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Abstract - This study aims to test the Fama French Five Favtor Model (5FF) and 

Three Factor Model (3FF) in explaining cross sectional returns on stocks which 

entered Kompas 100 Index  period 2010-2015. Factors in the model are market 

risk, size, book-to-market equity, profitability, dan investment. This study uses a 

quantitative approach with multiple linear regression analysis in the form of 

panel data for overall portfolio and also for each portfolio that has been made. 

The findings of this study indicate; market risk and profitability significant 

positive effect on returns. Size and investment has significant negative effect to 

return.Meanwhile, the B/M factor effect is insignificant to return. This study also 

find that The 5FF model perform better in explaining cross sectional returns than 

3FF model. 

Keywords: Fama and French Five Factor Model, Fama and French Three Factor 

Model, Size, Value, Profitability, Investment 
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PENDAHULUAN 

Dalam melakukan investasi, investor pasti memperkirakan atau 

mengharapkan pengembalian sejumlah tertentu (expected return). Namun 

pendapatan yang diterima (actual return) belum tentu sama dengan yang 

diharapkan. Jones (2004) menyatakan, risiko (risk) adalah kemungkinan 

pendapatan yang diterima (actual return) dalam suatu investasi akan berbeda 

dengan pendapatan yang diharapkan (expected return). 

Salah satu fundamental dalam keuangan adalah adanya hubungan positif 

antara risk dan return (Wang et al. 2015), risk averse investor meminta 

kompensasi (return) atas risiko yang ditanggung.  Namun banyak peneliti yang 

menemukan hasil berlawanan. Bowman (1990) menunjukkan hubungan negatif 

antara risk dan return. Penemuan tersebut didasari oleh dua faktor. Pertama, 

manajer dapat secara bertahap meningkatkan return dan menurunkan risiko 

(menyebabkan adanya hubungan negatif antara risk dan return). Kedua, manajer 

tidak selalu risk averters, tetapi risk seekers.  Figenbaum dan Thomas (1988) juga 

menemukan adanya hubungan negatif antara risk dan return. 

Risk dan return mungkin merupakan dua alat ukur yang paling sering menjadi 

bahan penelitian oleh para ahli. Salah satu metode untuk mengukur risiko suatu 

aset dan melihat hubungannya dengan expected return adalah Capital Asset 

Pricing Model (CAPM). CAPM pertama kali ditemukan dan terus dikembangkan 

oleh Sharpe (1964), Lintner (1965), dan Mossin (1966). CAPM menjelaskan 

hubungan antara tingkat risiko sistematis dan tingkat return yang disyaratkan 

sekuritas portofolio. 

Dalam perkembangannya telah dilakukan banyak pengujian terhadap CAPM. 

Basu (1977), portofolio dengan price earning rasio yang rendah memiliki tingkat 

return yang lebih tinggi dibandingkan dengan perhitungan menggunakan CAPM. 

Banz (1981) dan Reinganum (1981b) menemukan bahwa ukuran perusahaan 

(size) penting. Perusahaan dengan ukuran kecil cenderung memberikan tingkat 

return abnormal yang tinggi. 

Arbitrage Pricing Theory (APT) merupakan model alternatif lain untuk 

mengukur risiko yang relevan dan melihat bagaimana hubungan antara risiko 

untuk setiap aset. APT pertama kali diperkenalkan oleh Stephen Ross pada tahun 
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1976. Model APT menyatakan bahwa harga suatu asset dapat dipengaruhi oleh 

beberapa faktor, tidak hanya satu faktor (portofolio pasar) seperti yang telah 

dikemukakan dalam CAPM (Premanto dan Madyan, 2004). Namun, salah satu 

kelemahan APT adalah sulitnya menentukan faktor-faktor apa yang akan 

digunakan dalam model tersebut (Copeland dan Weston, 1988 , p.229). 

Fama dan French (1992) melakukan pengujian terhadap model CAPM dan 

mengemukakan bahwa beta bukanlah satu-satunya faktor yang dapat menjelaskan 

cross-section variation dalam return, tetapi size dan book to market equity juga 

lebih penting. Pada 1993, Fama dan French mulai mengembangkan three factor 

model dengan menambahkan faktor size dan book-to-market. 

Novy-Marx (2013), Titman, Wei, dan Xie (2004), dan beberapa peneliti 

lainnya mengungkapkan Three Factor Model merupakan model yang tidak 

sempurna untuk memprediksi return karena ketiga faktornya tidak bisa 

menjelaskan besarnya varians terhadap return terkait dengan profitability dan 

investment. Termotivasi dengan bukti-bukti tersebut, juga didasari oleh valuation 

theory, Fama dan French menambahkan faktor profitability dan investment untuk 

melengkapi Three Factor Model (Fama dan French, 2014). 

