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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Five Factors Model Fama
and French terhadap return saham pada perusahaan yang terdaftar di Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2012-2016. Dalam Five Factor Model
menggunakan lima variabel yaitu premi risiko, size perusahaan, book-to-market
ratio, profitability dan investment. Berdasarkan 171 perusahaan yang diobservasi,
menggunakan Ordinary Least Square (OLS) dengan frekuensi data bulanan untuk
menguji relevansi dari Five Factors Model terhadap expected return saham
perusahaan. Dari hasil penelitian, didapatkan variabel yang berpengaruh positif
terhadap expected return saham, yaitu premi risiko, size perusahaan, book-to-
market ratio dan investment. Sedangkan variabel profitability tidak berpengaruh
terhadap expected return saham.

Kata kunci: Five factor model, return saham, ISSI.
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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of Five Factors Model Fama and
French on stock returns on companies listed in the Indonesia Sharia Stock Index
(ISSI) for the period 2012-2016. In the Five Factor Model uses five variables
namely risk premium, company size, book-to-market ratio, profitability and
investment. Based on 171 companies observed, using Ordinary Least Square
(OLS) with monthly data frequency to test the relevance of the Five Factors
Model to the expected stock return of the company. From the results of the study,
obtained variables that have a positive effect on expected stock returns, namely
the risk premium, company size, book-to-market ratio and investment. While the
profitability variable does not affect the expected stock return.

Keywords: Five factor model, stock return, ISSI.
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BAB |
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Undang-undang No. 8 Tahun 1995 tentang pasar modal menyatakan
bahwa pasar modal mempunyai peranan yang strategis dalam pembangunan
nasional sebagai salah satu sumber pembiayaan bagi dunia usaha dan wahana
investasi bagi masyarakat. Ekonomi akan kuat jika ditopang oleh pasar modal
yang kuat, sehingga diharapkan seluruh masyarakat bisa berinvestasi di pasar
modal.

Pasar modal merupakan sarana bertemunya para investor untuk
mendapatkan aset dan perusahaan yang menjual aset (Rakhmawati dan
Priyadi, 2015). Selain itu pasar modal dapat mendorong terciptanya alokasi
dana yang efisien, karena dengan adanya pasar modal maka pihak yang
kelebihan dana (investor) dapat memilih alternatif investasi yang memberikan
return yang optimal.

Investasi sering diartikan sebagai kegiatan menyisihkan sebagian dana
untuk ditempatkan pada sarana investasi dengan harapan dapat memetik nilai
ekonomis di kemudian hari. Ada banyak investor yang dalam kegiatan
investasinya tidak semata-mata mempertimbangkan aspek finansial namun
juga mempertimbangkan nilai-nilai yang dianutnya, seperti ajaran agama
(Syafrida, Aminah, dan Waluyo, 2014). Investor yang demikian akan
menolak berinvestasi pada perusahaan yang menghasilkan produk atau

aktivitas bisnisnya bertentangan dengan prinsip agama.



Indonesia yang mayoritas penduduknya beragama Islam mulai
dikembangkan investasi berbasis syariah, dimana investasi tersebut
mengintegrasikan nilai-nilai agama yang dianut dalam kegiatan investasi
dengan cara melakukan proses seleksi (screening) dalam memilih instrumen-
instrumen investasinya (Syafrida, Aminah, dan Waluyo, 2014).

Dewan Syariah Nasional (DSN) mengeluarkan fatwa No. 40 Tahun 2003
bahwa pasar modal syariah sesuai Undang-Undang NO. 8 Tahun 1995 dan
memenuhi kriteria syariah yang ditentukan oleh DSN. Pada prinsipnya
struktur pasar modal syariah sama dengan pasar modal konvensional.
Perbedaan mendasar antara pasar modal konvensional dengan pasar modal
syariah yang tercermin pada produk, akad, dan mekanisme transaksi.
Misalnya tentang kegiatan usaha perusahaan, karena syariah menghendaki
kegiatan ekonomi yang halal, baik produk yang menjadi objek, cara
perolehannya, maupun cara penggunaannya (Yuliana, 2010). Diharapkan
sektor industri pasar modal syariah bisa mengakomodir dan sekaligus
melibatkan peran serta warga muslim secara langsung untuk ikut aktif
menjadi pelaku utama pasar, tentunya adalah sebagai investor lokal di pasar
modal Indonesia (Sutedi, 2011).

Kemunculan pasar modal syariah pertama kali di Indonesia ditandali
dengan diluncurkannya Danareksa Syariah oleh Danareksa Investment
Management pada Juli 1997. Danareksa syariah merupakan reksadana saham
yang pertama kali secara eksplisit menyatakan investasinya bersifat syariah.

