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FALLACY DIVERSIFICATION ACROSS TIME: TEST
RETURN OF INDIVIDUAL STOCK

FALLACY DIVERSIFICATION ACROSS TIME: PENGUJIAN
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Khoirul Hikmah
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Universitas Pembangunan Nasional
Jalan SWK 104 Condong Catur Yogyakarta 55283

ABSTRACT

The purposes of this research are to investigate the used of diversification across time model
on investor’s stocks ownership by compared the average return of theoritical stock price and the average
return of actual stock price. This research try to proved the fallacy possibility for this model. Used the
different holding periods, we try to show how effective the long of each holding period of the investor to
have the stocks by their own. The result shows that the average return of theoritical stock price is wider
than the average return of actual stock price. And the theoritical stock price range is changing faster than
the actual stock price range. The differences of the theoritical and actual stock price range showed that
investors can gained some return by hold their stock for any periods. But, when investor decide to hold
the same stock on longer holding periods, they could not gained more return than they could have before.

Keyword:Diversification Across Time, Holding Period, Theoritical Price, Actual Price
ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji kegunaan model diversification across time
terhadap kepemilikan saham investor dengan membandingkan return rata-rata harga saham teoritis
dan pengembalian rata-rata harga saham yang sebenamya. Penelitian ini mencoba membuktikan
kemungkinan kesalahan untuk model ini. Digunakannya holding period yang berbeda, untuk
men.unjukkan berapa lama keefektifan holding period investor memiliki saham mereka sendiri
Hasilnya menunjukkan bahwa laba rata-rata harga saham teoritis lebih lama dari pengembalian rata:
rata harga saham yang sebenarnya. Dan kisaran teoritis harga saham berubah lebih cepat dari kisaran
harga saham yang sebenarnya. Perbedaan dari berbagai saham teoritis dan aktual harga menunjukkan
bal.lwa masing-masing investor dapat memperoleh beberapa pengembalian dari saham mereka untuk
setiap periode. Tapi, ketika investor memutuskan untuk memegang saham yang sama pada periode
tersebut, mereka tidak bisa mendapatkan kembali lebih dari yang mereka bisa lakukan sebelﬁmnya

Kata Kunci: Diversifikasi Across Time, Periode Holding, Harga teoritis, Harga Aktual
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— PENDAHULUAN

Penanaman dana dalam bentuk saham
. suatu bentuk investasi merupakan salah
scbagm S d :
jjhan penanaman dana dalam jangka
Sawdek yang Sering dilakukan oleh sebagian
| nestor- Dari investasi tersebut, seorang investor
Vl an pengorbanan terhadap sejumlah uang
m:tenm dan berharap akan mendapatkan hasil
tieari penanaman modal tersebut yang belum dapat
iipestikan jumlal.mya. Hasil .dal‘l _penanaman
odal tersebut qda.k dapat dipastikan karena
malam perinvestasi saham seorang investor akan
dihadapkan pada dua hal yaitu risiko (rate of risk)
tingkat keuntungan (rate of return).

Menurut William Sharpe, jenisrisikodalam

nvestasi dapat dikelompokkan menjadi dua, yaitu
fsiko sistematis (systematic risk) dan risiko tidak
gstematis (unsystematic risk). Risiko sistematis
sau risiko pasar (market risk), merupakan ri-
sko yang berkaitan dengan perubahan yang
erjadi di pasar secara Keseluruhan. Perubahan
pasar tersebut akan mempengaruhi variabilitas
return suatu investasi. Contohnya adalah inflasi,
perang, situasi politik. Sedangkan risiko tidak
sistematis atau resiko perusahaan adalah risiko
yang tidak terkait dengan perubahan pasar secara
keseluruhan. Risiko perusahaan lebih terkait pada
perubahan kondisi mikro perusahaan penerbit
sekuritas (Tandelilin, 2001:51). Contohnya adalah
apabila suatu modal ditanamkan dalam bentuk
saham, namun dikemudian hari saham tersebut
turun nilainya maka hanya akan berdampak pada
ekuitas tersebut.