Fama dan French (2014), melakukan pengujian terhadap bagaimana kinerja 

dari Five Factor Model (5FF) dalam memprediksi return saham-saham tercatat di 

Amerika. Di bagian awal penelitian, Fama dan French melihat pola dari factor 

size, B/M, profitability, dan investment terhadap rata – rata return. Fama dan 

French membentuk tiga sort portofolio, berdasarkan interseksi factor size terhadap 

B/M, profitability, dan investment. Untuk semua portofolio ditemukan pola 

hubungan negatif antara size dan investment terhadap return. Sedangkan B/M dan 

profitability memiliki hubungan positif terhadap return. Melalui uji simultan 

ditemukan hasil bahwa variabel HML atau B/M menjadi tidak berpengaruh pada 

model 5FF karena tingkat average return yang tinggi dari HML, telah 

dicerminkan oleh variabel dependen lainnya. Hasil terpenting dari pengujian 

Fama dan French (2014) yaitu model 5FF yang terbukti dapat menjelaskan 

hubungan risiko dan return lebih baik daripada model 3FF. 

Chiah, Chai, dan Zhong (2015) melakukan penelitian dengan tujuan untuk 

membandingkan model 3FF dan 5FF dalam memprediksi return saham di 
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Australia. Pada penelitian ini ditemukan hasil bahwa size memiliki hubungan 

negatif terhadap return. Sedangkan, B/M tetap memiliki pengaruh yang kuat 

terhadap return meskipun adanya tambahan variabel profitability dan investment 

untuk membentuk model 5FF. Variabel profitability dan investment memberikan 

pengaruh signifikan terhadap return. Pada penelitian ini juga dilakukan pengujian 

terhadap model 3FF dan 5FF dalam menjelaskan anomali lainnya seperti return 

on assets (ROE), gross profitability, net operating assets, accruals, momentum, 

long term contarian. Model 5FF menghasilkan intercept yang lebih rendah dan R2 

yang lebih tinggi daripada 3FF, yang menunjukkan model 5FF dapat memprediksi 

return dengan lebih baik. 

 

TELAAH PUSTAKA 

A. Risk and Return 

Salah satu fundamental dalam keuangan, yaitu terdapat hubungan searah 

atau positif antara risk dan return (Fabozzi et al. 1994, p.252). Namun dalam 

pekembangannya telah dilakukan berbagai uji empiris mengenai hubungan risk 

dan return. Beberapa hasil penelitian menunjukkan hubungan negatif dan 

sebagian konsisten dengan konsep awal. Terdapat berbagai faktor yang dapat 

menyebabkan perbedaan arah hubungan antara risk dan return (Wang et al, 2015). 

B. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

CAPM pertama kali dikembangkan oleh Sharpe (1964), Lintner (1965), dan 

Mossin (1966),  dasar dari CAPM adalah aset dengan risiko sistematik yang sama 

seharusnya memilikki expected return yang sama. Berdasarkan Keon, Martin, dan 

Petty (2001), CAPM didefinisikan sebagai ‘ an equation that equates the expected 

rate of return on a stock to the risk free rate plus a risk premium for the stock’s 

systematic risk’. Secara matematis persamaan CAPM sebagai berikut :  

                     

Dimana :  

        = expected return saham i 

       = return aset bebas risiko  

β   = risiko sistematik (beta) 

Calyptra: Jurnal Ilmiah Mahasiswa Universitas Surabaya Vol.6 No.1 (2017)

941



 

    = market return. 

C. Arbitrage Pricing Theory (APT) 

Arbitrage Pricing Theory merupakan model yang dapat menggunakan banyak 

faktor dalam menjelaskan tingkat return suatu aset. Logika dasar yang 

melatarbelakangi APT memiliki persamaan dengan CAPM, yaitu hanya 

memperhitungkan premi risiko untuk risiko sistematis. Ukuran dari risiko 

sistematis juga berdasarkan sensitivitas (beta) return suatu aset terhadap berbagai 

faktor yang dapat mempengaruhi seluruh aset pasar. Secara matematis persamaan 

APT sebagai berikut : 

                             

Dimana : 

E(Ri) = Expected Return sekuritas i 

Rf  = return aset bebas risiko 

β = risiko sistematik (beta) 

ᵳ = faktor yang mempengaruhi sekuritas i 

Kelemahan dari APT adalah kesulitan dalam menentukan faktor-faktor 

yang secara konsisten dapat menjelaskan return sekuritas. APT memang 

melengkapi kelemahan CAPM, namun APT tidak memberikan arahan yang jelas 

mengenai berapa banyak dan apa saja faktor yang seharusnya dimasukkan dalam 

model matematisnya. 

