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(CAPM), three-factor pricing model, and four factors pricing model for estimat-
ing expected returns. Firstly, this study examines the factors which are contained
in the three models. The objective of the study is to choose The Best Asset Pricing
Model for Estimating the expected return. 132 samples are consisting of all sec-
tors which are listed in The Indonesia Stock Exchange period 2015-2017. This
study uses T-test and F test to test the hypotheses which are hypothesis 1, hypoth-
esis 2 and hypothesis 3, to test the hypotheses which are hypothesis 4 and hypoth-
esis 5 using other statistical analysis tools, Analysis of variance (ANOVA), by
quantifying the standard deviation of each model. The results show that (1) Mar-
ket excess return factor in the capital asset pricing model (CAPM) has an effect
on stock return, (2) market excess return, size premium and value premium fac-
tors in Three Factors Pricing Model have an effect on stock returns simultaneous-
ly, (3) market excess return, size premium, value premium and momentum fac-
tors in Four Factors Pricing Model have an effect on stock return simultaneously,
(4) Based on the standard deviation value of the three models indicates that the
Three Factors Pricing Model is better to explain the estimated rate of return than
the capital asset pricing model (CAPM), (5) and Four Factors Pricing Model is
better to explain the estimated rate of return than the Three Factors Pricing Mod-
el.

© 2018 STIE Indonesia Banjarmasin All rights reserved. Peer review under responsibility of
STIE Indonesia Banjarmasin All rights reserved.

1. PENDAHULUAN

angan. Sehingga investor dapat meminimal-
isisr kerugian.

Gaya hidup masyarakat dengan pemi-
kiran yang jauh kedepan membuat masyara-
kat menyadari pentingnya berinvestasi. In-
vestasi merupakan salah satu kebutuhan
mas-yarakat dimanapun mereka berada.
Investasi adalah mengeluarkan sejumlah
uang dan sumber daya untuk mendapatkan
return dimasa yang akan datang dari uang
dan sumberdaya tersebut. Kemampuan da-
lam mengestimasi return suatu sekuritas
merupakan hal yang sangat penting bagi
investor dala menentukan keputusan keu-

Para ahli terus melakukan pengem-
bangan model untuk mengestimasi return
suatu sekuritas. Pendekatan yang dikem-
bangkan para ahli adalah asset pricing model.
Pendekatan ini dalam upaya untuk mene-
mukan teknik terbaik dalam melakukan se-
leksi portofolio yang mampu memberikan
pengembalian optimal.

Lebih dari empat dekade sejak 1964,
CAPM (Capital Asset Pricing Model) menjadi
model estimasi yang paling populer. Model
ini adalah pengembangan dari model Mar-
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kowitz (1952). Model CAPM ini menunjuk-
kan bahwa hanya dengan beta pasar dapat
menjelaskan tingkat pengembalian yang di
harapkan. Beta satu satunya variabel yang
menjelaskan risk- return suatu sekuritas (por-
tofolio) dengan risk-return pasar (Hartono,
2010). Selain itu kritikan terhadap pinjaman
yang free risk, dimana investor akan men-
goptimalkan investasinya pada stu periode
dan hanya focus pada pengembalian dan
risiko periode portofolio (Quthbi, 2017, (El-
bannan, 2015). Hal ini tentu menjadi kele-
mahan dari CAPM, CAPM tidak terlepas
dari berbagai kritikan, karena didalam
CAPM kurang realistis dalam mengasumsi-
kan return yang di harapkan, selain itu da-
lam CAPM juga menyisakan keraguan da-
lam kemampuan beta, karena hanya faktor
beta yang menjelaskan semua variasi dalam
memperkirakan expected return dan hub-
ungan ekuilibrium dalam pasar financial
(Tandelilin 2010).

