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ABSTRAKSI 

 

 

Tyas Tresia Sulistiowati 

ANALISIS FIVE FACTOR MODEL FAMA AND FRENCH TERHADAP 

EXCESS RETURN PADA SAHAM INDEKS LQ45 YANG TERDAFTAR DI 

BURSA EFEK INDONESIA 2011-2020 

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Akuntansi. Fakultas Ekonomi dan 

 Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA 2022. Jakarta. 

Kata Kunci: Market Risk, Firm Size, Book To Market Ratio, Profitability, 

         Investment, dan Excess Return Saham 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana hubungan antara model lima 

faktor Fama dan French terhadap excess return saham. Variabel dalam diteliti 

dalam penelitian ini adalah market risk, firm size, book to market ratio, profitability, 

dan investment sebagai variabel independen dan excess return saham sebagai 

variabel dependen. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 100 data 

yang terdiri dari 10 (sepuluh) perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2011-2020 dengan menggunakan teknik purposive 

sampling. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan 

(annual report) perusahaan LQ45 dengan melakukan pengolahan data analisis 

regresi dengan Structual Equation Modelling Partial Least Square (SEM PLS). 

       Penelitian ini diolah menggunakan SmartPLS 3.0 dan menghasilkan persamaan 

Ri-Rf = 0,400X1 + 0,648X2 – 0,068X3 +  0,551X4 – 0,148X5 + ei. Berdasarkan hasil 

penelitian menunjukkan bahwa secara parsial market risk, firm size yang 

diproksikan dengan Small Minus Big (SMB), dan profitability yang diproksikan 

dengan Robust Minus Weak (RMW) berpengaruh signifikan dan berkorelasi positif 

terhadap excess return saham. Sedangkan variabel book to market ratio yang 

diproksikan dengan High Minus Low (HML) dan variabel investment yang 

diproksikan dengan Conservative Minus Aggressive (CMA) secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap excess return saham. Nilai Adjusted R-Square (R2) 

adalah sebesar 0,361 yang artinya 36,1% variabel dependen excess return saham 
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dijelaskan oleh variabel independen yang terdapat dalam five factor model Fama 

and French. Dari hasil penelitian ini dapat dikatakan bahwa kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh laba menjadi pertimbangan investor dalam 

melakukan investasi. Sehingga perusahaan diharapkan untuk lebih memperhatikan 

serta melakukan upaya untuk terus dapat meningkatkan profitabilitas. Suatu 

profitabilitas dikatakan baik apabila memiliki nilai di atas 12%. 
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ABSTRACT 

 

 

Tyas Tresia Sulistiowati 

ANALYSIS FIVE FACTOR MODEL FAMA AND FRENCH ON STOCK 

EXCESS RETURN LQ45 INDEX COMPANIES LISTED IN INDONESIA 

STOCK EXCHANGE (BEI) 2011-2020 

Thesis. Bachelor Degree Program Study of Accounting. Faculty of Economics and 

 Business. University of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA 2022. Jakarta. 

Keywords: Market Risk, Firm Size, Book To Market Ratio, Profitability, In 

      Investment, dan Stock Excess Return 

This study aims to determine how the relationship between the five-factor model of 

Fama and French on stock excess return. The internal variables studied in this study 

are market risk, firm size, book to market ratio, profitability, and investment as 

independent variables and excess stock returns as dependent variable. The sample 

used in this study is 100 data consisting of 10 (ten) LQ45 company indexes listed 

on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2011-2020 using purposive sampling 

technique. The type of data used in this study is secondary data in the form of 

financial statements (annual reports) of LQ45 companies by processing accounting 

analysis data, descriptive statistical analysis, regression analysis with Structural 

Equation Modeling Partial Least Square (SEM-PLS), measurement model analysis, 

model analysis structural, and multicollinearity test. 

