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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk membandingkan kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi 
dengan PER rendah pada industri manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Populasi 
dalam penelitian ini adalah sebanyak 141 saham. Sampel yang digunakan adalah sebanyak 132 
saham dengan menggunakan metode purposive sampling. Penelitian ini mengunakan analisis 
statistik uji beda dua rata-rata berpasangan dan independen. Berdasarkan hasil perbandingan 
indeks sharpe menunjukkan bahwa kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi lebih baik 
dari kelompok PER rendah pada kondisi periode kepemilikan selanjutnya.  Hasil uji beda 
menunjukkan tidak adanya perbedaan diantara kedua kinerja portofolio saham tersebut. Hasil 
penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi investor saham dan manajer 
investasi untuk berinvestasi pada saham PER tinggi karena memberikan kinerja yang lebih 
baik. 
Kata kunci: price earning ratio; metode indeks tunggal; indeks sharpe 

 
 

ABSTRACT 

This study aims to compare the performance of the high PER group stock portfolio with the 

performance of the low PER group stock portfolio in the manufacturing industry listed on the 

Indonesia Stock Exchange. The population in this study were 141 stocks. The sample used was 

132 stocks using the purposive sampling method. This study uses descriptive statistical analysis 

and inferential statistics, namely different tests of two independent  and dependent samples. 

Based on the results of the comparison sharpe index shows that the performance of the stock 

portfolio of the high PER group is better than the low PER group in the condition of the next 

ownership period. The results of different tests show no difference between the two 

performance of the stock portfolio. The results of this study are expected to be a consideration 

for stock investors and investment managers to invest in high PER stocks because it provide 

better performance. 

Keywords: price earning ratio; single index method; sharpe index  
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PENDAHULUAN 

Kegiatan investasi di Indonesia saat ini sedang menarik perhatian 
masyarakat terutama investasi di pasar modal. Kemudahan berinvestasi di pasar 
modal tidak lepas dari perkembangan teknologi dan informasi yang cepat dan 
mudah sehingga menyebabkan meningkatnya minat masyarakat untuk 
berinvestasi terutama pada saham. Dikutip dari situs KSEI mencatat adanya 
peningkatan investor yang berinvestasi di pasar modal dari tahun 2012 sampai 
pertengahan tahun 2017.   
 

 
Gambar 1. Jumlah Investor di Indonesia Tahun 2012 – Juli 2017 
Sumber: www.ksei.co.id, 2018 

 

Jumlah Single Investor Identification (SID) meningkat 14,7 persen dari 
894.116 per tahun 2016 menjadi 1.025.414 per Juli tahun 2017. Berdasarkan data 
jumlah investor yang mengalami peningkatan dari tahun 2012 sampai pertengahan 
tahun 2017 menandai bahwa adanya sinyal positif  bagi pasar modal Indonesia 
serta meluasnya pengetahuan masyarakat tentang investasi di pasar modal 
khususnya pada saham. Pasar modal dapat mendorong terciptanya alokasi dana 
yang efisien, karena dengan adanya pasar modal, investor dapat menginvestasikan 
dana tersebut pada perusahaan dengan harapan memperoleh keuntungan, 
sedangkan perusahaan dapat memanfaatkan dana tersebut untuk mendanai 
kegiatan operasional perusahaan (Tandelilin, 2010:26) 

(Sunariyah, 2011:7) menyatakan pasar modal sebagai fasilitas untuk 
melakukan interaksi antara pembeli dan penjual, memberikan peluang bagi para 
pemegang saham untuk menentukan return yang diharapkan, memberikan 
kesempatan bagi investor untuk menjual kembali saham yang dimiliki, 
menciptakan kesempatan bagi masyarakat untuk berpartisipasi dalam 
perkembangan suatu perekonomian, dan menyediakan informasi  yang akurat 
dan dapat dipercayai bagi pemodal. 

Seorang investor membeli dan mempertahankan saham suatu perusahaan 
dengan harapan untuk memperoleh return berupa deviden maupun capital gain di 
masa yang akan datang (Sodikin & Wuldani, 2016). Menghitung return saja tidak 
cukup, risiko dari investasi juga perlu diperhitungkan. Investor selalu berusaha 
untuk meminimalisir berbagai risiko yang timbul, baik yang bersifat jangka 
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pendek ataupun jangka panjang. Investor yang rasional akan menginvestasikan 
dananya dengan memilih saham yang efisien, yang dapat memberikan return 
maksimal dengan risiko tertentu atau return tertentu dengan risiko minimal  
(Zubir, 2011:20). 

Husnan (2001:317) mengemukakan bahwa jika kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba meningkat, maka harga saham akan meningkat. Dengan 
meningkatnya harga saham perusahaan, maka return saham yang akan diperoleh 
investor juga akan semakin tinggi. Investor perlu melakukan penilaian saham 
terlebih dahulu terhadap saham saham yang akan dipilihnya agar memperoleh 
keputusan investasi yang tepat sehingga menghasilkan return yang diharapkan. 
Penilaian saham yang menghasilkan informasi nilai intrinsik selanjutnya akan 
dibandingkan dengan harga pasar saham untuk menentukan posisi jual atau beli 
terhadap suatu saham perusahaan  (Tandelilin, 2010).  

Nazwirman (2008) menyatakan pendekatan PER merupakan salah satu 
pendekatan yang populer di kalangan analisis dan praktisi saham dalam penilaian 
investasi saham. PER merupakan ukuran untuk menentukan bagaimana pasar 
memberi nilai atau harga pada saham perusahaan. PER mengindikasikan mood 
investor saat ini, yang menunjukkan seberapa besar mereka bersedia membayar 
per unit pendapatan perusahaan. Rasio ini menunjukkan seberapa besar investor 
menilai harga dari saham terhadap kelipatan earnings (Anung dkk., 2016). Harga 
pasar saham dan earning per share menentukan nilai rasionya. PER meningkat 
ketika investor bersedia membayar lebih per unit pendapatan sementara 
pendapatan tetap stabil (Sezgin, 2010). PER yang tinggi juga menyiratkan tingkat 
pertumbuhan yang tinggi karena tingkat pertumbuhan berhubungan positif dengan 
harga (Huang & Wirjanto, 2012). 

