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ABSTRACT 

This study aims to review and synthesize empirical findings on the use of asset pricing models in portfolio 

analysis, including the Capital Asset Pricing Model (CAPM), Fama–French models (three- and five-

factor), the Carhart four-factor model, and the Arbitrage Pricing Theory (APT), over the period 2014–

2025. The research employs a Systematic Literature Review (SLR) with a qualitative approach, conducted 

through systematic identification, selection, quality assessment, and synthesis of relevant national and 

international scholarly articles. The results indicate that no single asset pricing model demonstrates 

universal superiority across all market conditions. CAPM remains widely applied due to its simplicity and 

ease of implementation, although its explanatory power is often limited in dynamic markets. Multifactor 

models such as Fama–French and Carhart generally provide stronger explanatory power, particularly in 

developed markets, but yield inconsistent results in emerging markets, including Indonesia. Meanwhile, 

APT offers greater flexibility in factor selection but faces challenges in identifying empirically stable and 

relevant risk factors. This study concludes that differences in market characteristics, investor behavior, 

macroeconomic conditions, and research methodologies are the main sources of empirical inconsistency 

across asset pricing models. These findings imply that the selection of asset pricing models should be 

context-dependent and aligned with analytical objectives, highlighting the importance of comparative and 

contextual approaches in portfolio analysis within the Indonesian capital market. 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk meninjau dan mensintesis temuan empiris terkait penggunaan model 

penilaian saham dalam analisis portofolio, meliputi Capital Asset Pricing Model (CAPM), Fama–French 

(tiga dan lima faktor), Carhart empat faktor, dan Arbitrage Pricing Theory (APT), selama periode 2014–

2025. Metode yang digunakan adalah Systematic Literature Review (SLR) dengan pendekatan kualitatif 

melalui tahapan identifikasi, seleksi, evaluasi kualitas, dan sintesis terhadap artikel ilmiah bereputasi 

nasional dan internasional. Hasil kajian menunjukkan bahwa tidak terdapat satu model penilaian saham 

yang memiliki keunggulan universal di seluruh kondisi pasar. CAPM masih banyak digunakan karena 

kesederhanaan dan kemudahan implementasinya, namun memiliki keterbatasan dalam menjelaskan variasi 

return pada pasar yang dinamis. Model multifaktor seperti Fama–French dan Carhart cenderung 

memberikan daya jelaskan yang lebih baik, khususnya di pasar maju, tetapi menunjukkan hasil yang tidak 

konsisten di pasar berkembang, termasuk Indonesia. Sementara itu, APT menawarkan fleksibilitas dalam 

pemilihan faktor risiko, namun menghadapi tantangan dalam menentukan faktor yang stabil dan relevan 

secara empiris. Penelitian ini menyimpulkan bahwa perbedaan karakteristik pasar, perilaku investor, 

kondisi makroekonomi, serta variasi metodologi penelitian menjadi penyebab utama inkonsistensi hasil 

empiris antar model. Temuan ini menegaskan bahwa pemilihan model penilaian saham perlu disesuaikan 

dengan konteks pasar dan tujuan analisis, serta menekankan pentingnya pendekatan komparatif dan 

kontekstual dalam analisis portofolio di pasar modal Indonesia. 

Kata kunci: Model Penilaian Saham, CAPM, Fama–French, Carhart, APT, Systematic Literature Review  
 

PENDAHULUAN 

Perkembangan pasar modal 

Indonesia dalam satu dekade terakhir 

(2014–2025) ditandai dengan 

transformasi struktural yang signifikan, 

dipicu oleh digitalisasi layanan investasi 

dan lonjakan partisipasi investor ritel. 

Namun, inklusivitas ini membawa 

kompleksitas baru berupa volatilitas 

ekstrem yang dipengaruhi oleh 

guncangan global, mulai dari pandemi 

COVID-19, lonjakan inflasi, hingga 

kebijakan tarif Amerika Serikat yang 

memicu fragmentasi perdagangan. 

Fenomena ini menciptakan tantangan 

besar dalam menentukan model 
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penilaian aset yang akurat, mengingat 

pasar berkembang seperti Indonesia 

sering kali menunjukkan anomali yang 

tidak selaras dengan teori klasik. Hal ini 

sejalan dengan pandangan Fama dan 

French (2020) yang menegaskan bahwa 

pasar maju dan berkembang 

menunjukkan sensitivitas risiko yang 

berbeda, sehingga model yang akurat 

pada satu pasar belum tentu konsisten 

pada pasar lain. Ketidakpastian ini 

diperumit oleh perilaku investor yang 

tidak selalu rasional, di mana Chen dan 

Zimmermann (2021) menyoroti bahwa 

stabilitas faktor risiko sangat bergantung 

pada kedalaman pasar, likuiditas, dan 

perilaku investor yang spesifik di tiap 

wilayah. 

