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Abstract 

 This study examines empirically the Fama and French three factor model of excess stock 
returns using Indonesian non-financial firms over 2008-2011 periods. It aims to study the behavior 
of excess return, in relation to market premium, size premium (market equity, ME) and book-to-
market ratio premium (BE/ME).  
 The objective of this study is to provide evidence that hopefully would contribute to the 
effort of explaining the three factor model in Indonesia. Using the data of the eighth sectors of 
Indonesian non-financial firms listed in IDX, this research is processed by the Eviews 7 software. 
 Our findings reveal a significant relationship between market premium, size and book-to-
market equity factors and excess stock returns in the Indonesian market, except for consumer 
goods industry and infrastructure industry. But overall, the empirical results of this research 
confirm that the Fama and French three factor model holds for the Indonesian Stock Exchange. 
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1 Pendahuluan 

1.1 Latar Belakang 

 Pasar modal merupakan bagian dari pasar finansial yang mampu secara efektif 

menyalurkan dana dari pihak yang memiliki kelebihan kepada pihak yang memerlukan. 

Dengan kata lain, pasar modal kini telah menjadi salah satu alternatif untuk mendapatkan 

tambahan dana eksternal jangka panjang yang lebih kompetitif selain bank. Perhatian 

pemerintah Indonesia terhadap berlangsungnya pasar ini tercermin dalam Undang–

Undang Pasar Modal no 8 tahun 1995. Dan hingga kini, pasar modal telah memiliki peran 

yang sentral dan strategis bagi perkembangan dunia usaha dan menjadi wadah bagi 

kegiatan investasi masyarakat secara umum di Indonesia.  

 Besarnya tingkat pengembalian pada surat berharga sangat berkaitan dengan 

tingkat risiko yang dibawa oleh surat berharga itu sendiri. Investor selalu menginginkan 
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tingkat pengembalian yang sepadan atas tingkat risiko yang berani diambilnya dalam 

mengambil keputusan berinvestasi. Semakin tinggi risiko yang melekat pada surat 

berharga, semakin tinggi pula tingkat pengembalian yang diharapkan. Charles Jones 

menjelaskan, ada dua jenis risiko yang terdapat dalam kegiatan investasi yaitu systematic 

risk dan unsystematic risk. Dalam risiko systematic risk atau non-diversifiable risk adalah 

risiko yang berhubungan erat dengan keadaan perekonomian secara makro, sehingga 

pengaruhnya akan berdampak pada semua surat berharga. Sedangkan unsystematic risk 

atau diversifiable risk adalah risiko yang berhubungan dengan faktor internal dalam 

perusahaan secara spesifik, dimana dampak dari risiko ini tidak akan mempengaruhi 

seluruh surat berharga.  

 Berawal dari konsep risiko dan tingkat pengembalian ini, Harry Markowitz pada 

tahun 1950an mengembangkan suatu konsep berinvestasi yang kemudian dikenal dengan 

teori portofolio modern. Dalam teori portofolio ini, Markowitz menunjukkan bahwa dengan 

berinvestasi dalam bentuk portofolio, investor dapat menyebar tingkat unsystematic risk 

yang melekat pada masing–masing saham. Investor dapat mengoptimalkan portofolionya 

dengan memilih kombinasi surat berharga yang terdapat dalam efficient frontier. Investor 

yang rasional akan memilih kombinasi surat berharga yang mampu memberikan 

pengembalian yang lebih tinggi pada tingkat risiko tertentu.  

 Teori portofolio modern yang diciptakan Markowitz ini kemudian mulai banyak 

diteliti dan dikembangkan oleh para akademisi. Sharpe (1964), Lintner (1965) dan Black 

(1972) membangun suatu model baru untuk menjelaskan tingkat pengembalian dan 

hubungannya dengan risiko berdasarkan teori portofolio modern milik Markowitz. Dasar 

pemikiran yang melandasinya adalah, investor harus memasukkan unsur risiko dalam 

memilih portofolio yang optimal. Model ini dikenal luas dengan nama Capital Asset Pricing 

Model (CAPM). CAPM mengasumsikan adanya hubungan linear antara ekspektasi risiko 

premium dengan risiko sistematisnya (market risk). Sehingga dalam model CAPM ini, 

expected return hanya dapat digambarkan dengan menggunakan risiko pasar saja. 

 Sejak dipublikasikan, penggunaan model CAPM terus diandalkan oleh para praktisi 

dalam menghubungkan konsep tingkat pengembalian dan risiko, termasuk pemilihan 

portofolio yang optimal. Bahkan hingga kini, buku–buku teks mengenai investasi masih 

terus menggunakan model CAPM sebagai alat untuk melakukan valuasi terhadap surat 
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berharga. Kesederhanaan yang dimiliki oleh model CAPM, menjadi salah satu faktor yang 

membuatnya tidak dapat digeser sepenuhnya oleh model–model penilaian aset yang 

berkembang selanjutnya. Sejumlah penelitian secara empiris menemukan bahwa 

hubungan yang terdapat pada tingkat pengembalian terhadap risiko pasar, yang 

digambarkan oleh beta pasar, lemah atau bahkan tidak ada sama sekali. Penyimpangan 

pada model CAPM ini antara lain disebabkan oleh semakin berkembangnya kegiatan 

perekonomian dunia dan kondisi pasar yang semakin kompetitif. Hal ini menimbulkan 

suatu anomali pasar yang tidak mampu dijelaskan oleh model CAPM, sehingga terjadi 

penyimpangan pada hasil penelitian empiris.  

