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Abstract

This study aimed 1o test the ability of the Fama and French Three Factor Model in explaining
portfolio returns than the Capital Asset Pricing Model. The data used in this study is secondary
data from a company that is always included in the LQ 45 the period 2009 through 2011. The
sample used i1sa stock company that is always included in the LQ 43 during the

studvperiod.

The results showed that the Fama French Three Factor Model is an appropriate model to predict
the return on stock portfolio SL and SH. Variable Rf, (RLQ45-Rf), RSMB, RHML the Fama
French Three Factor Model and the variables Rf and (RLQ45-Rf) on the.Capital Asset Pricing
Model no significant effect to predict the return on stock portfolios BC,(BLiyYBM and BH.

Key Word : Size, BE/ME . Adjusted R’
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji kemampuan Fuma and French Three Factor Model
dalam menjelaskan return portofolio dibandingkan dengan Capital Asset Pricing Model, Data
vang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dan perusahaan yang selalu masuk
dalam LQ 45 periode 2009 sampai dengan 2011. Sampel yang digunakan adalah saham
perusahaan yang selalu masuk dalam LQ 45 selama periode penelitian.

Hasil penelitan menunjukkan bahwa Fama french Three Fuctor Model merupakan model
yang sesuai untuk memprediksi return pada portofolio saham SL dan SH. Variabel Rf,
(RLQ45-Rf), RSMB, RHML pada Fama French Three Factor Model! dan“vanabel Rf dan
(RLQ45-Rf) pada Capital Asset Pricing Model tidak berpengaruh signifikan untuk
mempredikst return pada portofolio saham SM, BL, BM dan BH,

Kata kunci : Size, BE/ME . Adjusted R?
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BAB 11
TINJAUAN PUSTAKA
A. Kajian Teori

t. Pasar Modal

Pasar modal dapat berfungsi sebagat lembaga perantara
(intermediaries). Fungsi inl menunjukan peran penting pasar modal dalam
menunjang perekonomian karena pasar modal dapat menghubungkan pihak
yang membutuhkan dana dengan pihak yang mempunyal kelebihan dana
{Tandelilin,2010). Disamping #u pasar modal ‘dapat’mendorong terciptanya
alokasi dana yang efisien, karena adafiyd pasar modal maka pihak yang
kelebthan dana (investor) dapat memilih alternatif investasi yang memberikan
return yang paling optimal, Astmsinya investasi yang memberikan refurn
relatif besar adalah scktor-sektor produktif yang ada di pasar. Dengan
demikian dana yang’berasal dari investor dapat digunakan secara produktif

oleh perusahaan-pefusahaan tersebut.

2. Returivdan Risiko
a. Return

Body, Kane dan Marcus (2005) dalam bukunya yang berjudul
investment menuliskan bahwa refwrn merupakan penjumlahan sederhana
pendapatan yang diperoleh dari setiap dolar yang diinvestasikan.

Ross (2003) dalam bukunya yang berjudul Fundamental of
Corporate Finance menuliskan refurn dalam suatu investasi terdiri darn

dua komponen yaitu expected return dan unexpected return. Expected

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka
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return merupakan tingkat pengembalian pada suatu risky asset yang
diperkirakan pada masa yang akan datang. Pada umumnya expected return
suatu aset merupakan hasi! penjumlahan dan possible return dikalikan
dengan probabilitas aset tersebut. [/nexpected refurn terjadi karena adanya
suatu keadaan yang tidak terantisipasi atau terprediksi.

Menurut Jogiyanto (2003:109) rerurn saham dibedakan menjadi
dua: (1) return realisasi merupakan refurn yang telah_terjadi, (2) refion
ekspektasi merupakan rerirn yang diharapkan akanidiperoleh oteh investor
di masa yang akan datang. Berdasarkan pengertiat refurn , bahwa return
suatu saham adalah hasil yang dipéroléh dari investasi dengan cara
menghitung selisth harga sahami peériode berjalan dengan periode
sebelumnya dengan mengabaikan/dividen.

b. Risiko

Risiko menurut‘Gallagher (2003) adalah suatu keadaan yang tidak
terduga vahgdapat terjadi. Dalam bukunya, Gallagher (2003) menuliskan
bahwa'nisiko mempunyai beberapa bentuk umum antara lain: business risk,
finaneial risk dan portfolio risk. Business risk adalah nisiko yang melekat
pada perusahaan, biasanya berhubungan dengan operating income.
Financial risk terjadi ketika perusahaan meminjam dana dan membayar
bunga sehingga dapat dikatakan financial risk merupakan risiko yang
ditanggung akibat dan beban bunga pinjaman. Portfolio risk adalah suatu
keadaan dimana investor tidak akan mendapat keuntungan yang telah
mereka perkirakan sebelumnya dan sebuah portofolio. Risiko portofolio

ini dapat diukur dengan standar deviasi dari possible return portofolio

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka
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tersebut. Ristko ini juga dapat diminimalisir aengan melakukan
diversifikasi, sehingga didapatkan dua macam risiko dari portfolio risk ini
vaitu ristko sistematis den risiko tidak sistematis

Ross (2003), Bodie, Kane, dan Marcus (2005) menyebutkan bahwa
risiko sistematis atau yang biasa disebut market risk atau nondiversifiuble
risk adalah risiko vang mempengaruhi sejumlah besar aset. Risiko ini tidak
dapat dihilangkan dan pasti melekat pada aset tersebut. Risiko tidak
sistimatis merupakan risiko yang mempengaruhi—asét tunggal atau
sekelompok kecil aset. Risiko jenis ini~ddpat dihilangkan atau
diminmimalisir dengan melakukan diversifikasi. Risiko sistimatis dapat
divkur dengan menghitung beta.” Beta pasar sama dengan satu. Apabila
suatu portofolio atau sing/ecasset/memiliki beta lebih besar dan satu maka
portofolio atau singlesasen tersebut memiliki risiko sistematis yang lebih
besar dari pasar. Dan’apabila suatu portofolio atau single aser memiliki
beta kurahg¢ darn satu, maka portofolio atau single aser tersebut
mengandung nsiko sistematis yang lebih kecil dibandingkan dengan pasar.

Risiko investasi yang dihadapi oleh investor (Ross Peter S, dan
Marquis Milton H 2006. Money and Capital Markets, Ninth Edition):

a. Market Risk (risiko pasar), sening disebut juga interest rate risk, nilai
investasi akan menjadi turun ketika suatu bunga meningkat
mengakibatkan pemilik investasi mengalami capital loss.

b. Reinvestment risk, risiko yang disebabkan sebuah aset akan memiliki
yield yang lebih sedikit pada beberapa waktu dimasa yang akan

datang

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka
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¢. Default risk, risiko apabila penerbit aset gagal membayar bunga atau
bahkan pokck aset

d. Inflation risk. Ristko menurunya nilat riil aset karena inflasi

e. Curreacy risk. Risko menurunya nilai aset karena penurunan nilai
tukar mata uang yang dipakai oleh aset

f.  Political risk. Ristko menurunya nilai aset karena perubahan dalam
peraturan atau hukum karena perubahan kebijakan pemerintah atau

perubahan pengusa.

3. Hubungan risiko dengan return saham

Secara teknis, semakin besar hasil pengembalian yang diharapkan maka
risiko yang dihadapi oleh inyestor juga semakin besar. Hal tersebut dapat

dilihat pada Gambar 2.1.

Expected Return

Security Market Line

Risiko
Sumber : Suad Husnan (2009:160)
Gambar 2.1 Risiko dan Return
Gambar 2.1 menunjukan adanya hubungan positif antara ristko dan return.
Garis vertikal dalam gambar 2.1 menunjukan besarnya tingkat hasil vang

diharapkan yang lavak, sedangkan garis horizontal memperlihatkan risiko

yang ditanggung investor. Titik Rf pada gambar menunjukan refurn bebas

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka
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nistko (risk-free rate;. Rf pada gambar tersebut menunjukan satu piithan
Investasi yang menawarkan return sebesar Rf dengan risiko sebesar nol (0).
Kesimpulan dari pola hubungan antara risiko dan renen adalah, bahwa risiko
dan rensn mempunyai hubungan yang searah dan linier. Artinva semakin
tinggi risiko suatu aset semakin tinggt pula reen dari aset tersebut,demikian
Juga sebaliknya.
3.1 Risiko Sistematis (Beta)

Risiko sistematis atau risitko yang tidak dapat- di diversifikasi
(dihindarkan),disebut juga dengan risiko pasar’ RisiKo ini berkaitan dengan
kondisi yang terjadi di pasar secara uimuim, misalnya perubahan dalam
perckonomian secara makro, risiko “tingkat bunga, risiko politik, risiko
inflasi, ristko nilai tukar danrisiko/pasar. Risiko ini mempengaruhi semua
perusahaan dan karenamya “fidak bisa dihilangkan dengan diversifikasi.
Parameter  yang” digunakan dalam mengukur risiko 1ni adalah beta.
Pengertian bétal nienurut Jones (2000:178) adalah Beta a measure of
valatility,er\relative systematic risk’, pengertian volatilitas adalah sebagai
tfluktuasi“dari return suatu sekuritas dalam suatu periode tertentu. Jika
fluktuasi rerurn sekuritas secara statistik mengikuti fluktuasy rerurn pasar,
maka beta dan sekuritas tersebut bernilai 1. Misalnya apabila Reftom pasar
naik sebesar 5%, maka investor akan mengharapkan kenaikan refurn
sekuritasnya sebesar 5% pula. Scott et al. (2000:201) yang menyatakan
bahwa Befa a measure stock’s volatility relative to an average stock.
Pendapat Brealey et al (2001:290) yang mendefinisikan befa is a sensitivity

of a stock’s return to the return on the market poriofolio.

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka
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Sedangkan menurut Ross et al. (2003:431) beta adalah 7The wmount of
svsiematic risk present a particular risky asset relative to that in an average
risky asset.

Dapat disimpulkan bahwa beta adalah pengukur volatilitas suvatu risiko
sistematis pada sekuritas. Beta suatu sekuritas dapat dihitung dengan titik
estimasi yang menggunakan data historis maupun estimasi secara subjektif.
Beta historis dapat dihitung dengan menggunakan data historis berupa data
pasar {refurn sekuntas dan renign pasar).

Secara matematis beta dapat dihitung dengan ruiniis Sebagai berikut:

NEXY-IXZIY
NIX2-_ypx2

B =
X = Return pasar (Rm)
Y = Return saham (Ri)
N = Jumlah data
32. Risiko Tidak Sisteratis
Risiko tidak Ssistemiatis merupakan risiko yang berpengaruh khusus pada
sebuahtasset tunggal atau sebuah asset kelompok kecil, dan risiko tidak
sistematis merupakan risiko vang dapat dihilangkan dengan diversifikasi.
Parameter yang digunakan dalam risiko tidak sistematis adalah standar
deviasi. Standar deviasi adalah risiko yang dihadapi oleh investor saat ini
dianggap sama dengan tingkat variabilitas dan rerurr yang diharapkan.
Semakin berfluktuasi tingkat harapan renen yang akan didapat maka tingkat
risiko juga tinggi. Hubungan risiko sitematis dan risiko tidak sistematis

digambarkan pada gambar 2.2 di bawah 1ni.
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Risiko Portotolio

Risiko
Total Rusiko udak sistemaus
l Risiko sistemnatis
Juzrnlah gaham
Sumber Suad Husnan (2009 162) Dalam portotolio

Gambar 2.2 Risiko Total, Risiko Tidak’Sistematis dan Risiko Sistematis

Gambar 2.2 di atas menjelaskati-hubungan risiko sistematis dan risiko tidak
sistematis. Risiko tersebut” digambarkan melalui  risiko total vang
merupakan pepjunitahan dari risiko sistematis (Systematic risk ) dan risiko
tidak sistematis'(Unsystematic risk ). Risiko tersebut dipergunakan karena

dapat ienigukur secara garis besar tingkat risiko secara keseturuhan.

4. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Pasar dikatakan efisien apabila harga vang terbentuk di pasar merupakan
cerminan dari semua informasi vang relevan. Pada pasar efisien dikatakan
bahwa investor dapat bereaksi terhadap setiap informasi vang didapat dengan
cepat. Pasar efisein dapat digolongkan menjadi tiga jenis yaitu:

a. Weak form market efficiency adalah keadaan dimana harga saham

mencerminkan data masa lalu dan volume penjualan saham

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka
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b. Sewmn sirong form adalah keadaan dimana harga-harga saham
mencerminkan semua informasi yang bersifat pubtik.
c. Storng form  adalah suatu keadaan dimana harga-harga saham
mencerminkan informasi-informasi yang bersifat publik maupun privat.
Dalam pasar tidak efisien tidak terjadi penyerapan informasi secara cepat
ketika ada informasi baru diperoleh. Reaksi yang ditimbulkan akibat pasar
yang tidak efisien terlihat dar penyerapan informasi yang rendah dan reaksi
pasar yang lainbat.

Dengan menggunakan hipotesis pasar yang efisien maka berkembanglah
teori-teori investasi untuk melakukan amalisis investasi seperti Capital Aset
Pricing Model, Arbitrage Pricing Theory (APT) dan Fama French Three
Factor Model.

Capital Assets Pricing, Model diperkenalkan oleh Sharpe dan Linter
(1965) yang dipergunakan untuk menentukan return suatu aset pada kondisi
equilibrium. ‘Ddlam” CAPM, beta merupakan pengukur risiko sistematis dari
sekuritas terhadap risiko pasar.

Pada model CAPM ini didasarkan pada ide bahwa tidak semua risiko
dapat mempengaruhi suatu aset, hanya risiko sistematis atau market risk
yang diperhitungkan dalam mempengaruhi suatu aset.

Asumsi dan Capital Aset Pricing Model menurut Alexander, Sharpe
dan Bailey(1993) serta Lam (2005) adalah sebagai berikut:

a. Investor mengevaluasi suatu portofolio dengan melihat expected

return dan standar deviasi dari portofolio tersebut dari satu periode

ke periode lainnya.

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka
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b. Investor bersifat risk averse. Risk averse investor merupakan tipe
mvestor yang lebih memilih investasi vang memiliki risiko paling
kectl dan memiliki ingkat pengembalian yang tinggi.

c. Individual asset tidak terbatas. maksudnyva investor dapat membeli
sebagian kecil dari saham yang di ingmkan.

d. Tidak ada pajak dan biaya transaksi

e. Investor memiliki ekspektasi yang sama satu dengan yang lain.

f. Informasi tersedia bebas bagi semua investor

g. Hanya ada satu faktor risiko yaitu svsgemafic fnarket risk yang tidak
dapat dihilangkan

h. Tidak ada batasan untuk shorf\sales

1. Investor dapat meminjam-/dan memimamkan dalam jumlah yang

tidak terbatas pada #isx free rate.

Menurut Lam (2005) persamaan matematika Capital Assets Pricing Model

adalah sebagat berikut:

B(Rp} =Rf+B [(Rm)—-Rf] ... (2.1)
Dimana: Rp = Return Portofolio
Rf = Return risk free usset

Rm = Return pasar
p = Beta (kepekaan saham 1 terhadap pemium)

Persamaan  tersebut mengatakan bahwa tingkat keuntungan yang

diharapkan dari suatu portofolio (Rp) sama dengan tingkat rnisiko (Rf)
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ditambah premi risiko (B[{Rm — Rfj) Semakin besar risiko portofolio,

semakin tinggi pula tingkat keuntungan yang dtharapkan.

4.1 Kelebihan Capital Asser Pricing Model
Adapun kelebihan yang dimiliki oleh (apital Asset Pricing Model antara
lain adalah:
a. Dapat dipergunakan oleh investor untuk perhitungan jangka pendek.
b. Mudah untuk dipergunakan karena data yang dibutuhkan mudah
untuk didapatkan.
c. Untuk mendapatkan hasil estimasi rerurn, saham tidak membutuhkan
waktu yang banyak.
4.2 Kelemahan Capital Asset Priging Model
Kelemahan-kelemahanyang dimiliki oleh Capital Asset Pricing Model
dalam mengestimasi.zeti#n saham adalah model ini hanya menggunakan
variabel marke! risk untuk mengestimasi refurn saham maka hasil
estimasizeturn saham yang dihasilkan kurang akurat.

5. Arbitrage Pricing Theory (APT)

Capital Asset Pricing Model bukanlah satu-satunya teori yang mencoba
menjelaskan bagaimana suatu aktiva ditentukan harganya oleh pasar. Roll dan
Ross (1988) merumuskan suatu teori yang disebut sebagai Arbitrage Pricing
Theory (APT). Seperti halnya CAPM, APT menggambarkan hubungan antara
risiko dan pendapatan, tetapi dengan menggunakan asumsi dan prosedur yang
berbeda. Tiga asumsi yang mendasari model Arbitrage Pricing Theory (APT)

adalah;
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(1) Pasar Modal daiam kondisi persaingan sempuma

(2) Para Investor selalu lebih menyukai kekayaan vang lebih daripada

kurang dengan kepasttan,

{3) Hasil dari proses stochastic artinya bahwa pendapatan asset dapat

dianggap sebagai £ model faktor.

Dari asumsi yang menyatakan investor percaya bahwa pendapatan sekuritas akan
ditentukan oleh sebuah model faktorial dengan £ faktor risiko. IDengan demikian,

dapat ditentukan pendapatan aktual untuk sekuritas i dengan menggunakan ramus
sebagai bertkut :

Rir=a, +bufy +bafa+ . . +bifat e

Keterangan :

R;; = Tingkat pendapatan sekuritas.i pada periode t

a; = Konstanta

bi. = Sensitivitas pendapatan sekuritas 1 terhadap faktor k

fie = Faktor k yang mempengaruhi pendapatan

ey = random ‘error.

Untuk mefghitung pendapatan sekuritas yang diharapkan pada mode! APT dapat

digunakan/ramus sebagat berikut:

E(Rig)=a; +byf + b+ ... .. + by fiy

Keterangan :

E(R;,) = Tingkat pendapatan yang diharapkan sekuritas 1 pada periode t

a, = Konstanta

bx = Sensitivitas pendapatan sekuritas 1 terhadap faktor k pada periode t.

fi. = Faktor k yang mempengaruhi pendapatan pada periode t

gy = random error
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Datam frama and French Three Factor Model ditambahkan dua faktor
selain marker risk vyaitu faktor size dan faktor hook to market dalam
mengestimasi refurn saham. Faktor-faktor seperti size dan hook to market
tersebut termotivasi berdasarkan pengamatan Fama dan French terhadap
historical average refurn pada saham perusahaan kecil dan pada saham
dengan rasio hook to market eqiuty yang lebih tinggi bila dibandingkan
dengan yang diprediksikan oleh capital asset pricing mode! Penelitian
tersebut yang akhirnya menimbulkan perkiraan bahwa, size dan/atau book to
market ratio mungkin merupakan faktor yangdidak-ferdeteksi oleh Capiral

Asset Pricing Model (Bodie,Kane, Marcus/ {2005 |y

Penelitian lanjutan yang dilakukan oleh Fama dan French (2000) seperti
yang dikutip oleh Bodie, Kane/dan Marcus (2005) yaitu hasil R* statistik
yang diperoleh untuk Fame and French Three Factor Model adalah sebesar
0,91. Borchet et,alh{2003) dalam penelitiannya juga menemukan hasil yang
hampir serupa vaifa Fama and French Three Factor Model memiliki R* 0,92.
Hal ini\menunjukkan bahwa Fama and French Three Factor Model lebih
baik dalam menjelaskan return. Beberapa penelitian lanjutan serupa juga
dilakukan oleh Connor (2001) dan Lam (2005) menunjukkan bahwa faktor-
faktor selain market risk yaitu faktor hook to market ratio dan faktor size
secara signifikan berpengaruh positif. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa kekuatan faktor-faktor yang dipergunakan Fama and French Three
Factor Model lebih baik bila dibandingkan dengan Capital Asset Pricing

Model.
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Venurut Lam (2005) petsamaan matematika /<ama and French Thiee
Fuctor Model sebagai berikut:
E (R1) = Rf+ B(E(Rm)-Rf) + (SMB) + (HML) ....... (2.4)
Dimana E (R1} = Expected return
Rf = Return risk free aset
E(Rm) = Expected return pasar
B = Beta
SMB = return portofolio yang dibuat berdasarkan size perusahaan
kecil dikurangt size perusahaan, bésar.
HML = return dan portofolio ¥ang dibuat berdasarkan book to

market  equity” yang tinggi dikurangi dengan book to
market equify yangrendah.

6.1 Size

Market capitalization “biasanya digunakan untuk menuntun strategi
investasi pada $uatu negara. Setiap negara memiliki ukuran-ukuran size
yang berbedasbeéda. Borchet et al (2003) mengatakan bahwa faktor size
atau-yang sering disebut SMB - smal/ minus big didesain untuk mencoba
mengestimasi  tambahan refwrn para investor yang memiliki historis
berinvestasi pada perusahaan yang memiliki market capitalization yang
kecil. Dalam prakteknya beta size ini dihitung dengan cara rata-rata return
enam portofolio yaitu 30% saham berkapitalisasi kecil dikurangi dengan
rata-rata return dan 30% saham yang berkapitalisasi besar pada satu

periode.

Menurut Fama dan French (1992) persamaan SMB adalah sebagai berikut:

SMB = {(S/L+ S/M+ S/H) - (B/L+ B/M+ B/H)/3 oo (2.5)
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Keterangan :

SMB = return dann portofolio vang dibuat berdasarkan atas size
perusahaan yang kecil dikurangi dengan size perusahaan
yang besar

SL = portotolio perusahaan dengan market capitulization kecil
(S) dan memiliki Low book to market (1)

SM =  Portofolio perusahaan dengan murket capitalization kecil
(S) dan memiliki medium book to market (M)

SH = Portofolio perusahaan dengan marker capitalization kecil

(S) dan memiliki high book to market {H)

BL =  Portofolio perusahaan dengan, iarker capitalization Besar
(B) dan memiliki low bodk tonmarket (1.)

