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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh Five 

Factor Asset Pricing Model Fama dan French (premi risiko, size, book-to-market 

ratio, profitability, dan investment) terhadap excess return saham syariah di 

Indonesia, serta menguji apakah terdapat perbedaan antara excess return sebelum 

dengan sesudah diumumkan Covid-19 di Indonesia. Sampel dalam penelitian ini 

diambil dari perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

sejumlah 279 perusahaan. Jenis data yang digunakan adalah data time series harian. 

Metode penelitian yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda. 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel premi risiko 

berpengaruh signifikan terhadap excess return portofolio saham syariah yang 

terdaftar di ISSI sebelum dan sesudah diumumkan Covid-19 di Indonesia. 

Sedangkan, variabel size, profitability, dan investment tidak berpengaruh terhadap 

excess return, baik sebelum maupun sesudah diumumkan Covid-19. Sementara itu, 

untuk variabel book-to-market ratio tidak berpengaruh terhadap excess return 

sebelum diumumkan Covid-19 dan berpengaruh signifikan terhadap excess return 

sesudah diumumkan Covid-19. 

 

Kata kunci: premi risiko, firm size, book-to-market, profitabilitas, investasi  
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ABSTRACT 

 

This study aims to examine and analyze the effect of the Five Factor Asset 

Pricing Model Fama and French (risk premium, size, book-to-market ratio, 

profitability, and investment) on the excess return of Islamic stocks in Indonesia, as 

well as to test whether there is a difference between excess return before and after 

the announcement of Covid-19 in Indonesia. The sample in this study was taken 

from 279 companies listed on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI). The type of 

data used is time series daily. The research method used is multiple linear 

regression analysis. Based on the results of the study, it shows that the risk premium 

variable has a significant effect on the excess return of the Islamic stock portfolio 

registered at ISSI before and after the announcement of Covid-19 in Indonesia. 

Meanwhile, the variables of size, profitability, and investment have no effect on 

excess return, both before and after the announcement of Covid-19. Meanwhile, the 

book-to-market ratio has no effect on excess return before the announcement of 

Covid-19 and has a significant effect on excess return after the announcement of 

Covid-19. 

 

Keywords: risk premium, firm size, book-to-market, profitability, investment 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang  

Minat masyarakat untuk berinvestasi setiap tahunnya mengalami 

peningkatan. Hal ini disebabkan masyarakat yang mulai mempelajari dan 

memahami tentang investasi. Informasi mengenai investasi di pasar modal 

sudah tersedia di berbagai sumber, terutama sumber online. Sebagian besar 

masyarakat di Indonesia saat ini sudah paham dengan teknologi sehingga 

informasi yang tersedia secara online sangat mudah dijangkau.  

 

Gambar 1.1 Perkembangan Saham Syariah di Indonesia 

Sumber:  Otoritas Jasa Keuangan 

Gambar di atas menjelaskan bahwa banyaknya saham syariah yang 

terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES) mengalami peningkatan dari tahun 
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ke tahun. Pada periode pertama tahun 2020, jumlah saham syariah yang 

terdaftar dalam DES berjumlah 457 saham, sedangkan pada periode kedua 

tahun 2020, jumlah saham syariah yang terdaftar mengalami penurunan 

menjadi 441 saham. Salah satu penyebab mengenai hal tersebut dikarenakan 

terjadinya pandemi Covid-19 yang muncul pertama kali di Indonesia pada 

tanggal 2 Maret 2020.  

 

Gambar 1.2 Kapitalisasi Pasar ISSI 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, data diolah kembali 

Bersumber pada grafik di atas, dapat diketahui bahwa kapitalisasi pasar 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) mengalami penurunan pada bulan 

Maret tahun 2020 senilai Rp2.688.657,92 miliar dari bulan Februari yang 

berada pada Rp3.139.077,45 miliar. Kemudian, pada bulan April mengalami 

peningkatan di angka Rp2.899.524,38 miliar. Namun, pada bulan Mei kembali 

mengalami penurunan. Hal ini bersamaan dengan diberlakukannya kebijakan 

3,464,489.36

3,139,077.45

2,688,657.92
2,899,524.382,878,401.332,905,765.81

0.00

500,000.00

1,000,000.00

1,500,000.00

2,000,000.00

2,500,000.00

3,000,000.00

3,500,000.00

4,000,000.00

Januari Februari Maret April Mei Juni

Kapitalisasi Pasar ISSI (Rp Miliar)



3 
 

 
 

Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) mulai tanggal 10 April 2020 hingga 

diperpanjang tiga kali sampai tanggal 3 Juni 2020. 