       This research was processed using SmartPLS 3.0 software and produced an 

equation of Ri-Rf = 0.400X1 + 0.648X2 – 0.068X3 + 0.551X4 – 0.148X4 + ei. Based 

on the results of the study, partially market risk, firm size as proxied by Small Minus 

Big (SMB), and profitability as proxied by Robust Minus Weak (RMW) have a 

significant and positive correlation to stock excess returns. Meanwhile, the variable 

book to market ratio proxied by High Minus Low (HML) and the investment 

variable as proxied by Conservative Minus Aggressi  ve (CMA) partially has no 

significant effect on excess stock returns. The value of Adjusted R-Square (R2) is 

0.361, which means that 36.1% of the dependent variable of excess stock returns is 
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explained by the independent variables contained in the five-factor model of Fama 

and French. From the results of this study it can be said that the company's ability 

to earn profits is considered by investors in making investments. So that the 

company is expected to pay more attention and make efforts to continue to increase 

profitability. A profitability is said to be good if it has a value above 12%. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Pasar modal memiliki peran yang penting bagi perekonomian di suatu negara, 

beberapa diantaranya yaitu dapat mengurangi angka pengangguran, mendorong 

kemajuan ekonomi negara dalam jangka panjang, serta meningkatkan 

pendapatan perkapita yang tercermin dalam Produk Domestik Bruto (PDB). 

Pasar modal didefinisikan sebagai pasar yang memperdagangkan instrumen 

keuangan jangka panjang yang menghubungkan antara dua pihak 

berkepentingan, yaitu investor dan emiten. Investor sebagai pemilik modal akan 

menginvestasikan dana yang dimilikinya kepada emiten melalui sekuritas yang 

kemudian dana tersebut dimanfaatkan oleh emiten untuk melakukan 

pengembangan dan ekspansi usaha. 

       Tujuan dari investasi yang dilakukan oleh setiap individu atau institusi 

yaitu untuk menghasilkan keuntungan dan mencapai kesejahteraan di masa 

yang akan datang. Dalam melakukan investasi di pasar modal, terdapat berbagai 

instrumen keuangan yang dapat menjadi pilihan bagi para investor baik dalam 

bentuk aktiva riil ataupun investasi finansial seperti saham, reksadana, waran, 

obligasi, dan surat berharga lainnya. Dewasa ini, investasi bukan lagi menjadi 

kegiatan yang asing di Indonesia. Hal ini ditandai dengan semakin 

berkembangnya pasar modal Indonesia dan meningkatnya minat masyarakat 

dalam berinvestasi. 
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       Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) dalam situs resmi 

(bkpm.go.id) merilis data pencapaian realiasi investasi pada Triwulan I untuk 

periode Januari hingga Maret tahun 2021 sebesar Rp 219,7 Triliun, atau 

meningkat 4,3% dibandingkan dengan Triwulan satu pada tahun 2020 dan 

meningkat 2,4% dibandingkan dengan periode Triwulan sebelumnya. 

       Bursa Efek Indonesia (BEI) juga menyatakan bahwa aktivitas perdagangan 

pasar modal pada tahun 2020 mengalami peningkatan. Hal ini berdasarkan data 

yang menunjukkan bahwa kenaikan frekuensi perdagangan rata-rata yang 

tumbuh sebesar 32% menjadi 619 ribu per hari pada bulan November 2020. Di 

tahun yang sama sampai dengan 29 Desember 2020, jumlah investor pasar 

modal di Indonesia juga mengalami peningkatan sebesar 56% atau mencapai 

3,87 juta Single Investor Identification (SID) yang terdiri atas investor saham, 

obligasi, dan reksadana. (idx.co.id) 

       Sampai dengan saat ini, saham merupakan instrumen investasi yang masih 

banyak diminati oleh para investor dalam melakukan investasi di pasar modal. 