BM = Portofolio perusahaan ‘dengan market capitalization Besar
(B) dan memiliki pedium book (o market (M)

BH = Portofolio perusahaan dengan market capitalization Besar

{B) dan.memilika Aigh book to market (H)

Hasil perhitdngan SMB yang positif menunjukkan bahwa pada saat itu
saham “berkapitalisasi kecil lebih baik daripada saham berkapitalisasi
besar\Sebaliknya apabila hasil perhitungan SMB negatif maka dikatakan
bahwa pada saat itu saham berkapitalisasi besar lebih baik dibandingkan

saham berkapitalisasit kecil.

6.2. Book to market Equity
Dalam penelitian Fama dan French (1992) dikatakan bahwa

perusahaan yang berkapitalisasi kecil cenderung memiliki book to-market

equity yang besar schingga mempunyai earnings yang rendah. Sementara
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peruszhaan yang mempunyai book to market eguity vang rendah
mempunyai earning yang tinggi.

Fama dan French mengatakan bahwa bnok eguity adalah nilai buku
dari saham biasa yang ditambahkan dengan pajak yang ditangguhkan yang
ada pada neraca, dan market equiry menunjukkan size perusahaan yang
berhubungan dengan tingkat profitabilitas. Sehingga dar pengertian
tersebut untuk mencari besarnya book to market equity suatu saham dapat
dirumuskan menjadi
Book to market equity = book equity -market gquity

Apabila book value memiliki njlai\gang rendah yaitu kurang dari
satu dengan market value maka ‘perusahaan tersebut memiliki book to
market equity yang rendah dan dikatakan bahwa saham perusahaan
tersebut overvalued «sebaliknya apabila saham perusahaan tersebut
mengalami undefvalues” maka perusahaan dikatakan memiliki book to
market equityyang tinggi.

High Minus Low dihitung dengan cara rata-rata return dua
partofolio yaitu 50% saham yang memiliki rasio hook to market tinggi
dikurangi dengan rata-rata return 50% saham yang memiliki rasio book to

market rendah.

HML = return dan portofolio yang dibuat berdasarkan bhook to market
equity yang tinggi dikurangi dengan book to market equity
yang rendah

SL = Portofolio perusahaan dengan market capitalization kecil (S)
dan memiliki low book to market (L)

SH = Portofolio perusahaan dengan market capitalization kecil (S)

dan memiliki Aigh book to market (H)
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BL = Portofolio perusahaan dengan murket capitalization Besar (B)
dan memiliki fow book to markef (L)
BH = Portofolio perusahaan dengan market capitalization Besar (B)

dan memiliki fugh book to market (H)

Persaman High Minus Low adalah sebagai berikut:

HML = {(S/H +B/H) - (S/L +B/LY/2 oo (2.6)

HML vyang positif mengindikasikan bahwa vafue \sfock lebih baik
dibandingkan dengan growth stock dan jika HML nepatif maka growth

stock lebih baik.

6.3 Kelebihan Fama and French Three Factor Model
Kelebihan-kelebihan” yarig dimiliki oleh Fama and French Three
Factor Model dalam imengestimasi refurn saham adalah hasil estimasi return
saham yang didapdtkan lebih akurat karena Fama and French Three Factor

Model ménggunakan tiga faktor yaitu market risk, size dan book to market

equity.

6.4 Kelemahan Fama and French Three Factor Model
Kekurangan yang dimiliki oleh Fama and French Three Factor Model
antara lain:
a. Data yang dibutuhkan cukup banyak dan beberapa data sulit untuk
didapatkan secara terbuka.
b. Membutuhkan waktu yang cukup lama dalam melakukan perhitungan

hasil estimasi return saham karena Fama and French Three Fuactor
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Model menggunakan tiga faktor vaitu merket risk, size dan book to

market equity {(Armstorng,2001)

7. Hubungan antar konsep
Hubungan expected return dengan risiko fmarket risk) atau lebth
dikenal sebagai Capital Assef Pricing Model dapat dilihat dalam grafik

yang disebut Security Marker Lines dalam gambar berikut ini:

E(R1)
Security Market Line

Risk Premium = E(Rm) - Rf

Aset dengan risiko ¢ Aset dengan risiko
Lebih kecil dafi pasar : lebih besar dari pasar.

: B
pm=1

Sumber: Jogivanto(2009151)

Gambar 2.3 Security Market Line

Dan gambar 2.3 terlihat bahwa tittk M menunjukkan portofolio pasar dengan
beta senilai 1 dengan expected return sebesar E(RM). Untuk beta bernilai 0
atau untuk aktiva bebas risiko, aktiva ini mempunyai expected return sebesar
Rf yang merupakan intercept dari SML. Dengan asumsi SML adalah garis
linear, maka persamaan dan gars linear ini dapat dibentuk dengan intercept
sebesar Rf dan slope sebesar [E(RM)-Rf] / fm. Karena fm adalah bernilai 1,
maka slope dari SML adalah sebesar [E(RM)-Rf]. Selanjutnya persamaan
SML untuk sekuritas ke-1 dapat ditulis: E(Ri) = Rf + Bi [E(RM)-Rf]. Dari

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



41299.pdf
24

sintlah model CAPM terbentuk dan banvak dipakai oleh para akademisi dan
praktisi (Jogiyanto,2009).

Dalam grafik tersebut risiko diukur dengan beta berada pada sumbu X (garis
horisontal) dan expecred refirn pada swnbu Y (garis verukal). Securiry
Murket Line (SM].j mencerminkan expecred rerurn dari pasar untuk setiap
beta. Apabila rnisiko semakin besar maka tingkat pengembalian yang
diharapkan oleh investor juga besar.

Eugene F Fama dan Kenneth R French mengembangkan Capital Asset
Pricing Model yang semula hanya menggufiakan market risk  dengan
menambahkan faktor size, dan faktor book-tosmarket yang kemudian dikenal
dengan Fama and French Three Faetor Model, hasil penelitian yang
dilakukan Fama dan Frencheseperti” yang dikutip oleh Bodie, Kane dan
Marcus (2005), sehingga\dalami penelitian ini akan diteliti model manakah
yang lebih akurat dalam“mengestimasi return.

Size sering ‘digunakan dalam menyusun strategi bernnvestasi sehingga
hubungan‘s/ze-dengan refurn dapat dijabarkan sebagai benkut: saham yang
memiliky market capitalization yang kecil biasanya memiliki refurn rata-rata
yang lebih tinggi. Begitupun sebaliknya dengan saham dengan market
capitalization besar biasanya memiliki refurn rata-rata yang lebth rendah.

Book to market memiliki hubungan yang kuat dengan tingkat
pengembalian. Hal ini dapat dilihat dan perbandingan nilai buku dengan nilat
pasarnya. Apabila nilai buku saham suatu perusahaan lebih tinggi daripada
nilai pasarnya dapat dikatakan bahwa perusahaan tersebut memiliki

ekspektasi yang buruk dimasa yang akan datang. Sebaliknya apabila nilai
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buku saham suatu perusahaan lebih rendah dibandingkan dengan nilai
pasarnya dikatakan bahwa perusahaan tersebut mempunyai prospek yang baik
di masa yang akan datang.

8 Pengertian Indeks Saham L(Q45

Indeks L( 45 adalah nilai kapitalisas1 pasar dari 45 saham yang paling Iikuid
dan memiliki milai kapitalisasi yang besar hal itu merupakan indikator likuidasi.
Indeks LQ 45, menggunakan 45 saham yang terpilih berdagarkan Likuiditas
perdagangan saham dan disesuaikan setiap enam  bulam (setiap awal bulan
Februari dan Agustus) Dengan demikian saham yang terdapat dalam indeks

tersebut akan selalu berubah.

Indeks LQ 45 hanya terdiri dari 45-saham yang telah terpilih melalui berbagai
kriteria pemilihan, sehingga dkan terdiri dari saham-saham dengan likuiditas dan
kapitalisasi pasar yang.tinggi/ Saham-saham pada indeks LQ 45 harus memenuhi
kriteria dan melewati sejeksi utama antara lain sebagai berikut :

1. Masuk dalam rdnking 60 besar dari total transaksi saham di pasar reguler (rata-

rata nilal transaksi selama 12 bulan terakhir).

e

. Ranking berdasar kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisasi pasar selama 12 bulan
terakhir)

. Telah tercatat di Bursa Etek Indonesia minimum 3 bulan

(8]

4. Keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhannya, frekuensi dan
jumlah hari perdagangan transaksi pasar reguler.
Saham-saham yang termasuk didalam LQ 45 terus dipantau dan setiap enam

bulan akan diadakan review (awal Februan, dan Agustus). Apabila ada saham
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yang sudah tidak masuk kriteria maka akan diganti dengan saham lain yang
memenuhi svarat.

Tujuan indeks LQ 45 adalah sebagai pelengkap IHSG dan khususnva untuk
menvediakan sarana yang obvektf dan terpercaya bagi analisis keuangan,
manajer investasi, investor dan pemerhati pasar modal lainnya dalam memonitor

pergerakan  harga dan saham-saham yang aktif diperdagangkan.

9. Penelitian Terdahulu

Dede Irawan dan Umi Murtini (2008) dalatn)-, Pérbandingan Fuma and
French Three Factor Model dengan Capita)l Asset Pricing Mode! menyatakan
bahwa berdasarkan nilai adjusted R’ dapat disimpulkan bahwa CAPM lebih
mampu menjelaskan return portefolio-dibandingkan dengan Fama and French
Three Factor Model. Hal ini dapat dilihat dari nilai adjusted R> CAPM yang
lebih besar dibandingléan adjuisted R® Fama and French Three Factor Model.

Jimmy DumnasddafWahyu Indraseno (2006) dalam validitas penggunaan

Fama and French Three Factor Mode! menyimpulkan bahwa terdapat hubungan
yang signifikan antara risiko pasar (market risk), ukuran perusahaan (size) dan
rasio Book Equity to Market Equity dalam menjelaskan pengaruhnya terhadap
return saham dalam kaitannya dengan penggunaan Fama and French Three
Factor Model. Secara umum Fama and French Three Factor Model dapat
digunakan untuk memprediksi return saham yang terjadi pada bursa efek
Indonesia.

Damar Hardianto dan Suherman (2009) dalam pengujian Fama and

French Three Factor Model di Indonesia menyatakan berdasarkan hasil analisis
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data yang dilakukan ditemukan bahwa ketiga variabel pada model Fama arnd
French Three Factor AMode! mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
excess refurn di Bursa Efek Indonesia.

[sna Yuningsih dan Rizky Yudaruddin (2007) dalam Pengaruh Model Tiga
Faktor Terhadap Return Saham menyatakan hasil penelitian menunjukkan
bahwa beta (X1), SMB (X2) dan HML (X3) secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap refurn saham dengan kontribusi variabel beta, SMB dan
HML mencapai 55,5% dalam menjelaskan tingkat return, salam:

Rowland Bisimark Pasaribu (2009) dalam{ Steck Portfolio with Fama
French Model in fndonesia Stock Exchange miengatakan :

From the discussion, it can be concluded\that in general, Fama and French
asset pricing model is more superior-in explaining the variation of expected
stock returns than the CAPM model.

