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ANALISIS FALLACY OF DIVERSIFICATION ACROSS TIME
PADA KISARAN KEUNTUNGAN INDIVIDUAL SAHAM
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Abstract

Diversification across timerepresent to be diversified by lengthening time ownership of portfolio
had to give opportunity to sekuritas owning ugly retum will close over with return or next
ownership times. Pursuant to this research the mentioned will analyse time across diversification
of fallacy evaluate to Individual advantage gyration of share. And from result of analysis and also
examinations which have passed applying of time across diversification to the 29 chosen share
by applying weekly holding period, 4 Is weekly, 8 is weekiy, 12 Is weekly, 16 {s weekly, 20 is
weekly, 24 weekly at period of percepUon to share price 1 August 2006- 31ju/12008 showing
is: 1) Wide of gyration advantage of bigger actual than is wide of gyration advantage of theory
where is wide of price gyration of actual Rp5290 and is wide of price gyration of theory Rp5180;
2) Speed of change of gyration advantage of actual much more quickly than speed of change
of advantage of theory, where speed of advantage gyration by actual equal to 219%, while by
theory equal to 201%, 3) There are difference of mean which Is significant among price gyration
of actual with price gyration of theory at ownership of pursuant to weekly holding period, and 4
is weekly, While at holding period 8 is eekly, 12 is weekly, 16 is weakly, 20 is weekly, and 24
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weekly do not there are difference of mean which Is significant.

Keywords:
retum.

1.PENDAHULUAN

Pasar modal (capital market) merupakan
pasar untuk berbagal instrumen keuangan jangka
panjang yang blsadiperjualbelikan baik surat utang
(obligasi), ekulti (saham), reksa dana, instrumen
derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar modal
merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan
maupun institusi lain (misalnya pemerintah), dan
sebagaisarana bagikegiatan berfnvestasi.Dengan
demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai
sarana dan prasarana kegiatan jual bell dan
kegiatan terkait lalnnya.

Dalam Undang-undang Pasar Modal No.8
Tahun 1995 memberikan pengertian Pasar Modal
yanglebihspesifikyaitukegiatanyangbersangkutan
dengan Penawaran Unium dan perdagangan Efek,
Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek

diversification across time, holding period,

yang diterbitkannya serta anbaga dan profesi
yang berkaitan dengan Efek.Pasar Modal memlliki
peran penting bag! perekonomian suatu negara
karena pasar modal menjalankan dua fungsl.
Fungsi pertama sebagai sarana bagi pendanaan
usaha atau sebagaisarana bagiperusahaan untuk
mendapatkan dana dari masyarakat pemodal
(investor). Dana yandiperoleh dari pasar modal

dapat digunakan untuk pengembangan usaha,
ekspansi, penambahan modal kerja dan lain-lain.
Fungsi kedua pasar modal menjadi sarana bagi
masyarakat untuk berinvestasi pada Instrument
keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana,
dan lain-lain.Dengan demikian,masyarakat dapat
menempatkandana yang dimilikinyasesuaidengan
karalderistik keuntungan dan risik<> masing-masing
instrument. Sekarang inl. pasar modal merupakan
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safah satu sarana investasi yang banyak diminatl
oleh para investor, balk digunakan untuk ikut serta
dafam kepemilikan saham atau perusahaan atau
pon untuk memperoleh pendapatan.

Dafam kaitannya denganinvestasi, Tandefilin
(2001:2) mendefinlsikaninvestasiadalah komitmen
atas sejumfah dana atau sumber daya lalnnya
yang dilakukan pada saat inl, dengan tujuan
memperoleh sejumfah keuntungan dirnasa datang.
Setiap investasi diperfukan komitmen penggunaan
uang untuk obyek tertentu dengan tujuan bahwa
nilaiobjek tersebut selama jangka wakiu investasi
akan meningkat, paling tidak bertahan dan selama
jangka waktu itu pula memberikan hasil pada
investor. Banyak hal yang dapat dilakukan untuk
berinvestasi, menurut Alexander (1997:21), cara
investor melakukan investasl dapat dibagi menjadi
dua, yaitu 1) Real Investment, yaltu cara investor
melakukan investasi dalam bentuk aset nyata
seperti tanah, rumah, mesin, gedung, dan lain-
lain; 2) Financial Investment, yaltu cara investor
menginvestasikan dananya dalam bentuk kontrak
tertulis selembar kertas sepertl saham blasa atau
obligasl.

Bagl sebagian yang
menanamkan dananya dalam instrumen investasi
saham sebagalbentuk inya BEatiinvestasi
dalam bentuk saham, seorariginvestor melakukan
pengorbanim temadap sejumlah uang tertentu dan
akan mendapatkan hasil dari penanaman modal
tersebut yang belum dapat dipastikan. Hasil dari
penanaman modal tersebut tdak dapat dipastikan
karena dalam berinvestasisaham seorang investor
wn dihadapkan pada dua hal yaitu thgkat risiko
(rate of risk) dan tingkat keuntungan (rate of return).

Pada dasamya investor menyukaikeuntungan
dan tidak menyukai adanya rislko, tetapi jika
investor mengharapkan tingkat keuntungan yang
ggi maka ia harus bersedia menanggung risiko
yang tinggi pula. Sebaliknya jika investor memilih
investasi dengan tingkat keuntungan yang tidak
tinggi, maka risiko yang dihadapinya pun akan
rendah (Whitemore, 1997:40 ). Ada dua jenis risiko
dalaminvestasidi pasar modal,yaiturisiko sitematis
dan risiko yang tidak sistematis. Risiko sistemalis
adalah risiko yang berkaitan dengan perubahan
yangte adidpasarsecarakeseluruhan.Perubahan

investor ingin
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pasar tersebut akan mempengaruhi variabilitas
return suatu investasi. Rlsiko sistematis biasa
juga dikenal dengan risiko pasar atau risiko umum
(general risk).Dalam hal rislko tidak sisternatis atau

dikenal dengan risiko spesfik (risiko perusahaan)

adalah rislko yang tidak terkait dengan perubahan
pasar secara keseluruhan. Risiko perusahaanleblh
terkait pada perubah kondisi milao perusahaan
penerbit sekuritas (Tandelilin, 2001:51). Contoh
dari rislko sistematis adalah inflasi, perang,
situasi politik. Sedangkan contoh dari risiko tidak
sistematis adalah apabila suatu modatitanamkan

dalam bentuk saham, namun dikemudian hari
saham tersebut turun nilainya maka hanya akan
berdampak pada ekuitas tersebut.

Selain adanya rlsiko, ada juga refurn dalam
investasi. Refturn adalah harapan keuntungan
dimasa yang akan datang yang merupakan
timbal balik atau kompensasi yang diterima atas
waktu dan resiko terkait dengan Investasl yang
dilakukan. Untuk blsa mengetahui secara pasti
berapa keuntungan (return) yang akan didapatkan
investor dimasa yang akan datang sangat sulit,
bahkan tldak mungkn dilakukan. Investor hanya
bisa memprediksiberapa b:esar keuntungan yang
akan didapatkannya. Return investas| di rasa
datang addah return yang diharapkan dan sangat
mungkin berlainan dengan retum aktual yang
diterima (Tancnilin, 200151).

Rislko dan tingkat keuntungan harus
diperkirakan untuk memutuskan bagaimana
cara mengalokasikan dana yang tersedia untuk
sekuritas-sekuritas tersebut. Cara yang dapat dipilih
adalah dengan membentuk portofolio sekuritas.
Menurut Husnan (1994:41) portofolio merupakan
sekumpulan  investasi. Dengan membentuk
portofolio sekuritas, maka investor melakukan
diversifikasi. Para investor melakukan diversifikasl
karena mereka ingn mengurangi resiko yang akan
dihadapi.