D. Fama and French Three Factor Model 

Banz (1981) menyatakan bahwa average return perusahaan dengan size 

kecil terlalu tinggi jika dibandingkan dengan estimasi betanya, demikian juga 

sebaliknya. Stattman (1980) dan Rosenberg, Reidm dan Lanstein (1985) 

menemukan bahwa average return pada saham mempunyai hubungan positif 

dengan rasio dari book value equity terhadap market value equity (B/M). 

Berdasarkan beberapa hasil penelitian diatas, Fama dan French (1992) menguji 

hubungan antara average return dengan faktor size, price earning ratio, leverage, 

dan B/M. Hasil utama dari penelitan Fama dan French (1992) yaitu, faktor size 

dengan variabel Market equity dan faktor B/M dengan variabel book equity / 
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market equity memberikan penjelasan yang sederhana tetapi kuat akan karateristik 

dari cross-section average returns. Selanjutnya pada 1993, Fama dan French 

memasukkan faktor size dan B/M pada model CAPM, yang dapat dituliskan 

dengan persamaan berikut : 

Rit  - Rft = α + βi  (Rmt – Rft) + siSMBt + hiHMLt + εt 

Dimana :  

Rit   = realized return saham i periode t 

Rft   = return aset bebas risiko periode t 

Rmt  = market return periode t 

α   = intercept 

SMBt  = return small firm minus big firm 

HMLt = return high book-to-market equity minus low book- to-market 

equity 

βi  si hi = sensitivitas saham i terhadap masing-masing factor 

E. Fama French Five Factor Model 

Fama dan French (2014) mencantumkan hasil dari beberapa peneliti 

terdahulu;  Novy dan Marx (2013) mengidentifikasi bahwa proksi untuk expected 

profitability mempunyai hubungan yang kuat terhadap average return. Aharoni et 

al. (2013) menemukan adanya hubungan antara investasi dengan average return. 

Selain itu masih banyak peneliti lain; Haugen dan Baker (1996), Cohen at el. 

(2002), Fairfeld et al (2003), Titman et al. (2004), dan Fama French (2006, 2008) 

yang menunjukkan bukti bahwa besarnya varians dari average return yang 

sebenarnya terkait dengan faktor investment dan profitability. Termotivasi dengan 

banyaknya bukti diatas, juga didasari  oleh valuation theory Fama dan French 

(2014) menambahkan faktor profitability dan investment ke model 3FF.  

Secara matematis terbentuk model persamaan baru yang juga dikenal 

dengan nama Five Factor Model Fama French (5FF). 

Rit  - Rft = α + βi  (Rmt – Rft) + siSMBt + hiHMLt + riRMWt + ciCMAt + εt 
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Dimana :  

Rit    = realized return saham i periode t 

Rft    = return aset bebas risiko periode t 

Rmt   = market return periode t 

α    = intercept 

SMBt   = return small firm minus big firm 

HMLt = return high book-to-market equity minus low book- to-

market equity 

RMWt = robust profitability minus weak profitability 

CMAt = conservative minus aggresive investment 

βi  si hi ri ci = sensitivitas saham i terhadap masing-masing faktor 

 

METODE PENELITIAN 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 

diperoleh dari berbagai sumber. Perhitungan return saham dan market return 

menggunakan data historical price yang diperoleh dari finance.yahoo.com. Data-

data untuk market capitalization,book-to-market, profitability, dan investment 

diambil dari laporan keuangan perusahaam melalui www.idx.co.id. Data BI Rate 

didapat melalui www.bi.go.id   

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah return portfolio sebagai 

variabel dependen. (Rm-Rf), SMB, HML, RMW, dan CMA sebagai variabel 

independen yang merupakan proxy dari faktor market risk, size, book-to-market 

equity, profitability, dan investment. 

Berikut penjabaran masing-masing variabel : 

 Return adalah tingkat keuntungan atau kerugian yang akan diterima 

oleh investor setiap bulan. Tingkat return dihitung dengan rumus 

sebagai berikut : 

       
    

      
 

Dimana : Ri,t = return saham i periode t 

               Pi,t = harga penutupan saham i periode t 

               Pi,t – 1 = harga penutupan saham i periode t – 1 
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 Risk free rate adalah tingkat return yang akan diterima investor 

dari sebuah investasi bebas risiko. Risk free rate yang digunakan  

adalah  tingkat  suku  bunga  Bank  Indonesia  pada periode yang 

sama dibagi 12 untuk mendapatkan rate per bulan. 

 Market return adalah tingkat pengembalian yang didapat dari Indeks 

Kompas 100  (JKKM100). Market return dapat dihitung dengan 

rumus berikut : 

       
    

      
 

Dimana: Rm,t = market return periode t 

                       Pm,t = harga penutupan market i periode t 

                       Pi,t – 1 = harga penutupan market periode t – 1 

 Size merupakan nilai yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan. 

