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Abstrak 
 

Seiring dengan perkembangan perekonomian, kontribusi variabel makroekonomi disinyalir cukup 
besar dalam mempengaruhi return saham. Beberapa teori sejak lama dikembangkan guna 
menangkap hipotesis ini. Artikel ini bertujuan untuk mengkaji literatur dan fakta empiris mengenai 
pengaruh variabel makroekonomi terhadap return saham pada Emerging Market Economy. 
Penelitian ini menggunakan pendekatan literature review dimana artikel yang relevan dikumpulkan 
dan dianalisis untuk memahami hubungan antara faktor eksternal makroekonomi dan kondisi pasar 
saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa metode perhitungan dengan pendekatan berbeda 
mempengaruhi interpretasi data pasar. Faktor-faktor seperti tingkat bunga, inflasi, dan nilai tukar 
memiliki dampak signifikan yang bervariasi terhadap return saham. Pertumbuhan ekonomi 
nampaknya menunjukkan pengaruh yang tidak selalu jelas, sehingga memerlukan analisis lebih 
lanjut. Pendekatan CAPM dan APT sejak lama digunakan untuk menganalisis return saham, dimana 
CAPM fokus pada risiko sistematik, sedangkan APT menawarkan pendekatan lebih luas dengan 
mempertimbangkan berbagai faktor risiko yang memungkinkan analisis yang lebih komprehensif 
terhadap pergerakan harga saham itu sendiri. Penelitian ini juga mengeksplorasi bagaimana 
pengaruh faktor-faktor makroekonomi utama seperti inflasi, tingkat bunga, nilai tukar, dan 
pertumbuhan ekonomi (GDP) terhadap return saham di pasar negara sedang berkembang. 
Temuan ini memberikan pemahaman yang lebih dalam tentang peran kritis faktor-faktor 
makroekonomi tersebut dalam mempengaruhi dinamika pasar modal di negara-negara sedang 
berkembang. 
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Pendahuluan 

Saham adalah sekuritas yang dapat menghasilkan pendapatan dan aset bagi 
perusahaan/korporasi yang diperdagangkan (Shabbir et al., 2023).  Saham penting bagi 
negara untuk meningkatkan peran lembaga dan mengurangi ketidakstabilan ekonomi 
makro guna menarik investasi domestik. Hubungan kausalitas antara saham dan variabel 
makroekonomi masih hangat diperdebatkan, terutama pada Emerging Market Economy. 
Banyak literatur menunjukkan hasil yang membingungkan terkait arah hubungan ini. 
Implikasi dari penelitian di Asia Pasifik menunjukkan pentingnya menjaga makroekonomi 
yang stabil untuk meningkatkan kinerja pasar modal (Candera et al., 2021). Lebih lanjut 
Investor harus fokus pada variabel makroekonomi jika menginginkan return pada 
investasinya, termasuk pada pasar modal. Pasar saham tidak hanya berfungsi sebagai alat 
untuk mengumpulkan modal, tetapi juga sebagai mekanisme untuk menyalurkan dana ke 
peluang investasi yang paling menguntungkan (Ali, 2023). Penelitian ini juga menyoroti 
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pentingnya peran lembaga dalam menjaga stabilitas ekonomi makro dan memperkuat 
kinerja pasar modal, khususnya di kawasan Asia Pasifik.  

Perekonomian merupakan lingkungan kompleks dengan variabel dan instrumen 
yang saling berinteraksi, termasuk pasar modal. Pasar modal penting bagi perkembangan 
ekonomi dan pemerataan pendapatan, melibatkan badan usaha dan masyarakat dalam 
kepemilikan saham, sehingga menjadi instrumen investasi yang menarik. Fluktuasi harga 
saham yang terus berubah membuat perilakunya menarik untuk dianalisis terkait dampak 
pasar modal pada pertumbuhan ekonomi. Pemerataan pendapatan dapat terjadi melalui 
dividen yang mendukung skala usaha, tenaga kerja, dan pendapatan negara. Untuk 
return saham yang optimal, investor mempertimbangkan faktor internal-eksternal, melalui 
model Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT).  

HARGA SAHAM 
Harga saham terbentuk dari interaksi permintaan dan penawaran atas sekuritas, 

dipengaruhi oleh profit perusahaan masa depan. Nilai saham dibedakan atas nilai 
nominal, harga dasar, dan harga pasar. Beberapa faktor mempengaruhi harga saham, 
termasuk faktor fundamental emiten, permintaan dan penawaran, suku bunga, nilai tukar, 
serta berita dan rumor. Penilaian saham bertujuan untuk menilai apakah saham overvalued 
atau undervalued dengan membandingkan nilai intrinsik dan harga pasar saat ini. Ada 
dua metode utama penilaian saham: analisis teknikal dan fundamental. Analisis teknikal 
berfokus pada pola historis harga saham, sedangkan analisis fundamental memeriksa 
kondisi keuangan dan ekonomi perusahaan, termasuk melalui rasio keuangan seperti ROA, 
ROE, PER, dan lainnya. Analisis Fundamental berusaha memperkirakan harga saham masa 
depan dengan menganalisis faktor-faktor perusahaan. 

Indeks saham adalah nilai representatif sekelompok saham yang berfungsi sebagai 
indikator perubahan nilai pasar berdasarkan kriteria tertentu, seperti IHSG, LQ45 di 
Indonesia, dan Dow Jones di Amerika Serikat. Selain menunjukkan pergerakan pasar 
saham, indeks juga digunakan sebagai indikator trend pasar modal, tingkat keuntungan, 
dan acuan kinerja portofolio. Ada tiga metode utama menghitung indeks saham, yaitu 
Price-Weighted (rata-rata harga saham), Market-Weighted (berdasarkan kapitalisasi 
pasar), Equally-Weighted (semua saham diberi bobot sama). Sedangkan metode lain 
seperti Metode Fundamental-Weighting menggabungkan kapitalisasi dengan karakteristik 
fundamental perusahaan. 

