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ABSTRAK 

Penelitian ini mengimplementasikan metode Fama & French 3 Factor Model untuk 

mengetahui faktor manakah dari faktor pengaruh pasar, ukuran kapitalisasi pasar, dan 

rasio buku terhadap pasar yang mempengaruhi variabilitas imbal hasil portofolio 

perbankan Indonesia terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode resesi Maret 

2020 – Juli 2020. Perbankan menjadi objek penelitian karena industri tersebut yang 

terpengaruh secara signifikan oleh resesi ekonomi akibat covid-19 di Indonesia. 

Pengumpulan data-data relevan diperoleh dari situs-situs resmi yang mengumumkan 

informasi pasar keuangan dan perbankan seperti Bank Indonesia dan Bursa Efek 

Indonesia. Penelitian-penelitian terdahulu yang dilakukan pada pasar ekonomi 

berkembang atau saat masa krisis ekonomi menyimpulkan hasil yang variatif mengenai 

signifikasi pengaruh faktor-faktor tersebut terhadap variabilitas imbal hasil portofolio. 

 Penelitian ini menemukan bahwa faktor pengaruh pasar dan ukuran kapitalisasi 

pasar perbankan mempengaruhi secara signifikan terhadap imbal hasil protofolio 

perbankan, sedangkan rasio buku terhadap pasar tidak berpengaruh. Hal ini dilihat dari 

nilai signifikasi masing-masing faktor melalui analisa regresi terhadap imbal hasil 

portofolio selama periode observasi. 

 

Kata kunci: pengaruh pasar, kapitalisasi pasar, rasio buku terhadap pasar, imbal hasil 

portofolio. 
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ABSTRACT 

The following research employed Fama & French 3 Factor Model in order to understand which 

factors within market risk, market capitalization and book to market ratio significantly affect the 

variability of banking portfolio return in Indonesia, registered in Indonesia Stock Exchange during 

recession period in March 2020 – July 2020. The model concludes market condition, market 

capitalization, and book to market ratio as main parameters which affect return variability in a 

portfolio. The research use banks as sample due to its industry sensitivity toward economic 

recession in Indonesia during covid-19 pandemic. The data required for the research acquired from 

reputable sources focused on market condition and banks information such as Bank Indonesia and 

Indonesia Stock Exchange. Previous research conducted on either developing market or during 

economic crisis showed variety of conclusion to which of the three factors significantly affect the 

portfolio return variability. 

 This research showed of the three factors, market effect and market capitalization do 

significantly affect banking portfolio return, while book to market ratio factor found otherwise. 

Regression analysis of the three factors on banking portfolio’s excess return conclude the level of 

significance on the factors’ effect over the course of observation period. The research also showed 

that there are other factors outside those three of which affect portfolio’s return variability 

pertained within the banking industry. 

 

Key words: market effect, market capitalization, book to market ratio, portfolio return 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang Penelitian  

Seiring dengan munculnya pandemi virus Covid-19, pemerintah mulai memberlakukan 

Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB), pada bulan Maret 2020. Tujuan utamanya 

untuk mengurangi penyebaran virus Covid-19. Aturan tersebut menyebabkan 

masyarakat mengalami pelambatan kegiatan sehari-hari, terutama kegiatan ekonomi. 

Hal ini terlihat dari penurunan Pendapatan Domestik Bruto (PDB) secara year-to-year 

basis dari triwulan I dan II tahun 2020 dengan nilai kontraksi masing-masing sebesar 

1.26% dan 5.32% (Badan Pusat Statistik Indonesia, 2020) dibandingkan dengan saat 

tahun 2019 triwulan I dan II yang tumbuh sebesar 5.07% (Badan Pusat Statistik 

Indonesia, 2019) dan 5.05% masing-masing (Badan Pusat Statistik Indonesia, 2019). 

Penurunan laju roda ekonomi ini menurunkan berbagai bentuk permintaan dan 

produksi sumber daya dan produk. Keadaan terjadinya penurunan kapasitas Produk 

Domestik Bruto selama beberapa kuartal berturut-turut dikategorikan sebagai resesi 

ekonomi (Claessens & Kose, 2009). Berdasarkan penjelasan tersebut, selama periode 

triwulan I dan II tahun 2020 Indonesia resmi masuk dalam keadaan resesi. 

