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ANALISIS PERBANDINGAN CAPM DENGAN THREE FACTOR MODEL
FAMA AND FRENCH DALAM MENGESTIMASI RETURN SAHAM PADA
INDEKS LQ45 PERIODE 2018-2020

Abstrak

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui model estimasi yang lebih baik dalam
mengestimasi return saham pada indeks LQ-45 periode 2018-2020. Pemilihan sampel
dilakukan dengan metode purposive sampling. Jumlah sampel yang digunakan dalam
penelitian ini berjumlah 30 saham yang masuk dalam indeks LQ-45 dan terdaftar dalam
Bursa efek Indonesia. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah
market return, size dan book to market ratio dan variabel dependen adalah return
investment atau excess return. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel
market return berpengaruh signifikan terhadap variabel excess return, size dan book to
market ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap excess return.

Keywords: return saham, CAPM, three factor model fama and french, market return,
size, book to market ratio, SMB, HML, excess return.

Abstract

This study was conducted to find out a better estimation model in estimating stock
returns on the LQ-45 index for the 2018-2020 period. Sample selection was done by
purposive sampling method. The number of samples used in this study amounted to 30
stocks included in the LQ-45 index and listed on the Indonesia Stock Exchange. The
independent variables used in this study are market return, size and book to market ratio
and the dependent variable is return on investment or excess return. The results of this
study indicate that the market return variable has a significant effect on the excess return
variable, size and book to market ratio have no significant effect on excess return.

Keywords: stock return, CAPM, three factor model fama and french, market return,
size, book to market ratio, SMB, HML, excess return

1. PENDAHULUAN

Investasi merupakan kegiatan penanaman modal kepada perusahaan atau lembaga
dengan tujuan memperoleh keuntungan. Edukasi dan kelas mengenai investasi banyak
di temukan dan dapat diakses melalui berbagai sosial media. Meski kasus investasi
bodong masih banyak hingga saat ini, namun masyarakat tidak takut untuk mencoba
berinvestasi. Didukung dengan munculnya berbagai aplikasi investasi yang sangat
mudah dipahami oleh masyarakat awam dan terdaftar resmi di OJK membuat
masyarakat merasa aman dalam berinvestasi. Seiring berjalannya waktu, investasi mulai
menjadi tren positif di masyarakat. Bukan hanya golongan masyarakat yang
berpenghasilan, pelajar dan mahasiswa pun mulai berani untuk menginvestasikan

uangnya. Anggapan bahwa investasi merupakan salah satu sumber pendapatan



membuat semakin banyak orang ingin mencobanya, terlepas dari pengetahuan tentang
ragam investasi yang beredar di pasar (Tambunan, 2020). Dengan dikenalnya investasi,
pasar modal menjadi topik yang sering dibicarakan.

Pasar modal juga bisa disebut capital market merupakan pasar atau tempat
diperjualbelikannya berbagai instrumen keuangan jangka panjang seperti surat utang
(obligasi), reksa dana, ekuitas (saham), dan instrumen lainnya (Mas Rahmah, 2019).
Pasar modal menjadi tempat di mana investasi disalurkan antara penyedia modal yang
merupakan lembaga atau perorangan kepada mereka yang membutuhkan bantuan dari
penyedia modal. Selain investasi, pasar modal juga bermanfaat sebagai sumber dana
untuk pembiayaan perusahaan dalam mengembangkan usaha (Mas Rahmah, 2019).
Pasar modal juga memberikan masyarakat sarana untuk ikut serta dalam kepemilikan
perusahaan. Dampak lain yang dapat dirasakan oleh masyarakat dari pasar modal yaitu
lapangan pekerjaan menjadi lebih luas. Seseorang yang menanamkan modal di pasar
modal disebut dengan investor. Sebagai investor terdapat kebebasan dalam memilih
instrumen investasinya, salah satu instrumen yang banyak diminati adalah ekuitas atau
saham.