Fama dan French (1993) membuat se-
buah penelitian yang sangat berpengaruh
hingga sekarang. Model Fama and French
adalah model yang sebenarnya perkemba-
ngan dari model CAPM. Variabel penjelas
dalam Model Fama-French Three Factor yaitu
market excess return, size premium dan value
premium. Model ini digunakan untuk mem-
berikan informasi mengenai kinerja por-
tofolio yang lebih jelas.

Temuan penelitian Bartholdy dan
Peare (2005), Karp dan Vuuren (2017) three
factors pricing model tidak jauh lebih baik
dibanding CAPM. Baik model tiga faktor
maupun CAPM memiliki kekuatan penjela-
san yang lemah sehingga tidak satupun mo-
del yang cukup bermanfaat dalam menges-
timasi return. Namun penelitian Ramlogan
dan Bhatnagar (2012) menununjukkan bah-
wa three factors pricing model lebih baik
dibandingkan dengan CAPM.

Carhart (1997) memperkenalkan fak-
tor harga momentum sebagi faktor keempat
memperluas model tiga faktor Fama dan
French (1993) menjadi empat faktor. Faktor
momentum merupakan faktor yang mere-
presentasikan kecenderungan perusahaan

dengan past return positif akan menghasil-
kan future return positif, sedangkan peru-
sahaan dengan past return negatif akan
menghasilkan future return negatif.

Bello (2008) dalam penelitiannya yang
hasilnya adalah bahwa three factors pricing
model lebih bagus dalam mengestimasi re-
turn yang diharapkan dibandingkan CAPM,
dan four factors pricing model lebih bagus da-
lam mengestimasi return yang diharapkan
dibandingkan three factors pricing model. Na-
mun demikian, perbedaan di antara ketiga
model tersebut tidak signifikan. Fama dan
French (2017) melakukan penelitian terkait
dengan five-factor asset pricing model. Model
lima faktor yang menambahkan faktor prof-
itabilitas dan investasi pada model tiga
faktor Fama dan French (1993) sebagian be-
sar menyerap pola dalam pengembalian ra-
ta-rata. Seperti di Fama dan French, (2015),
Fama dan French (2016).

Investasi adalah mengeluarkan sejum-
lah uang dan sumber daya untuk mendapat-
kan return dari uang dan sumberdaya terse-
but. Tujuan setiap investor dalam berinves-
tasi adalah memaksimalkan tingkat pengem-
balian (return) yang sudah di investasikan
tersebut.

Return adalah tingkat imbalan yang
akan diperoleh oleh investor. Return terbagi
menjadi 2 yaitu, return yang sudah terjadi
dan return yang diharpakan oleh investor
dalam investasinya. Risiko adalah penyim-
pangan yang terjadi antara return yang su-
dah terjadi dengan return yag diharapkan.

Capital Asset Pricing Model (CAPM)
dikenalkan oleh Sharpe (1964), Lintner
(1965), dan Mossin (1969) pada pertengahan
tahun 1960-an. CAPM adalah pengem-
bangan dari model Markowitz (1952). Beta
pasar adalah variasi lintas sektor yang dapat
menjelaskan tingkat pengembalian yang di
harapkan. Beta sebagai satu satunya indi-
kator risiko dalam CAPM yang mampu
menjelaskan return saham.

Three Factors Pricing Model (TFPM) per-
tama kali dikenalkan oleh Eugene F. Fama
dn Kenneth R. French pada tahun 1992.
Fama dan French menambah faktor Size
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Premium dan book to market ratio. Size Pre-
mium adalah ukuran perusahaan Ukuran
perusahaan (size) menggambarkan kecil be-
sarnya suatu perusahaan tersebut dengan
ditandai adanya beberapa ukuran yaitu di
ukur melalui total aktiva, total kapitalisasi
pasar, dan total penjualan pada perusahaan
tersebut. Apabila menggunakan faktor size
dalam mengestimasi return ekspektasi. Fama
dan French (1995) membentuk portofolio
yang merepsentasikan pegaruh faktor risiko
size yang disebut sebagai portofolio SMB
(small minus big). Book-to-market premium ada-
lahh selisih antara nilai buku perusahaan
(book value) dengan nilai pasar perusahaan
(market value). Apabila menggunakan faktor
book-to-market dalam mengestimasi return
ekspektasi, Fama dan French (1995) mem-
bentuk portofolio yang merepsentasikan
pengaruh faktor risiko book to market yang
disebut sebagai portofolio HML (high minus
low).