Di tengah keragaman metodologi 

dan hasil empiris yang tidak seragam, 

urgensi untuk meninjau kembali 

relevansi faktor risiko tradisional 

menjadi semakin mendesak. Penelitian 

Yusma dan Holiawati (2019) 

menunjukkan bahwa variabel tradisional 

seperti beta terkadang tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return, sementara 

faktor non-keuangan seperti 

keberlanjutan mulai menjadi determinan 

penting menurut Nofryanti et al. (2023). 

Mengingat tidak adanya model tunggal 

yang memiliki superioritas universal 

baik itu CAPM, Fama–French, Carhart, 

maupun APT pendekatan Systematic 

Literature Review (SLR) menjadi 

instrumen krusial untuk memetakan tren 

akademik selama satu dekade terakhir 

secara objektif. Melalui sintesis yang 

sistematis, penelitian ini bertujuan 

menjembatani kesenjangan antara teori 

dan realitas pasar Indonesia yang 

dinamis, memberikan landasan bagi 

investor dalam pengambilan keputusan 

portofolio, serta bagi pembuat kebijakan 

dalam menjaga stabilitas sistem 

keuangan di tengah ketidakpastian 

geopolitik global. 

 

TINJAUA PUSTAKA 

Teori Pasar Modal dan Risiko-Return 

Pasar modal merupakan fondasi 

utama ekonomi yang memfasilitasi 

pertemuan antara pemilik surplus dana 

dengan pihak yang membutuhkan 

melalui instrumen keuangan jangka 

panjang, di mana menurut Fabozzi dan 

Drake (2021), fungsinya mencakup 

pembentukan harga efisien serta transfer 

risiko. Dinamika pasar modern kini 

semakin kompleks akibat interaksi 

investor dan inovasi digital yang 

mempercepat price discovery, sehingga 

Shleifer dan Vishny (2020) berpendapat 

bahwa pergerakan harga kini turut 

dipengaruhi oleh sentimen dan 

volatilitas makroekonomi melebihi 

sekadar faktor fundamental. Dalam 

kerangka risiko, Berk dan DeMarzo 

(2022) menekankan bahwa hanya risiko 

sistematis yang mendapatkan 

kompensasi return karena tidak dapat 

didiversifikasi, selaras dengan prinsip 

Campbell et al. (2022) yang memandang 

model penilaian aset sebagai upaya 

formal memprediksi imbal hasil 

berdasarkan estimasi risiko. Meskipun 

Fama (2021) mengonsepkan efisiensi 

pasar melalui tiga bentuk informasi, 

kenyataan di lapangan menunjukkan 

bahwa efisiensi bersifat spektrum; 

Barberis (2020) mencatat bahwa pada 

pasar yang kurang likuid, model 

sederhana sering kali gagal, sementara 

Asness, Frazzini, dan Pedersen (2021) 

menyoroti persistensi anomali seperti 

momentum yang menantang teori 

tradisional. Pada akhirnya, variasi risiko 

antarnegara yang ditemukan oleh Ferson 

dan Lin (2022) mempertegas bahwa 

tidak ada model penilaian aset yang 

bersifat universal, menuntut pemahaman 

mendalam terhadap berbagai faktor 

risiko multifaktor untuk menangkap 

realitas pasar secara akurat. 
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Model Penilaian Aset 

Model penilaian aset telah 

berkembang dari model faktor tunggal 

yang sederhana menuju kerangka 

multifaktor yang kompleks guna 

menangkap anomali pasar dan dinamika 

ekonomi modern. Campbell, Giglio, dan 

Polk (2020) menjelaskan bahwa evolusi 

ini dipicu oleh ketidakmampuan model 

tradisional dalam menjelaskan faktor 

risiko baru yang muncul akibat perilaku 

investor dan perubahan regulasi. Sebagai 

dasar historis, Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) yang diperkenalkan oleh 

Sharpe, Lintner, dan Mossin tetap 

menjadi standar referensial karena 

kesederhanaannya dalam 

menghubungkan risiko sistematis 

($\beta$) dengan return yang 

diharapkan, di mana Berk dan DeMarzo 

(2022) menegaskan bahwa hanya risiko 

pasar yang tidak dapat didiversifikasi 

inilah yang layak mendapatkan 

kompensasi imbal hasil. 