 Eugene F. Fama dan Kenneth R. French kemudian membukukan penemuan 

mereka terhadap suatu model baru yang mampu merangkul anomali–anomali pasar 

tersebut, yang tidak mampu dijelaskan dengan model CAPM, pada tahun 1992. Dengan 

menambahkan dua variabel pada CAPM, yaitu size dan book to market ratio, Fama dan 

French membentuk Three Factor Model (3FM) yang diklaim mampu memberikan 

penggambaran yang lebih baik terhadap konsep pengembalian dengan risiko.  

 Bukti empiris yang diteliti oleh Fama dan French di tahun 1992 terhadap 

perusahaan non – finansial di Amerika pada periode 1962 – 1989, ditemukan bahwa beta 

pasar tidak dapat menjelaskan tingkat pengembalian saham lintas sektor. Penemuan 

penting lainnya adalah kombinasi dari size dan book to market ratio mampu 

menggambarkan aspek leverage dan E/P pada tingkat pengembalian saham lintas sektor. 

Penemuan ini mengindikasikan bahwa model tiga faktor mampu mengeliminasi sebagian 

besar anomali pasar yang tidak mampu dijelaskan oleh model CAPM sebelumnya. Hasil 

dari penelitian Fama dan French ini sejalan dengan peneliltian Ross, dengan model APT, 

serta Merton dengan model penilaian multifaktor ICAPM, bahwa tingkat pengembalian 

tidak cukup hanya digambarkan oleh beta pasar saja.  

 Penelitian ini dimaksudkan untuk mengkaji ulang penggunaan model tiga faktor 

dalam menjelaskan tingkat pengembalian saham pada pasar di Indonesia sesuai dengan 

model yang dipublikasikan oleh Fama dan French di tahun 1992. Sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah kedelapan sektor perusahaan non–finansial yang listing di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008–2011. Oleh karena itu, penelitan ini di beri judul 
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“Pengaruh Fama–French Three Factor Model Terhadap Tingkat Pengembalian 

Saham di Indonesia”. 

1.2 Rumusan Masalah 

 Permasalah yang diajukan dalam penelitian ini adalah mengenai bagaimana 

penggunaan ketiga faktor yang diungkapakan oleh Fama dan French mampu 

mempengaruhi tingkat pengembalian saham di Indonesia.. Berdasarkan uraian diatas, 

maka rumusan masalah yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 

 Apakah model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat 

pengembalian saham pada indsutri agrikultur (agriculture industry)? 

 Apakah model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat 

pengembalian saham pada indsutri pertambangan (mining industry)? 

 Apakah model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat 

pengembalian saham pada indsutri dasar dan kimia (basic industry and 

chemicals)? 

 Apakah model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat 

pengembalian saham pada indsutri aneka (micellaneous industry)? 

 Apakah model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat 

pengembalian saham pada indsutri barang konsumsi (consumer goods industry)? 

 Apakah model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat 

pengembalian saham pada indsutri property dan real estat (property and real 

estate industry)? 

 Apakah model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat 

pengembalian saham pada indsutri infrastruktur, utilitas, dan transportasi 

(infrastructure, utility, and transportation industry)? 

 Apakah model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat 

pengembalian saham pada indsutri perdagangan dan jasa (trade and services 

industry)? 

2. Landasan Teori 

2.1 Tingkat Pengembalian dan Resiko 
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 Menurut Jones, ada dua komponen yang membentuk return atau tingkat 

pengembalian. Komponen yang pertama adalah yield, yaitu komponen dasar yang 

mencerminkan aliran kas, atau pendapatan, yang diperoleh investor secara periodik. 

Komponen yang kedua adalah komponen Capital gain (loss), yang mencerminkan 

apresiasi atau depresiasi oada harga aset yang diinvestasikan. Jika disatukan, maka 

kedua komponen tersebut akan membentuk total return dengan persamaan sebagai 

berikut: 

Total Return = Yield + Price Change 

Dimana komponen yield bisa bernilai nol (0) atau positif (+), dan komponen price change 

bisa bernilai nol (0), positif (+), atau negatif (-). Berdasarkan penjelasan ini investor dapat 

menghitung total return dengan rumus: 

             
           

  
 

Dimana CFt adalah aliran kas yang diterima investor pada periode t, PE adalah harga aset 

pada akhir periode t, PB adalah harga aset pada awal periode t.  

 Namun untuk memperoleh tingkat keuntungan tertentu, investor harus menghadapi 

resiko pada tingkat tertentu pula. Menurut Tandelilin, resiko merupakan kemungkinan 

perbedaan antara return actual yang diterima dengan return harapan. Hubungan antara 

tingkat pengembalian dan tingkat resiko adalah berbandi lurus. Semakin tinggi tingkat 

resiko yang berani diambil oleh investor, maka semakin tinggi pula tingkat pengembalian 

yang diperoleh.  

