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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Five Factors Model Fama and 

French dan Momentum Factor terhadap excess return portofolio saham pada 

perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2013-

2017. Dalam Five Factor Model menggunakan lima variabel yaitu premi risiko, size 

perusahaan, book-to-market ratio, profitability dan investment. Penelitian ini 

menggunakan Ordinary Least Square(OLS) dengan frekuensi data bulanan untuk 

menguji relevansi dari Five Factors Model dan Momentum Factor terhadap excess 

return portofolio saham perusahaan. Dari hasil penelitian, didapatkan variabel yang 

berpengaruh positif terhadap excess return portofolio saham, yaitu premi risiko, book-

to-market ratio, investment dan momentum. Sedangkan variabel size dan profitability 

tidak berpengaruh terhadap excess rerurn portofolio saham ISSI. 

 

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

 

This study aims to examine the effect of Five Factors Model Fama and French 

and Momentum Factor on stock returns on companies listed in the Indonesia 

Sharia Stock Index (ISSI) for the period 2013-2017. In the Five Factor Model uses 

five variables namely risk premium, company size, book-to-market ratio, 

profitability and investment. This study 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, book-to-market ratio, investment and momentum. While the size and 

profitability variable does not affect the expected stock return. 

 

Keywords: Five factor model, momentum, portofolio excess return, ISSI. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pertumbuhan pasar modal Indonesia selama 41 tahun kian gemilang. 

Hal ini dibuktikan dengan adanya pertumbuhan nilai kapitalisasi yang mencapai 

Rp 6.870,7 triliun per 8 Agustus 2018 dari Rp 2,73 miliar pada 19971. Tidak 

bisa dipungkiri bahwa meningkatnya pertumbuhan tersebut juga didukung oleh 

pertumbuhan pasar modal syariah. Persentase investor syariah terhadap total 

investor di pasar modal Indonesia terus mengalami peningkatan dalam jumlah 

yang signifikan. Pada tahun 2014, persentasenya baru mencapai 0,7 persen, di 

tahun 2015 meningkat menjadi 1,1 persen, dan 2,3 persen pada tahun 2016, 

hingga mencapai 3,1 persen per Agustus 20172.  

Peningkatan jumlah investor ini sejalan dengan peningkatan nilai 

kapitalisasi pasar saham syariah di Indonesia. Direktur Utama BEI Tito Sulistio, 

mengungkapkan bahwa “Return indeks saham syariah Indonesia paling tinggi”. 

Hal ini sejalan dengan peningkatan nilai kapitalisasi  pasar saham syariah dalam 

jangka waktu 5 tahun, yaitu sebesar 42%. Bahkan pada akhir September 2017 

sudah menanjak menjadi Rp3.473 triliun3.  

                                                                 
1
 https://www.google.co.id/amp/s/m.liputan6.com/3615885/melihat-perkembagan-pasar-modal-

ri-selama-41-tahun, diakses pada hari Rabu, 17 Oktober 2018 pukul 23:23.  
2 http://republika.co.id/berita/ekonomi/keuangan/17/09/10/ow23eg-investor-saham-syariah-

meningkat-signifikan, diakses Selasa, 1 Mei 2018 
3 https://economy.okezone.com/read/2017/10/30/278/1804832/alhamdulillah-kapitalisasi-pasar-

saham-syariah-naik-42, diakses Selasa, 1 Mei 2018. 
 

https://www.google.co.id/amp/s/m.liputan6.com/3615885/melihat-perkembagan-pasar-modal-ri-selama-41-tahun
https://www.google.co.id/amp/s/m.liputan6.com/3615885/melihat-perkembagan-pasar-modal-ri-selama-41-tahun
http://republika.co.id/berita/ekonomi/keuangan/17/09/10/ow23eg-investor-saham-syariah-meningkat-signifikan
http://republika.co.id/berita/ekonomi/keuangan/17/09/10/ow23eg-investor-saham-syariah-meningkat-signifikan
https://economy.okezone.com/read/2017/10/30/278/1804832/alhamdulillah-kapitalisasi-pasar-saham-syariah-naik-42
https://economy.okezone.com/read/2017/10/30/278/1804832/alhamdulillah-kapitalisasi-pasar-saham-syariah-naik-42