Singgih (2012) dan  Permata dkk. (2013) menyatakan  bahwa penilaian 
saham dengan menggunakan PER merupakan pendekatan yang lebih mendekati 
nilai riil harga pasar saham. Chen et al. (2015) menyatakan penilaian saham harus 
mempertimbangkan pendapatan di masa depan karena dengan berinvestasi dalam 
saham dengan PER di masa depan yang relatif tinggi, signifikan dapat diperoleh 

risk adjusted return yang yang lebih tinggi daripada investasi dalam saham 
dengan PER masa lalu yang relatif tinggi.  Sodikin & Wuldani (2016) menyatakan 
bahwa semakin tinggi nilai PER maka harga saham perusahaan akan semakin 
mahal dan sebaliknya semakin rendah nilai PER makan semakin rendah harga 
saham perusahaan. Alasan investor atau calon investor melakukan analisis saham 
dengan PER, dikarenakan adanya keinginan akan hasil (return) yang layak dari 
suatu investasi saham (Suryanto, 2016).  

Informasi menjadi suatu instrumen yang sangat mempengaruhi tindakan 
yang akan diambil seorang investor untuk meramalkan kondisi pasar, baik 
informasi buruk (bad news) maupun informasi baik (good news). Investor yang 
berlaku tidak rasional dengan memberikan reaksi yang sangat berlebihan 
(overreaction) dalam menanggapi informasi yang diterimanya, cenderung 
menetapkan saham dengan PER tinggi sebagai reaksi terhadap berita yang 
dianggap “baik” dan saham dengan PER rendah sebagai reaksi terhadap berita 
yang dianggap “buruk”. Hingga pada akhirnya investor menyadari telah bereaksi 
secara berlebihan menyebabkan pembalikan harga ke arah yang berlawanan. 
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Pembalikan ini ditunjukkan oleh turunannya harga saham secara drastis yang 
sebelumnya berpredikat baik  atau naiknya harga saham yang sebelumnya 
berpredikat buruk (Sukmawati & Kowanda, 2017). Investor serta manajer yang 
menginginkan pengembalian saham yang tinggi harus memiliki keterampilan 
pemilihan saham yang baik dan mampu menentukan waktu yang tepat untuk 
membeli atau menjual saham tersebut (Zabiulla, 2014). 

Terjadinya fenomena reaksi berlebihan ini memungkinkan investor 
melakukan strategi membeli saham pada waktu menjadi PER rendah dan 
menjualnya pada saat saham tersebut berbalik menjadi PER tinggi. Strategi 
membeli saham pada saat PER rendah karena saham undervalued atau murah, 
menyebabkan investor melakukan reaksi beli lebih banyak dibandingkan dengan 
reaksi jual, sehingga mengakibatkan return saham menurun pada periode 
berikutnya. Sebaliknya strategi menjual saham pada saat PER tinggi karena saham 
overvalued atau mahal, menyebabkan investor melakukan reaksi jual lebih banyak 
dibandingkan dengan reaksi beli, sehingga mengakibatkan return saham menurun 
pada periode berikutnya. (Wiagustini, 2008). 

Bodie et al. (2014) mengatakan bahwa ada dua langkah yang harus 
dilakukan dalam proses investasi saham. Pertama, melakukan analisis terhadap 
return dan risiko saham-saham yang akan dimasukkan ke dalam portofolio. Kedua 
adalah membentuk portofolio optimal dari saham-saham yang dipilih. Aktivitas 
ini meliputi mengalokasikan dana, dan menghitung return dan risiko berbagai 
portofolio, dan memilih portofolio yang terbaik. Strategi investasi portofolio 
saham yang menghasilkan pembalikan (reversal) return disebut strategi investasi 
kontrarian. Strategi investasi kontrarian, pertama kali ditemukan oleh Bondt & 
Thaler (1985) yang menggunakan data pasar modal Amerika Serikat. Penelitian 
tersebut menemukan hasil bahwa saham-saham yang pada mulanya memberikan 
tingkat return positif atau negatif akan mengalami pembalikan (reversal) pada 
periode-periode berikutnya.  

Hartono (2017:333) menyatakan bahwa untuk mengurangi risiko investasi, 
maka investor dapat berinvestasi dalam berbagai jenis saham dengan membentuk 
portofolio saham. Portofolio saham adalah strategi investasi dalam berbagai jenis 
saham dengan tujuan menyebarkan sumber perolehan return dan kemungkinan 
risiko (Samsul, 2006). Hal ini dilakukan dengan harapan jika nilai salah satu 
saham menurun maka nilai saham yang lain tidak akan ikut turun, atau bahkan 
naik. Strategi tersebut diharapkan dapat membantu investor dalam melakukan 
penyebaran risiko investasi tanpa harus mengorbankan return yang diharapkan 
(Rachman & Febrianto, 2012).  

Identifikasi terhadap sekuritas-sekuritas mana yang akan dipilih serta berapa 
proporsi dana yang akan ditanamkan pada masing-masing sekuritas merupakan 
tahap penting dalam analisis sekuritas. Pemilihan jumlah sekuritas dimaksudkan 
untuk mengurangi risiko yang ditanggung oleh investor (Gunawan & Artini, 
2016). Penentuan portofolio optimal dalam penelitian ini menggunakan model 
indeks tunggal karena model ini dapat menyederhanakan perhitungan di model 
Markowits. Model indeks tunggal juga dapat menghitung return ekspektasian dan 
risiko portofolio (Hartono, 2017:427). Model Indeks Tunggal dapat memberikan 
gambaran kepada investor terkait saham portofolio optimal, proporsi dana, tingkat 
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return dan risiko saham yang harus ditanggung oleh investor (Sari & Nuzul, 
2017). 

