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ABSTRACT
Further studies have consistently found problems with efficient market hypothesis by Fama.
Underpriced stocks based on some form(s) of fundamental analysis can produce abnormal return
in the major capital market in the world. This phenomenon called market anomalies. This research
aim to determine whether value portfolio outperform glamour portfolio and to evaluate risk-
adjusted performance between value and glamour stocks. Sample of this study used companies
listed on LQ 45 during 2009-2013 periode. The portofolio formation based on consistent earner
strategy (Elze, 2010) which is combination between PER & ROE and DY & ROE. After portfolio
formation on 0MO, 3M0, 6MO, and 12MO, ANOVA test will be performed to determine the
difference in returns and risk-adjusted performance for each portfolio formation. The results on
this study found that there is no difference return and risk-adjusted performance between value and
glamour portofolio during 2009-2013 at Indonesia Stocks Exchange.

Keywords: Value stocks portfolio, glamour stocks portfolio, return, risk-adjusted performance

PENDAHULUAN
. Sebagai dasar dari teori finansial yang modern, efficient market hypothesis menyatakan

bahwa pasar dikelompokan menjadi tiga, yaitu: pasar efisien bentuk lemah, pasar efisien bentuk
semi kuat, dan pasar efisien bentuk kuat. Pasar efisien bentuk lemah adalah jika harga surat
berharga saat ini menggambarkan seluruh informasi yang terkandung dalam harga-harga surat
berharga pada masa lalu. Pasar efisien bentuk semi kuat adalah suatu pasar yang mampu
merefleksikan informasi-informasi publik kedalam harga surat berharga. Sedangkan pasar efisien
bentuk kuat adalah apabila harga suatu saham benar-benar mencerminkan informasi pasar yang
dipublikasikan. Efek dari pasar ini adalah tidak adanya investor yang mendapatkan abnormal return
karena informasi saham tersebut telah tereflesikan dengan baik dengan harga yang terbentuk di
pasar.

Dalam membuktikan efisiensi dari pasar modal, maka harus dilakukan pengamatan apakah
pasar modal tersebut terdapat fenomena anomali ataukah tidak. Anomali (ketidakteraturan) adalah
hal-hal yang seharusnya tidak terjadi apabila pasar modal tersebut dianggap efisien. Fenomena
anomali memungkinkan investor untuk memperoleh abnormal return dengan mengandalkan
peristiwa atau kondisi tertentu. Benjamin Graham dan David Dodd (1934) mengemukakan bahwa
saham-saham yang tidak diminati dan terkadang underpriced di pasar mampu menghasilkan return
yang tinggi. Filosofi ini kemudian dikenal luas sebagai value investing. Secara umum saham value
adalah saham-saham yang mempunyai harga yang rendah (underpriced) relatif terhadap variabel-
variabel fundamentalnya. Ciri – ciri saham value (value stocks) adalah saham-saham yang
mempunyai nilai price-to-earning ratio, price-to-book, atau price-to-cash flow ratio yang rendah
(Graham dan Dodd, 1934). Sedangkan kebalikan dari saham value (value stocks) adalah saham
glamour, dimana saham-saham yang mempunyai ciri-ciri kebalikan dari saham value (Graham dan
Dodd, 1934).
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Studi empiris secara lebih lanjut menemukan bahwa saham-saham yang dikategorikan
sebagai saham value mampu outperform saham glamour. Beberapa peneliti telah mempublikasikan
studi investigasi tentang efek dari pemilihan value stocks. Salah satu rasio keuangan yang dapat
digunakan untuk menguji fenomena anomali adalah PER (Price to Earning Ratios). PER
merupakan perbandingan antara harga pasar suatu saham dengan earning per share (EPS),
(Darusman, 2012). Basu (1977) melakukan studi akademik dengan menggunakan data harga saham
dan earning per share untuk meklasifikasikan saham kedalam saham glamour atau value dan
melakukan pembadingan data historis dari saham-saham tersebut. Penelitian tersebut menghasilkan
bahwa saham yang mempunyai price-to-earnings yang rendah memberikan tingkat return yang
tinggi jika dibandingkan dengan saham yang mempunyai price-to-earnings yang tinggi dalam
jangka panjang.