Dampak resesi ekonomi di Indonesia selama periode triwulan I dan II di 

Indonesia dapat terlihat dari pergerakan indeks IDXFinance dan penetapan standar 

Indeks Lending Standard (ILS). IDXFinance merupaka indeks yang mengukur kinerja 

emiten-emiten papan utama dan pengembangan sektor keuangan seperti perbankan 

umum atau Bank Perkreditan Rakyat (BPR) (Indonesia Stock Echange, 2021).  

Sedangkan ILS adalah standar minimum bunga kredit yang disalurkan oleh institusi-

institusi keuangan untuk memberikan aliran modal kepada masyarakat. Kebijakan dan 

perumusan aturan ini dilakukan oleh Otoritas Jasa Keuangan. Dalam kondisi ekonomi 

normal, tingkat bunga yang ditawarkan cenderung semakin menurun dengan 

meningkatnya laju kegiatan. Dalam kondisi resesi akibat penurunan kegiatan ekonomi, 

hal sebaliknya berlaku. Terdapat peningkatan risiko tidak dapat tertagih akibat dari 

penurunan omset pendapatan masyarakat. Maka dari itu, pada umumnya ditetapkan 
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peningkatan tingkat bunga minimum untuk mengantisipasi penyaluran kredit yang 

buruk. Hal tersebut berdampak pada kecepatan penyaluran modal kepada masyarakat. 

Salah satu sektor yang paling sensitif terhadap kejadian tersebut adalah sektor 

perbankan, karena salah satu model bisnisnya adalah penyaluran modal kepada 

masyarakat.  

Dalam masa pemberlakukan PSBB akibat pandemi covid-19, dimana 

perbankan mewaspadai penurunan daya beli masyarakat, pemerintah dan bank sentral 

melakukan perubahan standar kebijakan untuk memperketat standar kredit terutama 

pada ILS (Bank Indonesia, 2020). Dalam kondisi normal pergerakan ILS cenderung 

tidak mengalami perubahan signifikan, seperti pada periode Januari 2019 hingga Juli 

2019, sebelum berlakunya PSBB.  Perbandingannya secara year-on-year basis tersebut 

dapat diamati pada tabel sebagai berikut. 

 

Tabel 1.1 Standar Kredit ILS & Pertumbuhan Permintaan Kredit 

Tahun 2019 & 2020 

 

Indeks Lending 

Standard 
Pertumbuhan Kredit 

Tahun 

 
 

Triwulan 

I 

(%) 

Triwulan 

 II 

(%) 

Triwulan 

I 

(%) 

Triwulan 

II 

(%) 

2019 13.6 12.4 57.80 67.30 

2020 10.30 34.40 22 -34 

Sumber: Bank Indonesia (2020) 

 

Dari tabel 1.1 terlihat perbandingan kemampuan perbankan dalam menyalurkan kredit 

kepada masyarakat dan tanggapan pemerintah terhadap risiko ekonomi sebelum dan 

pada masa diberlakukannya PSBB. ILS pada tahun 2019 triwulan I & II terdapat 

penurunan sebesar 1.2%, dari 13.6% menjadi 12.4. Namun pada triwulan II tahun 2020 

perbankan dan pemerintah harus mempertimbangkan ulang terkait risiko kredit. 

Dampaknya pada triwulan II tahun 2020 terjadi peningkatan ILS menjadi 34.4% dari 
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12.4% pada tahun 2019.  Demikian juga dengan pertumbuhan kredit yang menurun, 

dari hasil survei triwulan II Bank Indonesia (2020). Pertumbuhan kredit meningkat 

22% dibandingkan dengan triwulan I 2019 sebesar 57.8%, dan pertumbuhan negatif 

pada triwulan II 2020 sebesar 34%. Kenaikan level minimum bunga kredit ini 

mengakibatkan masyarakat menurunkan permintaan akan kredit, sehingga laju usaha 

pun menjadi lebih lambat. Penurunan kemampuan penyaluran kredit oleh institusi 

perbankan pada gilirannya kemudian mempengaruhi valuasi sektor perbankan. Rata-

rata pertumbuhan harga saham sektor finansial, yang didalamnya terdapat perbankan, 

dapat dilihat pada pergerakan indeks IDXFinance yang diberikan pada tabel berikut: 

 

Gambar 1.1 Pertumbuhan Kumulatif IDXFinance 

Tahun 2019 

 

Sumber:  www.investing.com (2021)  

 

Pada gambar 1.1 terlihat bahwa pergerakan indeks IDXFinance selama Januari-Juli 

2019 memiliki nilai pertumbuhan positif. Secara kumulatif, pertumbuhan pertumbuhan 

rata-rata harga saham emiten-emiten pada index tersebut meningkat sebesar 12.42% 

selama periode Januari – Juli 2019. Terdapat perbedaan dengan pergerakan pada 

periode Januari 2020 - Juli 2020. Berikut adalah gambar pergerakannya: 

http://www.investing.com/
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Gambar 1.2. Pertumbuhan Kumulatif IDXFinance 

 2020 

 

Sumber: www.investing.com (2021) 

 

Pada gambar 1.2 periode Januari 2020 – Juli 2020 terlihat adanya pertumbuhan negatif. 