Sepanjang tahun 2020, jumlah investor saham mengalami kenaikan sebesar 

53% menjadi 1,68 juta SID. Salah satu faktor penyebabnya adalah investasi 

saham dapat memberikan tingkat keuntungan yang cukup menjanjikan. Saham 

merupakan tanda bukti yang dimiliki individu sebagai penyertaan kepemilikan 

modal atau dana ke dalam suatu perusahaan. Keuntungan yang akan diperoleh 

investor dalam melakukan investasi saham yaitu berupa pengembalian (return) 

dalam bentuk dividen yang akan dibagikan setiap tahun dan capital gain atau 

selisih kenaikan harga saham yang diperoleh pada saat saham dijual kembali. 
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 Gambar 1 

Perkembangan IHSG 2014-2019 

       Informasi terkait kinerja dan pergerakan pasar saham diringkas dalam suatu 

indikator atau ukuran yang disebut dengan indeks pasar saham (stock market 

indexes). Salah satu indeks yang menggambarkan pasar saham secara 

keseluruhan baik saham biasa maupun saham preferen adalah Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG). IHSG merupakan indeks pasar saham yang 

menggunakan seluruh saham yang terdaftar di bursa efek sebagai komponen  

perhitungan indeks (Handini & Astawinetu, 2020). Pergerakan IHSG tercatat di 

dalam papan utama dan papan pengembangan Bursa Efek Indonesia (BEI).  

         

 

 

 

 

 

 

 

       PT Bursa Efek Indonesia masih terus aktif dalam melakukan inovasi 

pengembangan serta penyediaan indeks saham. Saat ini, terdapat 38 indeks 

yang tercatat di dalam Bursa Efek Indonesia (BEI). Beberapa diantaranya yaitu 

IDX 80, LQ45, IDX 30, Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), Jakarta Islamic 

Index (JII), SRI KEHATI, KOMPAS 100, Indeks Sektoral (IDX-IC), dll.  

      Salah satu indeks yang memiliki likuiditas saham yang tinggi adalah LQ45. 

Indeks LQ45 merupakan indeks yang mengukur kinerja harga saham dari 45 

Sumber : website resmi OJK 

 

Sumber : website resmi OJK 
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perusahaan dengan kapitalisasi pasar tertinggi selama 12 bulan terakhir dan 

indeks ini diperbarui secara berkala setiap 6 bulan oleh Divisi Riset Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Selain itu, perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 

adalah perusahaan yang telah tercatat di BEI selama minimal tiga bulan serta 

memiliki kondisi keuangan, prospek pertumbuhan, dan nilai transaksi yang 

tinggi. Hal ini menjadikan indeks LQ45 sebagai incaran para investor untuk 

melakukan investasi karena indeks ini memiliki keunggulan jika dibandingkan 

indeks saham lainnya.  

       Dalam melakukan investasi baik aktiva riil maupun investasi finansial, 

investor tentu mengharapkan imbal hasil atau keuntungan. Oleh karena itu, 

faktor-faktor yang mempengaruhi suatu imbal hasil dari investasi menjadi hal 

yang penting bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Hal ini 

kemudian tergantung pada penentuan tingkat risiko yang dihadapi (risk) dan 

besarnya tingkat pengembalian yang akan diperoleh (return) (Acaravci & 

Karaomer, 2017). Risk atau risiko merupakan kemungkinan terjadinya peristiwa 

tidak menguntungkan. Sedangkan return diartikan sebagai tingkat 

pengembalian dari pendapatan yang akan diperoleh investor berasal dari suatu 

kegiatan investasi, serta menjadi faktor pendorong bagi investor untuk 

melakukan investasi (Fitriani, et. al, 2019).  

       Perbedaan antara return yang diharapkan (expected return) dengan return 

yang diterima (actual return) merupakan risiko yang harus selalu 

dipertimbangkan dalam proses investasi (Handini & Astawinetu, 2020). Oleh 

karena itu, hubungan antara risk dan return adalah positif. Hal ini dapat 
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diartikan bahwa apabila return mengalami kenaikan, maka risk juga akan 

meningkat, begitu pula sebaliknya. Selisih antara expected return portofolio 

saham dengan nilai bebas risiko (risk-free rate) disebut dengan excess return. 