Namun, keterbatasan CAPM dalam 

menjelaskan variasi return mendorong 

lahirnya model-model multifaktor yang 

lebih akurat secara empiris: 

• Fama–French Three-Factor Model 

(FF3): Model ini menambahkan 

faktor ukuran perusahaan (Size/SMB) 

dan nilai (Value/HML). Fama dan 

French (1992) membuktikan bahwa 

perusahaan kecil dan berasio book-to-

market tinggi secara konsisten 

menghasilkan return lebih besar 

daripada prediksi CAPM. 

• Fama–French Five-Factor Model 

(FF5): Dikembangkan pada 2015, 

model ini memperluas FF3 dengan 

memasukkan faktor profitabilitas 

(RMW) dan investasi (CMA). Hou, 

Xue, dan Zhang (2020) mendukung 

ini dengan argumen bahwa keputusan 

fundamental perusahaan 

mencerminkan sensitivitas terhadap 

risiko ekonomi makro. 

• Carhart Four-Factor Model: Model 

ini mengintegrasikan aspek psikologi 

pasar dengan menambahkan faktor 

momentum (WML). Asness, Frazzini, 

dan Pedersen (2021) mencatat bahwa 

momentum adalah anomali paling 

persisten yang mencerminkan bias 

perilaku investor seperti reaksi 

berlebih (overreaction) terhadap tren. 

• Arbitrage Pricing Theory (APT): 

Berbeda dengan model sebelumnya, 

APT yang dikembangkan Stephen 

Ross menawarkan fleksibilitas tanpa 

jumlah faktor yang kaku. Bekaert, 

Hodrick, dan Zhang (2021) menilai 

APT sangat relevan untuk pasar 

berkembang karena kemampuannya 

mengakomodasi variabel makro 

seperti inflasi dan nilai tukar yang 

sering kali volatil. 

Secara keseluruhan, literatur 

menunjukkan bahwa performa model-

model ini bersifat kontekstual. Di pasar 

berkembang seperti Indonesia, faktor 

perilaku (momentum) dan sensitivitas 

makro (APT) sering kali memberikan 

penjelasan yang lebih kuat dibandingkan 

model fundamental murni, terutama 

karena dominasi investor ritel dan 

volatilitas ekonomi domestik. 

Ketidakkonsistenan performa model di 

berbagai pasar inilah yang memperkuat 

urgensi penggunaan pendekatan SLR 

untuk memetakan relevansi setiap model 

secara sistematis. 

 

Anomali Pasar 

Anomali pasar merupakan 

penyimpangan harga yang menantang 

teori efisiensi pasar dan menjadi katalis 

utama evolusi model penilaian aset dari 

faktor tunggal menuju multifaktor. 

Asness, Frazzini, dan Pedersen (2021) 

menyoroti anomali momentum sebagai 

fenomena global yang persisten, di mana 

tren kinerja masa lalu berlanjut ke masa 

depan, sementara Ferson dan Lin (2022) 

mengidentifikasi anomali reversal 
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sebagai dampak dari reaksi berlebih 

(overreaction) investor ritel. Selain itu, 

Fama dan French (2020) menjelaskan 

bahwa anomali ukuran (size) dan nilai 

(value) muncul karena pasar menuntut 

premi risiko lebih tinggi atas 

ketidakpastian fundamental dan risiko 

kebangkrutan (financial distress). 

Ketidakmampuan model tradisional juga 

terlihat pada anomali volatilitas rendah 

(low volatility), di mana menurut Blitz 

dan Vliet (2020), saham berisiko rendah 

justru sering menghasilkan imbal hasil 

lebih tinggi karena adanya kesalahan 

harga (underpriced). Ditambah dengan 

anomali kalender dan anomali perilaku 

seperti herding yang dipaparkan oleh 

Barberis (2020), terlihat jelas bahwa 

perilaku irasional investor menciptakan 

pola imbal hasil yang tidak dapat 

dijelaskan hanya oleh beta pasar. 

Akibatnya, keterbatasan CAPM 

mendorong lahirnya model multifaktor 

seperti Fama-French dan Carhart yang 

mengintegrasikan faktor fundamental 

serta perilaku untuk menangkap risiko 

sistematis secara lebih akurat dalam 

kondisi pasar yang dinamis. 

 

Penelitian Terdahulu 

Penelitian lintas negara oleh Gupta 

(2021) menegaskan bahwa tidak ada 

model penilaian aset yang memiliki 

akurasi universal, di mana CAPM 

cenderung hanya efektif pada kondisi 

pasar stabil, sementara model 

multifaktor seperti FF3 dan Carhart lebih 

unggul dalam menangkap variasi return 

di pasar yang volatil. Di Indonesia, studi 

Virni Sagita et al. (2024) dan Dewi et al. 

