
Jurnal Ekonomi, Bisnis dan Pendidikan, 1(5), 2021, 425-438 
ISSN: 2798-1193 (online) 
DOI: 10.17977/um066v1i52021p425-438 

This work is licensed under a Creative Commons Attribution-ShareAlike 4.0 International License. 

Pengaruh fama-french five factor model terhadap excess 

return pada perusahaan LQ 45 tahun 2014-2019 

Ervina Widyaningsih, Fadia Zen* 

Universitas Negeri Malang, Jl. Semarang No. 5 Malang, Jawa Timur, Indonesia 

*Penulis korespondensi, Surel: fadia.zen.fe@um.ac.id 

Paper received: 3-5-2021; revised: 24-5-2021; accepted: 28-5-2021 

Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel Fama-French Five 
Factor Model yaitu premi risiko, ukuran perusahaan, book to market ratio, profitabilitas dan investasi 
terhadap Excess return pada perusahaan LQ 45 tahun 2014-2019. Terdapat 23 perusahaan yang 
terdaftar dalam indeks LQ 45 secara berturut-turut dari tahun 2014-2019 dari total 60 perusahaan 
yang terdaftar pada LQ 45 tahun 2014-2019 dengan menggunakan teknik pengambilan sampel 
purposive sampling. Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan menggunakan metode analisis 
regresi linear berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan 
antara premi risiko, ukuran perusahaan serta book to market ratio. Sedangkan untuk variabel 
profitabilitas dan investasi tidak berpengaruh terhadap Excess Return pada perusahaan LQ 45 tahun 
2014-2019. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa variabel premi risiko, ukuran perusahaan, 
book to market ratio, profitabilitas serta investasi berpengaruh secara simultan terhadap excess 
return pada perusahaan LQ 45 tahun 2014-2019 yaitu sebesar 48,1%. Disarankan untuk peneliti 
selanjutnya menggunakan variabel lain atau menambah variabel lain agar dapat menghasilkan nilai 
R Square yang lebih besar atau lebih kuat, dan menguji model estimasi yang lain seperti CAPM atau 
APT. 

Kata kunci: Fama-French Factor Model; Excess Return; Premi Risiko; Ukuran Perusahaan; Book to 
Market Ratio; Profitabilitas; Investasi 

 

1. Pendahuluan  

Pasar modal adalah tempat bertemunya pemilik modal dengan yang membutuhkan 

modal. Pasar modal adalah sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan modal dari para 

investor dengan memperjualbelikan instrumen jangka panjang seperti saham dan obligasi 

(Bursa Efek Indonesia, 2020). 

Menurut Undang-Undang No 8 tahun 1995, pasar modal memiliki peran dalam 

pembangunan nasional yaitu sebagai salah satu sumber pembiayaan perusahaan dan tempat 

untuk investasi bagi masyarakat. Dengan berinvestasi, investor mengharapkan akan 

mendapatkan tingkat pengembalian atau return yang tinggi dengan risiko yang rendah.  

Salah satu surat jangka panjang yang diperjualbelikan di pasar modal adalah saham. 

Menurut Widiatmodjo (2004:54) saham adalah tanda penyertaan atau bukti kepemilikan 

seseorang atau badan dalam suatu perusahaan. Para pemegang saham akan mendapatkan 

pengembalian berupa return. 

Return dan risiko tidak dapat dipisahkan. Return yang tinggi akan selalu diikuti dengan 

risiko yang tinggi pula. Oleh karena itu perlu dilakukan adanya estimasi dalam melakukan 

investasi saham. Terdapat beberapa model estimasi yang bisa lakukan. 
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Salah satu metode yang cukup terkenal dalam menentukan return dan risiko sebuah 

portofolio adalah Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang dikenalkan oleh Sharpe (1964) and 

Lintner (1969). Indikator yang digunakan dalam perumusan metode CAPM adalah beta pasar 

saham. Menurut Hanafi (2008:234) beta adalah ukuran kepekaan return terhadap perubahan 

pasar. 

Model ini menemukan analisis hubungan antara return dan risiko yaitu bahwa semakin 

besar risiko suatu saham maka semakin besar pula return yang didapatkan atau dengan kata 

lain hubungan antara return dan risiko adalah positif. 

Fama & French (2001) menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh antara beta 

terhadap return saham. Ashgarian dan Hansson (1998) dan Kumura, dkk (2000) juga 

menunjukkan hasil penelitian yang sama yaitu beta tidak berpengaruh terhadap return. 