FAKTOR DETERMINAN YANG MEMPENGARUHI HARGA SAHAM 
Lingkungan ekonomi makro merupakan lingkungan yang mempengaruhi operasi 

perusahaan sehari-hari. Untuk itu, seorang investor harus mempertimbangkan beberapa 
indikator ekonomi makro yang bisa membantu investor dalam membuat keputusan 
investasinya. Indikator ekonomi makro yang sering kali dihubungkan dengan harga saham 
adalah fluktuasi tingkat bunga, inflasi, kurs rupiah, dan pertumbuhan ekonomi. Beberapa 
studi telah dilakukan untuk menguji pengaruh variabel ekonomi terhadap harga saham. 
Pradhan et al. (2019) memeriksa efek dari variabel makroekonomi (tingkat inflasi dan 
tingkat suku bunga riil) terhadap harga saham. Untuk menjamin kevalidan ia 
menggunakan set data panel dari negara-negara G-20 untuk periode 1991-2016. Mereka 
menyampaikan pasar saham tersebut saling melengkapi dan secara positif berdampak 
pada stabilitas makroekonomi. 

Tingkat bunga adalah faktor penting yang mempengaruhi harga saham. Bank 
sentral mengatur suku bunga untuk mengelola pertumbuhan ekonomi. Ketika suku bunga 
naik, bisnis kesulitan meminjam uang murah, meningkatkan biaya modal dan menurunkan 
return investasi. Akibatnya, laba perusahaan dan harga saham turun. Tingkat bunga yang 
tinggi memberi sinyal negatif pada harga saham, menunjukkan hubungan negatif antara 
keduanya. Sebaliknya, penurunan suku bunga mendorong peningkatan bisnis dan harga 
saham. Hubungan erat antara harga saham dan variabel makroekonomi akan dijelaskan 
lebih lanjut melalui teori CAPM dan APT.  
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Hubungan negatif antara suku bunga dan harga saham juga berlaku pada inflasi. 
Inflasi yang tinggi sering dikaitkan dengan ekonomi yang terlalu panas dimana harga-
harga naik dalam jangka panjang. Hal ini membuat investor khawatir akan kerugian di 
masa depan, karena modal sulit menghasilkan laba. Inflasi yang tinggi menurunkan profit 
perusahaan, yang akhirnya menyebabkan harga saham turun. Jauh kebelakang, terdapat 
hubungan jangka panjang antara perubahan harga saham dengan variabel 
makroekonomi di Amerika, dan hubungan positif antara return saham dan inflasi (Fama, 
1981). Studi menemukan bahwa terdapat kointegrasi hubungan jangka panjang antara 
variabel makroekonomi yang salah satunya diwakili oleh inflasi dan harga saham, serta 
tingkat inflasi merupakan variabel makroekonomi utama yang memiliki dampak besar 
pada ekonomi secara umum dan khususnya pada pasar saham (Eldomiaty et al., 2019). 

Hubungan antara nilai tukar dan harga saham telah banyak menyita perhatian 
para peneliti. Usaha untuk memeriksa hubungan antara nilai tukar dan harga saham 
awalnya dilakukan oleh (Agrawal, 1981; Soenen, 1988; Hennigar, 1988) dengan korelasi 
antara nilai tukar dan harga saham (Agrawal et al., 2010). Secara teori, hubungan nilai 
tukar dan harga saham adalah negatif. Jika nilai tukar melemah terhadap mata uang 
asing, biaya impor akan meningkat, sehingga menurunkan laba perusahaan. Penurunan 
laba mengindikasikan kinerja perusahaan yang buruk, oleh karenanya banyak investor 
melepas sahamnya, menyebabkan harga saham turun. Nilai tukar merupakan faktor 
penting yang mempengaruhi profitabilitas dan daya saing internasional perusahaan. Saat 
mata uang terdepresiasi, eksportir kehilangan daya saing di pasar internasional, pada 
gilirannya akan mengurangi profit dan menurunkan harga saham. 

Hubungan antara pertumbuhan ekonomi (GDP) dan harga saham masih ambigu. 
Secara teori, sistem keuangan mempengaruhi tabungan, investasi, inovasi, dan 
pertumbuhan ekonomi. Namun, penelitian empiris sering menunjukkan prediksi dan 
kausalitas dua arah antara pertumbuhan ekonomi dan pasar modal. Lembaga keuangan 
dan pasar keuangan penting bagi pertumbuhan ekonomi ketika kita dapat mengontrol 
bias dalam estimasi penelitian. Semakin baik sistem keuangan maka dapat meringankan 
kendala pendanaan eksternal yang dihadapi oleh perusahaan (Levine, 2005). Sedangkan 
karena adanya limitasi peran institusi keuangan baik di negara maju dan negara sedang 
berkembang mengakibatkan adanya penilaian yang pesimis mengenai peran dari sistem 
keuangan terhadap pembangunan ekonomi itu sendiri (Stiglitz, 1989). Abbas et al. 
menyatakan banyak studi menunjukkan perbedaan pandangan baik secara teori maupun 
empiris, teori tradisional meyakini bahwa tidak ada hubungan antara pasar modal dan 
pertumbuhan ekonomi (Abbas, 2016). 

TEORI RETURN SAHAM 
Terdapat teori yang melandasi analisa risiko dan return saham serta pergerakan 

harga saham, yaitu Capital Asset Pricing Model Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory 
(APT). CAPM menyatakan bahwa risiko spesifik perusahaan dapat mempengaruhi return 
dari saham. CAPM mengasumsikan bahwa risiko surat utang jangka panjang bersifat bebas 
risiko (risk free) dan investor mendapatkan tingkat nol risiko. Dengan diversifikasi, maka risiko 
pada aset dapat dihindari sehingga total risiko tidak mempengaruhi harga aset (Sharpe, 
1964). Sedangkan APT menyatakan bahwa return aset dapat dianggap sebagai model K 
faktor yang mana dipengaruhi oleh banyak faktor tidak hanya oleh risiko portfolio saja 
seperti pada CAPM. Karena menawarkan model K faktor dibanding single faktor maka 
CAPM secara teori dapat dianggap sebagai kasus khusus dari APT. APT sendiri 
menggambarkan harga asli dari sekuritas yang mana hal tersebut menyebabkan 
mispriced terhadap harga yang diprediksi oleh model APT. Sehingga hal ini akan 
digunakan oleh arbitrageurs untuk menentukan apakah saham overvalue atau undervalue 
(Musharbash, 2016). 

