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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 LatarBelakangPenelitian 

Investasiadalahsuatuaktivitasmengeluarkansejumlahuangataubentukpenanamanda

napadasaatinidenganharapandapatmemberikankeuntungantingkatpengembalian(return) 

baikpadamasasekarangatauyang 

akandatang.Hampirsemuainvestasimengandungunsurketidakpastianataurisiko, Halim 

(2005) menyatakanbahwarisikoadalahbesarnyapenyimpanganantarareturnpengembalian 

yang diharapkan(expected return) dengantingkatreturnaktual(actual return).Tujuanutama 

investor adalahmemaksimalkanreturn. 

Returndapatdibedakanmenjadireturnaktualdanreturnekspektasi. 

Returnaktualmerupakanreturn yang telahterjadi yang ditentukanberdasar data 

historis.Sedangkanreturnekspektasimerupakanreturn yang 

sifatnyabelumterjadidandigunakansebagaisalahsatupertimbangandalampengambilankeput

usan. 

Pasar modal merupakanpasaruntukberbagaiinstrumenkeuanganjangkapanjang 

yang dapatdiperjualbelikandansebagai media investasibagipemodal(investor). 

Melaluipasar modal para investor akanterhubungdenganperusahaan-

perusahaandaninstansipemerintahmelaluiperdaganganjangkapanjangsepertiobligasi, 

sahamdan yang lainnya.  

Mengestimasireturnmerupakansuatuhal yang sangatpentingbagi para investor. 

Pada pasar modal investor tidakhanyamemperhatikantingkatkeuntungan yang 

diharapkantetapiharusmempertimbangkantingkatkerugianataurisikoyang 

mungkinakandiperoleh investor.Returndanrisikoadalahduahal yang tidakdapatdipisahkan. 

Returndanrisikomempunyaihubunganpositif, semakinbesarrisiko yang 

ditanggunginvestor,makasemakinbesarjugareturn yang diperoleh. 

Untukmengestimasireturnsahamdiperlukansuatumodel estimasi. Salah satuModel 

estimasi yang dapatdipergunakanuntukmengestimasireturnsahamadalahArbitrage Pricing 

Theory (APT). Arbitrage Pricing Theory (APT) merupakan model estimasiyang 

digunakanuntukmengestimasireturndanexpected return. Arbitrage Pricing 

Theorymerupakanmetodepenilaianinvestasi yang dapatmenentukantingkatreturn yang 

dipandanglayakuntuksuatuinvestasi. Arbitrage Pricing 

Theorymengasumsikanbahwakorelasitingkatreturn sahamterjadikarenasaham-
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sahamtersebutdipengaruhiolehfaktorbersama yang 

berasaldariperekonomiankhususnyamakroekonomi.  

Hasan (2010) menelitimengenaihubunganinflasi, IHSG, kurs rupiah dan BI Rate 

terhadapreturnsaham individual danportofoliohasilpenelitiannyamenyimpulkanbahwa 

BI- ratedannilaitukar rupiah 

terhadapdolarberpengaruhpositifdansignifikanterhadapreturnsaham, lain 

halnyadenganinflasiyang memilikipengaruhnegatifterhadapreturnsaham, 

sedangkanreturnpasar yang diproksikandengan IHSG 

berpengaruhpositifdansignifikanterhadapreturnsahamindividual danportofolio. 

MaitradanMukhopadhyay (2011) 

menelitimengenaihubungansebabakibatantarajumlah uangberedardannilaitukar di India, 

hasilpenelitiannyamenyimpulkanbahwatingkatinflasisecaralangsungberkaitandenganpertu

mbuhanuangberedar, jikajumlah uangberedarbertambah, 

makaakanmenyebabkanpeningkataninflasi. Bing Zhu 

menelitimengenaidampakvariabelmakroekonomiterhadapreturnsahammenggunakan data 

historisdaritahun 2005-2011, Bing Zhu 

menggunakansembilanvariabelmakroekonomiyaitutingkatinflasi, 

jumlahuangberedar(M2), nilaitukar, produksiindustri, obligasi, nilai ekspor, nilai impor, 

cadangan devisa dantingkatpengangguran. Hasilnyamenunjukkanbahwanilaitukar, nilai 

ekspor, cadangandevisadantingkatpengangguranmemilikiefekpadareturnsahampada 

sektorenergidipasarsahamShanghai. PenelitianTürsoy, Günsel and Rjoub, Beenstock and 

Chan  menyimpulkanbahwaterdapathubunganantaraekspordan return saham. Türsoy, 

Altay, Günsel and 

Rjoubmenyatakanbahwaterdapatpengaruhantaraimpordenganreturnsaham (dalam Bing 

Zhu, 2012 hlm 2). 

Pada tahun yang sama Ahmed (2011) 

menelitimengenaihubunganjangkapanjangantaravariabelmakroekonomiterhadapreturn 

saham. 

Penelitianinimenyimpulkanbahwavariabilitaspasokanuangadalahsalahsatudariempatfaktor

ekonomimakrolainnya yang 

menunjukkanpengaruhsignifikanterhadapekspektasitingkatreturn di pasarsaham. 

Penelitiantersebut didukung oleh Wycliffe NdugaOumadan Dr. Peter Muriu (2014) yang 

mengungkapkanbahwajumlahuangberedar, 

nilaitukar,daninflasimempengaruhireturnpasarsaham di Kenya. 