Beberapa peneliti banyak yang meragukan model ini dikarenakan hanya menggunakan 

satu indikator yaitu beta pasar saham sebagai penilaian return. Para peneliti ini beranggapan 

bahwa terdapat variabel lain yang mampu mempengaruhi tingkat pengembalian. 

Salah satu penelitian yang menemukan variabel lain yang berpengaruh terhadap return 

adalah Basu (1977) menunjukkan variabel Price Earning Ratio (PER) berpengaruh terhadap 

return. Saham perusahaan yang memiliki rasio P/E yang rendah cenderung mempunyai return 

yang lebih tinggi dibandingkan saham perusahaan yang memiliki rasio P/E tinggi. 

Penelitian lainnya dilakukan oleh Banz (1981) menemukan size effect (ukuran 

perusahaan) berpengaruh terhadap return. Hasil penelitian menunjukkan bahwa return rata-

rata tahunan perusahaan yang tergolong kecil lebih besar dibandingkan dengan return rata-

rata tahunan perusahaan yang tergolong besar. 

Fama dan French (1995) mengemukakan dua variabel lain yang mempengaruhi tingkat 

pengembalian yaitu size (ukuran perusahaan) dan book to market ratio. Penelitian ini dikenal 

dengan Fama-French Three Factor Model.  Size dilihat dari nilai kapitalisasi pasar saham yang 

merupakan hasil kali dari harga saham dan jumlah saham yang beredar. 

Pada tahun 2014, Fama-French menambahkan variabel lain yang dapat mempengaruhi 

tingkat pengembalian yaitu profitabilitas dan investasi. Model ini dikenal dengan Fama-French 

Five Factor Model. Hasil penelitian tersebut menemukan bahwa tingkat profitabilitas 

berbanding lurus dengan return. Sedangkan untuk investasi, perusahaan dengan total aset 

yang tinggi akan mendapatkan return yang rendah 

Penelitian yang dilakukan oleh Acaravci dan Karaomer (2017) model ini mampu 

menjelaskan excess return pada saham yang terdaftar pada NYSE, AMEX dan NASDAQ pada 

periode 2012-2019. Penelitian yang dilakukan oleh Sutrisno (2016) yang menyatakan bahwa 

Fama-French Five Factor Model memiliki kemampuan lebih baik dalam menjelaskan excess 

return portofolio saham yang ada di Indonesia. Walaupun faktor profitabilitas dan investasi 

berpengaruh lemah terhadap excess return. 

Zaremba & Czapkiewicz (2017) membuat perbandingan analisis antara model CAPM, 

FFC4M, FF3F dan FF5F. Hasilnya yaitu Fama-French Five Factor Model memiliki keunggulan 

yang belum dimiliki oleh model sebelumnya, yaitu model ini bisa menjelaskan tentang 
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portofolio excess return dan dapat menjelaskan anomali asset pricing. Temuan ini mendukung 

keunggulan dari Fama-French Five Factor Model. 

Tetapi penelitian Munawaroh & Sunarsih (2020) yang menunjukkan hasil yaitu variabel 

size tidak berpengaruh kuat terhadap excess return perusahaan yang terdaftar pada ISSI 

periode 2013-2017. Penelitian yang dilakukan Racicot dan Rentz (2016) menunjukkan bahwa 

HML atau book to market ratio tidak bersifat redundant. Begitupun dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Ozkan (2018) menunjukkan hasil yang sama yaitu faktor HML tidak bersifat 

redundant pada perusahaan yang terdaftar di Istanbul Stock Exchange pada Juli 2009-Juni 

2015. 

Perbedaan hasil ini juga terjadi pada penelitian yang menggunakan perusahaan yang 

terdaftar pada indeks LQ 45 sebagai objek penelitiannya. Penelitian yang dilakukan Putra et 

al., (2019) terhadap excess return pada perusahaan LQ 45 menunjukkan bahwa semua variabel 

berpengaruh signifikan baik parsial maupun simultan terhadap excess return perusahaan LQ 

45 pada periode 2014-2018. 

Djamaluddin dan Rofii (2017) juga melakukan penelitian Fama-French Five Factor Model 

terhadap perusahaan yang terdaftar pada indeks LQ 45 periode 2011-2015. Penelitian ini 

menunjukkan semua variabel berpengaruh terhadap terhadap return saham. Namun, 

penelitian yang dilakukan oleh Sudiyatno dan Irsyad (2011) menunjukkan bahwa variabel size 

dan book to market ratio tidak berpengaruh terhadap excess return.  

Perbedaan hasil inilah yang menjadikan alasan mengapa penting dilakukan pengujian 

tentang Fama-French Five Factor Model terhadap excess return dan menguji apakah model ini 

juga bisa dijadikan acuan untuk investor dalam memilih saham dan apakah model ini 

menunjukkan hasil yang sama untuk objek penelitian yang sama namun untuk periode yang 

berbeda.  