Analisa kinerja portofolio bertujuan untuk mengevaluasi portofolio yang 
telah dibentuk, yaitu untuk mengetahui apakah return portofolio yang telah 
dibentuk mampu memberikan return di atas return portofolio lainnya yang 
dijadikanm benchmark dan mengevaluasi apakah return yang diperoleh sudah 
sesuai dengan tingkat risiko yang harus ditanggung (Supriyanto & Yani, 2014). 
Penelitian ini menggunakan indeks Sharpe sebagai ukuran kinerja, karena indeks 
Sharpe tepat digunakan untuk mengukur portofolio saham yang kurang 
terdiversifikasi dengan baik (Saputro & Badjra, 2016). Indeks Sharpe adalah 
ukuran kinerja portofolio optimal yang paling banyak digunakan oleh akademisi 
maupun praktisi karena kekuatan hasil serta kesederhanaan hasil pengukurannya. 
Sharpe memeringkat beberapa portofolio berdasarkan kinerjanya, dimana semakin 
tinggi indeks Sharpe suatu portofolio dibandingkan dengan portofolio lainnya, 
maka semakin baik kinerja portofolio tersebut (Levy, 2017). 

Fenomena overreaction yang menyebabkan terjadinya reversal return 
saham PER tinggi dengan PER rendah menyebabkan kinerja portofolio kelompok 
saham PER rendah yang mengalahkan portofolio kelompok saham PER tinggi 
(Wiagustini, 2008). Penelitian empiris mengenai perbandingan kinerja portofolio 
kelomok saham PER tinggi dan PER  rendah pertama kali dilakukan oleh Basu 
(1977,1983) di New York Stock Exchange (NYSE) yang hasilnya mengarah pada 
reversal return yaitu kelompok saham dengan PER rendah periode berikutnya 

outperform dengan return kelompok saham PER tinggi.  
Peneliti lainnya juga meneliti hal yang sama antara lain: Rathnasekara 

(2017) di Sri Lanka; Alajbeg  et al. (2016) di Kroasia; Chhaya & Nigam (2015), 
Druv & Raval (2015), Bodhanwala (2014), dan Lakshmi & Roy (2013) di India; 
Kelly & Mcclean (2008) di Australia; Astiti (2014), Fun & Basana (2010), dan 
Wiagustini (2008) di Indonesia yang menunjukkan portofolio saham yang 
dibentuk dari PER tinggi mempunyai korelasi return yang tinggi namun memiliki 
kinerja yang menurun untuk periode berikutnya; sebaliknya portofolio saham 
yang dibentuk dari PER rendah mempunyai korelasi return yang rendah namun 
memiliki kinerja yang meningkat untuk periode berikutnya. Namun, 
Mustakawarman dkk. (2016) melakukan penelitian mengenai perbandingan 
kinerja portofolio saham PER  tinggi (overvalued) dengan  PER  rendah 
(undervalued) menyatakan bahwa kinerja portofolio saham PER rendah 
mengalami penurunan kinerja pada periode berikutnya, sedangkan  portofolio 
saham PER tinggi mengalami peningkatan pada periode berikutnya. 

Periode pengukuran kinerja portofolio saham dalam penelitian ini 
menggunakan periode formasi dan periode  kepemilikan selanjutnya 12 bulan. 
Penggunaan 12 bulan pada periode formasi dan periode kepemilikan selanjutnya 
karena pada umumnya investor melihat data-data historis tahun sebelumnya yang 
dapat dijadikan sebagai acuan dalam membentuk portofolio saham. Periode 
tersebut dapat memberikan informasi yang mendalam kepada investor tentang 
periode waktu membeli, menahan, dan menjual saham.  
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Penelitian empiris yang mendukung deskripsi teori mengenai perbandingan 
kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi dengan kinerja portofolio saham 
kelompok PER rendah dalam investasi portofolio saham, antara lain: 

Lakshmi & Roy (2013) menyatakan bahwa portofolio dengan PER yang 
tinggi menghasilkan rata-rata return negatif. Sedangkan portofolio dengan PER 
rendah memberikan hasil tahunan positif. Hal ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Druv & Raval (2015) di India yaitu National Stock Exchange 
(NSE) selama 5 tahun yang mendapatkan hasil bahwa sekuritas dengan PER yang 
rendah memberikan return yang lebih tinggi daripada sekuritas dengan PER yang 
tinggi. Houmes & Chira (2014) menyatakan bahwa saham dengan PER rendah 
menghasilkan return yang lebih tinggi dalam jangka waktu panjang dan 
sebaliknya, namun apabila kepemilikan orang dalam tinggi return saham PER 

rendah menurun sedangkan return saham PER tinggi meningkat. 
Chhaya & Nigam (2015) yang melakukan penelitian mengenai penilaian 

kinerja saham di pasar modal India yaitu Bombay Stock Exchange (BSE)  dengan 
pendekatan PER dari tahun 2000 - 2013 yang menemukan hasil bahwa kinerja 
saham dengan PER rendah mengungguli kinerja saham dengan PER tinggi. Hasil 
penelitian serupa juga diperoleh Alajbeg et al. (2016) melakukan penelitian di 
pasar modal Kroasia yang hasilnya menunjukkan bahwa kinerja portofolio saham 
PER yang lebih rendah mengalahkan kinerja portofolio saham dengan PER yang 
lebih tinggi.  

Bodhanwala (2014) melakukan penelitian yang sama di India yang berfokus 
pada membangun portofolio berdasarkan PER dan mengukur kinerjanya selama 
10 tahun terakhir (2002-2012), menunjukkan bahwa investasi mengunakan saham 
dengan nilai PER rendah akan menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi 
dibandingkan dengan berinvestasi pada saham dengan nilai PER tinggi. Hasil 
penelitian ini sama dengan penelitian yang dilakukan Kelly & Mcclean (2008) 
yang menyatakan portofolio PER rendah menghasilkan tingkat pengembalian 
lebih tinggi daripada portofolio PER tinggi. Dalam penelitiannya ditemukan 
bahwa saham dengan laba negatif juga berkinerja cukup baik. Astiti (2014) 
menyatakan bahwa permintaan meningkat untuk portofolio saham PER rendah 
dan permintaan menurun untuk portofolio saham PER tinggi yang akhirnya 
berdampak return dan juga kinerja portofolio periode berikutnya meningkat untuk 
portofolio saham PER rendah dan menurun untuk portofolio saham PER tinggi. 
Penelitian oleh Fun & Basana (2010) di pasar modal Indonesia selama periode 
2005-2010 menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja 
potofolio PER rendah dan kinerja portofolio PER tinggi dalam jangka pendek 
(holding period 6 bulan) tetapi tidak ada perbedaan yang signifikan antara kedua 
portofolio return saham jika mereka bertahan selama satu, dua, tiga, dan empat 
tahun.  

