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ABSTRAK

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh meningkatnya minat investor terhadap investasi
berkelanjutan yang tidak hanya memperhatikan aspek keuntungan, tetapi juga
dampak sosial, lingkungan, dan tata kelola perusahaan, sebagaimana tercermin
pada indeks SRI-KEHATI di Bursa Efek Indonesia. Metode penelitian yang
digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan model Fama-French Three Factor
Model (FF3FM) untuk mengestimasi excess return portofolio saham yang terdaftar
di indeks SRI-KEHATT periode 2019-2024. Data yang dianalisis meliputi faktor
premi risiko, size, dan book-to-market, dengan pengujian asumsi klasik untuk
memastikan validitas model. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ketiga faktor,
yaitu premi risiko, size, dan book-to-market, berpengaruh positif dan signifikan
terhadap excess return portofolio, dengan nilai koefisien masing-masing sebesar
0,29799 untuk premi risiko, 0,15848 untuk size, dan 0,09862 untuk book-to-market.
Penggunaan robust standard errors dilakukan untuk mengatasi masalah
heteroskedastisitas yang teridentifikasi dalam model. Temuan ini mengindikasikan
bahwa model FF3FM mampu menjelaskan variasi excess return secara signifikan
pada saham SRI-KEHATI, serta menegaskan pentingnya faktor risiko pasar, size,
dan book-to-market dalam pembentukan portofolio berkelanjutan di Indonesia.
Kesimpulannya, model Fama-French Three Factor efektif digunakan untuk
mengestimasi excess return portofolio saham berkelanjutan dan dapat menjadi
acuan bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi berbasis ESG di pasar
modal Indonesia.

Kata Kunci: Fama-French, FF3FM, Excess Return, SRI, Portofolio
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ABSTRACT

This study is motivated by the growing interest of investors in sustainable
investments that consider not only profitability but also social, environmental, and
governance impacts, as reflected in the SRI-KEHATI index on the Indonesia Stock
Exchange. The research applies a quantitative approach using the Fama-French
Three Factor Model (FF3FM) to estimate the excess return of stock portfolios listed
in the SRI-KEHATI index during the 2019-2024 period. The analysis includes risk
premium, size, and book-to-market factors, with classical assumption testing
conducted to ensure model validity. The results indicate that all three factors—risk
premium, size, and book-to-market—have a positive and significant effect on excess
portfolio returns, with coefficients of 0.29799 for risk premium, 0.15848 for size,
and 0.09862 for book-to-market. Robust standard errors are used to address
heteroskedasticity identified in the model. These findings demonstrate that the
FF3FM significantly explains the variation in excess returns of SRI-KEHATI
stocks and highlight the importance of market risk, size, and book-to-market factors
in forming sustainable portfolios in Indonesia. In conclusion, the Fama-French
Three Factor Model is effective for estimating excess returns of sustainable stock
portfolios and can serve as a reference for investors in making ESG-based
investment decisions in the Indonesian capital market.

Keywords: Fama-French, FF3FM, Excess Return, SR1, Portfolio
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BAB 1
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang
Individu memiliki beragam pilihan investasi untuk mencapai tujuan keuangan,
dan saat ini semakin banyak yang memilih investasi aset keuangan karena
dinilai lebih praktis dan mudah. Investor dapat berpartisipasi melalui berbagai
instrumen di pasar modal, seperti pasar uang, obligasi, dan saham (Diva & Alit
Suardana, 2023). Pasar modal sendiri berfungsi sebagai tempat jual beli sekuritas
serta sumber pembiayaan bagi perusahaan dan bisnis yang membutuhkan modal
eksternal. Di Indonesia, pasar modal telah menarik minat investor sesuai
preferensi masing-masing, meskipun investasi di pasar ini mengandung risiko
yang berkaitan dengan tingkat pengembalian yang diharapkan (return). Return
merupakan hasil investasi yang menjadi faktor utama dalam pengambilan
keputusan investasi. Oleh karena itu, Sudiyatno dan Irsad (2011) menegaskan
bahwa pasar modal termasuk investasi berisiko tinggi, sehingga investor perlu
berhati-hati dan mempertimbangkan berbagai faktor yang memengaruhi return.