Pemilihan perusahaan LQ 45 sebagai obyek penelitian dikarenakan saham-saham yang 

terdaftar pada indeks LQ 45 adalah saham yang paling banyak diminati oleh para investor 

dikarenakan tingkat likuiditas dan nilai kapitalisasi pasar yang tinggi. Indeks saham LQ 45 juga 

memiliki karakteristik dan kinerja yang mewakili karakteristik dan kinerja IHSG (Indeks Harga 

Saham Gabungan).  

Putra et al., (2019) melakukan pengujian Fama-French Five Factor Model pada indeks LQ 

45 periode 2014-2018. Hasilnya adalah semua variabel berpengaruh signifikan baik parsial 

maupun simultan terhadap excess return perusahaan LQ 45 pada periode 20014-2018. Peneliti 

ingin mengetahui konsistensi dari model ini seandainya dalam periode ditambahkan satu 

tahun, apakah hasil penelitian menunjukkan hasil yang sama atau berbeda. Namun, dalam 

penelitian ini peneliti melakukan modifikasi dengan menggunakan penghitungan yang lebih 

sederhana bertujuan agar memudahkan para investor baru tetap bisa menggunakan metode 

Fama-French Five Factor Model. 

1.1. Konsep Return dan Risiko 

Return adalah reward bagi investor atas keberaniannya untuk menanggung risiko atas 

investasi yang dilakukan. Sumber-sumber return investasi adalah yield dan capital gain (loss). 

Yield adalah komponen return yang mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang diperoleh 
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secara periodik dari suatu investasi (Tandelilin, 2010:102). Dividen merupakan distribusi kas 

untuk para pemegang saham dari pendapatan perusahaan sebagai imbal hasil atas modal yang 

diinvestasikan (Besley dan Brigham, 2004:417). Dividen juga menunjukkan sebagai bentuk 

kesejahteraan yang diberikan kepada pemegang saham dari perusahaan. 

Menurut Tandelilin (2010:102), risiko adalah perbedaan antara return aktual dengan 

return yang diharapkan. Semakin besar selisihnya, maka semakin besar risiko investasi yang 

dihadapinya. Dalam teori portofolio modern, risiko investasi total dapat dibedakan menjadi 

dua yaitu risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. Risiko sistematis adalah risiko yang 

terjadi karena perubahan pasar. Oleh karena itu, risiko sistematis sering disebut juga risiko 

pasar. 

Sedangkan risiko tidak sistematis adalah risiko yang tidak berkaitan dengan perubahan 

pasar. Risiko ini lebih terkait dengan keadaan mikro perusahaan penerbit sekuritas. Jadi risiko 

yang akan dialami setiap investor bisa jadi berbeda besarnya. Risiko tidak sistematis bisa 

diminimalkan dengan melakukan diversifikasi aset dalam suatu portofolio 

1.2. Capital Assets Pricing Model (CAPM) 

CAPM pertama kali dikembangkan oleh Sharpe (1964) dan Lintner (1965). Mereka 

mengungkapkan bahwa CAPM merupakan model penetapan harga aktiva ekuilibrium yang 

mengatakan bahwa return yang diharapkan dari sekuritas tertentu adalah fungsi linear positif 

dari sensitivitas sekuritas terhadap perubahan portofolio pasarnya. Sensitivitas sekuritas 

terhadap return pasar inilah yang dilambangkan dengan beta (�). 

Dalam metode CAPM yang berpengaruh terhadap tingkat pengembalian hanya beta atau 

risiko sistematis yaitu risiko yang tidak bisa dihilangkan melalui diversifikasi. Model ini 

mengatakan bahwa expected return adalah hasil dari return sekuritas bebas risiko ditambah 

dengan premi risiko dikalikan dengan risiko sistematis sekuritas tersebut. 

1.3. Fama-French Model 

1.3.1. Fama-French Three Factor Model 

Fama dan French (1992) menambahkan dua variabel baru yang mempengaruhi return. 

Variabel yang ditambahkan adalah size dan book to market ratio. Mereka menemukan bahwa 

setelah menambahkan dua variabel tersebut, maka secara substansial variasi return saham 

yang dijelaskan oleh portofolio pasar. Model tiga faktor ini juga menangkap adanya cross 

section rata-rata return saham di Amerika Serikat. 

