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ABSTRACT

The main objective of this study is 10 analyze the influence of macroeconomic
variables to stock returns of 10 companies listed in Jakarta Islamic Index 1D
Indonesia Stock Exchange Market in the Arbitrage Pricing Theory framework and
further conduct stock returns forecasting under Vector Autoregressive Model
estiniation. The macroeconomic variables in this study consist of Bank Indonesia
interest rate, costumer price index, Brent international oil price and trading
volume. The stock returns of 10 companies listed in JII and the selected
macroeconomic variables are monthly panel data starting from December 2007 to
January 2013. The result of this study indicates negative influence of Bank
Indonesia interest rate and Brent international oil price towards stock returns of
10 companies listed in JIL. In addition costumer price index had positive influence
to stock returns of 10 companies listed in JII. Meanwhile, trading volume had no
causal relationship with stock returns; therefore, it cannot be involved in the
Vector Autoregressive model. Impulse responses and Variance decomposition
analysis results indicate that costumer price index had dominant influence to
stock returns of 10 companies listed in JII rather than Bank Indonesia interest
rate and Brent oil price. Schwarz Information Criteria (SIC), Akaike Information
Criteria (AIC) and Automatic recommend lag 5 in this study. Finally, The
estimated- Vector AutoregressivevVAR(ﬂ predicts negative stock returns in year
2013.

Keywords: macroeconomic variables, stock returns, Jakarta Islamic Index (JID),
Arbitrage Pricing Theory, Vector Autoregressive (VAR), Schwarz Information
Criteria (SIC), Akaike Information Criteria (AIC), forecasting
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INTISARI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa faktor-faktor makroekonomi yang
mempengaruhi return saham 10 perusahaan Jakarta Islamic Index (JII) dalam
kerangka pemikiran Arbitrage Pricing Theory. Pada akhir penelitian ini
dilakukan peramalann return saham dengan menggunakan model Vector
Autoregressive. Faktor-faktor makroekonomi yang digunakan dalam penelitian
ini adalah suku bunga Bank Indonesia, indeks harga konsumen, harga minyak
dunia and volume perdagangan. Data return saham dan faktor-faktor
makroekonomi dalam penelitian ini adalah data time series bulanan dari
Desember 2007 hingga Januari 2013. Penelitian ini menunjukkan pengaruh
negative suku bunga Bank Indonesia dan harga minyak internasional terhadap
return saham di JII. Penelitian ini juga menunjukkan pengaruh positif dari indeks
harga konsumen terhadap return saham JII. Sementara itu volume perdagangan
tidak menunjukkan hubungan sebab akibat dengan retrun saham JII, sehingga,
variable ini tidak digunakan dalam pembentukan model Vector Autoregressive.
Analisis Impulse Response dan Variance Decomposition dalam penelitian ini
menunjukkan CPI sebagai faktor dominan yang mempengaruhi return saham di
JII dibandingkan dengan suku bunga bank Indonesia dan harga minyak dunia.
Penelitian ini menggunakan lag 5 berdasarkan rekomendasi Schwarz Information
Criteria Akaike Information Criteria (AIC) dan Eviews7. Pada akhir penelitian
Vector Autoregressive VAR(S) menunjukkan adanya prediksi return saham
negative pada tahun 2013.

Kata kunci: factor-faktor makroekonomi, return saham, Jakarta Islamic Index
(JII), Arbitrage Pricing Theory, Vector Autoregressive (VAR), Schwarz
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