Salah satu instrumen pasar modal adalah ekuitas atau biasa disebut dengan saham,
merupakan tanda penyertaan lembaga atau perorangan dalam sebuah perusahaan atau
perseroan terbatas (PT). Investasi saham disebut dengan high risk and high return atau
memiliki risiko yang tinggi tetapi tingkat pengembalian atau return juga tinggi
(Zholonko et al., 2021). Tingkat pengembalian atau return sama halnya dengan
keuntungan yang akan didapatkan saat berinvestasi saham. Keuntungan investasi saham
dapat berupa capital gain ataupun dividen, sedangkan risiko yang mungkin terjadi
adalah capital loss ataupun risiko likuidasi. Dividen dan capital gain merupakan 2 hal
yang berbeda, meskipun keduanya sama-sama keuntungan yang berasal dari
perdagangan saham tetapi sumber perolehannya berbeda. Singkatnya dividen diperoleh
dari keuntungan atau laba yang dihasilakan oleh perusahaan, sedangkan capital gain
datangnya dari keuntungan selisih harga beli dan harga jual saham (Martha et al., 2018).
Baik dividen ataupun capital gain keduanya merupakan return yang dapat diperoleh
oleh investor saham.

Pentingnya memiliki pemahaman mengenai return saham akan membantu

investor mengetahui apakah investasi sahamnya akan mendapat keuntungan atau tidak.



Sebagai investor, pengetahuan dalam mengestimasi return saham menjadi hal yang
diperlukan dan juga penting. Return saham umumnya dapat diestimasi menggunakan
Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang telah dikembangkan secara terpisah oleh
Sharpe (1964), Lintner (1965), dan Mossin (1969). CAPM menjadi model
keseimbangan yang sering digunakan dalam mengestimasi return, dengan
menggunakan faktor risiko tunggal sebagai barometer risiko (Nugraha and Susanti,
2019). Market risk premium atau risiko pasar menjadi faktor risiko tunggal yang
digunakan dalam model CAPM, namum saham tidak hanya dapat diestimasi dengan
model CAPM saja. Pada tahun 1992 Eugene Fama dan Kenneth French
mengembangkan sebuah model yang merupakan perluasan dari model CAPM. Model
yang dikembangkan oleh Fama and French disebut dengan The Fama and French
Three-Factor Model (Ji et al., 2020).

Jika model CAPM menggunakan faktor risiko tunggal berupa market risk
premium, Fama dan French memperluasnya dengan menambahkan faktor size risk
(risiko ukuran) dan value risk (nilai risiko) ke dalam risiko pasar CAPM. Model yang
dikembangkan oleh Fama dan French memiliki 3 faktor dalam menggambarkan return
sehingga disebut dengan Three Facor Model. Firm size, book to market values, dan
market risk premium menjadi ketiga faktor dalam model Fama dan French (Ji et al.,
2020). Kedua model tersebut memiliki satu faktor yang sama yaitu market risk premium
yang merupakan selisih dari return pasar dengan return bebas risiko. Faktor lain yang
masuk dalam three factor model yaitu firm size atau size premium yaitu selisih antara
return portofolio saham kapitalisasi kecil dengan saham kapitalisasi pasar besar, juga
disebut dengan Small Minus Big (SMB) (Chakraborty, 2018). Faktor ketiga dalam
model Fama dan French adalah book to market values atau book to market premium
yang merupakan selisih return portofolio saham yang memiliki book to market tinggi
dengan portofolio saham book to market rendah, disebut dengan High Minus Low
(HML) (Chakraborty, 2018).

Dari penjelasan diatas dan dengan melihat segala pertimbangan yang ada, peneliti
memilih perusahaan-perusahaan yang berada pada Indeks LQ-45 yang akan menjadi
objek dalam penelitian ini. Indeks LQ45 berisi 45 perusahan dengan likuiditas tinggi

dan kapitalisasi pasar besar.



