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ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji kinerja portofolio saham price earning ratio (PER) tinggi dan 

PER rendah periode kepemilikan berikutnya dibandingkan dengan kinerja portofolio saham periode 
formasinya, menguji kinerja portofolio saham PER tinggi dibandingkan dengan PER rendah, dan menguji 
kinerja portofolio saham PER tinggi dan PER rendah dibandingkan dengan return portofolio pasar. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa, kinerja portofolio saham PER tinggi pada periode berikutnya menurun dan 
lebih rendah dibandingkan dengan kinerja portofolio saham PER rendah dan return portofolio pasar; 
sebaliknya kinerja portofolio saham PER rendah pada periode berikutnya meningkat dan lebih tinggi  
dibandingkan dengan kinerja portofolio saham PER tinggi dan return portofolio pasar. Temuan yang 
menunjukkan saham-saham yang pada mulanya memiliki PER tinggi atau PER rendah mengalami 
pembalikan return pada periode berikutnya, mengindikasikan terjadi anomali pasar yang berkaitan dengan 
hipotesis overreaction “Efek PEER.  Sehingga ini mempopulerkan strategi investasi kontrarian di Bursa Efek 
Indonesia. 

 
Kata kunci:   kinerja portofolio, return portofolio pasar  dan  anomali pasar. 

 
 

ABSTRACT 
 
This objectives of this research are investigate the stock portfolio performance with high price earning 

ratio (PER) and low PER following ownership period compared to  the portfolio performance of the 
formation period; to investigate the stock portfolio performance of high PER compared to  that of low PER; 
and to investigate  the stock portfolio performance of high PER and low PER stock compared to  market 
portfolio return.  The sample used in this research is the go-public companies whose stocks are listed at 
Indonesian Stock Exchange. The finding of the research shows that the high PER stock portfolio 
performance of the following period is desreasing and lower than the low PER stock portfolio performance 
and market portfolio return; on the other hand, the low PER stock portfolio of the following period is 
increasing and higher than the high PER stock portfolio performance and market portfolio return. The 
research finding showing that the stocks possessing either high PER  or  low PER  at the beginnings 
experiences return reversal at the following period indicates market anomaly related to the overreaction 
hyphotesis “PER Effect”. Then this popularizes the contrarian investment strategy  in Indonesian Stock 
Exchange. 
 
Keywords:  portofolio performance, market portofolio return and market anomal. 
 

 
PENDAHULUAN 

 
Strategi investasi portofolio saham yang meng-

hasilkan reversal return disebut strategi investasi 
kontrarian. Strategi invesatasi ini dipopulerkan oleh 
Debondt dan Thaler (1985), ditemukan bahwa 
saham-saham yang pada mulanya memberikan 
tingkat return sangat positif (winner) atau sangat 
negatif (loser) mengalami pembalikan (reversal) pada 
periode-periode di atas tiga sampai lima tahun dengan 
memperoleh rata-rata abnormal return yang signifi-
kan sampai 15% per tahun  di pasar modal Amerika 
Serikat. 

Portofolio saham yang dibentuk dengan meng-
gunakan analisis fundamental, mendasarkan pada 
pendapat  bahwa semua saham mempunyai nilai 

intrinsik (Jones, 2004 :387). Penelitian empiris ten-
tang pemilihan saham ke dalam portofolio dengan 
menggunakan pendekatan nilai interinsik PER sudah 
dilakukan di New York Stock Exchange (NYSE) 
dengan kesimpulan mengarah pada reversal return, 
yaitu return kelompok saham rasio PER rendah untuk 
periode berikutnya outperform dengan return kelom-
pok saham rasio PER tinggi walaupun dengan 
menggunakan risk-adjusted return dan memasukan 
efek size (Basu, 1977, 1983). Penomena ini disebut 
dengan  “Efek PER rendah” oleh Klein dan Rosenfeld 
(1991) dan Jones (2004 : 330)  menyebutnya “Efek 
PER”.  Pada sisi lain beberapa peneliti  menentang 
argumentasi “Efek PER” dengan kesimpulan yang 
mengarah pada continuation return antara lain: Jones 
(1987), Johnson et al. (1989) dan  Bildik dan Gulay 
(2001).  
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Perbedaan temuan empiris tentang pemilihan 
saham ke dalam portofolio dengan pendekatan PER 
di antara beberapa peneliti sebelumnya disebabkan 
antara lain : (1) Penggunaan PER saham individual 
yang di rangking secara ascending untuk menentukan 
portofolio PER tinggi dan PER rendah. Metode 
seleksi portofolio tersebut memiliki kelemahan adalah 
ekstrim volatile, saham-saham yang memiliki return 
sangat positif dan return sangat negatif pada periode 
tertentu cenderung mengelompok pada beberapa 
kelompok industri sehingga memiliki risiko tinggi 
untuk jangka panjang. (2) Periode kepemilikan 
portofolio sebagai pengujian berbeda, sebagian besar 
adalah menggunakan periode tahunan (12 bulan) 
kecuali  Johnson et al. (1989) dan Bildik dan Gulay 
(2001) menggunakan periode bulanan, perbedaan 
periode tersebut belum bisa memberikan informasi 
yang sama. (3) Pengukuran kinerja portofolio 
sebagian besar menggunakan average return, kecuali 
Basu (1983), Jones (1987 ) dan Yalcin (2006), ukuran 
ini  adalah merupakan ukuran kinerja portofolio yang 
kurang memperhatikan risiko, investor tidak bisa  
membandingkan kinerja antara portofolio satu dengan 
lainnya  yang memiliki risiko dan return yang 
berbeda-beda. (4) Tehnik analisis digunakan sebagian 
besar secara diskriptif dengan melihat kecendrungan 
return periode formasi dengan periode berikutnya 
kecuali  Brouwer et al. (1996),   tehnik analisis ini 
belum bisa memberikan informasi kepada investor 
untuk mengambil keputusan tentang reaksi beli dan 
jual saham secara tepat. 

