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Development of a Multi-Factor CAPM Model With Enter Stock Price Volatility
as Factor Additional : Approach New In Asset Pricing

Indriyani Setiawan 1)
Muhamad Syahwildan ?)

ABSTRACT

The growing interest in stock investments began during the Covid-19 outbreak,
allowing some employees to work from home and have ample free time that could
be used to earn additional income. This study aims to analyze the development of a
multi-factor CAPM model by including volatility as an additional factor : a new
approach in asset pricing with a case study of companies listed on the Indonesia
Stock Exchange that are included in the LQ45 Index for the 2020-2023 period. The
independent variables used in this study are Risk Premium (Beta), Company Size
(SMB), Book-to-Market-Ratio (HML), and Stock Price Volatility, while the
dependent variable used in this study is proxied by Stock Return with Excess Return.
The population in this study consist of 45 companies. The sampling method uses a
Purposive Sampling Technique. The analysis method used in this study is Multiple
Linear Regression. The result of the study show that the Risk Premium and
Company Size variables partially have a significant positive effect on Stock
Returns. The Book to Market Ratio variable partially has a negative but not
significant effect on Stock Returns. This is due to negative macroeconomic factor
during the research period, namely after the Covid-19 pandemic, which caused
companies to be rated low by the market, leading to reduced investor interest in
investing in such companies. This decline in investor interest impacted the decline
in stock prices, which automatically also affected the low stock returns. Meanwhile,
the Stock Price Volatility variable has a positive but not significant effect on Stock
Returns. This is due to regulatory changes post the Covid-19 pandemic, which
could affect stock price volatility. However, investors may see this as a temporary
risk that does not change the company’s long-term prospects, so stock returns are
not significantly affected by stock price volatility. The independent variables in this
study can explain 88,61% of the factors affecting Stock Returns, while 11,39% is
explained by other factors not researched in this study.

Keywords : Risk Premium , Company Size , Book to Market Ratio , Stock Price
Volatility , Stock Return.
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PENGEMBANGAN MODEL CAPM MULTI FAKTOR DENGAN
MEMASUKKAN VOLATILITAS SEBAGAI FAKTOR TAMBAHAN :
PENDEKATAN BARU DALAM ASSET PRICING

Indriyani Setiawan 1)
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ABSTRAK

Peningkatan ketertarikan masyarakat terhadap saham ini dimulai saat adanya
fenomena wabah Covid-19 yang membuat sebagian pegawai dapat melaksanakan
pekerjaannya dari rumah dan mempunyai banyak sisa waktu luang yang bisa
digunkan untuk mendapatkan penghasilan tambahan.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengembangan model CAPM
multi-faktor dengan memasukkan volatilitas sebagai faktor tambahan : pendekatan
baru dalam asset pricing dengan studi kasus perusahaan terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yang termasuk dalam Indeks LQ45 periode 2020-2023. Variabel
independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Premi Risiko (Beta),
Ukuran Perusahaan (SMB), Nilai Perusahaan (HML), dan Volatilitas Harga Saham,
sedangkan variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return
Saham yang diproksikan dengan Excess Return. Populasi dalam penelitian ini
berjumlah 45 perusahaan. Metode pengambilan sampel mmenggunakan Teknik
Purposive Sampling. Metode Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Regresi Linier Berganda.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Variabel Premi Risiko, dan Ukuran
perusahaan secara parsial berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.
Variabel Book to Market Ratio secara parsial memiliki pengaruh negatif tidak
signifikan terhadap return saham. Hal ini disebabkan karena adanya faktor ekonomi
makro yang negatif pada periode penelitain yaitu pasca pandemi Covid-19, yang
membuat perusahaan dinilai rendah oleh pasar sehingga investor tidak tertarik
untuk menanamkan modal pada suatu perusahaan tersebut dan karena menurunnya
minat investor berdampak pada penurunan harga saham dan secara otomatis akan
berpengaruh juga terhadap rendahnya return saham. Sedangkan untuk Variabel
Volatilitas Harga Saham memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap
return saham. Hal ini disebabkan karena regulasi yang berubah-ubah pasca
pandemi Covid-19 yang dapat mempengarui volatilitas harga saham, tetapi investor
mungkin melihat ini sebagai risiko sementara yang tidak mengubah prospek jangka
panjang perusahaan, sehingga return saham tidak terlalu signifikan terpengauh oleh
volatilitas harga saham. Variabel Independen dalam penelitian ini dapat
menjelaskan 88,61% dari faktor yang mempengaruhi Return Saham dan 11,39%
dijelaskan oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Kata Kunci : Premi Risiko, Ukuran Perusahaan, Book to Market Ratio, VVolatilitas
Harga Saham, Return Saham.
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