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Penelitan ini bertujuan untuk mencari suatu model estimasi imbal hasil yang sesual untuk kondisi pasar
seperti di Bursa Efek Jakarta. Hal ini menjadi penting mengingat dalam penilaian sekuritas seperti saham
dibutuhkan suatu tingkat imbal hasil yang wajar, yang mencerminkan semua risiko yang relevan.

Salah satu model estimasi imbal hasil yang diharapkan adalah Arbitrage Pricing Theory (APT). Konsep
APT didasari oleh hukum satu harga (the law of one price), yaitu bahwa dua sekuritas yang memiliki
karakteristik yang samatidak dapat ditransaksikan pada harga yang berbeda. Jika sekuritas tersebut
ditransaksikan dengan harga yang berbeda maka akan terjadt abitrage dengan membeli sekuritas yang
berharga murah dan pada saat yang sama menjualnya dengan harga yang lebih tinggi sehingga akan
diperoleh tingkat imbal hasil tanpa menanggung risiko. Hukum satu harga diasumsikan berlaku karena
sekuritas-sekuritas di bursa dipengaruhi oleh faktor-faktor yang sama (common factors), yang bersumber
dari berbagai variabel makro ekonomi seperti, suku bunga, inflasi* fluktuas kurs, perkembangan harga
minyak, dan sebagainya. Dengan demikian, penelitian mengenai APT pada prinsipnya berupaya untuk
mengidentifikasi faktor-faktor makro ekonomi yang diduga mempengaruhi imbal hasil saham di suatu bursa.

Pada penelitian ini, prosesidentifikasi faktor dilakukan secaraintuitif yang bersumber dari berbagai
referensi dan penelitian-penefitian yang telah dilakukan sebelumnya. Dengan demikian, diidentifikasi
sebanyak delapan belas variabel ekonomi makro yang diduga mempengaruhi tingkat imbal hasil rata-rata
saham di BEJ selama periode waktu Januari 2001 sampai dengan September 2002. Faktor-faktor tersebut
adalah : suku bunga SBI, suku bunga deposito bank pemerintah, suku bunga kredit, suku bungainvestasi,
tingkat produksi agregat (PDB), jumlah uang beredar, inflasi, pembelian bersih oleh investor asing, tingkat
diskonto bank sentral Amerika dan Jepang, nilai tukar Rupiah terhadap Y en Jepang dan Dollar Amerika,
indeks Nikkel, indeks Hanseng, dan indeks Dow Jones, perkembangan harga emas dunia, serta
perkembangan harga minyak dunia.

Kemudian dilakukan analisis cross-sectional dan uji statistik (/ test dan F test) untuk memverifikas atau
menolak ke-delapan belas variabel tersebut sebagai faktor yang mempengaruhi tingkat imbal hasil rata-rata
saham di BEJ.

Hasil akhir menyebutkan hanya lima faktor yang signifikan (dimanat hitting lebih besar dari ( tabel, dan F
hitting lebih besar dari F tabel) yaitu, suku bunga deposito bank pemerintah, tingkat diskonto bank sentral
Amerika, perkembangan harga emas dunia, perkembangan harga minyak dunia, dan pembelian bersih
investor asing di BEJ. Kemampuan menjelaskan faktor-faktor yang diidentifikas (R2) sebesar 35,5%,
sehingga 64,5% dari variasi tingkat imbal hasi| rata-rata saham di BEJ disebabkan oleh faktor-faktor lain
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yang belum diidentifikasi.

Secara umum, dapat disimpulkan bahwa pengujian APT pada penelitian ini sangat tergantung pada sgjauh
mana variabel-variabel ekonomi yang digunakan mampu menjelaskan variasi tingkat imbal hasil rata-rata
saham di BEJ. Dengan semakin banyaknya saham yang diamati (268 saham), dan semakin panjangnya
periode waktu pengamatan maka akan semakin banyak variabel yang harus di dipertimbangkan.



