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Abstrak 

Penelitian ini dilakukan untuk meneliti informasi dalam book to market yang 

mengandungretained earnings dan contributed capital terhadap return saham. 

Dalam penelitian ini menggunakan Fama and French Three Factor Model untuk 

menjelaskan perbandingan informasi tersebut. Data yang digunakan adalah laporan 

keuangan perusahaan manufaktur dari tahun 2002 hingga tahun 2015 yang 

diperoleh dari BEI dan DatabaseOsiris. Penelitian ini diuji menggunakan model 

regresi linear dan juga menggunakan strategi portfolio. Variabel dependen dalam 

penelitian ini yaitu expected return dan variabel independennya adalah retained 

earnings dan contributed capital. Hasil penelitian menunjukkan bahwa retained 

earnings lebih memberikan informasi terkait return saham sedangkan contributed 

capital tidak. 

Kata kunci : expected return, retained earnings, contributed capital 
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Abstract 

This study was conducted to examine the information in the book to market 

containing retained earnings and contributed capital to stock returns.In this study 

using Fama and French Three Factor Model to explain the comparison of such 

information. The data used are the financial statements of manufacturing 

companies from 2002 to 2015 obtained from the IDX and Osiris Database.This 

study was tested using linear regression model and also using portfolio 

strategy.Dependent variable in this research is expected return and independent 

variable is retained earnings and contributed capital. The results showed that 

retained earnings give more information related to stock returns while contributed 

capital is not. 

Keywords: expected return, retained earnings, contributed capital 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Pasar saham yang sering juga disebut bursa saham, atau juga disebut bursa efek 

adalah wahana dilakukannya perdagangan saham dan instrumen keuangan lainnya. 

Menurut UU nomor 8 tahun 1995, Bab 1, Pasal 5 didefinisikan bahwa efek adalah 

surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, 

obligasi, tanda bukti utang, unit penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak 

berjangka atas efek, dan setiap derivative dari efek. 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Alzahrani (2006) dan Chang et al. 

(2007) menunjukkan pasar saham berperan penting dalam mempengaruhi investasi 

perusahaan (Duiong, 2011). Pasar saham berfungsi memfasilitasi antara pihak yang 

membutuhkan dana (perusahaan) dan pihak yang mempunyai dana (investor). 

Perusahaan bisa memperoleh dana dengan melepas sebagian sahamnya ke publik, 

sedangkan investor memperoleh sarana investasi berupa saham perusahaan yang 

dijual. 

Sesuai dengan model diskonto dividen, jika harga saham di bawah harga wajar 

maka stoknya undervalued atau murah, sebaliknya jika harga saham lebih besar, 

maka stok dikatakan overvalued atau mahal. Perdagangan saham yang sama dengan 

atau mendekati harga wajarnya dikatakan fairly valued.
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Dalam konteks perusahaan, ketentuan fair price dibatasi dengan kisaran harga 

yang dapat ditawarkan oleh seorang penawar dalam penawaran dua tingkat. Mereka 

biasanya meminta penawar untuk membayar kepada semua pemegang saham 

dengan harga tertinggi yang dibayarkan kepada pemegang saham selama jangka 

waktu tertentu sebelum dimulainya penawaran tender dan tidak berlaku jika 

kesepakatan tersebut disetujui oleh dewan direksi atau supermajoritas dari target 

pemegang saham. Tujuan dari ketentuan ini adalah untuk mencegah tekanan pada 

pemegang saham target untuk melakukan tender saham mereka di masa depan, dan 

hasilnya membuat akuisisi tersebut menjadi lebih mahal.  

Seorang investor harus mempertimbangkan saham yang mungkin terlihat 

seolah-olah itu mispriced (berdasarkan perkiraan dan model), namun ini mungkin 

merupakan hasil estimasi dan penggunaan estimasi dalam model yang dapat 

menimbulkan kesalahan dalam valuasi.Perusahaan yang harga sahamnya 

overvalued bisa mendapatkan modal tambahan dengan melakukan issue saham, 

sebaliknya perusahaan yang harga sahamnya undervalued cenderung melakukan 

repurchase saham. Modal tambahan inilah yang selanjutnya akan digunakan 

perusahaan untuk melakukan kegiatan investasi. (Seifert dan Gonenc, 2012) 

Mispricing merupakan fenomena yang dapat terjadi baik dalam lingkungan 

rasional maupun irasional. Teori keuangan menjelaskan bahwamispricing dalam 

lingkup irasional terjadi saat investor membuat kesalahan sistematis dalam 

memperkirakan nilai saham (Alzahrani, 2006). Mispricing terjadi ketika terdapat 

perbedaan antara harga pasar dengan harga fundamental. Harga fundamental adalah 

©UKDW



3 
 

 
 

harga yang konsisten dengan asset pricing model. Saham yang mengalami 

mispricing akan cenderung kembali ke kondisi harga fundamentalnya. (Brennan 

dan Wang, 2010) 

Baker et al. (2003) menyatakan investasi merupakan salah satu dari beberapa 

keputusan perusahaan yang paling penting, dan telah menjadi subjek dari banyak 

literatur di bidang keuangan. Investasi dapat diartikan sebagai komitmen untuk 

menanamkan sejumlah dana pada saat ini dengan tujuan memperoleh keuntungan 

di masa datang. Pengertian lainnya, investasi adalah suatu bentuk penanaman 

modal untuk menghasilkan kekayaan yang dapat memberikan keuntungan pada 

tingkat pengembalian (return) baik pada masa sekarang atau di masa depan. 