Jenn Yaw Yen et all. (2002) menguji saham value dan saham growth di Singapura. Mereka
menguji premi saham value (value premium) selama lima tahun setelah pembentukan portofolio
saham value dan glamour. Penelitian ini menggunakan variabel P/E, P/B, dan ROE dalam
menentukan portofilio saham.Setelah pembentukan portofolio, portofolio tersebut diuji tingkat
risikonya dengan menggunakan CAPM. Hasil dari penelitian tersebut menemukan bahwa terdapat
value premium pada Singapore Stock Exchange yang terkonsentrasi pada dua tahun pertama pasca
pembentukan formasi portofolio.

Peneltian Elze (2010) menguji anomali saham dengan menggunakan portofolio
berdasarkan single value strategy dan consistent earner strategy pada European Stock Markets
periode 1994-2009. Single value strategy adalah strategi pembentukan portofolio berdasarkan
variabel analisis fundamental seperti price-to-earning ratio (PER), dividend Yield (DY), price-to-
book value (PBV), price-to-cash flow (P/C), dan lain-lain. Sedangkan consistent earner strategy
adalah pembentukan portofolio berdasarkan kombinasi variabel-variabel fundamental analisis
dengan variabel pengembalian modal (capital return variabel). Variabel pengembalian modal
(capital return variabel) misalnya seperti variabel return on equity (RoE), return on investment
(RoI), dan return on asset (RoA). Penelitian ini menemukan bahwa consistent earner strategy
menggambarkan fenomena anomali saham value yang lebih baik dibandingkan dengan single value
strategy. Hal ini dibuktikan dengan rentang nilai value premium (selisih return saham value dengan
glamour) dari consistent earner strategy adalah 6.43% - 14.78%, sedangkan value premium
dari single value strategy berkisar pada 5.40% and 12.66%.

Akan tetapi, keberadaan anomali saham value di Indonesia masih sangat kontroversial.
Beberapa penelitian di Indonesia menunjukan bahwa dalam jangka panjang saham value
underperform dari saham glamour, yaitu berbeda dengan penelitian sebelumnya yang
disebutkan di atas. Penelitian yang dilakukan oleh Hasnawati (2010) yang menguji 125 saham
pada periode 2003-2007 pada Bursa Efek Indonesia menemukan bahwa saham glamour
mempunyai rata-rata return yang lebih tinggi dibandingkan dengan saham value.

Penelitian oleh Darusman (2012) yang meneliti tentang pengaruh price-to-earning ratio
dan momentum pada perusahaan LQ 45 periode 2009-2011 menunjukan bahwa variabel price-to-
earning ratio dan book-to-market ratio tidak signifikan terhadap return portofolio saham. Dalam
melakukan pembentukan portofolio, investor pasar modal Indonesia tidak mempertimbangkan
faktor-faktor yang telah disebutkan di atas. Hal ini menyimpulkan bahwa perdagangan saham di
pasar modal Indonesia cenderung bersifat spekulatif. Pasar modal Indonesia cocok untuk investor
yang beraliran growth stocks jika dibandingkan dengan strategi value stocks.

Pada penelitian sebelumnya, baik yang dilakukan di Indonesia maupun di pasar modal
seluruh dunia, menggolongkan saham value dan saham glamour dengan menggunakan pendekatan
PER, ROE, maupun DY. Pada penelitian ini akan dilakukan pemilahan saham glamour dan saham
value dengan menggunakan consisten earner strategy dalam pembentukan portofolio, yang
sebelumnya telah dikembangkan oleh Gregor Elze pada European Stox Market pada tahun 1994-
2009. Consisten earner strategy adalah strategi pembentukan portofolio saham berdasarkan
kombinasi dari single value strategy (dalam penelitian ini menggunkan PER dan DY) dengan salah
satu capital return variabel, dalam penelitian ini menggunakan variabel return on equity.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji apakah strategi investasi saham value dapat
menghasilkan return yang tinggi di masa mendatang dibandingkan dengan saham glamour dan
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untuk menguji apakah penerapan portofolio saham value memiliki risk-adjusted performance yang
lebih tinggi jika dibandingkan dengan saham glamour

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Untuk mencapai tujuan penelitian, penelitian ini membentuk portofolio saham berdasarkan

Consistent earner strategy. Consisten earner strategy adalah strategi pembentukan portofolio
saham yang mengkombinasikan single value strategy dengan capital return variabel, dalam hal ini
diwakilkan oleh return on equity (ROE) (Elze, 2010). Saham-saham yang dikategorikan saham
value adalah saham-saham yang mempunyai PER yang rendah, DY dan ROE yang tinggi (Basu,
1977, 1983; Clemens, 2013; Jenn Yaw Yen et all, 2002).