Four factors Pricing Model (FFPM) di
temukan oleh Carhart (1997) dengan me-
nambahkan faktor momentum model Three
Faktor Pricing Model. Momentum investment
strategy merupakan salah satu strategi inves-
tasi yang memanfatkan performa yang baik
untuk melakukan pembelian saham di masa
lalu atau disebut dengan saham winners, dan
akan melakukan penjualan saham apabila
terjadi performa yang buruk di masa lalu
atau disebut dengan saham losers.

Alasan penulis memilih semua sektor
di Bursa Efek Indonesia, karena penelitian
ini nantinya membentuk portofolio dari sa-
ham-saham yang termasuk dalam sembilan
sektor tersebut, semakin banyak jenis saham
dari berbagai sektor maka akan semakin
baik dalam membentuk portofolio, karena
pembentukan portofolio yang baik akan
sangat berguna bagi investor sehingga akan
menghasilkan return yang maksimal. Porto-
folio dibentuk untuk meminimalisir risiko
yang akan terjadi dalam berinvestasi. Porto-
folio tersebut akan dikategori berdasarkan
book to market, kapitalisasi pasar dan momen-
tum. Sehingga itulah alasan mengapa semua
sektor dijadikan objek penelitian.

Tujuan dari penelitian ini adalah un-
tuk mengetahui apakahl) untuk mengetahui
pengaruh market excess return terhadap re-
turn saham, HML, SMB dan WM; 2) untuk
mengetahuo apakah terdapat perbedaan
Kinerja antara Capital Asset Pricing Model,
Three Factors Pricing Model, dan Four Factor
Pricing Model di Pasar Modal di Indonesia.

2. PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Hipotesis dalam penelitian ini dapat
dirumuskan sebagai berikut:

Hi: Market excess return berpengaruh ter-
hadap return saham,

H,: Market excess return, HML dan SMB
berpengaruh terhadap return saham.

Hs: Market excess return, SMB, HML dan
WML berpengaruh terhadap return
saham.

Hy: Three Factors Pricing Model lebih baik
dibandingkan dengan CAPM

Hs: Four Factors Pricing Model lebih baik
dibandingkan dengan Three Factors
Pricing Model.

3. METODE PENELITIAN

Populasi penelitian ini adalah seluruh
saham perusahaan di BEI. Adapun jumlah
populasi yaitu 588 perusahaan yang terdiri
dari Sembilan sektor periode 2015-2017.
Sampel penelitian ini berjumlah 132 yang
sudah lolos berdasarkan kriteria sampel
yang telah ditentukan.

Variabel Dependen penelitian yaitu
expected return saham tunggal. Model regresi
penelitan asset pricing model (Sharpe, 1964
dan Fama, 1996), nilai variabel dependen di-
estimasi sebagai excess return dari sekuritas
tunggal. Variabel independen penelitian yai-
tu Rate of Return on Market, Size Premium,
Book to Market Value Premium dan Momen-
tum.

Rate of Return on Market atau tingkat
pengembalian pasar adalah tingkat pengem-
balian atas keseluruhan saham baik saham
biasa maupun saham preferen yang ada di
pasar secara tertimbang (value weigh-ted)
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berdasarkan nilai kapitalisasi pasar. Data
yang digunakan adalah THSG.

IHSG, — IHSG,_,
"o IHSG, _,

Size Premium (SMB) ukuran perusaha-
an dalam penelitian ini diukur berdasar nilai
kapitalisasi pasar. Kapitalisasi pasar dihi-
tung dengan mengalikan antara jumlah lem-
bar saham yang beredar terhadap harga pe-
nutupan pada pasar regular atau harga sa-
ham perusahaan pada saat ini.