Dukungan (political will) dari regulator membantu mempercepat akselerasi



industri keuangan syariah telah dilakukan seperti dengan disahkannya
Undang-Undang Surat Berharga Syariah Nasional (UU SBSN). Kemudian
disusul dengan diterbitkannya Sukuk Negara untuk pertama kali di awal
semester 1l tahun 2008 dengan underlying asset barang milik Negara
(Syafrida, Aminah, dan Waluyo, 2014).

Ada dua indeks saham sesuai syariah yang terdapat di pasar modal syariah,
pertama vyaitu Jakarta Islamic Index (JIl) dikeluarkan oleh Danareksa
Management Indonesia bekerja-sama dengan PT Bursa Efek Jakarta pada
tahun 2000 yang merupakan indeks dari 30 saham paling likuid dan
memenuhi kriteria syariah sesuai ketentuan fatwa DSN (Nurlita, 2014).
Kedua adalah Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang diluncurkan pada
tanggal 12 Mei 2011 adalah indeks komposit saham syariah yang tercatat di
BEI. ISSI merupakan indikator dari Kinerja pasar saham syariah Indonesia.
Konstituen ISSI adalah seluruh saham syariah yang tercatat di BEI dan masuk
ke dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang diterbitkan oleh OJK (Bursa Efek
Indonesia, 2018).

Melakukan investasi cukup dilematis, karena disamping akan memperoleh
keuntungan juga ada kemungkinan mengalami kerugian. Investasi di pasar
modal merupakan investasi yang memiliki risiko tinggi, sehingga investor
harus berhati-hati di dalam memilih saham atau surat berharga yang akan
dibeli dan mempelajari hal-hal mengenai investasi. Salah satu bagian
terpenting dalam mempelajari investasi adalah bagaimana mengukur risiko

dan return saham (Rakhmawati dan Priyadi, 2015). Return Saham merupakan



hasil pengembalian yang diperoleh dari investasi pada saham tertentu. Return
dapat dibedakan menjadi (a) return realisasi, yaitu return yang sudah terjadi,
dan (b) return ekspektasi, yaitu return yang belum terjadi dan masih
diharapkan akan terjadi di masa mendatang (Hartono, 2000).

Dibutuhkan banyak informasi baik yang bersifat fundamental maupun
teknikal, di dalam mengestimasikan faktor-faktor penting yang
mempengaruhi return saham (Sudiyatno dan Irsad, 2011). Penggunaan model
sangat penting untuk menilai harga saham dan membantu investor dalam
merencanakan serta memutuskan investasi mereka secara efektif
(Rakhmawati dan Priyadi, 2015).

Model-model penentuan harga saham sangat populer saat ini, dan telah
banyak dikembangkan dan ditingkatkan secara terus menerus. Berawal dari
Sharpe (1964) yang mempresentasikan Capital Asset Pricing Model (CAPM).
Model ini menjelaskan bagaimana hubungan antara rata-rata return saham
dengan faktor risiko pasar (market risk). Menurut konsep dari CAPM, satu-
satunya faktor yang mempengaruhi return saham adalah risiko pasar (market
risk) (Sudiyatno dan Irsad, 2011).

Seiring dengan perkembangan CAPM, sejumlah penelitian menemukan
bahwa tidak hanya beta yang dapat menjelaskan imbal hasil saham, tetapi ada
faktor-faktor penjelas lain yang dapat menjelaskan imbal hasil saham dan
akhirnya mengembangkan model asset pricing lain. Ross (1976)
mengembangkan model lain dengan menggunakan beberapa faktor untuk

menilai return saham. Model dari Ross tersebut disebut Arbitrage Pricing



Model (APT), model ini lebih efisien dari CAPM, dan telah digunakan secara
luas (Sutrisno dan Ekaputra, 2016).

Pada tahun 1992, Fama dan French mengembangkan model penentuan
harga saham dengan mengkombinasikan CAPM dan APT. Beta saham
sebagai indikator risiko pasar tidak mampu menjelaskan return saham,
sedangkan size dan book-to-market ratio (BE/ME ratio) mampu menjelaskan
return saham. Selanjutnya Fama dan French (1993, 1996) menggunakan tiga
faktor yang menjelaskan return saham, yaitu; market (CAPM), size, dan book
to market ratio (Sudiyatno dan Irsad, 2011).

Fama dan French (2015) telah memperkenalkan model asset pricing lima
faktor. Model lima faktor Fama and French ini merupakan pengembangan
dari model tiga faktor dengan menambah dua faktor yang dapat menangkap
return premium yaitu faktor profitability dan investment. Model lima faktor
ini dimotivasi oleh model diskonto dividen dan temuan-temuan empiris
sebelumnya yang menemukan bahwa faktor profitability dan investment
mempengaruhi tingkat pengembalian aset.