Excess return akan diperoleh investor atas pengembalian dari kepemilikan suatu 

aset setelah dikurangi dengan risiko tingkat bunga, sedangkan return saham 

akan diperoleh investor atas pengembalian berupa dividen (Shalaei & Hashemi, 

2017). 

       Investor akan mengalami kerugian apabila return yang diharapkan lebih 

kecil daripada risiko yang akan terjadi. Untuk meminimalkan risiko yang timbul 

dalam melakukan investasi, seorang investor dapat menggunakan strategi 

diversifikasi. Diversifikasi merupakan strategi yang dilakukan dengan 

membentuk suatu portofolio untuk menempatkan investasi saham ke berbagai 

sektor guna mendapatkan return yang maksimal. Menurut (Pracanda & 

Abudanti, 2017) diversifikasi portofolio saham disarankan kepada investor agar 

risiko kepemilikan suatu aset ke aset lainnya saling terkompensasi serta agar 

tidak berpengaruh signifikan terhadap return yang diperoleh. 

       Untuk memprediksi suatu return saham, penggunaan suatu model 

penetapan harga aset sangat diperlukan oleh investor dalam merencanakan dan 

membuat suatu keputusan investasi. Oleh sebab itu, para peneliti terus 

melakukan penelitian dan mengembangkan model penetapan harga aset untuk 

memperoleh teknik terbaik dalam melakukan seleksi terhadap suatu portofolio 

yang dapat memberikan pengambilan keputusan investasi yang optimal. 
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       Capital Asset Pricing Model (CAPM) menjadi model penetapan harga aset 

atau model estimasi return yang pertama kali dikemukan oleh Markowitz 

(1952) dan kemudian dikembangkan oleh Sharpe (1964), Lintner (1965), dan 

Mossin (1969). Model CAPM menggunakan faktor tunggal yang disebut 

dengan yakni faktor risiko pasar (beta) sebagai satu-satunya faktor penjelas 

dalam menjelaskan keseimbangan antara tingkat risiko yang sistematis dan 

tingkat keuntungan yang disyaratkan sekuritas portofolio (Acaravci & 

Karaomer, 2017). Namun banyak dari kalangan penelitian sebelumnya yang 

menyimpulkan bahwa model CAPM memiliki banyak kekurangan dalam 

memprediksi return saham. 

       Penelitian yang dilakukan oleh Eugene F. Fama & Kenneth R. French 

(1992) juga menyatakan terkait dengan kekurangan dari model CAPM, bahwa 

faktor beta bukanlah satu-satunya variabel yang mampu memberikan 

penjelasan dari suatu pengembalian (return) pada portofolio saham. Oleh 

karena itu, Fama dan French mengembangkan kembali model CAPM dengan 

menambahkan dua faktor fundamental yaitu firm size atau ukuran perusahaan 

dan book to market ratio. Model ini kemudian dikenal dengan nama Fama-

French Three Factor Model (FF3FM) yang dirancang untuk mengungkapkan 

hubungan return saham rata-rata dengan ukuran perusahaan dan rasio harga 

saham kembali rata-rata. 

       Penelitian yang dilakukan oleh (Achola & Muriu, 2016), (Djamaluddin, et. 

al., 2017), (Sattar, 2017) dan (Dewi & Suartana, 2018), mendukung hasil 

penelitan Fama dan French yang menyebutkan bahwa model Fama-French 
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Three Factor Model lebih baik dalam menjelaskan return saham jika 

dibandingkan dengan model CAPM. 

       Pada tahun 2015, Fama dan French kembali mengembangkan model 

sebelumnya menjadi Fama-French Five Factor Model (FF5FM) dengan 

menambah dua faktor lain yaitu profitability dan investment. Model lima faktor 

ini dimotivasi oleh temuan empiris sebelumnya serta teori penilaian yang 

menyatakan bahwa faktor profitabilitas dan investasi berpengaruh kuat terhadap 

tingkat pengembalian aset (Fama & French, 2017). Dalam teori penilaian atau 

valuation theory tersebut dikatakan bahwa return saham yang diharapkan 

berhubungan dengan tiga variabel, yaitu book to market, expected profitability, 

dan expected investment (Chiah, et. al., 2016). 