Isu keberlanjutan kini menjadi prioritas investor yang tidak hanya fokus
pada keuntungan, tetapi juga memperhatikan dampak sosial, lingkungan, dan
tata kelola perusahaan, sehingga perusahaan terdorong untuk meningkatkan
tanggung jawab sosialnya terhadap lingkungan dan masyarakat sekitar. Velte
(2019) menekankan bahwa strategi pemangku kepentingan yang efektif harus
mampu meningkatkan kinerja ESG sekaligus mendukung kinerja keuangan di

masa depan. ESG kini menjadi standar utama dalam penilaian investor terhadap



perilaku perusahaan dan prospek keuangan jangka panjang, sehingga menjadi
bagian penting dalam analisis investasi dan penyusunan portofolio optimal
(Cornell, 2021; Xiong, 2021; Jin, 2022). Selain itu, Dai (2021) menunjukkan
bahwa investasi berbasis indeks ekuitas ESG dapat meningkatkan
pengembalian portofolio yang disesuaikan dengan risiko dan memperluas
diversifikasi dibandingkan indeks pasar konvensional.

Sustainable and Responsible Investment-KEHATI (SRI-KEHATT)
merupakan salah satu indeks saham yang dikelola oleh Bursa Efek Indonesia
bekerja sama dengan Yayasan Keanekaragaman Hayati Indonesia (KEHATI),
dengan fokus pada pelestarian dan pemanfaatan keanekaragaman hayati. Indeks
ini mengadopsi prinsip Sustainable and Responsible Investment (SRI) dan
bertujuan memberikan panduan tambahan bagi investor. SRI-KEHATT tercatat
sebagai green index pertama di ASEAN dan kedua di Asia (CRMS, 2019),
mencakup 25 saham yang dipilih berdasarkan kinerja unggul dalam mendukung
usaha berkelanjutan dengan menitikberatkan pada aspek lingkungan, sosial, dan
tata kelola perusahaan (ESG). Setiap enam bulan, pada Mei dan November,
Bursa Efek Indonesia bersama Yayasan KEHATI melakukan evaluasi dan
pergantian saham dalam indeks untuk memastikan hanya saham dengan kinerja

terbaik yang terdaftar.



Indeks SRI-KEHATI mengadopsi prinsip Sustainability Stock Exchange
(SSE) yang mewajibkan integrasi aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola
(ESG) dalam regulasi bursa (CRMS, 2019). Selain itu, indeks ini sesuai dengan
ketentuan syariah yang menekankan nilai etika dan moral, termasuk isu
lingkungan, hak asasi manusia, dan tata kelola perusahaan (Santoso dkk., 2023).

Dari sudut pandang magqgashid syariah, keberlanjutan sektor keuangan tidak
hanya mencakup aspek ekonomi, tetapi juga kesejahteraan sosial dan
lingkungan. Prinsip ini selaras dengan ESG, karena keduanya menekankan
keadilan sosial, pelestarian lingkungan, dan tata kelola yang etis (Kamali, 2008;
Anisa, 2025). Implementasi maqgashid syariah dalam keuangan berkelanjutan
(sustainable finansial system) dapat diwujudkan melalui kebijakan dan regulasi
yang mendorong investasi etis serta ramah lingkungan (Anisa, 2025). Hal ini
tercermin pada standar saham SRI-KEHATTI sesuai dengan ulasan tersebut di
atas seperti pada Tabel 1.1, berikut (KEHATI, 2025):

Tabel 1.1 Kriteria Saham SRI-KEHATI

No. Kriteria Keterangan

1. | Aspek Keuangan dan |a. Perusahaan memiliki kapitalisasi pasar

Likuiditas dan aset diatas Rp1 Triliun.

b. Nilai Free Float Rasio diatas 10%.
PER bernilai positif dalam 6 bulan
terakhir.

2. | Aspek Usaha Perusahaan tidak bergerak dalam bidang

usaha pestisida, nuklir, senjata, tembakau,

alkohol,  pornografi, perjudian dan

Genetically Modified Organism (GMO).

3. | Aspek ESG Perusahaan | Tata kelola, lingkungan, keterlibatan

masyarakat, perilaku bisnis, SDM, dan

HAM.