Sedikit Lebih dalam Mengenai Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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Capital Asset Pricing Model (CAPM) merupakan suatu teori atau model yang 
menggambarkan hubungan antara risiko sistematis dan return yang diharapkan dari aset, 
semisal saham. CAPM pertama kali diperkenalkan pada awal 1960an oleh (Treynor, 1961), 
(Sharpe, 1964), (Lintner, 1965), (Mossin, 1966). CAPM secara luas telah digunakan dalam 
bidang keuangan dalam menilai harga sekuritas. Model CAPM merupakan 
pengembangan teori portofolio yang  dikemukakan oleh Markowitz pada tahun 1952 
dengan memperkenalkan istilah baru yaitu risiko sistematik (Systematic Risk) dan risiko tidak 
sistematik  (Unsystematic Risk). Unsystematic Risk adalah bagian dari risiko dalam sebuah 
perusahaan yang dapat dipisahkan. Sedangkan Systematic Risk adalah bagian yang tidak 
dapat dipisahkan yang berhubungan dengan seluruh pergerakan pasar saham. Dalam 
penilaian risiko saham biasa cenderung digolongkan sebagai investasi yang berisiko. 
Saham berisiko dapat dikombinasi dalam sebuah portfolio menjadi investasi yang lebih 
rendah risiko dari pada saham tunggal biasa. Diversifikasi akan mengurangi risiko tidak 
sistematis (Unsystematic Risk), tetapi tidak dapat mengurangi risiko yang  sistematis 
(Systematic Risk) (Markowitz, 1952). 

Sensitivitas sekuritas terhadap perubahan return portofolio pasar dapat pula disebut 
sebagai Systematic Risk atau Market Risk. Sensitivitas sekuritas itu artinya adalah risiko 
sekuritas yang dilambangkan dengan beta (β). Secara teknis, CAPM merupakan model 
penetapan harga aktiva equilibrium yang menyatakan bahwa ekspektasi return atas 
sekuritas tertentu adalah fungsi linear positif dari sensitivitas sekuritas terhadap return 
portofolionya. Beberapa asumsi yang digunakan dalam teori CAPM diantaranya investor 
adalah para price-takers, artinya investor tidak dapat mempengaruhi harga saham, 
investor bertindak atas pertimbangan expected value menggunakan standard deviasi 
return, investasi sepenuhnya dapat dibagi-bagi dimana investor dapat berinvestasi sekecil 
apapun pada seluruh jenis sekuritas, investor dapat menyimpan dan meminjam aset 
dengan tingkat bunga yang sama dan tidak berisiko (Fixed Risk Free Rate), serta tidak 
adanya biaya transaksi dan pajak penjualan. Tabel 1 menunjukkan beberapa asumsi 
CAPM yang dibangun oleh (Treynor, 1961), (Sharpe, 1964), (Lintner, 1965) dan (Mossin, 
1966). 

Tabel 1. Asumsi CAPM 

No. Asumsi Treynor Sharpe Lintner Mossin 

(1962) (1964) (1965) (1966) 
1 Tidak ada pajak   eksplisit implisit eksplisit implisit 
2 Tidak ada biaya transaksi   eksplisit implisit eksplisit implisit 
3 Agen bersifat price takers   eksplisit implisit eksplisit implisit 
4 Agen memaksimisasi ekspektasi utilitas untuk    kesejahteraan     

 masa depan   eksplisit eksplisit eksplisit eksplisit 
5 Utilitas fungsi dari return dan risiko  eksplisit eksplisit eksplisit eksplisit 
6 Agen percaya variansi adalah ukuran dari risiko sekuritas eksplisit eksplisit eksplisit eksplisit 
7 Agen setuju return sedikit menunjukkan penghindar risiko eksplisit eksplisit eksplisit eksplisit 
8 Agen percaya terdapat aset yang lebih kecil risiko  eksplisit eksplisit eksplisit eksplisit 
9 Seluruh agen menghadapi distribusi probabilitas ekspektasi     

 
harga yang sama di masa 
depan   eksplisit eksplisit eksplisit eksplisit 

10 
Pemecahan saham dapat 
diadakan   implisit implisit eksplisit eksplisit 

11 
Penjualan jangka pendek 
diizinkan   diizinkan tidak diizinkan diizinkan 

      diizinkan   
12 Leverage diizinkan   diizinkan tidak diizinkan diizinkan 
      diizinkan   
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13 Jumlah saham dari setiap sekuritas konstan  implisit implisit implisit implisit 

14 Agen membagi satu horison periode waktu yang sama eksplisit eksplisit implisit implisit 
Sumber: French (2003) 

 
Gambar 1. Garis Security Market Line (SML) 

(Sumber: Husnan, 2016) 

Merujuk pada asumsi-asumsi yang digunakan, maka dalam CAPM hanya risiko 
sistematis atau Market Risk lah yang diperhitungkan sebagai tingkat risiko. Hubungan risk 
dan return saham dalam CAPM digambarkan pada gambar 1, perhatikan titik M pada 
gambar 1 yang merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan pada portofolio pasar 
sebesar E(Rm) dengan risiko sebesar βm. Garis diagonal merupakan garis Security Market 
Line (SML) yang menunjukkan bahwa risk and return berhubungan positif linear. Semakin 
kecil risiko sistematis (β), maka expected return portofolio atau sekuritas tersebut akan 
semakin kecil, sebaliknya semakin besar risiko, maka semakin besar pula expected return 
portfolio yang dapat dihasilkan. Ingat bahwa CAPM beranggapan bahwa harga saham 
tidak akan dipengaruhi oleh Unsystematic Risk, oleh karena itu saham yang menawarkan 
risiko yang relatif lebih tinggi (higher βs) akan dihargai relatif lebih daripada saham yang 
menawarkan risiko lebih rendah (lower βs). 

