighted average method), yaitu merupakan suatu metode yang
menambahkan bobot dalam perhitungan indeks disémping harga pasar saham dan
harga dasar saham. Pembobotan dilakukan dalam perhitungan indeks pada umumnya
adalah jum]éh szham yang dikeluarkan. Terdapat dua metode perhitungan indeks
gecara tertimbang, yaitu.
a.Metode Paasche
.Menurut Paasche, jumlah saham yang dikeluarkan oleh emiten yang bersangkutan
pada saat perhitungan indeks akan memberikan hittngan yang lebih mencerminkan
keadaan yang sebenamya, sebab banyak saham yang dikeluarkan (oufstanding
shares) sangat berpengaruh terhadap likuiditas suate saham. Suatu saham yang
likuid akan memberikan pengaruh besar terhadap pasar bursa efek secara

keseluruhan. Adapun rumus Paasche adalah sebagai berikut :

__Z(Bx8)
S = s
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| ditnana :

THSG = Indeks harga saham gabungan

P, = Harga pasar saham

Ss = Jumlahlsaham yang dikeluarkan (outstanding shares)

Ppase = Harga dasar saham
Dalam rumus Paasche tersebut (P; X S.) merupakan rumus dari kapitalisasi pasar,
jadi disini merupakan jumlah dari kapitalisasi pasar seluruh saham yang tergabung
dalam indeks yang bersangkutan. Sedangkan (Pyss. x S;) merupakan rumus dari
nilai dasar. Jadi digini berarti jumlah seluruh nilai dasar dari saham-saham yang
fergabung dalam indeks yang bersangkutan. Jadi rumus Paasche ini
memperbandingkan kapitalisasi pasar seluruh saham dehgan nilai dasar seluruh
saham yang tergantung dalam suatu indeks, IHSG metode Paasche ini merupakan
metode vang sangat luas penggunaannya.

THSG PT.Bursa Efek Jakarta diperkenalkan pertama kali pada tanggal 1
April 1983, yang digunakan sebagai indikator untuk memantau pergerakan gaham.
Iﬁdeks ini mencakup semua saham biasa maupun saham preferen di PT.Bursa Efek
Jakarta Rumus yang digunakan untuk menghitung THSG menggunakan metode rata-
rata tertimbang Paasche (Bursa Efek Jakarta, 1997a : 33).
b.Metode Laspeyres

Laspeyres menggunakan jumlah saham yang dikeluarkan pada hari dasar dan tidak
berubah selamanya, walaupun ada pengeluaran saham baru. Sedangkan Paasche
menggunakan jumlah saham yang berubah / bertambah jika terdapat pengeluaran

saham baru. Adapun rumus Zaspeyres adalah sebagai berikut:
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. Y(BxS,)
]HSG—Z(PMXSO)

dimana:

THSG = Indeks harga saham gabungan

P; = Harga pasar saham

So = Jumlah saham yang dikeluarkan pada hari dasar

Pu.. = Harga dasar saham

2.1.8. Market Medel
: Seorax.lg investor yang melakukan investasi dalam suatu pasar modal, akan
menanamkan modalnya pada suatu sekuritas atau portfolio untuk suaim jangka waktu
tertentu, yang dikenal sebagai return holding period dari seorang investor (Sharpe
ot.al, 1995 : 167). Pada akhir jangka waktu penanaman modalnya pada suatu sekuritas,
investor tersebut dapat menjual sekuritas-sekuritas tersebut dan kemudian
menginvestasikannya kembali refurn investasinya atau digunakan untuk konsumsi.
Dalam membuat keputusan investasi, seorang investor tidak dapat mengetahui returr
sekuritas yang akan datang dimana investor tersebut menanamkan modalaya Investor
hanya dapat melakukan estimasi terhadap sekuritas yang memberikan refurn yang
tertinggi, dan melakukan investasi pada gekuritas tersebut. Hal ini berarti seorang
investor dalam melakukan investasi didalam pasar modal menginginkan refurrn sekuritas
yang tinggi dan ketidakpastian yang minimal (resiko) (Sharpe et. al., 1995 : 167).
Dalam melakukan suatu investasi resiko refurn yang harus dihadapi oleh para

investor, walaupun sangat bervariasi, didasarkan pada horison waktu penanaman modal
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pada sekuritas-sekuritas tersebut (Fischer and Jordan; 1991: 613, 615) yang umumnya

diukur atas dasar harian, mingguan, bulanan (Brailsford and Josev, 1996 : 4). Oleh

karena berfluktuasinya harga sekuritas-sekuritas dari wakiu ke waktu yang sangal

menentukan refurn sekuritas-sekuritas yang terdaftar dalam bursa efek, para investor

akan selalu berhadapan dengan kemungkinan kerugian modal karena adanya

* ketidakpastian (resiko) akan pergerakan harga sekuritas-sekuritas tersebut.

Karena sikap seorang investor yang anti resiko (risk averse) (walaupun
tingkatannya berbeda-beda untuk setiap individu, tetapi secara umum seorang investor
diasumsikan anti resiko) dalam melakukan investasi, maka perlu dilakukan estimasi-

estimasi unfuk mengurangi resiko (ketidakpastian) yang akan dihadapinya. Sehingga

- dengan melakukan estimasi tersebut seorang investor akan dapat mengetahui resiko yang

akan dibadapinya dan dapat mengambil tindakan - tindakan strategis unfuk

- mengantisipasinya. Kaum chertist yang mengandalkan analisis teknikal, percaya bahwa

terdapat pola pergerakan harga atau volume sekuritas-sekuritas, oleh karena itu dengan

mempelajari pola-pola historis dari sekuritas-sekuritas tersebut dapat diprediksikan

_ pola pergerakan harga yang akan datang (Ficher and Jordan;, 1991 : 539). Selain ity

kaurn chartist juga menyatakan bahwa perubahan harga saham saling tergantung,
sehingga kecenderungan historis harga saham akan terulang dengan sedirinya pada masa
yang akan datang dan dengan mempelajari kecenderungan harga saham pada masa
{ampay, kaum chartist dapat memprediksikan harga saham pada masa yang akan datang
(Fischer and Jordan, 1991 : 545).

Salah saty pendekatan yang sering digunakan untuk melakukan estimasi

celuritas-sekuritas adalah pendekatan ore factor model atau Single Index Model
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(Haugen,1993 :155), yaitd market model dimana pendekatan ini menganggap bahwa

return suatu saham atau portfolio sangat dipeﬁgaruhi oleh indeks pasar yang berlaku
pada saat itu. Single index model mengasumsikan bahwa ada dua tipe kejadian yang
mempengaruhi variabilitas return saham dari hari-kehari. Kejadian-kejadian yang
mempengaruhi adalah (Haugen, 1993 : 155-1\56):
a Kejadian makro (macro event)
Merupakan kejadian-kejadian yang mempunyai dampak pengaruhi yang luas atau
mengenai semua saham” yang ada pada bursa efek dan mempunyai pengaruh pada

semua harga saham. Kejadian-kejadian tersebut mempengaruhi indeks pasar, dan

mélalui tarikan pasar mercka menyebabkan perubahan pada return pada sekuritas
secara individual. Misalnya : perubahan inflasi yang tak terduga, perubahan discount
rate Bank Sentral, atau perubahan suku bunga perbankan.
K b.Kejadian mikro (micro event)

Merupakan kejadian-kejadian yang menyebabkan variabilitas refurn dalam singgle
index model. Kejadian-kejadian mikro mempunyai dampak hanya‘pada perusahaan-
perﬁsahaan emiten secara individual, tidak berdampak secara umum pada perﬁsahaan-
perusahaan emiten yang lain. Kejadian-kejadian ini tidak mempengaruhi indeks pasar,

dan hanya berpengaruh pada refusn sekuritas emiten tertenty menjadi lebih tinggi atau

rendah dibandingkan dengan keadaan normal, yaitu return yang dihasilkan oleh indeks
! pasar pada periode tersebut, Oleh karena itu kejadian-kejadiaan mikro merupakan
deviasi dari garis karakteristik. Kejadian-kejadian mikro tersebut misalnya, penemuan

produk baru atau tiba-tiba menjadi ketinggalan jaman (out of mode), termasuk

|
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didalamnya adalah pemogokan buruh lokal, kebakaran, pergantian kematian pejabat
kunci perusahaan (corporate action).

Tipe kejadian lain yang juga diasumsikan oleh model ini adalah kejadian
industri, yaitu suatu kejadian yang hanya mempunyai dampak umum pada berapa
perusahaan dalam industri tersebut, tetapi tidak berpengaruh secara lués dan tidak
terlalu penting untuk menghasilkan dampak yang signifikan .pada perekonomién secara
umum atau nilai indeks pasar gecara umum,

Sedangkan total resiko refurn suafu sekuritas atau portofolio sekuritag yang
dipengaruhi oleh resiko pergerakan-pergerakan / fluktuasi harga sekuritas-sekuritas
yang terdaftar dalam suatu bursa menurut market model terdiri dari (Sharpe et.al, 1995:
214-215; Weston and Copeland, 1995 : 458-462; Fischer, Donald, and Jordan, 1951 :

604):

‘a.Resiko pasar ata resiko sistematik (market / systematic (B) risk)

yaitu resiko yang tidak dapat dikurangi, walaupun dengan melakukan diversifikasi.
Sehingga tidak akan menyebabkan faktor beta meningkat atau menurun secara
signifikan. Hal ini disebabkan karena befa suatu portofolio merupakan rata-rata dari
beta dari setiap sekuritasnya. Hal ini masuk akan karena ketika prospek ekonomi
menurun atau naik, kebanyakan harga sekuritas akan turun atan naik.
2 Resiko unik atau resiko tidak sistematik (urique / unsy&tematfc risk)

yaitu res-iko yang dapat dikurangi dengan melakukan diversifikasi saham. Dalam
portofolio beberapa sekuritas akan naik akibat suatu kejadian atau kabar baik yang
sangat spesifik terhadap perusahaan (emiten) yang mengeluarkan sekuritas tersebut

Dilain pihak sekuritas-sekuritas yang lain akan turun sebagai akibat kejadian buruk
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yang menimpa perusahaan-perusahaan emiten tertentu, Oleh karena itu suatu portofolio
yang terdiversifikasi dengan baik, akan menyebabkan resiko tidak sistematiknya
menjadi semakin kecil atau bahkan tidak ada sama sekali, dan pada gilirannya akan
mengurangi total resiko portofolio sekuritas tersebut. Oleh karena resiko tidak
sistematik dipengaruhi oleh isu-isu yang beredar selama pembelian atau penjualan
suatu sekuritas atau portfolio dalam suatu periode (return holding period) dan dapat
diperkecil sampai mendekati nol, maka pendekatan estimasi resiko sistematik / befa
diugulkan oleh beberapa analis sebagai ukuran yang sangaf penting dalam melakukan
suatu estimasi (Fischer and Jordan, 1991 : 604) untuk melakukan pemilihan jenis
seimritas-sekuritas (Fischer and Donald, 1991 : 605}, karena nilai beta tidak tetap
sepanjang waktu (Fishcer and Jordan; 1991 : 606).

Resiko sistematik (beta) berguna mengukur sensitivitas tingkat pengembalian

" investasi {return) suatu jenis sekuritas terhadap indeks pasamya (Sharpe et. al.,, 1995

211; Hangen, 1993 : 56,155) atay merupakan variabilitas pada fotal return suatu
sekuritas / saham yang secara langsung dihubungkan dengan pergerakkan secara
lr—:eseluruhan pada pasar secara umum atay ekonomi (Jones, 1996 : 141).

Bila beta mempunyai tanda positif, hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi
return indeks pasarnya akan semakin tinggi pula tingkat pengembalian (refurn) dari
suatu saha:ﬁ, dan demikian pula sebaliknya. Perbedaan beta untuk getiap sekuritas
menuhjukkan sekuritas-sekuritas tersebut mempunyai sensitivitas yang berbeda terhadap
return indeks pasar, Bila beta dari suatu gaham mempunyai nilai lebih besar dari satu,
maka perubahan harga saham tersebut akan terapresiasi atau terdepresiasi lebih volatile

dibandingkan dengan apresiasi atau dipresiasi indeks pasarnya dan digolongkan sebagai
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saham yang sgresif (aggresive stock). Sedangkan bila suatu saham yang mempunyai
nilai beta kurang da;ri saty, maka harga saham tersebut akan apresiasi atay terdepresiasi
kurang volatile bila dibandingkan dengan apresiasi atau depresiasi indeks pasarnya dan
digolongkan sebagai saham bertahan (defensive stock) (Sharpe etal., 1995 :211).
Sedangkan nilai betq sama dengan nol menunjukkan harga sekuritas tersebut tidak
bereaksi terhadap indeks pasarnya, defigan demikian sekuritas tersebut tidak mempunyai
resiko sistematik atau sering disebut sebagai sekuritas-sekuritas bebas resiko.
Sekuritas-sekuritas dengan nilai beta nol adalah 6bligasi pemerintah dan deposito yang
memplmya.i suku bunga tetap. |

Dibandingkan dengan model-model estimasi yang lain market model mempunyal
keunggulan-keunggulan yang signifikan. Misalnya bila dibandingkan dengan metode
yang dikemukakan oleh Markowitz, market model mempunyai keunggulan dalam
" melakukan estimasi terutama dalam hal mengurangi banyaknya jumlah parameter yang
harus diestimasikan, yaitu (Fischer, Donald, and Jordan, 1991 :574}:
a Estimasi dengan menggunakan metode Markowitz, jumlah yang perlu diestimasikan

adalah:

Ekspektasi refurn

Varian
Kovarian *NY2
Total estimasi (N*3N)/2

b.Estimasi dengan menggunakan market model / single index model, jumlah yang perlu

diestimasikan adalah:
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Untuk indeks pasar:

Ekspektasi return (rit) 1

Varian (o) 1
Untuk setiap sekuritas

Intersep vertikal N

Beta N

Varian kesalahan acak (random error) N

Total estimasi 3N+2

dimana N adalah jumlah saham.
| Sebaga} contoh misalnya bila terdapat 100 saham, dengan menggunakan model

markowitz maka jumlah parameter yang harus estimasikan berjumlah 5.150 parameter
([100* + (3x100))/2). Sedangkan Eila menggimakan pendekatan market model yang
“dikembangkan oleh William Sharpe jumlah parameter yang harus diestimasikan
berjumlah 302 parameter ([3x100]+2).