Harapan keuntungan di masa datang merupakan kompensasi atas waktu dan risiko 

yang terkait dengan investasi yang dilakukan.  

Pada umumnya tujuan investor dalam melakukan investasi saham adalah untuk 

menghasilkan keuntungan dan mengurangi risiko. Untuk menghasilkan keuntungan 

yang tinggi dan mengurangi risiko dalam suatu investasi saham, investor dapat 

membentuk portofolio (diversifikasi) saham. Portofoliodibentuk untuk membantu 

investor dalam pengambilan keputusan untuk menentukan portofolio yang efisien 

agar dapat memberikan keuntungan yang besar dengan risiko tertentu atau 

memberikan risiko terkecil dengan tingkat keuntungan tertentu. 

Teori portofolio memberi implikasi yang penting tentang bagaimana menilai 

aset (saham). Kemampuan untuk mengestimasi return portofolio dan saham 

merupakan hal yang sangat penting bagi investor. Sharpe (1964), Lintner (1965), 
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dan Mossin (1966) memperkenalkan sebuah model yang bisa membantu investor 

memahami suatu permasalahan yang kompleks dalam gambaran yang lebih 

sederhana. Model tersebut dikenal dengan nama Capital Asset Pricing Model 

(CAPM). Spesifikasi standar CAPM menjelaskan bahwa dalam kondisi 

keseimbangan, expected returns suatu aset sama dengan suku bunga bebas risiko 

ditambah dengan premi risiko. Ukuran yang relevan untuk risiko dalam konteks 

CAPM adalah beta, yang didefinisikan sebagai kovarians return sekuritas dengan 

return pasar yang distandarisasi dengan variansreturn pasar. 

Pada tahun 1992, Fama dan French menggunakan tiga variabel untuk 

menjelaskan return saham yaitu market (β), ukuran perusahaan (size) dan rasio 

book equity/market equity (B/M) yang dikenal dengan Fama dan French Three 

Factor Model. Fama dan French Three Factor Model menjelaskan bahwa kurva 

security market line harus mempunyai tiga faktor yang mendukung tentang return 

saham yaitu faktor pertama, beta saham yang merupakan faktor yang mengukur 

risiko pasar (market risk) dari suatu saham. Faktor yang kedua adalah ukuran dari 

perusahaan (size), hal ini diukur dengan nilai pasar dari ekuitas perusahaan tersebut. 

Ukuran perusahaan diperhitungkan karena perusahaan yang lebih kecil akan 

memiliki risiko saham yang lebih tinggi daripada perusahaan yang lebih besar, 

maka dari itu investor akan mengharapkan return yang lebih besar pada perusahaan 

yang memiliki nilai size kecil. Faktor yang ketiga adalah nilai buku equityyang 

dibandingkan dengan nilai pasar dari book to market ratio.  
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Peran beta dan karakteristik perusahaan dalam menjelaskan variasi cross  

sectional di return saham dijelaskan dengan baik. Dua variabel tersebut yang 

ditemukan paling menonjol dari variabel yang diukur dengan nilai pasar ekuitas, 

dan book to market equity (Fama dan French 1992; Chan, Jegadeesh dan 

Lakonishok 1995). Dalam memilih variabel – variabel ini, ukuran dan book to 

market equity lebih banyak digunakan daripada variabel lain dalam penjelasan 

empiris mengenai pengembalian cross sectional dan beta memiliki landasan teoritis 

yang banyak, tetapi tidak terdapat dukungan dalam penjelasan dari studi 

empirisnya. 

Menurut Jiang dan Lee (2009), rasio keuangan dan pendapatan dapat 

digunakan untuk memprediksi return saham baik jangka panjang maupun jangka 

pendek. Rasio keuangan paling populer yang berkaitan untuk mengantisipasi risiko 

pasar antara lain book to market ratio. Rasio ini diukur dari total ekuitas yang 

dimiliki perusahaan.  