Rf merupakan Risk Free Rate atau disebut pula sebagai investasi bebas risiko. 
Perhatikan posisi Rf berada pada β = 0, artinya titik bebas risiko. Risk Premium merupakan 
selisih dari expected return market dengan Risk Free Rate. Hal ini menandakan bahwa Risk 
Premium merupakan kelebihan yang akan diterima investor apabila berinvestasi pada aset 
berisiko dengan risiko sebesar β. Sehingga Risk Premium merupakan slope dari SML, maka 
dengan definisi diatas kita mendapatkan persamaan return yang diekspektasikan: 

E(Rs) = Rf + Rp......................(1) 

 Dimana E(Rs) adalah expected return sekuritas, Rf  merupakan Risk Free Rate, Rp 
adalah Risk Premium. Karena Risk Premium merupakan selisih dari expected return market 
dengan Risk Free Rate. Dan dengan memasukkan faktor β maka persamaan CAPM 
menjadi: 

𝐸𝐸(𝑅𝑅S) = 𝑅𝑅𝑓𝑓 + 𝛽𝛽[𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑚𝑚) − 𝑅𝑅𝑓𝑓].....................(2) 

Dimana𝛽𝛽 = cov (𝑅𝑅i, 𝑅𝑅𝑚𝑚)/Var (𝑅𝑅𝑚𝑚)= σiM/σ2M....................(3) 

E(Rs) adalah expected return sekuritas, Rf  merupakan Risk Free Rate, seperti diawal β 
dikenal sebagai sensitivitas sekuritas atau Systematic Risk/Market Risk, E(Rm) – Rf  merupakan 
risk premium (selisih expected return market dengan Risk Free Rate). Model yang 
dikembangkan CAPM menjelaskan bahwa tingkat return yang diharapkan adalah 
penjumlahan dari return aset bebas risiko dan premium risiko. Karena terdapat hubungan 
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yang linear antara risiko dan return, maka pengujian CAPM harus menghasilkan α dan β 
yang positif dan signifikan. Hubungan antara return portfolio dan risiko dari aset terlahir dari 
ide Markowitz (1952) yang digambarkan sebagai berikut:  

 

Gambar 2. Hubungan antara Risiko dan Expected Return Aset 
(Sumber: diolah kembali dari Perold, 2004) 

 Karena β adalah sensitivitas antara risiko dan return maka jika β bernilai negatif, 
maka hubungan risiko dan return menjadi negatif linear bukan positif linear. Berdasarkan 
Fama dan French dalam Akonnor (2016), CAPM menyediakan cara yang sangat 
sederhana dan intuitif dalam mengukur return dan hubungan antara aset dan risikonya. 
Terlepas dari bukti-bukti empiris yang buruk dari model ini, CAPM mengambil kesimpulan 
bahwa risiko pasar merupakan risiko yang tidak dapat didiversifikasi yang dapat 
mempengaruhi return saham (Akonnor, 2016). 

Bagaimana dengan Arbitrage Pricing Theory Model (APT)? 
Arbitrage Pricing Theory (APT) pertama kali diperkenalkan oleh Stephen Ross pada 

tahun 1976. Model APT menggambarkan hubungan antara risiko aset dan return dengan 
menggunakan asumsi yang berbeda dengan CAPM. Sejak APT menawarkan fleksibilitas 
yang lebih dibanding CAPM, maka APT dalam prosesnya dilihat sebagai alternatif dari 
CAPM. Tiga asumsi yang mendasari model APT adalah pasar modal dalam kondisi 
persaingan sempurna, para investor selalu lebih menyukai nilai return yang tinggi daripada 
risiko tinggi yang menyebabkan ketidakpastian return, dan return aset dapat dianggap 
sebagai model K faktor. Perbedaan mendasar antara CAPM dan APT adalah pada 
dasarnya CAPM merupakan model yang hanya mempertimbangkan satu faktor risiko yaitu 
risiko sistematis pasar. Sedangkan dalam APT, besarnya return suatu aset atau sekuritas 
dipengaruhi oleh beberapa faktor. Lebih lanjut, Chen et al. mengidentifikasi setidaknya 
ada beberapa faktor yang mempengaruhi return sekuritas, yaitu tingkat inflasi, tingkat 
produksi industri, premi risk-default yang tidak diantisipasi, struktur tingkat suku bunga yang 
tidak diantisipasi (Chen et al., 1986). Jadi dapat disimpulkan dalam CAPM, return sekuritas 
i dipengaruhi oleh risiko sistematis (β). 

Berdasarkan asumsi yang menyatakan investor percaya bahwa pendapatan 
sekuritas akan ditentukan oleh sebuah model faktorial dengan K faktor risiko. Dengan 
demikian, dapat ditentukan pendapatan aktual untuk sekuritas i dengan menggunakan 
rumus sebagai berikut: 

E(Ri) = α0 + βiF1 + βiF2+ …. + βnFn+ eit……………(4) 
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Dimana E(Ri) merupakan tingkat return sekuritas i yang diekspektasikan, α0 
merupakan Risk Free Rate, βj = Beta of Specific Risk Factor atau sensitivitas pendapatan 
sekuritas i terhadap faktor k. F adalah faktor yang mempengaruhi pendapatan sekuritas i, 
eit adalah random error dengan i = 1, 2, 3,...., n. Dengan banyaknya faktor yang dapat 
mempengaruhi return sekuritas, mengakibatkan APT lebih memiliki keuntungan dibanding 
CAPM. Berdasarkan Nguyen et al. (2017) APT merupakan model perluasan dari CAPM yang 
menambahkan faktor makroekonomi kedalam model. Banyak peneliti yang berfokus pada 
beberapa variabel seperti tingkat bunga, inflasi, GDP, tingkat pertumbuhan produksi 
industri, harga emas, harga minyak, dll. Namun walaupun demikian, salah satu kelemahan 
dari APT yaitu bahwa APT tidak menspesifikasikan variabel tertentu kedalam model yang 
mampu menjelaskan return dari aset. menurut mereka setidaknya terdapat beberapa versi 
APT yang dibangun. Pertama, model oleh Fama dan French yang dikenal dengan Three 
Factor Model. Model ini dituliskan dengan: 

E(ri) = rf + βimE(rm - rf) + βiSMBE(SMB)+ βiHMLE(HML)……………(5) 