Berdasarkan deskripsi teori dan hasil penelitian terdahulu yang telah 
diuraikan sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini yaitu: 

H1 : Terdapat perbedaan signifikan antara kinerja portofolio kelompok 
saham PER tinggi pada periode formasi dengan kinerja portofolio 
kelompok saham PER tinggi pada periode kepemilikan selanjutnya.  
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H2 : Terdapat perbedaan signifikan antara kinerja portofolio kelompok 
saham PER Ratio rendah pada periode formasi dengan kinerja 
portofolio kelompok saham PER rendah pada periode kepemilikan 
selanjutnya.  

H3 : Terdapat perbedaan signifikan antara kinerja portofolio kelompok 
saham PER tinggi dengan kinerja portofolio kelompok saham PER 

rendah pada kondisi periode formasi. 
H4 : Terdapat perbedaan signifikan antara kinerja portofolio kelompok 

saham PER tinggi dengan kinerja portofolio kelompok saham PER 

rendah pada kondisi periode kepemilikan selanjutnya. 
Penelitian ini merupakan penelitian komparatif yang membandingkan 

kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi dan kelompok PER rendah pada 
periode formasi dan periode kepemilikan selanjutnya pada industri manufaktur di 
BEI selama periode 2014-2017. Kerangka konseptual dari penelitian ini dapat 
dilihat pada Gambar 2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

Gambar 2. Kerangka Konseptual 

 

METODE PENELITIAN 

Desain penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah desain 
penelitian komparatif yang membandingkan kinerja antara portofolio saham PER 

tinggi dengan portofolio PER rendah dibentuk dengan metode Indeks Tunggal 
yang diukur kinerjanya dengan risk adjusted return (Indeks Sharpe).  

Kelompok Saham PER Tinggi  

Metode Indeks Tunggal 

Portofolio Optimal 

Indeks Sharpe 

Kinerja Portofolio Saham 
Kelompok PER Tinggi  

Kelompok Saham PER Rendah  

Metode Indeks Tunggal 

Portofolio Optimal 

Indeks Sharpe 

Kinerja Portofolio Saham 
Kelompok PER Rendah 
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Populasi penelitian ini adalah seluruh  saham perusahaan yang tercatat di 
Industri Manufaktur dari tahun 2014-2017 yang berjumlah 141 saham. Sampel 
adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi 
(Sugiyono, 2017:167). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini  diambil 
secara purposive sampling. Adapun kriteria sampel dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: pertama, saham perusahaan pada Industri Manufaktur yang aktif 
selama periode 2014-017. Berdasarkan kriteria ini diperoleh 132 saham. Kedua, 
saham perusahaan pada Industri Manufaktur yang memiliki nilai PER diatas rata-
rata (PER > 94,85) termasuk kedalam kelompok PER tinggi. Berdasarkan kriteria 
ini diperoleh 42 saham. Ketiga, saham perusahaan pada Industri Manufaktur yang 
memiliki nilai PER dibawah rata-rata (PER < 94,85) termasuk kedalam kelompok 
PER rendah. Berdasarkan kriteria ini diperoleh 90 saham.  

Penelitian ini menggunakan metode pengumpulan data berupa metode 
observasi non partisipan.Data kuantitatif dalam penelitian ini adalah harga saham 
perusahaan Industri Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia salam 
periode tahun 2014-2017. Data sekunder dalam penelitian ini adalah laporan 
keuangan perusahaan, harga saham penutupan, tingkat bunga Sertifikat Bank 
Indonesia (SBI), indeks harga saham gabungan (IHSG). Data laporan keuangan 
perusahaan digunakan untuk mengelompokkan saham ke dalam portofolio saham 
PER tinggi dan PER rendah yang diperoleh dari situs www.idx.co.id. Data harga 
saham penutupan digunakan untuk menghitung return saham yang diperoleh dari 
www.finance.yahoo.com. Data tingkat bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 
digunakan untuk menghitung return bebas risiko yang diperoleh dari website 

Bank Indonesia www.bi.go.id. Sedangkan data IHSG digunakan untuk 
menghitung return pasar yang diperoleh dari www.finance.yahoo.com. Data yang 
dikumpulkan adalah data-data selama periode 2014-2017. 

Portofolio saham kelompok PER tinggi dan kelompok PER rendah adalah 
portofolio saham yang dibentuk dari seluruh saham yang masuk dalam kelompok 
PER tinggi dan kelompok PER rendah yang tercatat pada industri manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2014-2017. Langkah-langkah dalam 
pembentukan portofolio ini yaitu yang pertama, mengurutkan semua saham-
saham perusahaan yang tercatat pada Industri Manufaktur berdasarkan dengan 
nilai PER. Kedua, mengelompokkan saham-saham yang telah diurutkan menjadi 
dua kelompok yaitu kelompok saham PER tinggi dan saham PER rendah. 
Kelompok saham yang memiliki nilai PER diatas rata-rata merupakan kelompok 
saham PER tinggi yaitu sebanyak 42 saham, sedangkan kelompok saham yang 
memiliki nilai PER dibawah rata-rata merupakan kelompok saham PER rendah 
yaitu sebanyak 90 saham. Ketiga, membentuk portofolio saham kelompok PER 

tinggi dan kelompok PER rendah dengan metode Indeks Tunggal.  
Return saham kelompok PER tinggi dan PER rendah adalah tingkat 

pengembalian bulanan dari saham-saham yang masuk ke dalam portofolio saham 
kelompok PER tinggi dan PER rendah pada Industri Manufaktur periode 2014-
2017 yang diukur dengan formula: 

��� =	��� − ����	����	 ……………………………… . . …………………………………(1) 
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Return pasar adalah tingkat pengembalian bulanan dari indeks pasar pada 
BEI yang diukur dengan formula:  

