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ABSTRACT

The prupose of this study is to test the applicability of Carhart’s
Four Factor Model in explaining the behavior of stock price in
Indonesia Stock Exchange. These four factors are market return,
firm size proxied by SMB (small minus big), firm value proxied by
HML (high minus low), and momentum proxied by WML (winner
minus loser). This research uses 82 non-financial companies listed
on Indonesia Stock Exchange for 2011-2015. Stock returns monthly
data grouped into portfolios based on firm size (small, medium, big),
firm value (high, medium, low), and momentum (winner, neutral,
loser) to form 18 final portfolios. The applicability of Four Factor
Model is tested by Ordinary Least Square (OLS). The result shows
that Four Factor Model can partially but not fully explain stock
returns in Indonesian capital market. Market return is the only factor
that consistently explain stock returns. This finding indicates that
stock returns in Indonesia are still affected by other factors which
have not been fully absorbed by firm size, firm value, and
momentum; however these three factors are still relevant to be
considered by investors to make stock investment decision in

Indonesian capital market.

Keywords: stock return, market return, firm size, firm value,

momentum

XXi



ABSTRAK

Penelitian ini dimaksudkan untuk menguji aplikabilitas Carhart Four
Factor Model dalam menjelaskan perilaku harga saham di Bursa Efek
Indonesia. Keempat faktor tersebut adalah  return pasar, ukuran
perusahaan yang diproksikan dengan SMB (small minus big), nilai
perusahaan yang diproksikan dengan HML (high minus low), dan
momentum yang diproksikan dengan WML (winner minus loser).
Penelitian ini menggunakan 82 perusahaan non-keuangan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015. Data return saham bulanan
kemudian dikelompokkan ke dalam portofolio berdasarkan ukuran
perusahaan (small, medium, big), nilai perusahaan (high, medium, low)
dan momentum (winner, neutral, loser) sehingga diperoleh 18
portofolio. Selanjutnya, aplikabilitas Four Factor Model diuji
menggunakan Ordinary Least Square (OLS). Hasilnya, Four Factor
Model dapat menjelaskan return saham di Indonesia tetapi belum
konsisten. Hanya return pasar yang konsisten dapat menjelaskan return
saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa return saham di Indonesia
masih dipengaruhi faktor-faktor lain yang belum sepenuhnya dapat
diserap oleh ukuran perusahaan, nilai perusahaan, dan momentum;
meskipun demikian tiga faktor ini masih relevan untuk dipertimbangkan

oleh investor dalam membuat keputusan investasi saham di Indonesia.

Kata Kunci: return saham, return pasar, ukuran perusahaan, nilai

perusahaan, momentum
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