Dengan demikian sangatlah jelas bahwa market model sangal mengurangi
jumlaﬁ parameter yang harus diestimasikan, sehingga membantu dalam melakukan

perhitungan.

2.1.9 Kejadian-Kejadian Empiris di Bursa Efek
Dalam perdagangan sekuritas dibursa efek diseluruh dunia, terdapat suatu
kesamaan yang terjadi pada semua bentuk bursa efek yang ada didunia. Kejadian-

kejadian ini telah diteliti oleh banyak peneliti diseluruh dunia, yang sering disebut oleh
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para peneliti sebagai anomali. Adapun anomali-anomali yang terjadi diseluruh bursa

efek adalah (sharpe et.al., 1995: 548-553):

1.Efek Januari (January effect)
yaitu suatu kejadian musiman yang terjadi disemua bursa efek yang ada. Dari hasil
penelitian para ahli ditermukan bahwa pada bulan Januari setiap tahunnya refurn rata-
ratanya lebih tinggi dibandingkan return rata-rata pada bulan-bulan yang lain.

2.Efek akhir minggu (day of the week eﬁ"ec_:r)
yaifu suatu kejadian dimanarsecara rata-rata return pada hari Senin lebih rendah
dibandingkan dengan rata-rata return pada hari-hari yang lain dalam satu minggu.
Lebih jauh diketemukan bahwa refurn rata-rata pada hari Senin adalah negatif pada
15 menit harga pembukaan, sedangkan refurn rata-rata pada hari yang lain adalah
rata-rata positif. Oleh karena itu para peneliti dalam menghitung tingkat refurn suatu
investasi dalam return holding period mingguan berusaha menghindari harga
pembukaan hari Senin, yaitu dengan menggunakan hari Jumat sebagai acuan untuk
menghitung refusn mingguan.

3. Efék ukuran (size gffect)
yaitu bahwa pemsahaampemsahaaﬁ (emiten) kecil mempunyai tingkat refurn yang
tinggi dibandingkan dengan refurn pada perusahaan-perusahaan (emiten) besar.

Dengan adanya kejadian-kejadian yang berlaku pada tiap bursa efek secara
internasional, maka perlu dilakukan suatu penelitian apakah kecenderungan beta pada
emiten dengan kapitalisasi pasar tinggi dan rendah dengan diperpanjangnya refurn

holding period juga berlaku secara internasional. Seperti telah diketahui hal tersebut
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terjadi secara empiris pada bursa efek di Amerika dan bursa efek di Australia dengan

bentuk efisiensi pasar setengah kuat dan bentuk kuat.

2.2. Penelitian Terdahulu

Fstirasi resiko sistematik atau beta sangatlah penting dalam banyak aplikasi
keuangan. Para praktisi mengandalkan pada estimasi beta saat melakukan estimasi cost
of capital, mengaplikasikan model-model penilaian (valuatior), menentukan strafegi-
strategi portfolio dan mengimplementasikan teknik-teknik manajemen resiko (Brailsford
and Josev, 1996 : 2). Pendekatan umum untuk mengestimasikan nilai beta adalah dengan
mengaplikasikan market model yang diestimasikan secara OLS.

Penelitian yang dilakukan oleh Cohen et. al. pada tahun 1973-1976 yang
memperhatikan efek dari waktu (t) dalam melakukan estimasi terhadap beta
‘menunjukkan bahwa terdapat sensitivitas estimasi beta terhadap panjangnya interval
return (t) (return holding period). Cohen et.al. meneliti ulang kejadian-kejadian dalam
struktur mikro dan menyimpulkan bahwa terdapat sensitivitas estimasi OLS beta
terhadap.perubahan return sekuritas pada return holding period yang berbeda-beda
(Cohen et.al., 1980 : 249-257). Secara spesifik penelitian yang dilakukan oleh Smith
pada tahun 1970-1974 dan Hawawini pada tahun 1975-1980 menyimpulkan bahwa beta
dari sekuritas yang jarang diperdagangkan (thinly traded) akan naik bila return holding
period-nya diperpanjang, sedangkan beta dari sekuritas yang sering diperdagangkan

akan turon bila return holding period-nya diperpanjang. Selain itu secara umum nilar

' R? dalam market model akan naik bila return holding period-nya diperpanjang, dengan
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kenaikan terbesar pada sekuritas-sekuritas yang sering diperdagangkan (Smith, 1978
313-332; Hawawini, 1983 : 73-77).

Disamping itu penelitian yang dilakukan oleh Cohen et.al. pada tahut 1970-1973

“ juga menyimpulkan terdapat korelasi serial silang yang positive antara refsrn sekuritas

dan return indeks pasar (Cohen et.al., 1980 : 73-77). Arah dari koefisien-koefisien ini
akan menurun bila interval retumn ditingkatkan. Disamping itu juga terdapat.korelasi
gerial yang positive refurn indeks pasar, yang juga akan menurun bila return holding
period-nya diperpanjang. Penelitian ini gekaligus menjadi penjelasan yang dapat
digunakan untuk menyanggah penelitian yang dilakukan oleh Fama dan French pada
tahunA1992, dimana dalam penelitian itu mereka mengklaim bahwa befa tidak dapat
menjelaskan variasi refurn pada sekuritas-sekuritas secara cross setion. Penelitian
yang dilakukan oleh Cohen juga didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Handa,
‘Kothari dan Wasley pada tahun 1981-1985 yang membuktikan bila refurn holding
period diperpanjang dari harian ke bulanan dan tahupan dimana beta portofolio yang
terdiri dari saham-saham perusahaan-perusahiaan kapitalisasi pasar rendah akan
meninﬁkat dan kapitalisasi pasar tinggi akan menurun (Handa, Kothari and Wasley,
1589 : 1543-1551).

Penelitian mengenai hubungan refurn holding period dengan estimasi beta telah
banyak dilakukan di bursa ofek Amerika, walaupun demikian jumlah penelitian dilvar
pasar modal Amerika masih sedikit dilakukan (Braisiford, and Josev, 1986 : 1). Salah
gafu penelitian serupa yang dilakukan di bursa efek Australia dilakukan oleh Josev dan
Brailsford selama tahun 1987-1992. Penelitian yang dilakukan oleh Josev dan

Brailsford ini juga menyimpulkan bahwa beta sekuritas-sekuritas dengan kapitalisasi
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* pasar rendah akan naik dan berq sekuritas-sekuritas kapitalisasi pasar tinggi akan turun
bila return holding period-nya diperpanjang (Brailsford and Josev, 1996 : 24).
Penelitian-penelitan terdahulu mengenai hubungan return holding period dengan
estimasi beta tidak mengemukakan bahwa dampaknya akan berlaku bagi semua bentuk
pasar modal yang ada, yaitu bentuk lemah, setengah kuat dan kuat (weak form, semi
strong, strong form). Penelitian-penelitian terdahuly yang banyak dilakukan di Amerika
dan beberapa di Australia yang mempunyai tipe pasar modal yang berbentuk setengah
kuat dan bentuk kuat. Oleh karena itu penelitian ini berusaha untuk melakukan replikasi
penelitian mengenai pengaruh return holding period terhadap estimasi resiko gistematik
yang .serupa untuk bursa efek di Indonesia, yaits PT. Bursa Efek Jakarta yang
berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Legowo dan Machfoedz pada tahun 1992

mempunyai bentuk lemah (Legowo and Machfoedz, 1598 88).

29




ot epm e YRl e i e ana AT s+ e i

2.3, Kerangka Pemikiran Teoritis

Return Holding
Period (t)
Return pada suatu
, Estimasi Resiko || jenis saham dalam
Uncertattty 1) 4+ | Sistematik (B) return holding
period tertenhy
(ent)
Pilthan Jenis Saham
() Return indeks paser pada
M (High/Low ..__ return holding period
Capitalization) tertentu (Rmt)

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Teoritis

Investor yang berusaha untuk meraih laba modal dalam melakukan investasi
pada suatu bursa efck menghadapi suatu ketidakpastian untuk menenfukan refurn
holding - period dan jenis saham (kapitalisasi pasar tinggi / rendah) tertentu.
Ketidakpastian itu disebabkan karena adanya flultuasi harga gaham dari emiten-emiten
yang terdaftar pada bursa efek tersebut.

Karena dalam melakukan suafu investasi seorang investor memerlukan suatu
{ingkat kepastian, maka periu dilakukan svatu estimasi refurn suatn jenis saham (return
on security) dalam return holding period tertentu. Estimasi resiko sistematik (3} sering
digunakan oleh seorang investor dalam menghadapi ketidakpastian tingkat refurr suatu
jenis saham dalam r"et'um holding period tertentu (Brailsford, 1996 :1). Dimana teknik

estimagi ini mengatakan bahwa resiko sistematik (B) suafu gekuritas akan sangat
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estimasi ini mengatakan bahwa resiko sistematik (B) suatu sekuritas akan sangat
dipengaruhi oleh return indeks pasar dalam return holding period tertentu, jenis

sekuritas dan return holding period tertentu. (Haugen, 1993 : 155; Sharpe, 1995 : 211).

2.4.Hipotesis

Beberapa hipotesis yang diajukan adalah :

a = Emiten-emiten dengan kapitalisasi pasar tinggi mempunyai arah befd
bertambah kecil dengan dengan adanya perpanjangan refurn kéldfng
period (harian — mingguan, mingguan — bulanan, dan harian — bulanan).

‘b = Emiten-eﬁliten dengan kapitalisasi pasar rendsh mempunyai arah befa
bertambah besar dengan adanya perpanjangan return holding period

(harian— mingguan, mingguan — bulanan, dan harian — bulanan).

" 2.5.Definisi Operasional Variabel

1. Emiten dengan kapitalisasi pasar tinggi :

Emiten dengan saham yang aktif diperdagangkan dibursa, serta
merupakan saham-saham yang tergolong likuid, yang dapat dilihat dari
kapitalisasi pasar (dalam miliar rupiah) dan rata-rata volume (dalam lembar
saham) perdagangan hariannya yang tinggi (Suryawijaya dan Setiawan, 1998 :
139). Dalam penelitian ini dipilih emiten yang masuk dalam daftar 40 emiten
dengan kapitalisasi pasar tertinggi pada bulan Desember 1996 (Bursa Efek

Jakarta, 1996).
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2. Emiten dengan kapitalisasi pasar rendah:

Emiten dengan saham yang kurang aktif diperdagangkan dibursa, serta
merupakan saham-saham yang tergolong kurang / tidak likuid yang dapat dilihat
kapitalisasi pasar (dalam miliar rupiah) dan rata-rata volume (dalam lembar
saham) perdagangan hariannya yang rendah (Suryawijaya dan Setiawan,1998
:139). Dglam penelitian ini akan dipilih emiten yang mempunyai kapitalisasi
pasar dar; volume perdagangan terendah setelah mengurutkan semua emiten
yang sahémnya terdaftar pada PT. Bursa Efek Jakarta pada tanggal 31

Desember 1996 (Bursa Efek Jakarta, 1996).

. Return Holding Period (t):

Lamanya seorang investor mempertahankan investasinya berupa saham
dipasar modal. Dalam penelitian ini digunakan return holding period harian,

mingguan, bulanan,

4, Return (r):

Pengembalian investasi yang akan diterima oleh seorang investor. Pada
penelitian ini refurn pada suatu jenis seham (emiten-emiten kapitalisasi pasar
tinggi / emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah) dalam return holding period
tertentu (ry) dihifung dalam prosentase dengan cara (Sharpe et.al., 1995 : 549):
a.Untuk return harian dalam prosentase, dihitung dengan mengurangkan harga

peputupan dalam rupiah pada hari yang bersangkutan (W) dengan harga
penutupan hari sebelumnya dalam rupiah (W), ditambah dengan deviden
yang dibagikan oleh para emiten dan kemudian hasilnya dibagi dalam rupiah

dengan harga penutupan hari sebelumnya dalam rupiah (Wo).
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b.Untuk return mingguan dalam prosentase, dihitung dengan mengurangkan
| harga penutupah pada akhir minggu (biasanya hari Jumat) dalam rupiah (W)
dengan harga penutupan awal minggu (biasanya hari Senin) dalam rupiah
(Wp), ditambah dengan deviden yang dibagikan oleh para emifen dalam
rupiah dan hasilnya kemudian dibagi dengan harga penutupan awal minggu
(biasanya hari Senin) dalam rupiah (Wo). Hal ini dimaksudkan untuk

" menghindari day of the week effect, dimana menurut penelitian disebutkan
bahwa setiap hari Senin harga dari saham-saham cenderung mempunyai
return negatif (Sharpe et.al., 1995 : 551).