��� =	 �� − ���	���	 ……………………………………………… .……………………(2) 
Beta saham kelompok PER tinggi dan PER rendah merupakan sensitivitas 

return saham kelompok PER tinggi dan PER rendah terhadap return pasar pada 
Industri Manufaktur periode 2014-2017 yang diukur dengan formula:  

�� = ∑ (���	 ��� − ����)	(��� − ����)∑ (��� − �������	 )� ………………………………………………(3) 

Alpha saham kelompok PER tinggi dan PER rendah adalah nilai 
ekspektasian dari return saham kelompok PER tinggi dan PER rendah terhadap 
return pasar yang diukur dengan formula: �� = �(��) − (�����)……………………………… . . …………………… .………(4) 

Kesalahan residu kelompok PER tinggi dan PER rendah adalah tingkat 
kesalahan estimasi nilai return ekspektasian yang diukur dengan formula: �� = �(���) − ��� − (������)………………………… .……………… .…………(5) 

Variance pasar  adalah risiko unik atau risiko tidak sistematik dari return 
pasar dapat diukur dengan formula: 

���� = ∑ (��� − ����)����	 � − 1 …………………………… .……………… . . …… . . … (6) 
Variance kesalahan residu adalah risiko unik atau risiko tidak sistematik dari 

saham kelompok PER tinggi dan kelompok PER rendah yang dapat diukur dengan 
formula: 

��!� = ∑ (�� − �̅�)����	� − 1 ………………………………………………… .… .…… .… (7) 
Excess Return to Beta adalah pengukuran  untuk menunjukkan hubungan 

antara return dan risiko yang dapat diukur dengan formula: 

��$ = �(��) − �%�� …………………………… .………………………… .…… .… (8) 
Cut of Rate dapat diukur dengan formula: 

'� = ��� ∑ (����	1 + ��� ∑ $����	 …………………………………………………………… .… (9) 
Proporsi masing masing alokasi dana masing masing saham dapat diukur 

dengan formula: 

+� = ,�∑ ,�-��	 ………………………………………………… . . …………… .… . (10) 
Return ekspektasi portofolio dapat diukur dengan formula: 
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�(�/) =0+� . �(��)
-
��	

…………………………………………………… .… . … (11) 
 

Variance portofolio adalah risiko tidak sistematik portofolio yang dapat 
diukur dengan formula: 

��/ = (0+�. ��)�. ��� + (0+�. �!�)�
�
��	

�
��	

……………………… . . ……………(12) 

Kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi dan PER rendah adalah 
indeks Sharpe dari saham-saham yang masuk ke dalam portofolio saham 
kelompok PER tinggi dan PER rendah pada Industri Manufaktur periode 2014-
2017 yang dihitung dengan formula: 

1234 = �23���� − �5�����6738 ……………………………………………………………… .……(13) 
 

Risk adjusted return portofolio saham kelompok PER tinggi dan kelompok 
PER rendah merupakan pengukuran kinerja portofolio yang telah memasukkan 
faktor risiko, dimana dalam penelitian ini menggunakan indeks Sharpe. 
Pengukuran indeks Sharpe portofolio saham kelompok PER tinggi dengan PER 

rendah menggunakan Formula 13. 
Teknik analisis statistik uji beda dua rata-rata berpasangan digunakan untuk 

menguji signifikansi perbedaan kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi 
periode formasi dengan periode kepemilikan selanjutnya dan menguji signifikansi 
perbedaan kinerja portofolio saham kelompok PER rendah pada periode formasi 
dengan periode kepemilikan selanjutnya. Rumus pengujian dengan menggunakan 
statistik uji beda dua rata-rata berpasangan adalah sebagai berikut: 

9 = ,	��� − ,����
:1	��	 + 1���� − 2; < 1		√�	> < 1�	√��>			

………………………………… . . …………(14) 

Keterangan: ,	���   = rata-rata kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi dan PER rendah  
  periode formasi ,���� = rata-rata kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi dan PER rendah  

  periode kepemilikan selanjutnya 1	 = simpangan baku portofolio saham kelompok PER tinggi dan PER  

 rendah periode formasi 1� = simpangan baku portofolio saham kelompok PER tinggi dan PER 

  rendah periode kepemilikan selanjutnya �	 = jumlah sampel kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi dan PER 

   rendah periode formasi �� = jumlah sampel kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi dan PER  

 rendah periode formasi ;	 = korelasi antara kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi dan PER 
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 rendah periode formasi dengan periode kepemilikan selanjutnya 
Teknik analisis statistik uji beda dua rata-rata independen digunakan untuk 

menguji signifikansi perbedaan kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi 
dan kelompok PER rendah pada periode formasi dan kepemilikan selanjutnya. 
Rumus pengujian dengan menggunakan statistik uji beda dua rata-rata independen 
adalah sebagai berikut: 

9 = ,	��� − ,����
?12 (1	� + 1��). ?2�

…………………………………………………… .………(15) 
Keterangan: ,	���   = rata-rata kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi periode formasi 
 dan kepemilikan selanjutnya ,���� = rata-rata kinerja portofolio saham kelompok PER rendah periode 
 formasidan kepemilikan selanjutnya 1	 = simpangan baku portofolio saham kelompok PER tinggi periode formasi 

 dan kepemilikan selanjutnya 1� = simpangan baku portofolio saham kelompok PER tinggi periode formasi 
 dan kepemilikan selanjutnya � = jumlah sampel  
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Portofolio saham kelompok PER tinggi periode formasi dan portofolio 
saham kelompok PER tinggi periode kepemilikan selanjutnya selama tahun 2014-
2017 meliputi tiga kali observasi. Observasi pertama dimulai pada tahun 2014 
yang membandingkan kinerja portofolio dengan melihat indeks Sharpe portofolio 
saham kelompok PER tinggi tahun 2014 periode formasi dengan portofolio saham 
kelompok PER tinggi tahun 2015 periode kepemilikan selanjutnya, dilanjutkan 
hingga observasi terakhir pada tahun 2017.  