Fama dan French juga menemukan dalam penelitiannya yaitu BE/ME yang tinggi 

menandakan laba yang rendah terhadap ekuitas buku. BE/ME yang tinggi memiliki arti bahwa 

harga saham perusahaan lebih rendah dibandingkan dengan nilai bukunya. Investor pesimis 

terhadap saham dari perusahaan tersebut. 

1.3.2. Fama-French Five Factor Model 

Fama-French Three Factor Model dianggap belum cukup mampu untuk menjelaskan 

return. Alhasil Fama dan French melakukan penelitian kembali pada tahun 2014 dengan 

menggunakan aset sisi kiri (LHS) yang digunakan untuk menguji model lima faktor adalah 
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portofolio yang dibentuk berdasarkan size yang dikombinasikan dengan book to market ratio 

(B/M), profitabilitas (OP) dan investasi (INV). 

1.4. Premi Risiko 

Menurut Brigham dan Houston (2018:366), premi risiko menunjukkan premi yang 

diminta oleh investor untuk menanggung risiko saham rata-rata. Besarnya premi ini 

bergantung pada bagaimana pandangan investor terhadap pasar saham dan seberapa tinggi 

penghindaran risikonya. Pengembalian yang diminta dari saham secara umum dapat 

dinyatakan sebagai berikut: 

��� = �� − ��� 

Keterangan : 
���  = market risk premium 
�� = Return pasar 
��� = Pengembalian bebas risiko 

1.5. Size (Ukuran Perusahaan) 

Market Value (MV) adalah ukuran besar kecilnya perusahaan dilihat dari nilai 

kapitalisasi pasarnya. Kapitalisasi pasar adalah harga jual perusahaan. Rumus untuk 

menghitung kapitalisasi pasar (Brigham dan Houston, 2018:98) adalah: 

����� ��ℎ�� � �����ℎ ��ℎ�� ������� 

Menurut Brigham dan Houston (2018:98) nilai kapitalisasi pasar adalah nilai yang 

mencerminkan kekayaan perusahaan. Ukuran perusahaan juga mempengaruhi kemampuan 

perusahaan dalam menanggung risiko yang mungkin terjadi dari berbagai kondisi yang 

dialami oleh perusahaan. Zubir (2011) mengungkapkan bahwa perusahaan berkapitalisasi 

rendah cenderung memiliki tingkat pengembalian yang tinggi. 

1.6. Book to Market Ratio 

Rasio book to market merupakan perbandingan antara current book value of equity per 

lembar saham dengan market value per lembar saham (Putra et al., 2019). Rasio ini 

menunjukkan seberapa jauh perusahaan dapat menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap 

jumlah modal yang diinvestasikan (Brigham dan Houston, 2018:144). Rasio ini juga bisa 

mengidentifikasi apakah perusahaan tersebut overvalue atau undervalue. Apakah hasil yang 

didapat dari B/M <1 maka, saham perusahaan tersebut overvalue. Sedangkan apabila hasil dari 

BE/ME >1, maka saham perusahaan tersebut mengalami undervalue. Rumus untuk 

menentukan book to market ratio adalah 

Book to Market ratio = 
���� �����

������ �����
 

1.7. Profitabilitas 

Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan pada 

tingkat penjualan, aset dan modal saham tertentu. Brigham dan Houston (2018:139) 

mengatakan bahwa rasio profitabilitas mencerminkan hasil akhir dari seluruh kebijakan 

keuangan dan keputusan operasi perusahaan.  
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Rasio profitabilitas yang digunakan adalah ROE (Return On Equity). Rasio ini mengukur 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan modal saham tertentu. Rasio 

ini adalah yang digunakan investor untuk menilai suatu perusahaan karena ROE mengukur 

tingkat pengembalian atas investasi pemegang saham biasa. Rumus menghitung besarnya ROE 

(Brigham dan Houston, 2018:141) adalah 

��� =
���� ����

������� ��ℎ�� �����
 

1.8. Investasi 

Investasi merupakan salah keputusan pendanaan yang dilakukan oleh perusahaan. 

Investasi yang dilakukan perusahaan bisa dengan cara menambahkan aset perusahaan. 

Pertumbuhan investasi perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola 

pendanaan. Dalam penelitian ini, variabel investasi merupakan tingkat investasi suatu 

perusahaan yang diukur berdasarkan pertumbuhan total aset (Acaravci & Karaomer, 2017). 

��� =  
����� �����

����� ���� ���
− 1 

1.9. Pengaruh Premi Risiko Terhadap Excess Return 

Premi risiko berbanding lurus dengan market return. Maka semakin besar market return, 

maka semakin besar pula excess return. Dengan tingginya nilai market return, maka 

menunjukkan bahwa pasar sedang bullish. Sehingga, investor akan melakukan pengambilan 

keputusan untuk melakukan investasi pada pasar modal. Semakin banyak yang melakukan 

investasi, maka permintaan atas suatu saham meningkat, sehingga harga saham akan semakin 

tinggi. Return yang didapat juga semakin tinggi. Alhasil, excess return yang didapat juga tinggi. 