Penelitian tentang pemilihan saham ke dalam 
portofolio dengan pendekatan PER masih perlu di-
lakukan untuk memperjelas bagaimana kinerja 
portofolio PER tinggi dan PER rendah dengan 
memperhatikan penyebab terjadi perbedaan yang 
merupakan  kelemahan penelitian sebelumnya, dan 
merupakan hal penting yang membedakan penelitian 
ini dengan penelitian sebelumnya antara lain :  (1) 
Pemilihan saham yang dimasukan dalam portofolio 
diobservasi dengan memperhatikan industri dan 
korelasi return saham pembentuk portofolio untuk 
mengurangi risiko, karena di dalam teori portofolio 
Markowitz (1952) diungkapkan bahwa diversifikasi 
akan semakin bermanfaat dengan memasukkan 
karakteristik saham industri ke dalam portofolio dan 
pengurangan risiko dengan melakukan diversifikasi 
tergantung pada koefisien korelasi antar return saham 
yang membentuk portofolio. (2) Periode formasi 
pembentukan  portofolio  3, 6, dan 12 bulan dengan 
periode kepemilikan sebagai pengujian 3, 6, 12 dan 
24 bulan berikutnya. (3) Pengukuran kinerja porto-
folio menggunakan risk adjusted return yang merupa-
kan ukuran kinerja portofolio yang lebih bermanfaat 

dari sekedar average return, karena  menggabungkan 
antara return dan risiko. (4) Tehnik analisis  meng-
gunakan uji beda dua rata-rata, merupakan tehnik 
analisis yang dapat memberikan informasi  tentang 
signifikansi perbedaan kinerja portofolio antara 
periode formasi dengan periode berikutnya sebagai 
dasar bagi investor untuk mengambil keputusan 
tentang reaksi beli dan jual saham secara tepat. 

Berdasarkan uraian diatas,  permasalah penelitian 
ini  adalah  “bagaimana kinerja portofolio PER tinggi 
dan PER rendah”, dengan pertanyaan penelitian 
adalah: 
1. Apakah ada perbedaan kinerja portofolio saham 

periode formasi dengan portofolio saham periode 
kepemilikan berikutnya pada kondisi portofolio 
saham PER tinggi? 

2. Apakah ada perbedaan kinerja portofolio saham 
periode formasi dengan portofolio saham periode 
kepemilikan berikutnya  pada kondisi portofolio 
saham PER rendah?  

3. Apakah ada perbedaan kinerja portofolio saham 
PER tinggi  dengan portofolio saham PER rendah 
pada kondisi periode kepemilikan? 

4. Apakah ada perbedaan kinerja portofolio saham 
PER tinggi  dan PER rendah periode kepemilikan 
dengan return portofolio pasar? 

 
TINJAUAN PUSTAKA DAN 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
 

Teori Graham dan Dodd (1934, 1962), yang 
dikutip dari Fabozzy (1999) mengemukakan jika 
investor membeli saham pada pada harga dibawah 
nilai intrinsik atau undervalued harga saham akan 
naik mendekati nilai intrinsiknya, demikian sebalik-
nya  jika investor membeli saham pada harga diatas 
nilai intrinsik atau overvalued harga saham akan turun 
mendekati nilai intrinsiknya. Gagasan dasarnya 
adalah jika setiap saham dibeli pada harga dibawah 
nilai intrinsik atau undervalued, maka keseluruhan 
portofolio merupakan portofolio yang baik dan akan 
menghasilkan return seiring dengan peningkatan nilai 
komponen saham mendekati nilai intrinsiknya. 
Selanjutnya Tandelilin (2001) mengungkapkan di 
dalam strategi pemilihan saham,  investor yang cerdik 
tentunya akan membeli saham yang nilai intrinsiknya 
di atas harga pasar atau murah (undervalued) dan 
menjual saham-saham yang nilai intrisiknya di bawah 
harga pasar atau mahal (overvalued).  

Penelitian tentang strategi pembentukan porto-
folio dengan menggunakan PER sebagai nilai 
intrinsik saham,  diteliti oleh  Basu (1977, 1983) di-
temukan bahwa return kelompok saham rasio PER 
rendah untuk periode berikutnya lebih unggul 
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(outperform) dengan return kelompok saham rasio 
PER tinggi walaupun dengan memperhitungkan 
risiko dan memasukan efek size perusahan di New 
York Stock Exchange (NYSE). Goodman dan Peavy 
(1985) menemukan  kelompok saham PER rendah 
untuk periode berikutnya memberikan excess return 
positif yang signifikan pada semua tingkat risiko 
(risiko total dan risiko sistematis) di NYSE.  

Penelitian serupa juga dilakukan di berbagai 
pasar modal seperti Jaffe et al. (1989) O’Shaughnessy 
(1997);  Fama dan French;  (1992) dan Yalcin (2006) 
di Pasar Modal Amerika Serikat (AS);  Lakonishok et 
al. (1994),  Chan et al. (1991) di  Pasar Modal Jepang;   
dan  Brouwer et al. (1996) di empat Negara Eropa 
yaitu  Perancis, Jerman, Belanda dan Inggris; dengan 
temuan kelompok return saham PER rendah untuk 
periode berikutnya cenderung lebih unggul (outper-
form) dari kelompok saham PER tinggi.   

