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Menurut random walk theory harga saham bersifat bebas (independent) dan tetap (stationary) terhadap
waktu. Berdasarkan teori tersebut diyakini bahwa jangka waktu investasi tidak akan mempengaruhi resiko
dan komposisi portofolio saham. Pendapat ini menentang berlakunya teori time diversiflcation, yang
menerangkan bahwa resiko akan semakin berkurang dengan meningkatnya jangka waktu investasi. Para
praktisi yang mendukung teori time diverxiflcution memberikan argumen dengan berdasarkan kondisi pasar
yang sangat komplek, yaitu: <br>- Return saham tidak selalu independent dari waktu ke waktu <br>-
Covariance tidak selalu nol dan akan bervariasi dan waktu ke waktu.

Hal diatas menyebabkan adanya perbedaan pendapat mengenai teori time diversification. Terlepas dari pro
dan kontra terhadap teori nine diversification di luar negeri, perlu dilakukan penelitian tentang aplikasi teori
tersebut di Indonesia.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh jangka waktu investas terhadap kinerja pada kel ompok
saham berkapitalisasi besar dan kecil secaraindividu. Selanjutnya tujuan penelitian untuk mengetahui
pengaruh jangka waktu investasi terhadap kinerja dan komposisi portofolio saham.

Data yang digunakan dalam penelitian adalah data IHSI per akhir bulan sampel saham selama bulan Juli
1992 sampai Juni 1997. Penentuan waktu observasi berdasarkan kondisi pasar modal di Indonesia dalam
kondisi yang balk sebelum terjadi krisis moneter di Indonesia. Penelitian dilakukan untuk 4 investment
horizon, yaitu 1 bulan, 3 bulan, 6 bulan dan 12 bulan.

Untuk mengetahui kinerja saham dihitung parameter kinerja setiap saham, yaitu holding period return dan
standard deviation masing-masing saham untuk setiap investment horizon. Untuk melakukan perbandingan
kineiraterhadap jangka waktu investasi dilakukan annualisasi masing-masing parameter terlebih dahulu.
Selanjutnya nilai annualized dan masing-masing parameter tersebut dibandingkan terhadap investment
horizon, Hasil perbandingan jni untuk menjawab pertanyaan pengaruh jangka waktu investasi terhadap
kinerja saham secaraindividual.

Untuk mengetahui pengaruh jangka waktu investas terhadap kinerja dan komposisi portofolio saham, maka
dibentuk portofolio yang disusun dari 2 kelompok saham, yaitu small stock dan large stock Dilakukan
perbandingan kinerja portofolio dari kedua kelompok saham tersebut dengan membandingkan portofolio
optimal untuk setiap peniode investasi. Portofolio optimal dibentuk berdasarkan nilai reward to variability
maksimal untuk setiap periode investasi. Selanjutnya rasio tersebut dibandingkan terhadap investment
horizon. Terakhir dilakukan pembentukan portafolio dan risky asset/small stock & large stock) dan risk free
asset (SW). Komposisi dari kedua kelompok asset tersebut dibandingkan terhadap investment horizon.
Hasil penelitian dinyatakan dalam 3 perspektif, yaitu kinerja saham secaraindividual, kinerja portofolio
yang disusun dan 2 kelompok saham dari kinerja portofolio dan risky asset dan risk free asset. Kinerja
saham secara individual menunjukan, baik untuk small stock dan large stock, kinerja akan semakin menurun
dengan semakin meningkatnya peniode investasi. Hal ini disebabkan semakin berkurangnyanilai return
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saham terhadap peningkatan investment horizon, sementara nilai standard deviation mengalami peningkatan
akibat meningkatnya investment horizon.

Kinerja portofolio yang di susun dari small stock dan large stock rnenunjukan kinerja yang semakin
menurun dengan semakin meningkatnya investment horizon. Hal ini dilihat dari rasio reward to variability
yang semakin berkurang dengan semakin meningkatnya periode investasi. Hal ini disebabkan karena
tezjadinya peningkatan resiko portofolio, yang ditandai dengan meningkatnya deviasi standar portofolio.
Koefisien korelas antara kedua kelompok aset yang positif dan semakin besar dengan meningkatnya jangka
waktu investasi, menyebabkan diversifikasi kedua kelompok aset tersebut tidak efktif dalam mengurangi
resiko.

Komposis portofolio yang disusun dari risky asset, yaitu portofolio saham, dan risk free asset, yaitu
Sertifikat Bank Indonesia. menunjukan besarnya alokas dana yang ditempatkan untuk risky asset semakin
menurun dengan meningkatnya periode investasi, Hal ini berarti bahwa akan Iebih menguntungkan untuk
meL akukan investasi dalam bentuk risk free asset dengan semakin bertambahnya jangka waktu investasi.