Selain akan mendapatkan kerugian, se-
orang investor juga dimungkinkan mendapatkan
keuntungan berupa return. Return tersebut
merupakan kompensasi atas waktu dan risiko
yang terkait dengan investasi yang dilakukan.
}? ada dasarnya investor menyukai return dan
tdak menyukai risiko, tetapi jika investor
Mengharapkan return yang tinggi maka dia harus
Se;)s:lfha menanggung risiko yang tinggi pula.

iknya jika investor memilih investasi dengan

return yang tidak tinggi, maka risiko yan
g;llu)l.dapmya pun akan rendah (Whitemorge,?lg(;g
i Risikodanr?tumharus diperkirakan ungy)

mutuskan bagaimana cara mengalokasikap,
dana yang tersedia untuk sekuritas-sekuritas ter.
sebut (Andriyanto, 2003:3). Meskipun tidak ad,
cara untuk dapat menghindar dari risiko, dampak
risiko dapat diminimalisir. Cara yang dapat
dipilih adalah dengan membentuk portofolio
sekuritas. Dengan membentuk portofolio seky.
ritas, maka investor melakukan diversifikasj.
Para investor melakukan diversifikasi karena
mereka ingin mengurangi risiko yang akan
dihadapi. Diversifikasi portofolio diartikan
sebagai pembentukan portofolio sedemikian
rupa sehingga dapat mengurangi risiko tanpa
mengorbankan pengembalian yang dihasilkan
(Fabozzi, 1996:75).

Diversifikasi merupakan kunci untuk
mengukur  keefektifan risiko manajemen.
Dengan melakukan diversifikasi, risiko dapat
dioptimalkan tanpa mempengaruhi tingkat
keuntungan yang diharapkan karena saham-
saham yang mempunyai keuntungan rendah
akan ditutupi oleh portofolio yang lain yang
mempunyai keuntungan yang tinggi (Radeliffe,
1990:220). Menurut Radeliffe (1990:65) terdapat
dua dimensi diversifikasi, yaitu, diversification
across securities dan diversification across time.

Diversification across securities meru-
pakan diversifikasi terhadap sejumlah sekuritas
yang dimiliki dalam portofolio yang berbeda-
beda sepanjang waktu kepemilikan. Konsep yang
melatari bentuk diversifikasi ini adalah adanya
pepatah “wise investors do not put all their
eggs into just one basket” . Dengan melakukan
diversifikasi terhadap lebih dari satu sekuritas
diharapkan ketika terjadi salah satu dari beberapa
sekuritas menurun nilainya , maka investor tidak
akan mengalami kerugian, karena kerugian dari
sekuritas yang nilainya jatuh akan tertutup
oleh nilai saham yang tidak turun atau bahkan

meningkat nilainya.
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Diversification across time merupakan
diversifikasi dengan cara mefnlf?rﬁamatzﬁ
waktu pemilikan portofolio yang dimiliki un
memberikan kesempatan bagi sekuritas yang
memiliki return yang buruk akan tertutupl
dengan return tahun-tahun atau waktu-Wflk“}
kepemilikan berikutnya. Banyak kontroversl
terhadap penerapan diversiﬁcat.lon across tm;e.
Para peneliti terdahulu seperti Bodie (1995),
Kritzman (1994), dan Thorley (1995) menemukan
beberapa ketidakefektifan penerapan diversifikasi
ini. Bodie mengemukakan tentang kesafla.han
(fallacy) dari diversification across time, dimana
tingkat kepastian untuk mendapatkan keuntl.n}gan
dengan memperpanjang waktu kepemll.llfan
adalah semakin kecil. Sedangkan penelitian
Kritzman (1994) menemukan bahwa depgan
memperpanjang waktu kepemilikan, probablhta.s
memperoleh keuntungan justru semakin mengecil
akibat adanya ketidakpastian harga di masa
datang.