Sumber: Data diolah, 2025



Keberlanjutan kini menjadi pertimbangan penting selain return dan risiko
dalam pengambilan keputusan investasi, mencerminkan pergeseran menuju
ekonomi inklusif dan berkelanjutan (Qoyum dkk., 2021). Dengan
meningkatnya minat terhadap investasi berkelanjutan, indeks SRI tidak lagi
eksklusif untuk investor religius, melainkan menjadi pendekatan investasi
inklusif dan relevan secara global yang memenuhi kebutuhan beragam investor
(BinMahfouz & Kabir Hassan, 2013).

Penelitian Abdelsalam dkk. (2014) serta penelitian BinMahfouz dan Kabir
Hassan (2013) menunjukkan bahwa kinerja portofolio ESG setara dengan
portofolio Syariah, bahkan saham SRI berbasis ESG cenderung lebih efisien.
Praktik ESG yang kuat mencerminkan kualitas manajemen perusahaan dan
berpotensi meningkatkan hasil keuangan. Revelli (2017) menegaskan bahwa
SRI menggabungkan tujuan sosial dengan profitabilitas, sehingga investasi etis
memberikan manfaat yang cukup untuk mengimbangi risiko, berkat kinerja
operasional yang lebih baik dan imbal hasil finansial yang lebih tinggi (Qoyum

dkk., 2022).
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Sumber: diolah melalui Investing.com, 2025

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa indeks SRI-KEHATI mengalami
pertumbuhan signifikan sebesar 206,61% antara 2010 sampai 2024, melampaui
indeks LQ45 (101,21%), Kompas100 (95,06%), MNC36 (65,01%), dan ISSI
(84,76%). Hal ini mencerminkan meningkatnya minat investor pada saham
yang menerapkan prinsip Sustainable and Responsible Investment (SRI).
Meskipun kinerja historis SRI-KEHATI unggul, investor tetap perlu
menganalisis fluktuasi return secara mendalam seperti yang tercantum pada

Tabel 1.2.



Tabel 1. 1 Return dan Standar Deviasi Indeks

Tahun IHSG SRI-KEHATI
Return Std. Deviasi Return | Std. Deviasi
2020 -17,9% 4,73% -18% 0,34%
2021 19,2% 2,61% 7% 0,20%
2022 13,3% 1,68% 18% 0,22%
2023 -1,7% 1,76% 5% 0,11%
2024 5,7% 2,1% -4% 0,27%
Rata-Rata 3,7% 2,59% 2% 0,23%

Sumber: Data diolah, 2025

Dapat dilihat data pada Tabel 1.1 bahwa return pasar dari Indeks SRI-
KEHATI mengalami fluktuasi dan mengalami penurunan yang sangat rendah
hingga -18 persen pada tahun 2020, hal ini mengindikasikan bahwa terdapat
risiko dalam investasi tersebut. Penurunan terjadi disebabkan adanya dampak
dari Pandemi COVID-19 yang terjadi secara global dan mengakibatkan
ketidakpastian di pasar keuangan, khususnya di pasar modal Indonesia.
Sentimen negatif ini menyebabkan penurunan tajam pada Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), yang berimbas langsung pada indeks lainnya, khususnya
Indeks SRI-KEHATI. Pada tahun 2024, SRI-KEHATI masih mengalami
penurunan yang disebabkan adanya sentimen negatif akibat ketidakpastian
ekonomi dan reaksi sensitif atas kenaikan suku bunga pada sektor perbankan
dan konsumer.

Selanjutnya, terlihat bahwa rata-rata refurn IHSG lebih tinggi daripada
Indeks SRI-KEHATI. Akan tetapi, nilai standar deviasi rata-rata Indeks SRI-

KEHATTI sebesar 0,27 persen dimana lebih rendah daripada nilai rata-rata



standar deviasi IHSG sebesar 2,59 persen. Artinya, investasi pada Indeks SRI-
KEHATI memiliki risiko lebih rendah bagi para investor. Karena standar
deviasi menggambarkan nilai risiko yang tidak diinginkan, semakin besar nilai
standar deviasi maka semakin besar pula tingkat risiko yang dihadapi investor
(Widati dkk., 2022 & Santoso dkk., 2023).