¢.Untuk refusn bulanan dalam prosentage, dihitung dengan mengurangkan harga
penutupan akhir bulan dalam rupiah (W) dengan harga penutupan awal bulan
dalam rupiah (Wo), ditambah dengan deviden yang dibagikan oleh para
emiten dalam rupiah dan kemudian hasilnya dibagi dengan harga penutupan
awal bulan dalam rupiah (Wo).

5. Resiko sistematik () :

Variabilitas pada tofal return suafu gekuritas / saham yang secara
langsung dihubungkan dengan pergerakan secara keseluruhan pada pasar secara
umum atau ekonomi (tanpa satuan) (Jones, 1996 : 141).

6. Return indeks pasar dalam return holding period tertentu (Ram):

Return indeks pasar dalam return holding period tertentu, dihitung
dengan menggunakan data indeks harga gaham gabuﬁgan PT Bursa Efek Jakarta
(IHSG). Dimana THSG merupakan indikator pergerakan harga saham yang

menggunakan semua saham tercafat yang tercatat di Bursa Efek Jakarta, dan
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dinyatakan dalam prosentase (PT. Bursa Efek Jakarta, 1997 : 31). Pada

penelitian ini return indeks pasar dihitung sebagai berikut:

aUntuk return indeks pasar harian dalam prosentase, dihiting dengan
mengurangkan IHSG pada hari yang bersangkutan (Ryy) dengan IHSG hari
sebelumnya (R.»0) dan membaginya dengan IHSG hari sebelumnya (Rpu).

b.Untuk return indeks pasar mingguan dalam prosentase, dihitung dengan
mengurangkan IHSG padé akhir minggu (hari Jumat) (Rpy) dengan IHSG

pada awal minggu (hari Senin) (R.p) dan membaginya dengan THSG pada

awal minggu (hari Senin) (Ry).
c.Untuk refurn indeks pasar bulanan dalam prosentase, dihitung dengan
mengurangkan THSG pada akhir bulan (Rmtlj dengan THSG awal bulan (Ruus)

dan membaginya dengan IHSG awal bulan (Rup).
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BABII

METODE PENELITIAN

3.1.Jenis dan Sumber data

Data yang diperlukan untuk me}lalkukan penelitian ini adalah data sekunder, jzang
berasal dari data emiten-emiten yang terdaftar pada PT.Bursa Efek Jakarta pada tanggal
31 Deéember 1996 yang terdapat dalam JSX Statistic 4™ Quarter Cummulative Data
1996, Selain itu juga dilakukan pengumpulan data yang terdapat dalam daftar kurs efek

(DKE) yang diterbitkan oleh PT,Bursa Efck Jakarts pada bulan Januari - September

1997. Karena setelah ‘bulan September 1997, data pada perusahaan PT.Bursa Efek
Jakarta menunjukkan penurunan traksaksi perdagangan akibat krisis moneter yang
melanda Indonesia, sehingga tidak mencerminkan keadaan yang sebeparnya dari
perusahaan-perusahaan tersebut {Bursa Efek Jakarta, 1997a : 7). Data sekunder yang
diperlukan adalah :
- l.Harga pembukaan dan penutupan harian dari maging-masing  emiten
kapitalisasi pasar tinggi dan kapitalisasi pasar rendah yang terdaftar pada PT.
Bursa Efek Jakarta pada bulan Januari - September 1997,
2.Indeks pasar harian (IHSG) dari semua saham yang melalqmén listing pada
PT. Bursa Efek Jakarta pada buian Januari - Sepetember 1997.
3.Akumulasi kapitalisasi pasar dan rata-rata volume perdagangan harian emiten-

emiten yang terdaftar pada PT. Bursa Efek Jakarta selama tahun 1996,
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3.2.Populasi dan Pengambilan Sampel
3.2.1.Populasi

Populasi (jumlzh emiten) yang terdaftar pada PT. Bursa Efek Jakarta pa:ila
tanggal 31 Desember 1996 adalah 254 emiten, yang terdiri 40 emiten deng#n
kapitalisasi pasar tertinggi, yaitu 76,6584% atau Rp.164.835.483.000.000,00 dari tothl
élmmulasi kapitalisasi pasar, dan 214 emiten sisanya terkelompok sebagai emitegl-
emiten kapitalisasi pasar rendah, yaitn 23.3416% atau Rp.50.190.615.060.000,00 dari
total akumulasi kapitalisasi pasar tahun 1996 (Bursa Efek Jakarta 1996 : 13 & 63‘-73;
Bursa Efek Jakarta, 19972). Dimana selurch emiten tersebut mempunyai data harga
peml;ukaan dan penutupan, dan juga data indeks pasar selama kurun waktu penelitian,
yaitu selama bulan Januari-September 1997 (Bursa Efek Jakarta, 1996 : 63-73).
3.2.2. Pengambilan Sampel

Sampel diambil dari dua kelompok emiten yang telah dikelompokkan oleh PT.
Bursa Efek Jakarta yaitu data emiten dengan kapitalisasi pasar tinggi dan data emitgn
dengan kapitalisasi pasar rendah ada PT.Bursa Efek Jakarta. Sedangkan jumlah sampjel
untuk masing-masing kelompok diambil secara proporsional, yaitu dengan mengambil
sebanyak 15% dari emiten dengan kapitalisasi pasar tinggi dan kapitalisasi pasar
rendah (beberapa peneliti menyatakan bahwa besarnya sampel Srang diambil tidak bol;ah
kurang dari 10%, tapi ada juga ahli yang menyatakan sampel mini_mal 5% dari jumlah
satuan elementer dari populasi (Manﬁ"a, 1980)) setelah data emiten dari ma.sing-masihg
kelompok yaitu emiten dengan kapitalisasi pasar tinggi / rendah yang terdaftar pada PT.

Rursa Efek Jakarta pada tanggat 31 Desember 1996 diurutkan (stratifikasi) berdasarkan
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akumulasi kapitalisasi pasarnya selama talun 1996. Dengan demikian dipilih 38 sampel
yang terdiri dari 6 emiten dengan kapitalisasi pasar tertinggi dan 32 emiten dengan
kapitalisasi pasar terendah. Dari hasil pemilihan secara proporsional, diperoleh data

sebagai berikut:

Tabel 3.1. Daftar Perusahaan dengan Kumulatif Kapitalisasi Pasar Dan Rata-
Rata Volume Perdagangan Harian Tinggi pada 31 Desember 1996

Warna Perusahaan Akurnulasi Rata-Rate Volume
Nomer | Kode Kapitalisasi Pasar Tinggi Kapitalisasi Pasar | Perdagangan Harian
Urut (Mulai Dari Akurnulasi 30 Desember 1996 (Lembar)
Kapitalisasi Pasar Tertinggi) {Jutaan Rupiah)

1 TLKM | Telekormunikasi Indonesia 38.033.332 9.333.333.000

2 GGRM | Gudang Garam - 19.625.698 1.924.088.000

3 HMSP | HM. 3ampoerna . 11.340.000 900.000.000
4 INTP | Indocement Tunggal Perkasa 2,692.032 2.414,453,320
5 INDF | Indofood Sukses Makmur 7.172.200 1,.526.000.000
& ISAT | Indosat 6.730.750 1.035.500.000

' rata - rata 15,365,669 2.855.562.386

Sumber : JSX Monthly Statistic Desember 1996 : 13
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Tabel 3 2. Daftar Perusahaan dengan Kumulatif Kapitalisasi Pasar Dan Rata-Rata

Volume Perdagangan Harian Rendah pada 31 Desember 1996

Kode

Nama Perusshaan

Akumulasi

Rata-Rata Volume

Nomor Kapitalisasi Pasar Rendah Kapitalisasi Pasar Perdaganan Harian
urut (Mulai Dari Akumulsi 31 Desember 1996 (J.embar)
Kapitalisasi Pasar Terendah) (Jutaan Rupigh)
1 TBMS | Tembaga Mulia Semanan 4.377 3.367.000
2 BYSP | Bayer Indornesia 4416 2.324.100
3 CNTX | Centex 4.813 3.500.000
4 SQBI | Squibb Indonesia 4.933 972.000
5 BYSB | Bayer Indonesia SB 5462 2.324.100
6 CFIN | Clipan Finance Indonesia 5.950 5.950.029
7 PGIN | Procter & Gambler Indonesia 7.182 840,000
8 3CPI { Schering Plough Indonesia 9.720 1.080.000
i LMSH | LionMesh P. 9.840 2.600.000
10 TFCO | Tifico 11,592 { 6.440.000
il EKAD | Ekadarma Tape Indonesia 14.535 11.180.400
12 INCF | Indo Citra Finance 14.560 22,400,000
13 ASBI | Asuransi Bintang 14.605 4.600.000
14 | BATA | SepatuBata 14,700 4.550.000
15 ASRM | Asuransi Ramayana 14.700 3.000.000
16 AHAP | AHAP Insurance 16.050 6.000.000
17 UGAR | Ugahari 16.740 21.600.000
18 ALKA | Alumindo Perkasa 17.160 21.450.000
19 ERTX. | EratexDigja 17.191 24.559.000
20 CMBE | Concord Benefit Enterprises 17.342 21.020.000
Z1 SDPC | Soedarpo Corporation 17.745 13.650.000
22 GDYR | Goodyear Indonesia 18450 6.150.000
23 TIRA | Tira Austenite 18.900 14.000.000
24 JPRS | Jaya Pari Steel 19.500 15.000.000
25 NIPS | Nipress 20.000 20.000.000
26 LION | Lion Metal Works 20.904 22.004.000
27 " PRAS | Prima Alloy Steel 22.000 20.000.000
28 ' | MERK { Merck Indonesia 22.680 1.680.000
29 SHI | Hotel 8zhid Jaya 23,666 24.912.060
30 JWJI | Jeewon Jaya Indonesia 25.629 470.000.000
31 SRSN | Sarasa Nugraha 26.010 28.900.000
32 TRPK | Trafindo Perkasa 26.400 24.000.000
' rata-rata 15.242 25.488.252

Sumber : JSX Statistic 4" QuarterCuwmmudative Data 1996 : 69-73

3.3.Metode Pengumpulan Data

Pengumpulan data untuk penelitian ini dilakukan dengan dokumentasi, yaitu

dengan mencatat kembali data yang tercantum pada JSX Statistic 4" Ouarter
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Cummulative Data 1996 dan Daftar Kurs Efek (DKE) bulan Januari - September 1997

pada PT. Bursa Efek Jakarta.

3.4. Teknik Analisis

Dalam penelitian mengenai hubungan returr holding period dengan estimasi
resiko sistematis, analisis dilakukan dengan menggunakan :
1.Regresi menggunakan market model dengan o = 0,05; untuk mendapatkan nilai beta

() dari masing-masing emiten kapitalisasi pasar tinggi dan emiten kapitalisasi pasar

rendah pada refurn holding period harian / mingguan / bulanan (Brailsford, 1996 : 3- -

4; Sharpe, 1995 ; 206; Haugen, 1993 : 155), dengan formula sebagai berikut:
r,=a,+ B8R, +&,
dimana :
r.  =realisasi return sekuritas n dari emiten dengan kapitalisaéi pasar tinggi/rendah
pada return holding period tertentu (harian / mingguan / bulanan), dihitung

dengan rumus (Sharpe et.al,, 1995 : 168):

r":(WI—WO)+D
1 Wo

dimana:
W, = harga penutupan sekuritas dengan kapitalisasi pasar tinggi/rendah
pada hari / akhir minggu (Jumat) / akhir bulan yang bersangkutan

(Rp).
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Wo = harga penutupan sekuritas dengan kapitalisasi paéar tinggi/rendah
pada hari sebelumnya / awal minggu (Senin) / awal bulan yang
bersangkutan dari sekuritas dengan kapitalisasi tinggi}rehdah (Rp).

D = deviden yang dibagikan oleh emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi
/ emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah (Rp).

Rw = realisasi retusn indeks pasar (emiten kapitalisasi pasar tinggi d?n rendah)

pada suatu return holding period tertentu (harian / mingguan / bulanan),

dihitung dengan rumus sebagai berikut :

R =R

R

R

mi( hadan/minggmnfbulanany ~
mi0

dimana:
a.unfuk R hasian
Rmy = IHSG hari yang bersangkutan (tanpa satuan).
R = IHSG pada hari sebelumnya (tanpa satuan).
b.untuk Rut ningguan
Rmy = IHSG pada akhir minggu (hari Jumat) yang bersangkutan (tanpa
satuan).
Rup = ﬁ{SG pada awal minggu'(hari Senin) yang bersangkutan (tanpa
-satuan).
c.unfuk Reg butsnan |
Rm; = IHSG pada akhir bulan yang bersangkutan (tanpa safuan).

R.=IHSG pada awal bulan yang bersanglkutan (tanpa satuan).
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o; =konstanta sekuritas I (emiten dengan kapitalisasi pasar tinggi / rendah) pada
return holding period tertentu (harian / mingguan / bulanan).

p;  =sensitivitas refurn sekuritas T (emiten dengan kapitalisasi pasar tinggi / rendah)
pada return indeks pasar (slope) pada return holding périod tertentu (harian /
mingguan / bulanan).

g,  —kesalahan estimasi refurn sekuritas I (emiten dengan kapitalisasi pasar tinggi /
rendah) pada holding period tertentu (harian / mingguan / bulanan)l.