(2025) menunjukkan bahwa CAPM 

memiliki kemampuan penjelasan yang 

terbatas akibat sensitivitas pasar 

domestik terhadap faktor eksternal, 

sehingga Arbitrage Pricing Theory 

(APT) menjadi lebih relevan karena 

fleksibilitasnya dalam mengintegrasikan 

variabel makro seperti inflasi dan nilai 

tukar. Sejalan dengan itu, Maulana et al. 

(2025) menemukan bahwa Fama–French 

Five-Factor Model (FF5) memberikan 

nilai tambah signifikan melalui faktor 

profitabilitas dan investasi, terutama 

pada perusahaan dengan struktur 

keuangan kompleks. Namun, seluruh 

literatur sepakat bahwa efektivitas 

faktor-faktor tersebut bersifat 

kontekstual dan sangat dipengaruhi oleh 

struktur industri, regulasi, serta perilaku 

investor di masing-masing negara. 

Ketidakkonsistenan hasil empiris yang 

dipicu oleh perbedaan metodologi dan 

periodisasi penelitian ini memperkuat 

urgensi penggunaan pendekatan 

Systematic Literature Review (SLR) 

untuk memetakan stabilitas faktor risiko 

dan menentukan model yang paling 

adaptif bagi dinamika pasar modal 

Indonesia. 

 

Research Gap 

Kesenjangan penelitian dalam 

literatur penilaian aset berakar pada tidak 

adanya model yang memiliki akurasi 

universal, di mana ketidakkonsistenan 

performa antara CAPM dan model 

multifaktor (FF3, FF5, Carhart, dan 

APT) masih menjadi isu teoretis utama 

yang belum terpecahkan. Secara 

metodologis, terdapat fragmentasi akibat 

perbedaan frekuensi data, teknik 

analisis, serta cakupan sektoral yang 

tidak seragam, sebagaimana terlihat pada 

perbedaan temuan antara Virni Sagita et 

al. (2024) dan Dewi et al. (2025). Selain 

itu, terdapat kesenjangan konteks pasar 

yang signifikan, terutama dalam 

memahami bagaimana karakteristik unik 

pasar berkembang seperti Indonesia 

yang didominasi investor ritel 

mempengaruhi stabilitas faktor risiko 

dibandingkan pasar maju. Peneltian 

terdahulu juga cenderung terfragmentasi 

karena jarang membandingkan kelima 

model utama secara simultan dalam satu 

kerangka analisis, serta masih minim 
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mengintegrasikan faktor perilaku 

investor (herding dan overreaction) serta 

bias temporal akibat periode krisis 

(seperti pandemi COVID-19) ke dalam 

evaluasi model. Oleh karena itu, 

penelitian ini menggunakan pendekatan 

Systematic Literature Review (SLR) 

untuk menjembatani kesenjangan 

tersebut dengan menyintesis temuan 

lintas-sektor dan lintas-periode guna 

memberikan gambaran komprehensif 

mengenai model penilaian aset yang 

paling adaptif di pasar modal Indonesia. 

 

Rerangka Konseptual 

Rerangka konseptual penelitian ini 

dirancang sebagai konstruksi logis yang 

memandu seluruh proses penelitian 

kualitatif berbasis Systematic Literature 

Review (SLR). Alur berpikir dimulai dari 

tahap Input, yaitu pengumpulan teori 

dasar (CAPM, Fama–French, Carhart, 

dan APT) serta identifikasi 

permasalahan terkait ketidakkonsistenan 

temuan empiris pada literatur periode 

2014–2025, khususnya di pasar 

berkembang seperti Indonesia. 

Selanjutnya, pada tahap Proses, peneliti 

melakukan analisis sistematis mengikuti 

pedoman PRISMA dan teknik analisis 

data Miles, Huberman, dan Saldaña 

(2014), yang meliputi reduksi, 

penyajian, dan kategorisasi literatur 

untuk menyaring pola konsistensi serta 

celah teoretis. Rerangka ini kemudian 

bermuara pada tahap Output, yang 

menghasilkan sintesis mendalam 

mengenai dinamika risiko-return dan 

pemetaan keunggulan relatif masing-

masing model penilaian aset. Sebagai 

peta operasional, rerangka ini tidak 

bertujuan menguji hubungan kausal, 

melainkan berfungsi sebagai alat 

navigasi ilmiah untuk memahami 

bagaimana interaksi antara karakteristik 

pasar, metodologi, dan perilaku investor 

menciptakan variasi performa model 

secara global maupun domestik. 

Kerangka Alur Penelitian 

 
Gambar  tidak merepresentasikan 

model konseptual penelitian, melainkan 

kerangka alur penelitian yang 

menggambarkan proses sistematis dalam 

melakukan sintesis literatur. 