2.2 Diversifikasi Dan Teori Portofolio 

 Pada Tahun 1952, Harry Markowitz mempublikasikan suatu penemuan baru dalam 

dunia investasi, yaitu teori portofolio moderen. Penemuan ini mengubah cara pandang 

para investor dalam melakukan investasi. Setelah publikasinya, teori portofolio moderen 

ini semakin luas digunakan oleh para manajer – manajer investasi. Selain itu, banyak 

kalangan akademisi yang terus mengkaji dan meneliti penerapan teori portofolio yang 

dibangun oleh Markowitz. Inti dari teori ini adalah jangan pernah menginvestasikan 

seluruh uang investor dalam satu jenis saham saja (don‟t put your eggs in one basket). 
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Dengan dilakukannya diversifikasi investasi ini, maka investor telah menyebar resiko tidak 

sistematis atau resiko spesifik yang dibawa oleh masing-masing jenis saham.  

2.3 Model Penilaian Aset 

 Menurut Tandelilin, salah satu hal penting yang harus diperhatikan dalam model 

portofolio yang dibangun oleh Markowitz adalah tidak dimasukkanya isu bahwa investor 

memiliki kesempatan untuk menginvestasikan uangnya pada aset-aset yang tidak 

berisiko. Hal ini tentu saja akan dapat mengubah preferensi investor terhadap konsep 

portofolio optimal.  

 Menanggapi hal ini, Sharpe, Litner, dan Black, kemudian membangun model 

penialian aset yang mempertimbangkan adanya aset-aset bebas risiko yang dapat dipilih 

oleh investor. Model penilian aset ini dikenal luas dengan nama Capital Asset Pricing 

Model (CAPM). Pada dasarnya, model CAPM ini merupakan pengembangan dari model 

optimalisasi portofolio yang telah dibangun oleh Markowitz sebelumnya.  

 Meskipun model CAPM sangat berpengaruh dalam menggambarkan hubungan 

antara risiko dan tingkat pengembalian, namun banyak peneliti yang menemukan 

kelemahan dari model tersebut. Menurut Fama dan French (2004), permasalahan yang 

timbul dalam model CAPM mungkin saja disebabkan oleh faktor terlalu banyaknya 

asumsi-asumsi yang menyederhanakan kegiatan investasi. Banyak peneliti berpendapat 

bahwa teori CAPM tidak mampu lagi menjelaskan hubungan antara risiko dan tingkat 

pengembalian pada keadaan pasar yang semakin berkembang dewasa ini. 

 Perkembangan pada pasar dewasa ini, didukung dengan semakin banyaknya 

anomali yang muncul. Jones menjelaskan anomali pasar merupakan teknik-teknik atau 

strategi yang bertentangan dengan teori pasar efisien. Dalam keadaan tertentu investor 

melakukan tindakan yang irasional jika ditinjau dari teori pasar efisien. Bentuk-bentuk 

anomali pasar yang ada antara lain berhubungan dengan ukuran perusahaan, anomali 

akuntansi (seperti P/E ratio, dan leverage), serta kejadian-kejadian tertentu (seperti 

January effect, pengumuman bond rating, dan akuisisi).  

2.3 Model Tiga Faktor 
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 Model tiga faktor pada dasarnya merupakan pengembangan terhadap model 

penilaian aset CAPM. Fama dan French mencoba untuk menjawab hasil riset yang telah 

dilakukan oleh para peneliti mengenai ketidakakuratan CAPM dalam menggambarkan 

hubungan tingkat pendapatan dengan risiko. Mereka kemudian mengembangkan konsep 

penilaian aset yang dapat merangkul sebagian besar anomali pasar yang ada.  

 Fama dan French menambahkan dua faktor kedalam persamaan CAPM yaitu 

ukuran perusahaan dan book to market ratio. Fama dan French (1996) menggunakan nilai 

kapitalisasi pasar sebagai ukuran untuk firm size, dan menggunakan perbandiangan 

antara nilai buku perusahaan dengan nilai pasar perusahaan untuk ukuran book to market 

ratio. Fama dan French beragumentasi bahwa anomali yang terjadi pada model CAPM 

dapat dijelaskan dengan lebih baik pada model tiga faktor ini.  

2.4 Peneliti Terdahulu 

 Fama dan French pertama kali mempublikasikan teori mengenai model tiga faktor 

ini pada tahun 1992 dengan judul “The Cross-Section of Expected Returns” dalam Journal 

of Finance di Amerika. Penelitian ini mengambil sampel seluruh perusahaan non-finansial 

pada pasar NYSE, AMEX, dan NASDAQ dalam periode 1962 – 1989. Dengan 

menggunakan model tiga faktor, Fama dan French kemudian membuktikan bahwa beta 

pasar (risiko pasar) tidak mampu menjelaskan tingka pengembalian saham lintas sektor 

rata-rata. Penemuan lainnya adalah kombinasi dari size dan book to market ratio mampu 

menggambarkan aspek leverage dan E/P pada tingkat pengembalian saham lintas sektor 

rata-rata.  

 Fama dan French kemudian mempublikasikan lagi penelitian mengenai model tiga 

faktor ini pada tahun 1996 dengan judul “Multifactor Explanations of Asset Pricing 

Anomalies”. Penelitian bertujuan untuk meneliti bagaimana model tiga faktor mampu 

menjelaskan anomali pasar yang sebelumnya tidak mampu dijelaskan oleh model CAPM. 