Banyaknya investor saham syariah terus mengalami kenaikan di tengah 

pandemi Covid-19. Hingga Oktober 2020, total investor saham syariah 

menembus angka 81.423 investor dari 4.908 investor pada tahun 2015. Namun, 

sebelum memutuskan untuk berinvestasi, calon investor sebaiknya 

mempertimbangkan apakah di masa depan calon investor tersebut akan 

memperoleh keuntungan dari hasil investasinya atau tidak. Dalam dunia 

investasi, keuntungan yang diperoleh tersebut biasa disebut dengan return atau 

tingkat pengembalian. Tidak diragukan lagi, seluruh investor menginginkan 

tingkat pengembalian atau return yang maksimal. Akan tetapi, return yang 

sebenarnya didapatkan investor sering berbeda dengan return yang diinginkan. 

Hal seperti ini menandakan bahwa investor mengalami risiko investasi.  

Terdapat dua faktor penting yang seharusnya menjadi pertimbangan dalam 

membuat keputusan investasi, yaitu risiko yang ditanggung dan tingkat 

pengembalian yang diharapkan. Menurut Hartono (2016), risiko serta return 

berhubungan secara positif, apabila risiko yang ditanggung semakin besar, 

maka return yang harus ditempuh juga semakin besar. Keputusan investasi 

terasa tidak mudah karena membutuhkan penilaian untuk mengenal dan 

menelaah mengenai kondisi dan situasi yang kemungkinan terjadi di masa yang 

akan datang (Hidayat, 2019). Oleh karena itu, sangat diperlukan model untuk 

mengestimasi return sekuritas sehingga dapat membantu investor untuk 

membuat rencana dan keputusan berinvestasi dengan tepat dan mudah. 
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Model penilaian adalah sebuah model guna mengestimasi tingkat 

pengembalian aset yang diharapkan (return). Salah satu model penilaian aset 

yaitu Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang awal mulanya dikenalkan 

oleh Mossin (1969), Lintner (1965), serta Sharpe (1964) secara terpisah 

(Hartono, 2016). CAPM menggambarkan hubungan antara return yang 

diharapkan dan faktor risiko pasar yang digunakan dalam menilai harga saham. 

CAPM adalah salah satu model estimasi yang terpopuler dan hasil dari 

pengembangan seleksi portofolio model Markowitz. Menurut Sartono (2012), 

CAPM memiliki tujuan utama yaitu untuk tingkat return minimum yang telah 

disyaratkan dari investasi yang memiliki risiko. Dalam CAPM, ukuran risiko 

yang digunakan adalah beta. Namun, keefektifan beta dalam menerangkan 

seluruh variasi dalam mengestimasi expected return diragukan. Beta juga 

diragukan tentang keakuratannya. 

Ross (1976) mengenalkan model Arbitrage Pricing Theory (APT) yang 

dapat digunakan sebagai alternatif dari CAPM. APT sama halnya dengan 

CAPM yang menyatakan hubungan linier antara tingkat pengembalian aset 

yang diharapkan dan kovariannya dengan variabel acak lainnya (Huberman & 

Wang, 2008). APT berawal dari asumsi yang mengatakan bahwa apabila 

terdapat dua kesempatan untuk investasi dengan karakteristik sama, maka aset 

tersebut seharusnya tidak dapat dijual apabila harganya berbeda (Hakim, n.d.). 

Salah satu kelemahan APT yaitu sulit untuk menentukan apa saja variabel-

variabel yang diperlukan dalam model tersebut (Copeland & Weston, 1980). 
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Dikarenakan masih adanya keraguan-keraguan atas CAPM dan APT 

tersebut, Fama & French (1993) mengembangkan dan mengombinasikan 

model penilaian CAPM menjadi tiga faktor, di antaranya pasar (berasal dari 

dalam CAPM), ukuran perusahaan (firm size), serta rasio book-to-market. 

Penelitian Fama and French bertujuan untuk menemukan faktor yang lebih 

bagus ketimbang beta. Hasil dari penelitian Fama and French membuktikan 

bahwa model tersebut dapat menjelaskan mengenai return saham di bursa 

saham lebih baik daripada CAPM. Hasil temuan Fama and French sering 

disebut dengan Three-Factor Pricing Model.  