Temuan empiris tersebut menurut Schwert 
(1983) mengindikasikan bukti anomali pasar yaitu 
penyimpangan prilaku hipotesis pasar efisien yang 
berkaitan dengan hipotesis overraction khususnya 
“Efek PER” atau Efek PER rendah” dan mem-
populerkan strategi investasi kontrarian oleh Debondt 
dan Thaler (1985). Saham-saham yang pada mulanya 
memiliki PER tinggi atau PER rendah mengalami 
pembalikan (reversal) pada periode-periode sesudah-
nya. Pembalikan return saham ini dapat disebabkan 
oleh adanya reaksi berlebihan investor terhadap 
informasi. Para investor cenderung menetapkan harga 
terlalu tinggi terhadap informasi yang dianggap bagus 
(good news) dan sebaliknya cenderung menetapkan 
harga terlalu rendah terhadap informasi yang 
dianggap buruk (bad news). Fenomena ini berbalik 
ketika pasar menyadari telah bereaksi berlebihan 
(overreaction). Pembalikan (reversal) ini ditunjukkan 
oleh turunnya secara drastis saham yang sebelumnya 
berpredikat PER tinggi dan/atau naiknya harga saham 
yang sebelumnya berpredikat PER rendah. Debondt 
dan Thaler (1985, 1987), Lakonishok et al. (1992) 
dan  Chopra at al. (1992)  menyajikan bukti  menuju 
overreaction jangka panjang; Jegadeesh (1990), 
Lehmann (1990) dan Nam at al. (2001)  menyedia-
kan bukti tentang reversal return pada horison jangka 
pendek ( 1 – 6  bulan). 

Terjadinya fenomena reaksi berlebihan ini 
memungkinkan investor melakukan strategi membeli 
saham pada waktu menjadi PER rendah dan menjual-
nya pada saat saham tersebut berbalik menjadi PER 
tinggi. Strategi membeli saham pada waktu menjadi 
PER rendah juga disebabkan karena saham-saham 
tersebut adalah undervalued atau murah, menyebab-
kan investor melakukan reaksi beli lebih banyak 
dibandingkan dengan reaksi jual, sehingga meng-

akibatkan return saham menurun pada periode 
berikutnya. Sebaliknya strategi menjual saham pada 
waktu menjadi PER tinggi juga disebabkan karena 
saham-saham tersebut adalah overvalued atau mahal, 
menyebabkan investor melakukan reaksi jual lebih 
banyak dibandingkan dengan reaksi beli, sehingga 
mengakibatkan return saham menurun pada periode 
berikutnya. Reaksi investor untuk membeli saham 
PER rendah lebih tinggi dibandingkan untuk menjual 
saham PER tinggi,  karena investor  memiliki ekspek-
tasi harga akan naik lagi,  kondisi ini mengakibatkan 
return saham PER rendah lebih tinggi dibandingkan  
return  saham PER tinggi pada periode berikutnya. 

Berdasarkan pada teori dan temuan empiris 
tersebut, maka dikembangkan hipotesis penelitian 
sebagai berikut: 
H1   Portofolio saham PER tinggi periode kepemilik-

kan berikutnya  meng-hasilkan  kinerja  lebih 
rendah dibandingkan dengan portofolio saham 
periode formasinya.  

H2  Portofolio saham PER rendah periode kepe-
milikkan berikutnya meng-hasilkan kinerja  
lebih tinggi dibandingkan dengan portofolio 
saham periode formasinya.  

H3  Portofolio saham PER rendah menghasilkan 
kinerja lebih tinggi dibandingkan dengan  porto-
folio saham PER tinggi  pada kondisi periode 
kepemilikan.  

 
Strategi yang dapat dipilih investor dalam mem-

bentuk portofolio saham, yaitu strategi portofolio 
pasif dan strategi portofolio aktif. Strategi portofolio 
pasif biasanya meliputi tindakan investor yang 
cenderung pasif dalam berinvestasi pada saham dan 
hanya mendasarkan pergerakan sahamnya pada 
pergerakan indeks pasar. Sedangkan strategi porto-
folio aktif meliputi tindakan investor secara aktif 
dalam melakukan pemilihan dan jual beli saham, 
mencari informasi, mengikuti waktu dan pergerakan 
harga saham serta berbagai tindakan aktif lainnya 
untuk menghasilkan kinerja yang melebihi kinerja 
portofolio saham yang diperoleh melalui strategi 
portofolio pasif. Dengan kata lain, investor akan 
berusaha untuk memperoleh hasil yang lebih tinggi 
dibandingkan kinerja yang diperoleh sesama investor 
lainnya.  (Jones, 2004). Penelitian empiris menemu-
kan bahwa return portofolio kelompok PER rendah 
dan PER tinggi lebih unggul dibandingkan dengan 
indeks pasar (Bildik dan Gulay, 2001). Dreman 
(1994)  menemukan return portopolio PER rendah 
selain lebih unggul dengan portofolio PER tinggi  
juga lebih unggul dengan return  pasar.  

Pemilihan saham ke dalam portofolio dengan 
menggunakan analisis fundamental PER adalah 
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merupakan strategi portofolio aktif, dan portofolio 
yang mengikuti indeks pasar yang disebut portofolio 
pasar adalah portofolio pasif. Dengan demikian 
diharapkan pemilihan saham ke dalam portofolio 
dengan menggunakan analisis fundamental PER 
memperoleh return yang lebih tinggi dibandingkan 
dengan return portofolio pasar. 

Berdasarkan konsep teori dan temuan empiris 
tersebut maka dikembangkan hipotesis  penelitian ini 
adalah sebagai berikut:   
H4   Portofolio saham PER tinggi dan PER rendah  

periode kepemilikan berikutnya menghasilkan 
kinerja lebih tinggi dari  return portofolio pasar. 

 
METODE PENELITIAN 

 
Populasi dan Sampel 

 
Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan 

go-public yang saham-sahamnya tercatat di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) tahun 2000 dan diperdagangkan 
di pasar modal Indonesia secara aktif dalam periode 
Januari 2001 sampai dengan Desember 2006, yaitu 
terdaftar 320 perusahan. Pengambilan sampel dilaku-
kan secara purposive sampling, yaitu pengambilan 
sampel dari populasi berdasarkan suatu kreteria 
perusahaan yang menyampaikan laporan keuangan 
lengkap per triwulan pada periode Januari 2001 
sampai dengan Desember 2006,  Berdasarkan kreteria 
tersebut, jumlah sampel adalah sebanyak 244 
perusahaan.  
 