2 
 

 
 

Gambar 1.1 Kapitalisasi Pasar JII dan ISSI (Rp Miliar) 

   Sumber: OJK, data diolah kembali 

Data di atas menunjukkan bahwa pertumbuhan kapitalisasi pasar Jakarta 

Islamic Indeks (JII)  mengalami fluktuasi, namun cenderung positif. Berbeda 

halnya dengan kapitalisasi Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada tahun 

2011 sampai dengan Januari 2017 yang mengalami peningkatan. Meskipun 

pada tahun 2015 mengalami penurunan dari Rp2.946.892,79 miliar menjadi 

Rp2.600.850,72 miliar. Namun demikian, pada tahun 2016 kapitalisasi 

pasarnya kembali naik menjadi Rp 3.175.053,04 miliar. 

Melihat animo masyarakat dan mengingat pertumbuhan pasar modal di 

Indonesia, penting bagi investor untuk mengetahui kinerja atas saham yang 

mereka investasikan. Namun sebelum itu, investor juga harus mampu memilih 

komposisi saham yang tepat dalam suatu portofolio. Dalam berinvestasi, sudah 

barang tentu investor akan berhati-hati dalam memilih portofolio saham. Hal ini 

lantaran pasar modal merupakan investasi yang memiliki risiko tinggi 

(Sudiyatno dan Irsad, 2011). Keputusan dalam berinvestasi sendiri bergantung 

pada penentuan tingkat risiko yang dihadapi terhadap tingkat return yang akan 

diperoleh (Acaravci dan Karaomer, 2017).  
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Hartono (2014: 285) mengungkapkan bahwa return dan risiko 

merupakan dua hal yang tidak terpisahkan, karena pertimbangan suatu investasi 

merupakan trade-off dari kedua faktor tersebut. Return sendiri ada dua jenisnya, 

yaitu return realisasi (realized return) dan return ekspektasi (expected return). 

Ketepatan metode dalam menghitung return portofolio saham juga perlu 

diperhatikan. Mengingat hal itu sangat berpengaruh terhadap keputusan 

investor.  

Berbagai macam metode dapat digunakan untuk mengestimasi return 

portofolio saham. Fama and French Five Factors Model yang merupakan salah 

satu metode untuk mengestimasi return portofolio saham. Metode ini muncul 

sebagai penyempurnaan atas metode-metode sebelumnya seperti Capital Aset 

Pricing Model (CAPM), Arbitrage Pricing Theory (APT), Fama and French 

Three Factors Model, dan Carhart Model. 

CAPM merupakan teori yang sangat populer untuk menghitung kinerja 

portofolio. Menurut teori CAPM, satu-satunya faktor yang mempengaruhi 

return saham adalah risiko sistematis (β) (Wijaya, Murhadi dan Utami, 2017). 

Seiring dengan berjalannya waktu, CAPM mulai menunjukkan adanya 

kelemahan yaitu hasil expected return belum mampu menjelaskan actual return 

yang terjadi (Pitriyanti, dkk, 2015: 181). Pengukuran benchmark yang hanya 

didasarkan pada CAPM tidak cukup untuk mengevaluasi manajer ekuitas yang 

melakukan investasi pada pilihan aset yang luas dan perusahaan besar 

(Sudiyatno dan Irsad, 2011).  
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Ross (1976) dalam Sudiyatno dan Irsad (2011) mengembangkan model 

lain. Model dari Ross tersebut disebut Arbitrage Pricing Model (APT), model 

ini lebih efisien dari CAPM, dan telah digunakan secara luas. Dalam model APT 

ini menjelaskan bahwa return bisa diprediksi berdasarkan hubungan antara 

risiko aset yang bersangkutan dan beberapa faktor makroekonomi. Namun 

sayangnya dalam metode ini belum mampu menyebutkan secara jelas faktor apa 

saja diluar beta yang mampu menjelaskan excess return portofolio (Husnan dan 

Pudjiastuti, 1998: 119). 