Bersamaan dengan diberlakukannya PSBB, index IDXFinance mengalami 

pertumbuhan negatif secara kumulatif dari awal tahun 2020 sebesar 14.18%. 

Pertumbuhan periode tersebut dibandingkan dengan tahun sebelumnya dimana terjadi 

pertumbuhan sebesar 12.42%. Apabila melihat perbandingan gambar 1.1 dan 1.2, dapat 

ditemukan bahwa terjadi kontraksi pertumbuhan periode Januari – Juli 2020 dari 

pertumbuhan tahun 2019 sebesar 11.96%. Rincian data pertumbuhan IDXFinance 

dapat dilihat pada lampiran 1. 

Gejolak ekonomi atau pergerakan pasar mempengaruhi harga saham para 

emiten perbankan. Pergerakan pasar mempengaruhi ekspektasi imbal hasil portofolio 

karena merupakan faktor risiko makro, yaitu risiko yang mempengaruhi portofolio 

secara umum dan tidak dapat terdiversifikasi atau disebut systematic risk (Bodie, Kane, 

& Marcus, 2018). Dengan demikian, untuk setiap susunan portofolio investasi, risiko 

yang ada pada pasar akan selalu mempengaruhi imbal hasil yang diharapkan dari 

portofolio tersebut. Terutama pada industri perbankan dalam menentukan jumlah dan 

http://www.investing.com/
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syarat penyaluran kredit kepada masyarakat sangat terikat pada pergerakan ekonomi 

untuk menganalisa risiko kredit tidak tertagih. 

Peforma bisnis suatu perusahaan akan mempengaruhi harga saham perusahaan 

tiap periode. Semakin baik kinerja perusahaan maka para investor akan semakin 

percaya pada perusahaan tersebut dan akhirnya meningkatkan harga saham 

perusahaan. Dari hasil penelitian oleh Fama dan French (1993) menunjukkan secara 

historis perusahaan-perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang tinggi cenderung 

memiliki volatilitas harga saham yang rendah dan volatilitas harga saham semakin 

meningkat seiring dengan penurunan kapitalisasi pasar. Perbankan yang relatif 

berukuran kecil akan memiliki risiko manajemen kapital yang lebih lemah, sehingga 

mempengaruhi jumlah penyaluran kredit kepada masyarakat. Keadaan tersebut 

membuat harga saham perbankan menjadi salah satu hal yang mendapatkan koreksi 

ketat dari para investor. Dengan demikian, pada masa resesi para investor cenderung 

melepas saham-saham perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang rendah untuk 

mengurangi risiko pada susunan investasi mereka. 

Dalam investasi saham, rasio harga buku terhadap harga pasar menjadi salah 

satu ukuran penilaian aset perusahaan. Harga buku didapatkan dari reduksi total aset 

perusahaan terhadap liabilitas, aset tidak berwujud dan total saham preferen, sedangkan 

harga pasar merupakan kapitalisasi pasar dari harga saham dengan jumlah saham yang 

beredar. Dengan penjelasan mengenai kapitalisasi pasar mengenai performa 

perusahaan, maka perusahaan-perusahaan dengan rasio buku terhadap pasar yang 

rendah menggambarkan perusahaan dipercaya memiliki prospek bisnis yang baik 

untuk masa depan. Perusahaan-perusahaan dengan rasio buku terhadap pasar yang 

rendah memiliki volatilitas bisnis yang lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan 

yang memiliki nilai rasio yang tinggi. Hal tersebut ditemukan oleh Fahlenbargh dan 

Stulz (2011) bahwa perbankan yang memiliki rasio buku terhadap pasar yang tinggi 

pada tahun 2006 mengalami reduksi harga saham lebih tinggi pada masa krisis 

ekonomi global 2008-2009. 