Variabel Penelitian 

 
Variabel penelitian ini diklasifikasikan menjadi 

variabel dependen dan variabel independen. Variabel 
dependen yang bersifat  kategori yaitu : kinerja porto-
folio saham PER tinggi dan PER rendah. Variabel 
independen terdiri dari variabel-variabel kinerja 
keuangan perusahaan.  
1)   Portofolio saham PER tinggi dan PER rendah 

adalah portofolio yang dibentuk dengan cara 
sebagai berikut: (1) Memeringkat saham-saham 
perusahaan dari masing-masing industri yang 
terdaftar di BEI selama periode Januari 2001 
sampai dengan Desember 2004 berdasarkan PER  
3 , 6  dan 12 bulan yang lalu. Kelompok saham 
PER tinggi untuk saham-saham yang memiliki 
PER di atas PER  rata-rata perusahaan masing-
masing industri dan kelompok saham PER rendah 
untuk saham-saham yang memiliki PER di bawah 
PER rata-rata perusahaan masing-masing industri.  
(2) Menghitung koefisien korelasi antar return 
saham perusahaan yang termasuk saham PER 

tinggi dan koefisien korelasi antar return saham 
perusahaan  yang termasuk saham PER rendah. 
(3) Memasukkan saham-saham tersebut ke dalam 
salah satu dari portofolio  saham PER tinggi dan 
PER rendah (portofolio saham PER tinggi  
mempresentasikan 10, 15 dan 20 saham yang 
memiliki PER tinggi dan return koefisien korelasi 
tinggi, dan portofolio saham PER rendah  mem-
presentasikan 10, 15 dan 20  saham  yang me-
miliki PER  rendah dan return koefisien korelasi 
rendah). Masing-masing portofolio tersebut di-
bobot secara sama (equally weighted), berlaku 
untuk 3, 6, 12 dan 24 bulan  berikutnya sebagai 
periode kepemilikan, dan investasi dilakukan 
secara arbitrase (investasi biaya nihil). Menurut 
Bloomfield  et al. (1977) pembentukan portofolio 
dengan equally weighted menghasilkan portofolio 
optimal yang lebih baik dari pada metode 
diversifikasi sederhana. 
Penentuan jumlah 10, 15, dan 20 saham  yang 
dimasukan ke dalam portofolio berdasarkan  
berdasarkan rekomendasi beberapa temuan empi-
ris tentang jumlah saham minimal dalam porto-
folio seperti Hirt dan Block (1989) dalam 
Tandelilin (2001:59) merekomendasi jumlah 
saham yang dimasukkan dalam portofolio adalah 
dari 10 sampai 20 saham,  French (1989)  Sharpe 
dan Alexander (1990), serta Brealy dan Myers 
(1991) dalam Tandelilin (2001 : 59), merekomen-
dasikan untuk memasukkan minimal 20 saham ke 
dalam portofolio. Moskowitz dan Grinblatt 
(1999), dalam kajiannya menemukan bahwa 
risiko tidak sistematis akan relatif lebih kecil 
dengan minimal 10 saham dimasukkan dalam 
portofolio, dan manfaat diversifikasi yang lebih 
baik dapat dicapai dengan memasukkan saham-
saham dari beragam industri ke dalam portofolio. 
Meminimalkan risiko portofolio sedikitnya 
diperlukan 15 saham di pasar modal Indonesia 
(Tandelilin dan Lantara, 2002).   

2)  Kinerja portofolio saham adalah kinerja portofolio 
saham PER tinggi dan PER rendah, yang diukur 
dengan risk-adjusted return terdiri dari : Indeks 
Sharpe, Indeks Treynor dan Indeks Jensen, 
dengan formula sebagai berikut:  
 (1)  Indeks Sharpe (Haugen, 2001 : 280)  

p

P
P

FRRŜ
σ
−

=  

di mana: 

PŜ  =  Indeks Sharpe portofolio saham PER 
tinggi dan PER rendah.   

PR =   rata-rata return saham PER tinggi dan 
PER rendah.   
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FR  =  rata-rata return bebas risiko yang 
dihitung dari rata-rata tingkat bunga 
SBI. 

pσ  =   standar deviasi return portofolio 
saham.  

(2)  Indeks Treynor (Haugen, 2001 : 279) 

P

FP
P β̂

RRT̂ −
=  

dimana : 

PT̂  = Indeks Treynor portofolio saham 
PER tinggi dan PER rendah   

PR =  rata-rata return portofolio saham i 
saham PER tinggi dan PER rendah. 

FR  =    rata-rata return bebas risiko, yang 
dihitung dari rata-rata tingkat bunga 
SBI. 

Pβ̂  =  beta portofolio saham PER tinggi dan 
PER rendah.   

(3) Indeks Jensen (Haugen, 2001 : 277) 
  ( )[ ]pFM Fpp β̂RR R RĴ −+−=  

di mana: 

pĴ   =   Indeks Jensen portofolio saham 
saham PER tinggi dan PER rendah.   

PR  =  rata-rata return portofolio saham 
saham PER tinggi dan PER rendah. 

FR  =   rata-rata return bebas risiko, yang 
dihitung dari rata-rata tingkat bunga 
SBI. 

Pβ̂  =   beta portofolio saham PER tinggi dan 
PER rendah.   

3)  Return portofolio pasar, adalah tingkat return 
yang diharapkan dari portofolio pasar yang diukur 
dengan return Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG). 

 
Teknik Analisis Data 
 
1)  Pengujian hipotesis dalam penelitian ini, meng-

gunakan statistik uji beda dua rata-rata.(Hair at al.,  
2006 :331) 

2nn
n
1

n
11)(n1)n(

)()X(X
t

21

21
ij

2
ij

1 ss 22

21ijij

−+

⎜⎜
⎝

⎛
⎟
⎠
⎞+−+−

−−−
=

−−

µµ

Keterangan: 
µ11   = rata-rata kinerja portofolio saham PER 

tinggi periode formasi. 
µ21  =  rata-rata kinerja portofolio saham PER 

tinggi periode kepemilikan.  