Diversifikasi portofolio diartikan sebagai
pembentukan portofolio sedemikian rupa sehingga
dapat mengurangi risiko tanpa mengorbankan
pengembalian yang dihasilkan (Fabozzi,1995:75).
gversitikasi merupakan kunci untuk mengukur
keefektifan risike manajemen. Dengan melakukan
diversifikasi, risiko dapat dioptimalkan tanpa
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mempengaruhtingkatkeuntunganyangdiharapkan
karenasaham-Sahamyangmempunyalkeuntungan
rendah akan ditutupioleh portofolio yang lain yang
mempunyal keuntungan yang tinggi (Radeliffe,
1990:220). Menurut Radeliffe (1990.65) terdapat
dua dimensi dlversiflkasi, yaitu, diversmcation
across securities dan diversmcation across time.
Diversmcation across securities merupakan
diversifikasi temadap sejumlah sekuritas yang
dimiliki dalam portofolio dengan risiko portofolio
berbeda-beda sepanjang wakiu kepemilikan.
Konsepyang melataribentuk diversifikasiiniadalah
adanya pepatah "wise investors do not put all their
eggs into just one basket(Husnan, 1995:220).
Dengan melakukan diverslfikasi terhadap lebih
dari satu sekuritas diharapkan ketika terjadisalah
satu dari beberapa sekuritas menurun nilainya,
maka investor tidak akan mengalami kerugian,
karena kerugian dari sekuritas yang nilainya jatuh
akan tertutupi oieh nllal saham yang tidak turun
atau bahkan menlngkat . nilainya.Diversmcation
across time merupakan diversifikasi dengan
cara memperpanjang waktu pemilikan portofollo
yang dimiliki untuk memberikan kesempatan bagl
sekuritas yang memiliki return yang buruk .akan
tertutupl dengan return tahun-tahun atau waktu-
waktu kepemillkan berikutnya.

Banyak kontroversi terhadap penerapan
diversmcatlon across time. Para peneliti terdahulu
seperti Bodle (1995),Kritzman (1994}, dan Thorley
(1995) menemukan beberapa ketidakefektifan
penerapan dverslfikasi ini. Bodie mengemukakan
tentang fallacy from diversification across time,
dimana tingkat kepastian untuk mendapatkan
keuntungan dengan  memperpanjang waktu
kepemilikan adalah semakin kecil. Kritzman (1994)
dalam penelitiannya menemukan bahwa deng!n
memperpanjang waktu kepemilikan, probabilitas
memperoleh keuntungan justru semakin mengecil
akibat adanya ketidakpastian harga di masa
datang. Penelitlan tersebut menglndikasikan
bahwa terdapat pengertian dan praktek yang salah
(falacy) pada penerapan diversification across time,
maksudnya bahwa ada perbedaan antara harga
saham teoritik (harga saham yang di inginkan)
dengan harga saham aktual (harga saham yang
sebenamya terjadi), dimanaharga saham teoritik

lebh rendah dari harga saham aktual, sehingga
dengan perbedaan inimaka refum yang diperoleh
olehinvestor tidaksepeitiyangdiharapkan.Dengan

bertambah panjangnya waktu kepemilikan, risiko
dari suatu saham adalah semakin kecll (dalam
persentase atau desimal tertentu). Tetapi tingkat

kemakmuran yang dalamiinvestor juga semakin

kecll (dalam nilai satuan mata uang tertentu).

Berdasarkan hal tersebut maka penelilian ini akan

menganalisis fallacy of diversification across time

tinjauan terhadap kisaran keuntungan individual

saham dan penelitian inl mempunyaitiga tujuan.

Tujuan pertama, untuk mengetahui seberapa lebar
nilai kisaran keuntungan dalam rupiah secara
aktual dan secara teoritik. Tujuan kedua, untuk
mengetahui seberapa cepat perubahan kisaran
keuntungan secara aldual dan secara teorltik.
Tujuan ketiga untuk mengetahui apakah terdapat
perbedaan rata-rata kisaran keuntungan yang
signifikan antara harga saham teoritik dengan
harga saham aktual.

Saham

Definisi saham adalah tanda buktl
pengambilan bagian atau peserta dalam suatu
PT bagi perusahaan yang bersangkutan yang
diterima dari hasil penjualan sahamnnya/kan
tetap tertanam+ di dalam perusahaan tersebut
selama hidupnya, meskipun bagi pemegang
saham i sendlri bukanlah penanaman yang
permanent, karena setiap waktu pemegang saham
dapat menjual sahamnya (Bambang Riyanto 1995
: 240). Sawidji Widiatmodjo (1996 : 41) membagi
jenis saham dalam beberapa bentuk, yaitu melalui
peralihan dan manfaat yang diperoleh para
pemegang saham diantaranya. Ditinjau dari cara
peralihan, saham dibedakan menjadi: 1) Saham

- atas unjuk (bearer stock) merupakan saham

yang diterbitkan tapa disertai pencantuman nama
pemegangnya, sehingga pemiliknya sangat mudah
untuk mengalihkan atau memindahkan pada orang
lain karena sifatnya yang mirip uang bagl siapa
saja yang memegang sertifikat atas unjuk dlanggap
sebagai pemilik dan berhak memperalhkannya,
berhak atas pembagian deviden serta bertlak
untuk hadir dan mengeluarkan suara dalam rapat
umum pemegang saham (RUPS); 2) Saham
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atas nama (registered stock) merupakan saham
disertai
nama pemegangnya. Cara peralihannya melalul
prosedur tertentu yaltu dengan dokumen peralihan
dan kemudian nama pemiliknya dicatat dalam
buku perusahaan yang khusus memuat daftar
nama pemegang saham. Pada saat Inl, yang
umum diperdagangkan dilndonesia adalah saham

atas nama. Ditinjau dari segi m faatnya, saham

dibedakan menjad 1) Saham biasa {common
stock) merupakan jenis saham yang tldak memiliki
hak melebihl jenls-jenls saham lainnya. Saham

blasa selalu muncul dalam setiap struktur modal

saham Perseroan Terbatas (PT).Dalam pembagian

deviden, saham blasa menempatkan pemiliknya

paling junior dibandingkan dengan saham prefem,

demikian pula terhadap hak atas kekayaan
perusahaan setelah dilikuidir; 2) Saham preferen

(prefern stock) merupakan jenis saham yang

memberikan hak khususlhak preferensi kepada

pemiliknya. Saham preferen memilil<i bermacam

bentuk, antara lan saham preferen yang memiliki

preferensi didahulukan saat pembayaran deviden,

saham preferen yang mempunyai sejumlah

deviden setlap tahun, saham preferen komulatif

dan bermacam bentuk lainnya. Antara commOn

stock dan prefemn stock, yang paling banyak dikenal

dan diperdagangkan adalah common stock.

yang diterbitkan tanpa pencantuman

Portofolio

Portofolio adalah sekumpulan investasl
(Husnan,1998: 49). Portofolio vyaitu gabungan
dari  berbagai investasi sesuai dengan risko

yang mereka bersedla -tanggung dan tingkat
keuntungan yang mereka harapkan. Tujuan utama
dari kombinasf ini adalah mencari investasl yang

paling aman dengan Kkeuntungan yang maksimal
dan resiko yang minimal. Semakin banyak jenis
instrument yang diambil, maka resiko kerugian
dapat dinetralisir atau ditutup oleh keuntungan
yang diperoleh dari jenis instrument vyang
lain

{Pandji, 2001:105). Banyak sekali kemungkinan
portofolio yang dapat dibentuk. Berbagai kombinasi
dapat dilakukan guna mendapatkanportofolio yang
terbaik. Tetapi seperti apakah bentuk portofolio

yang terbaik. Portofolio yang terbaik adalah
portofolioc yang yang efisisen dan optimai.Portofolio
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efislen adalah portofollo yang menyediakan refum
makslmal bagl dengan tingkat
tertentu, atau portofolio yang menawarkan risiko
terendah dengan tingkat refurn tertentu (Tandelilin.,
2001: 74). Salah satu asumsi yang paling penting
adalah bahwa semua investor tidak menyukairis'ko
(risk averse). Jlka investor dihadapkan pada dua
pilihan investasi yang menawarkan refum yang
sadenganrislko yang berbeda,akan c:enderung
memllih investasl dengan rislko yang lebih rendah.
Sedangkan Portofolio optimal adalah portofdio
yang dipllih investor dari sekian banyakplllhan yang
ada pada portofollo eflslen. Portofolio yang dipillh

investor risiko

investor adalah portofolio yang sesuai dengan
preferensi investor bersangkutan terhadap refum
maupun terhadap rislko yang bersedia ditanggung

(Tandelflin,2001: 74).