 

METODE PENELITIAN 

Rancangan Penelitian 

   Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kualitatif dengan desain 

Systematic Literature Review (SLR) 

untuk mengeksplorasi keragaman 

temuan empiris model penilaian aset 

tanpa berorientasi pada pengujian 

hipotesis statistik. Sejalan dengan 

pemikiran Sugiyono (2020), desain ini 

dipilih untuk memahami fenomena 
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akademik yang kompleks secara holistik 

dan kontekstual melalui data tekstual 

serta konseptual. Fokus utama penelitian 

bukanlah menetapkan model yang 

unggul secara universal, melainkan 

melakukan pemetaan terhadap pola, 

kecenderungan, dan logika ilmiah di 

balik fragmentasi hasil penelitian 

terdahulu mengenai CAPM, Fama–

French, dan APT. Untuk menjaga 

transparansi dan akuntabilitas dalam 

integrasi literatur, penelitian ini 

mengadopsi alur PRISMA (Preferred 

Reporting Items for Systematic Reviews 

and Meta-Analyses) sebagai panduan 

teknis operasional dalam tahap 

identifikasi, seleksi, hingga penyaringan 

artikel. Melalui rancangan ini, peneliti 

bertindak sebagai instrumen utama 

dalam menyintesis literatur guna 

menjawab pertanyaan penelitian secara 

mendalam, reflektif, dan sistematis. 

 

Unit Analisis 

   Unit analisis dalam penelitian ini 

ditetapkan pada artikel ilmiah hasil 

penelitian empiris yang dipublikasikan 

dalam jurnal akademik bereputasi 

periode 2014–2025, bukan pada individu 

atau entitas perusahaan. Sejalan dengan 

prinsip Sugiyono (2020), setiap artikel 

diperlakukan sebagai sumber data utama 

yang merepresentasikan argumen ilmiah 

dan temuan terkait kinerja model 

CAPM, Fama–French, Carhart, serta 

APT secara holistik. Pemilihan unit 

analisis dilakukan secara ketat melalui 

kriteria inklusi, yaitu artikel yang 

menyajikan metodologi eksplisit pada 

pasar modal (khususnya Indonesia dan 

pasar global sebagai pembanding), serta 

kriteria eksklusi yang mengeluarkan 

artikel konseptual murni tanpa pengujian 

empiris. Dengan memposisikan 

dokumen sebagai representasi logika 

ilmiah yang mencakup konteks pasar, 

periode, dan metodologi, penelitian ini 

mampu menjaga konsistensi interpretasi 

dalam membangun sintesis makna yang 

komparatif dan mendalam (Sugiyono, 

2018). 

 

Partisipan Penelitian  

   Dalam penelitian kualitatif 

berbasis Systematic Literature Review 

(SLR) ini, partisipan penelitian 

didefinisikan secara konseptual sebagai 

penulis dan hasil pemikiran yang 

tertuang dalam artikel ilmiah terpilih, 

bukan sebagai responden individu. 

Sejalan dengan pandangan Sugiyono 

(2020), dokumen diperlakukan sebagai 

subjek data di mana partisipasi ilmiah 

diwujudkan melalui kontribusi temuan 

empiris pada model CAPM, Fama–

French, Carhart, atau APT yang telah 

terdokumentasi. Penentuan partisipan 

dilakukan menggunakan teknik 

purposive sampling berbasis kriteria 

kualitas, yakni artikel dengan afiliasi 

akademik jelas yang diterbitkan dalam 

jurnal melalui proses peer-review pada 

database bereputasi seperti Scopus atau 

Google Scholar. Lokasi penelitian pun 

bergeser dari ruang geografis ke ruang 

basis data ilmiah, di mana setiap 

partisipan membawa perspektif empiris 

yang kemudian dianalisis secara tematik 

untuk menemukan pola konsistensi 

maupun inkonsistensi temuan 

(Sugiyono, 2019). 

 

Teknik Pengumpulan Data  

 Teknik pengumpulan data dalam 

penelitian ini dilakukan secara sistematis 

melalui desain Systematic Literature 

Review (SLR) dengan mengadopsi 

protokol PRISMA untuk menjamin 

transparansi dan akuntabilitas. Data 

diperoleh sepenuhnya dari sumber 

sekunder berupa artikel jurnal ilmiah 

yang diakses melalui basis data 

bereputasi seperti Scopus, Web of 

Science, dan Google Scholar dengan 

rentang waktu pencarian Juli hingga 

November 2025. Proses dimulai dengan 
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tahap identifikasi yang menjaring 133 

artikel menggunakan kata kunci spesifik 

terkait model penilaian aset (CAPM, 

APT, Fama-French, dan Carhart), diikuti 

dengan penyaringan judul serta abstrak 

berdasarkan kriteria inklusi dan eksklusi. 