Carhart (1997) memperluas model Three-Factor Pricing Model menjadi 

Four-Factor Pricing Model dengan menambahkan satu variabel sebagai 

variabel keempat yaitu faktor momentum. Faktor momentum cenderung 

memperlihatkan bahwa perusahaan dengan past return positif akan 

memunculkan future return positif dan begitu pula sebaliknya, perusahaan 

dengan past return negatif akan memunculkan future return negatif.  

Fama & French (2015) menyatakan bahwa five-factor model berkinerja 

lebih baik daripada model three-factor. Faktor-faktor dalam model lima faktor 

di antaranya beta, size, value, profitability, dan investment. Masalah utama 

yang terdapat dalam model lima faktor ini yaitu kegagalannya untuk 

menangkap pengembalian rata-rata yang rendah pada saham kecil.  

Studi yang dikerjakan oleh Wijaya et al., (2017) dan (Sudiyatno & Irsad, 

2011) mendapatkan hasil bahwa return saham dipengaruhi secara positif oleh 

premi risiko. Selanjutnya, penelitian yang dilakukan oleh (Candika, 2018) 
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menemukan hasil bahwa tingkat pengembalian saham dalam lima portofolio 

yang berbeda (SL, SM, SH, SD, dan SU) dipengaruhi secara positif oleh 

variabel ukuran perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan 

dengan kategori small size mempunyai dampak yang positif dan signifikan. 

Studi lainnya hasil riset Lestari & Wahyudi (2020) menyatakan bahwa size 

SMB berdampak secara positif serta signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham.  

Selain itu, Wijaya et al., (2017) melakukan penelitian yang menemukan 

hasil bahwa HML berdampak positif, namun tidak signifikan terhadap tingkat 

pengembalian saham. Penelitian yang lain dilakukan oleh Lestari & Wahyudi 

(2020) juga memaparkan bahwa HML berdampak positif serta signifikan 

terhadap tingkat pengembalian saham. Dalam penelitiannya, Wijaya et al., 

(2017) juga mendapat hasil bahwa profitability berpengaruh positif terhadap 

return. 

Peneliti melakukan pengujian menggunakan model five-factor dengan 

maksud untuk melihat pengaruh lima faktor secara terpisah (premi risiko, size, 

value, profitabilitas, dan investasi) terhadap excess return saham. Selain itu, 

peneliti juga melihat apakah ada perbedaan antara sebelum diumumkan Covid-

19 dengan sesudah diumumkan Covid-19 di Indonesia. Dalam penelitian-

penelitian terdahulu yang sudah dipaparkan, peneliti melihat adanya research 

gap. Terdapat perbedaan hasil dalam penelitian-penelitian terdahulu yang 

mendorong peneliti melakukan penelitian ini. Objek dalam penelitian ini yaitu 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) karena mencakup keseluruhan saham 
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syariah yang tercantum di Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan Daftar 

Efek Syariah (DES) dan telah ditetapkan oleh Otoritas Jasa Keuangan. Selain 

itu,  kapitalisasi pasar ISSI juga memiliki nilai yang paling tinggi di antara 

indeks saham syariah lainnya (JII, JII70, dan IDX-MES BUMN 17). 

Berdasarkan paparan di atas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

dengan judul “FIVE-FACTOR ASSET PRICING MODEL FAMA AND 

FRENCH DALAM MEMAHAMI EXCESS RETURN SAHAM SYARIAH 

SEBELUM DAN SESUDAH DIUMUMKAN COVID-19 DI INDONESIA 

(Studi Kasus pada Saham Syariah Perusahaan yang Terdaftar di ISSI)”. 

 

B. Rumusan Masalah 

Berlandaskan latar belakang yang telah dijelaskan di atas, maka dapat ditarik 

pokok permasalahannya, yaitu: 

1. Apakah faktor premi risiko berpengaruh terhadap excess return saham 

syariah yang masuk dalam daftar ISSI sebelum dan sesudah diumumkan 

Covid-19 di Indonesia? 

2. Apakah faktor size (ukuran perusahaan) berpengaruh terhadap excess return 

saham syariah yang masuk dalam daftar ISSI sebelum dan sesudah 

diumumkan Covid-19 di Indonesia? 