Size dalam penelitian ini diproksikan dengan Small Minus Big (SMB).  

SMB merupakan selisih rata-rata return bulanan perusahaan kecil 

(small) dengan rata-rata return bulanan perusahaan besar (big). Berikut 

ini adalah perhitungan SMB: 

       
                      

 
 

 

Dimana : 

SMBB/M = return dari portofolio perusahaan small dikurangi  

return dari portofolio perusahaan big (portofolio dibentuk 

berdasarkan size – book to market) 

SH = return portofolio perusahaan small-high 

SNb = return portofolio perusahaan small-neutral 

SL = return portofolio perusahaan small- low 

BL = return portofolio perusahaan big- low 

BNb = return portofolio perusahaan big- neutral 

BL = return portofolio perusahaan big- low 
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Dimana : 

SMBO/P = return dari portofolio perusahaan small dikurangi  

return dari portofolio perusahaan big (portofolio dibentuk 

berdasarkan size - profitability) 

SR = return portofolio perusahaan small-robust 

SNp = return portofolio perusahaan small-neutral 

SW = return portofolio perusahaan small- weak 

BR = return portofolio perusahaan big- robust 

BNp = return portofolio perusahaan big- neutral 

BW = return portofolio perusahaan big- weak 

 

       
                      

 
 

Dimana : 

SMBINV = return dari portofolio perusahaan small dikurangi  

return dari portofolio perusahaan big (portofolio dibentuk 

berdasarkan size - investment) 

SC = return portofolio perusahaan small-conservative 

SNi = return portofolio perusahaan small-neutral 

SA = return portofolio perusahaan small- aggressive 

BC = return portofolio perusahaan big- conservative 

BNi = return portofolio perusahaan big- neutral 

BA = return portofolio perusahaan big- aggressive 

                             

Dimana : SMB = rata – rata return dari portofolio perusahaan 

small dikurangi  return dari portofolio perusahaan big. 

Dalam penelitian ini, besar dan kecilnya ukuran perusahaan ditentukan 

dengan menggunakan market capitalization. Perhitungan market 

capitalization dilakukan setiap akhir bulan Juni periode t. Kemudian 
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dari market capitalization tersebut, seluruh perusahaan akan dipisahkan 

kedalam dua kelompok, yaitu small (S) dan big (B). Kelompok small 

merupakan perusahaan - perusahaan yang memiliki market 

capitalization dibawah average market capitalization, sedangkan 

kelompok big merupakan perusahaan-perusahaan dengan market 

capitalization diatas average market capitalization.  

 Book-to-Market Equity (B/M) merupakan rasio dari book equity 

dengan market equity. Nilai book-to- market equity kemudian 

diproksikan dengan High Minus Low (HML). 

HML merupakan selisih rata-rata return bulanan perusahaan dengan 

nilai book-to-market equity tinggi (high) dengan return perusahaan  

dengan  nilai  book-to-market equity  rendah  (low). Pengelompokan 

perusahaan didasarkan pada nilai book-to-market equity pada bulan 

Desember t-1  yang dilakukan dengan cara membagi seluruh 

perusahaan kedalam tiga kelompok yaitu high (H), neutral (M), dan 

low (L). Kelompok high merupakan 30% perusahaan teratas dari 

seluruh perusahaan, sedangkan kelompok low merupakan 30% 

perusahaan terbawah dari seluruh perusahaan.  Sehingga  40%  

sisanya  merupakan  perusahaan yang tergolong dalam kelompok 

neutral. HML dapat dihitung dengan rumus berikut : 

     
               

 
 

Dimana :  

HML =  return dari portofolio kelompok perusahaan high  dikurangi     

perusahaan kelompok low 

SH = return portofolio perusahaan small-high 

BH = return portofolio perusahaan big-high 

SL = return portofolio perusahaan small- low 

BL = return portofolio perusahaan big- low 

 Profitability menggambarkan tingkat laba perusahaan yang 

pengukurannya menggunakan rasio return on equity (ROE), yaitu 

dengan membandingkan net profit before taxes dengan shareholder 
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equity. Profitability kemudian diproksikan dengan Robust Minus Weak 

(RMW). 