Dengan menggunakan model tiga faktor terhadap teori yang diajukan oleh peneliti-peneliti 

lain, Fama dan French membuktikan bahwa model ini mampu menggambarkan anomali 

pasar. Hasil temuan ini sejalah dengan model ICAPM oleh Merton dan model APT oleh 

Ross yang mengklaim bahwa beta pasar saja tidak cukup baik dalam menejelaskan 

tingkat pengembalian saham.  
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 Bundoo (2006), meneliti penggunaan model tiga faktor ini pada pasar di emerging 

countries. Hasilnya, terbukti bahwa terdapat hubungan antara tingkat risiko pasar, ukuran 

perusahaan, serta book to market ratio terhadap tingkat pengembalian saham pada 

emerging countries. Bundoo (2011) kemudian meneliti kembali penggunaan model tiga 

faktor ini pada pasar Mauritius. Sampel yang digunakan adalah perusahaan non-finansial 

yang listing di pasar Mauritius pada periode 1997 – 2003. Hasil yang ditemukan sejalan 

dengan penemuan sebelumnya, bahwa tingkat pengembalian pasar mampu dijelaskan 

dengan lebih baik dengan menggunakan model tiga faktor.  

 Di Indonesia, Damar Hardianto dan Suherman pada tahun 2009 meneliti 

penggunaan model tiga faktor terhadap pengembalian saham. Sampel data yang 

digunakan adalah data 50 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta 

selama periode 2000 – 2004. Hasil yang ditemukan dalam penelitian ini adalah risiko 

pasar, ukuran perusahaan, serta book to market ratio memiliki pengaruh terhadap tingkat 

pengembalian saham.  

 Rowland Bismark pada tahun 2009 kemudian meneliti penggunaan model tiga 

faktor pada pembentukan portofolio saham di Indonesia. Sampel yang digunakan adalah 

perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia dalam periode 2003 – 2006. Hasil 

yang ditemukan dalam penelitian ini adalah model tiga faktor terbukti lebih superior dalam 

menjelaskan tingkat pengembalian saham di Indonesia dibandikan dengan model CAPM.  

2.5 Pengembangan Hipotesa 

 Penelitian ini bertujuan untuk melihat signifikansi penerapan model tiga faktor 

terhadap tingkat pengembalian saham di Indonesia. Pada Bursa Efek Indonesia, terdapat 

delapan (8) sektor industri non-finansial yang tecatat. Maka berdasarkan teori yang telah 

dibahas diatas, peneliti mengajukan delapan (8) hipotesa, yaitu:  

Ha1: Model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham pada indsutri agrikultur (agriculture industry). 

Ha2: Model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham pada indsutri pertambangan (mining industry). 



9 
 

Ha3: Model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham pada indsutri dasar dan kimia (basic industry and chemicals). 

Ha4: Model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham pada indsutri aneka (miscellaneous industry). 

Ha5: Model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham pada indsutri barang konsumsi (consumer goods industry). 

Ha6: Model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham pada indsutri properti dan real estate (property and real estate industry). 

Ha7: Model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham pada indsutri infastrukur, utilitas, dan transportasi (infrastructure, utilities, and 

transportation industry). 

Ha8: Model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham pada indsutri perdagangan dan jasa (trade and services industry). 

2.6 Rerangka Pemikiran 

 Penelitian ini ingin membuktikan teori yang dikemukakan oleh Fama dan French 

pada tahun 1992 mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat pengembalian 

saham. Menurut teori yang diajukan, faktor yang mempengaruhi tingkat pengembalian 

saham tidak hanya didominasi oleh faktor risiko pasar seperti yang selama ini terdapat 

dalam model penilaian aset Capital Asset Pricing Model (CAPM).  

Rerangka Pemikiran 

              

Sumber: Olahan Penulis 

Excess 
Return 

Market 
Premium 

(Rm-Rf) 

Size 
Premium 

(SMB) 
Value 

Premium 

(HML) 
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 Selain faktor risiko pasar, masih terdapat dua faktor lagi yang mempengaruhi 

tingkat pengembalian saham yaitu, firm size (ukuran perusahaan) serta book to market 

ratio. Ukuran perusahaan ditentukan dari nilai kapitalisasi pasar yang mampu diraih 

perusahaan, sedangkan book to market ratio dilihat dari perbandingan antara nilai 

kapitalisasi pasar dengan nilai buku perusahaan.  

 Menurut Fama dan French (1992), investor harus mulai memperhatikan munculnya 

anomali pasar yang semakin lama semakin mendistorsi pasar. Pertimbangan mengenai 

tingkat pengembalian dengan tingkat risiko yang berani diambil oleh investor akan lebih 

tepat jika model yang digunakan mampu menangkap fenomena anomali pasar tersebut. 

Berkenaan dengan hal tersebut, Fama dan French mengklaim bahwa model tiga faktor ini 

mampu menggambarkan sebagian besar anomali yang ada di pasar sehingga dapat 

menjelaskan tingkat pengembalian lebih baik daripada model CAPM.  

3 Metodologi Penelitian 

3.1 Populasi Dan Sampel 

 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan non-finansial yang 

listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2008-2011. Berdasarkan 

pembatasan masalah yang telah ditentukan sebelumnya, maka kriteria yang digunakan 

dalam pengambilan sampel untuk penelitian ini adalah sebagai berikut:  

 Perusahaan non-finansial yang terdaftar dan aktif pada BEI pada periode tahun 

2008-2011 secara berturut-turut pada sektor yang sama secara konsiten selama 

periode penelitian. 

 Laporan keuangan perusahaan tersedia (dipublikasikan) untuk dianalisa. 