Selanjutnya, dilakukan telaah teks 

lengkap (full-text review) untuk menilai 

kelayakan metodologis dan relevansi 

empirisnya terhadap pasar modal 

Indonesia maupun global. Hasil akhir 

dari proses seleksi ketat ini menyisakan 

32 jurnal berkualitas yang kemudian 

diekstraksi datanya untuk disintesis. 

Pendekatan dokumentasi sistematis ini 

sejalan dengan prinsip Sugiyono (2020) 

yang menekankan pentingnya 

kredibilitas dan keterlacakan sumber 

data dalam penelitian kualitatif non-

lapangan. 

 

Teknik Pengorganisasian dan Analisis 

Data  

 Proses pengorganisasian dan 

analisis data dalam penelitian ini 

dilakukan secara sistematis melalui 

empat tahapan utama, yaitu penetapan 

tujuan, seleksi literatur, pengolahan data, 

dan interpretasi hasil. Setelah artikel 

terkumpul, data diorganisasikan ke 

dalam matriks kerja berdasarkan 

klasifikasi tahun, konteks pasar, dan 

metodologi untuk menjamin konsistensi 

analisis (Sugiyono, 2020). Pencarian 

pustaka diperdalam menggunakan teknik 

backward dan forward citation untuk 

melacak evolusi teori dari dasar hingga 

perkembangan terkini, guna 

menghindari bias dan memastikan 

cakupan yang komprehensif (Webster 

dan Watson, 2002). Analisis data 

kualitatif dilakukan melalui reduksi data 

untuk memfokuskan pada informasi 

relevan, diikuti dengan pengkodean 

(coding) tematik guna mengelompokkan 

temuan seperti kinerja CAPM atau 

fleksibilitas APT. Tahap akhir 

melibatkan penyajian data dalam bentuk 

narasi analitis dan tabel sintesis yang 

kemudian diinterpretasikan secara 

reflektif untuk menghasilkan 

pemahaman mendalam mengenai 

relevansi model penilaian aset dalam 

dinamika pasar modal modern 

(Richardson, 2005; Sugiyono, 2020). 

 

Teknik Pemantapan Kredibilitas 

Penelitian 

Pemantapan kredibilitas dalam 

penelitian ini dilakukan untuk menjamin 

keabsahan temuan melalui pendekatan 

yang sistematis dan transparan. Teknik 

utama yang digunakan adalah triangulasi 

sumber dan metode secara konseptual, di 

mana peneliti membandingkan temuan 

dari berbagai artikel yang mengkaji 

model penilaian aset yang sama namun 

pada konteks pasar, periode, dan teknik 

estimasi yang berbeda (Sugiyono, 2020). 

Penelitian ini mengadopsi standar 

PRISMA dan prosedur Tranfield et al. 

(2003) untuk memastikan seleksi 

literatur yang eksplisit, objektif, dan 

dapat direplikasi, sehingga 

meminimalkan bias seleksi. Selain itu, 

landasan teoritis diperkuat melalui 

teknik backward–forward citation sesuai 

rekomendasi Webster dan Watson 

(2002) guna menjaring literatur seminal 

hingga perkembangan empiris terkini. 

Melalui dokumentasi alur kerja yang 

ketat dan pemeriksaan konsistensi 

analisis secara berulang, penelitian ini 

berupaya menghasilkan sintesis yang 

kredibel serta memiliki validitas internal 

yang kuat dalam memetakan 

kemampuan model CAPM dan 

multifaktor. 

 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN  

Pelaksanaan Penelitian 

Pelaksanaan penelitian ini 

dilandasi oleh realitas fragmentasi 

temuan empiris pada model penilaian 

aset (CAPM, Fama–French, Carhart, dan 
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APT) yang menunjukkan 

ketidakkonsistenan performa saat 

diterapkan pada konteks pasar maju 

maupun berkembang. Menggunakan 

pendekatan Systematic Literature 

Review (SLR) kualitatif, penelitian ini 

mengintegrasikan perangkat lunak 

Publish or Perish (POP) untuk menjaring 

literatur dari basis data Scopus dan 

Google Scholar, yang kemudian 

diperdalam melalui teknik backward dan 

forward citation guna menjamin 

cakupan penelitian dari level seminal 

hingga mutakhir. Seluruh data yang 

terkumpul melalui proses pencarian 

sistematis (Juli–Desember 2025) 

diorganisasikan ke dalam kertas kerja 

untuk dilakukan proses coding tematik 

berdasarkan model, metodologi, dan 

konteks pasar, serta divalidasi 

kredibilitasnya melalui seleksi ketat 

indeksasi jurnal (Q1–Q4 dan SINTA). 