Setelah kombinasi portofolio tersebut terbentuk, portofolio tersebut akan diklasifikasikan
lagi kedalam portofolio value maupun glamour. Portofolio value (glamour) berdasarkan
PER&ROE adalah saham-saham yang mempunyai nilai PER yang rendah (tinggi) dan nilai ROE
yang tinggi (rendah), sedangkan portofolio saham value (glamour) berdasarkan kombinasi
DY&ROE adalah saham-saham yang mempunyai DY yang tinggi (rendah) dan ROE yang tinggi
(rendah) sehingga pada penelitian ini terdapat empat (4) jenis portofolio: Portofolio value
PER&ROE, portofolio glamour PER&ROE, portofolio value DY&ROE, dan portofolio glamour
DY&ROE. Langkah selanjutnya adalah menguji secara statistik return dari masing-masing
portofolio untuk menentukan apakah terdapat perbedaan yang signifikan dari portofolio tersebut.
Pasca pengujian statistik return portofolio, maka langkah selanjutnya adalah menguji tingkat risk
adjusted performance dari masing-masing. Pengukuran risk adjusted performance pada penelitian
ini menggunakan pendekatan Sharpe ratio. Tujuan dari pengujian risiko ini adalah untuk melihat
apakah investasi saham value mampu memberikan kompensasi return lebih tinggi dibandingkan
dari investasi saham glamour.

Hubungan antara Consistent earner strategy Terhadap Return Saham
Consistent earner strategy merupakan strategi pembentukan portofolio berdasarkan

kombinasi dari variabel fundamental perusahan dengan variabel pengembalian modal. Pada
penelitian ini variabel fundamental perusahaan diproksikan dengan price-to-earning ratio dan
dividend yield, sedangkan variabel pengembalkian modal diproksikan dengan return on equity.

Penelitian Elze (2010), menemukan bahwa pemilihan saham value berdasarkan portofolio
Consisten earner strategy secara umum menghasilkan return yang negatif pada satu tahun setelah
pembentukan portofolio akan tetapi menghasilkan return yang positif dan melampaui return dari
saham glamour pada tahun selanjutnya selama periode pengamatan 1994-2008 di pasar modal
Eropa.

H1 : Portofolio saham value mampu memberikan return yang lebih tinggi daripada
portofolio saham glamour

Hubungan antara Strategi Investasi Saham Value dengan Menggunakan Consistent Earner
Strategy Terhadap Kinerja Portofolio

Penelitian oleh Kargin (2002) tentang “Value Stocks in Emerging Market : Risk and
Benefits” menemukan bahwa investasi pada saham value (value stocks) memberikan return yang
melampaui return dari saham glamour dan memberikan risiko yang lebih besar daripada saham
glamour. Risiko ini merupakan kompensasi dari return yang diterima oleh investor yang
mengharapkan return yang tinggi. Hal ini sesuai dengan hukum investasi “high risk, high return”.

H2 : Portofolio saham value mempunyai risk-adjusted performance yang lebih tinggi
daripada portofolio saham glamour
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METODE PENELITIAN

Variabel Penelitian
Dalam penelitian ini terdapat empat variabel yang dibagi menjadi variabel dependen yaitu

return portofolio saham dan risiko, dan variabel independen yaitu Return on Equity, Price to
Earning Ratio, dan Dividend Yield. Variabel independen dari penelitian ini akan diklasifikasikan
kedalam saham value maupun glamour berdasarkan letak kuartilnya. Pengurutan kuartil akan di-
sorting berdasarkan nilai terendah ke yang tertinggi. Kuartil satu (Q1) merupakan saham-saham
yang mempunyai nilai terendah berdasarkan PER, ROE, dan DY, sedangkan Q4 merupakan saham-
saham yang memepunyai nilai tertinggi berdasarkan PER, ROE, dan DY.

Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar pada Bursa

Efek Indonesia pada periode 2009-2013. Pemilihan sampel pada penelitian ini dilakukan dengan
metode purposive sampling, yaitu berdasarkan pertimbangan subyektif dari peneliti (Ghozali,
2013). Kriteria yang harus dipenuhi oleh sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
Perusahaan terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2009-2013, perusahaan mengeluarkan
laporan keuangan yang dipublikasikan pada periode 2009-2013, dan perusahaan tersebut tercatat
pada kategori LQ 45 pada periode Januari 2009 sampai Desember 2013.

Metode Analisis
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan

analisis kuantitatif. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan
Analysis of Variance (ANOVA). Setelah diuji dengan menggunakan ANOVA, langkah selanjutnya
adalah dengan melihat lebih dalam perbedaan pada portofolio dengan menggunakan Tukey HSD
dan Bonferroni pada uji post hoc.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Pembentukan Portofolio Value dan Glamour

Model pembentukan portofolio tidak dilakukan dengan cara melakukan posisi hold
terhadap saham-saham tertentu, melainkan menganalisis return portofolio berdasarkan letak
kuartilnya. Hal ini untuk mengurangi kemungkinan terjadinya bias dalam pembentukan portofolio.
Oleh karena itu, diperlukan penyortiran terlebih dahulu sebelum melakukan pembentukan
portofolio.

Proses penyortiran (sorting) untuk memilah saham yang masuk dalam kategori value
maupun glamour dilakukan dengan mengurutkan data dari nilai terendah ke nilai tertinggi terlebih
dahulu. Setelah itu, saham LQ 45 dibagi menjadi data kuartil. Saham-saham yang terletak pada Q1
adalah saham-saham yang mempunyai nilai PER, DY, dan ROE yang rendah sedangkan saham-
saham yang terletak pada Q4 adalah saham yang mempunyai nilai kebalikan dari ketiga variabel
tersebut.

Pada penelitian ini terdapat empat macam portofolio, portofolio value PER & ROE,
portofolio glamour PER & ROE, portofolio value DY & ROE, dan portofolio glamour DY & ROE.
Portofolio value PER & ROE adalah saham-saham yang mempunyai nilai PER di kuartil 1 (Q1)
dan saham-saham yang mempunyai ROE di Q4, sedangkan pada portofolio glamour PER & ROE
adalah saham-saham yang mempunyai PER di Q4 dan ROE di Q1. Portofolio saham value
berdasarkan DY & ROE adalah portofolio yang terdiri dari saham-saham yang mempunyai nilai
DY & ROE masing-masing di Q4, sedangkan pada portofolio glamour-nya mempunyai nilai DY &
ROE di Q1.

Return Portofolio Value (Glamour) 0MO, 3MO, 6MO, dan 12MO
Pengujian portofolio dilakukan pada periode 0 bulan, 3bulan, 6 bulan, dan 12 bulan pasca

pembentukan formasi awal pada Januari 2009. Jumlah data yang diamati pada pengujian 0 bulan,
3bulan, 6 bulan, dan 12 bulan pasca pembentukan formasi masing-masing adalah sebanyak 60, 57,
54, dan 48.
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Tabel 1
Portofolio Glamour DY & ROE

Periode Portofolio
Value PER &

ROE

Portofolio
Value DY &

ROE

Portofolio
Glamour PER

& ROE

Portofolio
Glamour DY &

ROE
Rata-rata Return

0MO
0.397 0.342 0.387 0.212

Rata-rata Return
3MO

0.371 0.316 0. 379 0.217

Rata-rata Return
6MO

0.195 0.181 0.249 0.100

Rata-rata Return
12MO

0.151 0.151 0.273 0.085

Sumber: Data Diolah

Pada Tabel 1 menunjukan bahwa portofolio value berdasarkan kombinasi PER & ROE
mampu menghasilkan return yang lebih tinggi dibandingkan dengan portofolio yang lain.
Sedangkan investor tidak disarankan untuk menggunakan strategi portofolio glamour pada
kombinasi DY & ROE karena mempunyai return terendah dibandingkan dengan return portofolio
yang lain. Pada rata-rata return bulan ketiga pasca pembentukan formasi pada Januari 2009, kinerja
dari keempat strategi portofolio mengalami pergerakan yang positif. Pada return portofolio 3 bulan
pasca pembentukan formasi, portofolio glamour PER & ROE mampu memberikan return yang
lebih baik dibandingkan dengan portofolio yang lain, yaitu sebesar 0.379. Sedangkan portofolio
glamour berdasarkan DY & ROE tetap menjadi portofolio yang memberikan return portofolio
terendah dibandingkan dengan portofolio yang lain, hanya sebesar 0.217.