2. METODE
2.1 Jenis Penelitian
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Metode penelitian kuantitatif
berkaitan dengan kuantifikasi dan analisis variabel untuk mendapatkan hasil (Apuke,
2017). Penelitian kuantitatif merupakan penjelasan dari suatu masalah atau fenomena
melalui pengumpulan data dalam bentuk numerik atau angka dan analisis dengan
bantuan metode matematika khususnya statistik (Apuke, 2017).
2.2 Data dan Sumber Data
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang merupakan sumber data penelitian yang
diperoleh dari dokumen yang sudah tersedia. Data sekunder ini berupa gabungan antara
data cross section dan data time series. Hasil akhir penggabungan data berupa data time
series. Data sekunder dalam penelitian ini diperoleh dari website Indonesian Stock
Exchange (IDX), Yahoo Finance dan Bank Indonesia (www.bi.go.id) berupa Indeks
Harga Saham Gabungan, Indeks Harga Saham LQ45, Sertifikat Bank Indonesia, dan
laporan keuangan.
2.3 Metode Pengumpulan Data
Dalam penelitian ini metode pengumpulan data dilakukan dokumentasi, dengan mencari
data mengenai variabel yang berkaitan dengan penelitian berupa artikel, jurnal, buku,
makalah dan sebagainya.
2.4 Desain Pengambilan Sampel
Populasi merupakan seluruh kelompok orang, kejadian atau hal hal yang menjadi
perhatian dari peneliti yang akan di investigasi (Sekaran Bougie, Roger, 2016). Populasi
dalam penelitian ini adalah seluruh saham yang berada di indeks LQ45 dengan jumlah
45 emiten yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2018 — 2020.
Sampel adalah bagian dari populasi, terdiri dari anggota yang dipilih dari populasi

(Sekaran Bougie, Roger, 2016). Dalam penelitian ini digunakan metode purposive
sampling dengan total sampel terdiri dari 30 emiten yang dipilih dari LQ45 dengan
Kriteria sebagai berikut:

a. Perusahan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) yang masuk dalam

Indeks LQ45 (Indeks Saham 45).
b. Perusahaan yang konsisten berada dalam Indeks LQ45 periode Januari 2018 —
Desember 2020 (tidak keluar masuk dalam Indeks)


http://www.bi.go.id/

c. Data perusahaan tersedia lengkap periode Januari 2018 — Desember 2020.
2.5 Metode Analisis Data
2.5.1 Analisis Regresi Sederhana
Analisis regresi sederhana digunakan untuk mengetahui apakah variabel bebas dan
variabel terikat memiliki hubungan positif atau negatif. Dalam penelitian ini analisis
regresi sederhana digunakan untuk menguji model CAPM, apakah terdapat hubungan
antara return pasar dengan return saham. Model CAPM sebagai berikut:

(1)

E (R; INto&el HiREE (Rarlipal®d model dari expected return atau return eskpektasi, maka
dari itu model tersebut tidak dapat diuji karena ekspektasi merupakan nilai yang belum
terjadi. Untuk menguji model CAPM, maka model di atas harus diubah menjadi exp
post. Model exp post CAPM yang dapat diuji sebagai berikut:
Ri—Rf=cxi+ﬂi[:Rm—Rf)+£i (2)
2.5.2 Analisis Regresi Berganda
Analisis regresi berganda digunakan untuk mengetahui ketergantungan variabel
dependen dengan 2 atau lebih variabel independen. Dalam penelitian ini analisis regresi
berganda digunakan untuk menguji model Fama and French, apakah terdapat hubungan
antara variabel independen (market return, firm size dan book to market ratio) dengan
return saham. Model regresi berganda Three Factor Model Fama and French sebagai
berikut:

R, — R, = a;,+ By [Rm - Rf} + BopSMB + By HML + &, 3

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1 Analisis Regresi
Tabel 1. Hasil Analisis Regresi Linear Sederhana CAPM

Variabel Koefisien Signifikansi
Market Return (Rm-Rf) 1,282 0,000
C 0,021816

Dapat diketahui besarnya [ dari variabel Rm adalah 1,381. Besarnya B ini akan
digunakan sebagai koefisien beta dalam perhitungan rumus cost of equity capital asset
pricing model.