 Perusahaan harus memiliki nilai kapitalisasi yang positif. Selain itu, perusahaan 

yang memiliki nilai buku yang negatif akan dikeluarkan dari populasi sampel. 

3.2 Variabel Penelitian 

3 .  2.1 Excess Return 

 Variabel dependen dalam penelitian ini adalah excess return yaitu tingkat 

pengembalian saham dikurangi dengan tingkat pengembalian pasar.  
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Excess Return = Ri – Rf 

Dimana, Ri menunjukkan pengembalian, sedangkan Rf menunjukkan pengembalian dari 

aset bebas risiko. Tingkat pengembalian saham didapat dengan membandingkan 

perubahan harga saham (price change) dengan harga saham pada periode t0. 

Rit = Pt1 – Pt0 / Pt0 

Sedangkan untuk tingkat pengembalian bebas resiko (risk free) diambil dari tingkat 

pengembalian Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 6 bulan. Penggunaan SBI dengan tenor 6 

bulan ini dikarenakan adanya regulasi baru yang diterapkan Bank Indonesia mengenai 

jangka waktu minimum selama 6 bulan untuk penempatan dana pada SBI. Data SBI ini 

didapat dari publikasi Statistik Ekonomi Indonesia (SEKI) yang dimuat pada halaman 

website resmi Bank Indonesia: www.bi.go.id.  

3.2.2 Market Risk Premium 

 Variabel independen yang pertama adalah market risk. Variabel ini merupakan 

satu-satunya variabel yang digunakan dan dianggap mempengaruhi tingkat pengembalian 

saham dalam model CAPM. Fama dan French mengembangkan model CAPM ini dengan 

menambahakan dua variabel independen yang dianggap memiliki pengaruh juga dalam 

menentukan tingkat pengembalian.  

Excess Market Return = Rm - Rf 

 Dalam model tiga faktor ini, variabel market risk ini sama dengan yang digunakan 

dalam CAPM, yaitu excess market return (Rm – Rf). Tingkat pengembalian pasar 

merupakan tingkat pengembalian pada Jakarta Composite Index atau Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG). Penentuan Rm adalah dengan membandingkan perubahan 

harga pada t1 dengan harga pada t0. 

Rm = Pt1 – Pt0 / Pt0 

Data harga IHSG diperoleh dari publikasi IDX Statistic yang dikeluarkan oleh Bursa Efek 

Indonesia setiap tahun pada halaman website resmi IDX, www.idx.co.id. Sedangkan untuk 

http://www.bi.go.id/
http://www.idx.co.id/
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tingkat pengembalian bebas resiko menggunakan tingkat pengembalian Sertifikat Bank 

Indonesia bertenor 6 bulan. 

3 .2.3 Firm Size (SMB) 

 Variabel independen yang pertama adalah Small Minus Big (SMB). Variabel ini 

merepresentasikan risiko yang timbul dari ukuran perusahaan terhadap tingkat 

pengembalian saham. Ukuran perusahaan dilihat dari nilai kapitalisasi pasar yang dapat 

diraih perusahaan pada tahun tertentu. Berdasarkan nilai tengah (median) dari nilai 

kapitalisasi perusahaan tersebut, saham-saham akan dikelompokan kedalam dua grup 

yaitu „Small‟ dan „Big‟. Faktor SMB ini kemudian dihitung dari rata-rata pengembalian tiga 

portofolio kecil dikurangi dengan rata-rata pengembalian tiga portofolio besar; 

SMB = 1/3 (S/L+S/M+S/H) – 1/3 (B/L+B/M+B/H)  

3 .2.4 Book To Market Ratio (HML) 

 Variabel independen yang kedua (terakhir) adalah rasio BE/ME atau High Minus 

Low (HML). Variabel ini merepresentasikan keadaan perusahaan pada tahun tertentu. 

Perusahaan yang lemah dengan tingkat pendapatan yang rendah cenderung memiliki 

BE/ME yang tinggi dan tingkat kemiringan slope HML yang positif. Sebaliknya perusahaan 

yang kuat, cenderung memiliki rasio BE/ME yang rendah dan tingkat kemiringan slope 

HML yang negatif. 

 Book to market equity merupakan perbandingan antara nilai buku perusahaan 

(book equity) terhadap nilai pasar perusahaan (market equity). Book equity merupakan 

nilai dari stockholder‟s equity (SHE) ditambah deferred tax dan kedit pajak (jika ada) 

dikurangi dengan nilai buku dari preferred stock (Fama dan French, 1996). Nilai pasar 

perusahaan (market equity) merupakan nilai kapitalisasi perusahan. Berdasarkan rasio 

BE/ME ini, perusahaan dikelompokan kedalam tiga grup, yaitu „Low‟ untuk 30% nilai 

terbawah, „Medium‟ sebesar 40%, dan „High‟ untuk 30% nilai tertinggi. Faktor HML ini 

kemudian dihitung bedasarkan rata-rata pengembalian dua portofolio „high‟ dikurangi rata-

rata pengembalian dua portofolio „low‟; 

HML = ½ (S/H+B/H) – ½(S/L+B/L) 
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3.3 Metode Pengumpulan Data 

 Data yang digunakan dalam penelitian ini seluruhnya merupakan data sekunder. 