Nilai beta hasil regresi dengan menggunakan market model untuk sekuritas-
sekuritas emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi dan emiten-emiten kapitalisasi pasar
ren;iah dengan return holding period harian, mingguan, dan bulanan akan digunakan,
bila nilai Thiume hasil regresi fersebut mempunyai nilai lebih besar dari nilai
Thabel:a=0,05- Sebaliknya bila nilal Thiung hasil regresi tersebut jebih kecil dari nilal
Tabeta-005, Maka nilai beta hasil regresi yang bersangkutan tidak akan digunakan dan
dianggap mempunyai nilai bete sama dengan nol.

2 Melakukan vji F satu arah (Q.r!zeway anova) dengan menggunakan Fo-005 pada nilai
rata-rata beta yang didapat dari hasil regresi menggunakan market model. Uji F satu
arah ini digunakan untuk menguji nila-nilai beta emiten kapitalisasi pasar tinggi /
nilai-nilai beta emiten kapitalisasi pasar rendah secara keseluruhan berbeda secara
gignifikan pada refurn holding period hafian, mingguan dan bulanan, dengan
hipotesis-hipotesis gebagai berikut:

Hoc: Br=P2=Ps

Hyo: By # B2 # B3
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Hog: B4 =p5=p6

Hig:Pa# Bs=Bs

dimana;

"BI

'BZ

- B3

- Pa

- Bs

- Ps

=Nilai befa emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggl pada return holding
period harian.

=Nilai beta emiten-erniten kapitalisasi pasar tinggi pada return holding
period mingguan.

=Nilai beta emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi pada holding period
bulanan. h

=Nilai beta emiten-emiten kapitlalisasi pasar rendsh pada refurn
holding period harian

=Nilai beta emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah pada return
holding period mingguan

=Nilai bete emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah pada return

holding period bulanan.

Adapun langkah-langkah untuk melakukan uji F adalah sebagai berikut:

a.Menghitung rata-rata nilai ()—{h, K, Xu) beta emiten-emiten saham kapitalisasi

pasar finggi dan rendah pada masing-masing return holding period (harian,

mingguan, dan bulanan).

b.Menghitung grand mean (_)_() untuk rata-rata nilai befe emiten-emiten saham

kapitalisasi pasar tinggi / rendah pada return holding period harian, mingguan, dan

bulanan.
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¢.Menghitung varian dari nilal rata-rata beta emiten kapitalisasi pasar tinggi dan
rendah untuk masing-masing refurn holding period harian / mingguan / bulanan

dengan formula sebagai berikut :

c—1
dimana :
- g4 = varian dari nilai rata-rata beta emiten kapitalisasi pasar tinggi / rendah
- §; = pilai rata-rata beta emiten-emiten saham kapitalisasi pasar tinggi /
rendah pada returr holding period harian / mingguan / bulanan
-'——}E = grand mean dari nilai rata-rata beta emiten-emiten saham kapitalisasi
pasar tinggi / rendah
-c =3

d.Menghitung nilai varian kelompok (pooled variance) emiten-emiten saham

kapitalisasi pasar tinggi dan rendah, dengan formula sebagai berikut :

2 _ Z(X“ - i—l-)z +Z(sz - i—2)2'*‘---

g =

? c(n—1)

- 8 = varian kelompok (pooled variance) emiten-emiten saham kapitaligasi
pasar tinggi / rendah pada return holding period harian, mingguan, dan bulanan
- KXo = nilal bete emiten kapitalisasi pasar tinggi / rendah pada refurr

holding pericd harian, minggnan, dan bulanan

-X..X = rata-rata nilai befa emiten kapitalisasi pasar tinggi / rendah pada

return holding period harian / mingguan / bulanan.
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-n = jumlah sampel pada tiap refusn holding period
-3 " = peturn holding period (harian / mingguan / bulanan)
¢.Menghitung nilai Fripung untuk emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi dan rendah,

dengan formula sebagai berikut :

£ Mencari nilai Fupe dengan df = (c-1) unfuk kolom dan c(n-1) untuk baris
Dari hasil uji F dengan Fuee 005 pada nilai rata-rata beta emiten-emiten
kapitalisasi pasar tinggi / emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah pada return holding
period harian, mingguan, dan bulanan secara keseluruhan akan dapat disimpulkan :
_ a.Menerima H, dan Hog bila Fritune < Frabet
b.Menolak Ho. dan Hyg bila Fuiuag > Frabei
3.Melakukan uji .s;imulmrzeous confidence interval dengan menggunakan Fe-o0s pada
nilai rata-rata beta yang didapat dari hasil regresi menggunakan market model. Uji
simiiltaneous confidence interval ini digunakan untuk menguji nilai-nilai beta emiten
kapitalisasi pasar tinggi / nilai-nilai bete emiten kapitalisasi pasar rendah secara
parsial berbeda secara signifiken pada refurn holding period harian dengan
mingguan, mingguan dengan bulanan, dan harian dengan bulanan, dengan hipotesis-
hipotesis sebagai berikut:
1.Hoe :p1=P2
Hie: =P
2.Hop: P2=03
Hys: P2# B3
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3.Hyg: Bt = Ps
Hig :p1# bg
4.Hopn : Ba=Bs
Hin : Bs= Bs
5.Hoi : Bs = Pe
Hy;: Ps# Ps
6.Hy; - Pa=Ds
Hy; 1 Ba Ps
Adapun langkah-langkah untuk menguji dengan menggunakan simultaneous
confidence interval adalah sebagai berikut :
a.Menghitung rata-rata nilai betq (-?;{h, Koy i;,) emiten-emiten kapitalisasi pasar tingg;
dan nilai beta emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah pada masing-masing refusn
holding period (harian, mingguan, bulanan).
b.Mencari nilai Fiave0,05 |

¢.Menghitung simultaneous confidence interval dengan Fune o0 Adapun formula

untuk menghitungnya adalah sebagai berikut:

(}‘Th a iﬂ;) + \/(T( - 1)Flabelo,05 \/_SE \El: (C°1)

1

(1 — )

S AT e e A R O

(4, — t4)

(‘um - ‘Ub) = (i;:: - “}E;) * \/(k - 1)F!abc10.05 Sf; \/’?{ (0-3)




k(n — 1)
adapun
- 8y =varian kelompok {pooled variance) emiten kapitalisasi
pasar tinggi / rendah

- X, Xin, X =nilai beta emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi /
rendah pada return holding period harian / mingguan /
bulanan

- §h, iﬁ, Eb =nilai rata-rata bet¢ emiten-emiten kapitalisasi pasar
tinggi / rendah pada return holding period harian /
mingguan / bulanan.

-n =banyaknya sampel yang dipergunakan (6 untuk emiten-
emiten kapitalisasi pasar tinggi dan 32 untuk emiten-
emiten kapitalisasi pasar rendah)

-k =3

-1y~ =rata-rata nilai befa populasi emiten kapitalisasi pasar tinggi / rendah
pada return holding period harian.
“Mm = rata-rata nilai beta populasi emiten kapitalisasi pasar tinggi / rendah
pada return holding period mingguan.
-ty = rata-rata nilai befa populasi emiten kapitalisasi pasar tinggi / rendah

pada return holding period bulanan.
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Fops =nilai Figeet 05, Untuk mencari gilaj Favet 009, sangat terganulﬁg pada
derajat kebebasan (degree of freedom / df) varian numerator {c-1) dan
varian denominator k(n-1).

Dari hasil uji simuitaneous confidence interval dengan Fupet 005 pada nilai-nilai
beta emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi / emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah
pada return holding period harian, mingguan, dan bulanan tersebut akan dapat
disimpulkan :

a.Menerimz; Hee,Hos, Hog, Hon, Hoi, Hoj, bila pi - =0 / p; - p; = 0 masuk dalam

simultaneous confidence interval { tidak berbeda secara signifikan terhadap 0.

b.Menolak Fo.,Hos, Hog, Hon, Hoi, Hop, bilapy -y =0/ - ju = 0 tidak masuk dalam

simultaneous confidence interval { berbeda secafa signifikan terhadap 0.
3.Hasil yang diperoleh dari wji simulataneous confidence interval dengan Fupa 005
pada langkah kedua diatas digunakan untuk menguji hipotesis_—hipotesis penelitian
hubungan return holding period dengan estimasi resiko sistematik yaitu menerima
atau menolak Hoa, dan Hypy, sebagai berikut:
1. Hipotesis a |
Hy. : Emiten-efniten dengan kapitalisasi pasar tinggi mempunyai arah befa yang
tidak berbeda (mendatar atau bertambah besar) dengan adanya perpanjangan

return holding period (harian — mingguan, mingguan — bulanan, dan harian

— bulanan).
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H,. :Emiten-emiten dengan kapitalisasi pasar tinggi mempunyai arah betq bertambah
kecil dengan dengan adanya perpanjangan refurn holding period {harian —
mingguan, mingguan - bulanan, dan harian — bulanan),

Hipotesis a digunakan untuk menjawab tujuan pertama dari penelitan mengenai
hubungan return holding period dengan estimasi resiko sistematik, yaity membuktikan
arah resiko sistematik {B) sekuritas dari emiten-emiten dengan kapitalisasi pasar tinggi
yang terdaftar pada PT.Bursa Efek Jakarta dengan perpanjangan return holding period
bertambah kecil. Dari hasil uji simultaneous confidence interval dengan Fuaveio05 untuk
sekuritas-sekuritas emiten‘kapitalisasi pasar finggi pada return holding period harian
dengan mingguan, mingguan dengan bulanan, dan harian dan bulanan, dapat diketahui
arah befa sekuritas dari emiten dengan kapitalisasi pasar tinggi yang terdaftar di

PT.Bursa Efek Jakarta dengan adanya perpanjangan refurn holding period, sebagai

| berikut:
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Tabel 3.3. Berbagai Kemungkinan Arah Nilai Beta Secara Keseluruhan Pada Emiten-
Emiten Kapitalisasi Pasar Tinggi Dengan Adanya Perpanjangan Return Holding Period
Harian - Mingguan, Mingguan — Bulanan, Dan Harian — Bulanan,

Keputusan Kemungkinan Arah Befa - Arah Nilai Beta
(= 1) " Keseluruhan
a.Menerima Hy, ronendatar
Ienerima Hyy mendatar tetap
Menerima Hg, mendatar
b.Menerima Ha. mendatar
Menolak Hyg bertambah keeil / bertambah besar tetap
Menerima Ho. mendatar
c.Menolak Hy, bertambah besar / kecil
Menolak Hpa bertambah besar / kecil tetap
Menerima Hg, bertambah begar / kecil / datar
dMenolak Hp, bertambah besar / kecil
Menolak Hpy bertambah besar / kecil bertambah besar / kecil
Menolak Hy, bertambah besar / kecil
e.Menerima Hy, mendatar
Menolak Foy bertambah besar / kecil bertambah besar f kecil
Menolak Hae bertambah begar / kecil
fMenolak Hy, bertambah besar / kecil
Menerima Hyy mendatar , bertarnbsh besar / kecil
Menolak Hg, bertambah besar / kecil

catatan: 1.1 = reta-rata nilai bete populasi emiten kapitalisasi pasar tinggi pada return
holding pericd harian, mingguan, bulanan.

2.1y = rata-rata nilai bete populasi emiten kapitalisasi pasar tinggi pada return
holding period mingguan, bulanan

Dengan mengetahni arah nilai beta secara keseluruhan emiten-emiten
kapitalisasi pasar tinggi dengan adanya perpanjangan return holding period harian —
ming@an, mingguan — bulanat;, dan harian — bulanan dapat digimpulkan :

a Menerima Hy,, bila arch nilai bete keseluruhan tetap / bertambah besar.

b.Menolak Hy,, bila arah nilai beta keseluruhan bertambah kecil.
2.Hipotesis b
Hy, : Emiten-emiten dengan kapitalisasi pasar rendeh mempunyai arah beta tidak
berbeda (bertambah kecil atan datar) dengan adanya perpanjangan refurn

holding period (harian — mingguan, mingguan — bulanan, dan harian —

bulanan}.
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; Hy, : Emiten-emiten dengan kapitalisasi pasar rendah mempunyai arah beta
bertambah besar dengan adanya perpanjangan refurn holding period
(harian— mingguan, mingguan — bulanan, dan harian.— bulanan).

| Hipotesis b digunakan untuk menjawab tujuan kedua dari penelitan mengenai
hubungan return holding period dengan * estimasi resiko sistematik (B), yaitu
membultikan arah resiko sistematik (8) dari sekuritas-sekuritas emiten kapitalisasl
pasar rendah yang terdaftar pada PT.Bursa Efek Jakarta bertambah besar dengan adanya
perpanjangan refurn holding period. Dari hasil uji sinultaneous confidence interval

untuk sekuritas-sekuritas emiten kapitalisasi pasar rendah pada return holding period

harian dengan mingguan, mingguan dengan bulanan, dan harian dan bulanan, dapat
diketahui arah beta sekuritas dari emiten kapitalisasi pasar rendah yang terdaftar di
PT.Bursa Efek Jakarta dengan adanya perpanjangan refusn holding period, sebagai

berikut:
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Tabel 3.4. Berbagai Kemungkinan Arah Nilai Beta Secara Keseluruhan Pada Emiten-
Emiten Kapitalisasi Pasar Rendah Dengan Adanya Perpanjangan Return Holding
Period Harian —> Mingguan, Mingguan — Bulanan, Dan Harian — Bulanan.

