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ABSTRAK 
Kegiatan pasar modal yang terus berkembang menyebabkan para investor kini terfokus untuk 

melakukan investasi di pasar modal di Indonesia, khususnya masyarakat bisnis.Memahami peluang 

yang ada pada pasar modal, para masyarakat bisnis mencoba berusaha menggunakan berbagai strategi 

investasi agar mendapatkan keuntungan di atas normal (abnormal return), tetapi jika pasar efisien, 

investor tidak akan memperoleh abnormal return. Anomali winner-loser  merupakan salah satu 

anomali yang tidak sejalan dengan efisiensi pasar modal yang dikemukakan oleh Debondt dan Thaler 

(1985). Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan yang signifikan antara rata-

rata kumulatif abnormal return portofolio winner-loser saham Industri Manufaktur periode formasi 

dengan periode pengujiannya di Pasar Modal Indonesia. Untuk memecahkan masalah tersebut 

digunakan teknik analisis data uji beda dua rata-rata (uji T-Paired) dengan bantuan Program SPSS For 

Windows. Kesimpulan hasil penelitian ini adalah terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata 

kumulatif abnormal return portofolio winner-loser saham Industri Manufaktur di Pasar Modal 

Indonesia. 

Kata kunci : abnormal return dan portofolio saham winner-loser 

 

ABSTRACT 
Capital market activity continues to grow causing investors are now focused on investing in the 

stock market in Indonesia, especially the bussiness comunity. Understanding the opportunities that 

exist in the capital markets, the business community trying to use a variety of investment strategies 

in order to gain advantage over the normal (abnormal return ), but if the market is efficient, 

investors will not earn abnormal returns. Winner-loser anomaly is one of the anomalies that are not 

in line with capital market efficiency proposed by Debondt and Thaler (1985). The purpose of 

study is to determine whether there’s a significant difference between the average cumulative 

abnormal return winner-loser portfolio stocks Manufacturing Industry formation period with its 

testing period in Indonesian Capital Market. To solve the problem of data analysis techniques used 

two different test average (paired T-test) with the help of SPSS for Windows program. Conclusion 

The results of this study are significant differences between the average cumulative abnormal 

return winner-loser portfolio stocks Manufacturing Industry in Indonesia Capital Market. 

Keywords : abnormal return and winner-loser stocks portfolio  
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PENDAHULUAN 

Kegiatan pasar modal yang terus berkembang menyebabkan para investor kini 

terfokus untuk melakukan investasi di pasar modal di Indonesia, khususnya 

masyarakat bisnis. Disamping alasan itu, perkembangan pasar modal juga 

dipengaruhi oleh meningkatnya kesadaran masyarakat untuk berinvestasi atau 

menjadi investor. Para investor memerlukan berbagai informasi sebelum memutuskan 

membeli atau menjual saham, dimana informasi tersebut harus benar-benar 

menggambarkan keadaan pasar sehingga investor dapat mengambil keputusan yang 

tepat. 

Memahami peluang yang ada pada pasar modal, para masyarakat bisnis 

mencoba berusaha menggunakan berbagai strategi investasi agar mendapatkan 

keuntungan di atas normal (abnormal return). Samsul (2006:228) menjelaskan bahwa 

abnormal return adalah selisih antara return sesungguhnya dengan return yang 

diharapkan atau ekspektasi.. Tetapi jika pasar efisien, maka tidak terdapat selisih 

antara return sesungguhnya dengan return yang diperoleh oleh investor.  

Elton dan Gruber (2005) yang menyatakan bahwa efisiensi pasar modal 

ditandai dengan informasi baru yang masuk dan respon secara cepat dan tepat yang 

langsung tercermin pada pergerakan harga saham. Di dalam pasar modal, jika harga 

sekuritas-sekuritas mencerminkan semua informasi yang relevan, maka pasar modal 

dikatakan efisien. Namun, Gumanti dan Utami (2002) dan Kurniawati (2006) 

menyimpulkan bahwa seorang investor dimungkinkan untuk memperoleh abnormal 

return dengan mengandalkan suatu perisitiwa tertentu. 
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Selama beberapa tahun, terdapat beberapa penelitian yang mengemukakan 

bahwa terdapat anomali pada pasar modal, dimana anomali pasar merupakan suatu 

teknik yang bertentangan dengan hipotesis pasar efisien (Jogiyanto, 2007:431). 