Data laporan keuangan diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 

2009-2011 dan situs resmi Bursa Efek Indonesia di www.idx.co.id. Sedangkan data untuk 

harga SBI diperoleh dari situs resmi Bank Indonesia di www.bi.go.id.  

3 .  4 Metode Analisis Data 

Untuk menguji hipotesis variabel independen terhadap tingkat pengembalian saham di 

Indonesia, peneliti menggunakan metode analisis regresi berganda. Bentuk model 

tersebut adalah sebagai berikut:  

Rit – Rfit = apit + bit (Rmit – Rfit) + Sit SMBit + hit HMLit 

 

Dimana, 

Rpit – Rf it       = Excess Return Saham Sektor i pada tahun t 

(Rmit – Rf it)   = Market return 

SMB       = Return small firm – Return big firm 

HML       =Return high-book-to-market-ratio – return low-book-to-market-ratio 

apit       = Konstanta 

bp , Sp , hp     = Koefisien regresi 

Proses awal analisis data adalah dengan membagi sampel perusahaan per sektor 

kedalam enam (6) bentuk portofolio berdasarkan faktor ukuran perusahaan dan book to 

market ratio nya. Pembagian perusahaan kedalam enam (6) sektor ini adalah untuk 

menentukan nilai SML dan HML pada setiap sektornya. Adapun tiga tahap pembentukan 

portofolio sesuai dengan teori Fama dan French adalah sebagai berikut;  

Tahap I: Menentukan perusahaan dengan ukuran besar dan kecil dengan menggunakan 

total market equity. Total market equity yang dimaksudkan adalah jumlah saham 

perusahaan yang beredar pada suatu tahun tertentu dikali dengan harga saham 

perusahaan per-lembar pada tahun tersebut. Kemudian tentukan average pada tahun 

tersebut untuk mendapatkan nilai tengah yang menjadi acuan untuk menentukan besar 

(big) dan kecil (small).  

http://www.idx.co.id/
http://www.bi.go.id/
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Tahap II: Mengklasifikasikan perusahaan berdasarkan book to market equity dengan 

ukuran low, medium, dan high. Book value perusahaan didapat dari nilai stockholder‟s 

equity pada tahun t dikurangi saham preferen lalu dibagi dengan jumlah saham yang 

beredar di tahun yang sama. Kemudian book to market equity didapat dari book value 

dibagi dengan harga saham per-lembar. Setelah itu book to market equity diurutkan dari 

yang terbesar ke terkecil dan tentukan kategori low, medium dan high pada tahun tertentu. 

Tahap III: Membentuk portofolio dengan menggabungkan tahap pertama dan tahap 

kedua, yaitu portofolio S/L, S/M, S/B, B/L, B/M, dan B/H. Setelah portofolio terbentuk, 

maka dapat ditentukan besarnya SMB dan HML pada masing-masing sektor di setiap 

tahunnya.  

 Penelitian ini merupakan penelitian yang memperhatikan data antar waktu (time 

series) dan data antar individu (cross-section), dimana dalam ekonometrika disebut 

dengan data panel (pooled data). Program yang digunakan dalam melakukan analisis data 

ini adalah program Eviews 7 dan Microsoft Excell.  

 Sebelum masuk kedalam persamaan regresi, data harus sudah lulus dari uji 

asumsi klasik, yaitu uji normalitas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, uji multikorelasi. 

Namun data variabel independen dalam penelitian ini merupakan data rasio dan data yang 

berulang-ulang dalam jumlah yang banyak. Sehingga sangat besar kemungkinan 

terjadinya autokorelasi dan heteroskedastisitas. Untuk mengatasi hal ini, maka akan 

digunakan Newey-West Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent (HAC). Metode 

ini akan menyesuaikan standard error tanpa mengubah nilai dari parameter regresi yang 

diperkirakan. Dengan demikian, akan dihasilkan koefisien regresi yang sama, namun 

dengan tingkat standard error yang lebih tinggi. 

4. Analisis dan Pembahasan 

Tabel Ringkasan Hasil Uji Regresi  

Model penelitian: Ri - Rf = α + βi(Rm-Rf) + Si(SMB) + Hi(HML) + ei 

Sektor Industri 
Koefisien P-Value Adj 

R2 
Α βi Si Hi Rm–Rf  SMB HML 

Pertanian -1.8700 0.5470 -1.6730 4.0490 0.0031 0.0000 0.0000 57% 

Pertambangan 5.9090 15.2860 -34.1330 -31.0450 0.0000 0.0000 0.0000 66% 
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Dasar & Kimia -0.4945 -2.3908 -5.0445 6.7654 0.0000 0.0000 0.0000 50% 

Aneka 0.1543 -0.6493 -0.7011 0.7309 0.0000 0.0000 0.0000 51% 

Barang Konsumsi 0.4365 -0.7533 -1.6785 0.5033 0.0000 0.0039 0.1548 57% 

Properti -1.5630 -0.1418 2.0668 2.8404 0.0000 0.0000 0.0000 57% 

Infrastruktur 2.1276 -3.1529 1.0001 4.0134 0.0000 0.0989 0.0000 64% 

Perdagangan -0.5729 -0.6054 -3.8632 1.2838 0.0000 0.0000 0.0000 54% 

Sumber: Output Eviews Diolah  

 Hasil tabel diatas menunjukkan bahwa ketiga faktor dalam model menunjukkan 

pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian saham di Indonesia, kecuali 

pada sektor industri barang konsumsi dan sektor industri infrastruktur. Dari tabel tersebut, 

dapat diketahui pula koefisien determinasi pada semua sektor industri mencapai lebih dari 

50%.  