Pada tabel diatas, secara umum dapat disimpulkan bahwa selama periode pengujian baik 0
bulan, 3 bulan, 6 bulan, dan 12 bulan pasca pembentukan formasi portofolio, portofolio glamour
berdasarkan kombinasi PER & ROE mampu menghasilkan return yang lebih tinggi dibandingkan
dengan portofolio yang lain. Akan tetapi, hasil penghitungan return ini harus diuji terlebih dahulu
dengan menggunakan pengujian statistic untuk menentukan apakah perbedaan return tersebut
signifikan atau tidak.

Sharpe Ratio Portofolio Value (glamour) 0 MO, 3 MO, 6 MO, dan 12 MO
Sharpe ratio adalah perhitungan untuk menunjukan risiko dari portofolio yang dapat

dikompensasi oleh return yang dihasilkan. Semakin tinggi nilai Sharpe ratio, maka semakin baik
portofolio tersebut. Pada pengujian Sharpe ratio pada portofolio value (glamour), dilakukan selama
periode 0 bulan, 3 bulan, 6 bulan, dan 12 bulan pasca pembentukan formasi portofolio. Pengujian
secara parsial tersebut dilakukan untuk melihat lebih jauh kinerja dari masing-masing portofolio
dibandingkan dengan risikonya.

Tabel 2
Sharpe Ratio Portofolio Value (glamour) 0 MO, 3 MO, 6 MO, dan 12 MO

Periode Portofolio
Value PER &

ROE

Portofolio
Value DY &

ROE

Portofolio
Glamour PER

& ROE

Portofolio
Glamour DY &

ROE
Rata-rata Sharpe

ratio 0MO
0.204 0.229 0.178 0.125

Rata-rata Sharpe
ratio 3MO

0.172 0.217 0.172 0.123

Rata-rata Sharpe
ratio 6MO

0.133 0.161 0.128 0.072

Rata-rata Sharpe
ratio 12MO

0.104 0.136 0.130 0.042

Sumber: Data Diolah
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Pada tabel 2 menunjukan bahwa pada pengujian 3 bulan pasca formasi, portofolio value
DY & ROE memberikan risk adjusted performance yang lebih baik daripada portofolio yang
lainnya. Nilai Sharpe ratio terkecil dimiliki oleh portofolio glamour berdasarkan kombinasi DY &
ROE, terutama pada periode 6 bulan dan 12 bulan pasca pembentukan formasi pada Januari 2009.
Tabel diatas menyimpulkan bahwa portofolio value DY & ROE merupakan portofolio yang
mampu memberikan kinerja yang paling baik dibandingkan dengan portofolio-portofolio yang lain.

Tabel 3
Sharpe Ratio LQ45 Periode 2009 - 2013

Average Return Standard Deviasi
Return

Sharpe ratio

LQ 45 (2009-2013) 0.0168 0.1237 0.1357
Sumber: Data Diolah

Pada tabel 3 menunjukan bahwa nilai Sharpe ratio dari saham-saham LQ 45 selama
periode Januari 2009 – Desember 2013 sebesar 0.1357. Hal ini berarti apabila kita berinvestasi
pada semua saham LQ 45 periode 2009-2013, kita akan mendapatkan return 13,5% dari total
resiko yang kita miliki. Pada tabel 3 diatas juga dapat disimpulkan bahwa strategi pembentukan
portofolio berdasarkan strategi kombinasi PER & ROE dan DY & ROE secara umum mampu
menghasilkan kompensasi return atas resiko yang lebih besar dibandingkan dengan portofolio
saham LQ 45 secara keseluruhan.