Sejauh ini, berbagai model telah dikembangkan untuk mengetahui return
portofolio. Dalam membuat portofolio optimal dibutuhkan metode yang dapat
mengestimasi refurn portofolio secara akurat (Munawaroh & Sunarsih, 2020).
Salah satunya Fama dan French (1992) menciptakan model multifaktor, yaitu
Three Factor Model (3FM) yang dapat mengestimasi return portofolio saham
dan sebagai penyempurna atas model-model sebelumnya seperti Capital Asset
Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT).

Model CAPM digunakan untuk menilai risiko dan imbal hasil yang
diperoleh investor. Dalam model ini, risiko refurn yang optimal memiliki
hubungan positif dan linear, yang diukur melalui variabel (/) sebagai indikator
sensitivitas aset terhadap pergerakan pasar secara keseluruhan. Semakin tinggi
nilai, semakin besar risiko yang melekat pada saham tersebut (Santoso dkk.,
2023). Namun, menurut Amanda dan Husodo (2014), CAPM gagal
menjelaskan excess return pada portofolio yang diklasifikasikan berdasarkan
karakteristik perusahaan, seperti ukuran perusahaan (size) dan rasio book-to-
market. Hubungan antara ukuran perusahaan dan rata-rata refurn menunjukkan
pola berlawanan, di mana saham perusahaan kecil cenderung memberikan

return lebih tinggi dibandingkan saham perusahaan besar.



Yunita dkk. (2020) membandingkan model CAPM dan APT dalam
memperkirakan expected return saham di indeks LQ45, dan hasilnya
menunjukkan CAPM lebih unggul dalam estimasi return portofolio. Namun,
model CAPM mendapat kritik karena dianggap kurang realistis dalam
memproyeksikan harga saham masa depan, sebab faktor risiko tunggal tidak
cukup untuk memprediksi harga secara akurat. Model ini mengasumsikan
kondisi ideal yang berbeda dengan kenyataan (Pei, 2019 & Tao, 2022). Fama
dan French (2003) menyatakan bahwa CAPM merupakan model sederhana
dengan kelemahan empiris yang mencerminkan keterbatasan mendasar, baik
dari segi model maupun metode pengujian dalam aplikasi nyata.

Stephen Ross (1976) mengembangkan Arbitrage Pricing Theory (APT),
sebuah model multi-faktor untuk menilai aset keuangan yang didasarkan pada
asumsi bahwa dua investasi dengan karakteristik serupa tidak dapat
diperdagangkan pada harga berbeda (the law of one price). Jika perbedaan harga
terjadi, peluang arbitrase muncul, yaitu ketika membeli aset dengan harga
rendah dan menjual aset serupa dengan harga lebih tinggi tanpa risiko, sehingga
memungkinkan keuntungan bebas risiko. Berbeda dengan CAPM yang
mengandalkan banyak asumsi, APT menawarkan pendekatan yang lebih efisien
dengan asumsi yang lebih sedikit. Gojali (2012) berpendapat bahwa APT lebih
unggul dibandingkan CAPM karena model ini mengaitkan return aset dengan
korelasi antara risiko aset dan berbagai faktor makroekonomi, sehingga mampu

menangkap pengaruh risiko yang lebih kompleks secara umum.



Fama dan French (1992 & 1993) mengembangkan model multifaktor
dengan menambahkan variabel ukuran perusahaan dan rasio book-to-market
(BE/ME) ke dalam kerangka CAPM untuk menjelaskan refurn rata-rata saham.
Penelitian mereka pada (1996) membuktikan bahwa model tiga faktor ini lebih
akurat daripada CAPM, dengan kesalahan penetapan harga CAPM yang jauh
lebih besar. Model ini terutama efektif dalam menjelaskan return saham
berkapitalisasi kecil dan saham bernilai, sehingga menjadi alternatif yang lebih
baik dalam memodelkan hubungan risiko dan imbal hasil saham (Aygoren &
Balkan, 2020 & Prasad dkk., 2024).