3. Apakah faktor book-to-market ratio (value) berpengaruh terhadap excess 

return saham syariah yang masuk dalam daftar di ISSI sebelum dan sesudah 

diumumkan Covid-19 di Indonesia? 
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4. Apakah faktor profitability berpengaruh terhadap excess return saham 

syariah yang masuk dalam daftar di ISSI sebelum dan sesudah diumumkan 

Covid-19 di Indonesia? 

5. Apakah faktor investment berpengaruh terhadap excess return saham 

syariah yang masuk dalam daftar di ISSI sebelum dan sesudah diumumkan 

Covid-19 di Indonesia? 

6. Apakah terdapat perbedaan excess return saham syariah ISSI sebelum dan 

sesudah diumumkan Covid-19 di Indonesia? 

 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berlandaskan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka 

penelitian ini memiliki tujuan sebagai berikut: 

a. Untuk memahami pengaruh faktor premi risiko (beta) terhadap excess 

return saham syariah yang masuk dalam daftar ISSI sebelum dan sesudah 

diumumkan Covid-19 di Indonesia. 

b. Untuk memahami pengaruh faktor size terhadap excess return saham 

syariah yang masuk dalam daftar di ISSI sebelum dan sesudah 

diumumkan Covid-19 di Indonesia. 

c. Untuk memahami pengaruh faktor book-to-market ratio (value) terhadap 

excess return saham syariah yang masuk dalam daftar di ISSI sebelum 

dan sesudah diumumkan Covid-19 di Indonesia. 
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d. Untuk memahami pengaruh faktor profitability terhadap excess return 

saham syariah yang masuk dalam daftar di ISSI sebelum dan sesudah 

diumumkan Covid-19 di Indonesia. 

e. Untuk memahami pengaruh faktor investment terhadap excess return 

saham syariah yang masuk dalam daftar di ISSI sebelum dan sesudah 

diumumkan Covid-19 di Indonesia. 

f. Untuk memahami apakah terdapat perbedaan excess return saham 

syariah ISSI sebelum dan sesudah diumumkan Covid-19 di Indonesia. 

2. Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Teoretis 

Manfaat dari penelitian ini secara teoretis yaitu bahwa penelitian ini 

dapat memberikan sumber informasi yang baru dan sebagai referensi 

yang memperluas pengetahuan penulis dan pembaca mengenai “Five-

Factor Asset Pricing Model Fama and French dalam Memahami Excess 

Return Saham Syariah Sebelum dan Sesudah Diumumkan Covid-19 di 

Indonesia”. 

b. Manfaat Praktis 

1) Bagi Penulis 

Ilmu yang diperoleh selama kegiatan perkuliahan diharapkan 

dapat diterapkan pada penelitian ini sebagai media untuk belajar dan 

memajukan ilmu pengetahuan, khususnya yang bersangkutan 

dengan Five-Factor Asset Pricing Model, serta memperoleh 

pengalaman bagaimana menganalisis suatu permasalahan. 
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2) Bagi Akademisi 

Studi ini diharapkan mampu memperbanyak sumber acuan 

atau kepustakaan khususnya mengenai Five-Factor Asset Pricing 

Model serta dapat menjadi referensi bagi pembaca yang akan 

melakukan penelitian serupa. 

3) Bagi Perusahaan-perusahaan yang Terdaftar di ISSI 

Studi ini diharapkan mampu menyampaikan informasi 

kepada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di ISSI mengenai 

“Five-Factor Asset Pricing Model Fama and French dalam 

Memahami Excess Return Saham Syariah Sebelum dan Sesudah 

Diumumkan Covid-19 di Indonesia”. 

 

D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan bertujuan untuk memetakan langkah-langkah 

dalam penulisan penelitian. Lima bagian menjadi sistematika pembahasan 

yang menguraikan proses dalam penelitian ini, di antaranya: 

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab ini mamaparkan perihal latar belakang masalah, rumusan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan. 

BAB II : LANDASAN TEORI 

Bab kedua ini memaparkan perihal landasan teori, kajian pustaka, 

pengembangan hipotesis, dan kerangka pemikiran. 
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BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab ketiga ini memaparkan perihal jenis dan sifat penelitian, populasi serta 

sampel penelitian, metode pengumpulan data, metode analisis data, dan 

definisi operasional variabel. 

BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN  

Bab keempat ini memaparkan perihal hasil analisis dari pengolahan data. 

Berikutnya, peneliti menguraikan perihal pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen yang diteliti. 

BAB V : PENUTUP 

Bab kelima ini menerangkan mengenai kesimpulan, keterbatasan, serta 

saran dari hasil analisis data yang berhubungan dengan penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Kesimpulan berikut diambil sesuai dengan temuan pengujian hipotesis di atas.  