Perusahaan dengan book to market ratioyang rendah menunjukkan bahwa 

perusahaan dalam keadaan baik. Saham dengan book to market ratio yang tinggi 

memiliki risiko yang relatif lebih tinggi daripada saham dengan book to market 

ratio yang lebih rendah, sehingga investor akan mengharapkan return yang lebih 

tinggi terhadap saham yang memiliki book to market ratio yang tinggi. Book market 

merupakan perbandingan atau rasio antara nilai pasar dengan nilai buku. Nilai buku 

merupakan perbandingan antara nilai ekuitas dengan jumlah saham beredar. 
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Nilai buku ekuitas terdiri dari dua bagian utama:retained earnings dan 

contributed capital. Menurut penelitian Ball (1978), kekuatan prediksi retained 

earnings timbul dari laba masa lalu yang diakumulasikan dengan menunjukkan 

bahwa book to market memprediksi return karena merupakan proxy untuk imbal 

hasil. Dengan menjadi proxy untuk imbal hasil, retained earnings yang berasal dari 

book to market dapatmemprediksi hasil laba dimasa depan, bahkan hal itu juga 

dapat memprediksi return saham.Kemudian, dalam penelitian Ball (1978) juga 

dijelaskan bahwacontributed capital yang berasal dari book to market dianggap 

tidak dapat menjelaskan hal terkait return karena tidak ditemukannya alasan 

contributed capital yang secara substansial menjelaskan tentang return. Hal 

tersebut menyebabkan hubungan yang negatif antara contributed capital dan return 

saham.  

Contributed capital dan retained earnings dianggap mengandung informasi 

yang berbeda terkait return saham yang berpengaruh terhadap korelasi antara dua 

komponen nilai buku(Ball et. al , 2017). Retained earnings yang berasal dari book-

to-market dapat menjelaskan mengenai cross section dari return rata-rata 

sedangkan, contributed capital yang berasal dari book-to-market tidak memiliki 

kekuatan penjelas atas cross section return saham. Menurut Ball et. al (2017) 

retained earnings dapat memprediksi return saham karena mengandung laba di 

masa lalu. Berdasarkan uraian di atas penulis tertarik melakukan penelitian 

mengenai pengaruh faktor risiko dari retained earnings yang berasal dari book-to-

market dan contributed capitalyang berasal dari book-to-market terhadap 
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variasiexpectedreturn saham. Dalam penelitian ini peneliti akan menggunakan 

strategi portofolio. 

1.2 Komponen dan Link 

Hubungan antara variabel independen dan variabel dependen dapat dijelaskan 

melalui bagan berikut ini: 

                        H1  

 

          H2 (+) H2 

 

1.3 Perumusan Masalah 

a. Apakah Retained Earnings yang berasal dari book to market merupakan faktor 

risiko yang dapat menjelaskan variasi expected returnsaham? 

b. Apakah Contributed Capital yang berasal dari book to market merupakan 

faktor risiko yang dapat menjelaskan variasiexpected returnsaham? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Untuk menguji apakah retained earnings (RE) dan contributed capital (CC) yang 

terdapat dalam B/M ratio merupakan faktor risiko dalam CAPM. 

1.5 Kontribusi Penelitian 

Penelitian ini dilakukan untuk menginformasikan kepada investor terkait faktor 

risiko retained earnings dan contributed capital yang terdapat dalam book to 

market ratio yang mempengaruhi expected returnsaham, agar investor dapat 

Expected Return 

Portfolio 

Retained Earningsdalam B/M 

Ratio 

Contributed Capital dalam B/M 

Ratio 
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memperhatikan faktor risiko dari retained earnings dan contributed capital yang 

mempengaruhi expected return 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat mampu menjelaskan pengaruh HMLRE yang 

lebih besar daripada HMLCC terhadap expected return. Hasil penelitian ini 

ditujukan kepada investor agar memperhatikan lebih lagi faktor risiko retained 

earnings dan contributed capital yang berpengaruh terhadap expected return. 

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka dapat disimpulkan pada hasil pengujian 

regresi menunjukkan bahwa hasil yang diperoleh dalam pengujianHMLREdiperoleh 

hasil yang signifikan dan HMLCC memiliki hasil yang tidak signifikan. Dalam hasil 

tersebut dapat disimpulkan HMLRE lebih berpengaruh terhadap expected 

returnsahamdaripada HMLCC. Dalam hal ini menjelaskan bahwa HMLRE 

berpengaruh terhadap expected return karena mengandung laba ditahan yang dapat 

digunakan untuk diinvestasikan kembali. Investor melakukan trading dengan 

membeli saham dengan risiko yang rendah kemudian dijual kembali dalam risiko 

yang tinggi untuk memperoleh kelebihan return saham. 

5.2 Keterbatasan dan Saran  

Penelitian ini menggunakan three – factor CAPM untuk mengestimasi mispricing. 

Model three-factor CAPM dibuat dengan mengasumsikan constant expected return 

tiap – tiap tahun, sehingga faktor risiko RM, SMB, dan HML dari model mispricing 

tidak berpengaruh signifikan terhadap expected return. Untuk 
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penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan model lain yang 

memperlonggar asumsi constant expected return untuk perhitungan mispricing. 
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