Penelitian  tersebut mengindikasikan
bahwa terdapat pengertian dan praktek yang
salah (fallacy) pada penerapan diversification
across time, dengan bertambah panjangnya
waktu kepemilikan, risiko dari suatu saham
adalah semakin kecil (dalam persentase atau
desimal tertentu). Tetapi tingkat kemakmuran
yang dialami investor juga semakin kecil (dalam
nilai satuan mata uang tertentu).

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian
ini adalah seluruh perusahaan yang tercatat di
dalam .Bursa Efek Indonesia pada periode 2006
sampai dengan 2008, Pengambilan sampel secara

purposive sampling, dengan kriteria :
1) Saham yang dipilih merupakan saham
perus yang termasuk dalam LQ 45
yang terdaftar dan tercatat g Bursa Efek

Indonesia periode Februari 2006 sampai
dengan 31 Januarj 2008

T

ang termasuk dalam indeks |

% ﬁ:rhuasmtztapgaldif diperdagangkan sax?l:;
dengan hari terakhir pengamatannya,

3) Saham yang tenna§uk dalam LQ 45
harus tetap menyediakan data transayg
perdagangannya dalam wakty

atannya
%e;tga?arga saham diperoleh dari l?ursa

Efek Indonesia untuk saham-sahz}m.tt.erhkuid
yang termasuk dalam .LQ-45 (quln.dlty 45)
pada periode 1 Februan 2906 sampai dengap
31 Januari 2008 (1 Februari 2006 — 31- Januarj
2008). Data harga pasar saham kemudian a‘$an
dikelompokkanmenjadidata(befdasarlfanholdmg
period) harga pasar saham harian, mingguan, 4
mingguan, 8 mingguan, dan 12 mingguan, 16
mingguan, 20 mingguan, d?.n 24 mingguan. Dari
pengelompokan ini akan dlMPlllFan return dan
pengukuran rasio (standar deviasi) berdasarkan
masing-masing holding period-nya.

Variabel Penelitian

Variabel dalam penelitian ini adalah return
saham. Return yang digunakan adalah return

realisasi (realized return).

Teknik Analisis Data

Konsep yang digunakan untuk melakukan
analisis diversification across time menggunakan
konsep dalam penelitian Wahyu Ari Andriyanto

(2003) sebagai berikut
1. Pengelompokan Data

Dalam penelitian ini data akan
dikelompokkan menjadi 8 holding period.
Ke delapan holding period tersebut adalah
holding period harian, holding period

mingguan dengan waktu pengamatan

selama 1 minggu atau 7 harj transaksi pa

awal periode, holding period 4 mingguan
peéngamatan selama se-
lama 28 hari transaksi, holding perod 8
pengamatan
. lding period
12 mingguan dengan wakty pengamatan

dengan wakty

mingguan dengan waktu
selama 56 hari transaksi, ho
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clama 84 hari transaksi, holding period
|6 mingguan dengan waktu pengamatan
selama 112 hari transaksi, holding period
50 mingguan d<?ngan walftu pengamatan
selama 140 hari transaksi, serta holding
eriod 24 mingguan dengan wakty

pengamatan selama 168 hari transaksi

Menghitung Return dan Return Rata-rata

Setelahdatadikelompokkan dalam
masing.masing holding period (harian,
mingguan, 4 mingguan, 8 mingguan, 12
mingguan, 16 mingguan, 20 mingguan,
dan 24 mingguan) kemudian dilakukan
penghitungan return saham aktual untuk
masing-masing tanggal berdasarkan hol-
ding periodnya.