Portofolio saham kelompok PER rendah periode formasi dan portofolio 
saham kelompok PER rendah periode kepemilikan selanjutnya selama tahun 
2014-2017 meliputi tiga kali observasi. Rincian periode observasi dapat dilihat 
pada Tabel 1. 

 
Tabel 1. 

Tabel Observasi Periode Formasi dan Periode Kepemilikan Selanjutnya 

Portofolio Saham kelompok PER dan kelompok PER rendah Tahun 2014-

2017 

Observasi 

Periode Observasi 

Periode Formasi 
Periode Kepemilikan 

Selanjutnya 

1 Januari-Desember 2014 Januari-Desember 2015 
2 Januari-Desember 2015 Januari-Desember 2016 
3 Januari-Desember 2016 Januari-Desember 2017 

Sumber: Data diolah, 2019 
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Portofolio saham kelompok PER tinggi periode kepemilikan selanjutnya 
dan portofolio saham kelompok PER rendah periode kepemilikan selanjutnya 
selama tahun 2014-2017 meliputi tiga kali observasi. Observasi pertama dimulai 
pada tahun 2014 yang membandingkan kinerja portofolio dengan melihat indeks 
Sharpe portofolio saham kelompok PER tinggi tahun 2014 periode kepemilikan 
selanjutnya dengan portofolio saham kelompok PER rendah tahun 2015 periode 
kepemilikan selanjutnya, dilanjutkan hingga observasi terakhir pada tahun 2017. 

 
Tabel 2. 

 Tabel Indeks Sharpe Portofolio Saham Kelompok PER Tinggi Periode 

Formasi dan Periode Kepemilikan Tahun 2014-2017 

Observasi 

PER Tinggi 

Periode Formasi 
Periode Kepemilikan 

Selanjutnya 

1 0,8438 -36,3621 
2 -36,3621 0,9307 
3 0,9307 0,6887 

Sumber: Data diolah, 2019 

 

Perhitungan indeks Sharpe pada Tabel 2. menunjukkan bahwa  pada 
observasi 2 kinerja portofolio saham PER tinggi periode tinggi periode 
kepemilikan selanjutnya lebih rendah dibandingkan dengan kinerja portofolio 
saham PER tinggi pada periode observasi, namun pada observasi 1 dan observasi 
3 mengalami penurunan kinerja pada kepemilikan selanjutnya, sedangkan pada 
observasi 2 kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi periode formasi 
mengalami peningkatan pada periode kepemilikan selanjutnya. 

Perbedaan signifikansi indeks Sharpe antara portofolio saham kelompok 
PER tinggi periode formasi dengan portofolio saham kelompok PER tinggi 
periode kepemilikan selanjutnya dianalisis menggunakan uji beda dua rata-rata 
berpasangan. Pengujian ini dilakukan pada nilai indeks Sharpe portofolio saham 
kelompok PER tinggi periode formasi dengan portofolio saham kelompok PER 
tinggi periode kepemilikan selanjutnya sebagai ukuran kinerja portofolio. 

 
Tabel 3. 

Hasil Uji Beda Dua Rata-Rata Sampel Berpasangan 

Portofolio Saham Kelompok PER Tinggi Periode Formasi dan Periode 

Kepemilikan Tahun 2014-2017 

  Paired Differences t df Sig. (2-

tailed)   Mean Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

  Lower Upper 

PER 

Tinggi 
Formasi –
Kepemilikan 
Selanjutnya 

,052 37,250 21,506 -92,482 92,585 ,002 2 ,998 

Sumber: Data diolah, 2019 
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Berdasarkan hasil olahan data menunjukkan nilai sig sebesar 0,998 lebih 
besar dari taraf sig sebesar 0,05 (0,998 > 0,05). Hasil ini berarti tidak ada 
perbedaan signifikan antara indeks Sharpe portofolio saham kelompok PER tinggi 
periode formasi dengan portofolio saham kelompok PER tinggi periode 
kepemilikan selanjutnya, sehingga hipotesis satu dalam penelitian ini ditolak. 

 
Tabel 4. 

Tabel Indeks Sharpe Portofolio Saham kelompok PER Rendah Periode 

Formasi dan Periode Kepemilikan Tahun 2014-2017 

Observasi 

PER Rendah 

Periode Formasi 
Periode Kepemilikan  

Selanjutnya 

1 0,7024 -45,9037 
2 -45,9037 -2,2898 
3 -2,2898 -11,7962 

Sumber: Data diolah, 2019 
 

Perhitungan indeks Sharpe pada Tabel 4. menunjukkan bahwa  pada 
observasi 2 kinerja portofolio saham PER rendah periode kepemilikan selanjutnya 
lebih tinggi dibandingkan dengan kinerja portofolio saham PER rendah pada 
periode formasi, namun pada observasi 1 dan observasi 3 mengalami pembalikan 
kinerja yang menyebabkan kinerja portofolio saham kelompok PER rendah 
periode kepemilikan selanjutnya lebih rendah dari periode formasi. 

Perbedaan signifikansi indeks Sharpe antara portofolio saham kelompok 
PER rendah periode formasi dengan portofolio saham kelompok PER rendah 
periode kepemilikan selanjutnya dianalisis menggunakan uji beda dua rata-rata 
berpasangan. Pengujian ini dilakukan pada nilai indeks Sharpe portofolio saham 
kelompok PER rendah periode formasi dengan portofolio saham kelompok PER 
rendah periode kepemilikan selanjutnya sebagai ukuran kinerja portofolio. 

 
Tabel 5. 

Hasil Uji Beda Dua Rata-Rata Sampel Berpasangan 

Portofolio Saham Kelompok PER Rendah Periode Formasi dan 

Periode Kepemilikan Tahun 2014-2017 
  Paired Differences t df Sig. (2-

tailed)   Mean Std. 

Deviatio

n 

Std. 

Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

  Lower Upper 

PER 

Rendah 
Formasi –
Kepemilikan 
Selanjutnya 

4,167 45,346 26,181 -108,481 116,813 ,159 2 ,888 

Sumber: Data diolah, 2019 

 
Berdasarkan hasil olahan data menunjukkan nilai sig sebesar 0,888 lebih 

besar dari taraf sig sebesar 0,05 (0,888 > 0,05). Hasil ini berarti tidak ada 
perbedaan signifikan antara indeks Sharpe portofolio saham kelompok PER 
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rendah periode formasi dengan portofolio saham kelompok PER rendah periode 
kepemilikan selanjutnya, sehingga hipotesis satu dalam penelitian ini ditolak. 