 Hasil pada penemuan ini sebagian besar sejalan dengan hasil penelitian dari Fama 

dan French, yaitu tingkat pengembalian saham di pengaruhi oleh risk premium, size 

premium, dan BE/ME ratio. Menurut Fama dan French, tingkat kemiringan pada SMB dan 

HML yang dihasilkan dari model ini dapat menjadi proksi untuk mengetahui kekuatan dan 

tingkat pengembalian yang dapat diberikan oleh emiten. Perusahaan yang memiliki nilai 

slope yang negatif pada SMB dan HML-nya, menunjukkan perusahaan dengan 

karakterisitik yang kuat dan stabil. Tingkat pengembalian pada saham dengan karakteristik 

tersebut akan cenderung rendah. Hal ini dikarenakan investor yang mengambil keputusan 

untuk berinvestasi pada perusahaan dengan karakteristik yang lemah, akan menuntut 

tingkat pengembalian yang lebih tinggi atas tingkat resiko yang bersedia diambilnya. Tabel 

berikut akan menyajikan data rata-rata tingkat pengembalian, kapitalisasi pasar, dan rasio 

BE/ME pada setiap sektor yang diujikan pada penelitian ini.  

Tabel Rata-Rata Tingkat Pengembalian, Kapitalisasi Pasar, dan Rasio BE/ME 

Sektor Industri 
Avg. 

Return 
Avg. 

Ln(ME) 
Avg. 

BE/ME 

Pertanian 0.33 30.78 0.62 

Pertambangan 0.25 31.47 0.82 

Dasar & Kimia 0.29 30.44 1.40 

Aneka 0.54 31.08 1.56 

Barang Konsumsi 0.45 31.50 1.01 

Properti 0.30 29.80 1.46 

Infrastruktur 0.10 31.98 1.11 
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Perdagangan 0.44 30.17 1.44 

Sumber: Olahan Penulis 

 Dari data pada tabel diatas, sektor industri infrastruktur dan sektor industri 

pertambangan adalah dua sektor yang rata-rata tingkat pengembaliannya paling kecil. Jika 

berpegang pada teori Fama dan French diatas, maka sektor infrastruktur tentunya tidak 

sesuai dengan teori tersebut. Tingkat pengembalian yang rendah, menandakan 

perusahaan yang memiliki karakteristik kuat (strong firms). Sedangkan dari tabel 4.67 

summary hasil uji regresi, tingkat kemiringan untuk rasio BE/ME positif signifikan dan 

untuk kapitalisasi pasarnya negatif tidak signifikan. Namun bila dilihat lagi, pada tabel 

4.68, rata-rata rasio BE/ME pada sektor insfrastruktur mendekati nilai positif 1. Hal ini 

menunjukkan nilai buku perusahaan hampir sama dengan nilai kapitalisasi pasar. 

Sehingga bisa dikatakan kinerja perusahaan pada sektor infrastruktur cenderung stabil. 

Kestabilan ini merupakan jaminan keamanan yang diberikan emiten terhadap investor, 

sehingga emiten dapat memberikan tingkat pengembalian yang cenderung rendah.  

 Industri pertambangan juga mengindikasikan perusahaan yang kuat dan stabil. Hal 

ini terbukti dari hasil uji regresi yang menunjukkan slope negatif pada faktor size premium 

dan BE/ME ratio. Hasil ini juga dibuktikan pada rata-rata tingkat pengembaliannya kedua 

terendah dibandingkan sektor yang lainnya. Nilai kapitalisasi pasarnya cukup tinggi dan 

rasio BE/ME nya rendah. Ini menunjukkan perusahaan pada sektor pertambangan 

memiliki karakteristik perusahaan yang kuat dan bernilai tinggi (rasio BE/ME-nya dibawah 

1). Dengan demikian dapat disimpulkan, investor yang cenderung memiliki sifat risk 

avoider akan lebih memilih menginvestasikan dananya pada perusahaan-perusahaan di 

sektor infrastruktur dan pertambangan. 

 Pada Industri barang konsumsi, faktor rasio BE/ME ternyata tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian. Ini berarti investor pada sektor 

barang konsumsi tidak memperhatikan stabilitas dari perusahaan, melainkan lebih kepada 

nilai kapitalisasi pasar dan keadaan pasar itu sendiri. Untuk faktor SMB pada industri ini 

mengindikasikan perusahaan memiliki pengaruh yang cukup kuat di pasar. Namun tingkat 

pengembalian yang harus diberikan kepada investor cenderung lebih besar. Ini terbukti 

dari rata-rata tingkat pengembalian sektor industri barang konsumsi adalah yang kedua 
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tertinggi dibanding sektor yang lainnya. Hasil ini tentunya tidak sejalan dengan hasil yang 

dikemukakan oleh Fama dan French.  