µ12   = rata-rata kinerja portofolio saham PER 
rendah periode formasi. 

µ22   =    rata-rata kinerja portofolio saham PER 
rendah periode kepemilikan.  

µ13   = rata-rata kinerja portofolio saham PER 
tinggi periode kepemilikan. 

µ23   =    rata-rata kinerja portofolio saham PER 
rendah periode kepemilikan. 

µ14  = rata-rata kinerja portofolio saham PER 
tinggi dan PER rendah periode kepemilik-
kan. 

µ24    =   rata-rata return pasar 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN PENELITIAN 
 
Perbedaan kinerja portofolio PER tinggi periode 
formasi dengan periode kepemilikan  

 
Perbedaan rata-rata  kinerja portofolio PER tinggi 

periode formasi 3 bulan secara keseluruhan meng-
hasilkan kinerja lebih tinggi dari pada periode 
kepemilikannya (3, 6, 12 dan 24 bulan) kecuali 
Indeks Sharpe periode kepemilikan 24 bulan, tetapi 
hanya signifikan diukur dengan Indeks Jensen pada 
periode kepemilikan 6 dan 12 bulan sesudahnya.  
Perbedaan rata-rata  kinerja portofolio PER tinggi 
periode formasi 6 dan 12 bulan secara keseluruhan 
menghasilkan kinerja secara signifikan lebih tinggi 
dari pada periode kepemilikan 3, 6, 12 dan 24 bulan 
sesudahnya (Tabel 1). Hasil penelitian ini mendukung 
hipotesis  (H : 1) yaitu portofolio saham PER tinggi 
periode formasi menghasilkan  kinerja  lebih tinggi 
dibandingkan dengan portofolio saham periode 
kepemilikan berikutnya. 
 
Perbedaan kinerja portofolio PER rendah periode 
formasi dengan periode kepemilikan  

 
Perbedaan rata-rata kinerja portofolio PER 

rendah periode formasi 3, 6 dan 12 bulan secara 
keseluruhan menghasilkan uji t yang signifikan lebih 
rendah pada seluruh  periode kepemilikannya (3, 6, 
12 dan 24 bulan) dan semua ukuran kinerja risk 
adjusted return (Tabel 2). Hasil penelitian  ini 
mendukung hipotesis  (H : 2) yaitu portofolio saham 
PER rendah periode formasi menghasilkan  kinerja  
lebih rendah dibandingkan dengan portofolio saham 
periode kepemilikan berikutnya.   
 
Perbedaan kinerja portofolio PER tinggi  dengan 
PER rendah  
 
Perbedaan rata-rata  kinerja portofolio periode formasi 
3, 6 dan 12 bulan PER tinggi secara keseluruhan 
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menghasilkan uji t signifikan lebih rendah pada 
seluruh  periode kepemilikannya (3, 6, 12 dan 24 
bulan) dan semua ukuran kinerja risk adjusted return 
(Tabel 3). Berdasarkan uraian tersebut,  hasil 

penelitian  ini mendukung hipotesis  (H : 3) yaitu 
portofolio saham PER rendah menghasilkan kinerja 
lebih tinggi dibandingkan dengan  portofolio saham 
PER tinggi  pada kondisi periode kepemilikan. 

Tabel  1. Hasil Uji Beda Rata-Rata Indeks Sharpe, Indeks Treynor dan Indeks Jensen  Portofolio
PER Tinggi Periode Formasi 3,6 dan 12 Bulan dengan Kepemilikan 3,6,12 dan 24 
BulanTahun  2001 – 2006 

 

Indeks 
Jensen

Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda

3 Bulan

20 Saham -0,21 -0,01 -0,02 -0,27 -0,02 -0.02* -0,13 -0,02 -0.02* 0,05 0,00 -0,01
15 Saham -0,14 -0,01 -0,02 -0,19 -0,02 -0.02* -0,09 -0,02 -0.02* 0,19 -0,01 -0,01
10 Saham -0,28 -0,03 -0.03* -0,33 -0,03 -0.03* -0,24 -0,02 -0.03* 0,02 -0,01 -0,02

6 Bulan

20 Saham -0.44* -0.05* -0.06* -0.38* -0.04* -0.05* -0.35* -0.04* -0.05* -0.35* -0.04* -0.05*
15 Saham -0.37* -0.04* -0.06* -0.38* -0.04* -0.03* -0.40* -0.04* -0.05* -0.36* -0.04* -0.05*
10 Saham -0.55* -0,15 -0,20 -0.60* -0,16 -0,22 -0.69* -0.16* -0.23* -0.59* -0.16* -0.22*

12 Bulan

20 Saham -0,46 -0,04 -0,05 -0.64* -0.04* -0.05* -0.89* -0.04* -0.05* -0.34* -0.03* -0.04*
15 Saham -0,50 -0,03 -0,06 -0.73* -0.04* -0.06* -0.92* -0.05* -0.05* -0.49* -0.03* -0.05*
10 Saham -0,39 -0,03 -0,06 -0.60* -0.06* -0.06* -1.24* -0.05* -0.05* -0.60* -0.05* -0.06*

24 Bulan
Indeks 
Jensen

Indeks 
Sharpe

Indeks 
Treynor

Indeks 
Jensen

Indeks 
Sharpe

Indeks 
Treynor

Periode 
Formasi dan 

Kelompok 
Portofolio

3 Bulan 6 Bulan 12 Bulan
Indeks 
Sharpe

Indeks 
Treynor

Indeks 
Jensen

Indeks 
Sharpe

Periode Kepemilikan

Indeks 
Treynor

 
 

Keterangan: 
Beda = portofolio PER tinggi periode kepemilikan – portofolio PER tinggi periode formasi 
*Signifikan pada α 5% 
 
Tabel 2.  Hasil Uji Beda Rata-Rata Indeks Sharpe, Indeks Treynor dan Indeks Jensen  Portofolio PER 