Sedangkan  return  rata-rata
dihitung berdasarkan total return masing-
masing holding period kemudian dibagi
dengan banyaknya jumlah dalam holding

Standar Deviasi return  saham teoritik

dihitung dengan menggunakan rumus :
o= g,*4n :

0, = deviasi standar harian sahqy, ;
n = jumlah hari dalam minggy "

Menghitung Kisaran Harga Aktua| dan
Teoritik

; Kisaran harga aktual merupakap
kisaran keuntungan secara aktual yang
akan diperoleh investor, yang dihitung
dengan rumus :

Kisaran = [ (c * Dg.95%)+ 100%))
X Pt

Dimana:

P, = harga saham periode pengamatan
terakhir

Dg 95% = 1,65 (Z tabel pada
probabilitas 0,05)

Dari perhitungan tersebut, maka akan

period. didapatkanhargasahamsetelahperubahan,

yaitu harga saham maksimum dan data
harga saham minimum. Nilai maksimum
dan minimum tersebut menunjukkan besar
kisaran nilai keuntungan dalam rupiah.
Perhitungan perubahan harga saham
tersebut dilakukan untuk semua saham
pada masing-masing holding period
yang akan dipakai sebagai harga dasar
pengamatan adalah harga pasar saham.

o= ’2(& =R 5. Menghitung Rata-Rata Kisaran harga
n-1

Saham Aktual maupun Teoritik Pada
Masing-Masing Holding Period

Kisaran harga masing-masing holding
period dicari dengan menyelisihkan
kisaran harga maksimal dan minimal.

3. Menghitung Deviation Standard Return
‘Saham Aktual

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

aktual dihitung dengan menggunakan
rumus:

Dimana :

R, =return saham 1,2,3,....,
N = banyaknya return

R =return rata-rata
* = standar deviasi saham beda kisaran harga=P . -P_;
dimana :

P, .. = kisaran harga maksimal
P, = kisaran harga minimal
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Selanjutnya dicari rata-rata kisaran
harga saham dengan rumus : g
B Rata-rata kisaran harga saham =

2 beda kisaran harga
n

Dimana :

Zbeda kisaran harga = ju.m]ah
keseluruhan kisaran harga teoritik
maupun aktual

6. Menentukan Signifikansi Melalui Beda
Rata-Rata Kisaran Harga teoritik dan
Kisaran Harga Aktual

Pengujian ini dapat dilakukan antar
holding period, baik aktual maupun
teoritilmyauntukmengujiapakahterdapat
perbedaan rata-rata kisaran harga teoritik
dan kisaran harga aktual, Pengujian
dilakukan dengan menggunakan uji beda
t dengan membandingkan probabilitas
t hitung dengan o= 0,05. Apabila
probabilitasnya t < 0,05 maka terdapat
rata-rata kisaran harga teoritik dan
kisaran harga aktual, dan sebaliknya
PENBAHASAN DAN HASIL

Perhitungan Return dan Return Rata-rata
Saham Aktua]

Setelahdatadikelompokkandalammasing-
masing  holding period, kemudijan dilakukan
masing-masing
odnya. Berdasar

BUMI minimal sepegy, -0,0188>
holding period 12 mingguan perys INIg;da

: n Standar Deviasi Returp Sahg
i:cl;?ll:;":lga; Standar Deviasi Return Sahap,
Teontllétan dar deviasi return sahafn aktyy|
maksimal sebesar 0,953666 pada holding Perioq
mingguan perusahaan KUA dan standar deviasi
return saham aktual minimal sebesar 0,020833
pada holding period mingguan Perusahagy

AS
o Selanjutnya  dilakukan penyesuajay
sesuai dengan holding periodnya dengan cqp,
mengalikan standar deviasi harian dengan /7
untuk standar deviasi mingguan. Untuk standar
deviasi 4 mingguan dengan 28 , untuk standar
deviasi 8 mingguan /56 ,, untuk standar devias
12 mingguan /84, untuk standar deviasi 16
mingguan dengan V112, untuk standar deviasi
20 mingguan dengan V140, untuk standar deviasi
24 mingguan dengan V168. Penghitungan yang
sama dilakukan terhadap masing-masing holding
period.