Anomali winner-loser  merupakan salah satu anomali yang tidak sejalan dengan 

efisiensi pasar modal yang dikemukakan oleh Debondt dan Thaler (1985). Anomali 

winner-loser terjadi akibat adanya reaksi yang berlebihan dari masyarakat investor 

dalam menilai suatu saham yang diakibatkan oleh suatu informasi yang dianggap 

baik atau buruk. Hal tersebut mengakibatkan kemungkinan terjadinya pembalikan 

atau reversal pada saham-saham di Pasar Modal Indonesia. Melihat fenomena ini, 

maka pada penelitian ini akan mengkaji tentang perbedaan rata-rata kumulatif 

abnormal return untuk melihat fenomena pembalikan tersebut dalam bentuk 

portofolio saham selama periode 2009 sampai dengan 2012. 

Sesuai dengan latar belakang yang telah diuraikan diatas, jadi masalah yang 

akan diteliti dalam penelitian ini adalah apakah terdapat perbedaan yang signifikan 

antara rata-rata kumulatif abnormal return portofolio saham winner-loser pada 

periode formasi dengan rata-rata kumulatif abnormal return portofolio saham 

winner-loser pada periode pengujian pada saham Industri Manufaktur di PT. Bursa 

Efek Indonesia? 

Fama (1970) dalam Jogiyanto (2007:382) mengemukakan secara singkat 

bahwa hipotesis pasar yang efisien adalah harga sekuritas yang mencerminkan secara 

penuh semua informasi yang tersedia. Fama (1970) dalam Jogiyanto (2007:371) 

mengemukakan bahwa efisiensi pasar menghasilkan pembagian tiga katagori efisien 
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pasar yaitu efisien pasar bentuk lemah (weak form), efisien pasar bentuk setengah 

kuat (semistrong form), efisien pasar bentuk kuat (strong form).  

Jogiyanto (2007:431) mendefinisikan anomali pasar (market anomaly) 

dipandang sebagai teknik atau strategi yang tampaknya bertentangan dengan hipotesis 

pasar efisien. Debondt dan Thaler (1985), menyatakan bahwa reaksi pasar yang 

berlebihan terhadap suatu informasi adalah penyebab  anomali winner-loser.  

Jogiyanto (2007:109) menjelaskan bahwa return merupakan hasil yang diperoleh dari 

investasi. Samsul (2006:228) menjelaskan bahwa abnormal return adalah selisih 

antara return yang sesungguhnya dengan return yang diharapkan oleh investor. 

Penelitian yang dilakukan oleh DeBond dan Thaler (1985), Sukmawati dan 

Hermawan (2003) dan Rahmawati dan Suryani (2005) mengemukakan bahwa saham-

saham akan mengalami pembalikan pada periode-periode berikutnya walaupun pada 

awalnya menghasilkan return sangat positif (winner) atau return sangat negatif 

(loser). Berdasarkan penelitian terdahulu, maka diajukan hipotesis penelitian sebagai 

berikut: 

H1    :  Terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata kumulatif abmormal 

return portofolio saham winner pada periode formasi dengan rata-rata 

kumulatif abmormal return portofolio saham winner pada periode pengujian. 

H2 :  Terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata kumulatif abmormal 

return portofolio saham loser pada periode formasi dengan rata-rata kumulatif 

abmormal return portofolio saham loser pada periode pengujian. 
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Sd / √n 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dilakukan  pada industri manufaktur di PT. Bursa Efek Indonesia 

(BEI), dimana objek dari penelitian ini adalah abnormal return  perusahaan yang go-

public di Bursa Efek Indonesia dalam periode Januari 2009 sampai dengan Desember 

2012. Variabel-variabel pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1) Abnormal return portofolio winner saham industri manufaktur, dan  

2) Abnormal return portofolio loser saham industri manufaktur  

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2009-2012, dimana pemilihan sampel penelitian 

dilakukan dengan menggunakan prosedur pengambilan sampel berjenjang 

(multiphase sampling). 

Perhitungan abnormal return portofolio winner-loser saham industri 

menggunakan model disesuaikan pasar (market-adjusted model). Teknik analisis data 

yang digunakan dalam penelitian ini yaitu uji beda paired samples t-test yang 

digunakan untuk menentukan apakah dua sampel yang berhubungan memiliki nilai 

rata-rata yang berbeda. Uji ini dilakukan terhadap dua sampel yang berpasangan. 