Rendah Periode Formasi 3,6 dan 12 Bulan dengan Kepemilikan 3,6,12 dan 24 BulanTahun: 
2001 – 2006 

 

Indeks 
Jensen

Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda

3 Bulan

20 Saham 0.49* 0.09* 0.07* 0,53 0.06* 0.05* 0.40* 0.05* 0.04* 0.78* 0.05* 0.04*
15 Saham 0.55* 0.42* 0.07* 0,55 0.06* 0.06* 0.50* 0.05* 0.05* 0.70* 0.05* 0.05*
10 Saham 0.71* 0.07* 0.07* 0,64 0.06* 0.05* 0.56* 0.05* 0.04* 0.80* 0.05* 0.04*

6 Bulan

20 Saham 0.44* 0.07* 0.07* 0.51* 0.16* 0.05* 0.57* 0.04* 0.04* 0.60* 0.04* 0.04*
15 Saham 0.39* 0.07* 0.06* 0.44* 0.04* 0.03* 0.58* 0.03* 0.03* 0.53* 0.03* 0.04*
10 Saham 0.58* 0.08* 0.08* 0.69* 0.05* -0.03* 0.72* 0.05* 0.00* 0.80* 0.04* 0.01*

12 Bulan

20 Saham 0.84* 0.08* 0.05* 0.89* 0.06* 0.05* 0.93* 0.05* 0.03* 1.02* 0.06* 0.04*
15 Saham 1.04* 0.07* 0.05* 1.15* 0.07* 0.06* 1.06* 0.05* 0.04* 1.21* 0.07* 0.05*
10 Saham 0.85* 0.07* 0.05* 1.07* 0.10* 0.07* 1.28* 0.07* 0.05* 1.21* 0.08* 0.05*

24 Bulan
Indeks 
Jensen

Indeks 
Sharpe

Indeks 
Treynor

Indeks 
Sharpe

Periode Kepemilikan

Indeks 
Treynor

Indeks 
Jensen

Indeks 
Sharpe

Indeks 
Treynor

Periode 
Formasi dan 

Kelompok 
Portofolio

3 Bulan 6 Bulan 12 Bulan
Indeks 
Sharpe

Indeks 
Treynor

Indeks 
Jensen

 
 Keterangan : 
Beda = portofolio PER rendah periode kepemilikan – portofolio PER rendah periode formasi 
*Signifikan pada α 5% 
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Tabel  3.  Hasil Uji Beda Rata-Rata Indeks Sharpe, Indeks Treynor dan Indeks Jensen  Portofolio PER 
Tinggi dengan PER Rendah Periode Formasi 3,6 dan 12 Bulan Kepemilikan 3,6,12 dan 24 
BulanTahun: 2001 – 2006 

 

Indeks 
Jensen

Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda

3 Bulan

20 Saham 0.34* 0.06* 0.05* 0.44* 0.04* 0.04* 0.18* 0.03* 0.03* 0.38* 0.01* 0.01*
15 Saham 0.33* 0.09* 0.06* 0.38* 0.04* 0.05* 0.23* 0.03* 0.04* 0.15* 0.03* 0.03*
10 Saham 0.46* 0.05* 0.05* 0.43* 0.04* 0.04* 0.27* 0.02* 0.02* 0.25* 0.01* 0.01*

6 Bulan

20 Saham 0.34* 0.06* 0.05* 0.35* 0.04* 0.03* 0.39* 0.02* 0.02* 0.41* 0.03* 0.02*
15 Saham 0.26* 0.06* 0.06* 0.32* 0.04* 0.03* 0.48* 0.03* 0.03* 0.39* 0.03* 0.03*
10 Saham 0.19* 0.06* 0.06* 0.35* 0.04* 0.03* 0.48* 0.03* 0.02* 0.45* 0.03* 0.02*

12 Bulan

20 Saham 0.46* 0.07* 0.05* 0.69* 0.05* 0.06* 1.10* 0.04* 0.04* 0.52* 0.04* 0.03*
15 Saham 0.48* 0.04* 0.05* 0.82* 0.06* 0.06* 0.93* 0.05* 0.03* 0.63* 0.05* 0.04*
10 Saham 0.25* 0.05* 0.05* 0.68* 0.10* 0.07* 1.53* 0.06* 0.04* 0.82* 0.07* 0.04*

Indeks 
Sharpe

Indeks 
Treynor

Indeks 
Jensen

Indeks 
Sharpe

Indeks 
Treynor

Periode 
Formasi dan 

Kelompok 
Portofolio

3 Bulan 6 Bulan 12 Bulan

Indeks 
Sharpe

Indeks 
Treynor

Indeks 
Jensen

Indeks 
Sharpe

Indeks 
Treynor

Indeks 
Jensen

24 Bulan

Periode Kepemilikan

 
Keterangan : 
Beda = portofolio PER rendah periode kepemilikan – portofolio PER tinggi periode kepemilikan 
*Signifikan pada α 5% 
 
 
Perbedaan kinerja portofolio PER tinggi dan PER rendah dengan return  portofolio pasar 
 
Tabel 4.  Hasil Uji Beda Rata-Rata Indeks Sharpe, Indeks Treynor dan Indeks Jensen   Portofolio PER 

Tinggi dengan Return Portofolio Pasar Periode Formasi 3,6 dan 12 Bulan Kepemilikan 3,6,12 
dan 24 Bulan  Tahun: 2001 – 2006 

 

Indeks 
Jensen

Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda

3 Bulan

20 Saham 0,17 0,00 -0,01 -0,23 -0,01 -0.03* -0,06 0,00 -0.02* 0,04 0,01 -0.02*
15 Saham 0,18 0,01 -0,01 -0,21 0,00 -0.03* -0,08 0,00 -0.02* 0,12 0,01 -0.02*
10 Saham 0,15 0,00 -0,03 -0,23 0,00 -0.03* -0,11 0,00 -0.02* 0,08 0,01 0.00*