Pada tahun 1992, Fama dan French mengembangkan model penentuan 

harga saham dengan mengombinasikan CAPM dan APT. Beta saham sebagai 

indikator risiko pasar diyakini bukanlah satu-satunya faktor yang dapat 

menjelaskan tingkat imbal hasil saham, tetapi ada faktor-faktor penjelas lain, 

yaitu size (SMB) dan book-to-market ratio (HML).  Small Minus Big (SMB) 

merupakan return pada portofolio saham berukuran kecil dikurangi dengan 

return pada portofolio saham berukuran besar, sedangkan High Minus Low 

(HML) merupakan return pada portofolio value stocks dikurangi return pada 

portofolio growth stocks (Sutrisno dan Ekaputra, 2016). 

Sebelum Fama and French mengembangkan penelitiannya, Carhart 

(1997) mengembangkan penelitian Fama and French Three Factor Model 

dengan menambahkan satu faktor yaitu momentum. Faktor momentum ini 

diyakini oleh Carhat (1997) dapat mengurangi error pricing dari return 

portofolio. Penelitian Candika (2017) atas pengujian kekuatan  model Carhart 

empat faktor terhadap excess return saham di Indonesia menemukan bahwa 
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model ini berpengaruh terhadap excess return dan dapat digunakan dalam 

menilai harga saham. 

Pengembangan atas model tiga faktor tersebut dilengkapi dengan 

penelitian terbarunya, yaitu pada tahun 2015. Fama dan French (2015) 

mengenalkan model lima faktor Fama and French. Model ini 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 (Fama 

dan French, 2018). 

Acaravci dan Karamoer (2017) menemukan bahwa model lima faktor 

Fama dan French ini tidak hanya berlaku baik pada Borsa Istanbul (BIST), 

namun juga dapat menjelaskan variasi pada return portofolio yang berlebihan. 

Hasil temuan ini serupa dengan penelitian Yang, et.al (2017) dan Yufang 

(2017). Peneliti Indonesia, Sutrisno dan Ekaputra (2016) menemukan bahwa 

model lima faktor Fama dan French ini lebih baik menjelaskan excess return 

portofolio saham di Indonesia dibandingkan dengan model tiga faktor Fama dan 

French. Hal serupa juga ditemukan oleh Wijaya, Murhadi dan Utami (2017).  

Fama dan French (2018) dalam penelitian terbarunya “Choosing 

Factor” menambahkan faktor momentum. Salah satu tujuannya menambahkan 

momentum tersebut adalah untuk melihat nilai maksimal dari rasio Sharp 

sebagai metrik dalam model penentuan peringkat harga aset (ranking aset 

pricing model). Adanya penambahan faktor momentum ternyata menunjukkan 
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perilaku yang baik pada aset pricing model. Enam tahun sebelumnya, Fama dan 

French (2012) dalam penelitiannya yang berjudul “Size, Value, and Momentum 

in International Stock Return” menemukan bahwa portofolio yang dibentuk 

dengan model empat faktor (Carhart Four-Factor Fama and French) pada 

objek lokal menunjukkan performa yang lebih baik dibandingkan dengan model 

tiga faktor ataupun model CAPM.  

Momentum sendiri pertama kali diteliti oleh Jagadeesh dan Titman 

(1993) dimana return saham pada U.S. menunjukkan momentum. Saham yang 

baik selama satu tahun terakhir memiliki kecenderungan terus membaik. 

Adanya momentum effect dapat didefinisikan sebagai kecenderungan saham 

yang memiliki performa baik dan kecenderungan saham yang memiliki 

performa buruk dalam satu periode sampai berkelanjutan yang memiliki 

memiliki performa yang abnormal selama periode tersebut (Bodie et al., 2008). 