R, —R;,=a,+B;(R, —R:) + ¢ (4)
Dengan keterangan:

[:Rz- — Rf) = Excess Return



R, — R, = Market Return
f; = beta sekuritas i

Maka regresi Capital Asset Pricing Model (CAPM) adalah:
R, —R, = 0,021816 + 1,282

market raturn (5)

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda Three Factor Model Fama and French

Variabel Koefisien Signifikansi
Market Return (Rm-Rf) 1,221 0,000
SMB 0,003 0,173
HML -0,002 0,320
C 0,014657

Berdasarkan tabel di atas diketahui besarnya B dari variabel premi risiko adalah 1,221.
Besar B SMB yaitu 0,003 dan besar  HML yaitu -0,002. Besarnya 3 ini akan digunakan
sebagai koefisien beta dalam perhitungan rumus cost of equity three factor model fama
and french.

R, —R; = a+ By(Ry —R;) + Bsyg SMB + By HML + £ (6)

Dengan keterangan sebagai berikut:

R; = Return saham i historis.

R; = Return aset bebas risiko historis.

R,, = Return pasar historis.

(R, — R, ) = risk premium.

SMB = Small minus big, selisih antara return portofolio saham kecil dengan return
portofolio saham besar.

HML = High minus low, selisih antara return portofolio saham dengan book to market
ratio rendah dengan return portofolio saham dengan book to market ratio
tinggi.

a = intercept.

Bas Bsyrg B, = Parameter yang menggambarkan pengaruh tiap faktor risiko.

£ = residu atau error term.

Maka regresi Three Factor Model Fama and French adalah:

R, — R, = 1,4657835+ 1,221 _ . iciwo- 0,003 555 + (—0,002) (7)



3.2 Perhitungan Cost of Equity
Cost of Equity merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor ketika
menginvestasikan uangnya kepada sebuah perusahaan. Perhitungan cost of equity
CAPM dan Three Factor Model Fama and French sebagai berikut:
Perhitungan Cost of Equity CAPM
Diketahui:
R, = 0,049931
B =1,282
E(R,) = —0,050187703
Penyelesaian:
= 0,049931+ ((1,282) x (—0,050187703 — 0,049931))
=0,049931+4 (1,282) x (—0,100118703)
=0,0784211772
= 7,844
Berdasarkan hasil perhitungan cost of equity dengan model CAPM memiliki arti
bahwa tingkat pengembalian investasi sebesar 7,84%.
Perhitungan Cost of Equity Three Factor Model Fama and French.
Diketahui:
R, = 0,049931

B =1,221
R, =—0,050187703
y, = 0,003

SME = —2,10907866
§ = —0,002

HML =-12,12087298
Penyelesaian:

= 1,221 x (—0,050187703 — 0,049931) + (0,003) x (—2,10907866)
4 (—0,002) x (—12,12087298)

= 1,221 % (—0,100118703) + (—0,006327236) + (0,0242417456)
= —0,1222449364 + 0,0179145096

= 0,1043304268

=10,43%



Berdasarkan perhitungan cost of equity dengan model three factor model fama

and french memiliki arti bahwa tingkat pengembalian investasi sebesar 10,43%.

3.3 Pembahasan

3.3.1 Pengaruh Market Return terhadap Excess Return pada Capital Asset Pricing
Model.

Dasar pengambilan keputusan Uji t parsial yaitu apabila nilai signifikansi < 0,05 maka

terdapat pengaruh variabel market return terhadap variabel excess return. Lalu apabila

nilai t hitung > t tabel maka terdapat pengaruh variabel market return terhadap variabel

excess return, t tabel dalam model CAPM ini yaitu (0,025; 34). Hasil uji t parsial

CAPM menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,001 yang berarti 0,001 < 0,05 dan

menunjukkan t hitung sebesar 11,500 yang berarti 11,500 > 2,032. Berdasarkan

besarnya nilai signifikansi dan t hitung dari model CAPM dapat disimpulkan bahwa H1

atau hipotesis pertama diterima, artinya terdapat pengaruh market return terhadap

excess return.