Dimana, E(rm - rf ) adalah Excess Expected Return pasar, E(SMB) merupakan 
Expected Return dari ukuran faktor, E(HML) merupakan Expected Book to Market Equity 
Factor. E(SMB) merepresentasikan portfolio yang disebut dengan Small Minus Big, 
sedangkan E(HML) merepresentasikan portfolio yang disebut dengan High Minus Low 
(Fama & French, 1993). Selain Three Factor Model oleh Fama dan French. Chen, Novy-Marx 
dan Zhang (2011) juga mengembangkan Three Factor Model dengan versi lain yang 
memasukkan dua variabel tambahan diluar variabel CAPM. Model oleh Chen, Novy-Marx 
dan Zhang (2011) tersebut dituliskan sebagai berikut: 

E(ri) = rf + βiMKT(MKT) + βiINVE(INV)+ βiROEE(ROE)……………...(6) 

Dimana (MKT) adalah Excess Expected Return of the Market, E(INV) merupakan 
Expected Return yang dibangun dari return portfolio perusahaan dengan investasi yang 
rendah dan return yang sedikit termasuk juga perusahaan dengan investasi yang tinggi. 
E(ROE) merupakan expected return yang dibangun dari return portfolio perusahaan 
dengan return ekuitas yang tinggi dan return yang rendah dari portfolio termasuk juga 
perusahaan dengan return ekuitas yang rendah (Chen et al., 2011). Model ketiga 
dikembangkan oleh Fama dan French pada tahun 2015 dengan Five Factor Model yang 
mengakomodir ukuran, nilai, profitabilitas, dan pola investasi yang menghasilkan return 
saham rata-rata. Mereka menuliskan APT dengan Five Factor Model sebagai berikut: 

Rit – Rft = αi + bi(Rmt-Rft) + siSMBt + hiHMLt + riRMWt + ciCMAt + eit………….(7) 

Dimana Rit – Rft adalah selisih antara return sekuritas i pada periode t, Rft adalah Risk 
Free Return, RMW merupakan perbedaan antara return saham yang dideversifikasi dengan 
profitabilitas yang kuat dan lemah. Sedangkan CMA adalah perbedaan antara return 
saham yang didiversifikasi pada perusahaan dengan investasi yang besar dan kecil, yakni 
perusahaan yang konservatif dan agresif (Fama & French, 2015). Bagaimanapun ketiga 
model di atas merupakan usaha peneliti dalam mengidentifikasi faktor-faktor dalam APT, 
inilah yang dinilai sebagai salah satu kelemahan dari teori APT yang tidak mensyaratkan 
faktor-faktor spesifik yang mempengaruhi return saham. Sehingga usaha dalam 
mengidentifikasi dan mengkuantifikasi setiap faktor adalah hal yang menantang bagi 
peneliti dan tidak bisa dianggap usaha sepele (Nguyen et al., 2017). 

Metode Analisis  
Metode penelitian ini dibangun berdasarkan Study Literature Review, artikel 

dikumpulkan dan dianalisis dari berbagai isu yang berkaitan erat dengan fakta-fakta 
empiris seputar pengaruh faktor eksternal variabel makroekonomi terhadap harga dan 
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return saham pada Emerging Market Economy dan juga mengenai pendekatan 
estimasinya. Sumber data dalam penelitian ini berasal dari artikel-artikel, buku, tesis, serta 
literatur/data yang relevan dan kredibel. Data dikumpulkan lalu diidentifikasi pola dan 
hubungan antara variabel makroekonomi dan return saham yang sering muncul dalam 
literatur, penelitian ini juga melakukan komparasi antara dua pendekatan berbeda yakni 
CAPM dan APT yang telah populer digunakan dalam usaha memahami bagaimana bukti 
empiris pengaruh faktor-faktor eksternal ini dalam mempengaruhi hasil-hasil penelitian di 
Emerging Market Economy. 

Hasil dan Pembahasan 

HASIL PENELITIAN 
Variabel makroekonomi diyakini berperan penting dalam mengukur efisiensi pasar 

saham, dan untuk memahami hal tersebut maka diperlukan eksplorasi kemungkinan 
pengembangan lebih lanjut dari indikasi tersebut. Hal ini termasuk di dalamnya kausalitas 
antara saham dan variabel makroekonomi. Adanya arah kausalitas yang belum dapat 
dibuktikan secara empiris karena selalu berubah-ubah inilah mengapa kinerja pasar modal 
tiap negara memiliki karakteristik yang berbeda dari satu ekonomi ke ekonomi lainnya 
(Candera et al., 2021). Jika dilihat dari beberapa faktor yang mempengaruhi harga saham, 
sebenarnya kita dapat membedakannya kedalam dua kelompok utama yaitu faktor yang 
berasal dari emiten itu sendiri (faktor internal) dan faktor yang berasal dari luar (eksternal). 
Faktor internal berasal dari kinerja atau kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
profit atau keuntungan, dimana faktor ini dikendalikan oleh manajemen dari emiten 
bersangkutan. Sedangkan faktor eksternal dapat dilihat dari variabel-variabel makro 
ekonomi yang meliputi Produk Domestik Bruto (PDB), inflasi, tingkat bunga, nilai tukar (kurs), 
kondisi pasar modal di negara lain, harga minyak dunia, dan lain-lain. Berbeda dengan 
faktor internal, faktor eksternal sangat bergantung pada kinerja perekonomian secara 
makro. Maka, banyak penelitian menyatakan bahwa variabel makro yang mempengaruhi 
harga saham dapat disebabkan oleh tingkat suku bunga, nilai tukar, dan inflasi (Kitati et al., 
2015).  

Indeks saham secara teoritis digunakan untuk mengukur performa perekonomian, 
sebagai gambaran negara malaysia, terdapat KLCI (Kuala Lumpur Composite Index) yang 
dihitung dengan menggunakan harga 100 saham di bursa saham Malaysia. Nikkei-225 
dihitung dengan 225 harga saham di papan utama bursa saham Tokyo Jepang. Indeks 
Hang Seng yang merangkum 34 perusahaan dengan kapitalisasi kurang lebih 65% di pasar 
bursa Hong Kong, Indeks Kospi di Korea Selatan, Dow Jones yang terdiri dari 30 saham blue 
chip, serta S&P 500 dengan 500 saham yang dipilih dengan kriteria tertentu di Amerika 
Serikat. Jadi, situasi pasar secara umum baru dapat diketahui jika kita mengetahui indeks 
harga saham gabungan. Dengan memahami bagaimana indeks bekerja, merupakan 
cara terbaik untuk mulai menganalisa berbagai saham dan pentingnya saham itu sendiri 
untuk perekonomian khususnya untuk negara berkembang. Ada tiga metode yang 
digunakan untuk menghitung indeks harga saham: 
1. Price-Weighted 

Metode ini digunakan dengan menambah seluruh saham dalam indeks dan kemudian 
dibagi dengan seluruh saham, jadi metode ini merupakan rata-rata harga saham. 
Metode ini memiliki kelemahan jika ada beberapa saham yang nilainya sangat tinggi 
dibanding lainnya. Jika saham dengan harga yang sangat tinggi ini merupakan saham 
emiten yang mempunyai dampak kecil bagi perekonomian, maka hal ini bisa 
menyesatkan dalam menarik kesimpulan. 