Pengujian Statistik Return Portofolio dan Sharpe Ratio 0 MO, 3 MO, 6 MO, dan 12 MO
Setelah keempat portofolio terbukti berdistribusi normal dan terbukti sama dalam test of

homogeneity of variance, keempat portofolio tersebut selanjutnya akan diuji menggunakan
ANOVA untuk menguji apakah keempat portofolio tersebut mempunyai perbedaan rata-rata yang
singifikan atau tidak. Output ANOVA adalah akhir dari perhitungan yang digunakan sebagai dasar
untuk menentukan apakah hipotesis tersebut diterima atau ditolak. Hipotesis yang akan diuji pada
pengujian ANOVA ini adalah:

H0 = Tidak ada perbedaan rata-rata tingkat return portofolio (Sharpe ratio) pada masing-
masing strategi investasi (sama).

H1 = Ada perbedaan rata-rata tingkat return (Sharpe ratio) pada strategi investasi (tidak
sama)

Untuk menentukan H0 diterima atau tidak, maka ketentuan pengambilan keputusan yang
harus dipenuhi adalah sebagai berikut:

a. Jika F hitung > Ftabel maka H0 ditolak

b. Jika F hitung < Ftabel maka H0 diterima

c. Jika probabilitas atau signifikansi > 0.05, maka H0 diterima

d. Jika probabilitas atau signifikansi < 0.05, maka H0 ditolak
Tabel 4

Uji ANOVA Return Portofolio 0MO, 3MO, 6Mo, 12MO
ANOVA 0MO ANOVA 3MO ANOVA 6MO ANOVA 12MO
df F Sig. df F Sig. df F Sig. df F Sig.

Between
Groups

3 .248 .863 3 .174 .914 3 .159 .924 3 .217 .885

Within
Groups

236 224 212 188

Total 239 227 215 191
Sumber: Data Diolah



DIPONEGORO JOURNAL OF MANAGEMENT Volume 4, Nomor 2, Tahun 2015, Halaman 7

7

Pada tabel 4, pengujian oneway ANOVA pada return formasi bulan ke-0 menunjukan nilai
signifikansi sebesar 0.863, pada 3 bulan, 6 bulan, dan 12 bulan pasca formasi nilai signifikansinya
masing-masing adalah sebesar 0.914, 0.924, dan 0.885 Keempat strategi portofolio tersebut
mempunyai nilai probabilitas atau signifikansi > 0.05. Dengan demikian hipotesis nol dinyatakan
ditolak (H0 ditolak). Berdasarkan uji ANOVA di atas dapat disimpulkan bahwa keempat strategi
portofolio saham value (glamour) berdasarkan variabel PER & ROE dan DY & ROE tidak
mempunyai perbedaan tingkat return yang signifikan selama periode penelitian.

Pengujian kedua dilakukan untuk membandingkan Sharpe ratio masing-masing portofolio
pada periode 0 bulan, 3 bulan, 6 bulan, dan 12 bulan pasca pembentukan formasi portofolio.
pengujian ANOVA untuk Sharpe ratio digunakan untuk menentukan apakah hipotesis yang telah
ditentukan sebelumnya tersebut diterima atau ditolak.

Tabel 5
Uji ANOVA Sharpe Ratio Portofolio 0MO, 3MO, 6MO dan12MO

ANOVA 0MO ANOVA 3MO ANOVA 6MO ANOVA 12MO
df F Sig. df F Sig. df F Sig. df F Sig.

Between
Groups

3 .176 .913 3 .138 .937 3 .115 .951 3 .129 .943

Within
Groups

236 224 212 188

Total 239 227 215 191
Sumber: Data Diolah

Tabel 5 merupakan output dari pengujian ANOVA untuk Sharpe ratio pada portofolio
0MO, 3MO, 6MO, dan 12MO. Nilai Sharpe ratio terbesar terdapat pada pengujian pada bulan
keenam pasca pembentukan formasi (pada Juli 2009 – Desember 2013), yaitu sebesar 0.95,
sedangkan nilai Sharpe ratio terendah terdapat pada pengujian 0 bulan dan 3 bulan pasca
pembentukan formasi. Hasil dari uji ANOVA di atas menunjukan nilai siginifikansi dari Sharpe
ratio pada masing-masing portofolio > 0.05 (H0 ditolak). Nilai signifikansi yang relatif besar
tersebut menunjukan bahwa secara nyata tidak terdapat perbedaan antara portofolio tersebut. Oleh
karena itu, dapat disimpulkan bahwa keempat Sharpe ratio dari strategi portofolio saham value.