Berbagai penelitian internasional dan domestik telah menguji kemampuan
model Fama-French tiga faktor (FF3FM) dalam menjelaskan return portofolio.
Studi oleh Shaharuddin dkk. (2017) menunjukkan bahwa FF3FM efektif dan
konsisten dalam berbagai kondisi ekonomi di pasar saham syariah Malaysia,
sementara Li dan Duan (2021) menemukan model ini mampu menjelaskan
excess return pasar Amerika sebelum dan sesudah pandemi. Di tingkat
domestik, Dewi dan Suartana (2018) membandingkan FF3FM dengan CAPM
pada indeks Kompas 100 dan menjelaskan bahwa FF3FM lebih baik dalam
menjelaskan variasi return. Penelitian Hidayat dkk. (2023) pada indeks LQ45
juga mengkonfirmasi akurasi prediksi return saham menggunakan FF3FM.
Selain itu, Hossain (2024) menemukan keunggulan FF3FM dibandingkan
CAPM dalam menjelaskan excess return di Bursa Efek Bangladesh. Temuan-

temuan ini menegaskan bahwa FF3FM merupakan model yang andal dan
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konsisten dalam berbagai konteks pasar modal, baik di dalam maupun luar
negeri (Taneja, 2010 & Anuno dkk., 2023).

Berdasarkan uraian di atas, peneliti tertarik untuk melakukan studi dengan
menggunakan Fama-French Tiga Faktor Model (FF3FM) untuk mengestimasi
excess return portofolio pada saham yang masuk ke dalam Indeks SRI-
KEHATI periode 2019-2024. Penelitian ini merupakan replikasi dan
pengembangan dari studi-studi sebelumnya. Namun, perbedaan dari penelitian
ini dibandingkan dengan penelitian sebelumnya adalah fokus pada Indeks SRI-
KEHATI, yang masih jarang digunakan di Indonesia. Dengan demikian,
penelitian ini bertujuan untuk memberikan wawasan baru mengenai pengaruh
model multifaktor tersebut terhadap return portofolio yang berorientasi pada
keberlanjutan dengan judul: “Analisis Excess return Portofolio pada Saham
yang Terdaftar di Indeks SRI-KEHATI: Pendekatan Fama-French Three
Factor Model”.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka rumusan
masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah faktor premi risiko berpengaruh terhadap excess return portofolio

saham yang terdaftar pada indeks SRI-KEHATTI periode 2019-2024?

2. Apakah faktor size berpengaruh terhadap excess return portofolio saham

yang terdaftar pada indeks SRI-KEHATTI periode 2019-2024?
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3. Apakah faktor book-to-market ratio berpengaruh terhadap excess return
portofolio saham yang terdaftar pada indeks SRI-KEHATI periode 2019-

2024?

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah
untuk menguji dan menjelaskan:
1. Pengaruh faktor premi risiko terhadap excess return portofolio saham yang
terdaftar pada indeks SRI-KEHATT periode 2019-2024.
2. Pengaruh faktor size terhadap excess return portofolio saham yang terdaftar
pada indeks SRI-KEHATI periode 2019-2024.
3. Pengaruh faktor book-to-market rasio terhadap excess return portofolio
saham yang terdaftar pada indeks SRI-KEHATTI periode 2019-2024.
D. Manfaat Penelitian
Berdasarkan tujuan penelitian yang sudah dijelaskan tersebut, maka diharapkan
penelitian ini dapat memberikan manfaat diantaranya:
1. Aspek Teoritis
Memberikan informasi yang dapat menambah wawasan serta sebagai bahan
referensi mengenai faktor yang mempengaruhi refurn saham dengan Fama
and French Three Factors Model.
2. Aspek Praktis
a. Bagi Peneliti/Akademisi
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi tambahan pengetahuan

dan bukti empiris mengenai model penilaian aset dalam mengestimasi
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risiko dan tingkat pengembalian saham pada indeks SRI-KEHATIL.
Serta diharapkan dapat menjadi acuan untuk penelitian di masa yang
akan datang.

b. Bagi Calon Investor

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan
dalam pengambilan keputusan untuk membeli atau menjual saham di
pasar modal sehingga investor dapat melakukan investasinya dengan
tepat khususnya saham-saham yang terdaftar di indeks SRI-KEHATI.
E. Sistematika Penulisan
Sistematika pembahasan memberikan gambaran keseluruhan isi penelitian.
Sistematika penulisan skripsi ini terdiri dari 5 (lima) bab dengan beberapa sub
bab, masing—masing uraian yang secara garis besar dapat dijelaskan sebagai
berikut:

BAB I Pendahuluan, Pada bab ini menjelaskan mengenai fenomena, data,
dan isu serta permasalahan awal yang mendasari dilakukannya penelitian ini,
kemudian masalah diidentifikasi dan disusun menjadi rumusan masalah.
Rumusan masalah yang tersusun akan dijawab dalam tujuan penelitian dan
manfaat dari penelitian yang dilakukan serta sistematika pembahasan yang
berisi gambaran umum mengenai penelitiann.