Dasar pengambilan keputusan Uji F yaitu apabila nilai signifikansi < 0,05 maka
Rm secara simultan berpengaruh terhadap excess return. Lalu apabila nilai F hitung > F
tabel maka Rm secara simultan berpengaruh terhadap excess return, F tabel dalam
model CAPM ini adalah (1; 35). Hasil Uji F menunjukkan nilai signifikansi sebesar
0,001 yang berarti 0,001 < 0,05 dan nilai F hitung sebesar 132,244 yang berarti 132,244
> 4,17. Berdasarkan besarnya nilai signifikansi dan F hitung dari model CAPM dapat
disimpulkan bahwa hipotesis diterima, artinya market return secara simultan
berpengaruh terhadap excess return.

Kesimpulan keseluruhan dari Uji t dan Uji F pada model CAPM adalah H1 atau
hipotesis pertama diterima dengan hasil market return berpengaruh terhadap excess
return dan market return secara simultan berpengaruh terhadap excess return. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian Dewi & Suartana (2018), yang menyatakan
bahwa variabel market risk premium (Rm) berpengaruh positif terhadap excess return
dalam model CAPM.

3.3.2 Pengaruh Market Return, SMB dan HML terhadap Excess Return pada Three
Factor Model Fama and French.

Dasar pengambilan keputusan Uji t parsial yaitu apabila nilai signifikansi < 0,05 maka

terdapat pengaruh variabel independen (Premi risiko, SMB dan HML) terhadap variabel



excess return. Lalu apabila nilai t hitung > t tabel maka terdapat pengaruh variabel
independen (market return, SMB dan HML) terhadap variabel excess return, t tabel
dalam model Three Factor Model Fama and French ini yaitu (0,025; 32). Hasil uji t
parsial Three Factor Model Fama and French variabel premi risiko menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,001 yang berarti 0,001 < 0,05 dan menunjukkan t hitung sebesar
10,157 yang berarti 10,157 > 2,037. Hasil variabel SMB menunjukkan nilai signifikansi
sebesar 0,173 yang berarti 0,173 > 0,05 dan nilai t hitung sebesar 1,394 yang berarti
1,394 < 2,037. Hasil variabel HML menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,320 yang
berarti 0,320 > 0,05 dan nilai t hitung sebesar -1,010 yang berarti -1,010 < 2,037.

Berdasarkan besarnya nilai signifikansi dan t hitung dari model Three Factor
Model Fama and French dapat disimpulkan bahwa H1 atau hipotesis pertama diterima,
artinya terdapat pengaruh market return terhadap excess return. H2 atau hipotesis kedua
ditolak artinya tidak terdapat pengarun SMB (size) terhadap excess return dan H3 atau
hipotesis ketiga ditolak artinya tidak terdapat pengaruh HML (book to market) terhadap
excess return.

Dasar pengambilan keputusan Uji F yaitu apabila nilai signifikansi < 0,05 maka
variabel independen (market return, SMB dan HML) secara simultan berpengaruh
terhadap excess return. Lalu apabila nilai F hitung > F tabel maka variabel independen
(market return, SMB dan HML) secara simultan berpengaruh terhadap excess return, F
tabel dalam model Three Factor Model Fama and French ini adalah (3; 33). Hasil Uji F
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,001 yang berarti 0,001 < 0,05 dan nilai F
hitung sebesar 44,928 yang berarti 44,928 > 2,92. Berdasarkan besarnya nilai
signifikansi dan F hitung dari model Three Factor Model Fama and French dapat
disimpulkan bahwa ketiga variabel independen (market return, SMB dan HML) secara
simultan berpengaruh terhadap excess return.