2. Market-Weighted 
Metode indeks ini merupakan metode dengan pembobotan yang paling banyak 
digunakan. Jika suatu saham memiliki harga 10 triliun maka ini akan sama dengan dua 
kali saham yang memiliki harga 5 triliun. Bisa dikatakan bahwa saham pertama memiliki 
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dampak yang lebih besar dari yang kedua. Jika saham-saham pertama (yakni saham-
saham dengan nilai tinggi) bergerak maka akan direfleksikan dengan pergerakan 
indeks dibanding pergerakan pada saham-saham kelompok kedua. Indeks dengan 
Market-Weight sangat mudah dalam mencerminkan keadaan pasar secara 
keseluruhan. 

3. Equally-Weighted 
Metode ini memberikan bobot yang sama untuk setiap indeks tanpa memperhatikan 
harga atau kapitalisasi pasarnya. Contoh 500 saham pada indeks S&P 500 terdiri dari 20 
saham besar yang membentuk 30% indeks tersebut. Perubahan pada 20 saham ini akan 
memberikan dampak besar pada indeks itu sendiri. Jika kita yakin bahwa perusahaan 
yang sangat besar tidak bekerja baik dalam membentuk harga saham, maka akan 
masuk akal jika kita lebih mengacu pada Equally-Weighted Index daripada Market-
Weighted Index. 

4. Fundamental-Weighting 
Metode ini adalah metode paling baru, metode ini tidak hanya didasarkan pada 
kapitalisasi saham tetapi juga berdasar karakteristik fundamental perusahaan seperti 
book value, penjualan, dll. Metode ini merupakan metode yang paling kompleks 
karena kita harus memilih faktor dan bagaimana membobot mereka dengan asumsi-
asumsi tertentu. 

Pemilihan metode perhitungan indeks saham akan mempengaruhi interpretasi data 
pasar. Metode Price-Weighted mungkin tidak mencerminkan realitas pasar secara akurat 
karena saham dengan harga tinggi memiliki dampak berlebihan. Sebaliknya, Market-
Weighted Index lebih representatif untuk kondisi pasar karena mempertimbangkan 
kapitalisasi pasar saham. Equally-Weighted Index memberikan pandangan yang lebih 
seimbang tetapi kurang mencerminkan dampak saham besar. Fundamental-Weighted 
Index menawarkan pendekatan yang lebih detail dan kompleks dengan 
mempertimbangkan karakteristik fundamental perusahaan. 

Penelitian menggunakan data industri berbeda di Iran menyimpulkan bahwa inflasi 
dan tingkat bunga direspon berbeda oleh harga saham baik dalam jangka panjang dan 
jangka pendek, sehingga seharusnya diperlukan perhatian lebih oleh otoritas moneter 
(Osmani et al., 2023). Lalu, penelitian lain menyimpulkan hasil yang berbeda dimana tidak 
terdapat hubungan jangka panjang antara tingkat bunga dan harga saham (Anaf 
Mohammed Tukur & Salihu Zummo Hayatudeen, 2023). Hasil campuran juga diperoleh 
dengan tes kausalitas Granger, mereka memperoleh hasil bahwa variabel makroekonomi 
yakni nilai tukar memiliki kausalitas yang berbeda dengan negara lainnya dalam kelompok 
yang sama (Reza et al., 2020). Penelitian dengan data Pakistan menemukan bahwa 
variabel makroekonomi tidak mempunyai hubungan jangka pendek terhadap harga 
saham, namun hubungan sebaliknya untuk jangka panjang (Hunjra et al., 2014). Bahkan 
dengan pendekatan berbeda, tidak hanya memasukkan indikator makroekonomi namun 
juga secara inovatif memasukkan informasi eksternal seperti tingkat bunga masa masa 
depan dan perubahan kebijakan makroekonomi di masa mendatang pada model 
mereka untuk memprediksi harga saham (Haque et al., 2024.) Hasil lain, memeriksa 
hubungan antara harga saham dan variabel makroekonomi untuk Filipina, terdapat 
beberapa variabel ekonomi diantaranya investasi asing, tingkat bunga, dan nilai tukar. 
Mereka menyimpulkan terdapat kointegrasi untuk investasi asing dan nilai tukar, namun lag 
tingkat bunga memiliki pengaruh berbeda pada jangka pendek dan jangka panjangnya 
(Sajor et al., 2023). Kemudian penelitian menunjukkan bahwa terdapat adanya hubungan 
langsung antara inflasi dan harga saham terhadap indeks pasar modal di Ghana (Arhenful 
et al., 2022). Sedangkan penelitian menggunakan data bulanan harga saham gabungan 
Indonesia menyimpulkan bahwa hanya nilai tukar yang berpengaruh terhadap harga 
saham gabungan, sisanya masing-masing yakni inflasi dan GDP tidak berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham gabungan. Satu temuan penting lainnya adalah adanya 
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indikasi transmisi dari kuatnya permintaan domestik ke kegiatan ekspor impor selama 
periode penelitian (Reza et al. 2018). 