Adanya model baru, dalam hal ini adalah Fama and French Five 

Factors Model yang muncul setelah CAPM dan APT serta penyempurnaan atas 

Fama and French Three Factor Model merupakan alternatif untuk mengetahui 

tingkat imbah hasil atas investasi atau return yang semakin representatif. Serta 

adanya faktor momentum yang dirasa peneliti perlu dilakukan pengujian untuk 

mengetahui sejauh mana respon investor atas return saham yang terdaftar dalam 

ISSI. Apakah adanya efek momentum juga berpengaruh terhadap return saham 

syariah di Indonesia.  

Dijadikannya ISSI sebagai objek dalam penelitian ini disebabkan karena 

ISSI merupakan salah satu indeks di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 
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merepresentasikan saham-saham yang sesuai dengan prinsip syariah. 

Mengingat investasi pada pasar syariah tidak hanya diminati oleh investor 

muslim saja, melainkan investor secara umum juga, maka dipilihnya ISSI ini 

juga bertujuan untuk menjawab keraguan investor terhadap transaksi pasar 

modal syariah di Indonesia. Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka 

penulis tertarik untuk melakukan penelitian mengenai Analisis Excess Return 

Portofolio Saham ISSI Menggunakan Fama-French Five Factor dan  

Momentum Factor. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pada latar belakang di atas, maka rumusan masalah 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah faktor premi risiko (beta) berpengaruh terhadap excess return 

portofolio saham ISSI pada tahun 2013-2017? 

2. Apakah faktor firm size berpengaruh terhadap excess return portofolio 

saham ISSI pada tahun 2013-2017? 

3. Apakah faktor book-to-market ratio berpengaruh terhadap excess return 

portofolio saham ISSI pada tahun 2013-2017? 

4. Apakah faktor profitability  berpengaruh terhadap excess return portofolio 

saham ISSI pada tahun 2013-2017? 

5. Apakah faktor investment berpengaruh terhadap excess return portofolio 

saham ISSI pada tahun 2013-2017? 

6. Apakah faktor momentum  berpengaruh terhadap excess return portofolio 

saham ISSI pada tahun 2013-2017? 
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C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian  

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian 

ini adalah untuk menguji dan menjelaskan: 

1) Pengaruh faktor premi risiko (beta) terhadap excess return portofolio 

saham ISSI pada tahun 2013-2017. 

2) Pengaruh faktor firm size terhadap excess return portofolio saham ISSI 

pada tahun 2013-2017. 

3) Pengaruh faktor book-to-market ratio terhadap excess return portofolio 

saham ISSI pada tahun 2013-2017. 

4) Pengaruh faktor profitability  terhadap excess return portofolio saham 

ISSI pada tahun 2013-2017. 

5) Pengaruh faktor investment terhadap excess return portofolio saham 

ISSI pada tahun 2013-2017. 

6) Pengaruh faktor momentum terhadap excess return portofolio saham 

ISSI pada tahun 2013-2017. 

2.    Kegunaan Penelitian 

Dengan penelitian yang dilakukan oleh penulis, penulis mengharapkan 

penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak. Adapun 

manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini yaitu:  

a. Manfaat Bagi Akademisi 

Hasil penelitian ini memberikan informasi yang relevan mengenai 

hubungan antara risiko dan return saham dengan menggunakan fama 
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and french five factors model dan momentum, khususnya pada saham-

saham syariah yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)  

dari tahun 2013 sampai 2017. Dari hasil penelitian ini diharapkan para 

akademisi dapat memanfaatkan informasi tersebut untuk proses 

pengembangan dan penyempurnaan. 

b. Manfaat 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 ISSI yang memiliki tingkat pengembalian yang 

maksimal. 

D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika penulisan menggambarkan penelitian secaara garis besar. 