       Penelitian lanjutan (Fama & French, 2015) menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan laba operasi yang tinggi, akan memiliki kinerja yang lebih 

baik jika dibandingkan dengan perusahaan yang laba operasinya rendah. Selain 

itu, penelitian ini juga memberikan kesimpulan bahwa dengan menggunakan 

kelima faktor secara bersama-sama, maka akan menghasilkan prediksi yang 

lebih baik dari return saham jika dibandingkan dengan penggunaan Three 

Factor Model di Amerika Serikat. Namun penelitian tersebut juga menemukan 

bahwa dengan adanya penambahan faktor profitability dan investment, faktor 

book to market menjadi bersifat redundan dalam menjelaskan return saham. 

       Dalam melakukan estimasi risk dan return saham, penggunaan model 

estimasi Fama dan French merupakan salah satu cara yang dapat dilakukan 

investor untuk memprediksi serta melakukan identifikasi trade off saham yang 
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akan dibeli, misalnya pada perusahaan LQ45 yang terdiri dari 45 perusahaan 

yang memiliki likuiditas memadai sehingga menjadi primadona para investor. 

       Dalam penelitian ini, penulis mengambil fenomena yang terjadi dalam 

perusahaan indeks LQ45 berdasarkan teori penetapan harga aset Fama-French 

Five Factor Model. Berikut ini merupakan tabel dan grafik yang menunjukkan 

perkembangan dari return saham, return pasar, firm size, book to market ratio, 

profitabilitas, dan investasi melalui pertumbuhan total aset pada salah satu 

perusahaan indeks LQ45 yaitu PT Astra International Tbk pada periode 2016-

2020: 

Tabel 1 

 Perkembangan Return Saham, Return Pasar, Firm Size, Book To Market 

Ratio Pada Perusahaan ASII Periode 2016-2020 

Tahun 
Return 

Saham 

Return 

Pasar 
Firm Size 

Book To 

Market Ratio 

2016 11,69% 15,32% 335.001.402.233.500 41,76% 

2017 22,02% 19,99% 335.013.491.062.000 46,58% 

2018 -8,95% -2,54% 332.977.224.576.500 52,36% 

2019 3,22% 1,70% 280.348.605.494.500 66,62% 

2020 -7,84% -5,09% 243.913.407.668.500 80,13% 

    Sumber: Diolah oleh peneliti, 2022 

       Berdasarkan tabel di atas, pergerakan dari return saham dan return pasar 

memiliki hubungan satu arah, yakni pada tahun 2019 dan 2017 yang mengalami 

kenaikan sedangkan pada tahun 2020 dan 2018 mengalami penurunan. Variabel 

firm size atau ukuran perusahaan yang diukur berdasarkan kapitalisasi pasar 

memiliki hubungan yang positif pada tahun 2017, 2018, dan 2020 terhadap 

return saham. Pergerakan dari data tersebut tidak sesuai dengan teori penetapan 

harga aset menurut (Fama & French, 1993) yang menyatakan bahwa variabel 
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ukuran perusahaan memiliki korelasi yang negatif terhadap return saham atau 

berarti semakin kecil kapitalisasi pasar suatu perusahaan maka akan semakin 

tinggi return yang akan diperoleh. 