Ukuran perusahaan berdasarkan kapitalisasi pasar dan rasio buku terhadap 

pasar yang merupakan representasi risiko internal perusahaan, sangat berpengaruh 
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pada penilaian ekspektasi imbal hasil portofolio. Adanya pengaruh dari faktor-faktor 

tersebut, dijelaskan dalam metode yang dikembangkan oleh Fama & French (1993) 

sehingga dikenal sebagai Fama & French 3 Factor Model. Terkait dengan penggunaan 

metode ini, penelitian reksa dana di negara berkembang Pakistan (Rehman & Baloch, 

2016) menunjukkan kesimpulan bahwa faktor-faktor yang mempengaruhi variabilitas 

nilai portofolio secara signifikan konsisten adalah pergerakan pasar (Rehman & 

Baloch, 2016). Penelitian di Amerika Serikat untuk masa krisis global 2008-2009 

terhadap perusahaan teknologi, menunjukkan bahwa faktor pergerakan pasar secara 

signifikan mempengaruhi portofolio (Steffen & Vile, 2017). Penggunaan metode ini 

untuk penelitian terhadap pasar Indonesia juga memberikan hasil yang beragam. 

Pengujian terhadap emiten dalam LQ45 oleh Irsad & Sudiyanto (2011) menyimpulkan 

bahwa pergerakan pasar sebagai faktor signifikan mempengaruhi rata-rata tingkat 

pengembalian portofolio. Demikian juga dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Chandra (2015) pada portofolio emiten perbankan menyimpulkan bahwa faktor kondisi 

pasar memberikan pengaruh signifikan. Sedangkan, penelitian oleh Hardianto & 

Suherman (2009) menunjukkan ketiga faktor independen dalam Fama & French 3 

Factor Model secara signifikan mempengaruhi pertumbuhan portofolio (Hardianto & 

Suherman, 2009)  

Fama & French 3 Factor Model telah digunakan untuk penelitian di pasar 

Indonesia dalam kondisi normal. Namun, masih jarang dalam penelitian dengan 

kondisi resesi. Penelitian ini dilakukan dalam masa pelambatan pertumbuhan ekonomi 

di Indonesia, periode Maret 2020 – Juli 2020. Dengan demikian, judul penelitian ini: 

“Faktor-faktor yang Mempengaruhi Portofolio Perbankan pada masa Pandemi Covid-

19 periode Maret – Juli 2020 menggunakan Metode Fama & French 3 Factor Model”.  

 

1.2. Rumusan Penelitian 

Dalam penelitian ini, berikut adalah rumusan masalah penelitian ini: 

1. Apakah faktor pergerakan pasar mempengaruhi imbal hasil rata-rata yang 

diharapkan dari portofolio perbankan periode Maret 2020-Juli 2020? 
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2. Apakah faktor ukuran perusahaan mempengaruhi imbal hasil rata-rata yang 

diharapkan dari portofolio perbankan periode Maret 2020-Juli 2020 

3. Apakah faktor rasio buku terhadap pasar perusahaan mempengaruhi imbal hasil 

rata-rata yang diharapkan dari portofolio perbankan periode Maret 2020-Juli 2020? 

4. Bagaimana model analisa Fama & French 3 Factor Model menjelaskan penyebab 

pergerakan imbal hasil rata-rata yang diharapkan dari portofolio perbankan selama 

periode Maret 2020-Jul 2020? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini dilakukan adalah: 

1. Untuk mengetahui apakah faktor risiko pasar mempengaruhi imbal hasil rata-rata 

yang diharapkan dari portofolio perbankan periode Maret 2020-Juli 2020. 

2. Untuk mengetahui apakah faktor ukuran perusahaan mempengaruhi imbal hasil 

rata-rata yang diharapkan dari portofolio perbankan periode Maret 2020-Juli 2020. 

3. Untuk mengetahui apakah faktor rasio harga buku terhadap pasar perushaaan 

mempengaruhi imbal hasil rata-rata yang diharapkan dari portofolio perbankan 

periode Maret 2020-Juli 2020. 

4. Untuk mengetahui bagaimana model analisa Fama & French 3 Factor Model 

mampu menjelaskan penyebab pergerakan imbal hasil rata-rata yang diharapkan 

dari portofolio perbankan selama peridoe Maret 2020-Jul 2020. 

 

1.4 . Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi: 

1. Untuk membantu investor mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi variasi 

imbal hasil rata-rata portofolio pada masa resesi ekonomi. Pada saat masa resesi 

mengetahui faktor-faktor yang signifikan mempengaruhi nilai portofolio menjadi 

penting untuk menerapkan kebijakan penyusunan portofolio baru. 