Menghitung t hitung dengan rumus (Nata Wirawan, 2002:204) : 

  

to  =                                  ..............................................................................(1) 

Keterangan: 

   :  nilai rata-rata beda n pengamatan berpasangan 

Sd  :    simpangan baku beda pengamatan berpasangan 
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HASIL DAN PEMBAHASAN  

Portofolio winner-loser saham industri manufaktur periode formasi enam 

bulan dan periode pengujian enam bulan sesudahnya selama periode 01 Januari 2009 

sampai 31 Desember 2012 meliputi tujuh kali observasi yang terlihat pada tabel 1. 

Tabel 1.   

Tabel Observasi, Periode Formasi dan Periode Pengujian 

 

Observasi Periode Formasi Periode Pengujian 

1 Januari 2009 – Juni 2009 Juli 2009 – Desember 2009 

2 Juli 2009 – Desember 2009 Januari 2010 – Juni 2010 

3 Januari 2010 – Juni 2010 Juli 2010 – Desember 2010 

4 Juli 2010 – Desember 2010 Januari 2011 – Juni 2011 

5 Januari 2011 – Juni 2011 Juli 2011 – Desember 2011 

6 Juli 2011 – Desember 2011 Januari 2012 – Juni 2012 

7 Januari 2012 – Juni 2012 Juli 2012 – Desember 2012 

 

 

Berdasarkan tabel 2 dapat dijelaskan bahwa rata-rata kumulatif abnormal 

return portofolio winner saham industri manufaktur pada periode pengujian 

mengalami penurunan hampir di seluruh observasi. Hasil pengamatan pada 

perkembangan rata-rata abnormal return portofolio winner selama tujuh observasi 

ialah pada periode pengujian menunjukkan bahwa sebagian besar portofolio saham 

winner mengalami pembalikan abnormal return ke arah negatif. Sedangkan 

berdasarkan tabel 3 dapat dijelaskan bahwa rata-rata kumulatif abnormal return 

portofolio loser saham industri manufaktur pada periode pengujian mengalami 

peningkatan hampir seluruh observasi. Hasil pengamatan pada perkembangan rata-

rata abnormal return portofolio loser selama tujuh observasi ialah pada periode 
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pengujian menunjukkan bahwa sebagian portofolio saham loser mengalami 

pembalikan return ke arah positif.  

Tabel 2. 

 Rata-rata Kumulatif Abnormal Return Portofolio Winner Saham      Industri 

Manufaktur Periode Formasi dan Pengujian Enam Bulan Selama 01 Januari 

2009 sampai dengan 31 Desember 2012 

 
Observasi 20 saham 15 saham 10 saham 

Formasi pengujian formasi pengujian formasi pengujian 

1 0.037 -0.003 0.039 0.007 0.055 -0.012 

2 0.042 -0.008 0.056 0.008 0.070 0.013 

3 0.061 -0.003 0.067 0.010 0.086 0.009 

4 0.082 -0.016 0.091 -0.011 0.120 0.000 

5 0.038 0.002 0.025 0.009 0.027 0.013 

6 0.040 -0.002 0.044 -0.010 0.060 -0.010 

7 0.018 -0.011 0.009 -0.005 0.015 -0.015 

Rata-rata kumulatif 0.045 (0.006) 0.047 0.001 0.062 (0.000) 

abnormal return 

Sumber : Data diolah 

 

Tabel 3.   

Rata-rata Kumulatif Abnormal Return Portofolio Loser Saham Industri 

Manufaktur Periode Formasi dan Pengujian Enam Bulan Selama 01 

Januari 2009 sampai dengan 31 Desember 2012 

 
Observasi 20 saham 15 saham 10 saham 

formasi Pengujian formasi pengujian formasi Pengujian 

1 -0.040 0.051 -0.046 0.032 -0.060 0.033 

2 0.013 0.020 -0.007 0.028 -0.005 0.029 

3 -0.009 0.024 -0.004 0.025 -0.003 0.015 

4 -0.033 0.022 -0.043 0.027 -0.040 0.049 

5 0.001 0.023 -0.001 0.027 0.006 0.030 

6 -0.002 0.020 -0.001 0.021 -0.002 0.015 

7 0.253 0.351 0.337 0.474 0.509 0.716 

Rata-rata kumulatif 0.026 0.073 0.034 0.091 0.058 0.127 

abnormal return 

Sumber : Data diolah 
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Untuk melihat adanya anomali winner-loser pada Industri Manufaktur selama 

empat tahun, penelitian ini menguji adanya pembalikan yang terjadi selama tujuh 

periode observasi. Berdasarkan tabel 2 dan tabel 3, reversal yang terjadi dapat dilihat 

dengan membandingkan abnormal return periode formasi dengan abnormal return 

periode pengujiannya. 