Kesimpulan keseluruhan dari Uji t pada model Three Factor Model Fama and
French adalah H1 atau hipotesis pertama diterima dengan hasil variabel premi risiko
berpengaruh parsial terhadap excess return. Variabel SMB (size) dan HML (book to
market) tidak berpengaruh parsial terhadap excess return. Kesimpulan keseluruhan Uji
F pada model Three Factor Model Fama and French adalah ketiga variabel independen
(premi risiko, SMB dan HML) secara simultan berpengaruh terhadap excess return.
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Dewi & Suartana (2018) yang menyatakan



bahwa variabel market risk premium (Rm) berpengaruh positif terhadap excess return
dalam model CAPM dan Three Factor Model Fama and French. Hasil penelitian ini
juga sesuai dengan penelitian Pitriyanti et al., (2015), yang menyatakan bahwa adanya
hubungan yang signifikan antara variabel dependen excess return dengan variabel
independen premi risiko, sedangkan pada variabel firm size, dan book to market ratio
(BE/ME) tidak selalu dapat digunakan pada tiap portofolio di model Fama and French.
3.3.3 Analisis Perbandingan Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan Three
Factor Model Fama and French dalam Mengsetimasi Return Saham.

Perbandingan mengenai model mana yang lebih baik dalam mengestimasi return saham
dilihat dari hasi perhitungan cost of equity dan nilai Adjusted R-Square dalam model
regresi dari Capital Asset Pricing Model dan Three Factor Model Fama and French.
Hasil perhitungan cost of equity model Capital Asset Pricing Model menunjukkan nilai
7,84% dengan arti bahwa tingkat pengembalian investasi CAPM adalah 7,84%. Hasil
perhitungan cost of equity model Three Factor Model Fama and French menunjukkan
nilai 10,43% dengan arti bahwa tingkat pengembalian investasi Three Factor Model
Fama and French adalah 10,43%. Dari perhitungan cost of equity dapat diambil
kesimpulan bahwa Capital Asset Pricing Model (CAPM) tidak lebih baik dalam
mengestimasi return saham dibandingkan dengan Three Factor Model Fama and
French.

Selain membandingkan dari hasil perhitungan cost of equity, untuk memilih model
yang lebih baik dalam mengsetimasi return saham dapat dibandingkan dengan nilai
Adjusted R-square. Model regresi Capital Asset Pricing Model menghasilkan nilai
Adjusted R-square sebesar 0,789 atau 78,9%. Untuk model regresi Three Factor Model
Fama and French menghasilkan nilai Adjusted R-square sebesar 0,790 atau 79%.
Berdasarkan nilai Adjusted R-square dapat diambil kesimpulan bahwa Capital Asset
Pricing Model (CAPM) tidak lebih baik dalam mengestimasi return saham
dibandingkan dengan Three Factor Model Fama and French.

Kesimpulan akhir perbandingan mengenai model mana yang lebih baik dalam
mengestimasi return saham yang dilihat dari nilai Adjusted R-square dan perhitungan
cost of equity adalah Capital Asset Pricing Model (CAPM) tidak lebih baik dalam
mengestimasi return saham dibandingkan dengan Three Factor Model Fama and
French.
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4. PENUTUP

Berdasarkan hasil pengujian penelitian mengenai estimasi return saham pada model

Capital Asset Pricing Model dan Three Factor Model Fama and French peneliti dapat

menyimpulkan bahwa:

a. Hasil estimasi return saham menggunakan model Capital Asset Pricing Model
(CAPM) adalah sebesar 7,84%.

b. Hasil estimasi return saham menggunakan model Three Factor Model Fama and
French adalah sebesar 10,43%

c. Hasil Regresi nilai Adjusted R-Square pada model Capital Asset Pricing Model
(CAPM) adalah sebesar 0,789 atau 78,9%.

d. Hasil Regresi nilai Adjusted R-Square pada model Three Factor Model Fama and
French adalah sebesar 0,790 atau 79%.

e. Kesimpulan hasil perbandingan model Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan
Three Factor Model Fama and French menggunakan saham-saham dalam indeks
LQ-45 yaitu market return atau premi risiko berpengaruh signifikan dan dapat
digunakan sebagai faktor untuk menjelaskan naik turunnya return pada setiap
portofolio Fama and French. Pada variabel SMB (size) dan HML (book to market)
tidak selalu dapat digunakan pada tiap portofolio di model Fama and French.
Berdasarkan perhitungan cost of equity dan hasil Adjusted R-Squared pada model
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Three Factor Model Fama and French
dapat disimpulkan bahwa Three Factor Model Fama and French dapat menjelaskan
return lebih baik daripada CAPM.
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