 
Tabel 6. 

Tabel Indeks Sharpe Portofolio Saham kelompok PER Tinggi dan PER 

Rendah Periode Formasi Tahun 2014-2017 
Observasi PER Tinggi PER Rendah 

1 0,8438 0,7024 
2 -36,3621 -45,9037 
3 0,9307 -2,2898 

Sumber: Data diolah, 2019 
 

Perhitungan indeks Sharpe pada Tabel 6. menunjukkan bahwa portofolio 
saham kelompok PER tinggi memberikan kinerja yang lebih baik dibandingkan 
portofolio saham kelompok PER rendah pada kondisi periode formasi. 

Berdasarkan hasil olahan data, menunjukkan bahwa nilai mean portofolio 
saham kelompok PER tinggi yaitu -11,5292 lebih besar dari nilai mean portofolio 
saham PER rendah yaitu -15,8304  (-11,5292 > -15,8304). Nilai rata-rata tersebut 
menunjukkan bahwa kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi lebih baik 
daripada kinerja portofolio saham kelompok PER rendah pada periode formasi.  

Perbedaan signifikansi indeks Sharpe antara portofolio saham kelompok 
PER tinggi dengan portofolio saham kelompok PER rendah pada kondisi periode 
formasi dianalisis menggunakan uji beda dua rata-rata independen. Pengujian ini 
dilakukan pada nilai indeks Sharpe portofolio saham kelompok PER tinggi 
dengan portofolio saham kelompok PER rendah sebagai ukuran kinerja portofolio. 

 

Tabel 7. 

Hasil Uji Beda Dua Rata-Rata Sampel Independen Portofolio Saham 

Kelompok PER Tinggi dan PER Rendah Periode Formasi Tahun 2014-2017 

Independent Samples Test 

  t-test for Equality of Means 

 t Df Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Difference 

Std. Error 

Difference 

95% Confidence Interval 

of the Difference 

  Lower Upper 

Nilai 
PER 

Equal 
variances 
assumed 

,220 4 ,836 4,301 19,519 -49,894 58,496 

Equal 
variances not 
assumed 

,220 3,860 ,837 4,301 19,519 -50,681 59,283 

Sumber: Data diolah, 2019 
 

Berdasarkan hasil olahan data, menunjukkan nilai sig sebesar 0,836 lebih 
besar dari taraf sig sebesar 0,05 (0,836 > 0,05). Hasil ini berarti tidak ada 
perbedaan signifikan antara indeks Sharpe portofolio saham kelompok PER tinggi 
dengan portofolio saham kelompok PER rendah pada kondisi periode formasi, 
sehingga hipotesis tiga dalam penelitian ini ditolak. 
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Tabel 8. 

Tabel Indeks Sharpe Portofolio Saham Kelompok PER Tinggi  dan PER 

Rendah Periode Kepemilikan Tahun 2014-2017 
Observasi PER Tinggi PER Rendah 

1 -36,3621 -45,9037 
2 0,9307 -2,2898 
3 0,6887 -11,7962 

Sumber: Data diolah, 2019 

 
Perhitungan indeks Sharpe pada Tabel 8. menunjukkan bahwa portofolio 

saham kelompok PER tinggi memberikan kinerja yang lebih baik dibandingkan 
portofolio saham kelompok PER rendah pada periode kepemilikan selanjutnya. 

Berdasarkan hasil olahan data menunjukkan bahwa nilai mean portofolio 
saham kelompok PER tinggi yaitu -11,5809 lebih besar dari nilai mean portofolio 
saham PER rendah yaitu –19,9966  (-11,5809 > -19,9966). Nilai rata-rata tersebut 
menunjukkan bahwa kinerja portofolio saham PER tinggi lebih baik daripada 
kinerja portofolio saham kelompok PER rendah pada periode kepemilikan 
berikutnya.  

Perbedaan signifikansi indeks Sharpe antara portofolio saham kelompok 
PER tinggi dengan portofolio saham kelompok PER rendah dianalisis 
menggunakan uji beda dua rata-rata independen. Pengujian ini dilakukan pada 
nilai indeks Sharpe portofolio saham kelompok PER tinggi dengan portofolio 
saham kelompok PER rendah sebagai ukuran kinerja portofolio. 

 
Tabel 9.  

Hasil Uji Beda Dua Rata-Rata Sampel Independen Portofolio Saham 

Kelompok PER Tinggi dan PER Rendah Periode Formasi Tahun 2014-2017 
Independent Samples Test 

  t-test for Equality of Means 

  T df Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Difference 

Std. Error 

Difference 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

  Lower Upper 

Indeks 
Sharpe 

Equal variances 
assumed 

,464 4 ,667 8,416 18,134 -41,933 58,765 

Equal variances 
not assumed 

,464 3,983 ,667 8,416 18,134 -42,021 58,852 

Sumber: Data diolah, 2019 
 

Berdasarkan hasil olahan data menunjukkan nilai sig sebesar 0,667 lebih 
besar dari taraf sig sebesar 0,05 (0,667 > 0,05). Hasil ini berarti tidak ada 
perbedaan signifikan antara indeks Sharpe portofolio saham kelompok PER tinggi 
dengan portofolio saham kelompok PER rendah, sehingga hipotesis tiga dalam 
penelitian ini ditolak. 