Inflasi sebagai faktor yang mempengaruhi harga saham dapat dilihat di penelitian 
dengan data indonesia yang menyimpulkan perbedaan dampak suku bunga terhadap 
harga saham yang diwakili oleh indeks harga saham gabungan, tetapi beberapa hasil 
menyatakan bahwa suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham 
(Liantanu, 2023). Sedangkan penelitiann dengan menggunakan SBI selama periode 2012 
sampai dengan 2021 menemukan bahwa kenaikan  suku bunga SBI yang agresif dapat 
memperkuat mata uang Rupiah, tetapi Indeks Harga Saham Gabungan akan anjlok 
(Daffa, 2023). Maka disimpulkan terdapat hubungan yang kuat Indeks Harga Saham 
Gabungan dengan risiko sistematik eksternal berupa suku bunga. Spesifik mengenai suku 
bunga, dengan menggunakan data Indonesia disimpulkan bahwa suku bunga 
merupakan salah satu faktor makroekonomi yang berpengaruh secara langsung signifikan 
dan “meaningfulness” terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (Hasnawati et al., 2023). 
Lebih lanjut penelitian dengan data Indonesia menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham gabungan di Indonesia (Al-Hanif et al. 2023). Data India 
dengan metode Autoregressive Distributive Lag (ARDL) juga menemukan bahwa inflasi 
tidak signifikan dalam menjelaskan pergerakan harga saham (Bhattacharjee & Das, 2023). 
Tingkat inflasi yang tinggi disinyalir mengakibatkan mengapa pergerakan harga saham 
tidak dapat diprediksi oleh variabel makroekonomi. Sedangkan, data India lain 
menyimpulkan bahwa hubungan yang signifikan dalam hal kointegrasi dan kausalitas, 
antara return saham dan tingkat inflasi dengan menggunakan analisa time series selama 
periode Januari 2010-Juni 2020 (Sreenu, 2023). Data Indonesia juga menemukan inflasi 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham gabungan selama periode Januari 2019 
sampai dengan Agustus 2022 (Rahayu & Diatmika, 2023). Temuan di atas selaras dengan 
penelitian yang menyimpulkan bahwa secara simultan terdapat pengaruh antara inflasi, 
suku bunga, dan nilai tukar terhadap harga saham gabungan, serta secara parsial 
ditemukan ada pengaruh signifikan inflasi terhadap harga saham pada periode 2018-2022 
(Ardian et al. 2024). Hasil penelitian sebelumnya ini, menunjukkan inflasi berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham, terlihat dari studi di berbagai negara, termasuk Indonesia 
dan India. Hubungan ini mencerminkan kompleksitas pasar saham yang dipengaruhi oleh 
faktor makroekonomi seperti inflasi. 

Nilai tukar mempengaruhi profit perusahaan multinasional dan domestik. Pada 
perusahaan multinasional, perubahan nilai tukar berdampak pada biaya operasional luar 
negeri, mengurangi profit dan harga saham. Bagi perusahaan domestik, perubahan nilai 
tukar mempengaruhi kegiatan ekspor-impor. Devaluasi mata uang meningkatkan 
permintaan ekspor, menaikkan pendapatan dan profit, sehingga harga saham naik. 
Sebaliknya, apresiasi mata uang domestik membuat impor meningkat dan mengurangi 
profit, yang akhirnya menurunkan harga saham. Secara empiris, pengaruh antara nilai 
tukar dan harga saham telah dilaporkan pada beberapa studi dengan menggunakan 
data deret waktu bulanan selama Januari 2000 sampai dengan Desember 2018, 
menyimpulkan bahwa nilai tukar menunjukkan efek negatif baik dalam jangka pendek 
maupun jangka panjang terhadap return bursa saham (Khan et al., 2023). Disisi lain 
penelitian dalam melihat kausalitas nilai tukar terhadap harga saham pada negara Brazil, 
Russia, India, China and South-Africa (BRICS) dengan menggunakan estimasi ARDL 
mengungkapkan bahwa pergerakan nilai tukar memiliki signifikan terhadap indeks pasar 
saham jangka pendek dan jangka panjang di semua negara BRICS yaitu Brazil, Russia, 
India, China and South-Africa (Mroua & Trabelsi, 2020). Terdapat kausalitas jangka panjang 
antara nilai tukar dan return saham dipengaruhi secara positif pada index KSE 100 Pakistan 
selama 36 tahun periode 1980 sampai dengan 2016 (Ahmadzai et al., 2024). Hubungan 
lebih lanjut juga dinyatakan pada penelitian di Negara E7 yaitu Brazil, Cina, India, 
Indonesia, Meksiko, Rusia dan Turki, dengan menggunakan data Januari Q1 2019 sampai 
dengan Januari Q1 2022, menyimpulkan adanya hubungan jangka panjang yang positif 
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dan signifikan antara nilai tukar dan return pasar saham di semua negara kecuali Indonesia, 
yang menunjukkan adanya dampak negatif yang signifikan (El-Diftar, 2023). Lalu penelitian 
pada Malaysia, Filipina, Singapura, Korea, Jepang, Inggris, Jerman, Hong Kong dan 
Indonesia, menyimpulkan bahwa terdapat hubungan asimetris nilai tukar riil sebagian besar 
ditemukan memiliki dampak yang signifikan terhadap harga saham riil (Wong, 2022). 
Inovasi dari penelitian ini adalah pendekatan komprehensif dalam menganalisis dampak 
nilai tukar terhadap harga saham di berbagai negara, serta pengungkapan hubungan 
asimetris dan kausalitas jangka panjang yang memberikan wawasan mendalam bagi 
pemahaman dinamika pasar global. 