1. Premi risiko berpengaruh signifikan terhadap excess return portofolio 

saham syariah yang masuk dalam daftar ISSI, baik pada periode sebelum 

(20 Januari-28 Februari 2020) maupun sesudah (3 Maret-15 April 2020) 

diumumkan Covid-19 di Indonesia. Hal tersebut dapat dikatakan bahwa 

investor akan menerima return yang lebih besar sebanding dengan 

kenaikan premi risiko. Temuan studi ini sejalan dengan teori CAPM yang 

menyatakan bahwa investor mengharapkan tingkat keuntungan yang lebih 

tinggi apabila tingkat risikonya semakin tinggi. 

2. Firm size tidak berpengaruh terhadap excess return saham syariah yang 

masuk daftar ISSI, baik pada periode sebelum (20 Januari-28 Februari 

2020) maupun sesudah (3 Maret-15 April 2020) diumumkan Covid-19 di 

Indonesia. Hal ini mengindikasikan bahwa investor tidak memerhatikan 

faktor ini sebagai panduan dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi. 

Investor menganggap hal yang lebih penting adalah return yang diharapkan 

harus sebanding dengan risiko yang ditanggung. 

3. Book-to-market ratio tidak berpengaruh terhadap excess return saham 

syariah yang masuk daftar ISSI pada periode sebelum (20 Januari-28 

Februari 2020) diumumkan Covid-19 di Indonesia. Hal ini berarti apabila 
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rasio book-to-market menurun menandakan bahwa harga pasar saham 

meningkat, yang menunjukkan bahwa saham tersebut berkinerja lebih baik. 

Investor akan merasa optimis dengan kinerja perusahaan di masa depan. 

Sedangkan, hasil penelitian pada periode sesudah Covid-19 menunjukkan 

bahwa variabel book-to-market memiliki pengaruh yang positif serta 

signifikan terhadap excess return saham perusahaan yang masuk dalam 

daftar ISSI. Excess return pada saham akan mengalami kenaikan seiring 

dengan rasio book-to-market ratio (HML). 

4. Profitability tidak berpengaruh terhadap excess return saham syariah yang 

masuk dalam daftar ISSI, baik pada periode sebelum (20 Januari-28 

Februari 2020) maupun sesudah (3 Maret-15 April 2020) diumumkan 

Covid-19 di Indonesia. Studi ini mengindikasikan bahwa investor lebih 

memerhatikan capital gain daripada dividen.  

5. Investment tidak berpengaruh terhadap excess return saham syariah yang 

masuk dalam daftar ISSI, baik pada periode sebelum (20 Januari-28 

Februari 2020) maupun sesudah (3 Maret-15 April 2020) diumumkan 

Covid-19 di Indonesia. Studi ini mengindikasikan bahwa investor kurang 

tertarik pada perusahaan yang mempunyai pertumbuhan aset tinggi karena 

perusahaan cenderung menahan pendapatannya ketimbang 

membagikannya dalam bentuk dividen. 

6. Tidak terdapat perbedaan antara excess return sebelum diumumkan Covid-

19 (20 Januari-28 Februari 2020) dengan sesudah (3 Maret-15 April 2020) 

diumumkan Covid-19 di Indonesia. Hal ini mengindikasikan bahwa 
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peristiwa Covid-19 yang pertama kali masuk ke Indonesia tidak memiliki 

kandungan informasi yang diharapkan dapat menimbulkan reaksi pasar 

modal di Indonesia. 

 

B. Keterbatasan  

Peneliti menyadari bahwa masih terdapat banyak keterbatasan dalam 

penelitian ini. Salah satunya yaitu terkait dengan periode waktu yang diambil 

dalam penelitian ini cukup singkat karena peneliti juga ingin mengetahui 

apakah terdapat perbedaan antara sebelum dengan sesudah peristiwa.  

 

C. Saran 

Saran yang diberikan peneliti berdasarkan pada kesimpulan yang 

disebutkan di atas, antara lain: 

1. Peneliti selanjutnya diharapkan menambah data yang digunakan untuk 

penelitian atau menambah skala penelitian apabila menggunakan objek 

yang sama. 

2. Studi ini diharapkan dapat menginformasikan kepada investor serta 

dipertimbangkan ketika investor membuat keputusan untuk berinvestasi. 
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