BAB II Landasan Teori, Bab kedua menjelaskan teori-teori yang relevan
dengan penelitian serta mencakup hasil-hasil penelitian terdahulu yang sejenis.
Teori yang digunakan bertujuan untuk mengembangkan hipotesis dan kerangka

penelitian yang digunakan dalam penelitian.
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BAB III Metode Penelitian, Bab ini menjelaskan ruang lingkup penelitian,
variabel penelitian, jenis penelitian dan sumber data, serta metode pengumpulan
data dan teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian.

BAB IV Hasil dan Pembahasan, Bab ini menjelaskan jawaban dari
pertanyaan yang muncul dalam rumusan masalah berupa hasil penelitian dan
pengolahan data dan interpretasi serta analisis hasil penelitian.

Bab V Penutup, Pada bab ini menjelaskan kesimpulan dan jawaban dari
rumusan masalah yang telah diajukan dalam penelitian ini serta saran/masukan

terkait penelitian dan implementasi dari hasil penelitian yang telah dilakukan.



BABYV
PENUTUP
A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data panel terhadap perusahaan yang tercatat di
indeks SRI-KEHATI periode 2019-2024, penelitian ini menyimpulkan bahwa
Common Effect Model (CEM) merupakan model regresi data panel yang paling
sesuai. Pemilihan ini didasarkan pada hasil uji F efek individual yang tidak
signifikan dan uji Breusch-Pagan LM yang menunjukkan tidak adanya efek
acak yang signifikan, sehingga model CEM yang lebih sederhana dan efisien
layak digunakan untuk analisis lebih lanjut. Uji asumsi klasik menunjukkan
tidak terdapat masalah multikolinearitas, namun, uji heteroskedastisitas dengan
Breusch-Pagan mengindikasikan adanya varians residual yang tidak konstan (p-
value < 0,05), sehingga peneliti menggunakan robust standard errors untuk
menjaga validitas hasil regresi.

Secara empiris, hasil regresi menunjukkan bahwa premi risiko, size, dan
book-to-market berpengaruh positif dan signifikan terhadap excess return
portofolio saham, dengan nilai R? sebesar 78,33% yang menandakan model
mampu menjelaskan sebagian besar variasi excess return. Temuan ini konsisten
dengan teori Fama-French dan didukung oleh penelitian terdahulu, dan
memberikan implikasi bahwa investor maupun pembuat kebijakan perlu
mempertimbangkan ketiga faktor tersebut dalam strategi investasi berbasis

risiko di pasar modal Indonesia.
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B. Saran
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa model Fama-French tiga faktor
(FF3FM) tetap efektif dan relevan dalam menjelaskan variasi excess return
portofolio saham pada indeks SRI-KEHATI, di mana premi risiko, size, dan
book-to-market terbukti berpengaruh signifikan terhadap excess return. Untuk
penelitian berikutnya, peneliti dianjurkan tidak hanya menggunakan FF3FM
sebagai dasar analisis, tetapi juga membandingkannya dengan model
multifaktor yang lebih baru seperti Carhart four-factor, Fama-French five-
factor, atau six-factor model agar dapat menangkap pengaruh faktor tambahan
secara lebih menyeluruh. Selain itu, cakupan data dapat diperluas dari segi
periode, frekuensi, dan sektor, serta penggunaan teknik analisis yang lebih
variatif juga dapat dipertimbangkan untuk menangkap dinamika pasar secara
lebih baik. Dengan langkah-langkah ini, penelitian tentang asset pricing model
(APM) akan semakin berkualitas dan memberikan kontribusi nyata bagi

pengembangan teori serta praktik investasi di pasar modal Indonesia.
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