6 Bulan

20 Saham 0,18 0,00 -0,02 -0,03 0,00 -0,03 -0,12 0,00 -0,01 -0,11 -0.01* -0.02*
15 Saham 0,26 0,00 -0,03 -0,03 -0,01 -0,02 -0,16 -0,01 -0,01 -0,11 -0.01* -0.02*
10 Saham 0,33 0,00 0,00 0,01 0,00 -0,03 -0,19 -0,01 -0,02 -0,09 -0.01* -0.03*

12 Bulan

20 Saham -0,07 -0,01 -0.04* -0.37* -0.02* -0.04* -0.81* -0,02 -0.03* -0.12* -0.02* -0,04
15 Saham -0,04 -0,01 -0.05* -0.40* -0.02* -0.04* -0.64* -0.03* -0.03* -0.19* -0.02* -0,05
10 Saham 0,19 0,01 -0.02* -0,02 -0.02* -0.03* -0,66 -0,01 -0,01 -0,02 -0,01 -0,02

Indeks 
Sharpe

Indeks 
Treynor

Indeks 
Jensen

Indeks 
Sharpe

Indeks 
Treynor

Indeks 
Sharpe

Indeks 
Treynor

Indeks 
Jensen

Indeks 
Sharpe

Indeks 
Treynor

Indeks 
Jensen

24 Bulan
Periode Kepemilikan

Periode 
Formasi dan 
Kelompok 
Portofolio

3 Bulan 6 Bulan 12 Bulan

 
Keterangan : 
Beda = portofolio PER tinggi periode kepemilikan – return portofolio pasar 
*Signifikan pada α 5% 
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Perbedaan rata-rata kinerja portofolio saham PER 
tinggi periode formasi 3 bulan menghasilkan kinerja 
lebih rendah dengan return portofolio pasar pada 
periode kepemilikan 6, 12 dan 24 bulan sesudahnya 
tetapi signifikan hanya pada ukuran kinerja Indeks 
Jensen, periode formasi 6 bulan menghasilkan kinerja 
lebih rendah dengan return portofolio pasar  pada 
periode kepemilikan 6, 12 dan 24 bulan sesudahnya 
tetapi signifikan pada periode kepemilikan 24 bulan 
dengan Indeks Jensen dan untuk  periode formasi 12 
bulan memiliki rata-rata kinerja yang lebih rendah 
signifikan dengan return portofolio pasar periode 3,  
6, 12 dan 24 bulan sesudahnya. (Tabel 4).  

Perbedaan  kinerja portofolio saham PER rendah 
dengan return portofolio pasar periode formasi 3, 6 
dan 12 bulan dengan return portofolio pasar 
menghasilkan uji t yang signifikan lebih tinggi pada 
seluruh  periode kepemilikannya (3, 6, 12 dan 24 
bulan) dan semua ukuran kinerja risk adjusted return. 
(Tabel 5). Hipotesis  (H : 4) menyatakan bahwa 
portoolio saham PER tinggi dan PER rendah periode 
kepemilikan menghasilkan kinerja lebih tinggi dari 
pada  return portofolio pasar.  Hasil penelitian  ini 
mendukung hipotesis  (H : 4) pada kinerja portofolio 
PER rendah dan menolak hipotesis untuk kinerja 
portofolio PER tinggi. 

Pembahasan 
 
Temuan penelitian ini mempunyai makna bahwa 

pada periode tahun 2001 sampai dengan tahu 2006 
dimana kondisi perekonomian sedang membaik, 
portofolio saham yang dibentuk dari PER tinggi 
masing-masing industri dan mempunyai korelasi 
return yang tinggi memiliki kinerja yang menurun 
untuk periode berikutnya dan lebih rendah dari return 
portofolio pasar; sebaliknya  portofolio saham yang 
dibentuk dari PER rendah masing-masing industri 
dan mempunyai korelasi return yang rendah memiliki 
kinerja yang meningkat untuk periode berikutnya dan 
lebih tinggi dari return portofolio pasar. Hal ini terjadi 
karena portofolio saham PER tinggi merupakan 
portofolio saham overvalued atau mahal dan porto-
folio saham PER rendah merupakan portofolio saham 
undervalued atau murah pada industri yang ber-
sangkutan. Investor cenderung melakukan reaksi jual 
lebih besar dari pada reaksi beli saham pada saat 
harga tinggi (mahal),  sebaliknya investor cenderung 
melakukan reaksi beli lebih besar dari pada reaksi jual 
saham pada saat harga rendah (murah), dan reaksi 
investor  untuk membeli saham PER rendah  lebih 
tinggi dibandingkan untuk menjual saham PER 
tinggi, karena investor di Bursa Efek Indonesia  
memiliki ekspektasi harga akan naik lagi. Portofolio 
saham yang memiliki return berkorelasi tinggi juga 

Tabel  5. Hasil Uji Beda Rata-Rata Indeks Sharpe, Indeks Treynor dan Indeks Jensen   Portofolio PER 
Rendah dengan Return Portofolio Pasar Periode Formasi 3,6 dan 12 Bulan Kepemilikan 3,6,12 
dan 24 Bulan  Tahun: 2001 – 2006 

 