Book to Market Value Premium (HML)
merupakan rasio antara nilai buku terhadap
nilai pasar dari saham.

book value equity perlbr saham

AML = market value perlbr saham

Momentum (WML) merupakan strategi
investasi portofolio saham yang melakukan
penjualan saham dengan performa buruk
pada masa lampau (losers) dan melakukan
pembelian saham dengan performa baik pa-
da masa lampau (winners).

Adapun prosedur pembentukan porto-
folio penelitian ini menggunakan metode
yang digunakan oleh Liew dan Vassalou
(2000). Adapun pembentukan portofolio me-
liputi proses yang dijelaskan secara terpe-
rinci sebagai berikut: a) Urutan saham ber-
dasar book to market value mulai nilai ter-
tinggi hingga terendah, sehingga pada setiap
bulan pada setiap tahun diperoleh tiga
portofolio book to market sebagai berikut:
High, Medium dan Low; b) Setelah diperoleh
tiga portofolio saham berdasar ratio book-to-
market, kemudian dilakukan pengurutan u-
lang berdasarkan kapitalisasi pasar ke dalam
tiga sub kate-gori size sebagai berikut: Small,
Medium dan Big; c) Tiap portofolio book to
market-size diurutkan kembali dengan stra-
tegi momentum berdasar urutan return pada
bulan t.;,. Tiap portofolio book to market-size
dibagi lagi menjadi tiga kategori berdasar
past year’s return sebagai berikut: Losers,
Medium dan Winners; d) Apabila sudah
terbentuk 27 portofolio (P1 sampai P2;) ber-
dasar book to market, size dan momentum
untuk setiap bulan pada setiap tahunnya,

maka langkah selanjutnya mencari wvalue
weighted return pada masing-masing por-
tofolio dengan rumus:

i KP Saham;

— x actual return saham;
KP Portfolio,

i=1

Uji Statistik t dilakukan untuk menguji
Hipotesis 1, yaitu bagaimana pengaruh vari-
abel independen secara individu mempe-
ngaruhi variabel dependennya. Penelitian
ini menggunakan nilai derajat kepercayaan
sebesar 0,05 (5%).

Uji Simultan (Uji F) dilakukan untuk
menguji Hipotesis 2 dan 3 pada penelitian
ini, yaitu bagaimana pengaruh variabl inde-
penden secara bersamaan mempengaruhi
variabel dependnnya.

Analisis deskriptif hasil uji beda
dilakukan untuk menguji hipotesis 4 dan 5
pada penelitian ini. Hasil dari deskriptif uji
beda, akan tampak kecil besarnya nilai
standar deviasi residual dari tiga model asset
pricing. Model itu dikatakan baik apabila
memiliki nilai standar deviasi kecil, berarti
model tersebut melakukan penyimpangan
dalam mengestimasi return ekspektasi juga
kecil artinya selisih antara return yang
diestimasi terhadap return actual juga kecil.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Pembentukan Portofolio

Hasil perhitungan return portofolio
menggunakan metode value weigted akan
menghasilkan nilai dari Size Premium (SMB),
Book to Market Value Premium (HML) dan
Momentum (WML). Hasil perhitungan return
portofolio disajikan pada tabel 1.

Hasil Hipotesis 1

Tabel 2 menunjukkan bahwa nilai pro-
fabilitas signifikan return pasar sebesar 0,000
yang artinya berada dibawah 0,05 (tingkat
kepercayaan 5%), dengan koefisien regresi
sebesar 0,997. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa hipotesis 1 terdukung, dapat dikata-
kan bahwa market excess return berpengaruh
signifikan terhadap return saham, sehingga
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model regresi Capital Asset Pricing Model
dapat dipakai untuk memperkirakan return
yang diharapkan.