. Keputusan Kemungkinan Arah Befa Arah Befa Kegeluruhan
(1 —> )
aMenerima Hor rmendatar
Menerima Hog mendatar tetap
Menerirna Hoy mendatar
b.Menolak Hopr bertambah besar / kecil
Menerima Hog, mendatar tetap
Menerima Hop, mendatar
¢. Menolsk Hor bertambah besar / kecil
Menolak Hog bertambah besar / kecil tetap
Menerima Hog mendatar
d. Menolek Hpr bertambah besar / kecil
Menolak He, bertambah besar / kecil - bertambah besar / kecil
Menolak Hoy bertarnbeh besar / kecil
e. Menerima Hye mendatar
Menolak Hp, bertambah besar £ kecil tertarnbah besar £ kecil
Mernolak Hou bertarnbah besar / keeil
E Menolak Har bertambah besar / kecil
Menerima Hp, mendatar bertambah besar / kecil
Menolak Hoy bertambah besar / kecil

catatan: 1.J); == rata-rata nilai beta populasi erniten kapitalisasi pasar rendah p

period harian, mingguan, bulanan.

2.); = rata-rata niilai beta populasi emiten
period mingguan, bulanan

ada retwrn holding

kapitalisasi pasar rendsh pada refurn holding

Dengan mengetahui arah nilai befa secara keseluruhan emiten-emiten

kapitalisasi pasar rendah dengan adanya perpanjangan refusn holding period harian —

mingguan, mingguan — butanan, dan harian — bulanan dapat disimputkan :

a Menerima Hyp, bila arah nilai beta keseluruhan tetap / bertambah kecil

b.Menolak Hyy, bila arah nilai beta keseluruhan bertambah besar
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BAB1IV

GAMBARAN UMUM OBYEK PENELITIAN

4.1.Perkembangan PT. Bursa Efek J al;m'ta Selama 1996-1997

Selama tahun 1996 PT. Bursa Efek Jakarta mengalami perkembangan yang
sangat baik. Volume rata - rata perdagangan harian meningkat sebesar 174%, dari 43,3
juta lembar saham pada tahun 1995 menjadi 118,6 juta lembar saham pada tahun 1996.
Rata -rata nilai perdagangan harian meningkat sebesar 131,2%, dari Rp 131,5 miliar
padsd tahun 1995 menjadi sebesar Rp.304,1 miliaf pada tahun 1996 (Bursa Efek Jakarta,
1997b : 9). Kenaikan indikator - indikator tersebut didukung pula oleh kenaikan

kapitalisasi pasar dan indeks harga saham gabungan (IHSG) selama tahun 1996.

Kapitalisasi pasar meningkat sebesar 41,2% dibanding dengan kapitalisasi pasar tahun

" 1995, dari Rp.152,2 triliun menjadi Rp.215,0 triliun. Sedangkan IHSG meningkat

sebesar 24,1%, dari 513,847 menjadi 637,432, Lambannya kenaikan THSG pada tahun
1996 dii)andingkan dengan kenaikan indikator - indikator yang lainnya pada tahun 1996
disebabkan karena menurunnya jumlah emiten baru yang mendaftar pada PT.Bursa Efek
Jakarta pada tahun 1996 dibandingkan dengan pada tahun 1995, Pada talun 1995 jumiah
emiten baru yang mendafiar sebanyak 22 perusahaan sedangkan pada tahun 1996
menurun menjadi hanya 13 perusahaan atau dapat dikatakan menurun sebesar 27,3 %
(Bursa Efek Jakarta, 1997a : 6).

Beberapa kejadian seperti peritiwa 27 Juli 1996 dan pencatatan Bank BNI di

akhir tahun 1996 juga mewarnai bursa yang dicerminkan dengan naik turunnya indeks




secara signifikan, Pada hari terkahir bursa tanggal 27 Desember 1996 indeks mencapai
637,432 yang merupakan indeks tertinggi pada tahun tersebut (Bursa Efek Takarta 1997a
1 6).

Sampai dengan kwartal ketiga tahun 1997, transaksi perdagangan saham masih
mengalarni peningkatan walaupun dengan adanya krisis ekonomi, Sampai dengan
September 1997, total volume dan nilai perdagangan telah meningkat masing-masing
sebesar 71% dan 14%. Lebih lanjut, firekuensi transaksi juga mengalami peningkatan
sebesar 73,78%, dibandingkan tahun sebelumnya. Akan tetapi, nilai kapitalisasi pasar
dari sasham-saham yang tercatat di bursa dan THSG rata-rata mengalami pentrunan
masing-masing sebesar 31% dan 14%. Hal tersebut disebabkan karena belum ada
perusahaan emiten baru yang tercatﬁt sampai akhir kwartal ketiga tahun 1997 tersebut.
Insiden-insiden makroekonomi, seperti penglikuidasian 16 bank, bantuan IMF,

~keputusan Menteri Keuvangan dalam penghapusan larangan kepemilikan saham asing
160% (kecuali untuk kepemilikan disektor perbankan yang masih 49%), dan persetujuan
BAPEPAM untuk perdagangan marjin di PT.Bursa Efek Jakarta per 1 Agustus 1997,
telah meﬁstimulasi aktivitas perdagangan bursa.
Memasuki kwartal keempat tahun 1997 (Bulan Oktober 1997) sampai dengan
akhir tahun 1997, krisis skonomi yang melanda seluruh mata uang negara-negara asia .
tenggara mulai terasa. Indeks harga saham gabungan menurun secara drastis menjadi
+ 339,53 poin pada tanggal 15 Desember 1997 yang merupakan indeks harga saham
gabungan terendah sepanjang sejarsh PT.Bursa Efek Jakarta dibandingkan dengan
puncaknya pada tanggal 8 Juli 1997 yaitu 740,83 poin atau turun sebesar 37,8%.

Kesenjangan yang tajam ini disebabkan oleh turunnya kapitalisasi pasar yang drastis,
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yang pada puncaknya mencapai 215 triliun rupiah pada tahun 1996 turun menjadi 133
triliun rupiah pada akhir tahun 1997 atau turun sebesar 25,6%. Situasi ini diperiunak
dengan adanya kenyataan bahwa bursa efek regional mempunyai keadaan yang jauh
lebih buruk dibandingkan bursa efek di Indonesia. Indeks harga saham gabungan bursa
efek Piliphina menurun sebesar 41%, 52% di Malaysia, 56% di Thailand dan 42% di
Korea Selatan. Hanya Singapore yang sedikit lebih baik dibandingkan Indonesia,
mengalami penurunan sebesar 32%.

Walaupun beberapa indikator pasar menunjukkan penurunan yang serius,
indikator lain seperti volume perdagangan harian meningkat dari 118,6 miliar sahm
pada‘1996 menjadi 311,4 juta lembar saham pada tahun 1997 atau terjadi peningkatan
sebesar 162,5% sejak tahun 1996 dan frekuensi perdagangan harian meningkat dari

7.063 menjadi 12.083 (Bursa Efek Yakarta, 1997b).

Q.Z.Emiten dengan Kapitalisasi Pasar Tinggi dan Rendah

Secara keseluruhan, perdagangan efek di PT.Bursa Efek Jakarta dari tanggal 2
Januari sampai dengan 27 Desember 1996 meliputi perdagangan atas 254 Jjents saham
emiten yang terdaftar pada PT.Bursa Efek Jakarta, dengan 5 saham emiten merupakan
Badan Usaha Milik Negara (BUMN). Badan Usaha Milik Negara terakhir yang tercatat
sebagal emiten pada tahun 1996 adalah Bank BNI ke PT Bursa Efek Jakarta pada bulan
November 1996. Dari 254 emiten yang terdaftar empat pulvh saham emiten-emiten
memiliki kapitalisasi pasar 76,96%, dimana lima saham emiten memiliki kapitalisasi
pasar 39,47% dari total nilai kapitalisasi pasar seluruh emiten. Dominasi lima emiten

terbesar mengalami penurunan bila dibandingkan tahun 1995 dimana total nilai
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kapitalisasi kelima saham tersebut méncapai 45%. Adapun kelima emiten terbesar tahun
1996 adalah Telkom (17,69%), Gudang Garam (9,31%), HM.Sampoema (5,27%),
Indocement Tunggal Perkasa (4,04%), dan Indofood Sukses Makmur (3,34%).

Jumlzh emiten yang memiliki pasar diatas 1% mencapai 17 emiten, yaity keenam
emiten yang disebut diatas serta Astra International, Bank Negara Indonesia, Semen
Gresik, Bank International Indonesia, Bimantara Citra, Polysindo Eka Perkasa, Sinar
Mas Multiartha, Bank Danamon, Putra Surya Perkasa, Indah Kiat Pulp & Paper dan
Tambang Tinah. Nilai kapitalisasi dari ketujuhbelas emiten tersebut mencapai 60,52%
dari seluruh kapitalisasi pasar,

Dari 254 emiten yang terdaftar pada Bursa Efek Jakarta sampai tanggal 27
Desember 1996, 214 emiten termasuk sebagai emiten dengan kapitalisasi pasar rendah

yang hanya memiliki memiliki 23,04% dari total kapitalisasi pasar. Saham emiten Lippo

. Karawaci yang memiliki kapitalisasi pasar 0,477%, menduduki peringkat teratas dari

kelompok saham emiten dengan kapitalisasi pasar kapitalisasi pasar rendah. Sedangkan
salam emiten Tembaga Mulia Semanan yang memiliki kapitalisasi pasér 0,002%,
menduduki peringkat terbawah dari kelompok saham emiten dengan kapitalisasi pasar
rendah.

Sampai dengan bulan September 1997, jumlah emiten yang terdaftar pada
PT Bursa Efek Jakarta mengalami penmingkatan sebanyak 22 emiten, dari 254 emiten
pada bulan Desember 1996 menjadi 275 pada bulan September 1997, dengan 1 erniten
melakukan delisting pada tanggal 4 Juli 1997 (Unitex).

Mulai tanggal 24 Februari 1997 PT.Bursa Efek Jakarta memperkenalkanindeks

LQ-45 kepada para pelaku dan investor di pasar modal. Indeks LQ-45 terdiri dari
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emiten-emifen dengan kapitalisasi pasar tertinggi, menggantikan pengelompokkan yang
telah ada, yaitu 740 emiten saham dengan kapitalisasi pasar tertinggi. Walaupun terdiri
dari 45 saham emiten, nilai kapitalisasi pasar ke 45 saham emiten tersebut mengalaini
penurunan dari 76,96% menjadi 76.49%. Lima emiten teratas mencapai 39,76% dari
total nilai kapitalisasi pasar_dari'sehu'uh emiten. Dominasi dari kelima emiten terbesar
tersebut telah mengalami penurunan dibanding dominasi di tahuln 1996. Kelima emiten
terbesar tersebut sampai dengan September 1997 adalah Telkom (16,61%), Gudang
Garam (8,97%), Indosat Tbk (4,23%), Indofood Sukses Makmur Tbk (3,57%), dan
Astra International Tok (3,4%).

Sampai dengan September 1997, jumlzh emiten yang memiliki kapitalisasi pasar
diatas 1% mencapai 19 emiten, vang terdiri dari kelima emiten terbesar tersebut

ditambah H.M. Sampoema; Indah Kiat Pulp & Paper, Indocement Tunggal Perkasa,

' Bank Negara Indonesia Tbk, Bimantara Citra, Bank International Indonesia, Barito

Pacific Timb'er, Polysindo Eka Perkasa, Tambang Timah (PERSERO), Tjiwi Kimia,
Ramayana Lestari Tbk, Daya Guna Samudra Tbk, Putra Surya Multidana Tbk, Putra
Suryé Perkasa. Nilai kapitalisasi 19 emiten ini mencapai 60,19% dari total kapitalisasi
pasar (Bursa Efek Jakarta, 1997a: 8).

Penurunan kapitalisasi pasar saham emiten dengan kapitalisasi pasar tinggi
mengakibatkan peningkatan saham emiten dengan kapitalisasi pasar rendah, dari
23,04% menjadi 23,51%. Jumlah saham emifen kapitalisasi rendah juga mengalami
peningkatan dari 214 saham emiten menjadi 230 emiten. Saham emiten Lippo Karawaci
yang menduduki peringkat teratas dari kelompok saham emiten dengan kapitalisasi pasar

kapitalisasi pasar rendah pada tahun 1996, digantikan dengan saham emiten Semen
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Cibinong pada bulan September 1997. Walanpun demikian saham emiten Semen

Cibinong mempunyai kapitaligasi pasar yang lebih rendah, yaitu sebesar 0,395%.
Sedangkan kedudukan saham emiten Tembaga Mulia Semanan  yang memiliki
kapitalisasi pasar terendah pada tahun 1996 digantikan oleh saham emiten Bayer
Indonesia pada bulan September 1997, yaitu sebesar 0,0022%.

Walaupun terjadi perubahan peringkat saham-saham emiten yang terdaftar pada
PT.Bursa Efek Jakarta bulan September 1997 dibandingkan dengan pada tanggal 27
Desember 1996, namun saham-saham emiten tersebut tidak mengalami perpindahan
kelompok vaitu dari kelompok saham-saham emiten kapitalisasi pasar tinggi dan

kelompok saham-saham emiten kapitalisasi pasar rendah.