Berdasarkan hasil perbandingan indeks sharpe portofolio saham kelompok 
PER tinggi dan portofolio saham kelompok PER rendah pada periode formasi 
menunjukkan bahwa kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi lebih baik 
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dari kinerja portofolio saham kelompok PER rendah pada kondisi periode formasi. 
Hasil ini menunjukkan bahwa investor dapat berinvestasi pada portofolio saham 
dengan membeli saham kelompok PER tinggi karena akan memberikan 
keuntungan yang lebih tinggi dibandingkan dengan membeli saham kelompok 
PER rendah. Saham-saham kelompok PER tinggi yang termasuk ke dalam 
portofolio optimal pada kondisi periode formasi terdapat 16 saham yaitu : JPRS 
(Jaya Pari Steel Tbk), INAF (Indofarma Tbk), SMSM (Selamat Sempurna Tbk), 
KLBF (Kalbe Farma Tbk), WTON (Wijaya Karya Beton Tbk), TRST (Trias 
Sentosa Tbk), TKIM (Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk), JECC (Jembo Cable 
Company Tbk), VOKS (Voksel Electric Tbk), ALKA (Alaska Industrindo Tbk), 
UNIT (Nusantara Inti Corpora Tbk), GDST (Gunawan Dianjaya Steel Tbk), SIPD 
(Siearad Produce Tbk), ULTJ (Ultrajaya Milk Industry and Trading Company 
Tbk), SMBR (Semen Baturaja Persero Tbk), TPIA (Chandra Asri Petrochemical). 

Berdasarkan hasil perbandingan indeks sharpe portofolio saham kelompok 
PER tinggi dan portofolio saham kelompok PER rendah pada periode kepemilikan 
selanjutnya menunjukkan bahwa kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi 
lebih baik dari kinerja portofolio saham kelompok PER rendah pada kondisi 
periode kepemilikan selanjutnya. Hasil ini menunjukkan bahwa investor dapat 
berinvestasi pada portofolio saham dengan menjual saham kelompok PER tinggi 
karena akan memberikan keuntungan yang lebih tinggi dibandingkan dengan 
menjual saham kelompok PER rendah. Saham-saham kelompok PER tinggi yang 
termasuk ke dalam portofolio optimal pada kondisi periode kepemilikan 
selanjutnya terdapat 14 saham yaitu : VOKS (Voksel Electric Tbk), ALKA 
(Alaska Industrindo Tbk), JPRS (Jaya Pari Steel Tbk), UNIT (Nusantara Inti 
Corpora Tbk), GDST (Gunawan Dianjaya Steel Tbk), SMSM (Selamat Sempurna 
Tbk), SIPD (Siearad Produce Tbk), ULTJ (Ultrajaya Milk Industry and Trading 
Company Tbk), SMBR (Semen Baturaja Persero Tbk), TPIA (Chandra Asri 
Petrochemical), MAIN (Malindo Feedmill Tbk), KAEF (Kimia Farma Tbk), 
MYOR (Mayora Indah Tbk), STTP (Siantar Top Tbk).  

Hasil uji beda indeks sharpe kedua kelompok portofolio menunjukkan 
bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja portofolio saham 
kelompok PER tinggi dengan kinerja portofolio saham kelompok PER rendah 
pada periode formasi maupun periode kepemilikan selanjutnya. Hasil penelitian 
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mustakawarman dkk. (2016) 
yang menunjukkan hasil bahwa kinerja portofolio saham PER rendah mengalami 
penurunan kinerja pada periode berikutnya, sedangkan  portofolio saham PER 

tinggi mengalami peningkatan pada periode berikutnya. Fun dan Sautma (2012) 
dalam penelitiannya pada pasar modal Indonesia menyatakan tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan pada pengembalian portofolio dengan periode 
kepemilikan 1 tahun. 

Hasil penelitian ini tidak mendukung  temuan dari Alajbeg et al. (2016) di 
Kroasia, Chhaya (2015), P. Druv dan Dharmesh (2015), Bodhanwala (2014) di 
India, Astiti (2014) dan Wiagustini (2008) di Indonesia yang menyatakan bahwa 
portofolio saham yang dibentuk dari saham dengan PER tinggi menghasilkan 
kinerja yang lebih rendah dibandingkan dengan portofolio saham yang dibentuk 
dari saham dengan PER rendah. 
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SIMPULAN  

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, maka simpulan yang 
dapat diambil dari penelitian ini yaitu kinerja portofolio saham kelompok PER 

tinggi  dan PER rendah mengalami pembalikan kinerja pada periode kepemilikan 
selanjutnya. Namun, tidak terdapat perbedaan yang signifikan diantara kedua 
periode tersebut. Hal ini dilihat dari hasil uji signifikan menunjukkan tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja portofolio saham kelompok 
PER tinggi dan PER rendah pada periode formasi dengan periode kepemilikan 
selanjutnya. Jadi pengembalian investasi dengan strategi portofolio kelompok 
PER tinggi dan PER rendah yang ditahan selama 1 tahun tidak memiliki 
perbedaan dengan pada saat pembentukannya khususnya pada saham-saham yang 
terdaftar pada Industri Manufaktur periode 2014-2017.  

Kinerja portofolio saham kelompok PER tinggi lebih baik daripada kinerja 
portofolio saham kelompok PER rendah pada kondisi periode formasi dan periode 
kepemilikan selanjutnya. Berdasarkan hasil tersebut investor dapat berinvestasi 
pada saham kelompok PER tinggi pada periode formasi dengan memilih saham 
yang termasuk ke dalam portofolio optimal. Uji signifikan menunjukkan tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan antara kedua portofolio. Jadi pengembalian 
investasi dengan strategi portofolio kelompok PER tinggi tidak berbeda secara 
signifikan dengan pengembalian dari investasi dengan strategi portofolio 
kelompok PER rendah pada kondisi periode formasi dan periode kepemilikan 
selanjutnya. 

Bagi pihak investor dapat menerapkan strategi aktif dalam pembentukan 
portofolio dengan memilih saham perusahaan yang memiliki kriteria PER tinggi 
maupun saham perusahaan dengan kriteria PER rendah. Memilih saham-saham 
dengan nilai PER tinggi maupun PER rendah akan memberikan pengembalian 
yang tidak jauh berbeda. Bagi peneliti selanjutnya, dapat meneliti kembali 
perbandingan kinerja portofolio saham dengan menambahkan pengukuran kinerja 
lainnya seperti Indeks Treynor dan Indeks Jensen, serta meneliti kinerja portofolio 
saham dengan pendekatan PER menggunakan periode 3 bulan, dan 6 bulan untuk 
periode formasi dan periode kepemilikan selanjutnya. 
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