Uji Post Hoc Formasi Portofolio Value (Glamour)
Post hoc digunakan untuk mengetahui portofolio mana yang mempunyai tingkat return

(Sharpe ratio) yang berbeda dan yang tidak berbeda. Pada uji post hoc dapat diketahui portofolio
mana yang mampu memberikan pengaruh yang signifikan terhadap perbedaan tingkat return. Uji
post hoc merupakan uji kelanjutan dari uji ANOVA apabila hasil yang diperoleh pada uji ANOVA
menyatakan bahwa H0 ditolak atau terdapat perbedaan antara tiap kelompok. Namun karena uji
ANOVA pada return portofolio saham value (glamour) dan Sharpe ratio, baik menggunakan
kombinasi variabel PER & ROE dan DY dan ROE menunjukan H0 diterima, maka secara otomatis
pengujian post hoc untuk return portofolio dan Sharpe ratio tidak perlu untuk dilakukan karena
nilai signifikansi dari pengujian ANOVA >0.05, atau tidak terdapat perbedaan antara tiap
kelompok.

Pengujian Hipotesis 1 (H1)
H1 = Portofolio saham value berdasarkan consistent earner strategy mampu
memberikan return yang lebih tinggi daripada portofolio saham glamour

Berdasarkan output pengujian oneway ANOVA pada tabel 4 menunjukan bahwa nilai
probabilitas atau signifikansi dari masing-masing portofolio saham value (glamour) yang dibentuk
pada periode 0 bulan, 3 bulan, 6 bulan, dan 12 bulan pasca formasi sebesar > 0.05. Nilai
signifikansi > 0.05 menunjukan bahwa tidak terdapat perbedaan tingkat return antara strategi
portofolio saham value (glamour) baik menggunakan kombinasi variabel PER & ROE maupun DY
& ROE secara signifikan. Dengan demikian, hipotesis pertama pada penelitian ini dinyatakan
ditolak (H1 ditolak).
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Pada penelitian ini tidak ditemukan fenomena value investing anomalies yang sebelumnya
telah ditemukan di pasar modal di beberapa Negara di dunia. Hasil dari penelitian ini berbeda
dengan hasil peneltian yang dilakukan oleh Jenn Yaw Yen dkk (2002) yang menemukan bahwa
saham-saham yang dikategorikan sebagai saham value pada Singapore Stock Exchange mampu
menghasilkan return yang lebih tinggi daripada saham-saham glamour (growth). Pada pengujian di
European Stock Market oleh Elze (2010) juga menemukan bahwa saham-saham value mampu
outperform saham-saham glamour.

Akan tetapi, penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Hasnawati
(2010) yang menyatakan bahwa return yang dihasilkan oleh saham-saham yang dikategorikan
sebagai saham value tidak lebih baik daripada saham-saham yang lain. Temuan ini juga sesuai
dengan pendapat

Piotroski (2000) yang menyatakan bahwa saham value mempunyai tiga ciri-ciri, yaitu: (1)
saham value cenderung tidak diminati oleh investor, (2) saham value merupakan saham-saham
yang perusahaannya sedang mengalami kesulitan keuangan, (3) saham value sulit ditemukan oleh
investor individual maupun investor institusional. Pernyataan ketiga dari Piotroski (2000) tersebut
konsisten dengan hasil dari penelitian ini. Penelitian ini telah menggunakan data yang telah tersedia
di pasar untuk menemukan saham-saham yang dikategorikan sebagai saham value (glamour)
berdasarkan kombinasi dari variabel PER & ROE dan DY & ROE. Akan tetapi, hasil dari
penelitian ini tidak mampu menangkap fenomena anomaly saham di pasar modal Indonesia.