4.3.5istem Informasi
Untuk memenuhi kebutuhan investor akan informasi, tersedia berbagat sistem

penyebaran informasi yang langsung berhubungan dengan trading engire atau mesin

' utama komputer sistem perdagangan di Bursa Efek Jakarta. Bagi para vendor atau

perusahaan-perusahaan yang khusus bergerak di bidang penyebaran informasi, tersedia
jasa pelayanan data feed yang berisikan data mentah perdagangan yang bersifat real
time atau data seketika. Data feed inilah yang diolah oleh Reuter, Dow Jones Telerate,
dan vendor-vendor lain untuk kemudian disebarkan ke pelanggan-pelanggan dalam
bentuk info broadcast.

| Bursa Efek Jakarta sendiri menjalin kerjasama dengan salah satu vendor, PT.
Satya Gendewarnas, untuk menghasilkan produk info broadcast lain bekerjasama

dengan Lembaga Kantor Berita Nasional Antara. Produk yang disebut Antara-IMQ




(Indonesian Market Quote) ini direncanakan akan siap beroperasi bulan Oktober 1997,
Produk info broadcast lain yang juga tersedia adalah Penta-RTI milik PT. Warta Artha.
Sedangkan bagi pihak yang tidak memerlukan infomasi seketika atau real time
bisa mengakses Bullettin Board System (BBS) yang berisikan seluruh data perdagangan
pada hari itu. BBS ini bisa diakses dengan cara melakukan die! up atau menelepon
nomor-nomor tertentu di Bursa Efek Jakarta yang sudah dilengkapi dengan modem.
Sementara tamu-tamu khusus yang ingin menyaksikan jalannya perdagangan di
lantai bursa bisa mengunjungi galeri yang terletak di lantai 1 gedung Bursa Efek Jakarta.
Dari galeri ini, akan terlehat kegiatan dilantai bursa yang tercermin pada dua papan
a’isp;’ay raksasa. Galeri ini hanya bisa dikunjungi dengan membuat perjanjian terlebih
dahulu dengan Divigi Komunikasi Perugahaan PT.Bursa Efek Jakarta.

Selain ifu, setiap hari Bursa Efek Jakarta mengeluarkan Daftar Kurs Efek (DKE)

- yang berisi informasi sebagai berikut (Bursa Efek Jakarta, 1997a.: 15-16):

1.Nama dan Kode Efek yang tercatat di bursa;
2.Kurs, Valume dan Nilai Transaksi yang terjadi;
3.Indeks Harga Saham Individual dan Gabungan;

4, Penawaran Jual dan Penawaran Beli;

3.Daftar saham yang dapat dibeli oleh pemodal asing;

6.Pengumuman-pengumuman bursa.
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BAB YV

PEMBAHASAN DAN HASIL PENELITIAN

Penelitian mengenai hubungan return holding period dengan estimasi resiko
sistematik (B) emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi dan emiten-emiten kapitalisasi
pasar rendah dilakukan dengan:
1.Melakukan rogresi data emiten-emiten tersebut yang diperoleh dari PT.Bursa Efek

Jakarta dengan menggunakan market model. Dari hasil regresi dengan menggunakan
mc;rket mode! tersebut dipero'leh nilai-nilai beta dari emiten-emiten kapitalisasi pasar
tinggi dan emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah, sebagai berikut:

Tabel 5.1 Nilai Beta Emiten-Emiten Kapitalisasi Pasar Tinggi

Emiten Harian Mingguan Bulanan
Bota Adi R DWiest Ecta AGR DWiest Beta AGR DWiest
GORM 15197 0,5282 1,5308 05321 0,6066 2,0014 044491 0,5982 1,8541
(1435} (462) 359
HMSIP 15468 0,5354 20201 08480 0,6495 21937 04977 0,3730 2,4791
{14,56) @834 (343}
INTP . 12807 0,6386 19733 1016l 0,5797 1,771 03001 0,4906 1,7965
. (852) .21 ‘ 2.95)
INDF 14680 04255 2,2005 15161 0,5578 21178 0,0587 0,3285 1,62320
{788) (6.50) Q.23
ISAT 09659 0,4050 1,725% 0 A311 0,7312 2,1885 03400 09129 2,4092
(1121) (10,08) (9.21)
TLKM 14510 0,5695 2,1720 16873 0,8879 1,5854 0,7626 0,7547 1,9769
‘ {15,59) (17,15) 3,.06)
ratu-fata 1.3227 05170 0,8218 0.6688 03016 0.6058
stdv 0,0882 ' 01236 0,2035

Surnber : Daftar Kurs Efek PT.Bursa Efek Jakarta Bulan Januari 1997 - September 1997 dan Diolah
Catatan: 1.Angka-angka didalarn kurung adalah nilai Thitung yang bersangkutan
2.4ngka-angka yang dicetak tebal signifikan pada Tisera-o.05
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Tabel 5.2, Nilai Beta Emiten-Emiten Kapitalisasi Pasar Rendah

Emiten Hasian Mingguan Bulanan
Bera Adi.R DWies: Beta AdiR DWiest Bots AdiR DWiest
AHAP 0.00014 01413 2,d524 1,1803 0,0284 Lg0%e | 00118 0,0050 20053
WAL a9 .30
ALKA, 0,00003 0,1487 1,8877 19546 0,5765 1,4253 25215 0,5725 2,1288
0.9 2,19) * (9,25)
ASBI 0,00008 0,0514 1,9319 18724 0,7030 1,9433 25783 0,6156 1,5874
(0,73 (%.29) (11 84)
ASRM 0,00005 D,1614 1,2764 19568 04729 1,9920 28334 0,5400 1,9574
.2 6,157) 813)
BYSP 000010 0,1528 15856 -1,0044 0,0030 2,2120 29846 06104 2,0651
4,59 (1,053 (13,7
BYSB 0,00002 0,0758 2,4135 -1,3177 0,0433 22935 28765 0,6521 1.5430
©,68) (1,09 (17,28)
CHTX £,00021 old15 21906 | 1,3844E4 | 00285 1,8690 27892 0,6859 29293
0,09 Q.43 10,36)
CFIN £,00007 0.1986 23281 19957 0,4152 2,1056 28721 0,5300 22470
.19 (5,66) (7,245)
CMBE | 000029 0,3876 1,6445 18863 0,5237 2,6004 29825 06,5868 2,2133
tI0)) (9.41) (864
EKAD 0,00016 0,1369 29158 0,0016 0,0277 1,7523 26897 0,654 1,7151
0,19 0,19 (5.98)
ERTY. 000028 0,7181 2,4353 1,7649 0.3858 2,6894 28261 0,5943 2,3974
(362) (5.93) (787
GIYR 0,60005 0,2454 1,6035 19658 0.4623 2,0744 29394 0,6829 23415
.26 ()] ©,13)
SHID p000i4 [ 023141 20567 0,9233 0.0625 2070 | 25244 0,5310 1,8728
¢.59 QR E84)
INCF 0,00017 0,1060 1,7334 1,5924 0,0230 1,7687 24896 9,5840 1,9477
(.40 | 083 _ ©54) _
JPRS 0,60022 0,1428 16762 0,3105 0,0216 22352 -1,0097 06,0055 1,0014
0,20 (0.49) 093
[EaT 000025 1,5045 1,6314 20375 07231 13135 | 27362 06327 21332
(3.03) BAT) (567)
LMSH 0,00012 .1167 23817 41,0016 0,6251 1,5879 0,921 0,0052 20128
©.45 (1,39 (123
LIOH 0,00004 0,1433 2,5068 19850 0,3284 2,0806 28687 0,5965 2,7700
Q.60 @580 (15,69
MERK | ~-0,00009 0,1499 1,6573 41,4100 0,0763 1,8230 0,8278 0,0043 2,1381
013 1,39 ©,789
HIPS 0,00037 0,7367 1,6668 18792 0,435 19542 | 29177 0,5975 19823
(284) (5,15) (6,79
PRAS 0.00613 0,1400 1,722 £,0043 0.0262 2,1517 0,4935 £,0030 16113
(Li3 0.2 (057
PGIH 0,0C016 0,0080 18479 | 5920E4 | 0,025 1,9340 20,7139 0,0051 2,039
403 {039 ¢12D
SRSH 0400031 80,7416 1,9729 19590 0,5685 2,4702 28280 0,6291 2,3746
420) (7 27) 817
SCPI 0,00009 0,245% 2,5880 19087 0,4281 21012 28442 0,8430 20092
.53 ©,13 @2
BATA 0,00008 0,7687 25939 18680 0,4262 2,132 27927 0,5852 1.9228
[UkE) (10,28 (10.28)
SDFC 0,0003 0,1422 2,5236 0,0014 0,2804 2,4359 0,1103 0,0030 1,6978
Ry (013 ®,57
SQBI 0,0001 01314 L6173 15925 0,4835 21106 28756 0,585% 1,9678
.20 {2106) #08)
TRMS 0,00008 01342 2,3426 1,345% 00281 1,9230 0,6600 0,0046 19505
(.22 Q.32 @40
TFCO 0,00018 0,1237 1,7571 1,7892 0.4270 21639 25199 0,6258 1,6672
(1,58 (6.23) (5.55)
TIRA 0,00007 0,1761 2,8686 -1,1120 0,02851 27317 25980 10,5802 1,9550
(R (1,47 (303)
TRPK 0,00016 0,1373 1,8360 1,6376 0,0285 2,0953 28712 6427 1,9336
L% (.49 @38
UGAR £,00005 00398 26621 -1,0051 00205 1,7970 25490 0,5434 2,3315
.82 (153 (G AS)
fata-rata | 469 ¢05 02484 0.6074 0,2562 20040 0,4612
stdv 02435 03,2430 0.2736

Sumber : Daltar Kurs Efek PT.Bursa Efek Jakarta Bulan Januari 1997 - September 1997 dan Diolah
1.Angka didalam kurung adalah nilail Thitung yang bersangkutan
2.Angka-angka yang dicetak tebal signifikan pada Tizete=0,05

Cataten
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Dari tabe] 5.1. diatas tampak bahwa nilai-nilai bete emiten-emiten kapitalisasi pasar
tinggi seluruhnya signifikan pada .= 0,05 pada setiap refurn hq!a‘ing period, kecuéli
emiten saham Indofood Sukses Makmur mempunyai nilai beta yang tidak signifikan
pada « = 0,05 pada return holding period bulanan. Dengan demikian nilai befa
emiten saham Indofood Sukses Makmur pada return holding period bulanan dianggap
mempunyai nilai sama dengan nol, yang berarti tidak mempunyai resiko sistematik.
Sedangkan pada tabel 5.2, emiten - emiten kapitalisasi pasar rendah mémpunyai nilaj
beta yang tidak signifikan pada o = 0,05 (sehingga dianggap mempunyai nilai nol
lebih) lebih banyak dibandingkan dengan nilai betq emiten-emiten kapitalisasi pasar
tinggi, berarti semakin banyak emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah yang tidak
memiliki resiko sistematik. Pada return holding period harian emiten-emiten
kapitalisasi pasar rendah hanya terdapat 5 emiten saham yang signifikan pada «. =
0,05, sedangkan pada return holding period mingguan hanya. terdapat 15 emiten
saham yang signifikan pada o = 0,05, dan pada return holding pericd bulanan
terdapat 24 emiten saham yang signifikan pada « = 0,05. Semakin panjang refurn
)zola’ing period jumlah emiten kapitalisasi pasar rendah yang memiliki nilai beta
signifikan bertambah banyak.

Dari tabel 5.1 diatas juga dapat diketahui bahwa. return indeks pasar rata-rata
dapat menjelaskan 51,70% perubahan-perubahan total variasi refurn pada refurn
holding period harian dengan deviasi standar 0,0882; 66,88% pada return holding
period mingguan dengan deviasi stan.dar 0,1236; dan 60,98% pada returr holding

period bulanan dengan devias standar 0,2035 untuk saham emiten-emiten kapitalisasi
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pasar tinggi. Sedangkan pada tabel 5.2. saham emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah
return indeks pasar rata-rata hanya dapat menjelaskan 24,84% perubahan-perubahan
total variasi return pada retusn holding period harian dengan deviasi standar §,2435,
sebesar 25,62% pada return holding period mingguan dengan deviasi standar 0,2430,
dan 46,12% pada returr holding period bulanan dengan deviagi standar 0,2736 untuk
sgham emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah. Sehingga dapat dikatakan bahwa rata-
rata return indeks pasar dapat lebifh menjelaskan total variasi return pada return
holding period harian, mingguan, dan bulanan pada saham emiten kapitalisasi pasar
tiqggi, sedangkan pada saham emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah perubahan-
perubahan total variasi refurn saham pada sualy refurn holding period dapat lebih
banyak dijelaskan oleh faktor-faktor lain selain rettrn indeks pasar.