Hasil Hipotesis 2

Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai pro-
fabilitas signifikan return pasar sebesar 0,000
hal ini berarti berada di bawah 0,05 (tingkat

kepercayaan 5%). Hasil tersebut menunjuk-
kan bahwa hipotesis 2 terdukung, dapat di-
katakan bahwa market excess return, SMB dan
berpengaruh signifikan terhadap return sa-
ham, sehingga model regresi Three Factors
Pricing Model dapat dipakai untuk memper-
kirakan return yang diharapkan.

Tabel 1. Hasil Perhitungan R,, — Ry, Return Portofolio SMB, HML dan WML

Rm - Rf SMB HML WML

2016 Desember 0,04 0,00 -0,04 0,05
November 0,00 0,07 0,04 0,05
Oktober 0,20 -0,04 0,38 0,45
September 0,08 -0,36 0,37 0,41
Agustus 0,27 -0,38 0,46 0,55
Juli 0,05 -0,03 0,02 0,14
Juni 0,12 0,14 -0,02 0,17
Mei 0,12 -0,09 0,20 0,09
April 0,24 -0,68 -0,71 0,08
Maret 0,70 -3,43 -3,52 0,14
Februari 0,05 0,08 -0,08 0,12
Januari 0,02 0,00 0,00 0,05

2017 Desember 0,02 0,05 -0,10 0,12
November -0,02 -0,01 0,02 0,13
Oktober 0,01 -0,07 0,00 0,05
September 0,05 -0,01 0,00 0,04
Agustus 0,07 0,10 0,06 0,13
Juli -0,02 0,00 -0,06 0,07
Juni 0,01 0,04 0,00 0,12
Mei 0,01 -0,01 -0,03 0,09
April 0,04 0,07 -0,03 0,07
Maret 0,03 -0,02 -0,04 0,02
Februari 1,08 -1,09 -0,96 1,28
Januari 0,01 0,03 0,01 0,11

Sumber: diolah kembali, 2018

Tabel 2. Hasil Uji t Model Regresi CAPM

Model Persamaan
Variabel Independen Ri— Rg= a+ b[Ry,— R ]+ &
Unstandardized Coefficients t Sig.
Rm— Ry 0,997 5,064 0,000

Sumber: diolah kembali, 2018

Hasil Hipotesis 3

Tabel 4 dapat dilihat bahwa nilai pro-
fabilitas signifikan return pasar sebesar 0,000
yang artinya berada di bawah 0,05 (tingkat
kepercayaan 5%). Hasil tersebut menunjuk-

kan bahwa hipotesis 3 terdukung, dapat di-
katakan bahwa market excess return, SMB,
HML dan WML berpengaruh signifikan ter-
hadap return saham, sehingga model regresi
Four Factors Pricing Model dapat dipakai

118



SPREAD

Volume 8 (2) Oktober 2018: 114-121

untuk memperkirakan return yang diha-
rapan.

Tabel 3. Hasil Uji Simultan F Model Regresi

TFPM
Model = Mean Square F Sig
Regression 64,297 8,543 0,000
Residual 7,527

Sumber: diolah kembali, 2018.