RMW merupakan selisih rata-rata return bulanan perusahaan dengan 

tingkat profitabilitas tinggi (robust) dengan return perusahaan dengan 

tingkat profitabilitas rendah (weak). Pengelompokkan perusahaan 

berdasarkan pada tingkat profitabilitas pada bulan Desember t-1 yang 

dilakukan dengan cara membagi seluruh perusahaan kedalam tiga 

kelompok yaitu, robust (R), neutral (M), dan low (L). Kelompok 

robust merupakan 30% perusahaan teratas dari seluruh perusahaan, 

sedangkan kelompok weak merupakan 30% perusahaan terbawah dari 

seluruh perusahaan.  Sehingga  40%  sisanya  merupakan  

perusahaan yang tergolong dalam kelompok neutral. RMW dapat 

dihitung dengan rumus berikut:  

     
               

 
 

Dimana: 

RMW =  return dari portofolio kelompok perusahaan robust dikurangi 

perusahaan kelompok weak 

SR = return portofolio perusahaan small-robust 

SW = return portofolio perusahaan small-weak 

BR = return portofolio perusahaan big-robust 

BW = return portofolio perusahaan big-weak 

 Investment menunjukkan tingkat investasi perusahaan, nilai Investment 

diperoleh dengan melihat pertumbuhan total aset. Nilai investment 

kemudian diproksikan dengan Conservative Minus Aggresive (CMA). 

CMA merupakan selisih rata-rata return bulanan perusahaan dengan 

tingkat investasi rendah (conservative) dengan return perusahaan 

dengan tingkat investasi tinggi (aggressive). Pengelompokkan 

perusahaan berdasarkan pada tingkat investasi pada bulan Desember t-

1 yang dilakukan dengan cara membagi seluruh perusahaan kedalam 

tiga kelompok yaitu, conservative (R), neutral (N), dan aggressive (A). 

Kelompok conservative merupakan 30% perusahaan terbawah dari 

seluruh perusahaan, sedangkan kelompok aggressive merupakan 30% 
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perusahaan terbawah dari seluruh perusahaan.  Sehingga  40%  

sisanya  merupakan  perusahaan yang tergolong dalam kelompok 

neutral. CMA dapat dihitung dengan rumus berikut: 

     
               

 
 

Dimana: 

CMA =  return dari portofolio kelompok perusahaan conservative 

dikurangi perusahaan kelompok aggressive 

SC = return portofolio perusahaan small-conservative 

SA = return portofolio perusahaan small-aggressive 

BC = return portofolio perusahaan big- conservative 

BA = return portofolio perusahaan big- aggressive 

 

Target populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 

yang masuk dalam Indeks Kompas 100 periode Februari 2010 - Juni 2015. 

Adapun karateristik yang harus dimiliki adalah masuk dalam Indeks Kompas 

100 secara berturut-turut pada periode Februari 2010- Juni 2015, memiliki 

informasi atau ketersedian data yang akan digunakan dalam penelitian, tidak 

memiliki nilai ekuitas negatif secara berturut-turut selama Januari 2010- Juni 2015, 

dan tidak melakukan aksi korporasi stock split maupun reverse stock split. 

Berdasarkan karateristik tersebut, terdapat 33 perusahaan yang memenuhi syarat 

dan akan digunakan dalam penelitian. Dari 33 perusahaan yang dijadikan sampel 

penelitian, dibentuk 18 portofolio berdasarkan 5 faktor yang diduga berpengaruh 

terhadap return. 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda yang dilakukan 

dua kali untuk masing-masing model (5FF dan 3FF), yaitu untuk pengujian secara 

simultan menggunakan data panel dan pengujian terhadap masing-masing 

portofolio. Model regresi linier berganda yang digunakan dalam penelitian ini 

sebagai berikut:  

Rit  - Rft = α + βi  (Rmt – Rft) + siSMBt + hiHMLt + riRMWt + ciCMAt + εt 

Rit  - Rft = α + βi  (Rmt – Rft) + siSMBt + hiHMLt + εt 
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Sebelum melakukan regresi data panel, dilakukan pengujian asumsi klasik 

terlebih dahulu. Uji asumsi klasik meliputi uji normalitas dengan menggunakan 

uji Jarque-Bera, uji multikolinieritas dengan melihat korelasi antar variabel 

independen, uji autokorelasi dengan menggunakan uji Durbin Watson, dan uji 

heteroskedastistas. Kemudian dilakukan uji Chow dan Hausman untuk 

menentukan model common effect, fix effect, atau random effect yang paling tepat 

digunakan.  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 Berdasarkan hasil pengolahan data penelitian terhadap 33 perusahaan yang 

menjadi sampel diperoleh hasil statistik sebagai berikut:  

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 RIRF RMRF SMB HML RMW CMA 
Mean  0.000398  0.002530  0.002740  0.004982 -0.007146  0.011538 
Median  0.007792  0.007850  0.003596  0.003370 -0.003381  0.021167 
 Maximum  0.220019  0.112407  0.083840  0.088844  0.078809  0.152571 
 Minimum -0.256259 -0.106784 -0.144983 -0.074026 -0.108083 -0.185880 
 Std. Dev.  0.062265  0.046488  0.036338  0.033766  0.041016  0.070540 
 Observations  1080  1080  1080  1080  1080  1080 
 

 Tabel 1 diatas menunjukan total 1080 observasi yang didapatkan dari 18 

portofolio (data cross section) dan 60 data time series yang digunakan. Pada tabel 

diatas; CMA memiliki nilai mean yang paling besar, yang berarti return 

perusahaan dengan conservative investment lebih besar dibandingkan return 

perusahaan aggressive investment. 