Retum Sekurltas

Retum merupakan hasil yang diperoleh dari
investasl (Joglyanto, 2000:109). Tuuan investor
dalam berinvestasi adalah memaksimalkan retum,
tanpa melupakan faktor resiko Investasi yang
harus dihadaplnya. Retum merupakan salah
satu faktor yang memotivasi investor berinvesf<lsi
dan juga merupakan imbalan atas keberanian
investor menanggung resiko atas investasi yang
dilakukannya (Tandelfifn, 2001:47). Investor yang
ingin memaksim?lkan keuntungan yang diharapkan
harus juga menoleransiadanya reslko yang akan
dihadaplnya (Fischer, 1995:65). Return merupakan
motivasl dan prinslp panting dalam Investasl serta
sebagai kund yang dapat memungkinkan Investor
memutuskan pilihan altematf investasinya. Refurn
dalam investasl memilikl dua komponen yaitu: (1)
Komponen dasar meliputi uang tunal yang diterima
secara periodik dana bentuk deviden. Pendapatan
yang diterima secara pericdik tersebut merupakan
yield; dan (2) Perubahan harga aset yang disebut
sebagai Hal ini merupakan
perbedaan antara harga pembelian dan harga
pada saat aset dijual.

Total return beris| dua buah komponen yaitu
pendapatan di tambah dengan perubahan harga.
Dalam return dijelaskan bahwa
refum sepanjang waktu dari sekuritas yang
berbeda dapat dlukur dan dibandingkan dengan

capital gain/floss.

pengukuran
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return. Total retum
dapat dlberikan selama kepemilikan dihubungkan
dengan cash flow yang diterima investor selama
waktu yang direncanakan dalam jumlah uang
yang diinvestaslkan dalam aset (Fischer,1999:67).
Ratum total merupakan refurn keseluruhan dari
suatu investasl dalam suatu periode yang tertentu.
Ratum total sering disebut return saja (Joglyanto,
2000:107). rumus yang
digunakan untuk mengukur return total adalah :
Retum = CapitalGain (loss) + Yield

Capital gain (loss) sebagai komponen kedua
return merupakan kenaikan (penurunan)
harga dari suatu surat berharga yang memberikan
keuntungan (kerugfan) bagi investor. Dalam kata
lain, capital gain (ioss) bisa juga diartikan sebagai
perubahan harga sekuritas (Tandelilin,2001: 48) :

menggunakan konsep total

Menurut  Jogiyanto

dari

. 3 s Ps' Pz_]
Capital gain (loss) = P.

-7

Jika harga investasisekarang (P ,» lebih tinggi
dari harga investasi periode lalu (P,_ jy ini berarti
te adi keuntungan modal (capital gain), sebaliknya
jika hargainvestasisekarang (P ,)lebih rendah dari
harga investasi periode lalu (P,_ 1 ini berartiterjadl
kerugian modal (capital loss). Menurut Alexander
(1997:11), karena portofolio merupakan kumpulan
sekuritas, returnnyfi dapat dihitung dengan cara
yangsama. Rumus yangdigunakan adalah sebagai
berikut:

Oimana:R 1= retun saham pada periode t;P
™ harga saham pada periode t-1; P , = harga
saham perlode t.

Sedangkan  return rata-rata  dihitung
berdasari<an total retum masing-masing holding
period, kemudian dibagidengan banyaknya jumlah
dabm holding period (Tandelilin, 2001:53). Rumus

untuk menghitung retum rata-rata adalah:

R=11n.-
n
Oimana:R= retum saham 1.3,....n; N=
banyaknya return, R = return rata-

rata.

Rislko Investasl

Hanya menghitung retum saja untuk suatu
investasl tidaklah cukup. Risiko dariinvestasi juga
pertu diperhitungkan. Retum dan risiko merupakan
dua hal yang tidak terpisah, karena pertimbangan
suatu investasl merupakan trade-off dari kedua
faktor inl. Return dan risiko mempunyaihubungan
yang positlf, semakin besar risiko yang harus
ditanggung, semakin besar refurn yang harus
dikompensasikan (Jogiyanto, 2003:130). Menurut
Fischer (1995:70), risiko dalam kepemilikan
sekuritas secara umum dinyatakan dengan
kemungkinan refurn sebenamya kurang dari retum
yangdiharapkan Returnsebenamyameliputiharga,
deviden (bunga) yang dperoleh menjadi bagian
dari elemen rislko tersebut. Pengaruh ekstemal
- perusahaan yang tldadapat dikontrol perusahaan
dapat berpengaruh terhadap retum sebagain
saham. Rislko yang ditanggung dalam investasi
umumnya berhubungan dengan ketidakpastian
akan keuntungan yang dinikmati di masa yang
akan datang. Semakin besar ketidalg>astiannya,
semakin besar risikonya. APabilarisiko dinyatakan
sebagal seberapa jauh hasil yang diperoleh
bisa menylmpang dari yang diharapkan, maka
dpergunakan sebagal ukuran  penyebaran
tertentu (Husnan, 1994:43-44). Sehingga risiko
memiliki dua dimensi, yaitu menyimpang lebih
besar maupun lebih kecil dari yang diharapkan.
Risiko sering dihubungkan dengan penyimpangan
atau deviasi dari ouicome yang diterima dengan
diekspektasi. Van Home dan Wachowics, Jr.(1992)
mendefinisikan resiko sebagai variabilltas return
terhadap return yangdiharapkan.Untukmenghitung
risiko, metoda yang banyak digunakan adalah
deviasistandar (standarddeviation) yang mengukur
absolut penyimpang nilai-nilai yang SlJdah te adi
dengan nilai ekspektasinya (Jogiyanto, 2003 130).
Standar devisi dapat dinyatakan sebagai berikut -
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1990:65): (1) Diversiticallon across seculities dan
(2) DiversiffcationAcross Time.

Diversification crosssecurities
vaersfﬁc.-'on across securities merupakan

Dimana: SD (0') = standar deviasi; X, = nilai diversffikasi terhadap sejumlah sekuritas yang

ke-i; E(X4) = nilai ekspektasi; n = jumiah dari
observasi. Selain itu menurut Jogiyanto (2000:162) berbeda-beda

dimilikl dalam portofolio dengan risiko portofolio

sepanjang waktu kepemilikan.

deviasi standar yang dapat mewakili risiko dari n;)nsep dasar yang melatari bentuk diversifikasl

portofolio dapat dituliskan sebagaiberikut :

on)= a'l‘J;

Dimana: 24 i = deviasi standar harian sahami; n =

jumlah hart dalam minggu.

Menurut  Husnan  (1994:41),  portofolio
merupakan sekdmpulan Investasi. Pada tahap
ini dilakukan identifikasi sekuritas-sekuritas yang
dipilih dan proporsi dana yang akan ditanamkan
pada sekuritas-sekurltas. Sedangkan menurut
Fischer (1995:50). diversiflkasi yang terbaik yaltu
dengan memiliki sekuritas yang disebar antar
sektor industri.Untuk menurunkan risiko portofolio,
investor periu melakukan dlversifikas Diversifikasl
dalam pemyataan tersebut bisa bermakna bahwa
Investor perlu membentuk portofolio sedemikian
rupa hingga risiko dapat diminimalkan tanpa
mengurangi retum yang diharapkan. Mengurangi
risiko tanpa mengurangl refum adalah tujuan
investor dalam berinvestasl (Tandelilin, 2001:60}.
Para investor yang mengkhususkan diri dalam satu
kelompokaktivamisalnya saham,jugamenganggap
perlu dilakukan diversifikasi portofolio. Yang
aksud dengan diversifikasi portofolio dalam
Erini adalah seluruh dana yang ada seharusnya
“ak diinvestasikan ke dalam bentuk saham satu
perusahaan saja, tapi portofolio harus terdiri dari
saham banyak perusahaan (Fabozzi, 1999:75).
Dengan melakukan dlversifikasi, risiko dapat
dioptimalkan tanpa mempengaruhi keuntungan
yang diharapkan karena saham-saham yang
mpunyaikeuntungan rendah akan ditutupioleh
portofolio yang lain yang mempunyai keuntungan
ledh tinggi (Radeliffe, 1990:220}. Diversifikasi
tersebut mempunyai dua dimensi (Radeliffe,

ini adalah adanya pepatah "wise investors do not
put all their egg into just one basket" Husnan,
1995:44). Karena dengan memlllki banyak saham
hlam investasi dengan jenls saham yang sama,
“a suatu saat nilainya jatuh maka keseluruhan dari
nilai yang diharapkan akan jatuh seluruhnya, dan
sebaliknya jika saat nilai nalk, maka keuntungan
yang akan didapatkan juga seluruhnya akan tinggi.
Kondisi seperti ini.sangat berfsiko tinggi karena
Investor harus melakukan spekulasi sehingga
dengamelakukan diversification across securities
dlharapkan dapat menurunkan tingkat risiko yang
akan ditanggung investor.Investasipada portofolio
yang terdiri dari dua saham akan memberikan
risiko total yang lebih keen darlpada Investasi pada
satu saham. Semakin banyak jumlah saham salam
portofolio, maka penyebaran risiko akan semakin
balk dan risiko total akan semakin kecil sampal
pada jumlah saham tertentu (Fischer, 1995:560).
Radcliffe (1990:25} menunjukkan kesimpulan dari
penelitian diversification across securities sebagai
berikut: (1} Beberapa rislko tidak dapat dleliminasi
dengan diversifikas| karena adanya pengaruh
perubahan retum vyang sistematis. Resiko
sistematis juga disebut sebagai reslko pasar;
dan (2) Diversifikasi hanya dapat mengeliminasi
return yang tidak pasti, reslko unlk untuk sekuritas
indvidual yaitu risiko tidak sistematis atau juga
sebagai risiko perusahaan: Diversification dcross
securities tidak hanya dilakukan  berdasarkan
jumlah saham saja tetapi janis saham juga ikut
berpengaruh, misalnya melakukan pemilihan
saham-saham dari perusahaan yang bergerak
dalam berbagaijenis sektor industri.