Standar deviasi return saham teoritik
menunjukkan maksimal sebesar 3,976262 pada
holding period mingguan pada perusahaan BBRI
dan minimal sebesar 0,020833 pada holding
period mingguan pada perusahaan TLKM.
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;ungan Rata-Rata Kisaran Harga
m Aktual maupun Teoritik Pada
s8 ’fng_Masing Holding Period
Mast perbedaan kisaran harga masing-masing
ding period dic_ari dengan menyelisihkan
ho harga maksimal dan minimal. Setelah
klda saran harga! saham aktual maupun teoritik
s masing-masing hpldmg period diketahui,
pa , dilakukan penghitungan rata-rata kisaran
m an cara menjumlahkan seluruh kisaran harga
denfm teoritik maupun aktual, lalu dibagi dengan
> h sampel perusahaan.

Perhitungan yang sama juga dilakukan
(erhadap setiap perusahaan untuk setiap holding

riod pada kisaran hmga aktual maupun teoritik

ﬁtuk dilakukan penghitungan rata-rata kisaran

a saham aktual maupun teoritik pada masing-
nasing holding period.

Berdasarkan beda rata-rata yang sudah
diperoleh, maka dapat digambarkan grafik beda
ptarata kisaran harga antara aktual dengan
eoritik seperti ditampilkan pada gambar 1.

e m—

Beda Rata-Rata Kisaran Harga Aktual dan Teorit

—Beda Ratavata =
. Kisaran Harga Teoritls

——Beda Rataata -\

' - Kisaran Harga Aktual

AN S S . A g b, Rt 4 ¥ el \ Nt A
3 Migguan: = s SRR AR T R 4

Gambar 1
Beda Rata-rata Kisaran Harga Saham
Aktual dan Teoritik

Dari gambar tersebut tampak bahwa beda
fala-rata kisaran harga teoritik jauh lebih tinggi
datipada beda rata-rata kisaran harga aktual
(lebar teoritik Rp 22291,5 dan lebar aktual Rp
434317). Dikatakan demikian karena garis yang
Menunjukkan nilai beda rata-rata kisaran harga
‘eoritik berada di atas grafik nilai beda rata-rata

kisaran harga aktual meskipun beda rata-
n}enunjukkan adanya penurunan. Sehmt:g?t:afly;
dinyatakan bahwa lebar kisaran harga teori%k
lebih besar daripada lebar kisaran harga aktya)

Sedangkan beda rata-rata kisaran har.ga
aktual berada di bawah grafik beda rata-raty
kisaran harga teoritik. Namun demikian grafi)
te-rsebut menunjukkan adanya peningkatan mes-
kipun peningkatan yang dialami tidak sebesar
penurunan grafik beda rata-rata kisaran harga
teoritik, sehingga beda rata-rata kisaran harga
aktual tidak lebih tinggi dibandingkan dengan
beda rata-rata kisaran harga teoritik.

Hal tersebut menunjukkan bahwa dengan
memperpanjang waktu kepemilikan saham
hingga 24 minggu keuntungan yang diperoleh
pemegang saham mengalami penurunan. Hal
ini ditunjukkan dengan menurunnya beda rata-
rata kisaran harga teoritik selama holding period
24 mingguan, sehingga dengan memperpanjang
waktu kepemilikan saham, secara teoritis return
yang diterima pemegang saham akan mengalami
penurunan. Namun demikian, secara aktual
dengan memperpanjang waktu kepemilikan sa-
ham, grafik beda rata-rata kisaran harga aktual
menunjukkan adanya peningkatan. Peningkatan
pada grafik beda rata-rata kisaran harga aktual
terjadi mulai holding period 8 mingguan hingga 24
mingguan, sehingga keuntungan yang diperoleh
investor dengan mempertahankan kepemilikan
saham juga semakin meningkat.