Dalam penelitian ini, sistematika penulisan terdiri dari 5 bab yang dapat 

diuraikan sebagai berikut:  

 Bab I : Pendahuluan. Pada bab ini akan disajikan latar belakang yang 

menggambarkan fenomena dan permasalahan awal yang mendasari 

dilakukannya penelitian ini, kemudian masalah diidentifikasi dan disusun 

menjadi rumusan masalah. Rumusan masalah akan dijawab dalam tujuan 

penelitian dan kegunaan atau manfaat dari penelitian yang akan dilakukan. 

Kemudian tahapan-tahapan yang menggambarkan arah penelitian di bahas 

dalam sistematika pembahasan.  
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 Bab II: Kerangka Teori dan Pengembangan Hipotesis. Pada bab ini akan 

akan disajikan teori-teori yang terkait dengan teori yang relevan terhadap 

penelitian serta mencakup hasil-hasil penelitian sebelumnya yang sejenis. 

Penyajian teori ini bertujuan untuk mengembangkan hipotesis dan kerangka 

pemikiran dalam penelitian ini. 

 Bab III : Metode Penelitian. Pada bab ini akan disajikan ruang lingkup 

penelitian, bagaimana penelitian ini akan dilaksanakan secara operasional, 

menjelaskan setiap variabel penelitian, jenis penelitian dan sumber data, metode 

pengumpulan data dan teknik analisis data.  

 Bab IV : Hasil Penelitian dan Pembahasan. Pada bab ini akan disajikan 

jawaban dari pertanyaan yang muncul dalam rumusan masalah berupa hasil 

penelitian dari pengolahan data juga interpretasi dan analisis hasil 

penelitiannya. 

Bab V : Penutup. Pada bab ini akan disajikan kesimpulan dari jawaban 

rumusan masalah dalam penelitian ini serta saran/masukan yang disampaikan 

penulis  kepada pihak-pihak yang berkepentingan dengan penelitian ini. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis pengujian hipotesis, maka dapat disimpulkan 

beberapa hal sebagai berikut. 

1. Premi risiko berpengaruh positif terhadap excess return portofolio 

saham perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) selama periode Januari 2013-Desember 2017. Semakin tinggi 

premi risiko (beta), maka excess return portofolio saham yang diperoleh 

investor juga akan meningkat. Kesimpulan ini mendukung model 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang menggunakan beta sebagai 

satu-satunya faktor indikator dalam menjelaskan excess return 

portofolio saham. 

2. Size perusahaan yang diproksikan dengan Small Minus Big (SMB) tidak 

berpengaruh terhadap excess return portofolio saham ISSI selama 

periode penelitian. Hal ini berarti besar kecilnya size perusahaan tidak 

berdampak pada excess return, karena dimungkinkan investor lebih 

mempertimbangkan faktor risiko daripada melihat pada market 

kapitalisasi perusahaan tersebut dalam mengambil keputusan untuk 

berinvestasi. emiten tidak menjadi faktor utama yang selalu digunakan 

oleh investor sebagai indikator mengambil keputusan untuk 

investasinya, akan tetapi lebih mempertimbangkan risiko pasar.  
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3. Book-to-market ratio yang diproksikan dengan High Minus Low (HML) 

berpengaruh positif signifikan terhadap excess return portofolio saham 

perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

selama periode Januari 2013-Desember 2017. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa jika nilai buku perusahaan meningkat, maka 

investor berharap nilai pasar perusahaan juga akan meningkat, sehingga 

excess return portofolio sahamnya juga akan meningkat.  

1. Profitability yang diproksikan dengan Robust Minus Weak (RMW) 

tidak berpengaruh terhadap excess return portofolio saham ISSI selama 

periode penelitian. Hasil ini menandakan bahwa profitability yang 

diukur 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. Selain hal tersebut, dimungkinkan adanya 

kecenderungan dari investor yang tidak memperhatikan faktor 

profitability yang diukur menggunakan return on equity (ROE) pada 

keputusan investasi. 