Uji Asumsi Klasik 

 Uji asumsi klasik dilakukan untuk regresi data panel model 5FF dan 3FF. 

Kedua model menunjukkan hasil bahwa data berdistribusi tidak normal, namun 

menurut central limit theorem, data dengan jumlah besar dengan sendirinya akan 

berdistribusi normal. Hal ini diperkuat dengan pernyataan Gujarati (2008:66) 

tentang central limit theorem, pada penelitian ini jumlah sampel sebanyak 1080, 

maka dengan sendirinya data akan berdistribusi normal. Pada model 5FF dan 3FF 

dalam penelitian ini juga tidak ditemukan adanya masalah multikolinieritas dan 

autokorelasi. Uji heteroskedastistas tidak dapat dilakukan pada data panel dengan 
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Eviews 8. Namun masalah heteroskedastistas dapat diatasi dengan menggunakan 

pembobotan cross section weights pada software Eviews 8. 

 

Uji Regresi 

Tabel 2. Uji Regresi Model 5FF  

Variabel Koefisien t-statistic Prob Hipotesis 
C -0.004196 -3.361530 0.0008***  
Rm-Rf 0.649876 17.07973 0.0000*** + 
SMB 0.072543 1.700374 0.0894* + 
HML 0.064869 1.592178 0.1116 + 
RMW 0.080910 2.421736 0.0156** + 
CMA 0.267271 8.930144 0.0000*** + 
R-Squared 0.584032 
Adjusted R-
Squared 

0.582096 

F-stat 301.5859 
Prob (F-stat) 0.0000 
      Keterangan: ***, **, *, signifikan pada level 1%, 5%, dan 10% 

 Berdasarkan hasil regresi linier berganda yang ditampilkan pada 2 diatas, 

ditemukan bahwa hanya variabel HML yang memiliki pengaruh tidak signifikan 

terhadap return. Hasil uji F dengan nilai probabilitas  0,0000 dan nilai F-statistik 

yang ≠ 0 menunjukan bahwa seluruh variabel independen berpengaruh secara 

serempak terhadap variabel dependen. 

Tabel 3. Uji Regresi Model 3FF  

Variabel Koefisien t-statistic Prob Hipotesis 
C -0.002919 -2.305997 0.0213**  
Rm-Rf 0.899509 32.53411 0.0000*** + 
SMB 0.280390 7.877473 0.0000*** + 
HML 0.061569 1.622655 0.1050 + 
R-Squared 0.550375 
Adjusted R-
Squared 0.549121 
F-stat 439.0348 
Prob (F-stat) 0.000000 

 Keterangan: ***, **, *, signifikan pada level 1%, 5%, dan 10% 

 Pada regresi linear berganda untuk model 3FF, juga ditemukan pengaruh 

HML yang tidak signifikan terhadap return. Hasil uji F dengan nilai probabilitas  

0,0000 dan nilai F-statistik yang ≠ 0 menunjukan bahwa seluruh variabel 

independen berpengaruh secara serempak terhadap variabel dependen. 
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Tabel 4. Perbandingan Uji Regresi Model 5FF dan 3FF untuk Setiap Portofolio 
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Pengaruh Market Risk (Rm-RF) Terhadap Return (Ri-Rf) 

 Dari hasil uji regresi pada tabel 2-4; baik uji regresi data panel maupun uji 

regresi per portofolio, dapat dilihat bahwa faktor market risk yang diproksikan 

dengan Rm-Rf memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return baik untuk 

model 5FF maupun 3FF. Dari total 36 uji regresi portfolio (model 5FF dan 3FF) 

terbukti 34 portfolio memiliki pengaruh positif signifikan. 

Hasil ini sesuai dengan model CAPM yang dikembangkan oleh Sharpe 

(1964), Lintner (1965), dan Mossin (1966) yang menjelaskan hubungan risk dan 

return. Pada CAPM, hanya terdapat satu  faktor risiko, yaitu risiko pasar yang 

berpengaruh terhadap return. Peneliti terdahulu, diantaranya Fama dan French 

(2014), dan Irawan dan Murhadi (2012), Ferdian et al. (2011)  juga 

mengungkapkan hasil bahwa faktor market memberikan pengaruh positif 

signifikan terhadap return. 