Kecepatan perubahan perbedaan kisaran
harga antara aktual dengan teoritik diikhtisarkan
pada tabel 1
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Tabel 1 .
Perbandingan Kecepatan Perubahan Kisaran
Harga
Aktaal Teoritik
Halding Perubab- S, -
Period Rp % Rp
an (Rp) i)
Miagguan 32517 26915

4Mingguan 25893 6624 204 132419 -144556  -522

8Misgguan 39056 13163 508 93635  -38785  -293
12 Mingguan 46923 786.7 202 76452 17182 -184
16 Mingguan 51661 4738 101 662097  -10243 -13.4
20 Misgguan 67957 1629.6 315 60441 -576.9 87
24 Mingguan 75861 7903 116 5406 -638.1 -106

Jumlah 339869 43343 1039 760192  -222915  -1325

Perubahan kisaran harga yang terjadi
pada holding period mingguan ke holding
period 4 mingguan secara teoritik lebih besar
daripada perubahan kisaran harga secara aktual
meskipun kedua-duanya menunjukkan adanya
penurunan (teoritik Rp 14.455,00 dengan per-
sentase perubahan sebesar 52,19 % dan aktual
Rp 662,00 dengan persentase perubahan sebesar
20,37%). Perubahan kisaran harga pada holding
period 4 mingguan ke 8 mingguan menunjukkan
bahwa perubahan kisaran harga secara aktual
jauh lebih besar daripada perubahan kisaran
harga secara teoritik (aktual naik Rp 1.316,00
dan teoritik turun Rp 3.878,00 dengan tingkat
persentase perubahan aktua] sebesar 50,83 % dan
teori_tik sebesar 29,29 %). Pada holding period

8 mingguan ke 12 mingguan perubahan kisaran
harga aktua] menunjukkan nilaj

daripada perubahan kisaran

Pada hold; i
16 mingguan Perubahan kisaran ga aktual
menunjukkan. nilaj yang lebjh tinggi
perubahan kisaran harg, teoritik (aktya] R
473,79,00 dan teoritik Rp 1.024.37,09 dengai
tingkat persentase perubahan i

naik sebesar

10.097 % dan teoritik turun sebesar 13,39 %).
Pada holding period 16 mingguan ke 20 Mingguy,
perubahan kisaran harga aktual menunj

nilai yang lebih tinggi daripada peryp
kisaran harga teoritik (aktual Rp 1.629,00,0¢ dan
teoritik Rp 576,88,00 dengan tingkat Persentase
perubahan aktual sebesar 31,54 % dan teoritik
sebesar 8,71 %). Sedangkan pada holding perjoq
20 mingguan ke 24 mingguan perubahan Kisaran
harga aktual menunjukkan nilai yang lebih tinggi
daripada perubahan kisaran harga teoritik (aktua]
Rp 790,33,00 dan teoritik Rp 638,09,00 dengap
tingkat persentase perubahan aktua] naik sebesar
11,63 % dan teoritik turun sebesar 10,56 %).

Secara keseluruhan kecepatan kisaran
perubahan harga saham aktual dan teoritik menun-
jukkanbahwapenurunankisaranteoritikjauhlebih
cepat daripada peningkatan kecepatan perubahap
keuntungan aktual (teoritik 132,49 % dan aktua)
103,87%). Hal tersebut mengindikasikan bahwa
tingkat keuntungan saham aktua] belum sesuaj
dengan tingkat keuntungan saham secara teoritik
yang diharapkan investor.

Pada analisis kisaran harga dengan
memperpanjang  waktu kepemilikan hingga
24 mingguan lebar keuntungan aktual dap
Juga kecepatan perubahan kisaran keuntungan
meningkat sebesar Rp 4334.317 atau 103.877%,
Sedangkan kisaran harga teoritik mengalami
Penurunan sebesar Rp 22.291,5 atau 132.498.

Uji Beda Rata-Rata Kisaran Harga Teoritik

dan Kisaran Harga Aktual
Berdasarkan has;] pengujian  kisaran
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Hasil penguj iankisaran harga 8 mingguan,
i unjﬂkkan terdapfit perbedaan rata-rata yang
Iﬂm an antara hsara.p harga 8 mingguan
i’ jengan harga 8 mingguan teoritik. Untuk
opgujian kisaran harga 12 mingguan me-
punj kkan bapwa tidak terdapat perbedaan rata-
“w gtara kisaran harga 12 mingguan aktual
ffengan kisaran harga 12 mingguan teoritik.
Untuk pengujian  kisaran - harga 16
mingguan’ 20 ‘mingguan, dan 24 mingguan
o nuIlJ'Ukkat,’ t_1dak terdapat perbedaan rata-
s Yang signifikan antara kisaran harga 16
mingg“an aktual dengan harga 16 mingguan
(eoritik, tidak terdapat perbedaan rata-rata yang
Genifikan antara kisaran .harga 20 mingguan
tual dengan harga 20 mingguan teoritik, dan
idak terdapat perbedaan rata-rata antara kisaran
parga 24 mingguan aktual dengan kisaran harga
74 mingguan teoritik.