 

3 
Hani Aghnia Rahmani, 2016 
PENGARUH VARIABEL MAKROEKONOMI TERHAPAP PENAKSIRAN RETURN SAHAM DAN RISIKO 
MENGGUNAKAN MODEL ARBITRAGE PRICING THEORY 
Universitas Pendidikan Indonesia | repository.upi.edu | perpustakaan.upi.edu 

Berdasarkanpenelitiantersebutdiketahuibahwajumlahuangberedardaninflasimerupakanvar

iabel-variabelyang signifikanterhadapreturn di NSE. 

Penelitian sebelumnya dilakukan oleh Khalid (2012) 

menelitimengenaidampaksignifikandarisensitifitastingkat 

sukubungaterhadapreturnsahamhasilnyamenunjukkanbahwasignifikansisecarastatistikant

arasensitifitastingkatsuku bungaterhadapreturnsaham. HasiltersebutdiperkuatolehOkyere, 

FosudanBoakye (2014) yang 

jugamenunjukkanhasilsignifikansisecarastatistikantarasensitifitastingkatsuku 

bungaterhadapreturnsahamuntuknegara yang berbeda. 

Bank Negara Indonesia (BNI) adalahsebuahinstitusi bank milik pemerintah, 

dalamhaliniadalahperusahaan BUMNIndonesia. Menurut IrhamFahmi dan 

YoviLaviantiHadi (2009, hlm. 139) pemerintah mengamankan setiap perbankan yang 

langsung berada dibawah pengawasannya, secara otomatis bank pemerintah tidak 

mengalami kebangkrutan. 

Dalammenaksirrisikodiperlukanalatukur agar dapatdiketahuisejauhmana investor 

dapatberinvestasidenganaman, salahsatualatukur yang sering 

digunakanadalahstandardeviasi yang mengukur nilai-nilai absolut penyimpangan yang 

sudah terjadi dengan nilai ekspektasinya.   

Berdasarkanpaparandiataspenulistertarikuntukmembahasmengenaipengaruhvaria

belmakroekonomiterhadappenaksiranreturnsahamdanrisikomenggunakan model 

Arbitrage Pricing Theorydenganstudikasusdilakukanpadasaham bank BNI. 

 

1.2 RumusanMasalah 

Berdasarkanlatarbelakangmasalahyang 

telahdikemukakanpadasubbabsebelumnya, rumusanmasalahdalamskripsiiniadalah 

1) Berapabesarpengaruhvariabelmakroekonomi(IHSG, inflasi, nilaitukar rupiah 

terhadapdolar, jumlahuangberedar, 

nilaiekspordannilaiimpor)secaraparsialterhadapreturn saham individu Bank BNI 

menggunakan model Arbitrage Pricing Theory? 

2) Berapabesarpengaruhvariabelmakroekonomi(IHSG, inflasi, nilaitukar rupiah 

terhadapdolar, jumlahuangberedar, 

nilaiekspordannilaiimpor)secarasimultanterhadapreturn saham individu Bank 

BNI menggunakan model Arbitrage Pricing Theory? 

3) BerapabesarrisikosahamBank BNI menggunakan model Arbitrage Pricing 

Theory? 

https://id.wikipedia.org/wiki/Bank
https://id.wikipedia.org/wiki/Pemerintah
https://id.wikipedia.org/wiki/Badan_Usaha_Milik_Negara
https://id.wikipedia.org/wiki/Badan_Usaha_Milik_Negara
https://id.wikipedia.org/wiki/Badan_Usaha_Milik_Negara
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1.3 TujuanPenelitian 

Berdasarkanrumusanmasalah, di atas, 

makatujuanpenulisanskripsiiniadalahsebagaiberikut: 

1) Mengetahuiseberapabesarpengaruhvariabelmakroekonomi(IHSG, inflasi, nilaitukar 

rupiah terhadapdolar, jumlahuangberedar, 

nilaiekspordannilaiimpor)secaraparsialterhadapreturn sahamindividu BankBNI 

menggunakan model Arbitrage Pricing Theory. 

2) Mengetahuiseberapabesarpengaruhvariabelmakroekonomi(IHSG, inflasi, nilaitukar 

rupiah terhadapdolar, jumlahuangberedar, nilaiekspordannilaiimpor) 

secarasimultanterhadapreturn sahamindividu BankBNI menggunakan model 

Arbitrage Pricing Theory. 

3) Mengetahuiseberapabesarrisikosaham Bank BNI menggunakan model Arbitrage 

Pricing Theory. 

 

1.4 BatasanMasalahPenelitian 

Agar pembahasanpadaskripsiinifokuspadamasalah yang 

dibahasmakapenulismengasumsikanpasar modal 

dalamkondisipersaingansempurna.selainitupenulisjugamembatasiVariabel makroekonomi 

yang digunakanvariabelmakroekonomi yang digunakanpadaskripsiiniadalah IHSG, 

inflasi, nilaitukar rupiah terhadapdolar, jumlahuangberedar, nilaiekspordannilaiimpor. 

 

1.5 ManfaatPenelitian 

Adapunmanfaat yang diharapkanpenulispadaskripsiiniadalah: 

1.5.1 Manfaatteoritis 

Menambahwawasandalamilmumatematikaterutamadalammenggunakan model 

Arbitrage Pricing Theoryuntukmenaksirreturnsahamdanrisiko. 

selainitujugadenganadanyaskripsiinidiharapkan dapat memberikan kontribusi dalam ilmu 

return portofolio dan memberi pemahaman dalam penghitungan estimasi return saham. 

1.5.2 Manfaatpraktis 

Memberikanmanfaatkhususnyabagi para investor,yaitumemberi alternatif 

perhitungan model yang digunakan dalam mengestimasi perhitungan return portofolio 

maupun return saham individu. 

 

 