Diversification Across Time
D.-'vers.-'ﬁceu':n Across
diversifikasi dengan cara

Timemerupakan
memperpanjang
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waktu kepemilikan portofolio yang dimlllki untuk
rnemberikan kesempatan bagi sekuri yang
rnemiliki return yang buruk akan tertutupi dengan

mturn tahun-tahun atau waktu-waktu kepemilikan
beriiMnya. Pada saat harga suatu saham
menunjukkan tendenslturun ata ,Jiebihdebih anjlok,

maka investor akan segera menjualnya dengan
harapan diatidakakanmenderitakeruglansehingga

dapat menginvwsi kan kembalipada saham lain.

Namun dengan diversification across time, investor
bisa berpikir kembalidengan harapan miurn yang

buruk sekarang akan tertutup oleh return-retum di
masa datang bersamaan dengan memperpanjang
waktu kepemillkan sekuritas.Pada intinya investor

mengharapkan dana yang diinvestasikannya al<an
memberikan keuntungan yang pasti.

Tingkat kepastian dalam memperdeh
keuntungan dan penerapan diversifikasitersebut
akan membawa dampak pada pengambilan
keputusan investor. Pada diversification across
tifte, semakin panjangnya waktu kepemillkan
yang meningkat, ketidakpastian rata-rata return
campuran menurun (Radcliffe, 1990:220). Dan
rata-rata refumn per tahun yang diharapkan diterima
tidak dipengaruhi oleh bertambahnya periode

ktu dalam investasl. Risiko totaldisebar nierata
keseluruh saham dalam portofolio. Risike yang
tinggidar suatu saham akan menutupirisiko-risiko
yang rendah dari saham lain sehingga total rilko
dapat dikurangi. Oleh sebab itu konsep dasar dari
diversification across time adalah menyebarkan
risiko sepanjang waktu kepemllikan sekuritas.

Berdasarkan penelltlan yang dllakukan oleh
Wahyu Ari Andriyanto (2004) terhadap harga
pasar 20 saham dari 1 Januari-31 Oesember
2001 yang dtentukan berdasarkan dafter 50 Most
Active Stocks by Trading Frequency at 2001,
nngan menggunakan 5 holding penod  yaitu
harian, mingguan, 4 mingguan,8 mingguan dan
12 mingmuan, menyimpulkan bahwa: {1) Lebar
klsaran keuntungan teoritik lebih besar darlpada
lebar kisaran keuntungan aktual (lebar teoritik Rp
1.214,00 dan lebar aktual Rp 893,00). Dengan
demikial1 jka investor akan tetap mempertahankan
kepemilikannya sampai jangka 12 minggu
kemungkinan akan mendapati harga saham aktual
yanakan semakin menurun. Hal lain terbuktidari

1

grafik Eada rata-rata kisaran harga teoritik yang
semakin lama semakin naik keatas dan berbeda-
beda dengan grafik kisaran harga aktual yang
hanyggnaik sampaipada holding 8 mingguan; dan
(2) Kecepatan perubahan kisaran keuntungan
teoritik jal,lh lebih cepat daripada kecepatan
perubahah keuntungan aktual {teorttik 264% dan
aktual219%).

Kisar harga aktual pada minggu ke-4 menuju
minggu ke-8 telah berada diatas kisar harga teoritik
tetapi setelah niinggu ke-8 kisar' harga aktual
menurun dengan tajam; dan 3) Berdasarkan uji
slgnlfikansit didapatkan hasil bahwa pada holding
n‘od mingguan dan 12 mingguan teraapat
perbedaan rata-rata yang slgnlfikan antara kisaran
keuntungan aktual dengan kisaran keuntungan
teoritik sedangRan pada holding period 4 mingguan
dan 8 mingguan tidakerdapat perbedaan rata-rata
klsaran keuntungan yang slgnifikan.

rdasarkan uraiari pada penc;fahuluan dan
teort-teori serta penelitian terdahulu,maka hipotesis
dari penelitian inl adalah: terdapat perbedaan
rata-rata kisaran keuntungan dalam rupiah yang
signiflkan antara harga saham teoritik dengan

harga saham alctual.

2. METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan yang termasuk dalam LQ 45 yang
terdaftar Clan tercatat di PT BEI (Bursa Efek
Indonesia) periode 1 Agustus 2006- 31 juli 2008.
Sedangkan sample dalam penelittan ini akan
dltetapkan secara Purposive Sampling, yaitu
pengambilan sample dari populasi berdasarkan
suatu kriteria tertentt,J. Kriteria yang digunakan
d pat berdasarkan pertimbcingan Uudgement)
tertentu ataujatah (quota) tertentu {Jogiyanto, 2004
:79).Adapun keriteria dari sample dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut: 1) Sahamharus berada
dafter LQ45 sampai hari terakhir pengamatan;
2) Saham yang termasuk dalam LQ 45 harus tetap
menyediakan data fransaksi perdagangannya
dalam kurun waktu pengamatannya.

Setelah melakun pengambilan sampelyang
ditunjukkan pada Tabel 1, berdasarkan kriteria
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sampel maka diperoleh 29 perusahaan yang dapat
dgunakan sebagaisampel.

Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan merupakan data
sekunder yaltu data yang diperoleh bukan dari
sumber pertama tetapi dari sumber lain dlluar
perusahaan atau pihak kedua dan seterusnya
melalui buku, majalah, referensi, keteran -
keterangan atau publlkasl lainnya. Data-data
yang dibutuhkan dalam penelitlan ini adalah data
harga saham perusahaan yang masuk dalam
sampel. Data harga pasar saham kemudian
akan dlkelompokkan menjadi data (berdasarl<an
holding period) harga pasar
mingguan,4mingguan, 8 mingguan, 12 mingguan,
16 mingguan, 20 mingguan, dan 24 mingguan.
Dari pengelompokan ini akan dihitung return dan
pengukuran risiko (standar deviasiﬁerdasarkan
masing-masing holding period-nya. Sumber data
dalam penelitian Inl diambil dari Pusat Data Bisnls
dan Ekonomi, Fakultas Ekonoml Dan Bisnis,
Universitas Gajah Mada Y ogyakarta.

saham harian,

VariabelPenelltlan

Variabel merupakan segala sesuatu yang
dapat diberi berbagai macam nilai (Indriyanto,
2002:61). Variabel dalam penelitian inl adalah
return saham. Retum merupakan hasH yang
diperoleh dari investasl (Jogiyanto, 2003:109).
Return yang digunakan dalam peneltian ini
adalah refum realisasi (realized retum). Realized
return merupakan return yang telah terjadi.
Return reallsasi dihitung berdasarkan data historis
(Jogiyanto,2003:109).

Teknik Anallsls Data
Menurut Wahyu Ar  Andriyanto (2003).
konsep yang digunakan untuk rTWkukan analisls
diversification across time adalah sebagai berikut:
1) Pengelompokan Data
Dalam penelitan ini data 29 harga
saham akan dikelompokkan menjadi &
holding period. Kedelapan holding period
tersebut adalah holding period harian,holding
period mingguan, holding period 4 mingguan,
holding period 8 mingguan, holding period

2)

3)

12 mingguan, holding period 16 mingguan,
hofding period 20 mingguan, serta bold/ng
period 24 mingguan.
Menghltung Return dan Return Rata — Rata
Saham Aktual

Seteiah data 29 harga saham
dikelompokkan dalam masing-masing holding
period (harlan, mingguan, 4 mingguan, 8
mingguan, dan 12 mingguan, 16 mingguan,
20 mingguan, dan 24 mingguan) kemudian
dilakukan penghitungan return untuk
masing-masing tanggal berdasari<an holding
period-nya. Rumus yang digunakan untuk
menghitung refurn saham aktual adaiah :

R = -1
, o
DimanaP , = harga sahan sekarang; P ¢/=
harga saham sebelumnya;R, =returnsaham.