2. Untuk membantu pengembangan penelitian selanjutnya menggunakan metode 

Fama & French 5 Factor Model. Metode ini menambahkan faktor-faktor investasi 

dan profitabilitas dalam analisis variabilitas tingkat imbal hasil rata-rata portofolio. 
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Penelitian ini juga dapat dikembangkan untuk mencari faktor-faktor lain yang 

mempengaruhi variabilitas rata-rata imbal hasil hasil portofolio. Hal tersebut 

diarahkan untuk mencapai kemampuan rumusan perhitungan analisa yang mampu 

menjelaskan variabilitas tersebut berada pada level yang dapat diterima, yaitu 

diantara 70%<x<85% atau >85% untuk dikategorikan baik (investopedia, 2020). 

 

1.5. Kerangka Penelitian   

Tuerah (2013) mengatakan bahwa: 

“investasi pada saham merupakan bentuk kegiatan menanamkan modal dengan 

ekspektasi akan mendapatkan imbal hasil di masa depan dengan tujuannya dalam 

jangka panjang untuk mengawasi investasi, memperoleh pendapatan tetap, untuk 

membentuk satuan dana, membina hubungan perusahaan dan menjaga rantai 

pasokan”.  

 

Dalam investasi, risiko merupakan hal yang harus diperhitungkan dalam menentukan 

jenis investasi yang akan dipilih dan kapan akan dilakukan, serta berapa lama investasi 

tersebut akan dilakukan. Toleransi akan risiko yang dapat diterima akan menentukan 

jenis investasi yang dipilih oleh investor. Kumpulan bentuk-bentuk investasi dengan 

karateristk risiko masing-masing disebut portofolio. 

Salah satu model perhitungan untuk mengantisipasi besar imbal hasil yang 

diharapkan adalah metode Capital Asset Pricing Model, yang  menunjukkan bahwa 

risiko tunggal yang paling berpengaruh dalam menjelaskan variasi imbal hasil investasi 

adalah risiko gejolak pasar. Dalam perhitungan dengan metode tersebut 

mengkalkulasikan nilai ekspektasi tingkat pengembalian dengan koefisien risiko pasar 

sebagai penentu besar tingkat imbal hasil rata-rata yang diharapkan akan suatu 

investasi. Namun, hasil penelitian dengan menggunakan model tersebut disanggah oleh 

Fama dan French (1993) bahwa ada faktor-faktor lain yang mempengaruhi variasi 

tingkat imbal hasil rata-rata yang diharapkan dari portofolio investasi dan faktor pasar 

bukan menjadi risiko tunggal yang mempengaruhi valuasi portofolio. Dalam rumusan 

perhitungan ekpektasi tingkat pengembalian Fama & French 3 Factor Model, 

ditemukan bahwa selain risiko pasar terdapat risiko yang terkandung dalam ukuran 

perusahaan (berdasarkan kapitalisasi pasar) dan rasio ekuitas book-to-market yang 
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mempengaruhi variasi tingkat  imbal hasil rata-rata yang diharapkan portofolio (Fama 

& French, 1993). Rumus dan faktor-faktor yang diperhitungkan dalam metode analisa 

Fama & French 3 Factor Model adalah sebagai berikut: 

 

1. Market Risk Premium  

Variabel market risk premium atau pergerakan pasar didapatkan dari pertumbuhan 

index pasar dikurangi dengan risk free rate. Besar pengaruh faktor variabel 

independen pasar menunjukkan sifat portofolio apakah sangat kuat dipengaruhi 

oleh market risk premium dan nilai koefisennya mempengaruhi arah pergerakan 

portofolio terhadap pasar searah atau berlawanan (Fama & French, 2004). 

 

2. Small Minus Big Company Size (SMB) 

Fama dan French (1993) menemukan bahwa dalam peforma portofolio ukuran 

kapitalisasi pasar perusahaan merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi 

variabilitas rata-rata tingkat pengembaliannya. Perhitungan SMB dengan membagi 

emiten dalam portofolio menjadi 2 berdasarkan ukuran kapitalisasi pasar masing-

masing dengan pembatas nilai median rata-rata kapitalisasi pasar keseluruhan. 

Emiten dengan nilai kapitalisasi pasar > nilai tersebut digolongkan sebagai big dan 

sisanya merupakan small. Umumnya emiten-emiten yang memiliki nilai 

kapitalisasi pasar rendah memiliki tingkat risiko yang lebih tinggi sebagai akibat 

dari jumlah kapital dan data historis perusahaan yang rendah membuat valuasi lebih 

rendah (Maverick, 2020). Hal ini juga didorong dengan profitabilitas yang rendah 

terhadap total aset untuk perusahaan dengan kapitalisasi pasar rendah (Fama & 

French,1993).   