Dari hasil tersebut dapat disimpulkan
pahwa terdapat perbedaan yang signifikan rata-
rata kisaran keuntungan saham aktual dengan
rata-rata kisaran keuntungan saham teoritik pada
polding period mingguan, 4 mingguan dan 8
mingguan. Sedangkan pada holding period 12
mingguan, 16 mingguan, 20 mingguan, dan 24
mingguan tidak menunjukkan adanya perbedaan
ymg signifikan antara rata-rata kisaran
keuntungan saham aktual dengan teoritik.

Tabel 2
Hasil Uji Beda Rata-Rata
Kisaran Harga Teoritik dan Kisaran Harga
Aktual
Holding Standar :
Perlod Mean Deviasi t-hitung
Mingguan _ -0,0002444  43805.86  -2.900  **
4Mingguan  -0,0001065 4238.880  -2,513  **
8Mingguan ~ -0.005457 1518098  -1.868 ¢
12Mingguan ~ -0,002952 1335540  -1,149
6 Mingguan ~ -0,001454  11256.52 0672
0Mingguan  0,075164 1191505 0328
24Mingguan  0,0021800  11698.32  0.968

Keterangan: ** Signifikan pada & = 0.05
* Signifikan pada @ =0.10

Adanya perbedaan igni

: yang si

nunj ukkan bahwa dengan memperp5’:1\j1zl:1k;mw;;.;1§;1
kepemilikan saham akan menambah keuntungan/
return saham bagi investor. Tetapi :

pf:nelitian menunjukkan bahwa retum’ sl
diperleh investor dengan memperpaang vk
dém ;:3 Irslampax.12 mingguan. Sedar}gkan
saham lebih dpe-rpanlan_g waktu  kepemilikan

: ari !2 mingguan atau sampai 16
mingguan, 20 mingguan, dan 24 mingguan
ternyata investor tidak memperoleh tambahan
keuntungan seperti yang diharapkan meskipun
retu.rn yang diperoleh investor mengalami
peningkatan. Ini dibuktikan dengan tidak adanya
perbedaan yang signifikan antara rata-rata kisaran
keuntungan saham aktual dengan teoritik.

Penelitian ini membuktikan bahwa
semakin lama jangka waktu kepemilikan saham
(holding period), semakin meningkat pula kisaran
harga saham secara aktual. Hal ini menunjukkan
bahwa dengan semakin tinggi tingkat return
saham maka semakin tinggi pula resiko yang
harus dihadapi oleh investor. Namun, adanya
perbedaan tingkat keuntungan masing-masing
saham akan menutupi satu sama lain, dimana
return yang lebih besar akan menutupi return
yang lebih kecil dari saham lain, sehingga total
resiko dapat diminimalisir. Dengan demikian
dapat dikatakan bahwa penerapan diversification
across time dapat mengurangi resiko sepanjang
waktu kepemilikan (Shinta, 2006)

Penelitian ini juga menemukan adanya
fallacy (kesalahan) dari penerapan diversification
acrosstime. Hal ini ditunjukkan dengan penurunan
kisaran harga saham secara teoritik, yaitu bahwa
denganmemperpanjangwaktukepemilikansaham
hingga 24 minggu keuntungan yang diperoleh
pemegang saham mengalami penurunan.
ini ditunjukkan dengan menurunnya beda rata-
rata kisaran harga teoritik selama holding pe}'lod
24 mingguan, sehingga dengan memperpanjang
waktu kepemilikan saham, secara teoritis return
yang diterima pemegang saham akan me-nurdn.
Sedangkan secara aktual, peningkatan kisaran