Sedangkan return  rata-rata dihltung
berdasarican total refurn masing-masing
holding period. Kemudlan dibagi dengan
banyaknya jumlah dalam holding period.
Rumus untuk menghitung besamya retum
rata-rata adalah :

ok,
Y
n
nnanaﬂ . =return sa am1.2.3...n;
N= banyaknya retum, R = return rata-rata,

Menghitung Deviation Standard Retum
Saham Aktual

Standar deviasi sebagai pengukuran
resiko pada masing-masing holding period
baik secara aktual maupun teoritik. Standar
deviasi saham aktual dihitung dengan
menggunakan rumus :

o 1’_2(& —RY
n-1




DImana: RF= rerunl saham 1.23...n; N =
banyaknya retum; R = returnrata-rata; 24~
standar devlaslisaham.

a. Menghltung Deviation Standar Return

Saham Teoritik
Standar Deviasi return saham teoritik
dihitung dengan menggunakan rumus:

0'my=u, x JN

Dimana:y, = deviasi standar harian
saham |;n = jumtah hari dalam minggu.
Menghitung Kisaran Harga Aktual dan
Teoritik
Kisaran harga aktualmerupakan kisaran
keuntungan secara aktual yang akan
diperoleh investor, dihtung dggeian
menggunakan rumus :

Kisar ~ [( Uni-tvi X DG.95%)+
100%))x p,
Dimana: P,~ harga saham periode
pengamatan terakhir, Dg 95% =1,65 (Z
tabelpada probabiitas 0,05).
Sedangkan kisaran harga teoritik yang
merupakan nllai kisaran keuntungan
secara teoritik yang dapat diperoleh
Investor, dihitung dengan rumus : -

Kisar = ?O"reonr.f.r. x DG.95% )=
100%) I x plI
mana : P,= harga saham periode

ngamatan terakhir;Dg 95% = 1,65 (Z

tabel pada probabilitas 0,05).
Dari perhitungan tersebut. maka akan
didapatkan harga saham setelah
perubahan, yaitu harga saham
maksimum dan data harga saham
minimum.  Nilal maksimum dan
minimum tersebut menunjukl<an besar
“saran nilai keuntungan dalam rupiah.
Perhitungan perubahan harga saham
tersebut dilakukan untuk semua saham
nda masing-masing holding period.
Yang akan dipakaisebagal harga dasar
pengamatan adalah harga terakhir
periode pengamatan harga pasar
saham.

C.

94  Kajian Akuntansi, Volume 5,Nomor 2,0esember 201 0 :86-100

Menghitung Rata-Rata Kfsaran harga
Saham Aktual maupun Teoritik Pada
as[ng-l‘u’l asing Holding Period

Setelah diketahui kisaran harga aktual
maupun teoritlk, kemudlan dicari kisaran
harga masing-masing holding  period
dengan menyelisihkan kisaran harga
maksimal dan minimal.

Beda Kisaran Harga = PmaJJ - Pmid
Dimana:P masy =kisaranhargamaksimal;
PmiD = kisaranharga minimal.

Setelah didapat beda kisaran harga
saham kemudian dicari rata-rata kisaran
harga saham:

Rata-rata kisaran harga saham =

beda kisaran harg a

n
Dimana = Lbedﬂ kisaran harga =
jumlah  keseluruhan kisaran harga
teoritkmaupun aktual; n = jumlah

sampel.
Menentukan Signifikansi Melalui Beda
Rata-Rata Kisaran Harga teorittk dan
Kisaran Harga Aktual
Langkah selanjutnya adalah melakukan
pengujian beda rata-rata pe bahan
harga saham untuk mengetahui .tingkat
signifikansinya. Pengujian inl dilakukan
pada setiap holding period, yaitu
antara ksaran harga saham aktual
dan saran harga saham teoritik untuk
menguji apakah terdapat perbedaan
rata-rata kisaran keuntungan dengan
menggunakan uji bedat.Untuk
menghitung dengan  menggunakan
uji beda t digunakan 2£= 5%. Formula
yang dlgunakan untuk rrienghitung t dua
sample adalah sebagaiberikut :

Xl_xz

t=2I ,SZ
n’

Dimana:X. —X,= rata-rata sampel
data 1 dikurangi rata-rata sampel data
2; "'|: banyaknya data pertama: n =
banyaknya data kedua; S = standar
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deviasidata ke 1; S , = standar deviasi
data ke 2.

Untuk menentukansignifikansi melalul
beda rata-rata kisaran harga teorttik
dan kisaran harga aktualdipakalkriteria

probabliitas t hitung dibandingkan
dengan a= 0.05. Apabila probabiitas
t hitung > 0,05 maka H, diterima
sehingga tidak terdapat perbedaan
rata-rata yang signffikan antara harga
aktual dan teoritlk, sedangkan apablla

probabilitasnya<O,0S maka H ditolak
sehingga terdapat perbedaan rata-rata
yang signiflkan antara harga aktualadan
teoritik.

€. Menentukan Fallacy of Diversification
Across Time
Konsep Diversification Across Time
adalah Investor memperpanjang waktu
kepemilkan saham dengan harapan
investor akan mendapatkan keuntu gan
yang lebih dl masa yang akan datang.
Akan tetapi banyak sekali kontroversl
terhadap penerapan konep Ini.
Banyak yang menemukan pengertian
dan praktek yang salah (falacy) pada
penerapan diversification across time.
Untuk mengetahuiapakah terjadifallacy
apa tidak, dapat dilihat dari perbedaan
antara harga saham teoritik (harga
saham yang diinginkan) dengan harga
saham akual (harga saham vyang
sebenamya terjadi), dimana apabila
harga saham teoritik lebih rendah
dari harga saham aktual maka dapat
dikatakan bahwa terjadi fallacy, akan
tetapl apabila harga saham aktual
teoritik leblh tinggi dari harga saham
aktual maka dapat dikatakan tidak
te adl fallacy pada penerapan konsep
diversification across time.

3.HASIL DAN PEMBAHASAN

Pertlitungan
saham aldual,

retum rata-rata

return saham

tum dan
standar deviasi
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aktual, serta standar deviasi retum saham teoritlk
merupakan langkah awal dalam penelitian ini.
Hasilnya akan digunakan untuk menganaliss data
dan mengetahui apakah nllai kisaran keuntungan
dalam rupiah secara aktual sama lebar dengan
keuntungan secara teoritlk, mengetahui apakah
klsaran keuntungan secara aktual mempunyai
kecepatan perubahan yang sama dengan kisaran
untungan secara teoritik, gan untuk mengetahui
apakah terdapat perbedaan rata-rata kisaran
keuntungan yang signiflkan antara harga saham
teoritik dengan harga saham aktual.
Return dan Return Rata-RataSaham Aktual
Data dikelompokkan dalam. masing-masing
hofdmgnerfod, kemudian dilakukan penghitungan
retum untuk masing-masing tanggal berdasarkan
holding periodnya. Kemudian return rata-rata
dihitung berdasarkan total refum masing-masing
holding period kemudian dlbagidengan banyaknya
jumlah - dalam holding period Penghitungan
dilakukan pada masing-masing holding period
yaltu harian, mingguan, 4 mingguan, & mingguan,
12 mingguan, 16 mingguan, 20 mingguan dan 24
mingguan.

Standar DevlasiReturn S?m Aktual

Hasil penghitungan standar deviasi
saham aktual rnasing-masing holding  period
dengan menggunakan program Microsoft Excel
terdapat pada Tabel 2.
Standar Deviasi Refurn Saham Teoritlk

Setelah nilai standar deviasi aktual diketahui
kemudian dilakukan penyesualan sesuai dengan
holding periodrrya. Penyesuaian dilakukan dengan
cara mengalikan standar- deviasi harian dengan
..fiuntuk mendapatkan standar deviasi mingguan,
denganJ28untuk mendapatkan standar deviasi
4 mingguan, dengan ./56 untuk mendapatkan

retum

standar deviasi 8 mingguan, dengan .[84 untuk
nendapatkan standar deviasi 12 mingguan,
dengan 1112untuk mendapatkan standar deviasi
16 mingguan, dengan ../140 untuk mendapakan
standar deviasi 20 mingguan, dan dengan J168
tuk mendapatkan standar deviasi 24 minggu.
Penghitungan yang sama dilakukan temadap
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masing-masing holding pefiod. Hasilpenghitungan
yang telah sania dilakukan de gan menggunakan
bantuan program Microsoft Excel terdapat pada
Tabel3.