Dari pernyataan di atas ddpat ‘distmpulkan bahwa secara umum Fama and
French Three Factor” Modei lebih dapat menjelaskan variasi dari expected
return dibandingkar,déngan model CAPM.

Berikutadalah tabel ringkasan dari hasil penelitian terdahulu sebagai berikut:

Tabel 21 Ringkasan Hasil Penelitian Terdahulu

No Nama Judul Variabel Metode Hasil
Peneliti yang Analists
Digunakan
1 | Fitn Analisis Ukuran Analisis Fama
Handayani Perbandingan Perusahaan, | Regresi French
(2011) Capital  Asset | Book to Three Factor
Pricing  Model | Equity dan Mode! Vahd
dan Fama | Market pada
French  Three | Return penelitian im
Factor Model di dibandingkan
Bursa Efek CAPM
Indonesia
2 | Damar Pengujian Fama | Market Regresi Fama
Hardianto French  Three | return, berganda | French
dan Factor Mode! di | ukuran Three Factor
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J‘— ' Suherman Indonesta perusahaan Aodel Vahd
[ (2009) dan book to pada |
i market penelitian ini
equity
3 | Rowland Stock  Portfolio | Market Regresi | Fama
Bismark with Fama | equity, berganda | French
| Pasanbu French Model in | Book 1o | Model Iy
(2009) Indonesia Stock | market more
Exchunge ratio  and superior  in |
Size explaining
the vuariation
of expected
stock return
than CAPM
4 | Dede Irawan | Perbandingan Market Regrest CAPM lebih
dan Umi | Fama  French | return, berganda | mampu
Murtini Three  Factor | ukuran menjelaskan
(2008) Model  dengan | perusahaat return
Capital  Asset | dan book to portfolio
Pricing Model migriet dibandingkan
equity ratio Fama
‘ French
Three Factor
Model
5 |1Isna Perigarvh Model | Market Regresi Model Fuma
Yuningsih Tiga Faktor | return, berganda | French
dan  RizZky (\Terhadap Return | ukuran Three Factor
Yudaruddin,/ Saham perusahaan Mode/! perlu
(2007 dan book to penambahan
market variabel
untuk
menjelaskan
| return saham
6 | Jimmy Validitas Faktor Regresi Fama
Dimas  dan | Penggunaan pasar, berganda | French
Wahyu Fama  French | ukuran Three Factor
Indraseno Three  Factor | peruszhaan Model dapat
(2006) Model (Sizey dan digunakan
Rasio book untuk
equity  to memprediks;
market return saham
yang terjadi
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Berikut kerangka pemikiran hipotesis penelitian ini
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v

Capital Asset Pricing
Model

v

Expected Return

\ 4

Actual Return LQ 45

¥

Fama French Three
Factor Modei

v

Expected Return

A v
Abnormal Return Abnormal Return
CAPM Fama French
Regression
> Aralvsis +——
y ¥
Capital Asset Pricing Fama French Three
Model Factor Modet
! l
Adjusted.R\Sadare Adjusted R Square
And Staridar error of And Standar error of
estimate estimate

Gambar 2.4 Kerangka Pemikiran

Dilakukan perhitungan expected return saham dengan menggunakan Capital
Asset Pricing Model dan Fama and French Three Factor Model , selanjutnya
mencari selisih antara actual return dengan expected return sehingga didapatkan

abnormal return .

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



41299.pdf
30

Hasil analisis regresi pada Capital Asset Pricing Model das Fama and French
Three Facior Model diperoleh Adjusted R Square dan Standar Error of
Estimate.  Hipotesis yang digunakan adalah model vang memiliki Adjusted R
Square vang lebih tinggl dan Standar Error of Estimate yang lebih rendah

diduga tebih mampu menjelaskan dalam mengestimasi rerurn saham.

C. DEFINIS]1 OPERASIONAL
Konsep: return saham
Return saham merupakan tingkat pengembalian yang diingikan oleh investor
dani investasi yang dilakukan pada suatu pasar, Pada penelitian ini return
saham dinotasikan dengan simbol R;, Reéturn” pada penelitian im dihitung

dengan menggunakan perhitungan sbb:

Pe—Pp_y
Fry

Ri =

R; = Return sahanfandividu

P, = Harga sahampada minggu t

P.;.= Hargassaham pada minggu .
Konsep'=iisk free rate of return
Risk free of rate return adalah tingkat pengembalian yang diinginkan oleh
investor dari sebuah investasi bebas risiko. Risk free proxy yang digunakan di
Amerika Serikat adalah 7-bi// merupakan sekuritas pemerintah yang paling
likuid, dimana investor yang memiliki 7-bif/ ini akan memperoleh return sebesar
face value ditambah dengan interest. D1 Indonesia risk free rate yang digunakan
adalah suku bunga Sertifikat Bank Indonesia. Sehingga dapat dikatakan bahwa

return yang diperoleh investor tidak memiliki nisiko.
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Pada penehitian 1n1 di notasikan dengan R; data yang digunakan adalah suku

bunga Sertifikat Bank Indonesia I bulan.

Konsep: Rafe of return on market

Rute of return on market adalah tingkat pengembalian yang ada pada sebuah
pasar. Rate of return on market im menggunakan Indeks Harga Saham Dalam
Kelompok LQ45, dinotasikan dengan Rm. Return pada penelitian ini diukur

dengan perhitungan sbb:

Pr—Pr—y
Py

Rm =

Rm = Return pasar
P, = Harga saham LQ45 pada minggu-t

P..;= Harga saham LQ45 padaminggui,

Konsep Firm Size

Firm size adalah, s€buah ukuran dan perusahaan. Dalam penelitian ini size
diukur dehgan'menggunakan market capitalization . Dinotasikan sebagai SMB.
Size in1 diukur dengan proporsi 50% nilal market capitalization yang terkecil
dan 50% nilai market capitalization terbesar. Persamaan yang digunakan sama

dengan persamaan (2.5).

Konsep: Book to market equity
Book to market equity adalah rasio nilai buku dari saham perusahaan dengan
nilai pasar dari saham tersebut. Cara mencarn Book to market equity dan suatu

saham adalah membagi nilai buku dan sebuah saham dengan nilai pasarnya.
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Book to market equity ini divkur dengan proporsi 30% nilat Book 1o market
equity yang terbesar, 40% nilat Book to market equity vang medium, dan 30%
nilai Book to market equiny vang terkecil. Dalam penelitian ini dinotasikan

dengan HML sama seperti persamaan {2.6).
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BAB [il
METODOLOGI] PENELITIAN

A. Desain Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian ujt hipotesis. Hipotesis
pada dasarnya merupakan suatu anggapan yang mungkin benar, dan sering
digunakan sebagai dasar pembuatan keputusan/pemecahan persoalan ataupun
untuk dasar penelitian lebih lanjut. Suatu pengujian hipgtesis “ialah prosedur
yang memungkinkan keputusan dapat dibuat, yaitu, keputtsan menolak atau
tidak menolak hipotesis yang dipersoalkan/diuji. \Penolakan suatu hipotesis
berarti menyimpulkan bahwa hipotesis i salak sedangkan menerima hipotesis
semata — mata mengimplikasikan bahwa tidak mempunyai cukup bukti untuk
mempercayai sebaliknya .
Unit analisis pada penelifiarryint’adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Unit andljsis, merujuk pada tingkat kesatuan data yang dikumpulkan
selama tahapeanialisis data. Time horizone pada penelitian adalah menggunakan
basis mingguan selama 3 tahun dari tahun 2009 sampai dengan tahun 201 1. Jenis
time horizong ini adalah longitudinal study, yaitu penelitian dimana data
diperoleh pada beberapa batas waktu untuk menjawab sebuah pertanyaan

penelitian.

B. Populasi dan Sampel

Untuk penelitian ini  bersumber pada data sekunder vang dikeluarkan oleh

Bursa Efek Indonesia, Bank Indonesia dan sumber data lain yang terkait.
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Populasi penelitian adalah seluruh saham-saham perusahaan yang masuk
kedalam kelompok saham LQ 45 pada periode tahun 2009 sampai dengan tahun
201t

Sampel penelitian mengikuti kriteria-kriteria yang digunakan pada beberapa
penelitian atas Model Tiga Faktor sebelumnya seperti yang dilakukan oleh Fama
dan French (1996,1997), Connor dan Sehgal {2001) yaitu:

1. Saham-saham yang tidak mengalami delisting selama periode satu tahun
pengamatan, atau jika ada suatu perusahaan vafng-mengalami delisting
pada salah satu bulan diantara duabelas bylan péngamatan, maka akan
secara langsung membuang selurulr ddta perusahaan dimaksud pada
tahun perusahaan tersebut mengalami delisting.

2. Saham-saham perusahaan yang.tidak baru meiaksanakan IPO pada salah
satu periode pengamatan:

3. Perusahaan tiddakymemiliki negatif book equity.

C. Prosedur Pengumpulan Data

Penelitian \ini’ menggunakan data sekunder harga saham masing-masing
perusahaan ‘yang terdaftar pada bursa efek Indonesia. Penelitian 1 juga
menggunakan data-data tingkat suku bunga SBI bulanan untuk mencart asset
bebas risiko, Indeks LQ45 untuk mencari imbalan pasar, tingkat inflasi bulanan,
serta nilai tukar mata vang rupiah terhadap dollar Amernka sebagai varnable
independen.
Data sekunder didapat langsung dari Bursa Efek Indonesia, Web Site Bank
Indonesia sebagai sumber data untuk memperoleh harga saham, Indeks L(Q45,

Inflasi, Tingkat suku bunga SBI dan perubahan kurs.
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D. Identifikasi dan Pengukuran Variabel
1. Size

Data size merupakan perkalian dan jumlah saham yang beredar dengan
harga saham pada setiap perusahaan vang dyadikan sampel Faktor size
kemudian diranking berdasarkan urutan nilai dan yang terkecil sampai
yang terbesar, kemudian saham-saham dikelompokan ke dalam saham besar
(B) dan saham kecil (S) dengan kriteria di atas median dan di bawah median.

2. Boox Equity to Market Equuity (BE ME)

Nilai BE/ME merupakan hasil bagi antara nilai buku (book value)
dengan dengan nilai pasar (value marketj \NNilai buku menunjukkan aktiva
bersih yang dimiliki oleh pemegangsaham. Aktiva bersih sama dengan total
ekuitas pemegang saham. Nilal _pasar merupakan hasil perkalian antara
jumlah saham yang beredar” dengan closing price tiap perusahaan.
Berdasarkan faktof )\BE/ME, saham-saham dikelompokan ke dalam tiga
kelompok yaitu30% Low (L), 40% Medium (M) dan30 % High (H). Setelah
dibentuk “kelompok berdasar faktor size dan BE/ME maka dapat dibentuk
portofolio S/L,S/M,S5/H,B/1.,B/M dan E/H.

3. Small Minus Big (SMB)

Small Minus Big (SMB) merupakan perbedaan setiap bulan antara rata-
rata dan return pada tiga portofolio saham kecil (S/L, S/M, S/H) dan rata-rata
return pada tiga portofolio saham besar (B/L, B/M, B/H). Jadi SMB
merupakan efek BE/ME yang memfokuskan pada perilaku return yang
berbeda dari saham-saham besar dan kecil.