 

3. High Minus Low Book-to-Market (HML) 

Variabel HML didapatkan dari perbedaan selisih antara emiten-emiten yang 

memiliki rasio buku terhadap pasar yang tinggi terhadap yang rendah. Secara 

model emiten-emiten saham yang memiliki rasio buku terhadap pasar yang tinggi 

akan memberikan imbal hasil harga saham lebih besar dalam jangka waktu yang 



x 

 

panjang (Fama & French, 2004). Hal ini mempengaruhi imbal hasil portofolio 

keseluruhan karena saham-saham tersebut merupakan saham dengan risiko bisnis 

yang besar daripada emiten-emiten yang memiliki rasio buku terhadap pasar yang 

rendah (Fama & French, 1993). Fama dan French (1993) juga menyimpulkan 

bahwa saat krisis ekonomi terjadi, emiten tersebut berkemungkinan besar 

mengalami penurunan nilai lebih besar sebagai akibat dari penurunan profitabilitas 

terhadap aset, yang berujung pada penilaian saham menurun. Apabila nilai HML 

memberikan nilai positif, maka investor sangat bergantung pada return abnormal 

dimana investor memegang emiten-emiten dengan nilai rasio buku terhadap pasar 

yang tinggi dalam susunan portofolionya. Namun demikian, hal tersebut perlu 

ditambahkan bahwa perusahaan dengan rasio buku terhadap pasar yang tinggi 

memiliki risiko lebih tinggi di masa krisis ekonomi, sehingga mampu 

mempengaruhi pertumbuhan portofolio secara negatif (Fama & French, 1993). 

 

4. Imbal Hasil Rata-Rata Portofolio 

Imbal hasil rata-rata portofolio merupakan pertumbuhan portofolio keseluruhan 

dikurangi dengan rate imbal hasil aset risk free. Besar pertumbuhan portofolio 

secara keseluruhan bergantung pada peforma rata-rata pertumbuhan nilai saham tiap 

emiten dalam portofolio setelah dikurangi dengan risk free rate.  

 

Penelitian sebelumnya pernah dilakukan serupa oleh Chandra (2015) dengan 

model penelitian yang sama dilakukan pada periode berbeda antara tahun 2010 hingga 

2013 pada perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Ditemukan bahwa risiko 

pasar sebagai faktor tunggal yang mempengaruhi variasi imbal hasil portofolio. Hal 

yang sama ditemukan oleh Irsad dan Sudiyanto (2011) untuk penelitian pada 

perusahaan-perusahaan di LQ45 selama periode 2007-2009. Terdapat pendapat 

berbeda oleh Hardianto dan Suherman (2009) yang menemukan faktor risiko pasar, 

ukuran perusahaan, dan book-to-market mempengaruhi variasi pada rata-rata tingkat 

pengembalian protofolio. Sedangkan di Pakistan metode ini dapat digunakan di pasar 

keuangan negara tersebut. Penelitian tersebut memiliki kesimpulan variatif mengenai 
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signifikasi pengaruh variabel SMB dan HML, sedangkan risiko pasar secara konsisten 

mempengaruhi imbal hasil protofolio (Rehman & Baloch, 2016). Hasil penelitian 

terhadap emiten sektor teknologi di Amerika Serikat pada masa krisis finansial global 

2008-2009 menemukan variabel risiko pasar secara signifikan mempengaruhi 

variabilitas portofolio dengan signifikan, sedangkan ukuran kapitalisasi pasar dan rasio 

book-to-market tidak signifikan (Steffen & Vile, 2017).  

Bagan kerangka penelitian untuk penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Gambar 1.3 

Bagan Model Konseptual 

 

                                   

                          

 

 

Berdasarkan susunan permasalahan dan tujuan penelitian, maka hipotesis penelitian 

yang terbentuk adalah sebagai berikut: 

H1:  Market Risk Premium mempengaruhi variabilitas imbal hasil rata-rata portofolio 

secara signifikan; 

H2:  Variabel Small Minus Big Company Size mempengaruhi variabilitas imbal hasil 

rata-rata portofolio secara signifikan; 

H3:  Variabel High Minus Low Book-to-Market mempengaruhi variabilitas imbal hasil 

rata-rata portofolio secara  signifikan.  
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