Klsaran Harga AktualdanKlsaranHarga Teorftlk

Klsaran Harga aktual
keuntunn secara aktual yang akan dlperoleh
investor. Hasil perhitungan kisaran harga saham
makslmal dan minimalsecara aktualdapat dilihat
pada tabel 4. Sedangkan kisaran harga teoritik
merupakan nilaikisaran keuntungan secara teoritik
yang dapat diperoleh Investor. Hasil perhitungan
kisaran harga saham makslmaldan minimalsecara
teoritik dapat dilihat pada Tabels.

merupakan klsaran

Rata-Rata Klsaran Harga Saham Aktual dan
Teorltlk Pada Masing-Masing Hdding Period
Setelahdiketahuikisaran hargaaktualmaupun
teoritik, kemudian dicaribeda kisaranhargamasn g-
maslng holding period dengan menyelisihkan
kisaran harga maksimaldan minimal. Setelah beda
kisaran harga saham aktualmaupun teoritik pada
masling-masing holding period diketahui, maka
dilakukan penghitungan rata-rata kisaran 9engan
ra menjumlahkan seluruh klsaran harga saham
teoritik maupun aktual, lalu dibagi dengan jumlah
sampel perusahaan. Perhitungan yang sama juga
dilakukan terhadap setiap perusahaan untuk setap
holding period pada kisaran harga aktual maupun
teoritik untuk dilakukan penghltungan rata-rata
naran harga saham aktual maupun teorltlk pada
mash g-masing holding period. Hasil penghitungan
rata-rata kisaran harga saham aktual maupun
teoritik terdapat pada Tabel 6.Berdasarkan beda
rata-rata maka dapat digambarkan grafik beda
rata-rata kisaran harga antara aktual dengan
teoritik seperti pada Gambar 1. Berdasarkan rata-
rata beda kisaran harga pada Tabel6 dan Gambar
maka dapat dikatakan bahwa beda rata-rata
kisaran harga teoritik lebih tinggi daripada beda
ratarata kisaran harga aktual. Walaupun beda
rata-ran kisaran harga teoritlk lebih tinggi dari
pada beda rata-rata kisaran harga aktual yang
terlihat pada Gambar1, akan tetapi lebar kisaran
harga aktual lebih tinggi dibandingkan
kisaran harga teoritik, yaitu lebar kisaran harga

lebar

aktual Rp 5.290 dan lebar klsaran harga teoritik
nlalah Rp 5.180. Hal tersebut menunjukkan
bahwa dengan memperpanjang waktu kepemilikan
saham hingga 24 minggu keuntungan yang
diperoleh pemegang saham juga meningkat. Hal
ini ditunjukkan dengan semakin meningkatnya
beda ratasrata kisaran harga teoritik sdama 24
minggu holding period, sehingga pemegang saham
memperpanjang waktu kepemilikannya. Dengan
memperpanjang kepemilikan saham, grafik beda-
rata-rata kisaran harga akiual juga meningkat.
Peningkatan grafik beda rata-rata kisaran harga
aktual terjadipada holding period 4 mingguan ke 8
mingguan (4 mingguan Rp 2.045,- dan 8 mingguan
Rp 3.448-), te adi peningkatan sebesar Rp
1.403,- walupun pada holding period berikutnya
sempat mengalami penurunan (lihat Tabel 7).
akan tetapi pada holding period 20 minggu ke
holding period 24 minggu terjadi peningkatan lagi
(20 mingguan Rp 5.292,- dan 24 mingguan Rp
6.411,-), teadi peningkatan sebesar Rp 1.119-
sehingga keuntungan yang diperoleh investor
dengan mempertahankan kepemilikan saham juga
semakin meningkat. Sedangkan untuk kecepa n
perubahan perbedaari kisaran hargant(Jra k!1) I.
dengan teoritik terdapat pada Tabel 7. Perubahan
kisaran harga yang terjadl pada holding peri
mingguan ke holding period 4 mingguan secara
teoritik lebih besar daripada perubahan kisaran
harga secara aktual (teoritk Rp 1.329,- dengan
persentase perubahan sebesar 100% dan aktuat
Rp 923- dengan persentase perubahan sebesar
82%). Perubahan kisaran harga-pada holding
period 4 mirJgguan ke 8 mingguan menunjukkan
bahvﬂ perubahan kisaran harga secara aktual
jauhlebih besar daripada perubahan kisaran harga
secara teoritik (aktual Rp.1.403,- dan teoritlk
Rp 1.101- dengan tingkat persentase perubahan
ntuat sebesar 69% dan teoritik sebesar 41%).
Pada holding period 8 mingguan ke 12 mingguan
PRrubahan kisaran harga teoritk menunjukkan
nilaiyang lebih tinggi daripada perubahan kisaran
harga aktual (teorittk Rp 845- dan aktual Rp .
678; dengan persentase teoritik sebesar 22%
n akiual sebesar 20%). Pada holding period
12 minguan ke 16 mingguan perubahan kisaran

harga aktual menunjukkan nflaf yang lebih tinggi
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daripada perubahan klsaran harga teoritik {aktual
Rp 856.- dan teoritik Rp 712; dengan persentase
aktual sebesar 21 % dan teoritik sebesar 15%).
Pada holding period 16 mingguan ke 20 mingguan
perubahan klsaran harga teoritik menunjukkan
nilaiyang leblh tnggidaripada perubahan klsaran
harga aktual (teoritik Rp 627,- dan aktualRp 310,-
dengan persernse teoritik sebesar 12% dan aktual
besar 6%). Sedangkan pada holding period 20
mingguan ke 24 mingguan perubahan klsaran
harga aktual menunjukkan nllai yang lebih tinggi
daripada perubahan kisaran harga teoritik (aktual
Rp 1.119,- dan teorittkRp 567 - dengan persentase
aktual sebesar 21% dan teoritk sebesar 10%).
Dalam hal kecepatan perubahan kisaran harga
aktual secara keseluruhan lebih cepat daripada
kecepatan perubahan harga teoritik. Dimana
kecepatan perubahan klsaran harga aktualadalah
219%, sedangkan untuk kecepatan perubahan
kisaran harga teoritikadalah201%. Hasilpenelitian
ini tidak sesuai denn penelitian yang dilakukan
Andriyanto (2003) yang menunjukkan bahwa
kecepatan perubahan kisaran harga teoritik jauh
lebih cepat dari pada kecepatan perubahan harga
aktual (teoritik 264 % danaktual219%).Halterseb
mengindikasikan bahwa tingkat keuntungan yang
diharapkan oleh investor sudah sesuai dengan
return yang sebenamya terjadi.

Pengujlan Beda Rata-Rata Kisaran Harga
Teorftlk dan KlsaranHarga Aktual.
Pada Tabel 8 merupakan ikhtisar hasil

rhitungan signifikansi melalul beda rata-rata
kisaran harga teoritik dan kisaran Erga actual.
Dimana berdasari<an hasil pengujan kisaran harga
mingguan aktual dan mingguan teoritik besamya
probabilitas triung 0,000 <0,05sehinggaH , ditolak
yang artinya terdapat perbedaan ratarata yang
signifikan antara kisaran harga mingguan aktual
dengankisaranharga minguanteoritlk. Berdasari<an
hasil pengujian kisaran harga 4 mingguan aktual
dan 4 minggguan teorffik besamya probabilitas t
uinne 0,000 < 0,05 sehinggaH | ditolakyangartinya
terdapat perbedaan rata-rata yang signifikan antara
kisaran harga 4 mingguan aktual dengan kisaran
harga 4 mingguan teorik. Berdasarkan hasil
pengujian kisaran harga 8 mingguan aktual dan

8 mingguan teoritik besamya probabilitas t i

151 < 0,05 sehingga H,), diterima yang artinya
ak terdapat perbedaan rata-rata yang signifikan
antara kisaran harga 8 mingguan aktual dengan
harga 8 mingguan teoritik.