__M
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a akan memberikan fam

harga saham hany : giharapkan sampei

bahan return seperti yan !
periode waktu 8 mingguan. 'Sehmgga, untl;lli
: ilikan saham leb

memperpanjang waktu kepemiliX saitpdl
dari 8 mingguan (periode 12 mingguan idak
24 mingguan), peningkatan return Sa}}am
diikuti tambahan return sepertl yang
investor. :

Perpanjangan waktu kepemilikan saham
yang tidak diikuti dengan tambahan return
seperti harapan investor dijelaskan oleh Ayres
dan Nalebuff (2005) yang merekomendasikan
3 fase strategi investasi bagi investor yang
mempunyai harapan return tertentu. P'flda fasc?
pertama sebaiknya investor melakukan mvtsstaSI
200% dari nilai investasinya pada saham hingga
target level yang diharapkan tercapai. Fase
kedua, investor mempertahankan target level
investasinya, sementara itu investor mengurangi
investasi dalam portofolionya. Fase ketiga, in-
vestor mempertahankan posisi investasinya
meskipun keadaan sudah tidak menguntungkan.
Meskipun demikian, strategi diversification
across time dapat berlaku pada berbagai asumsi
sepertirandom walk, mean aversion, tidak
terlibatnya human capital,utility function, dsb
(Pillai, 2005)

KESIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Penelitian ini berupaya menguji kembali
penerapan dari diversification across time dan
membuktlkan‘ adanya kesalahan (fallacy) pada
peneﬁ;i)an diversification across time. Hasil
peneliian  menunjukkan adanya penin
k.u‘;aran harg.a aktual sedangkan k)llsal‘éﬁ’l hargﬁsﬁ
ntﬂf menunjukkan adanya penurunan meskipun
Remngkatan yang dialami kisaran harga aktua]
tidak sebesar penurunan kisaran harga teoritik
Untuk kecepatan kisaran perubahan harga sahan;
menunjukkan bahwa penurunan kisaran harpa
saham teoritik jauh lebih cepat daripada kecep:rtgn

. ah
eningkatan kisaran harga saham aktua), S

i 1
itu, ditemukan Juga adanya perbedaap yﬁln
signifikan antara

rata-rata Kisaran keunmnang
saham aktual dengan rata-rata kisaran keunmng:nn
saham teoritiK . i

Adanya perbedz:lan yang signifikyy, . .

iukkan bahwa dengan memperpan.
$:£tl;n ; kepemilikan saham akan men&dﬁnaﬁ
keuntungan atau return saham bagi investy,
Semakin tinggi tingkat retumn saham py,
semakin tinggi pula resiko yang harus dihadgy;
oleh investor. Namun, adanya perbedaan tingy,,
keuntungan masing-masing saham akan Menutyy;
satu sama lain. Return yang lebih besar
menutupi return yang lebih kecil dari sahamy lain
sehingga total resiko dapat diminimalisir. Dengm;
demikian dapat dikatakan bahwa penerap,
diversification across time dapat mengurang;
resiko sepanjang waktu kepemilikan.

Saran

Perpanjangan waktu kepemilikan sahap
tidak selalu meningkatkan return saham bag
investor. Karena pada suatu waktu tertentu akap
terjadi penurunan kisaran harga saham sehingga
keuntungan yang diperoleh pemegang saham
akan menurun (terjadi kesalahan (fallacy) dalam
penerapan diversification across time. Atay
dengan kata lain, secara aktual, peningkatan
kisaran harga saham hanya akan memberikan
tambahan return seperti yang diharapkan sampai
periode waktu tertentu. Sehingga, dengan mem-
perpanjang waktu kepemilikan saham lebih dari
periode tertentu (dalam penelitian ini 8 mingguan)
peningkatan return saham tidak diikuti tambahan
return seperti yang diharapkan investor,
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