       Menurut teori (Fama & French, 1993) variabel book to market ratio 

memiliki hubungan positif dengan return saham. Hal ini berbeda dengan data 

yang terdapat dalam tabel di atas dimana pada tahun 2018 dan 2020 variabel 

book to market ratio memiliki hubungan yang negatif dengan return saham. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        

       Berdasarkan gambar grafik di atas, variabel profitabilitas pada tahun 2018 

memiliki hubungan yang negatif dengan return saham dan memiliki hubungan 

yang positif pada tahun 2017, 2019, dan 2020. Untuk variabel investasi yang 

dihitung berdasarkan total pertumbuhan aset memiliki hubungan yang positif 

pada tahun 2017 dan 2020. Sedangkan pada tahun 2019 dan 2018, hubungan 

Gambar 2 

Perkembangan Return Saham, Return Pasar, Profitabilitas dan Total 

Pertumbuhan Aset Pada Perusahaan ASII Periode 2016-2020 
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investasi dengan return saham adalah negatif. Maka dapat disimpulkan bahwa 

masih terdapat gap theory atau kesenjangan teori dalam menjelaskan sebuah 

fenomena yang terjadi, dalam penelitian ini teori tersebut yaitu Five-Factor 

Model Fama and French. 

       Variabel pertama yang diukur dalam Five Factor Model penelitian Fama 

dan French adalah risiko pasar atau market risk. Market risk yang digambarkan 

dengan beta pasar adalah risiko yang tidak dapat dihilangkan melalui 

diversifikasi (Munawaroh & Sunarsih, 2020). Market risk dihitung berdasarkan 

selisih dari rata-rata setiap bulan dari seluruh saham di pasar dengan risk-free 

rate bulanan. Data yang digunakan dalam menghitung market risk diperoleh 

dari data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan suku bunga SBI untuk 

risk-free rate. Semakin tinggi beta, maka akan semakin sensitif pengembalian 

saham terhadap perubahan pasar. Semakin tinggi beta, semakin tinggi juga 

volatilitas suatu saham yang akan menyebabkan investor meminta return atas 

saham tersebut (Candika, 2017). 

       Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Achola & Muriu, 2016), (Komara, 

et. al., 2019), dan (Nurkholik, 2019) menyimpulkan hasil yang sama bahwa 

variabel market risk  memiliki pengaruh positif terhadap excess return. 

Penelitian lainnya yang dilakukan oleh (Shiddiq, et. al., 2020) dan (Nasution, 

et. al., 2020) mengungkapkan bahwa variabel market risk berpengaruh 

signifikan terhadap excess return saham. 

       Firm Size atau ukuran perusahaan merupakan nilai yang menggambarkan 

besar atau kecilnya sebuah perusahaan berdasarkan kapitalisasi pasar. 
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Kapitalisasi pasar dapat diperoleh dari perhitungan harga saham dikalikan 

dengan jumlah saham yang terbit pada tahun tersebut. Dalam model penetapan 

harga aset Fama dan French baik Three Factor Model dan Five Factor Model, 

ukuran perusahaan diproksikan dengan Small Minus Big (SMB) yang dihitung 

berdasarkan rata-rata setiap bulan dari return portofolio saham perusahaan 

dengan nilai kapitalisasi pasar kecil dan saham perusahaan dengan nilai 

kapitalisasi pasar besar pada periode tertentu. Menurut (Effendy, 2020) semakin 

kecil ukuran perusahaan (firm size), maka akan semakin meningkat excess 

return pada suatu portofolio saham.  

       Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh (Djamaluddin, et. al., 2017) 

dan (Saleh, 2020) memberikan kesimpulan bahwa variabel firm size 

berpengaruh terhadap excess return saham. Namun terdapat penelitian lain yang 

menunjukkan hasil bahwa variabel firm size tidak memiliki pengaruh terhadap 

excess return (Munawaroh & Sunarsih, 2020). Hal ini dapat dipengaruhi oleh 

investor yang tidak hanya melihat ukuran suatu perusahaan akan tetapi juga 

melihat kemampuan dari perusahaan tersebut dalam melakukan pengembalian 

investasi (Adela & Husodo, 2020). 