 Berdasarkan tabel 4 dapat dijelaskan bahwa kelompok portofolio winner 20 

saham mengalami pembalikan sebesar 85,71%, portofolio winner 15 saham sebesar 

42,86%  dan kelompok portofolio winner 10 saham sebesar 42,86%. Sedangkan 

berdasarkan tabel 4 dapat dijelaskan kelompok portofolio loser 20 saham mengalami 

pembalikan sebesar 57,14%, kelompok portofolio loser 15 saham sebesar 85,71% 

dan kelompok portofolio loser 10 saham sebesar 71,43%.  

Tabel 4.    

Persentase Terjadinya Reversal Rata-rata Abnormal Return Portofolio Winner 

Saham Industri Manufaktur Periode Formasi dan Pengujian Enam Bulan 

Selama 01 Januari 2009 sampai dengan 31 Desember 2012 

 

Sumber : Data diolah 

 

 

 

 

 

 

Keterangan Winner 

20 saham 15 saham 10 saham 

Reversal  85.71% 42.86% 42.86% 

Non Reversal  14.29% 57.14% 57.14% 

Total 100% 100% 100% 
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Tabel 5.   

Persentase Terjadinya Reversal Rata-rata Abnormal Return Portofolio Loser 

Saham Industri Manufaktur Periode Formasi dan Pengujian Enam Bulan 

Selama 01 Januari 2009 sampai dengan 31 Desember 2012 

Sumber : Data diolah 

 

Table 6 memperlihatkan bahwa uji beda rata-rata kumulatif abnormal return 

portofolio winner saham Industri Manufaktur memiliki perbedaan yang negatif dan 

signifikan secara statistik. Hasil perbedaan rata-rata kumulatif abnormal return 

portofolio saham winner selama empat tahun menghasilkan -0,051 untuk portofolio 

20 saham, -0,046 untuk portofolio 15 saham dan -0,062 untuk portofolio 10 saham, 

Perbedaan yang negatif ini memiliki pengertian bahwa rata-rata kumulatif abnormal 

return portofolio saham winner pada periode pengujian mengalami penurunan dan 

perbedaan tersebut signifikan secara statistik. Sehingga, hipotesis pertama (H1) 

diterima yaitu terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata kumulatif 

abmormal return portofolio saham winner pada periode formasi dengan rata-rata 

kumulatif abmormal return portofolio saham winner pada periode pengujian selama 

empat tahun. 

Untuk portofolio loser, terlihat bahwa uji beda rata-rata abnormal return 

portofolio loser saham Industri Manufaktur memiliki perbedaan yang positif dan 

signifikan secara statistik. Hasil perbedaan rata-rata kumulatif abnormal return 

Keterangan Loser 

20 saham 15 saham 10 saham 

Reversal  57.14% 85.71% 71.43% 

Non Reversal  42.86% 14.29% 28.57% 

Total 100% 100% 100% 
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portofolio saham loser selama empat tahun menghasilkan 0,046 untuk portofolio 20 

saham, 0,056 untuk portofolio 15 saham dan 0,068 untuk portofolio 10 saham. 

Perbedaan yang positif memiliki arti bahwa rata-rata akumulasi abnormal return 

portofolio loser pada periode pengujian mengalami peningkatan dan perbedaan 

tersebut signifikan secara statistik. Sehingga hipotesis kedua (H2) diterima yaitu 

terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata kumulatif abmormal return 

portofolio saham loser pada periode formasi dengan rata-rata kumulatif abmormal 

return portofolio saham loser pada periode pengujian selama empat tahun.

Tabel 6. 