SMB = {(S/L+ S/M+ S/H) - (B/L+ B/M+ BfH)}/s.
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4. High Mimus Low (HML)

High minus low (HAM[.) merupakan perbedaan setiap bulan antara rata-
rata pada dua portofolio yang BE/ME nya tinggi (S/H dan B/H) dan rata-
rata dari return pada dua portofolio yang BE/ME nya rendah (S/L dan B/L).
Jadi HML merupakan faktor size yang memfokuskan pada perilaku return
vang berbeda dan saham-saham yang BE/ME nya rendah dan tinggi.

HML = {(S/H+B/H)- (S/L dan B/L)}/2
Variabel vang dianalisis dalam penulisan 1m dapatidikelompokan menjadi
dua macam yaitu:
a. Vanabel tak Bebas (Dependent Variabelj
Variabel tak bebas mode! penelittannini-adalah return portfolio (Rp)
b. Variabel bebas (Independent Variabel)
Variabel bebas model penelitian ini terdirt dan return pasar (Rm), return
bebas risiko (RI), stz¢/ukuran perusahaan (SMB), dan Book to Market
Equtty (HML)
Adapunynasing-masing variabel bebas tersebut dibentuk dengan rumusan
sebagai berikut;
% Return pasar (Rm), dipergunakan Indek Harga Saham LQ45.
Perhitungan retum pasar yaitu :

m =
[HS LQ45,_4

Dimana :
IHS LQ45, = Indeks Harga Saham pada minggu ke t

IHS LQ45 .., = Indeks Harga Saham sebelum bulan ke t
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*» Return sekuntas bebas risiko (Rf), merupakan return Sertifikat
Bank Indonesia. Sertifikat Bank Indonesia jangka waktu 1 buian
dilthat dari tabel SBI terbitan Bank Indonesia.

% SMB (Small Mimus Big) merupakan size/ukuran perusahaan vang
digunakan untuk mengukur return saham portofolto, dimana
variabel tersebut merupakan selisih antara saham perusahaan yang
mempunyai ukuran keci] dikurangi saham, perusahaan vyang
mempunyal ukuran besar. Size/ukuran disint” adalah dalam
kapitalisasi pasar .

*» HML ( High Minus Low) merupdkan nilat book to market equity
suatu saham, dimana variabel, in1 merupakan selisih antara saham
dengan nilai booki~to «rrarket tinggi dikurangi dengan saham
dengan nilai book to market rendah.

E. Metode Analisis Data
Analisis data yang.dilakukan adalah persamaan regrest dari standar CAPM,
dilakukan.dengan cara melakukan regresi setiap portofolio yang dijadikan
contohdengan program SPSS. Dengan model sebagai berikut:

E(Rp) = Rf +§ [(Rm) — Rf]
Rp = return portofolio pada industri
Rm = return market

Rf =Risk Free

B = Beta (kepekaan saham i terhadap pemium)
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Persamaan regresi model tiga faktor Fama dan French, dilakukan dengan

cara mclakukan regresi setiap portofolio yvang dijadikan contoh, dengan program

SPSS. Dengan model, E (Ri) = Rf + B(E(Rm)-Rf) + (SMB) -+ (HML)

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



41299.pdf
39

F. Tahapan Penelitian

Analists Masalah

Tinjauan Pustaka

Mengumpulkan Data

'

Membuat portofolie’defngan

CAPM dan Fama French Three Factor

!

Menpghitting’SMB dan HML

!

Menghitung estimasi return saham dengan
CAPM-dan Fama French Three Factar Model

)

Menghitung actuaf return dan abnormal return

'

Melakukan analisis regresi

!

Compare Adj R Square & RMSE

‘
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Tahapan penelitian dimulai dengan permaszlanan apakah Fama and French Three
Factor Mode!l lebith mampu menjelaskan estimasi return saham dibandingkan
dengan Cupital Asset Pricing Model pada Bursa Efek Indoneisa periode 2009
sampai dengan 2011. Kemudian dilakukan kapan literatur yang terkait dengan
permasalahan tersebut untuk selanjutnya dilakukan pengumpulan data dengan

mendownload data saham dari situs www.Yahoo finance untuk memperoleh data

mingguan saham yang digunakan dalam penelitian ini.
Langkah selanjutnya adalah sebagai berikut:
I. Menggolongkan hasit urutan market capitalization)darinilay Book to murket
equity menjadi enam portofolio sebagai berikut:
S/L = portofolio perusahaan dengan market capitalization kecil (S) dan
memiliki Low bool«to market (L)
S/M = Portofolio perusahiaan dengan market capitalization kecil (S) dan
memiliki medium book to market (M)
S/H = Poitofolio perusahaan dengan market capitalization kecil (S) dan
memiliki Aigh book to market (H)
B/L = Portofolio perusahaan dengan market capitalization Besar (B) dan
memiliki fow book to market (L)
BM = Portofolio perusahaan dengan market capitalization Besar (B) dan
memiliki medium book to market (M)
B/H = Portofolio perusahaan dengan market capitalization Besar (B) dan

memiliki high book to market (H)
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2. Menghitung SMB dan HML
Untuk menghitung SMB dipergunakan rumus seperti pada persamaan (2.5)

dan HML pada persamaan (2.6).

(ad

Menghitung estimasi  expected  return untuk  setiap portofolio  dengan
menggunakan Capital Asset Pricing Model sepertt pada pada persmanaan (2.1)

dan Fama French Three Fuctor Model seperti pada persamaan (2.4)

=

Melakukan proses perbandingan Xeakuratan model vyaitu dengan cara

menghitung:

a. Membandingkan expected return dengan actugf relwn dengan cara mencari
selisth antara actual return dengan expeefed return sehingga didapatkan
abnormal return.

b. Menghitung standar deviasi dan abnormal return dengan rumus berikut;

VEXi-X)?

n-1

g=

Keterangan:

o = standardeviasi
n &jumlah sampel

Xt \=nilal sampel 1

X = rata-rata sampel

5. Hipotesis
Dilakukan analisis regresi dengan program SPSS 18 dan return rata-rata
enam portofolio, risk free rate dan market return pada Capital Asset Pricing
Model, sedangkan pada Fama and French Three Factor Mode/ dilakukan regresi
dan return rata-rata enam portofolio, risk free rate, return SMB, return HML dan

market return untuk melihat hasil Adjusted R Square . Tingkat signifikansi yang
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digunakan dalam penelitian ini adalah sebesar 0,05 (¢ =5%). Hipotesis yang
digunakan adalah apabila A4djusted R Square dengan menggunakan Fama and
French Three factor Model lebih besar dan Capital dsset Pricing Model maka
Fama and French Three Factor Model lebih baik dari Capital Asset Pricing
Model.

Dilakukan analisis regresi dengan program SPSS 18 dan rerurn rata-rata
enam portofolio, risk free rate dan market return pada Capital Asset Pricing
Model, sedangkan pada Fama and French Three Factor Modef dilakukan regresi
dari return rata-rata enam portofolio, risk free rate/Fetuwrnt SMB, return HMI. dun
market return untuk melihat hasil Srandar” Error of Estimate. Tingkat
signifikansi yang digunakan dalam perelitianini adalah sebesar 0,05 (a =5%).
Hipotesis yang digunakan adalah apabila Standar Error of Estimate dengan
menggunakan Fama and Freneh Three Factor Model lebih kecil dari Capital
Asset Pricing Model”maka Fama and I'rench Three Factor Model diduga

mampu menjelaskan estimasi return lebth baik dani Capital Asset Pricing Model.
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BABV
SIMPULAN DAN SARAN
A. Simpulan

Simpulan dari penelitian ini adalah:

a. Hasil perhitungan dengan memasukkan semua data ke dalam persamaan
matematika dengan menggunakan Fama French ThréeyFactor Model dan
Capital Asset Pricing Model diperoleh bahwa Fama French Three Factor
Model merupakan model yang sesuai_untuk -memprediksi remrn pada
portofolio saham SL dan SH.

b. Variabel Rf, (RLQ45-Rf), RSMB, REBML pada Fama French Three Factor
Model dan variabel Rf dan{RTQ45-Rf) pada Capital Asset Pricing Model
tidak berpengaruh signifikan untuk memprediksi refurn pada portofolio saham
SM, BL, BM dan'BH

c. Hasil perhitungan abnormal return dengan menggunakan Fama French Three
FactorMedel untuk portofolio SL dan SH cenderung lebih kecil dibandingkan

dengan menggunakan Capital Asset Pricing Model.

B. Saran
1. Penelitian ini hanya mengambil sampel perusahaan berdasar LQ 45, untuk
penelitian selanjutnya diharapkan menggunaan sampel perusahaan sesuai dengan
sektor industrinya misalnya sektor manufaktur, pertanian, perbankan dsb,
sehingga dapat diketahui apakah dengan pengkategorian saham sesuai dengan

sub sektornya akan memberikan hasil yang sama atau berbeda.
&9
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2. Periode penelitian yang dilakukan hanya 3 tahun untuk penelitian selanjutnya
diharapkan menggunakan kurun waktu yang lebih panjang supaya hasil yang
didapat lebih mencerminkan kondisi pasar modal Indonesia.

3. Penelitian tm hanya menggunakan data sahain mingguan, untuk penelitan
selanjutnya diharapkan menggunakan data saham setiap hari, yaitu dari hari
senin sampai han jumat.

4, Berbagai variabel yang belum diteliti dalam penelitian_ini” dapat ditelit

-dalam penelitian yang akan datang.
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Regression SL CAPM
Variables Entered/Removed"
Mode Variables Variables |
! Entered Removed Method
1 RLQ45-RF, Enter
RF?
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: RSL
Model Summary
Mode Adjusted R Std, Error of
| R R Square Square the\Esfimate
1 1312 017 .004 2228264
a. Predictors: (Constant), RLQ45-RF, RF
ANOVA®
Modet Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 134 2 087 1.346 263°
Residual 7.846 154 .050
Total 7780 156
a. Predictors: (Constant), RLQ45-RF, RF
b. Dependent Variable; RSL
Coefficients”
lModel Standardized
Unstandardized Coefficients Ceoefficients
B Std. Error Beta t Sig
1 {Constant} -.214 .146 -1.464 145
RF 3.701 2.258 135 1.639 103
RLQ45-RF 178 .509 .02¢ .350 T27

a. Dependent Variable: RSL
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Regression SL FF3F