Indeks 
Jensen

Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda Beda

3 Bulan

20 Saham 0.50* 0.06* 0.51* 0.21* 0.04* 0.21* 0.11* 0.03* 0.11* 0.42* 0.03* 0.42*

15 Saham 0.51* 0.06* 0.51* 0.17* 0.04* 0.17* 0.14* 0.03* 0.14* 0.27* 0.03* 0.27*

10 Saham 0.46* 0.05* 0.46* 0.43* 0.04* 0.43* 0.27* 0.02* 0.27* 0.25* 0.03* 0.25*

6 Bulan

20 Saham 0.53* 0.06* 0.06* 0.32* 0.03* 0.02* 0.00* 0.03* 0.02* 0.30* 0.02* 0.02*

15 Saham 0.52* 0.06* 0.02* 0.30* 0.03* 0.00* 0.08* 0.02* 0.00* 0.27* 0.02* 0.00*

10 Saham 0.52* 0.06* 0.05* 0.36* 0.03* 0.00* 0,29 0.01* 0.00* 0.37* 0.00* 0.01*

12 Bulan

20 Saham 0.39* 0.06* 0.01* 0.32* 0.03* 0.02* 0.30* 0.02* 0.01* 0.40* 0.03* 0.00*

15 Saham 0.44* 0.03* -0.00* 0.42* 0.04* 0.01* 0.28* 0.02* 0.01* 0.44* 0.03* 0.01*

10 Saham 0.31* 0.04* 0.01* 0.39* 0.06* 0.03* 0.55* 0.04* 0.02* 0.50* 0.04* 0.01*

Periode 
Formasi dan 
Kelompok 
Portofolio

3 Bulan 6 Bulan 12 Bulan
Indeks 
Treynor

Indeks 
Jensen

Indeks 
Sharpe

Indeks 
Treynor

Indeks 
Jensen

Indeks 
Sharpe

Indeks 
Sharpe

Indeks 
Treynor

Indeks 
Jensen

Indeks 
Sharpe

Indeks 
Treynor

Periode Kepemilikan
24 Bulan

 
Keterangan: 
Beda = portofolio PER rendah periode kepemilikan – return portofolio pasar 
*Signifikan pada α 5% 
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adalah merupakan portofolio yang memiliki risiko 
tinggi, sebaliknya portofolio saham yang memiliki 
return berkorelasi rendah adalah merupakan porto-
folio yang memiliki risiko rendah. Kondisi ini 
mengakibatkan permintaan meningkat (menurun) 
untuk portofolio saham PER rendah (tinggi), yang 
akhirnya berdampak return dan juga kinerja 
portofolio periode berikutnya meningkat (menurun) 
untuk portofolio saham PER rendah (tinggi).   

Hasil penelitian ini mendukung teori portofolio 
dari Markowitz (1952), yang berkaitan dengan seleksi 
portofolio dengan memperhatikan karakteristik aset 
seperti klasifikasi industri mampu memberikan 
manfaat diversifikasi optimal, dan risiko portofolio 
salah satunya tergantung kovarias return saham 
pembentuk portofolio yang ditentukan oleh ukuran 
statistik koefisien korelasi, semakin rendah koefisien 
korelasinya semakin efektif penurunan risiko 
portofolio.  

Temuan empiris ini juga mengindikasikan bukti 
anomali pasar yaitu penyimpangan prilaku hipotesis 
pasar efisien yang berkaitan dengan hipotesis 
overreaction khususnya  “Efek PER” seperti yang 
diungkapkan Schwert (1983) dan mempopulerkan 
strategi investasi kontrarian oleh Debondt dan Thaler 
(1985). Saham-saham yang pada mulanya memiliki 
PER tinggi atau PER rendah mengalami pembalikan 
(reversal) pada periode-periode sesudahnya. Pem-
balikan return saham ini dapat disebabkan oleh 
adanya reaksi berlebihan investor terhadap informasi. 
Para investor cenderung menetapkan harga terlalu 
tinggi terhadap informasi yang dianggap bagus (good 
news) dan sebaliknya cenderung menetapkan harga 
terlalu rendah terhadap informasi yang dianggap 
buruk (bad news). Kemudian, fenomena ini berbalik 
ketika pasar menyadari telah bereaksi berlebihan 
(overreaction). Pembalikan (reversal) ini ditunjukkan 
oleh turunnya secara drastis saham yang sebelumnya 
berpredikat PER tinggi dan/atau naiknya harga saham 
yang sebelumnya berpredikat PER rendah.  
 

KESIMPULAN DAN SARAN 
 
Kesimpulan 
 
1. Strategi investasi pemilihan saham dengan mem-

bentuk portofolio saham PER tinggi menghasilkan 
kinerja menurun pada periode berikutnya dan 
lebih rendah dibandingkan dengan portofolio 
saham PER rendah dan  return portofolio pasar. 

2. Strategi investasi pemilihan saham dengan 
membentuk portofolio saham PER rendah meng-
hasilkan kinerja  meningkat pada periode berikut-
nya dan lebih tinggi dibandingkan dengan porto-

folio saham PER tinggi dan return portofolio 
pasar. 

3. Di Bursa Efek Indonesia ditemukan anomali pasar 
yaitu penyimpangan prilaku hipotesis pasar efisien 
yang berkaitan dengan hipotesis overreaction 
khususnya “Efek PER” dan mempopulerkan 
strategi investasi kontrarian oleh Debondt dan 
Thaler (1985). Kondisi ini ditunjukkan oleh 
saham-saham yang pada mulanya memiliki PER 
tinggi atau PER rendah pada industrinya meng-
alami pembalikan (reversal) return pada periode-
periode sesudahnya.  

 
Keterbatasan Penelitian dan Saran 

 
Penelitian ini hanya berdasarkan analisis funda-

mental yang menggunakan pendekatan PER  sebagai 
analisis fundamental saham. Penelitian selanjutnya 
disarankan untuk menggunakan atau menambah  
pendekatan lain dalam analisis fundamental saham, 
antara lain  pendekatan price to book value, price to 
sales ratio dan, price to cash flow ratio seperti yang 
diungkapkan oleh Jones (2004 : 268).   

Penelitian ini hanya menganalisis profitabilitas 
portofolio saham dengan investasi pemilihan saham 
di Bursa Efek Indonesia, atau hanya memperhatikan 
pasar modal lokal dalam negeri saja. Penelitian 
selanjutnya disarankan untuk mengembangkan 
dengan melakukan diversifikasi internasional dalam 
investasi pemilihan saham. Diversifikasi internasional 
akan memberikan manfaat yang lebih besar bagi 
investor dibandingkan hanya berinvestasi pada pasar 
lokal.  
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