Berdasarkan protokol PRISMA, dari 

total 133 artikel yang teridentifikasi 

awal, sebanyak 101 artikel dieksklusi 

karena kendala akses, kualitas indeksasi, 

maupun ketidaksesuaian topik, sehingga 

menghasilkan 32 artikel akhir yang 

dinilai layak untuk disintesis guna 

menjawab rumusan masalah secara 

komprehensif, transparan, dan 

akuntabel. 

 

Hasil Penelitian 

 Bagian hasil penelitian ini 

menyajikan sintesis dari 32 artikel ilmiah 

yang terpilih melalui seleksi ketat 

berbasis standar kualitas akademik dan 

relevansi empiris. Dari total 133 artikel 

awal, proses filtrasi menyisakan 18 

artikel terindeks Scopus dan 14 artikel 

terindeks SINTA, sementara 101 artikel 

lainnya dieksklusi karena tidak 

memenuhi kriteria indeksasi maupun 

relevansi terhadap model penilaian aset 

(CAPM, Fama–French, Carhart, dan 

APT). Paparan data deskriptif 

menunjukkan tren dominasi penggunaan 

model multifaktor pada literatur pasca-

2020, yang mencerminkan pergeseran 

fokus akademis menuju dimensi risiko 

yang lebih kompleks, meskipun CAPM 

tetap dipertahankan sebagai tolok ukur 

fundamental. Secara kontekstual, studi 

pada pasar berkembang—termasuk 

Indonesia—menampilkan variasi hasil 

empiris yang lebih tinggi dibandingkan 

pasar maju, yang menegaskan bahwa 

struktur institusional dan karakteristik 

pasar sangat memengaruhi daya jelaskan 

masing-masing model terhadap return 

saham (Fama & French, 2021; Hou et al., 

2021; Moher et al., 2022). 

Hasil analisis data terhadap 32 

artikel terpilih menunjukkan bahwa 

kinerja model penilaian aset sangat 

bergantung pada tingkat efisiensi dan 

karakteristik unik tiap pasar, sehingga 

tidak ditemukan satu pun model yang 

bersifat universal. Di negara maju, 

model Fama–French lima faktor (FF5) 

mendominasi dengan peluang 

kemenangan mutlak 100%, yang 

menegaskan bahwa pada pasar yang 

efisien, risiko pasar tunggal (CAPM) 

tidak lagi memadai untuk menjelaskan 

variasi return saham. Sebaliknya, pada 

pasar berkembang, distribusi kinerja 

model jauh lebih heterogen di mana FF5 

(60%) dan FF3 (47,37%) menunjukkan 

performa kuat, namun CAPM (40%) 

masih memiliki tingkat akurasi yang 

signifikan akibat volatilitas tinggi dan 

pengaruh faktor lokal. Menariknya, pada 

konteks pasar modal Indonesia, CAPM 

justru menunjukkan relevansi yang 

sangat kuat dengan peluang kemenangan 

66,67%—setara dengan FF5—yang 

dipicu oleh kondisi pasar weak-form 

efficiency, dominasi investor ritel, serta 

stabilitas estimasi model sederhana pada 

sampel data yang terbatas. Keterbatasan 

utama dalam literatur, khususnya di 

Indonesia, adalah minimnya adopsi 

model multifaktor lanjutan seperti 

Carhart (C4F) dan FF6 akibat kendala 
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akses data historis dan kompleksitas 

pembentukan portofolio faktor. Secara 

keseluruhan, temuan ini menunjukkan 

bahwa relevansi model asset pricing 

bersifat kontekstual, di mana model 

sederhana sering kali lebih aplikatif di 

pasar berkembang dibandingkan model 

kompleks yang dirancang untuk pasar 

maju. 

 

Pembahasan Penelitian  

Bagian pembahasan ini 

mengintegrasikan temuan dari 32 artikel 

jurnal untuk memberikan penalaran 

mendalam mengenai dinamika model 

penilaian aset. Secara teoretis, penelitian 

ini menegaskan bahwa tidak ada model 

universal; kinerja model sangat 

bergantung pada struktur pasar dan 

perilaku investor. Di negara maju, model 

multifaktor (Fama–French 3 & 5 faktor) 

unggul karena efisiensi pasar yang tinggi 

menuntut dimensi risiko yang lebih 

kaya. Sebaliknya, di pasar berkembang 

seperti Indonesia, CAPM tetap relevan 

dan kompetitif. Hal ini disebabkan oleh 

kondisi weak-form efficiency, dominasi 

investor ritel, dan keterbatasan data 

historis untuk faktor risiko kompleks 

seperti momentum atau profitabilitas. 