Pada model perhitungan CAPM, Sharpe (1964) mengatakan bahwa risiko pasar yang 

digambarkan oleh beta ini berpengaruh positif terhadap return. Yang mana berarti semakin 

tinggi beta, maka semakin sensitif return saham perusahaan tersebut terhadap perubahan 

yang terjadi di pasar. Perusahaan yang memiliki tingkat risiko pasar yang tinggi berarti harga 

sahamnya mengikuti aktifitas yang terjadi di pasar saham. Semakin tinggi beta maka volatilitas 

atau perubahan harga saham juga semakin tinggi. Oleh karena itu investor meminta tambahan 

return atas kompensasi saham tersebut. Dengan return yang tinggi, maka menghasilkan excess 

return yang tinggi pula. 

Irsyad (2012) dalam penelitiannya menghasilkan bahwa variabel premi risiko 

berpengaruh terhadap excess return. Begitupun dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Candika (2017) dan Putra, dkk (2019).  

H1: Premi risiko berpengaruh positif signifikan terhadap excess return. 

1.10. Pengaruh Size Terhadap Excess Return 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan yang bisa dilihat 

melalui kapitalisasi pasarnya. Ukuran perusahaan ini berpengaruh positif terhadap excess 

return. Besar kecilnya perusahaan memengaruhi kemampuan perusahaan tersebut dalam 

menanggung risiko yang akan dihadapi oleh perusahaan. Perusahaan yang memiliki nilai 

kapitalisasi yang besar cenderung memiliki risiko yang rendah. Hal ini dikarenakan 
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perusahaan besar cenderung memiliki kontrol yang lebih baik terhadap kondisi pasar, 

sehingga lebih mampu untuk menghadapi persaingan ekonomi. Sehingga investor lebih 

percaya untuk menginvestasikan dananya kepada perusahaan yang memiliki nilai kapitalisasi 

yang besar. Dengan meningkatnya permintaan atas saham pada perusahaan yang 

berkapitalisasi yang besar, maka harga saham akan meningkat menyebabkan return yang 

didapat juga akan meningkat. Dengan return yang tinggi, maka akan menghasilkan excess 

return yang tinggi pula. 

Banz (1981) menunjukkan bahwa size berpengaruh signifikan dalam menjelaskan 

return. Penelitian Candika (2017) juga menemukan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

excess return. Namun, penelitian yang dilakukan Munawaroh dan Sunarsih (2020) 

menunjukkan hasil bahwa variabel size tidak berpengaruh signifikan terhadap excess return 

perusahaan. 

H2: Size (ukuran perusahaan) berpengaruh positif signifikan terhadap excess return. 

1.11. Pengaruh Book to Market Ratio Terhadap Excess Return 

Book to market ratio adalah rasio yang digunakan untuk menilai perusahaan 

berdasarkan nilai pasar sahamnya. Nilai B/M yang tinggi mengindikasikan bahwa investor 

pesimis dengan perusahaan tersebut sehingga, nilai pasarnya lebih rendah daripada book 

valuenya. Dengan nilai B/M yang tinggi dan perusahaan mengalami undervalue. Dengan 

pandangan investor yang pesimis terhadap perusahaan, maka membuat investor enggan untuk 

membeli saham perusahaan tersebut. Dengan demikian, harga saham akan menurun 

dikarenakan minimnya permintaan dari investor yang akan membuat return dan excess return 

akan menurun. 

Fama dan French (1995), book to market ratio digunakan untuk melihat kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah modal yang 

diinvestasikan. Perusahaan yang memiliki nilai book to market ratio yang tinggi 

mengindikasikan bahwa perusahaan mengalami distress dan undervalue. Sehingga, investor 

enggan untuk membeli saham perusahaan yang memiliki nilai rasio B/M yang tinggi. 

H3: Book to market ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap excess return. 

1.12. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Excess Return 

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. 

Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi, maka menghasilkan laba yang tinggi. 

Sehingga, memiliki risiko likuiditas yang rendah. Hal ini membuat investor tertarik untuk 

menanamkan modalnya. Dengan banyaknya investor yang melakukan investasi, maka saham 

perusahaan akan mengalami peningkatan. Sehingga, return akan meningkat dan excess return 

juga mengalami peningkatan. 