Pengaruh Size (SMB) Terhadap Return (Ri-Rf) 

Tabel 2 dan 3 diatas menunjukkan SMB (proksi dari faktor size)  memiliki 

koefisien positif dengan pengaruh yang signifikan pada level 5% untuk model 

3FF, dan signifikan pada level 10% untuk model 5FF. Hal ini berarti 

berkurangnya pengaruh SMB terhadap return pada model 5FF. Pada model 5FF 

pengaruh SMB telah dicerminkan oleh variabel profitability (RMW) dan 

investment (CMA). Apabila dilakukan pengujian dengan SMB sebagai variabel 

dependen dan faktor lain sebagai variabel independen, maka didapatkan hasil 

Adjusted R-Squared untuk SMB yang meningkat dari 6,29% menjadi 39,18% 

pada model 5FF. Hal ini menunjukan besarnya porsi SMB yang dijelaskan oleh 

faktor-faktor lain pada model 5FF. 

Apabila dilakukan pengamatan berdasarkan hasil uji per portofolio (tabel 

4), koefisien SMB untuk portofolio perusahaan small selalu positif dan lebih besar 

daripada perusahaan big. Hal ini menandakan faktor size lebih mempengaruhi 

perusahaan kecil daripada perusahaan berukuran besar. Hasil ini konsisten dengan 

beberapa penelitian sebelumnya. Fama & French (2014), “the SMB slopes are 

strongly positive for small stocks and slightly negative for big stocks”.  Hasil 

penelitian Chiah at el. (2015) juga menunjukkan SMB positif untuk perusahaan 
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small size dan SMB negatif untuk perusahaan big size pada seluruh portofolio. 

Slope variabel SMB pada portofolio small yang lebih besar daripada slope 

portofolio big juga menandakan bahwa faktor size memiliki pengaruh negatif 

signifikan negatif terhadap return, dimana saham-saham perusahaan 

berkapitalisasi kecil (small) memberikan peningkatan return yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan perusahaan besar (big). 

Pengaruh book-to-market (HML) Terhadap Return (Ri-Rf) 

Tabel 2 dan 3 menunjukkan HML (proksi dari faktor book-to-market)  

memiliki koefisien positif dan pengaruh yang tidak signifikan pada uji regresi data 

panel untuk model 5FF maupun 3FF. Variabel HML juga memiliki 

kecenderungan pengaruh tidak signifikan pada mayoritas portofolio yaitu 20 dari 

36 portofolio (model 5FF dan 3FF). Hasil ini sama dengan beberapa penelitian 

terdahulu diantaranya, Halliwell at el (1999) yang melakukan penelitian pada 

saham-saham terdaftar di Australia Stock Exhange (ASX) periode Januari 1981 – 

Juni 1991, Hadi Ismanto (2011) pada seluruh saham yang masuk pada indeks LQ 

45 periode 2008-2010,  dan Hendra at el (2015) pada seluruh saham terdaftar di 

BEI periode 2010-2014.   

Book-to-market ratio merupakan rasio yang dapat menggambarkan nilai 

(value factor) perusahaan, dalam hal ini nilai perusahaan dapat diproksikan oleh 

beberapa rasio lain seperti dividend to price ratio (D/P), cash to price ratio (C/P), 

dan earning to price ratio (E/P). Barontini  (1997) melakukan penelitian pada 

pasar saham di Itali periode 1950-1995 menemukan hasil pengaruh book-to-

market yang tidak signifikan terhadap return saham, namun ada hubungan 

langsung antara  E/P, D/P,  dan C/P terhadap return saham (Silvestri dan Vestri, 

2011). 

Fabozzi (2002) dalam Darusman (2012) mengungkapkan kelemahan book-

to-market ratio yaitu; nilai buku yang tidak mencerminkan nilai perusahaan 

karena pendapatan dicatat berdasarkan prinsip akuntansi sehingga tidak 

mencerminkan transaksi ekonomi yang sebenarnya, dan adanya inflasi sehingga 

pendapatan dari saham yang diterbitkan di masa lalu tidak menggambarkan nilai 

sebenarnya. Oleh karena itu pengaruh book-to-market yang tidak signifikan dapat 
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dikarenakan investor tidak melihat ratio B/M sebagai nilai perusahaan ataupun 

sebagai ukuran distress risk. 

Pengaruh Profitability (RMW) Terhadap Return (Ri-Rf) 

 Tabel 2 dan 3 menunjukan pengaruh positif signifikan variabel RMW 

terhadap return. Pada tabel 4, juga dapat dilihat saham-saham perusahaan dengan 

tingkat profitabilitas robust (SR dan BR) memiliki koefisien yang lebih tinggi 

daripada perusahaan dengan tingkat profitabilitas weak. Hal ini berarti, saham-

saham perusahaan dengan tingkat profitabilitas robust mengalami kenaikan return 

yang lebih tinggi daripada saham perusahaan profitabilitas weak. 