Berdasarkan hasll pengujian kisaran harga 12
mingguan aktualdan 12mingguan teoritik besamya
probabilitastiug 0,219>0,05sehinggaH | diterima
yang artinya tidak terdapat perbedaan rata-rata
antara kisaran harga 12 mingguan aktual dengan
kisaran harga 12 mingguan teorffik. Berdasarkan
hasil pengujian klsaran harga 16 mingguan aktual
dan 16 mingguan teoritik besamya probabilitas t
ig 0,339 > 0,05 sehngga H , diterima yang
ulnya tidak terdapat perbedaan rata-rata antara
kisaran harga 16 mingguan aktual dengan kisaran
harga 16 mingguan teoritik.Berdasari<an hasil
pengujlan kisaran harga 20 mingguan aktual
dan 20 mingguan teoritik besamya probabilltas t
Iritrmg 0,9 > 0,05 sehingga H, diterirna yang
artinya -tidak .terdapat perbedaan rata-rata antara
kisaran harga 20 mingguan aktual dengan kisaran
harga 20 mingguan teoritik. Berdasari<an hasll
pengujlan kisaran harga 24 mingguan aktual dan
24 mingguan teoritik besamya probabilitas t ;o
0,869 > 0,05 sehngga H , diterima yang artinya
“ak terdapat perbedaan rata-rata antara kisaran
harga 24 mingguan aktualdengan kisaran harga 24
mingguan teoritik.

Dari hasil tersebut disimpulkan bahwa
terdapat perbedaan yang signifikan rata-rata
kisaran keuntungan saham aktual dengan rata-
rata klsaran keuntungan saham teoritk pada
holding period mingguan, 4 mingguan, sedangkan
pada holding period 8 mingguan, 12 mingguan, 16
mingguan, 20 mingguan, dan 24 mingguan tidak
terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata
kisaran keuntungan saham aktual dengan teoritik.
Adanya perbedaan yang signifikan menunjukkan
bahwa dengan memperpanjang waktu kepemilikan
saham akan menambah keuntungan atau retum
saham bagiinvestor.Oengan demikian jelas ter1ihat
disinibahwa besaran keuntungan yang diharapkan
oleh investor hanya sampai holding periode 4
mingguan, setelah itu walaupun ada keuntungan,
akan tetapltldak seperti yang diharapkan atau lebih
kedl dari yang diharapkan. Initerbukti dari tidak
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slgnifikannya rata-rata kisaran keuntungan saham
aktualdengan rata-rata klsaran keunt ngan saham
teoiitik atau dengan kata lain bahwa rata-rata
Idsarankeuntungan saham teoritik lebihrendah dari
pada rata-rata kisaran keuntungan saham aktual
pada holding period 8 mingguan, 12 mingguan,16
mingguan, 20 mingguan,dan 24 mingguan.

Dari penjelasan di atas, jelas tertihat bahwa
memang ada fal/acypada penerapan Diversification
Across Time. Dimana teori Diversification Across
Ttme menyatakan bahwa dengan memperpanjang
waktu kepemilikan saham maka keuntungan yang
diperoleh oleh Iinvestor juga akan meningkat,
tetapi pada kenyataanya didalam penelitlan ini
semakin panjang atau semakin lama investor
memperpanjang waldy kepemilikan sahamnya,
keuntungan (ratum) yang diperolehinvestor lebih
kecil dari yang dlharapkan. Sehingga dalam
berinvestasi Investor juga harus memperhatikan
adanya Fallacy, Jika ingin menerapkan konsep
Diversification Across Time.

4. SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan
Ber9asar1<an hasil analisis dan pembahasan

serta pengujian-pengudian yang telah dil kukan,

maka dapat ditarik kesimpulan bahwa penerapan

DiversifiCation Across Time atas 29 saham terpilih

dengan rrienerapkan flo/ding period mingguan,

4 mingguan, 8 mingguan, 12 mingguan, 16

mingguan, 20 mingguan, 24 mingguan pada

periode pengamatan terhadap harga saham 1

Agustus 2006-31 juti 2008 adalah:

a. Lebar kisaran keuntungan aktual lebih besar
daripada lebar kisaran keuntungan teoritik
{lebar !saran harga aktual Rp 5.290 dan
lebar kisaranharga teoritik adalah Rp35.180).
Baik secara aldual maupun teoritk dengan
memperpanjang waktu kepemitikan hingga 24
mingguan, tingkat retum saham yang didapat
investor akan semakin meningkal. Hal ini
dapat dilihat dari grafik beda rata-rata kisar
harga aktual dan tooritik.

b. Kecepatan perubahan kisaran keuntungan
aktual jauh lebih cepat 9aripada kecepatan
pertibahan keuntungan teoritik. Kecepatan
kisaran keuntungan secara aktual 219%.
sed ngkan secara teorittk 201%. Sehingga
terdapat selisih kecepatan perubahan kisaran
keuntungan sebesar 18%.

C.  Terdapat perbedaan rata-rata yang signifikan
antara kisaran harga aktual dengali Jdsaran
harga teoritik pada kepemllikan berdasarkan
holding periOd mingguan, dan 4 mingguan.
Sedangkan pada holding period 8 mingguan,
12 mingguan, 16 mingg,Jan, 20 mingguan,
dan 24 mingguan tidak terdapat perbedaan
rata-rata yang signifikan.

Saran

Bagi Investor, jika akan melakukan
diversification across time (memperpanjang
waktu kepemilkan dengan tujuan mendapatkan
keuntungan maksmal) harus terleblh hulu
Eemperhitungkan tingkat ri iko dan keuntungan
yang dihadapi dan juga mempertimbangkanadanya
fallacy dan penerapan diversification -across time
sehlngga investor juga harus mempemitvnggan
kembalikiSaran keuntungan yang akan dit":l an.
dengan memperpanjang wakiu Kepem.iri
Penurunan resike yang signlfikan pads penerapan
diversification ac,ross time belum tentu akan
diimbangi dengan kemungkinan mendapatkan
keuntungan yang mai<Simal karena adanya fallacy
pada penerapan dlversifikaslmodelacross time.