Saat ini, umat muslim Indonesia semakin menyadari bahwa kegiatan
ekonomi harus berlandaskan syariat, maka investor muslim lebih memilih
menanamkan modalnya ke saham-saham yang sesuai dengan syariat Islam.
Maka penelitian ini bertujuan untuk menganalisis expected return saham di
ISSI periode 2012 sampai 2016 dengan analisis Five Factors model Fama
and French. Dijadikannya ISSI sebagai objek dalam penelitian ini disebabkan

karena ISSI merupakan salah satu indeks di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang



mewakili saham-saham yang sesuai dengan prinsip syariah dan sekaligus juga
menjawab keraguan investor muslim selama ini terhadap transaksi pasar
modal syariah. Berdasarkan latar belakang tersebut, maka peneliti melakukan
penelitian dengan judul: “Pengaruh Five Factors Model Fama and French
Terhadap Expected Return Saham yang Terdaftar di ISSI Pada Tahun
2012-2016".
. Rumusan Masalah
Berdasarkan pada latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Bagaimana pengaruh premi risiko terhadap expected return yang terdaftar
di ISSI pada tahun 2012-2016?
2. Bagaimana pengaruh size terhadap expected return yang terdaftar di ISSI
pada tahun 2012-2016?
3. Bagaimana pengaruh book-to-market ratio terhadap expected return yang
terdaftar di ISSI pada tahun 2012-2016?
4. Bagaimana pengaruh profitability terhadap expected return yang terdaftar
di ISSI pada tahun 2012-2016?
5. Bagaimana pengaruh investment terhadap expected return yang terdaftar
di ISSI pada tahun 2012-2016?
. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan pada rumusan masalah di atas, maka penelitian ini

bertujuan untuk mengetahui pengaruh five factors model fama and french,



yaitu premi risiko (beta), size, book-to-market ratio, profitability dan
investment terhadap expected return yang terdaftar di ISSI pada tahun
2012 sampai 2016.
2. Kegunaan Penelitian
a. Kontribusi lImu Pengetahuan
Hasil penelitian ini memberikan informasi yang relevan mengenai
hubungan antara risiko dan expected return saham dengan
menggunakan fama and french five factors model, khususnya pada
saham-saham syariah yang terdaftar di ISSI dari tahun 2012 sampai
2016. Sehingga diharapkan para akademisi dapat memanfaatkan
informasi tersebut untuk proses pengembangan dan penyempurnaan.
b. Kontribusi Praktik dan kebijakan
Penelitian ini dapat digunakan sebagai informasi dan bahan
pertimbangan bagi para pelaku pasar modal terutama investor dalam
membuat keputusan investasi, yaitu memilih dan menentukan jenis
saham yang terdaftar di 1SSI yang memiliki tingkat pengembalian yang
maksimal.
D. Sistematika Pembahasan
Penyusunan penelitian ini akan disajikan dalam sistematika pembahasan yang
terdiri atas tiga bagian, yaitu:
1. Bagian Awal
Bagian ini meliputi: halaman judul, surat pengesahan, persetujuan,

pernyataan keaslian, persetujuan publikasi, motto, halaman persembahan,



pedoman transliterasi arab-latin, kata pengantar, daftar isi, daftar tabel,
daftar gambar/grafik, daftar lampiran dan abstrak.
. Bagian Isi

Bab I: Pendahuluan. Pada bab ini memuat penjelasan peneliti
mengenai latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian,
kegunaan penelitian dan sistematika penulisan.

Bab Il: Landasan Teori. Pada bab ini peneliti membahas mengenai
tinjauan teoritis tentang informasi mengenai variabel-variabel yang diteliti,
telaah pustaka, kerangka berfikir, hubungan antar variabel dan
pengembangan hipotesis.

Bab I11: Metode Penelitian. Bab ini berisi penjelasan mengenai jenis
dan sifat penelitian, populasi penelitian, metode pengumpulan data,
definisi operasional variabel dan teknik analisis data.

Bab IV: Hasil dan Pembahasan. Bab ini berisi tentang hasil analisis
dari pengolahan data, baik analisis data secara deskriptif maupun analisis
hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan. Selanjutnya, peneliti
membahas pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen yang
diteliti.

Bab V: Penutup. Bab ini memaparkan kesimpulan, keterbatasan dan

saran dari hasil analisis data yang berkaitan dengan penelitian.