Hasil Uji Beda Rata-rata Abnormal Return Portofolio Winner-Loser Saham 

Industri Manufaktur Periode Formasi dan Pengujian Enam Bulan Selama 01 

Januari 2009 sampai dengan 31 Desember 2012 

 

No Kelompok Portofolio 

Portofolio Winner Loser 

Saham Beda Sig. Beda Sig 

1 20 saham (0.051) 0.001* 0.046 0.014* 

2 15 saham (0.046) 0.007* 0.056 0.011* 

3 10 saham (0.062) 0.003* 0.068 0.039* 

Sumber : Data diolah 

*Signifikan pada α = 0,05 

 

 

Tabel  7 menunjukkan rata-rata kumulatif abnormal return portofolio winner 

saham Industri Manufaktur periode formasi dengan periode pengujiannya selama 

empat tahun menunjukkan perbedaan yang negatif dan signifikan untuk berbagai 

kelompok portofolio saham, demikian halnya dengan rata-rata kumulatif abnormal 

return portofolio loser saham industri periode formasi dengan periode pengujian 

sesudahnya selama empat tahun menunjukkan perbedaan yang  positif dan signifikan 
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untuk berbagai kelompok portofolio saham. Ini menunjukan bahwa hasil dari 

portofolio saham winner-loser  memenuhi anomali dari overreaction yang telah 

dijelaskan pada penjelasan sebelumnya sehingga terjadi reversal pada portofolio 

winner-loser saham Industri Manufaktur. 

Tabel  7.  

Signifikansi Perbedaan Rata-rata Abnormal Return Portofolio Winner - Loser 

Saham Industri Periode Formasi dengan Periode Pengujan 6 Bulan Periode 

2009-2012 
 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Data diolah 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Hasil dalam penelitian ini menunjukan bahwa penelitian ini mendukung 

hipotesis yang telah diajukan sebelumnya. Simpulan yang dapat diambil dari 

penelitian ini adalah terdapat perbedaan yang signifikan antara portofolio winner-

loser saham Industri Manufaktur di Pasar Modal Indonesia selama empat tahun. 

Simpulan ini didukung oleh hasil pengamatan pada perkembangan rata-rata abnormal 

return portofolio winner selama tujuh observasi periode pengujian memperlihatkan 

bahwa hanya sebagian kecil yang memperlihatkan return yang tetap positif dan 

sebagian besar portofolio saham winner mengalami pembalikan return ke arah 

negatif. Hasil uji beda rata-rata menunjukkan bahwa rata-rata kumulatif abnormal 

      

No Kelompok Portofolio 

Portofolio Winner Loser 

Saham Beda Sig. Beda Sig 

1 20 saham Negatif Signifikan Positif Signifikan 

2 15 saham Negatif Signifikan Positif Signifikan 

3 10 saham Negatif Signifikan Positif Signifikan 
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return portofolio winner saham Industri Manufaktur periode 2009 sampai dengan 

2012 menunjukkan perbedaan yang negatif dan signifikan secara statistik untuk 

berbagai kelompok portofolio saham. Hasil pengamatan pada perkembangan rata-rata 

abnormal return portofolio loser selama tujuh observasi periode pengujian 

memperlihatkan bahwa hanya sebagian kecil yang memperlihatkan return yang tetap 

negatif dan sebagian besar portofolio saham loser mengalami pembalikan return ke 

arah positif. Hasil uji beda dua rata-rata menunjukkan bahwa rata-rata kumulatif 

abnormal return portofolio loser saham Industri Manufaktur periode 2009 sampai 

dengan 2012 menunjukkan perbedaan yang positif dan signifikan secara statistik 

untuk berbagai kelompok portofolio saham. 

Dari simpulan yang telah dikemukakan, maka dapat diajukan saran-saran 

sehubungan dengan penelitian ini yaitu masyarakat investor di pasar modal Indonesia 

dapat menerapkan strategi investasi contrarian untuk membentuk portofolio saham, 

karena dalam penelitian ini menemukan adanya reversal pada portofolio winner-

loser. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan alternatif model lain yaitu market 

model dan mean-adjusted model.  Periode formasi portofolio saham dapat 

diperpendek (satu minggu atau satu bulan), sehingga dapat memperlihatkan keadaan 

pasar yang sesungguhnya. Saham-saham yang dikaji perlu diperluas pada berbagai 

sektor industri seperti industri primer, industri manufaktur, atau industri tersier 

sehingga dapat lebih menggambarkan keadaan Pasar Modal di Indonesia. 
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