Analisis ini menunjukkan bahwa 

dominasi CAPM di Indonesia adalah 

respons rasional terhadap karakteristik 

pasar domestik yang volatil, di mana 

model sederhana sering kali memberikan 

estimasi yang lebih robust dan konsisten 

dibandingkan model yang lebih 

kompleks. 

 

 
 

SIMPULAN, KETERBATASAN, 

DAN IMPLIKASI  

Kesimpulan 

Penelitian ini menyimpulkan 

bahwa keragaman temuan empiris pada 

model CAPM, APT, Carhart, dan Fama–

French dalam literatur keuangan periode 

2014–2025 bukanlah sebuah anomali 

metodologis, melainkan fenomena 

sistematis yang sangat bergantung pada 

konteks pasar. Melalui pendekatan 

Systematic Literature Review (SLR), 

ditemukan bahwa tidak ada model 

penilaian aset yang bersifat universal; 

masing-masing memiliki keunggulan 

inheren, seperti kesederhanaan CAPM 

sebagai benchmark dasar hingga daya 

jelaskan tinggi pada model multifaktor 

(Fama–French dan Carhart) yang 

mampu menangkap dimensi risiko 

profitabilitas dan momentum. Khusus 
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dalam konteks pasar modal Indonesia, 

ketidakkonsistenan akurasi model dipicu 

oleh keterbatasan efisiensi pasar, 

heterogenitas perilaku investor, dan 

variasi desain metodologis, sehingga 

model yang lebih kompleks tidak selalu 

menjamin keunggulan empiris mutlak 

atas model klasik. Dengan demikian, 

penelitian ini menegaskan bahwa 

validitas model asset pricing harus 

dimaknai secara dinamis dan 

kontekstual, yang membuka peluang 

bagi pengembangan model lebih adaptif 

dengan mengintegrasikan faktor risiko 

lokal dan pendekatan keuangan perilaku 

guna menjawab kebutuhan akademik 

serta praktis di pasar berkembang. 

 

Keterbatasan Penelitian 

   Penelitian ini memiliki sejumlah 

keterbatasan yang perlu diperhatikan 

dalam menafsirkan hasil akhirnya. 

Pertama, adanya kendala aksesibilitas 

literatur, di mana kebijakan paywall pada 

sejumlah penerbit jurnal internasional 

membatasi perolehan artikel secara utuh, 

sehingga memicu potensi selection bias 

pada data yang dianalisis. Kedua, hasil 

sintesis ini sangat bergantung pada 

kualitas dan heterogenitas metodologi 

penelitian terdahulu; perbedaan desain 

penelitian, proksi, dan teknik estimasi 

dalam 32 artikel terpilih menciptakan 

tantangan dalam menyamaratakan 

konsistensi temuan secara absolut. 

Terakhir, penelitian ini bersifat sintesis 

konseptual-empiris tanpa melibatkan 

pengujian statistik langsung terhadap 

data pasar modal Indonesia, sehingga 

kesimpulan yang dihasilkan merupakan 

interpretasi atas data sekunder yang 

perlu divalidasi lebih lanjut melalui riset 

kuantitatif di masa depan. 

 

Implikasi Penelitian 

   Penelitian ini menghasilkan 

implikasi luas yang mencakup ranah 

teoretis, praktis, dan akademik, dengan 

fokus utama pada dekonstruksi model 

universal dalam penilaian aset. Secara 

teoretis, temuan ini mengonfirmasi 

kelemahan asumsi pasar efisien dan 

rasionalitas sempurna, terutama di pasar 

berkembang, serta memberikan 

justifikasi kuat bagi penggunaan 

pendekatan pluralistik yang 

mengombinasikan berbagai model untuk 

menangkap realitas pasar yang 

kompleks. Secara praktis, penelitian ini 

menjadi panduan bagi investor dan 

manajer investasi di Indonesia untuk 

tidak terpaku pada model tunggal 

(CAPM), melainkan mengintegrasikan 

model multifaktor (Fama–French dan 

Carhart) guna memitigasi bias estimasi 

akibat volatilitas tinggi dan perilaku 

investor yang heterogen. Terakhir, 

secara akademik, studi ini menetapkan 

landasan bagi riset masa depan untuk 

mengeksplorasi faktor risiko lokal dan 

menggunakan pendekatan mixed-

methods guna menghasilkan model 

penilaian aset yang lebih adaptif dan 

kontekstual terhadap dinamika pasar 

domestik. 
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