Bagi penelitian selanjutnya sebaiknya sampel
yang diambll rentang waktunya diperpanjang
dan tidak hanya saham yang masuk dalam LQ
45, namun bisa sahani-saham lain yang masuk
dalam 50 MostActive stocks by Trading Frequency,
Kompas 100 atau kategori saham lainnya. Holding
period yang digunakan sebagai penelitian dapat
diperpanjang melebihi24 mingguan sehingga dapat
dlketahulhasilperhitungan denganmemperpanjang
kepemilikan lebih dari 24 minggu.
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LAMPRAN:
Tabel 1. Cara Pengamklan Sampel
KETERANGAN JUMLAH
1 |Perusahaanyang masuk LQ 45 periode agustus 2006 — juli 2008. 45
2 |Saham yang tidak tetap berada di daftar LQ45 sampai sampai hari terakhir 16
pengamatan (kriteria pertamaj.
3 |Perusahaan yang mengeluarkan saham tidak menyedlakan data transaksi 0
perdagangannya dalam kurun wakiu pengamatan (kriteria kedua).
Jumlah SampelYang 01 Oapatkan 29
Tabel 2. Standar OeviasiReturn Saham Aktual
Standar Devla sl RehJm Sabam Aktwal |
8 12 16 20 24
Kode X Barian MillgilID AMinreuao | Min2lUID | Mioow n | Millmao | Minm& MIt&guan
MLI1 0.03010862 0.0736854| 0.117494 | 0212088 0.220861 | 0288434 | 0.372118| 0.43353
ADID 003078454 0.0741692 0.165061 | 0.307404 | 0285343 | 0.543333| 0.357988| 0.589425
ANTM | 005163075 0.1125415  0.24359| 0.389394| 0.526036| 0.475443| 0.782807| 1.091979
ASII 0.02630154 0.0548204] 0.110418] 0187126 0223441] 0.296342 | 0300988 0.34578
BBCA 0.03172119 0.068672  0.127308] 0.186819| 0.243478 | 0.299878 | 0.272068| 0.458433
BBRI 002616544 | 0.0539822-| 0071949 0.11408| 0.111312] 0.214262 | 0.180221] 0.243868
BDMN | 0.02713962| 0.0572996 | 0.076175] 0.121646 | 0.139184 | 0.216433 | 0234156 | 0241458
BILTA | 002617561 0.0554021 | 0.106448| 0.176663| 0.179365 | 0.098584 | 0.18868 | 0.24994
BMRI 002703364 | 0.0580686 | 0.084035 | 0.128957 | 0.083735 | 0.217072] 0.153424 | Q172488
BNBR 0.05529595 0.108344 | 0.138017 | 0.185149 | 0.332959 [ 0310703 [ 0.14997] 0.52494
BNGA [ 0.02917431 0.072895 | 0.UNZZ | 021073 ] 0231232 | 0.194183 | 0.11856] 0.120565
BNII 0.02856186 | 00701235 | 0.093671| 0.174618 | 0.194963 | 0.292004 | 0.280793 | 0.501198
BTEL 0.03084858 | 0.0713644 | 0.119335 | 0.204117 | 0.244867 | 0355755 | 0314642 | 0.515113
BUMI 0.03595002 | 0.0788137 | 0.173941 | 0.296628 | 0.292666 | 0.436792 | 0.748543| 0.61894
ENRG 0.03436246 | 0.0676418 | 0.136293 | 0.230266 | 0.303648 | 0.26209 | 0.349203 | 0.556515
INCO 0.05304287 | 0.1262489 | 0.236595 | 0.395513 | 0.559111 | 0.671016 [ 0.839159 | 0.941528
INDF  10.02688449 | 00621841 | o.l20sn | 0.163151 | 0.161518 | 0.285483 | 0.259521] 0.16255
INKP 0.03488938 [ 0.0892505 | 0.252196 | 0.599785 | 0.854503 | 0.8n625 | 1.18222| 1331076
ISAT 0.02793535 | 0.0561387 | 0.079925 | 0.122123] 0.155483 | 0.195971 | 0.124646 | 0.311398
KIJA 0.03820951| 0.0838758 | 0.143986 | 0192543 | 0.257221 [ 0.301357 [ 0.413811 | 0.461633
KLBF 0.01849744 [ 00392254 | 0.070552]0.097911 | 0.094229 [ 0.161919 | 0.166684 | 0.161871
MEOC  ]0.03099785 | 0.0739674 | 0.110001 | 0.204717 | 0.232034 | 0.197128 | 0.103727 | 0.218241
PGAS 0.03061374 | 0.0639n2 | 0,116982 | 0.182579 | 0.243801 | 0.310384 | 0.118524 | 0.391399
PNLF 0.03568053 [ 0.0841601 | 0.139419 J0.171986 | 0.179847 [0.253528 [ 0.179927] 0.112912
PTBA 0.03256194 | 0.0745956 | 0.154274 | 0.289786 | 0.415859 |0.3915n | 0.200923 | 0435426
SMCB  |0.03312879 | 0.0727601 | 0.145228 [0.213021 | 0.293352 |0.284338 |0.293141 |4519238
TLKM  [0.02028985 | 0.0454865 | 0.076453 |0.108397 | 0.117982 |0.158458 0.169538 |0.118635
UNSP 0.03403103 | 0.07329(11 | 0.135455 [0.206946 | 0J6834 [0.292521 0395067 |0.316455
ilodTR 0.02744856 | 0.0615352 | 0.108132 [0.138219 | 0.129671 |0.7714387]0.322899 |0.067327
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Tabel3. Standar DeviasiReturn Saham Teoritik

Standar Standar OevtasTeoritJk
Kode | Qevast Mingguan] 4 8 12 1a 20 24
Harlan Mingguan| Mingguan|Mingguan| Mingguan | Mingguan Mingguan
AALI 0.030109 0.079660 |0.159320 ]0.225312 | 0.275950 | 0.318640 0.356250002| 0.390252325
ALHI 0.030785 | 0081448 [0.162896 |0230370 |0282145 10325793 0.364247624 10.39901328
ANTM J0.051631 0.136602 [0.273204 0386369 |0.473204 |0.546408 0.610903229] 0.669210958
ASl 0.026302 O.o6 9587 |0.139175 | 0.196823 [0.241058 | 0.278349 0.311204033 [ 0.340906938
BBCA 0.031721 0.083926  10.167853 ] 0.237380 0.290730 J 0.335706 0 375330217] 0411153653

BBRI 0.026165 0.069227 [0.138454  J0.195804 |0.239810 |0.276909

0.30959365

0.339142852

BDMN__J0.027140 0.071805 10.143609 0203094 ]0.248739] 0287219

0321120262

0.351769623

BLTA 0026176 0.069254 [0.138508 ]0.195880 0.239903 |0.277017 0.309714047§ 0.33927474
BMRI 0.027034 0.071524 10.143049  J0.202301 [0.247767 | 0.286097 | 0.31986639 | 0.350396075
BNBR 0055296 0.146299 10.292599 10.413797 0.506796 _|0.585197 0.6542705 0.716717423
BNGA J0.029174 0.077188 0.154376  |0.218321 |0.267387 |[0.308752 0.34519509 10.378142275

(BNII 0.028562 0.075568 [0.151135 J0.213737 |0.261774 |0.302270

0.337948451

0.37020398

BTEL 0.030849 0.081618 0163235 J0.230850 [0.282732 |0.326471

0365005262

0.399843231

BUMI 0.035950 0.095115 0.190230  ]0.269025 ]0.329487 |[0.380459 0.425366336 1 0.465965475
ENRG [0.034362 0.090915 [0.181829 J0.257145 | 0.314937 [ 0.363658 0.406582137|| 0.445388416
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0.324775726
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Tabel5.Kisaran Harga Teoritik
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Tabel6.Selisih Kisaran Harga Saham Aktualdan Teoritik

Kode | !Mlngguan AMngguan I 8Mingguan | 12Mlngguan | 16Mingguan | 20MEngguan | 24Mingouan
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Tabel7 . Perbantftngan Kecepatan Perubahan Klsaran Harga

Holding Period E— L
g Rp | Perubahan (Rp)| % Rp | Perubahan (Rp) %
|Mingguan 1.121 1.329
4 Mingguan 2.045 923 82 2.657 1.329 100
8 Mingguan 3.448 1.403 69 3.758 1.101 41
12 Mingguan 4,126 678 20 4.603 845 22
16 Mingguan 4,982 856 21 5.315 712 15
O Mingguan 5.292 310 6 5942 627 12
24Mingguan 6.411 1.119 21 6.509 567 10
LJumlah 27.425 5290 219 30.113 5.180 201
Tabel8.Hasil Perhitungan Uji Beda t
4 Standar Slg.
Holding Period Mean Difference . t-hitun
olding Perio Deviasi g (2-talled) Keterangan
MIngguan -207,345 247 663 -4.508 0.000 Signlflkan
4 Mhgguan 612724 785,289 4,202 0,000 Signifikan
8 Mingguan -310.241 1.132,490 -1,475 0,151 Tidak Slgnffikan
12 Mingguan -476.793 2.040,654 -1.258 0,219 11dak Signlfikan
16 Mingguan -332.552 1.840. 76 ©-0,973 0,339 lidak Sjgnifikan
20 Mingguan -650.000 3.451.590 -1.014 0,319 Tidak Slgnifikan
24 Mingguan -98,034 3.178,936 -0,166 0,869 Tldak Signifikan
y———————— e e
BedaRata-RataKisar Harga Aktual dan teoritik
i 000 -
ll. 6000 :
L5000 f
‘ 4000 e BedaRawRI1a Kl

Al

I
T1000

Mngguan

"HergaAiclual

— —Heds AN Rataleisaran
Halgal'sorti<

1
Gambar 1.Beda Ratarata Kisaran Harga Aktual Dan Harga Teoritis




ANALISIS FALLACY OF DIVERSIFICATION ACROSS TIME
PADA KISARAN KEUNTUNGAN INDIVIDUAL SAHAM

ORIGINALITY REPORT

11. 12, 0. 1o

SIMILARITY INDEX INTERNET SOURCES PUBLICATIONS STUDENT PAPERS

PRIMARY SOURCES

media.neliti.com 80
Internet Source A)

repository.upnyk.ac.id 30/
0

Internet Source

E)

Submitted to Universitas Muria Kudus
%

Student Paper

Exclude quotes On Exclude matches <1%

Exclude bibliography On



	ANALISIS FALLACY OF DIVERSIFICATION ACROSS TIME PADA KISARAN KEUNTUNGAN INDIVIDUAL SAHAM
	by Didit Herllanto

	ANALISIS FALLACY OF DIVERSIFICATION ACROSS TIME PADA KISARAN KEUNTUNGAN INDIVIDUAL SAHAM
	ORIGINALITY REPORT
	PRIMARY SOURCES