       Book to market ratio merupakan selisih dari nilai buku ekuitas saat ini 

(current book value of equity)  per lembar saham dengan nilai pasar (market 

value) per lembar saham. Rasio ini diproksikan dengan High Minus Low (HML) 

yang menunjukkan kemampuan sebuah perusahaan dalam menciptakan nilai 

perusahaan yang relatif terhadap besarnya jumlah modal yang digunakan untuk 

investasi. HML merupakan selisih antara pengembalian bulanan atas saham 
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yang memilki rasio book to market tinggi dan saham dengan book to market 

rendah (Acaravci & Karaomer, 2017). 

       Penelitian oleh (Acaravci & Karaomer, 2017) dan (Sattar, 2017) 

menunjukkan hasil bahwa variabel book to market ratio berpengaruh terhadap 

excess return saham. Menurut hasil penelitian (Shalaei & Hashemi, 2017) 

menunjukkan bahwa variabel book to market ratio memiliki pengaruh yang 

negatif terhadap excess return. Sedangkan penelitian dilakukan oleh (Komara, 

et. al., 2019) mengungkapkan hasil berbeda yang menyatakan bahwa variabel 

book to market ratio tidak berpengaruh terhadap excess return.  

       Profitability atau profitabilitas merupakan nilai yang menggambarkan 

tingkat keuntungan dari suatu perusahaan. Semakin tinggi laba suatu 

perusahaan maka akan semakin tinggi pula tingkat pengembalian yang 

diperoleh investor (Munawaroh & Sunarsih, 2020). Variabel profitability ini 

diproksikan dengan Robust Minus Weak (RMW), yaitu selisih antara rata-rata 

pengembalian dari dua portofolio profitabilitas operasional yang tinggi dengan 

rata-rata pengembalian dari dua portofolio yang profitabilitas operasionalnya 

rendah (Paliienko, et. al., 2020) 

       Berdasarkan penelitian terdahulu oleh (Chiah, et. al., 2016), (Acaravci & 

Karaomer, 2017), (Sembiring & Komara, 2020) memberikan kesimpulan 

bahwa variabel profitability memiliki pengaruh terhadap excess return saham. 

Dengan pengelolaan perusahaan yang baik, maka akan memberikan 

profitabilitas yang tinggi untuk perusahaan sehingga berdampak pada excess 

return yang akan diterima oleh investor (Putra & Susanti, 2019). Namun 
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terdapat penelitian lain memberikan kesimpulan untuk hasil yang berbanding 

terbalik, yaitu penelitian oleh (Saleh, 2020) dan (Munawaroh & Sunarsih, 2020) 

yang menyatakan bahwa variabel profitability tidak memiliki pengaruh 

terhadap excess return saham.  

       Menurut (Djamaluddin, et. al., 2017) investment merupakan hasil operasi 

total aset periode sebelumnya dengan total aset periode berjalan dibagi dengan 

total aset periode sebelumnya, sehingga diperoleh nilai pertumbuhan aset. 

Variabel investment atau investasi dalam model penetapan harga aset Fama-

French Five Factor Model diproksikan dengan Conservative Minus Aggresive 

(CMA). CMA dihitung berdasarkan perbedaan setiap bulan antara dua 

portofolio pengembalian saham rata-rata dengan conservative investment dan 

dua portofolio pengembalian saham rata-rata dengan aggresive invesment  

(Paliienko, et. al., 2020). 

       Dalam penelitian oleh (Chiah, et. al., 2016) dan (Putra & Susanti, 2019) 

memberikan kesimpulan hasil penelitian yang menyatakan bahwa variabel 

investment memiliki pengaruh terhadap excess return saham. Sedangkan 

penelitian yang dilakukan oleh (Saleh, 2020) dan (Yuliyana & Sembiring, 2021) 

menghasilkan kesimpulan bahwa variabel investment tidak berpengaruh 

terhadap excess return. Menurut (Djamaluddin, et. al., 2017) yang 

mengungkapkan bahwa agresif perusahaan memang cenderung memiliki hasil 

investasi yang lebih besar jika dibandingkan saham perusahaan dengan 

investasi saham yang konservatif. Oleh karena itu, variabel investment 

berpengaruh negatif terhadap return saham. 
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       Berdasarkan pada fenomena yang telah diuraikan di atas, peneliti tertarik 

melakukan penelitian lebih lanjut terkait pengujian model penetapan harga aset 

Fama-French Five Factor Model dalam mempengaruhi excess return saham di 

Indonesia dengan menggunakan indeks saham LQ45 sebagai objek penelitian.  