 Faktor market premium yang menunjukkan hubungan yang negatif signifikan 

terhadap tingkat pengembalian di sektor barang konsumsi. Hal ini mengindikasikan 

keadaan pasar pada periode 2008-2011 tidak mampu mendukung kegiatan produktivitas 

sektor ini. Untuk itu, investor harus memperhatikan faktor lain diluar model untuk 

mengambil keputusan investasi. Hal ini sesuai dengan penelitian Carhart di tahun 1997 

yang menemukan bahwa, model tiga faktor perlu ditambahkan satu faktor lagi untuk dapat 

menjelaskan anomali pasar dengan lebih sempurna. Faktor yang ditambahkan adalah 

momentum. Faktor momentum akan menjelaskan karakteristik dari masing-masing saham 

secara lebih mendetail. Seperti pada sektor barang konsumsi, output yang diporduksi 

umumnya adalah produk musiman yang penjualannya tidak stabil setiap waktu.  

 Faktor yang sama juga mempengaruhi tingkat pengembalian pada industri aneka, 

industri pertanian, dan industri perdagangan. Penjualan produk yang dihasilkan oleh 

ketiga industri tersebut umumnya tidak selalu sama setiap waktu. Selain itu sebagian 

besar produk yang dihasilkan merupakan produk yang tidak bertahan lama dan dinamis 

dalam mengikuti musim, trend, dan teknologi. Meskipun demikian, model tiga faktor cukup 

mampu menjelaskan tingkat pengembalian yang relatif tingggi pada ketiga sektor ini.  

 Faktor BE/ME ratio pada ketiga sektor memiliki hubungan yang positif. Ini berarti 

perusahaan pada sektor industri tersebut merupakan perusahaan yang kurang stabil. Hal 

ini juga terlihat dari nilai rata-rata rasio BE/ME nya yang melebihi 1, kecuali pada sektor 

pertanian. Sehingga dapat dikatakan perusahaan pada kedua sektor ini umumnya 

mengalami undervalued, sedangakan pada sektor pertanian mengalami overvalued. 

Dengan demikian, investor yang memiliki karakteristik sebagai risk taker akan lebih 

senang memilih perusahaan pada sektor industri aneka, industri pertanian, industri 

perdagangan, dan industri barang konsumsi.  

 Investor dengan karakteristik risk taker juga akan lebih menyukai perusahaan pada 

sektor properti. Pada sektor ini, terlihat bahwa tingkat pengembalian dipengaruhi secara 

positif oleh size premium dan BE/ME ratio. Hal ini mengindikasikan perusahaan pada 

sektor tersebut merupakan perusahaan yang cenderung kurang stabil dan nilai kapitalisasi 
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pasarnya lebih rendah. Sehingga untuk mendapatkan investor, perusahaan harus mampu 

menawarkan tingkat pengembalian yang lebih baik daripada sektor yang lainnya. 

5. Kesimpulan dan Saran 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah didapat dari penelitian ini, maka dapat ditarik 

beberapa kesimpulan penting sebagai berikut:  

1. Model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham pada indsutri agrikultur (agriculture industry). Secara parsial, masing-

masing faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham. 

2. Model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham pada indsutri pertambangan (mining industry)? Secara parsial, masing-

masing faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham. 

3. Model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham pada indsutri dasar dan kimia (basic industry and chemicals)? Secara 

parsial, masing-masing faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat 

pengembalian saham. 

4. Model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham pada indsutri aneka (micellaneous industry)? Secara parsial, masing-

masing faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham. 

5. Model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham pada indsutri barang konsumsi (consumer goods industry)? Secara parsial, 

faktor value premium tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat 

pengembalian saham. 

6. Model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham pada indsutri property dan real estat (property and real estate industry)? 

Secara parsial, masing-masing faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

tingkat pengembalian saham. 
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7. Model tiga faktor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham pada indsutri infrastruktur, utilitas, dan transportasi (infrastructure, utility, 

and transportation industry)? Secara parsial, faktor size premium tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian saham. 

5.2 Saran 

 Bagi investor, agar lebih memperhatikan faktor kapitalisasi pasar dan rasio BE/ME 

dalam mengambil keputusan investasi. Investor yang memiliki sifat sebagai risk taker 

sebaiknya lebih mempertajam kemampuan analisisnya dalam berinvestasi. Hal ini 

dilakukan untuk mengantisipasi tingginya tingkat resiko yang harus ditanggung investor. 

Sedangkan untuk investor yang lebih suka menjadi risk avoider, pilihlah emiten yang 

memiliki kapitalisasi pasar yang tinggi dan rasio BE/ME yang rendah.  

 Bagi Emiten, tingkat pengembalian tetap merupakan tujuan terpenting bagi 

investor dalam membuat keputusan investasi. Namun tingginya tingkat pengembalian 

yang harus dibayar merupakan beban yang tinggi pula bagi perusahaan. Untuk itu, 

perusahaan harus mampu mengoptimalkan kinerja produksi dan melakukan pelaporan 

keuangan dengan lebih baik sehingga calon investor akan lebih mempercayai emiten 

meskipun tingkat pengembaliannya rendah. 

 Untuk peneliti selanjutnya, model penilaian aset tiga faktor ini masih memiliki celah 

dalam menjelaskan anomali pasar yang tidak kalah penting, yaitu momentum. Faktor 

momentum ini disinyalir mampu mengeliminasi lebih banyak anomali yang terjadi, sesuai 

dengan penelitan yang dilakukan oleh Carhart di tahun 1997. Pertimbangan lain untuk 

mengikutsertakan faktor momentum ini adalah, karena adanya perusahaan yang hasil 

produksi dan penjualannya mengikuti musim, trend, dan teknologi.  
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