Hasil ini sesuai dengan beberapa peneliti terdahulu, diantaranya Fama dan 

French (2006, 2014) dan Chiah at el (2015). Fama dan French memasukkan faktor 

profitability dalam asset pricing model dengan didasari valuation theory. Fama 

dan French (2006) juga menyatakan berdasarkan beberapa penelitian terdahulu 

bahwa “controlling for book-to-market equity, average return are positively 

related to profitability”. Novy-Marx (2012) menjelaskan bahwa investor 

perusahaan dengan tingkat produktivitas tinggi akan meminta return yang tinggi, 

begitu pula sebaliknya investor perusahaan dengan tingkat produktivitas rendah 

tidak akan meminta return yang terlalu tinggi. Penjelasan ini menjadi salah satu 

alasan dasar bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi (robust) akan 

menghasilkan return yang lebih tinggi daripada perusahaan dengan tingkat 

profitabilitas rendah (weak). 

Pengaruh Investment (CMA) Terhadap Return (Ri-Rf) 

Tabel 2 dan 3 menunjukan pengaruh positif signifikan variabel CMA 

terhadap return. Selain itu berdasarkan uji per portofolio (tabel 4), variabel CMA 

memiliki kecenderungan pengaruh positif signifikan (12 dari 18 portofolio). 

Koefisien variabel CMA yang positif menandakan peningkatan CMA 

(conservative minus aggresive) akan meningkatkan return portofolio, yang berarti 

faktor investment memiliki pengaruh negatif terhadap return. Hasil ini konsisten 

dengan beberapa penelitian terdahulu, diantaranya Fama dan French (2006 dan 
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2014) dan Chiah at el (2015). Fama dan French (2006) pertama kali memasukkan 

faktor investment berdasarkan valuation theory. Donglin (2004) terdapat 

hubungan negatif antara investasi jangka panjang (capital investment) dengan 

profit masa depan (future profitability) dan return saham (stock return). Titman et 

al (2010) dalam jurnalnya yang berjudul Capital Investments and Stock Returns 

menjelaskan bahwa, investor cenderung bereaksi buruk ketika ada indikasi 

peningkatan modal untuk investasi. Hal ini karena ketidakpercayaan investor pada 

manajer, terutama pada manajer ‘empire builder’ (manajer yang selama ini 

berperan dalam membangun perusahaan). Investor cenderung berpikir manajer 

berusaha untuk memperkaya (memaksimalkan benefit) dirinya sendiri daripada 

memaksimalkan benefit untuk pemegang saham. 

Perbandingan Adjusted R-Squared Model 5FF dan 3FF 

Adjusted R-squared menggambarkan kemampuan model dalam 

menjelaskan variabel dependen. Berdasarkan uji regresi data panel seluruh 

portofolio tidak terdapat perbedaan yang berarti antara model 5FF dan 3FF. 

Model 5FF menunjukkan adjusted R-Squared yang lebih tinggi, namun dengan 

selisih hanya 0.032975. 

Berdasarkan uji regresi per portofolio (tabel 4); dapat dilihat dari total 18 

portofolio hanya terdapat 2 portofolio (SNb dan SNi) yang menunjukkan model 

3FF dapat menjelaskan return lebih baik daripada model 3FF. Adjusted R-

Squared model 5FF untuk seluruh portofolio berada pada range 54%-83%, 

sedangkan untuk model  3FF 42% - 79%. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 Berdasarkan hasil uji regresi data panel dan uji regresi per portofolio 

didapatkan hasil bahwa market risk dan profitability memililki pengaruh positif 

terhadap return, size dan investment memililki pengaruh negatif terhadap return, 

dan bool-to-market memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap 

return.  
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Apabila diamati lebih lanjut dan dihitung rata-ratanya, koefisien 

determinasi untuk portofolio perusahaan small size lebih tinggi daripada 

perusahaan big size.  Hal ini menandakan model 5FF maupun 3FF belum mampu 

menjelaskan return perusahaan besar dengan maksimal. Oleh karena itu, 

disarankan untuk peneliti berikutnya dapat menambah faktor yang akan 

digunakan sebagai variabel independen, agar dapat menjelaskan return dengan 

lebih baik.  

Penelitian ini juga menunjukan, dalam pemilihan investasi saham atau 

pembentukan portofolio terdapat beberapa faktor yang merupakan karateristik 

perusahaan yang dapat menjadi pertimbangan investor untuk mendapatkan return 

yang lebih tinggi. Faktor-faktor tersebut diantaranya; ukuran perusahaan (dihitung 

berdasarkan kapitalisasi pasar), book to market ratio, tingkat profitabilitas, dan 

tingkat investasi perusahaan. 
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