Profitabilitas yang digunakan adalah ROE (Return on Equity) dimana menunjukkan 

penerimaan perusahaan terhadap peluang investasi yang kuat dan pengelolaan biaya yang 

efektif (Home dan Wachowicz, 2008). Semakin tinggi nilai ROE, maka semakin baik pihak 

manajemen perusahaan dalam menggunakan modal sendiri. Sehingga, investor akan semakin 

percaya untuk menanamkan modalnya kepada perusahaan tersebut. 
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Arnold (2013) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap return. 

Begitu pula Putra, dkk (2019), hasil penelitiannya menunjukkan bahwa profitabilitas dan 

return berpengaruh positif. 

H4: Profitabilitas berpengaruh positif signifikan excess return. 

1.13. Pengaruh Investasi Terhadap Excess Return 

Cooper, dkk (2008) menjelaskan bahwa asset growth merupakan prediktor kuat 

terhadap adanya abnormal return di masa yang akan datang. Perusahaan yang memiliki 

investasi yang tinggi atau dalam masa pertumbuhan, maka akan membutuhkan dana yang 

besar. Sehingga, membuat perusahaan menahan mengeluarkan sebagian pendapatannya 

untuk membayar dividen kepada investor. Hal ini membuat investor kurang tertarik untuk 

menanamkan modalnya. Dengan begitu, maka return yang didapatkan rendah. Excess return 

yang diperoleh juga menurun. 

H5: Investasi berpengaruh negatif signifikan terhadap excess return. 

2. Metode  

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan teknik analisis data deskriptif 

dan model regresi linier berganda. Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh 

dari laporan keuangan perusahaan yang diperoleh dari website masing-masing perusahaan. 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar pada LQ 45 tahun 

2014-2019. Indeks LQ 45 dipilih dikarenakan perusahaan yang terdaftar pada LQ 45 

merupakan perusahaan yang memiliki nilai kapitalisasi pasar yang tinggi serta perusahaan-

perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang baik dan stabil. Sementara itu, pengambilan 

sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut: 

Tabel 1. Kriteria Sampel Penelitian 

Kriteria Sampel Jumlah 

Perusahaan yang terdaftar di 
Indeks LQ 45 periode 2014-
2019 

65 perusahaan 

Perusahaan yang berturut-turut 
terdaftar pada Indeks LQ 45 
periode 2014-2019 

23 perusahaan 

Jumlah sampel akhir 23 perusahaan 

(Sumber: Data Olahan Peneliti, 2020) 

Excess return mengukur jumlah dividen tunai yang dibayarkan kepada pemegang saham 

(Marcus, 2013). Premi risiko mengukur besarnya premi yang diminta oleh investor untuk 

menanggung risiko saham rata-rata (Marcus, 2013). Ukuran perusahaan adalah nilai yang 

menunjukkan besar kecilnya ukuran perusahaan (Brigham dan Houston, 2016). 

Book to market ratio adalah rasio nilai buku terhadap harga pasar suatu saham (Brigham 

dan Houston, 2016). ROE adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba pada tingkat penjualan, aset dan modal saham tertentu 

(Brigham dan Houston, 2016) dan Investasi adalah tingkat penanaman modal perusahaan yang 

diukur berdasarkan pertumbuhan total asset (Acaravei dan Karamer, 2017). 
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Dalam penelitian ini analisis regresi berganda dilakukan dengan bantuan software SPSS 

25.0 dan Microsoft Excel 2016. Sedangkan bentuk persamaan regresi dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut. 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5 + e…………………………….(1) 
Dimana: 
Y  = Excess return 
α   = Bilangan Konstanta 
βn   = Koefisien regresi masing-masing variabel 
X1 = Premi Risiko 
X2 = Size 
X3 = Book to Market Ratio 
X4  = Profitabilitas 
X5  = Investasi 
e   =error term (tingkat kesalahan dalam penelitian) 

3. Hasil dan Pembahasan  
Tabel 2. Statistika Deskriptif 

 Min Max Mean StDev 
X1 -.1963 .1574 .0156 .1312 
X2 12.9924 14.9116 13.806 .4408 
X3 .0606 2.8078 .5918 .4786 
X4 .0349 1.3997 .2009 .2416 
X5 -.1084 1.4166 .1568 .2018 
Y -.7657 2.5503 .0545 .4755 

Sumber: Data diolah peneliti 2021 

Berdasarkan Tabel 2 dapat dilihat bahwa rata-rata premi risiko perusahaan LQ 45 pada 

tahun 2014-2019 adalah 0,0156 dengan nilai standar deviasi yang menunjukkan penyebaran 

data nilai premi risiko yaitu sebesar 0,1312. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata premi yang 

diminta oleh investor untuk menanggung risiko adalah sebesar 1,56%. Nilai rata-rata 

kapitalisasi pasar pada perusahaan LQ 45 tahun 2014-2019 adalah 13.833 dengan standar 

deviasi sebesar 0.4620. Yang artinya rata-rata nilai kekayaan perusahaan LQ 45 adalah 13,833. 