Selain itu dari tabel 5.1. dapat diketahui bahwa tidak terdapat autokorelasi
diantara variaﬁel-variabel regresi, karena dari hasil regresi tersebut diperoleh nilai
DW-test lebih besar dari dZ-nya, yaitu d = 1,57 untuk emiten-emiten kapitalisasi
pasar.tinggi, dan dari tabel 5:2. d1 = 1,54 untuk emiten-emiten kapitalisasi pasar
rendah. Schingga dengan demikian pengujian arti (sligniﬁkansi) t dapat diterapkan
secara sah,

2. Melakukan uji F satu arah dengan Fo =005 pada rata-rata nilai deta emiten kapitalisasi
pasar tinggi / rendah pada return holding period harian, mingguan dan bulanan secara

keseluruhan,
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Tabel 5.3, X Nilai Beta dari Ketiga Rerurr? Holding Period Untuk Emiten Kaf)itajisasi

Pasar tinggi dan Emiten/Kapitalisasi Pasar Rendah
Return Rata - Rata Beta Deviasi Rata - Rata Beta Deviasi
Holding Emiten Kapitalisasi Standar Emiten Kapitalisasi Standar
Period P;lsa:' Tinggi (;{',) (3 Pasar Rendah O?} (3)
Harian 1,3227 0,2262 4,63 -05 0,000}
Mingguan -0,8218 0,1888 0,9034 0.9786
Bulanan 0.3316 0,2516 2,0940 1.2347
Jrand Mean 0,2516 0.9992

a. Untuk emiten-emiten saham kapitalisasi pasar tinggi diperoleh :

Fhitung = 26,0380
df =2dan 15
Fozops =3,6850

Dari hasil uji F safu arah rata-rata nilai befa emiten-emiten kapitalisasi pasar

tingei pada return holding period harian, !mingguml, dan bulanan secara keseluruhan

|
diperolleh kesimpulan bahwa Friu,g > Fuplh. Sehingga diputuskan menolak Hp. yang

berarti rata-rata nilai bete emiten-emiten ka

pitalisasi pasar tinggi pada return holding

period harian, mingguan, dan bulanan berbeda secara signifikan secara keseluruhan,

Fuimg = 18,0944

df =2 dan 62

Fu=pos  =3,1473

d
|
b.Untuk emiten-emiten saham kapitalisasi p
|
i
|
i
!
|
|
i
|
i
i
|
!
!
|

asar rendah diperoleh :

63




Dari hasil uji F satu arah rata-rata nilai beta emiten-emiten kapitalisasi pasar
rendah pada return holding period harian, mingguan, dan bulanan secara keseluruhan
diperoleh kesimpulan bahwa Friuag > Fibe. Sehingga diputuskan menolak Hos yang
berarti rata-rata nilai befa emiten-emiten kapitalisasi pasar re;nda.h pada return holding

period harian, mingguan, dan bulanan berbeda secara signifikan secara keselurulian.
3.Melakukan ji simultaneous confidence interval dengan Fy =005, pada rata-rata nilai
beta emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi / emiten-emiten kapitalisasi pa,;sar rendah

pada return holding period harian — mingguan, mingguan — bulanan, dan harian ~»

bulanan,
Tabel 5.4, Simultaneous Confidence Interval bagi 1y dan M
Pada Emiten-Emiten Kapitalisasi Pasar Tinggi
Relurn Holding Period | Simultaneous Conjidence Interval
Hnarian = Himingguan 0.5008865 + 0,35060646%*
Hringguan 3 Mbulanan 0,43019717 + 0,35060646*
Hhazian — Mbulanan 0,43019717 £ 0,3506064 6%

Sunber : Daftar Kurs Efek PT.Bursa Efek Jakarta Bulan Januari 1997 - September 1997 dan Diolah
Catatan: Tanda bintang (*) berarti berbeda signifikan pada cc = 0,05

Hasil uji F satu arah untuk emiten-emiten saham kapitalisasi pasar tinggi diatas

ternyata didukung oleh hasil uji simultaneous confidence interval pada tabel §.3.

sehingga dapat disimpulkan menolak Hpy,, Hoy, dan Hyg, yang berarti terdapat perbedaan

secara signifikan rata-rata nilai befa harian dengan mingguan, minggnan dengan bulanan,

. dan harian dengan bulanan pada emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi.
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Tabel 5.5, Simultaneous Confidence Interval bagt i dan
Pada Emiten-Emiten Kapitalisasi Pasar Rendah

Return Holding Period | Simultaneous Confidence Interval
Hharian — Hmingguan -0,90337656 1+ 0,884199812%
Huingguan —7 Hbulanan -1,19058891 + 0,884199812%*
Utarian —> Moulanan | -2,09396547 + 0,884199812*

Surnber : Daftar Kurs Efek PT.Bursa Efek Jakarta Bulan Januari 1997 - September 1997 dan Diolah
_ Catatan: Tanda bintang (¥} berarti berbeda signitikan pada o= 0,05

Hasil uji F satu aral untuk emiten-emiten saham kapitalisasi pasar tinggi diatas
ternyata didukung oleh hasil uji simultancous confidence interval pada tabel 5.4.
sehingga dapat disimpulkan menolak. Hop, Fy;, dan Hy;, yang berarti terdapat perbedaan
secara signifikan rata-rata nilai beta harian dengan minggnan, mingguan dengan bulanan,
dan harian dengan bulanan pada emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah.

Hasil simultaneous confidence interval dengan Fiapei00s pada tabel 5.3. dan 5.4,
diatas selanjutnya dapat digunakan untuk menyimpulkan arah nilai bete emiten-emiten
kapitalisasi pasar tinggi dan rendah pada perpanjangan return holding period harian —
mingguan, mingguan — bulanan, dan harian — bulanan sebagai Berikut:

Tabel 5.6, Arah Beta Pada Berbagai Alternatif Perpanjangan Refurn Holding Period
Dan Arah Befe Keseluruhan Emiten-Emiten Kapitalisasi Pasar Tinggi

Keputusan Arah Befa Arah Belg Secara
Keseluruhan
Menolak Hy, bertarnbah kecil
Menolak Hor bertambah kecil bertambah kecil
Menolak Hy, bertambah kecil

Dengan mengetahui arah nilai beta secara keseluruhan emiten-emiten
kapitalisasi pasar tinggl dengan adanya perpanjangan refurn holding period, dapat

disimpulkan menerima Ho, penelitian hubungan return holding period dengan estimasi
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resiko sistematik ([3), bahwa emiten-emiten dengan kapitalisasi pasar tinggi mempunyal
arah beta yang bertambah kecil dengan adanya perpanjangan refurn holding period
(harian - mingguan, mingguan —» bulanan, dan harian — bulanan). Bertambah kecilnya
nilai bete dengan adanya perpanjangan return holding period pada saham emiten-
emiten kapitalisasi pasar tinggi menunjulkan bahwa resiko sistematik yang dihadapi
oleh investor bertambah kecil. Dengan bertambah kecilnya resiko sistemtik tersebut,
maka resiko total yang dihadapi oleh investor saat melakukan investasi pada saham
emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi juga akan bertambah kecil.

Tabel 5.7. Arah Beta Pada Berbagai Alternatif Perpanjangan Return Holding Period
Dan Arah Beta Keseluruhan Emiten-Emiten Kapitalisasi PasarRendah

Keputusan Arah Befa Arah Beta Keseluruhan
Menolak Hoy bertambah besar
Menolak Hy bertambah besar bertambah besar
Menolak Hy, bertambah besar

Dengar: mengetahui arah nilai beta secara keselurnhan emiten-emiten
kapitalisasi pasar rendah dengan adanya perpanjangan return holding period, dapat
disimpulican menolak Hy, penelitian hubungan return holding period dengan estimasi
resiko sistematik (B), bahwa emiten-emiten dengan kapitalisasi pasar rendab
mempunyai arah befa yang bertambah besar dengan adanya perpanjangan refuri
holding period (harian — mingguan, mingguan — bulanan, dan harian — bulanan).
Bertambah besarnya nilai befa pada saham emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah
menunjukkan resiko sistematik yang harus dihadapi oleh investor semakin besar dengan

adanya perpanjangan return holding period. Dengan bertambah besarnya resiko
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sistematik tersebut, maka semakin besar pula total resiko yang dihadapi oleh investor
saat melakukan investasi pada saham emiten-emiten kapitalisési pasar rendah.
Perubahan arsh nilai bete pada saham emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggt
dan pada saliam emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah yang terdaftar pada PT.Bursa
Efek Jakarta, 'ciisebabkan karena PT.Bursa Efek Jakarta mempunyai efisiensi pasar
dengan bentuk lemah. Pada efisiensi pasar dengan bentuk lemah harga sekarang atas
saham mencerminkan sepenvhnya informasi-informasi pada masa lampaun. Atau dengan
kata lain pada bursa efek dengan efisiensi bentuk lemah, informasi-informasi yang
relevan tidak dapat sampai ketangan para investor dengan segera, kecuali pada pihak-
pihak tertentu yang mempunyai akses tertentu pada informasi-informasi yang diperlukan
/ relevan (insider trading). Tetapi dengan semakin panjangnya return holding period,
efek penundaan informasi-informasi yang relevan untuk dapat dimiliki oleh para
investor saham emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi dapat dikurangi. Sehingga dengan
demikian harga atas saham emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi yang dipegang oleh
para iﬁvestor dapat r_nenyesuajkan dengan informasi-informasi yang ada. Berkurangnya
Iefek pehtmdaml informasi-informasi yang relevan tersebut disebabkan karena saham
emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi diperdagangkan dengan frekuensi yang tinggi.
Berlawanan dengan arah nilai beta emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi, aral nilal
beta pada_emitewemiten kapitalisasi pasar rendah menjadi semakin besar dengan
semakin panjangnya refurn holding period. Hal ini diseﬁabkan karena saham emiten-
émiten kapitalisasi pasar rendah jarang sekali diperdagangkan, sehingga pada emiten-
emitenn kapitalisasi pasar rendsh efek penundaan informasi-informasi yang relevan

mengenai gaham emiten-emiten kapitalisasi rendah tidak berkurang, walaupun dengan

67




adanya perpanjangan’ return ho!d;'rzg period. Hal tersebut mengakibatkan harga atas
saham hanya mencerminkan informasi-informasi yang didapat oleh investor pada masa
lampau. Sebagai perbandingan frekuensi perdagangan saham smiten-emiten kapitalisasi
'~pasar tinggi gampa.i dengan September 1997 meliputi 60,1382% dari total firekuensi
perdagangan saham, atau dengan kata lain frekuensi perdagangan saham emiten-emiten
kapitalisagi pasar rendah hanya meliputi 39,8618% dari total frekuensi perdagangan
saham sampai dengan bulan September 1997. Demikian pula volume saham emiten-
emiten kapitalisasi pasar tinggi yang diperdagangkan sampai bulan Septgmber 1997
meliput1 59,46% dan volume gaham emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah hanya
meliputi 40,54% dari total jumlah saham yang diperdagangkan.

Kurang cepatnya investor untuk mendapatkan informasi yang relevan untuk dapat
digunakan oleh para investor dalam mengambil keputusan dalanﬂ menanamkan modalnya
‘dibursa, disebabkan olsh karena buruknya informasi yang tersedia, seperti kualitas
informasi itu sendiri maupun karena distribusi informasi kepada investor yang kurang
lancar. Distribusi informasi yang memiliki karakteristik kemudahan mendapatkan
(accessibility) informasi dan biaya yang murah untuk memperoleh informasi tersebut
tidak dimiliki oleh PT.Bursa Efek Jakarta.

Walaupun Capital Market Society Indonesia (CMS) menanggapi masalah
tersebut dengan ide yang positif dan mendapatkan persetujuan dari Bapepam, yakni
dengan mengenalkan sistem pelaporan keuangan secara elektronik yang didukung dengan
adanya kemudahan akses, kecepatan, dan akurasi. Tetapi sistem ini belum mendapatkan

tanggapan yang positif dari para emiten yang tergabung dalam Asosiasi Emiten
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Indonesia (AEI) dengan alasan dana yang dikenakan tidak proporsional dengan jasa
yang digunakan (Khanifah, 1999 57-58).

Hal lain yang berkaitan dengan kurang lancarnya distribus informasi yang dapat

~ diperoleh para investor, karena adanya peraturan-peraturan yang kurang mendukung

lmwgmya arug informasi yané relevan kepada para investor, Dengan diperbolehkannya
para emiten untuk melaporkan laporan keuangan tengah tahunan dan tahunan kepada
publik selambat-lambatnya 120 hari jika disertai dengan laporan akuntan. Sehingga
begitu informasi mereka terima, manfaat dari informasi tersebut sudah tidak ada lagi.
Sebagai contoh kasus Barnk Surya yang telah banyak membuat investor mengalami
keurgi.an. Berdasarkan laporan September 1997, Bank Swya masih meraih laba yang
cukup bagu‘s, rata-rata investor menggunakan informasi ini untuk melakukan investasi.
Tetapi masuk bulan April 1998 diumumkan bahwa Bank Surya dibekuoperasikan
(Khanifah, 1999 :57). |

| Melihat arah beta saham emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi yang semakin
kecil dengan adanya perpanjangan refurn holding period, baik harian — minggnan,
mingguan — bulanan, harian — bulanan; maka dua usaha terbaik yang dapat dilakukan
oleh para investor yang menanamkan modalnya di PT.Bursa Efek Jakarta untuk
memperkecil total resiko yang dihadapinya saat melakﬁkan investasi pada saham
emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi. Perfama, usaha yang dapat dilakukan investor
untuk mengurangi total resiko adalah dengan melakukan perpanjangan return holding
period (misalnya perpanjangan return holding period harian —bulanan) karena usaha
tersebut dapat memperkecil resiko sistematik, dengan demikian akan memperkecil total

resiko yang dihadapi oleh investor. Usaha kedua yang dapat dilakukan oleh investor
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saham emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi adalah dengan melakukan diversifikasi
saham. Walaupun diversifikasi saham tidak dapa,{ memperkecil resiko sistematik (j3)
yang dihadapi investor saat melakukan investasi, namun diversifikasi saham dapat
memperkecil resiko tidak sistematik yang dihadapi oleh investor sampai meu&ekati nol,
sehingga memperkecil total resiko yang dihadapi oleh investor. Selain ifu dengan
melakukan pen)anjangax_l refurn holding period saat melakukan investasi pada saham
emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi investor akan memperoleh capital yield berupa
deviden, sehingga akan memperbesar refurn yang diterima oleh investor.