3. Bagian Akhir
Bagian akhir ini berisi bagian referensi yang digunakan sebagai bahan
acuan dan pertimbangan dalam penelitian ini dan informasi terkait serta

lampiran-lampiran.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis pengujian hipotesis maka dapat disimpulkan

beberapa hal sebagai berikut:

1. Premi risiko berpengaruh positif terhadap return saham pada
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
selama tahun 2012-2016. Dalam penelitian ini, analisis yang dihasilkan
adalah semakin tinggi premi risiko (beta) maka return saham yang
diperoleh investor juga akan meningkat, , sehingga expected return
sahamnya diharapkan akan meningkat. Kesimpulan ini mendukung
model CAPM vyang telah dikembangkan oleh Sharpe dan Lintner
(1965) yang menggunakan beta sebagai satu-satunya indikator dalam
menjelaskan return saham.

2. Size perusahaan yang diproksikan dengan Small Minus Big (SMB)
berpengaruh positif terhadap return saham pada perusahaan yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama tahun 2012-
2016. Hasil ini menandakan jika perusahaan bisa mengembangkan size
perusahaan akan dinilai positif oleh investor, karena perusahaan
tersebut dinilai bisa menjalankan perusahaannya dengan baik dan
memiliki Kinerja yang bagus, sehingga diharapkan expected return

sahamnya juga akan meningkat. Kesimpulan ini mendukung penelitian
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Lestari dan Wahyudi (2015) dan Sutrisno dan Ekaputra (2016) yang
menyatakan bahwa size berpengaruh positif terhadap return saham.

. Book-to-market ratio yang diproksikan dengan high minus low (HML)
berpengaruh positif terhadap return saham pada perusahaan yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama tahun 2012-
2016. Hasil ini menandakan jika nilai buku perusahaan meningkat,
maka investor berharap nilai pasar perusahaan tersebut akan meningkat
juga, sehingga expected return sahamnya diharapkan meningkat.
Kesimpulan ini mendukung penelitian Ully Rakhmawati dan Priyadi
(2015) yang menyatakan bahwa book-to-market equity berpengaruh
positif terhadap return saham.

. Profitability yang diproksikan dengan robust minus weak (RMW)
berpengaruh negatif terhadap return saham pada perusahaan yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama tahun 2012-
2016. Hasil ini menandakan jika profitability yang menggunakan net
income tidak memiliki pengaruh terhadap harga pasar saham.
Kenyataan ini diduga karena terdapat beberapa faktor yang dapat
mempengaruhi return saham selain profitability, yaitu tingkat suku
bunga, indeks harga saham gabungan, news and rumors dan lain
sebagainya. Hasil penelitian ini mendukung penelitian-penelitian
sebelumnya seperti Fama dan French (2015) serta Sutrisno dan
Ekaputra (2016) yang menyatakan bahwa profitability tidak

berpengaruh terhadap expected return saham.
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5. Investment yang diproksikan dengan Conservative Minus Aggressive
(CMA) berpengaruh positif terhadap return saham pada perusahaan
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama tahun
2012-2016. Sebuah perusahaan yang mengeluarkan dana untuk
ekspansi (investasi), maka return saham perusahaan itu akan
mengalami penurunan (Fama dan French, 2006). Hasil penelitian ini
mendukung penelitian-penelitian sebelumnya seperti Wijaya, Murhadi,
dan Utami (2017) yang menyatakan bahwa investment yang diprosikan
dengan CMA (Conservative Minus Aggressive) berpengaruh positif
terhadap expected return saham.

B. Keterbatasan

Pada penelitian ini masih ditemui adanya keterbatasan seperti keterbatasan

database sehingga data yang digunakan merupakan data tahun terakhir

yang dapat diakses atau belum terpublikasinya seluruh data, seperti
laporan keuangan tahunan perusahaan dan data historis saham yang

digunakan untuk menghitung rata-rata kapitalisasi pasar pada tahun 2015.

Oleh karena itu penulis melakukan observasi dari tahun 2016. Dan dalam

menghitung variabel profitability di penelitian ini  menggunakan

perhitungan net income dibagi dengan book equity karena ketersediaan

data.
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C. Saran

Berdasarkan hasil kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang telah

diuraikan di atas, penelitian ini memberikan beberapa saran yang perlu

diperhatikan:

1. Peneliti selanjutnya diharapkan untuk memperluas skala penelitian
dengan menambah periode penelitian. Hal ini bertujuan agar hasil yang
diperoleh lebih mewakili kondisi pasar yang sesungguhnya pada saat
ini

2. Peneliti selanjutnya diharapkan dalam menghitung variabel
profitability mengikuti perhitungan yang telah digunakan oleh fama
dan french.

3. Bagi para investor diharapkan penelitian ini dapat memberikan
informasi serta mampu menjadi bahan pertimbangan dalam mengambil

keputusan untuk berinvestasi.
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