Nilai rata-rata dari Book to Market Ratio pada perusahaan LQ 45 tahun 2014-2019 adalah 

0,5918 dengan nilai standar deviasi sebesar 0,4787 yang artinya harga buku lebih rendah dari 

harga pasarnya. Sehingga rata-rata mengalami overvalue. 

Nilai rata-rata ROE pada perusahaan yang terdaftar pada LQ 45 tahun 2014-2019 adalah 

0,2089 atau sebesar 21% dengan standar deviasi sebesar 0,2489. Sehingga, rata-rata 

perusahaan LQ 45 mampu menghasilkan laba bersih sebesar 0,21 rupiah tiap 1 rupiah ekuitas 

saham biasa. . Nilai rata-rata dari tingkat pertumbuhan investasi pada perusahaan LQ 45 tahun 

2014-2019 adalah sebesar 0,2009 atau sebesar 20,09% dengan nilai standar deviasi sebesar 

0,2018. Yang artinya pertumbuhan investasi rata-rata meningkat 20% tiap tahunnya. Nilai 

rata-rata dari excess return perusahaan yang terdaftar pada LQ 45 tahun 2014-2019 adalah 

0,1568 atau sebesar 15,68% dengan nilai standar deviasi sebesar 0,4756 
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Tabel 3. Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Std 
Coefficients T Sig. 

B 
Std. 
Error Beta   

 (Constant) -
2.02
5 

.911 
 

-2.223 .028 

Premi 
Risiko 

.958 .201 .385 4.777 .000 

Size .153 .065 .219 2.361 .020 
B/M ratio -

.140 
.066 -.191 -2.114 .037 

ROE .233 .211 -.094 -1.106 .271 
Growth 
Asset 

.014 .188 .006 .074 .941 

Sumber: data primer diolah peneliti 2021 

Berdasarkan hasil analisis uji regresi pada Tabel 3 premi risiko berpengaruh positif 

signifikan terhadap excess return pada saham-saham perusahaan yang terdaftar pada Indeks 

LQ 45 tahun 2014-2019. Hal ini menunjukkan bahwa apabila premi risiko meningkat maka 

excess return yang akan didapat juga meningkat. Premi risiko berbanding lurus dengan return 

market. Premi risiko yang tinggi menandakan bahwa return market juga meningkat. Return 

market yang tinggi menunjukkan bahwa pasar mengalami bullish yang berarti investor dapat 

mengambil keputusan untuk melakukan investasi pada pasar modal. Oleh karena itu, investor 

dapat menjadikan premi risiko sebagai indikator untuk mempertimbangkan excess return 

saham yang selanjutnya dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan untuk 

melakukan investasi. 

Premi risiko yang menunjukkan pengaruh signifikan terhadap excess return, maka hasil 

penelitian ini mendukung konsep dari Capital Assets Pricing Model (CAPM) yang dikembangkan 

oleh Sharpe (1964) dan Lintner (1965). 

Selain itu, terdapat pengaruh positif signifikan antara ukuran perusahaan yang dihitung 

menggunakan nilai kapitalisasi pasar terhadap excess return pada perusahaan LQ 45 tahun 

2014-2019. Kapitalisasi pasar menunjukkan harga jual perusahaan. Tingginya kapitalisasi 

pasar suatu perusahaan berarti harga saham dan jumlah saham yang beredar juga tinggi. 

Semakin meningkatnya nilai harga saham membuat investor tertarik untuk menanamkan 

modalnya dikarenakan return yang didapat juga akan meningkat. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Putra, dkk (2019) bahwa 

variabel ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap excess return pada 

perusahaan yang terdaftar pada LQ 45 tahun 2014-2018. Banz (1981), Fama dan French 

(2015), Sutrisna dan Ekaputra (2015), Candika (2017) juga menunjukkan hasil yang sama 

yaitu ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap excess return.  

Nilai rasio Book to Market berpengaruh negatif signifikan terhadap excess return pada 

perusahaan LQ 45 tahun 2014-2019. Hal ini berarti perusahaan yang memiliki rasio B/M yang 

tinggi cenderung memiliki excess return yang rendah. Tingginya rasio B/M menunjukkan 
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bahwa nilai pasar lebih rendah dari pada nilai bukunya. Hal ini menandakan bahwa 

perusahaan mengalami undervalue. 