Sedangkén pada saat melakukan investasi pada saham emiten-emiten kapitalisasi
pasz‘u' rendah hanya terdapat satu usaha yang dapat dilakukan oleh investor, mengingat
saham emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah jarang diperdagangkan pada retusn
holding period harian, sehingga dengan melakukan transaksi saham pada return holding
- period harian investor tidak akan mendapatkan capital gain. Usaha yang dapaf
dilakukan investor tersebut adalah dengan melakukan diversifikasi saham dengan
perpanjangan return holding period, misalnya pada return holding period harian —
bulan.an. Sehingga dengan melakukan diversifikasi saham, diharapkan rfzsiko tidak
sistematik yang dihadapi oleh investor dapat dikurangi sampai mendekati nol dan selain
itu dengan perpanjangan return holding period investor dapat memperoleh capital
vield berupa deviden saham emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah dengan demikian

memperbesar refurn yang diterimanya.
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BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

6.1.Kesimpulan

Dari hasil pembahasan dan hasil penelitian mengenai hubungan return holding
period dengan estimasi resiko sistematis pada emiten-emiten vang terdaftar pada
PT.Bursa Efek Jakarta yang mempunyai efisiensi bentuk lemah sampai dengan tanggal
27 Desember 1996, maka dapat disimpulkan dengan adanya perpanjangan refurn
izoia’i;‘zg period harian — mingguan, mingguan — bulanan, dan harian — bulanan; arah
nilai beta (resiko sistematik) emiten-emiten kapitalisasi pasar tingei bertambah kecil
dan arah nilai befa emiten-emiten kapifalisasi pasar rendah bertambah besar. Hal
tersebut berarti restko sistematik yang dihadapi oleh investor emiten-emiten saham
kapitalisasi pasar besar bertambah kecil, sedangkan pada emiten-emiten kapitalisasi
pasar rendah resiko sistematik yang dihadapi oleh investor bertambah besar

lArah nilai beta emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi yang bertambah kecil

mauvpun arah nilai beta emiteﬁ-emiten kapitalisasi pasar rendah yang bertambah .besar
tersebut disebabkan oleh adanya keterlambatan informasi yang relevan sampai ketangan
para. investor, Dimana pada saham emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi perpanjangan
return holding period akan efek penundaan informasi yang relevan dapat dikurangt
karena tingginya ﬁ“eku'ensi perdagangan, sedangkan pada sahazﬁ emiten-emiten
kapitalisasi rendah perpanjangan return holding period tidak dapat mengurangi efek

penundaan informasi yang relevan karena rendahnya frekuensi perdagangannya.

71




Selain itu juga ditemukan dua hal penting, pertama semakin panjangnya returs
holding period tidak mempengaruhi jumiah emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi yang
mempunyai nilai befa signifikan, sedangkan pada emiten-emiten kapitalisasi pasar
rendah semakin panjang return holding period jumlah emiten yang mempunyai nilai
beta signifikan semakin bertambah, kedua return indeks pasar dapat lebih menjelaskan
perubahan-perubahan pada total variasi return pada return holding period harian,
mingguan, dan bulanan pada saham emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi dibandingkan

pada saham emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah.

6.2.Saran
Melihat adanya perubalian arah nilai beta pada emiten-emiten kapitalisasi pasar

tinggi dan emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah dengan adanya perpanjangan retirn

holding period yang terdaftar pada PT.Bursa Efek Jakarta yang mempunyai efisiensi

bentuk lemah, maka disarankan kepada para investor:

1.Melakukan perpanjangan refurn holding period sebagai strategi dalam melakukan
investasi pada saham emiten-emiten kapitalisasi pasar tinggi melalui PT.Bursa Efek
Jakarta, Karena perpanjangan return holding period dapat memperkecil resiko
sisternatik dan investor dapat memperoleh keuntungan berupa capital yield {yaitu
deviden), sehingga memperbesar return yang diterimanya. Selain itu juga dianjurkan
melakukan diversifikasi saham untuk memperkecil resiko tidak sistematik, yang
akhirnya memperkecil total resiko yang dihadapi oleh investor.

2 Melakukan diversifikasi saham dengan perpanjangan remrﬁ holding period saat

melakukan investasi pada saham emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah. Walanpun




i dengan adanya perpanjangan return holding period akan memperbesar resiko
1 sistemnatik, “tetapi karena saham emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah jarang
diperdagangkan pada return holding period harian sehingga investor tidak akan
mendapatkan keuntungan berupa capital gain. Selain itu clehgan perpanjangan refurn
holding period investor akan mendapatkan keuntungan berupa capital yield, yailu
deviden, sehingga memperbesgar refurn yang diterima oleh investor, Dengan
‘. melakukan dJiversifikast pada saham emiten-emiten kapitalisasi pasar rendah
walaupun tidak dapar. memperkecil nilai befa, namun dengan melakuk'an di?ersiﬁkasi
| para investor dapat memperkecil resiko tidak sistematik hingga mendekati nilai nol.
Sehingga pada akhirnya akan memperkeci! resiko total yang akan dihadapi oleh para
investor saat melakukan investasi pada saham emiten-emiten kapitalisasi pasar

randabh.

.6.3.Implikasi Penelitian

Penelitian mengenar hubungan refurr hofa’ing period dengan estimasi resiko
sistematik telah banyak dilalkukan pada bﬁrsa efek di Amerika dan Australia yang
mempunyai efisiensi bentuk setengah kuat sampai dengan bentuk kuat. Namun demikian
penelitian sejenis belum banyak dilakukan di luar kedua negara tersebut (Brailsford and
Josev, 1996 : 1).

Walaupun penelitian mengenai esitmasi resiko sistematik sudab banyak
dilakukan, dan di ‘Tndonesia sendiri juga banyak ditemukan penelitian-penelitian
mengenal hal tersebut, nsum.m penelitian mengenai estimasi resiko sistematik tersebut

digunakan unituk meramalkan atau digunakan untuk meneliti hal-hal lain, seperti

~J
Loy




penelitian mengenai efisiensi PT.Bursa Efek Jakarta, pembentukan portfolio yang

efisien di PT.Bursa Efek Jakarta, penelitian mengenai ‘everzt study dan fain-lain,
Sehingga penelitian ini merupakan penelitian pertama yang dilakukan dibursa
efek dengan efisiensi bentuk lefnah, oleh karena itu perlu dilakukan penelitian-penelitian
lanjutan untuk bursa efek dengan efisiensi bentuk lemah untuk memperkuat hasil yang
didapat dari penelitian ini atau mengadakan koreksi terhadap kesimpulan yang didapat

penelitian ini.

74

T T RTTIRTT T T [ R TR




e e P e s e © T | 7 e s

Daftar Pustaka

Ang, Robert., (1997), Buku Pintar Pasar Modal Indonesia (The fntellz’gence. Guide to
Indonesian Capital Market), 1st ed., Jakarta : Mediasoft Indonesia.

Bursa Efek Jakarta, JSX Statistic 4% Quarter Cummulative Data 1996., (‘1996),
~ Jakarta: PT.Bursa Efek Jakarta

., Fact Book 1997, (1997a), special ed. J akarta: PT. Bursa Efek Jakarta.

., JSX Annual Report 1997, (1997c¢), Jakarta : PT. Bursa Efek Jakarta.

SDaftar Kurs Efek Januari 1997, (1997d), Jakarta : PT.Bursa Efek

Jakarta

., Daftar Kurs Efek Februari 1997, (1997¢), Jakarta : PT.Bursa Efek

Jakarta

., Daftar Kurs Efek Maret 1997, (1997f), Jakarta : PT.Bursa Efek

Jakarta

., Daftar Kurs Efek April 1997, (1997g), Jakarta : PT.Bursa Efek
Jakarta

., Datar Kurs Efek Mei 1997, (1997h), Jakarta : PT.Bursa Efek Jakarta

., Daftar Kurs Efek Juni 1997, (1997i), Jukarta : PT.Bursa Efek Jakarta

., Daftar Kurs Efek Juli 1997, (1997]), Jakarta . PT.Bursa Efek Jakarta

.., Daftar Kurs Efek Agustus 1997, (1997k), Jakarta : PT.Bursa Efek
Jakarta

., Daftar Kurs Efek September 1997, (19971), Jakarta : PT.Bursa Efek

Jakarta

Brailford, Tim., and Josev Thomas., (1996, September), “The Impact of The Return
Interval On The Estimation of Systematic Risk in Australia”, Working Paper
96-8. :

Cohen, K., etal., (1980), “Implication of Microstructure Theory for Empirical
Research on Stock Price Behavior”?, Journal of Firance, Vol.35, hlm.249-257.

T TaTieem f 1r A
ﬁdﬂ - f ) i': 'Jﬁ i 73




Fabozzi, Frank., and Modigliani, Franco., (1992), Capital Markets ; “Institution &
Instrument”, 2nd ed., New Jersey : Prentice Hall International.

Fischer, Donald E., and Jordan, Ronald J., {1991}, Security Analysis and Porifdlio
Management, 6th ed. Englewood Cliffs, New Jersey: Prentice Hall.

Haugen, ARobert.,, (1993), Modern Investment Theory, 3rd ed., Englewood Cliffs,
New Jersey: Prentice Hall.

Handa, P., Kothari, S.P. and Wasley, C., (1989), “The Relation Between the Return
Tnterval and Betas : Implication for the Size Effect”, Jourral of Financicl
Economics, Vol.48, him. 1543-1551.

Hawawini, G., (1983) “Why Beta Shifls as the Return Tnterval Changes”, Financial
Analysts Journal, Vol.38, him.73-77.

Jones, Charles P., (1996), Investments: Analysis and Management, 5th ed. America;
John Wiley and Sons, Inc.

Khanifah.,(1999),” Pengaruh  Pengumuman Laporan Keuangan Yang . Diaudit
Terhadap Volume Perdagangan Saham” (Studi Kasus Pada Perusahaan
Perbankan Yang Terdaftar Pada PT.BEJ), Tidak dipublikasikan. Program
Sarjana (S1).Fakultas Ekonomi, Jurusan Akutansi, Universitas Diponegoro,
Semarang,

Kidwell, David 3., (1990), Firancial Institution, Markets, and bdoney, 4th ed.,
Orlando : Dryden Press. :

Lipsey st.al., (1995), Pengantar Makroekonomi., translated by A. Jaka Wasana,
' * Kibrandoko,10th ed., Jakarta: Binarupa Aksara.

Herman Legowo, dan Mas’ud Machfoedz,, (1998), “Lfisiensi Pasar Modal
Perbandingan Dua Periode yang Berbeda Dalam Pasar Modal Indonesia’,
Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia Vol.13 No.2 him. 78-90.

Fisa Maryadi, (1998), “Analisis Perilaku Harga Saham Perusahaan Saat Melakukar
Right Issue Di BEJ Periode Januari-Juli 1997, Tidak dipublikasikan MM
thesis, Program Pasca Sarjana, Universitas Gadjah Mada.

Marwan Asri Suryawijaya, dan Faizal Setiawan Arief, {1998), “Reaksi pasar Modal
Indonesia Terhadap Peristiwa Politik Dalam Negeri” (Event Study pada
Peristiwa 27 Juli 1996), Kelola No.18/Vil.

Pasar Modal Indonesia: Retrospeksi Lima Tahur Swastanisasi BEJ, (1997), 1st ed.
Edited by E.A Kostin., Jakarta: Pustaka Sinar Harapan.

76




Sharpe, F. William et.al,, (1993), Investment, St ed. Englewood Cliffs, New Jersey:
Prentice Hall.

Smith, K. V., (1978), “The Effect of Intervaling on Estimating Parameters of the Capital
Asset Pricing Model”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 22,
him. 343-332.

Sekaran, Uma., (1992), Research methods for Business: A Skill Building Approach,
2nd ed., Canada: John Wiley & Sons.

Sunariyah, (1997), Pengantar Pengetahuan Pasar Modal, 1st ed., Yogyakarta : UPY
AMP, YKPN.

Untung Affandi, and Siddharta Utama, (1998, Maret) “Uji efisiensi Bentuk Setengah
Kuat Pada Bursa Efek Jakarta”, Usehawan, No.3 Th XXVII, him.42-47.

Weston, J.Fred, and Copeland, Thomas E., (1995), Manajemer Keuangan, translated
by A.Jaka Wasana and Kibrandoko, 9th ed., T akarta : Binarupa Aksara.

' Wonnacott, Ronald J., and Wonnacott, Thomas H., Irtroductory Statistic, 4% ed,,
Canada: John Wiley & Sons, 1985

77

T p e - e TR YRR I B L e e L | b i e R i 1 Lo e R R AL N :