Variables Entered/Removed®

Mode |  variables Variables
Entered Removed Method
RHML, RF, Enter
RLQ45-RF,
RSMB?
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: RSL
Model Summary
Mode Adjusted R Sid. Error of
R R Square Square the Estimate
9642 929 827 0602842

a. Predictors: (Constant), RHML, RF;/RL Q45-RF, RSMB

75
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ANOVA"
lModeI Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 7.228 4 1.807 497.197 .000?
Residual 552 152 .004
Total 7.780 156
a. Predictors: {Constant), RHML, RF, RLO45-RF, RSMB
b. Dependent Varable’ RSL
Coefficients?
Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) -.032 .040 -812 418
RF 978 .614 .036 1.583 113
RLQ45-RF 423 139 .068 3.040 .003
RSMB 1.407 .061 YA 22.969 000
RHML -.888 .041 -544 -21.618 .000

a. Dependent Variable: RSL
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Regression SM CAPM
Variables Entered/Removed®
Mode Variables Variables
' Entered Removed Method
1 RLQ45-RF, Enter
RF?
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: RSM
Model Summary
Mode Adjusted R Std- Error of
! R R Square Square the Estimate
1 3872 149 138 0431863
a. Predictors: (Constant), RLQ45-RF, RF,
ANOVAP
Model Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 050 2 025 13.533 0002
Residual 287 154 .002
Total 338 156
a. Predictors: (Gonstant), RLQ45-RF, RF
b. DependentVariable: RSM
Coefficients?
Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 049 028 1.729 .086
RF -.209 438 -.037 -479 .633
RLQ45-RF 482 .099 376 4.884 .000

a. Dependent Variable; RSM
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Regression SM FF3F
Variables Entered/Removed®
Mode Variables Variables
| Entered Removed Method
1 RHML, RF, Enter
RLQ45-RF,
RSMB?
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: RSM
Model Summary
Mode Adjusted R Std-Error of
' R R Square Square the Estimate
1 3967 A57 135 0432834
a. Predictors: {Constant), RHML, RF, REQ45-RF, RSMB
ANOYA®
Model Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 053 4 013 7.063 0002
Residual .285 152 .002
Total .338 156

a. Predictors : {Constiant), RHM., RF, RLQ45-RF, RSMB
b. Dependent Variable: RSM
Coefficients?
Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

1 {Constant) 051 029 1.765 080
RF -.243 441 -043 -.551 583
RLO45-RF 476 100 371 4762 .000
RSMB 047 .044 092 1.072 285
RHML .0a5 .030 .015 A77 .860

a. Dependent Variable: RSM
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Mode Variables Variables
! Entered Removed Method
1 RLQ45-RF, Enter
RF?
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: RSH
Model Summary
Mode Adjusted R std, Error of
| R R Square Square the Estimate
1 1619 026 .013 1371201
a. Predictors: (Constant), RLQ45-RF, RF
ANOVA®
Model Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 077 2 .038 2.039 1342
Residual 2.895 154 018
Total 2972 156
a. Predictors: (Constant), RLQ45-RF, RF
b. Dependent Mariable’RSH
Coefficients?
Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .061 090 877 500
RF -118 1.389 -007 -.086 932
RLQ45-RF .604 313 .159 1.928 .056

a. Dependent Variable: RSH
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Variables Entered/Removed®

Mode Variables Variables
' Entered Removed Method
1 RHML, RF, Enter
RLQ45-RF,
RSMB?
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable; RSH
Model Summary
Mode Adjusted R Stdw-Error of
' R R Square Square the Estimate
1 9582 918 916 0400023

a. Predictors: (Constant), RHM_, RF, RLU45-RF, RSMB
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ANBDVAE
Model Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2729 4 H582 | 426.348 0002
Residual 243 152 .002
Total 2.972 | 156
a. Predictors: (Genstant), RHML, RF, RLQ45-RF, RSMB
b. Dependent Variable: RSH
Coefficients®
Model Standardized I |
: Unstandardized Coefficients Cogflicianis ! !
‘ : B . Suw.Error Bzta 1 ‘ Sig.
x {Constant) | -005 | 026 | -179 858 |
‘ RF 280 | 408 017 687 493
RLO45-RF .08s 092 ! D22 14
| RSMB 1.383 | 041 909 | 34032 | 000
| RHML 886 | 027 976 | 38188 . 000

a. Dependent Variable: RSH
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Mode Variables Variables
| Entered Removed Method
1 RLQ45-RF, Enter
RF2
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: RBL
Model Summary
Mode Adjusted R Std, Error of
| R R Square Square the Estimate
1 A772 .031 .019 0386223
a. Predictors: (Constant), RLQ45-RF, RF
ANOVA®
Model Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 007 2 004 2.482 ner2
Residual 230 154 .001
Total 237 156
a. Predictors: (Constapt), RLQ45-RF, RF
b. DependentVariable: RBL
Coefficients®
Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.042 025 -1.651 101
RF 823 391 72 2.102 037
RLQ45-RF AN .088 103 1.255 212

a. Dependent Vanable: RBL
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Variables Entered/Removed®

Mode Variables Variables
| Entered Remowved Method
1 RHML, RF, Enter
RLQ45-RF,
RSMB?®
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: RBL
Model Summary
Mode Adjusted R Sid. Error of
' R R Square Square the Estimate
1 2202 048 023 0385293

a. Predictors: {Constant), RHML, RFyRLQ45-RF, RSMB
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ANOVAP
Model Sum éf
Squanes af Mean Square F Sig.

1 Regression 011 4 003 1.933 1087
Residual 226 152 001
Total 237 156

a. Predictors: (Constant), RHM., RF, RLQ45-RF, RSMB
b. DependentVariable: RBL
Coefficients®
Model Standardized
Unstandardized Coeflicients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

1 {Constant) -.043 026 -1.667 .097
RF 850 392 178 2.1686 032
RLQ45-RF 124 088 115 1.389 187
RSMB -.065 039 -150 -1.651 A0
RHML -018 028 -.064 -.690 491

a. Dependent Variable: RBL
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Variables Entered/Removed®

Mode Variables Variables

! Entered Remowed Method

1 RLQ45-RF, Enter
RF2

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: RBM

82
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Model Summary
Mode Adjusted R Std \Epmor of
' R R Square Square the Estimate
1 4577 209 199 0409739
a. Predictors: (Constant), RL.LQ45-RF, RF
ANOVAR
Model Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 068 2 034 20.379 000?
Residual 259 154 002
Total 327 156
a. Predictors: (Constant), RLQ45-RF, RF
b. Dependent VariablerRBM
Coefficients?
Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 131 027 4847 .000
RF -1.457 415 -.260 -3.509 .001
RLQ45-RF 2398 .094 315 4254 .000

a. Dependent Variable: RBM
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Regression BM FF3F
Variables Entered/Removed®
Mode Variables Variables
| Entered Remowved Method
1 RHML, RF, Enter
RLQ45-RF,
RSMB?
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: RBM
Model Summary
Mode Adjusted R Std. Error of
| R R Square Square the Estimate
1 4782 228 208 .0407475
a. Predictors: (Constant), RHML, RF, RLQ45-RF, RSMB
ANOVAP
Model Sum ef
Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 075 4 012 11.232 0002
Residual 252 1562 .002
Total 327 156

a. Predictors; (Comstdant), RHML, RF, RLQ45-RF, RSMB
b. Dependent Variable: RBEM
Coefficients®
Model Standardized
Unstandardized Coeflicients Coefficients
B Sid. Error Beta 1 Sig.

1 (Constant) 126 027 4 675 .000
RF -1.383 415 -.247 -3.332 .001
RLQ45-RF 398 .094 315 4.225 000
RSMB -.057 .041 -113 -1.378 A70
RHML 014 .028 .041 499 619

a. Dependent Variable: RBEM
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Mode Variables Variables
' Entered Remowved Method
1 RLQ45-RF, Enter
RF®
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: RBH
Model Summary
Mode Adjusted R 8Std.\Emor of
| R R Square Square the-Estimate
1 3072 094 .083 .0583488
a. Predictors: (Constant), RLQ45-RF, RF
ANOVAP
Model Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
1 Regressian 055 2 .027 8.017 .0002
Residual H24 154 .003
Total 579 156
a. Predictors: (Censtant), RLQ45-RF, RF
b. DependentVariable: RBH
Coefficients?
Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.054 038 -1.407 161
RF 1.334 591 179 2.256 025
RLQ45-RF 504 133 300 3.776 000

a. Dependent Variable: RBH
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Variables Entered/Removed®

Mode Variables Variables
' Entered Removed Method
1 RHML, RF, Enter
RLQ45-RF,
RSMB?
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: RBH
Model Summary
Mode Adjusted R Std-Error of
' R R Square Square the 'Estimate
1 4102 168 147 0562775

a5
41299 pdf

a. Predictors: (Constant), RHM., RF, RLQ45-RF, RSMB

ANOVAP
Model Sum of
Squarés df Mean Square F Sig.

1 Regression .0_97 4 .024 7.695 .00g¢°
Residual 481 152 .003
Total 579 156

a. Predictors: (Genstant), RHML, RF, RLQ45-RF, RSMB
b. Dependént Variable: RBH
Coefficients?
Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -.070 .037 -1.878 062
RF 1.548 573 .208 2.700 .008
RLQ45-RF 463 130 276 3.565 .000
RSMB -.041 057 -.061 -715 476
RHML 107 038 241 2795 006

a. Dependent Variable: RBH
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Lampiran 2
RETURN PORTOFOLIO, RISK FIGF DAN MARKLE I RETURN