Tabel 4. Hasil Uji Simultan F Model Regresi

FFPM
Model Mean Square F Sig
Regression 48,223 6,405 0,000
Residual 7,529

Sumber: diolah kembali, 2018.
Hasil Hipotesis 4 dan 5

Berdasarkan hasil uji beda anova yang
dilakukan (tabel 5), diperoleh hasil standar
deviasi pada model asset pricing yaitu CAPM
sebesar 0,25298 Three Factors Pricing Model
sebesar 0,25203 dan Four Factors Pricing
Model se-besar 0,25108, dilihat dari nilai
standar de-viasi Three Factors Pricing Model
lebih kecil dibandingkan dengan CAPM, hal
itu berarti hipotesis 4 diterima bahwa Three
Factors Pricing Model melakukan penyim-
pangan dalam mengestimasi return ekspektasi
lebih kecil dibandingkan dengan CAPM
artinya selisih antara return yang diestimasi
ter-hadap return actual juga kecil, sehingga
Three Factors Pricing Model lebih baik diban-
dingkan dengan CAPM. Selanjutnya nilai
standar deviasi Four Factors Pricing Model le-
bih kecil dibandingkan dengan Three Factors
Pricing Model, hal itu berarti hipotesis 5
diterima bahwa Four Factors Pricing Model
melakukan penyimpangan dalam mengesti-
masi return ekspektasi lebih kecil diban-
dingkan dengan Three Factors Pricing Model
artinya selisih antara return yang diestimasi
terhadap return actual juga kecil, sehingga
Four Factors Pricing Model lebih baik diban-
dingkan dengan Three Factors Pricing Model.

Berdasarkan tabel 6 hasil post hoc me-
nunjukkan bahwa model 1 yaitu CAPM de-
ngan model 2 yaitu Three Factors Pricing Mo-
del tidak ada perbedaan yang signifikan

karena nilai signifikannya di atas 0,05 yaitu
sebesar 0,995. Selanjutnya hasil post hoc
menunjukkan bahwa model 2 yaitu Three
Factors Pricing Model dengan model 3 yaitu
Four Factors Pricing Model tidak ada per-
bedaan yang signifikan karena nilai signifi-
kannya di atas 0,05 yaitu sebesar 0,995,
dengan demikian bahwa tidak terdapat per-
bedaan yang signifikan antara ketiga model
asset pricing.

Tabel 5. Standar Deviasi Uji Beda Anova

Standar Deviasi

CAPM 0,25042
TFPM 0,25007
FFPM 0,24868

Sumber: diolah kembali, 2018

Tabel 6. Hasil Uji Beda Post Hoc dengan Anova

Mean Differ- .

(DModel (J)Model ence (1)) Sig.
1 2 0,00042 0,995

3 0,00083 0,991

2 1 -0,00042 0,995

3 0,00042 0,995

3 1 -0,00083 0,991

2 -0,00042 0,995

Sumber: diolah kembali, 2018
5. SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Pada CAPM faktor market excess return
berpengaruh terhadap expected return. Arti-
nya return dan risiko pasar adalah faktor
yang dapat mempengaruhi harga saham di
Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa Ca-
pital Asset Pricing Model dapat dijadikan mo-
del alternatif dalam melakukan estimasi
harga saham maupun mengestimasi return
yang diharapkan.

Pada Three Factors Pricing Model faktor
market excess return, SMB dan HML ber-
pengaruh terhadap expected return. Hal ini
menunjukkan bahwa Three Factors Pricing
Model dapat dijadikan model alternatif da-
lam melakukan estimasi harga saham mau-
pun mengestimasi return yang diharapkan.

Pada Four Factors Pricing Model faktor
market excess return, SMB, HML dan WML
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berpengaruh terhadap expected return. Hal
ini menunjukkan bahwa Four Factors Pricing
Model dapat dijadikan model alternatif da-
lam melakukan estimasi harga saham mau-
pun mengestimasi return yang diharapkan.

Berdasarkan nilai standar deviasi pada
masing-masing model, dapat ditarik kesim-
pulan bahwa TFPM lebih bagus dalam men-
jelaskan return ekspektasi saham dibanding-
kan CAPM dan FFPM lebih bagus dalam
menjelaskan return ekspektasi saham diban-
dingkan TFPM.

Berdasarkan hasil uji beda mengguna-
kan ANOVA bahwa baik Capital Asset
Pricing Model, Three Factors Pricing Model dan
Four Factors Pricing Model tidak terdapat
perbedaan yang signifikan dalam menges-
timasi return yang diharapkan.

Saran

Jumlah sampel perusahaan dalam
penelitian ini masih terbatas, sebagai sam-
pel. Untuk penelitian selanjutnya dapat
memperluas jumlah sampel dan dapat
menggunakan analisi five Factor Asset Pricing
Model untuk mengana-lisis kinerja portfolio.
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