Tingginya rasio book to market menunjukkan bahwa investor pesimis dengan kinerja 

perusahaan tersebut. Meningkatnya rasio B/M juga membuat investor enggan untuk membeli 

saham perusahaan tersebut. Dengan menurunnya permintaan dari investor, maka harga 

saham akan menurun yang membuat return juga menurun. Semakin rendah return yang 

didapat, maka excess return yang didapat juga akan menurun. Sehingga, rasio Book to Market 

berpengaruh negatif terhadap excess return. 

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan Putra, dkk (2019). 

Putra, dkk (2019) menemukan bahwa Book to Market Ratio berpengaruh positif terhadap 

excess return perusahaan LQ 45 tahun 2014-2018. 

Sedangkan, profitabilitas yang diukur melalui Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh 

terhadap excess return pada perusahaan LQ 45 tahun 2014-2019. Tidak berpengaruhnya ROE 

terhadap excess return pada perusahaan LQ 45 dikarenakan sebagian besar investor yang 

melakukan investasi pada saham perusahaan LQ 45 merupakan investor jangka pendek yang 

lebih tertarik dengan capital gain daripada pendapatan jangka panjang yaitu dividen.  

Ketika investor lebih tertarik dengan capital gain atau selisih dari harga jual dengan 

harga beli. Maka, investor tidak mempertimbangkan ROE dalam melakukan keputusan 

pembelian saham. Namun, ketika investor lebih tertarik pada dividen, maka harus 

mempertimbangkan ROE. Dikarenakan, tingginya nilai ROE maka akan menghasilkan dividen 

yang tinggi. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan Sutrisna dan Ekaputra 

(2016) yang menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang lemah terhadap 

return di pasar modal Indonesia pada tahun 2000-2015. 

Begitu pula dengan tingkat pertumbuhan investasi tidak berpengaruh terhadap excess 

return pada perusahaan LQ 45 tahun 2014-2019. Hal ini dikarenakan tingkat kapitalisasi yang 

tinggi yang diperoleh oleh perusahaan LQ 45, maka perusahaan tidak menambah investasi 

pada aset tetap. Apabila perusahaan memiliki growth asset yang tinggi, maka kebutuhan dana 

akan meningkat dan perusahaan akan memilih untuk menahan laba daripada harus dibagikan 

sebagai dividen. Hal ini membuat investor kurang tertarik untuk melakukan investasi pada 

perusahaan yang memiliki growth asset yang tinggi. 

Hasil ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Sutrisna dan Ekaputra (2016), 

Mischenko, Naumenkova dan Paltienko (2020) yang menyatakan bahwa investasi 

berpengaruh tidak signifikan terhadap excess return 

4. Simpulan  

1.4. Kesimpulan 

Hasil penelitian yang dilakukan menunjukan bahwa Fama-French Five Factor Model 

berpengaruh secara simultan terhadap excess return pada perusahaan LQ 45 tahun 2014-2019.  
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Sedangkan, secara parsial hanya variabel premi risiko, ukuran perusahaan dan book to 

market ratio yang memiliki pengaruh terhadap excess return. Dari ketiga variabel tersebut, 

variabel premi risiko memiliki pengaruh yang paling besar terhadap excess return. 

1.5. Saran 

Dikarenakan pada penelitian ini menggunakan penyederhanaan proxy, maka peneliti 

selanjutnya bisa menggunakan cara berpikir dan mekanisme yang sesuai dengan rujukan 

utama. Selanjutnya jika dilihat berdasarkan koefisien determinasi yang cenderung cukup 

rendah maka, bagi peneliti selanjutnya yang tertarik pada topik penelitian ini dapat 

menambahkan variabel lain seperti Debt Equity Ratio (DER), Earning Per Share (EPS) atau 

mengganti proksi ROE menjadi ROA. 

Peneliti juga menyarankan menggunakan asset pricing model lainnya seperti Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) yang mempertimbangkan market risk. Peneliti juga bisa 

menggunakan Arbitrage Pricing Theory (APT) yang mempertimbangkan risiko dari variabel 

makro yang tidak terbatas. Hal ini dimaksudkan agar ditemukan model yang dapat 

memprediksi excess return dengan lebih akurat. Peneliti juga bisa menambahkan indeks lain 

atau bahkan menggunakan populasi seluruh perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia dengan rentang waktu yang lebih lama. Mengingat penelitian ini hanya 

menggunakan satu indeks saja yaitu LQ 45 dan hanya menggunakan rentang waktu enam 

tahun. 
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