| PERIODE RSL RSM RSH RBL RBM RBH | RSMB RHML RF RLQA45 RLQ45-RF
[ Dec27, 2011 0,0317|  0,0021| 0,0065 -0,005%| 00123 -D,0046] 00161 -0,0170| ©,0600 0,0121| -0.0479
L Dec 19, 2011 0,0344 Q,0048 -0,0033 0,6247|  -0,0003 0,0074 0,0014 -0,0275 0,0600 -0,0122| -0,0722
Dec 12, 2011 0,0046] -0,0270| -0,0019 -0,0071 0,0101 0,0149{ -0,0141 0,0077 00800 0,0008| -0,0592
De¢ 5, 2011 -0,0147] -0,0158| -0,0213 -0,0023 -£,0180 0,0000( -0,0102| -0.0022 0.0600 00417 -50188
Nov 28, 2011 0,0664 0,0176 0,0500 0,0762 0,0355 Q0229 -0,0001| -0,0348 0,0600 0,0084| -0,0684
Nov 21, 2011 -0,0648| -0,0404| -0,0385 -0,0414| -0,0464| -0,0150( -0,0137 0,0263 0,0600 -3,0503  9,1103
Nov 14, 2011 00204 00113 i -0,0062 -00161) 00125 -0,0292 3,0202] -0,0198 0,0600 Q,0135{ 004565
Nov 7, 2011 0,0077]  0,0333] 00177 0.0176 -3,0003 0,0074] -0,0278 ,0191 0,0600 0,0026| -0,0626
Oct 31, 2011 -0,0113|  -0,0296| -0,0236 0,0076] -0,0006 Q,0000( -0,0187| -0,0023 0,065C 0,0242| -0,0a08
Oct 24, 2011 0,0047 0,0761 Q,0519 00517 0,0830 0,0794 0,0029| -0,007% 0,0650 00287 -0.0363
Oct 17, 2011 -0,0053  -0,0026] -0,0018 0,01121 60041 -0,0382] 0,007t -0,0229| 00650 0,0582| -0.0068
Get 10, 2011 0,1611 92,1193 00,0992 0,0582 0,0661 0,1293 Q,0420 0,0046 0,0650 0,03721 00278
Oct3, 2011 -0,1176)  -D,0630 -D,0713 -D,0285] -b,0524| -D,0085 -D,0542 0,0331 0,0650 00175 -0,0475
Sep 26, 2011 00051 0,0123] -0,0047 0,0822] 0,082 00446| -0,0708| -0,0236| 0,0680 0,1225| -0.1905
Sep 19, 2011 -0,0865] -0,1321| -0,0864 -0,0930| -0,1126| -0,1318 0,0108| -0,0193 0,0680 0,0436) -0,1116
Sep 12, 2011 -0,0445{ -0,0521| -0,0344 -0,0647| -0,0601| 00584 00174 0,0082 0,0680 0,0018| -0,0662
Sep 5, 2011 00,0297 0,0104 0,0277 0,0298 0,0571 0,0458| -0,0216 0,0070 0,0680 0,0076 -0.0604
Aug 22,2011 0,0104 0,0106| -0,0167 -0,0351] 0,0101 0,0234 0,0087 0,0157 0,0680 -0,0322( 40,1002
Aug 15, 2011 0,0081 -0,0284| -0,0204 -0,0105) -0,0153] -5,0154| DO0021]  -D,0132 0,0680 0,071 -0,0409
Aug B, 2011 -0,0209 0,0162 0,0090 0,0067| -0,0206| -0,0226 0,0136 0,0003 0,0680 3.0816| -0,1496
Aug 1, 2011 -0,0707| -G,0568| -0,0245 -0,0827] -0.0488| -0,0362 0,0053 0,0463 0,0680 Q0297 0,0383
Juk 25, 2011 -0,0093 0,0140 10,0129 ,0131 00295 0,0376| -0,0121 09,0364 0,0680 0,0090| -0,0590
Jul 18, 2011 0,0076| -0,0162 0,0503 0,0140 0,0111) -0,0148 0,0104 00,0065 {,0680 0,0080| -0,0600
Jub 11, 2011 -0,0098( -0,0242| 00148 0,0231| 00017 0,0074] -0,0223-0,8177 00680 0,0067| -D,0613
Jul &, 2011 Q0,0035 0,0073 0,0041 0,0160 00273 0,0149| -0,0144| /=0,0002 0,0680 00439 -0,0251
Jun 27,2011 00212 0,0218| -0,0006 0,0374] 00237 00388 -D0192| -00102| 00680 0,0226| -0,0454
Jun 20, 2011 0,0033 0,0294 0,0299 0,0342 0,040% 0,0403 | » Q0175 0,0163 0,0680 -0,0044| -0,0724
Jun 13, 2011 0,0081| -0,0321] -0,0262 0,0187| -0.0356| -0,0159|, -0,X58| -0,0344 0,0680 0,0271| -0,0951
Jun §, 2011 -0,0340] -0,0310| -0,0250 -0,0257| -0,0156| -0,0308| 0,0060 0,0020 0,0680 0,0015| -0,0665
May 30, 2011 Q,0022 0,0056 00,0062 9,0006 0,0022 0,0400| -0,0084 06,0210 Q0680 00108 -0,0572
May 23, 2011 -0,0041( -0,0172( -0,0122 -0,0177 00021 @,0458 0,0093| -0,0181 0,0680 -0,0040] -0,0720
May 16, 2011 Q,0137 0,0004] -0,0179 0,0158 -0,0005 Q480  -0,0229 0,0003 0,0680 0,0025| -0,0655
May 9, 2011 -0,0018( -0,0060| -0,0506 -0,0020] -00038 00081 -00202] -0,0194 0,0680 -0,0189| -0,0869
May 2, 2011 -0,0099|  -0,0140 0,0302 0,0163( “-0,0070|" ~0,0388 00518| -0.007% 0,0680 0,0118| -0,0562
Apr 25, 2011 0,0027| -DoOOOLI -0,0087 0,0040 0,0024{ -0,0077] 00016 -0,0115 D,D6B0 0,0172 -0,0508
Apr 18, 2011 -0,0030 0,0127 02,0199 0,0071 0,0512 0,0569| -0,0285 0,0363 0,0680 -0,0039| -0,0719
Apr 11, 2011 0,0015 0,0043 0,0039 00025 0,0031| -0,0238 0,0093| -0,0120 0,0680 0,0121] -0,0559
Apr 4,2011 0,0062| 00086 00209 o6l oo0as|  o0769] 00157 o0,0850] 00880 0,0266| -0,0414
Mar 28, 2011 0,0360 0,0257 0,0489 00162 0,0158 00835 -0,0063 0,0450 0,0680 0,0272] -0,0408
Mar 21, 2011 0,0453 0,0286 0,0190 0,0556 0,0489 0,0700| -00272| -0,0058 0,0680 -0,0155| -0.0835
Mar 14, 2011 -0,0152| -0,0054| -0,0031 0,0170| -0,0569] -0,0291 (3,0265 0,0000 0,0680 0,0008| -0,0672
Mar 7, 2011 0,0002]| -0,0444, -0,0038 0,0063 -0.0034) -0,0190] -G0106] -0,0147 0,0680 0,0385| -0,02%5
Feb 28, 2011 0,0288| 0,0043] “o,0341 0,0553| 00252 o01111) 00415 00305 00680 -0,0008] -0,0778
Feb21, 2011 -0,0127]  -0,13864.-0,0354 -0,0333| -0,0092] -0,0308] -0,0378) -0,0101 0,0680 00332 -0.0348
Feb 14, 2011 0,0173]  G0247| 00528 0,0472] 00226 00598 -0,0116] 0,0240) 00680 -0,0255| -0,0935
Feb 7, 2011 -0,0221[%, 00207 -0,0240 -0,0364] -0,0311| -0,0612 00206 -D.0134 0,065 00301 -0,0349
Jan 31, 2011 0,0436 Q0055 0,0034 -0,0017 0,0059( -0,0392 0,0292| -0,038% 0,0650 G0216| -00434
Jan 24, 2011 -0,0190 0,0570 0,0157 0,0533 00,0601 0,0851] -0,0502 0,0303 0,0650 -0,0596| -0,1246
Jan 17, 2011 -0,1260| -0,0184| -0,0170 -0,0508] -0,0321| -0,0874 0,0029 0,0362 0,0650 Q0172 -0,0478
Jan 10, 2011 0,0040 0,0097| -0,0374 -0,0308| -0,0602| -0,4745 0,1806| -0,2425 0,0650 -0,.0841 -0.1491
Jan 3, 2011 -0,0210] -0,0452| -0,0347 -0,0433] 0,0191| -0.0667 0,0094| -0,0185 0,0650] 0,0314| -0,0336
Dec 27, 2010 0,0285 0,0245 0,0374 00285 0,0219 nfa 0,0133| -0,0098 0,0650 0,0146| -D,0504
Dec 20, 2010 0,0070 0,0304]| -0,0018 -0,0237 0,0120 nfa 00,0157 04,0075 00,0850 00361 -0,1011
Dec 13, 2010 0,0457] -0,0714| -0,0731 -0,0141] 00449 n/a -0,0437| -0,0067 0,0650 -0,0210( -0,0860
Dec 6, 2010 Q,0326 0,0066 -0,0270 0,0022| -0.0110 n/a 0,0070| -0,0309 0,0650 00,0236 -0,0414
Nov 29, 2010 -0,0104 0,0387 0,0560 0,0096 0,0016 nfa 0,0244 0,0284 00,0650 -0,0384] -0,1034
| Nov 22, 2010 -0,0131 -0,0539| -0,0276 -0,0553] -0,0434 nfa Q,0013 0,0204 0,0650 0,0271] -0,0379
Nov 15, 2010 -0,0187 0,0131| -0,0041 0,0590 0,0001 nfa -0,0229( -0,0222 0,0650 -0,0203| -0,0853
Nov B, 2010 0,0242] -0,0126| -0,0100 -0,0139 0,0007 nja 00050  -0,0102 0,0650 0,0116] -0,0534
Nov 1, 2010 0,0330 0,0295 (,0151 0,0383| -0,0132 n/a 00175 -0,0281 0,0650 0,0020( -0,0670
Oct 25, 2010 D,0829| -0,0048 0,0128 0,0318 0,0247 nfa 0,0114] -0,0510 0.0650 0,0220] -0,0430
Oct 18, 2010 0,0531| -0,0210 0,0257 0,0029 0,0029 nfa 0,0173| -0,0151 0,0650 0,0010) -0,0640
Oct 11, 2010 0,0471] -D,0072| -0,0150 0,0208 0,0049 n/a 0,0003( -0,0412 0,0650 00123 -0,0773
Oct 4, 20010 00,0140 0,0277 0,0424 0,0093] 00134 nfa 0,0356 0,018% 0,0650 00317 00333
Sep 27, 2010 0,0116 0,0616 0,0238 0,0306 0,0408 nfa 0,0085( -0.0092 0,0650 0,0224| -0,0426
Sep 20, 2010 0,0407 00141 00187 00249 -0,0249 n/a 0,0408 0,0015 0,0650 -0,0074| -0,0724
Sep 17, 2010 00117  G,0000] 00000 00000 00000 nfa 00029 00058 00650 0,0020] .0630
Sep 13, 2010 0,0391 0,0992 0,0920 0,0809 0,0864 n/a 0,0210| -0,0140 0,0650 0,0508( 0.0142
Sep 6, 2010 0,0168| -0,0068 0,0190 0,0002 00294 nfa -0,0001 0,0010 0,0650 0,0371] -0,0279
Aug 30,2010)  -0,0216| 00204] 00036 00204 00109 nfa 00112| 00228 00650 0,0000] -0,0740
Sedt@rpol Kaarod s lasodsgrouMa| /e 00126| 00113 0,0650 0,0194] 00456
Aug 16, 2010 -0,0082] -0,0147( -0,0055 -0,0082 0,0029 nfa -0,0078 0,0054 0,0650 0,0147( -0,0797