Pengujian Hipotesis 2 (H2)
H2 = Portofolio saham value berdasarkan consistent earner strategy mempunyai risk-
adjusted performance yang lebih tinggi daripada portofolio saham glamour

Tabel 5 menunjukan hasil dari pengujian Sharpe ratio pada portofoloio saham value
(glamour) pada periode formasi 0 bulan, 3 bulan, 6 bulan, dan 12 bulan. Pengujian ini digunakan
untuk menguji hipotesis kedua dalam penelitian ini yangmenyatakan bahwa portofolio saham value
mempunyai risk-adjusted performance yang lebih tinggi daripada portofolio saham glamour. Hasil
dari pengujian hipotesis tersebut menemukan bahwa pada periode pengujian yang dilakukan pada
Januari 2009 – 2013 tidak terdapat perbedaan risk-adjusted performance antara masing-masing
portofolio (H2 ditolak). Hal ini dikarenakan nilai signifikansi dari masing-masing portofolio > 0.05.
Hasil dari penelitian ini berbeda dari hasil temuan yang dilakukan oleh Elze (2010), yang
menyatakan bahwa investasi pada saham-saham value mampu memberikan tingkat kompensasi per
unit dari risiko yang lebih tinggi daripada saham-saham yang dikategorikan sebagai saham glamour
(growth stocks). Akan tetapi, penelitian ini sesuai dengan temuan Yesica (2014) yang
menyimpulkan bahwa terdapat perbedaan secara matematis terkait dengan Sharpe ratio antara
portofolio saham value dan glamour. Tetapi dalam pengujian secara statistik, perbedaan tersebut
tidak signifikan.

KESIMPULAN
Fenomena investasi saham value outperform saham glamour secara konsisten telah terbukti

di beberapa pasar modal di dunia. Penelitian ini merupakan studi lanjut untuk mengetahui
keberadaan fenomena anomaly saham value tersebut. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
apakah strategi investasi portofolio saham value di pasar modal Indonesia mampu menghasilkan
return yang lebih tinggi dibandingkan dengan investasi saham glamour. Selain itu, penelitian ini
juga bertujuan untuk menguji apakah strategi portofolio saham value mampu memberikan risk-
adjusted performance yang lebih baik daripada portofolio saham glamour. Untuk melakukan
pengujian tersebut, dilakukan pengklasifikasian terhadap saham value (glamour) berdasarkan
kombinasi dari variabel PER & ROE dan DY & ROE.

Pada pengujian Oneway ANOVA, nilai probabilitas atau signifikansi dari masing-masing
return portofolio saham value (glamour) baik menggunakan kombinasi PER & ROE maupun DY &
ROE pada periode 0 bulan, 3 bulan, 6 bulan, dan 12 bulan pasca formasi adalah >0.05. Hal ini
dapat diartikan bahwa tidak ditemukan perbedaan tingkat return pada masing-masing portofolio
sehingga hipotesis pertama pada penelitian ini yang menyatakan terdapat perbedaan return antara
portofolio saham value dengan saham glamour ditolak (H1 ditolak). Hasil yang sama juga
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didapatkan pada pengujian hipotesis yang kedua, dimana nilai signifikansi dari hasil uji ANOVA
Sharpe retio pada masing-masing portofolio sebesar  > 0.05. Oleh karena itu, hipotesis kedua dalam
penelitian ini yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan risk-adjusted performance antara
masing-masing portofolio ditolak (H2 ditolak).

Walaupun secara matematis terdapat fenomena value premium pada portofolio saham
glamour PER & ROE dibandingkan dengan portofolio yang lain. Akan tetapi, dalam pengujian
statistik perbedaan tersebut tidak terhitung sebagai perbedaan yang signifikan. Penelitian ini secara
umum menyimpulkan bahwa strategi portofolio saham value (glamour) berdasarkan kombinasi
PER & ROE dan DY & ROE tidak mampu menghasilkan abnormal return. Strategi tersebut juga
tidak mampu untuk menangkap fenomena value investing anomaly di pasar modal Indonesia.

Pembentukan portofolio saham value (glamour) berdasarkan kombinasi antara variabel
PER & ROE dan DY & ROE tidak mampu memberikan abnormal return bagi investor. Walaupun
secara matematis tedapat value premium pada portofolio saham value DY & ROE, tetapi secara
statistik perbedaan tersebut tidak signifikan. Oleh karena itu, para investor harus mencari strategi
alternative investasi yang lain agar mampu mendapatkan laba yang diatas laba pasar. Sebagai saran
bagi penelitian yang akan mendatang, penulis menyarankan untuk menggunakan variabel value lain
untuk membuktikan fenomena anomaly saham value di Indonesia, seperti size, price-to cashflow,
book-to-market, dan lain-lain.  . Selain itu, penulis juga menyarankan agar penelitian selanjutnya
menggunakan periode penelitian yang lebih panjang dari penelitian ini.
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