4. Investment yang diproksikan dengan Conservative Minus Aggressive 

(CMA) berpengaruh positif signifikan terhadap excess return portofolio 

saham perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) selama periode Januari 2013-Desember 2017. Adanya efek 

discount rate dalam model diskonto dividen yang menyatakan bahwa 
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tingkat pengembalian yang diharapkan dalam jangka panjang, ada 

keterkaitan antara harga saham dengan dividen yang diharapkan (Fama 

dan French, 2015).  

5. Momentum yang diproksikan dengan Up Minus Down (UMD) 

berpengaruh positif signifikan terhadap excess return portofolio saham 

perusahaan yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

selama periode Januari 2013-Desember 2017. Nilai UMD yang positif 

di sini selaras dengan fenomena momentum yang menyatakan bahwa 

kinerja saham yang baik (winner) atau buruk (loser) selama satu hingga 

tiga tahun cenderung tidak mengalami perubahan yang signifikan (tetap 

baik atau buruk) untuk periode berikutnya. Adanya momentum tersebut 

investor akan merespon positif saham dengan kinerja baik selama satu 

tahun dengan melakukan pembelian. Hal ini dikarenakan dalam 

pengambilan keputusan investasi, investor cenderung hanya 

mendasarkan pada harga-harga masa lalu. 

B. Implikasi 

Beberapa kesimpulan dari penelitian di atas memberikan implikasi-

implikasi sebagai berikut. 

1. Penelitian ini menemukan bahwa faktor premi risiko, book-to-market 

equity, investment dan momentum berpengaruh positif signifikan 

terhadap excess return portofolio saham, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa dalam pemilihan portofolio, investor yang mengharapkan return 

tinggi ada baiknya memperhatikan keempat faktor tersebut.  
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2. Faktor eksternal perusahaan premi risiko dan momentum yang semakin 

besar, maka semakin besar return saham pada perusahaan yang 

tergabung dalam kelompok saham ISSI. Sehingga investor dapat 

memperhatikan kedua faktor eksternal tersebut dalam memilih 

portofolio saham syariah.  

3. Faktor internal perusahaan berupa book-to-market equity dan investment 

juga dapat digunakan sebagai tolok ukur melakukan analisis 

fundamental suatu perusahaan. Adanya peningkatan pada nilai buku 

perusahaan, investor akan cenderung berharap nilai pasar perusahaan 

tersebut akan meningkat, sehingga excess return portofolio saham yang 

diharapkan meningkat. Selain itu, melihat pada investasi suatu 

perusahaan, yang dalam hal ini diukur menggunakan pertumbuhan total 

asetnya, maka ketika perusahaan mengalami pertumbuhan total aset 

yang semakin meningkat, excess return portofolio saham yang 

diharapkan investor juga akan meningkat. 

4. Dengan melihat pengaruh faktor size dan profitability terhadap excess 

return portofolio saham, maka ukuran perusahaan dan profitabilitas 

suatu perusahaan belum tentu akan memberikan pengaruh positif 

terhadap excess return portofolio saham.  

C. Saran 

Berdasarkan hasil kesimpulan dan implikasi penelitian yang telah 

diuraikan di atas, penelitian ini memberikan beberapa saran sebagai berikut.  
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1. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk memperluas skala penelitian 

dengan menambah periode penelitian dan menggunakan data penelitian 

return harian. Hal ini bertujuan agar hasil yang diperoleh lebih mewakili 

kondisi pasar yang sesungguhnya pada saat ini. 

2. Peneliti selanjutnya diharapkan dalam menghitung variabel profitability 

dapat menggunakan operational profitability dan cash profitability 

sesuai dengan penelitian Fama dan French (2018) terkait dengan 

“chosing faktor”. 

3. Penelitian selanjutnya diharapkan dalam menghitung variabel premi 

risiko dapat menggunakan rata-rata return indeks harga saham 

gabungan. Hal ini bertujuan agar premi risiko benar-benar menampilkan 

portofolio pasar dengan skala yang lebih luas. 

4. Bagi para investor diharapkan penelitian ini dapat memberikan 

informasi serta mampu menjadi bahan pertimbangan dalam mengambil 

keputusan untuk berinvestasi. 
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