       Oleh karena itu, peneliti mengambil judul penelitian “Analisis Five Factor 

Model Fama and French terhadap Excess Return pada Saham Indeks LQ45 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 2011-2020”. 

1.2. Permasalahan 

1.2.1. Identifikasi Masalah 

       Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan di atas, maka rumusan 

masalah yang dapat diidentifikasi oleh peneliti adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh market risk terhadap excess return saham? 

2. Bagaimana pengaruh firm size terhadap excess return saham? 

3. Bagaimana pengaruh book to market ratio terhadap excess return saham? 

4. Bagaimana pengaruh profitability terhadap excess return saham? 

5. Bagaimana pengaruh investment terhadap excess return saham? 

1.2.2. Pembatasan Masalah 

       Peneliti membatasi ruang lingkup agar penelitian yang dilakukan lebih 

fokus, spesifik, dan terarah. Sehingga penelitian ini akan membahas mengenai 

pengaruh Fama-French Five Factor Model yang melingkupi variabel market 

risk, firm size, book to market ratio, profitability, dan investment terhadap 

excess return saham. Penelitian ini menggunakan data sekunder pada 
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perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

sebagai sampel penelitian selama periode 2011-2020. 

1.2.3. Perumusan Masalah 

       Berdasarkan pada latar belakang, identifikasi, dan pembatasan masalah 

yang telah diuraikan di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: “Bagaimana pengaruh market risk, firm size, book to market 

ratio, profitability, dan investment terhadap excess return saham pada 

perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pada permasalahan yang telah diuraikan di atas, maka tujuan 

dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh market risk terhadap excess return saham 

perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

periode 2011-2020. 

2. Untuk mengetahui pengaruh firm size terhadap excess return saham 

perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

periode 2011-2020. 

3. Untuk mengetahui pengaruh book to market ratio terhadap excess return 

saham perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada periode 2011-2020. 

4. Untuk mengetahui pengaruh profitability terhadap excess return saham 

perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

periode 2011-2020. 
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5. Untuk mengetahui pengaruh investment terhadap excess return portofollio 

saham perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada periode 2011-2020. 

1.4. Manfaat Penelitian 

1. Bagi Akademik 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan oleh pihak akademik 

sebagai pengembangan pengetahuan serta dapat menjadi bahan referensi 

untuk penelitian selanjutnya terkait dengan pasar modal, khususnya 

mengenai pengaruh penetapan harga aset Fama-French Five Factor Model 

terhadap excess return saham. 

2. Bagi Praktisi 

1) Bagi Peneliti 

1. Penelitian ini dapat meningkatkan pemahaman dan memperluas 

wawasan peneliti dalam memprediksi excess return saham dengan 

suatu model penetapan harga aset yakni Fama-French Five Factor 

Model.  

2. Dalam penelitian ini terdapat pengembangan kemampuan serta 

penerapan dalam bidang penelitian dari ilmu yang diperoleh peneliti 

selama di perkuliahan. 

2) Bagi Perusahaan 

Hasil dari penelitian ini dapat digunakan oleh perusahaan sebagai 

informasi, referensi, serta masukan dalam mempertimbangkan aspek 

investasi untuk kebijakan perusahaan. 
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3) Bagi Investor 

Hasil penelitian ini dapat dimanfaatkan oleh investor dalam 

mempertimbangkan serta membantu dalam proses pengambilan 

keputusan investasi berdasarkan seleksi dan evaluasi kinerja dari 

portofolio saham. 
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