41299.pdf

Lampuran 2
RETURN PORTOFOLIO, RISK FREE DAN MARKE | RETURN
PERIODE RSL RSM RSH | RBL RBM RBH RSMB | RHML aF RLCS | RLO4SRF]
Aug 9, 2010 0,0083] 00047 -00137] -owaz| a0z n/a 0,0053] -0,0089| ©,0650 0,0033] -0,0617
Aug 2, 2010 0,0537] 00001 oo008] 00066 -00045] n/a 0,0219] -0,0231] 10,0650 0,0033] -0,0617
Jul 26, 2010 0,0378] o025 00137 0,0117] 00020 nfa 0,0201] -0,0179| 00650 0,0120] -0,0530
Jul 19, 2010 00355l 00267 00263 Do338) 00333 n/a 0,0085] -0,0235] o0650 0,0070] -0.0580
w12, 2010] 00170 00273 00268 00368 00319] n/a 0,0105]  0,0035] 00650 0.0274] 00376
ul5, 2010]  -0,0266] 004581 .00i00] -00366] -00293] n/a 0,0055| 0,0266] 10,0650 003080 -0,0958
wn28,2010]  -coas0] 00035] o004 00093 0007t nfa 001730 00178] 00650 00061 -0,0989
tun 21, 2010 0038 0odsa| 00237 0,0354] 00712 n/a -0,0156) -0.0460] 00650 0.0454] 00196
Jun 14, 2010 o0s522] -00338] o01518] 00132 -00054] a/a 0,0631 00565 00650 0,0282] -0.0368
Jun7, 20000 00081 00309 o00113 0,0463]  0,0540] n/a 00224 -0,0129| 0,0650 -0,0204] -0,0854
May 31, 2010 0,0321 0,0380 0,0197 0,0585 0,0425 n/a -0,0037 -0,0355 0.0650 01,0865 0,0215
May 24, 2010 -0,0623| -0,1164 -0,1009 00733 00361 n/a -0,0567| 00173 00850 00784 0,1434
May 17,2010)  -0,0686| 0.0469] 00356 00517 0010 nfa -0,0163] D0262] D,0650 -0,0120] -0,0770
May 10, 2010 -0,0541 -0.1359 -0,1086 -3,1001 <,0683 nfa 00434 0,0228 0,0650 -0,0404 -0, 1054
May3,2010] -00629] 00124 00077 00265 00066 n/a 0,0080] 00891 o0,0650 0,0012| -0,0638
apr 26,2010 00114 00082 00222 00101] 00340 n/a -0,0083]  0,0118] 00650 0,0404] -0,0246
aprig, 2010  -p0020] 00576 00117 00408 00146] n/a 0,0039] 00136 00650 00156 0,0806
apr 12,2010  -0,0049] -00007] -00091] 00201 00170 w/a 0,0075{ 0,0080] 0,0650 0,0065]  -0,0715
Apr 5, 2010 0,0054] 00228 001470 002300 00187] nfa 0,0282] 00162] 00550 00322 00328
Mar 29, 2010 n0225| 00560] 00327 00431 00384 nfa 0,0093] -0,6165] « 0)0650 00357 00293
Mar 22, 2010 0,0051] 00304 00406 00501 0,0388] nfa -0,00421 -0,0073| 00650 0,0115| -0,0535
Mar 15, 2010 0,0360 0,0036 03,0176 0,0390 0,0515 nfa -0,0111 00,0287 00,0650 0,0131 -0,0%19
Mar8, 2010] -0,0014] 00275] 00286 0042 o00110] n/a 0,0008] 90079} 00650 0,0318] -0,0232
Mar 1, 2010 00048 -00025] -0,0172 00014 -00073] n/fa —0,0030l7%0,0117]~ 0,0650 -0,0052| -0,0002
Feb 22, 2010 0,0080] 00200 00224 00337 -00030] n/a 0,0068] /00097 00850 0,0223| 00427
Feb 15, 2010 0,0100 00327 00404 00153 00015] n/a o231\, 0075]  0,0650 0,0203] -0.0447
Feb8, 2010]  -0,0256] 00600 00591  -00633] 00248 n/a -Ouissl’ /o018 00650 0,0510] €,1160
feb1,2010] -0,0285] -0,0230] -0,0147 0,0079] 0,042 nfa 00261 o00029] 00650 00066 -0,0716
lan25,2010]  0008a] 00023] o001 -00379] 00375 afa 00235] 00237] 00650 00223 -0,0873
lan 18,2010] 00026 00037 00334 o03e0| agpme| Mmia 00081 00000 00650 o1 00629
Jan 11, 2010 0,0321] 00507] 00231 0,0258] 00024 o/a 00289 -00174] 00650 0,0218] -0,0436
Tan 4, 2010 0,0248] 00597] 00231 0,0158] 0,0024| “o/a 00283 00174 00650 00260 -0,0390
Dec 28, 2009 0,0185] 0,0419] 00278 00080 002357 00330 00079 o0o0171] 00850 0,0347] 00303
Dec 21,2000  -0,0419] -0.0242] -0o10] 00143 00272] voooo] -00122] oo221] 00650 00354 01004
Dec 14,2009]  0,0042] 00073] oo001s] 00193] 00173 00267 o000s2] 00009 00650 0,0085] -0,0565
Dec7,2008] -p00%8) -00181] 00125 0,0075 00030 00163 0004 00030] 00650 D.0326] -D,0324
Nov 30, 2009 o,0s000 0,0591] 00383 guo783] /oosos]  o0s14] 00112 -00198] 00650 0.0277] -0,0027
Nov23,2008] -0,0236| -0,0478] -0,0304| < -0037:] 00215 -00741] 00103 -00218] 00650 00041 0,0609
Nov 16, 2008] 00151 00317 00100 00437 00031 00053] -00085] -0,0067] 00650 0,0320]  -0,0330
Nov 9, 2009 0,0036| -0,0066] o0006a)” _oooas| opa1a] 00162 o00163] 00122 00650 0,0150]  -0,0500
Nov2,2008] -001365] 0,0042] 00012 00352 o0012] 00107 wo0121] 00168 00650 -0,0397|  -0,1047
0c126,2009]  -0,0309] 0.0500]%, -00636] 7 00361] -00416] -00053] 00198 00001 00650 0,0244]  -0,0894
Oct 19, 2009) 00478 O01a7), 00026 00233 oo0042] 00359 -00034] 00163 0.0650 0,0303| 0,0347
Oct 12, 2009 0,0764]  0,0330]=0,0207 0,0205] -00150] 00000 00415 00381 00650 00083] 00733
Oct 5, 2009 n,0161] ow226] 00132] -0o000s] -00159] 00104 00105 -00092] 60650 00411 -0,0239
sep28,2009]  -0,0031] "\, 00001 00136 00097] 00735] 00663 -00453] 00366 00650 00245 00995
sep2l,2009| 0,0038] 00166 00353 -0003a] o00122] oooon| 00131] 00213 0,0650 0,0431] -0,0215
Sep 14, 2009 0,0006] 00408 00272 o011s5] o0ss0] ooe7| -00256] o0o0s15] 00650 0,0189] -0,0461
sep7,2008] -0,0252] -00128] -0,0145 0,0557] -00186] -00080] 00278 00255 o650 0,0019] -0,0669
Aug 31, 2008 00000 00032 o02z2] 00536 o0027a] 00197 o00107] 00477 00650 0,0178] 00824
Aug 24, 2009] 00197 00421]  1,63% 00455 -0,0238] o003s9] o5051] 08235 00650 0,0164| -0.0485
Aug 17, 2009 vo426] 00006 02471  0.0194] 00087 o00064] 00302] 00818 00650 0,0260{ -0,0019
Aug 10, 2009 0,0578] o00138] -00238] -00085] 00754] -00659] 00136 00695 00680 00136| 0040
Aug 3, 2009 0,0261] 005996 0,0511] -00079] oos08] 01438] -00001] 00884 00680 0,0586] D,0094
Jul 27, 2009 00731 00657 00176 0,0s47] 00064] 00815 000739 00004 00680 00329] 00351
Jul 20, 2000 0,0202] ©00285] 00352 00353 00687 00227 00143 00012 00880 D,0676] -0,0004
Jul 13, 2009 0,0184] -001a9] 00073] -00100] 00203 00154 00098 -0o0002] 00700 0,0107] -0,0807
Jule, 2009]  -0,0412] -00335] 00031 00028] 00001] o0000] -00248] 00207 00700 0,0068| 00632
un 29,2008 00016] 00342 00678 00621 00466] 00078 00054] 00075] 00700 0,0321| -0,0379
fun22,2009] -0,0186] -0,0716] -0,0370 0,0512] -0.0809] 00227 00229 omas2] 00700 00525 -0,1275
tun15,2009]  00629] -0,0287] -00465] 00327 o0o0116] -007e9] -00133| -00139] DDOHO -0,0084] 00784
jun 12, 2000 0,0227] 0,1184] o041449] -00173] 01324 o2017] -00102] 0,3706] 00730 0,0074] 0,0656
wns, 2009] 00121 00000 oo000] -0025] 00000 Gooool 00041 00183 00730 0,0327] -0,0403
Jun 1, 2009 0.0328] 0,0%6] 0,000 00808] 00122 00625 -0020a] 00222 00730 0,0638] -0,0092
May 25,2009 00092 00818 01213 0,0222| 00742] o0pses| o0135] oosas| 60930 0,0497] 00233
May 18, 2009 0,0192] 00513 00695 0,0910] -0,0003] 00619 -00138] 0.1208) 00730 50227]  -0,0957)
May 11,2009] 00084 0,600 0,3302] -00800] o00008] -00088] 00933 01049 00670 0,0106] -0,0564
May 4, 2009 0,1103] 0,1178] 0,1453 o029z2] ops3s]  ©01633] o00326] 00842] 00670 01423 00753
Apr 27, 2009 0,0245] -0,0346] -0,0046 01125 00356 -0,0101] 00272 00758 00670 00581 01211
pr 20, 3009 o0461] 0,1242] o1622] 00528 0,1308] 01512 00351 01611 00670 00716] 00046
ETPUSsKadbisUTieeabbll TOLbEA] -0,0047] 00462 -0,1412] 00780 00162 0,0618
Apr 6, 2005 0,0264] 00053 00232 00372 00063 03047 00175 00461 00780 0,0765] -0,0011
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Lampiran 2
RETURN PORTOFOLIO. RISK FREF DAN MARKET Ri: TURN
PERICDE RSL RSM RSH RBt RBM RBH RSMB RHML RE RLQA4S RLO45-RF
Mar 30, 2009 0,0450 0,0905 0,1192 0,0505 0,1148 0,1082| -0,0063 90,0660 0,0780 0,0054| -0,0726
Mai 23, 2009 0,0272| 00327 o386 00841 00490 o00000] 00049 00263 D0,0780 C0766] -0,0012
Mar 16, 2009 0,0347 0,0037 90,0158 0,0498 0,1263 0,1023| -D,0747 C,0168 0,0780 0,0226 -0,0554
Mar 9, 2009 -0,0111 -0,0151| -0,0274 10,0445 0,0457 0,0115 -0,0518| -0.0247 0,0830 C0428 -0,0402
Mar 2, 2000 -0,0019 -0,0108 Q,0207 0,0112 -0,0021 -0,0169 -0,0085( -0,0235 0,0830 -0,0517 -0,1347
Feb 23, 2009 -0,0043 -0,0239 0,0085 -0,0517( -0,0400 0,0172 0.0183 0,0409 0,0830 00277 -0,1107
Feb 16, 2009 12,7473 0,048 -0,0301 -00373| -Q.0824aF  -0,0333 09552 -1,3864 0.0830 -0,0043] -0,0873
Feb g, 2009 -(,2633 0,0038 0,0152 -0,0103 0,0378| -0,0118] -0,0618 0,1389 0,0830 00279 -0,0551
Feb 2, 2009 0,0618 0,0305 0,0215 -0,0116 06,0197 0,0225 00278 -0,0031 0.,0830 -0,0252| -0,1082
lan 26, 2009 0,0010, -0,0333| -0,2470 0,0340 00,0025 0,0872( -0,0429 -0.1345 0,0830 0,0127| -D,0957
Jan 13, 2009 -0.0612 -0,0914|  -5,0088 -0,0267 0,0769 000000 -0,0192 0,039% 0,0830 -0,0489 -0,1319
san 12, 2009 0,0500 0,0757 0,0470 -0,0429) 0,1801 -0,0370 0,0252 0,0014 0.0086 -0,0350( -0,0435
Jan 5, 2009 D,0500 0,0757 0,DA70| -0,0429 0,1801 0,0370 0,0242| 00014 0,0086 0,0764 D,0678
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