Pertumbuhan ekonomi, banyak pandangan yang menyatakan bahwa keberadaan 
pasar modal akan membawa kegagalan pasar dalam perekonomian dikarenakan 
volatilitas pasar modal khususnya pada negara sedang berkembang. Oleh sebab itu maka 
pasar modal bukan merupakan institusi penting dalam mendorong pertumbuhan ekonomi 
(Nazir et al., 2010). Penelitian menyatakan bahwa sampai saat ini tidak ada kesepakatan 
mengenai mekanisme khusus yang mendasari hubungan antara pasar modal dan 
perekonomian, apakah pasar modal mempengaruhi ekonomi riil, ataukah sebaliknya. 
GaJdka & PietraSzewSki (2016) menambahkan terdapat anggapan lama bahwa akan 
menguntungkan untuk berinvestasi pada pasar modal ketika kondisi perekonomian 
sedang bagus dan saham perusahaan memiliki posisi fundamental yang kuat. Mereka 
memperoleh hasil bahwa masih terdapat korelasi yang belum jelas antara pertumbuhan 
ekonomi yang diukur dengan GDP dan return saham (GaJdka & PietraSzewSki, 2016). 
Penelitian tersebut menarik karena terdapat korelasi yang lebih kuat antara pertumbuhan 
dan return saham pada negara kurang berkembang dengan investor yang kurang 
berpengalaman dibanding negara yang sudah maju. Dengan Panel Vector Error 
Correction Model (PVECM) menyimpulkan bahwa pertumbuhan ekonomi tidak 
berpengaruh terhadap perkembangan pasar saham baik dalam jangka pendek maupun 
jangka panjang di negara ASEAN-5 yang meliputi Filipina, Indonesia, Malaysia, Thailand, 
dan Vietnam selama periode 2008-2020. Namun bagaimanapun terdapat hubungan 
kausalitas dua arah antara pertumbuhan ekonomi dan perkembangan pasar saham di 
negara ASEAN-5 (Zainuri et al., 2023). Dengan data Arab Saudi diperoleh bahwa 
menggunakan uji kausalitas Granger, indeks harga saham, kapitalisasi pasar dan jumlah 
saham yang diperdagangkan tidak berpengaruh signifikan terhadap PDB per kapita 
(Algaeed, 2020). Tinjauan literatur menunjukkan perdebatan tentang hubungan antara 
pertumbuhan ekonomi dan pasar modal. Beberapa penelitian menemukan hubungan 
kausal dua arah, sementara lainnya menunjukkan ketidakpastian, disebabkan perbedaan 
ukuran dan sampel. Artinya, penting mempertimbangkan faktor konteks dan metodologi 
dalam analisis, serta fokus pada kebijakan yang memperkuat kedua sektor untuk 
mendukung pertumbuhan ekonomi inklusif. 

Terkait usaha mengestimasi dampak terhadap return saham, seperti dijelaskan 
sebelumnya terdapat dua alat analisis populer yang kerap digunakan. Pertama, CAPM, 
diperkenalkan pada awal 1960-an yang mana secara luas digunakan untuk menilai harga 
sekuritas dengan mendasarkan perhitungannya pada risiko sistematis. Model ini 
dikembangkan dari teori portofolio Markowitz pada tahun 1952, yang membagi risiko 
menjadi risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. Risiko sistematis adalah bagian dari risiko 
pasar yang tidak dapat dihindari melalui diversifikasi, sementara risiko tidak sistematis dapat 
dikurangi dengan menyusun portofolio yang terdiversifikasi. Model ini juga menggunakan 
asumsi bahwa investor tidak dapat mempengaruhi harga saham, dapat melakukan 
investasi dalam jumlah yang tidak terbatas, serta memiliki akses terhadap aset bebas risiko 
dan bebas pajak. 

Kedua adalah Arbitrage Pricing Theory (APT) yang diperkenalkan oleh Stephen Ross 
pada tahun 1976, menawarkan pendekatan yang berbeda dengan mempertimbangkan 
banyak faktor risiko yang mempengaruhi return suatu sekuritas, seperti inflasi, tingkat 
produksi industri, dan perubahan suku bunga. APT dilihat sebagai alternatif CAPM karena 
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menawarkan fleksibilitas dalam memasukkan berbagai faktor ekonomi yang dianggap 
relevan oleh investor. Berbagai penelitian mengembangkan APT ke dalam berbagai 
bentuk model, seperti Three Factor Model oleh Fama dan French yang menambahkan 
ukuran dan nilai perusahaan sebagai faktor-faktor risiko, dan Five Factor Model yang 
mempertimbangkan ukuran, nilai, profitabilitas, serta pola investasi. 
 
PEMBAHASAN 
Perkembangan APT dan CAPM pada Emerging Markets: Bukti Empiris 

Dalam konteks Emerging Market, pengaruh variabel makroekonomi terhadap harga 
dan return saham menjadi area yang penting untuk dianalisis, terutama dengan 
pendekatan model Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT). 
Negara-negara Emerging Market sering menghadapi volatilitas pasar modal yang 
signifikan dan karakteristik ekonomi yang dinamis, sehingga hubungan antara variabel 
seperti inflasi, suku bunga, dan nilai tukar menjadi lebih kompleks dibandingkan dengan 
negara maju. Penelitian menunjukkan bahwa dalam konteks pasar berkembang seperti 
Iran dan Nigeria terdapat variasi dalam reaksi harga saham terhadap inflasi dan tingkat 
bunga baik dalam jangka pendek maupun panjang (Anaf Mohammed Tukur & Salihu 
Zummo Hayatudeen, 2023; Osmani et al., 2023). Hasil yang berbeda-beda ini juga terlihat 
pada studi di Filipina yang menemukan bahwa variabel ekonomi seperti investasi asing dan 
nilai tukar menunjukkan hubungan kointegrasi, sementara tingkat bunga berdampak 
berbeda antara jangka pendek dan panjang (Sajor et al., 2023). Dari studi di atas, untuk 
memperkuat pola yang komplek mengenai studi variabel makroekonomi ke return saham 
dan fakta empiris pada emerging market economy, maka dibuat visualisasi alur dari awal 
CAPM diperkenalkan sampai dikutip dan kembangkan seperti Gambar 3 dan APT pada 
gambar 4. 
 

 

Gambar 3. Perkembangan Penelitian CAPM 
(Sumber: diolah peneliti, 2025) 

 
Model CAPM oleh Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965), dan Mossin (1966) 

digambarkan secara luas diterima dalam literatur keuangan sebagai cara untuk 
menggambarkan hubungan antara risiko sistematis dan return yang diharapkan dari suatu 
aset, seperti saham. Dalam pengembangan teorinya, CAPM mengasumsikan bahwa risiko 
surat utang jangka panjang bersifat bebas risiko dan bahwa investor bertindak sebagai 
price-takers yang tidak dapat mempengaruhi harga pasar. Model ini menekankan 
pentingnya diversifikasi dalam mengelola risiko investasi. Risiko yang dapat dihindari, atau 
risiko tidak sistematis, dapat dikurangi melalui diversifikasi portofolio, sementara risiko 
sistematis, yang terkait dengan fluktuasi pasar secara keseluruhan, tidak dapat dihilangkan. 
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Asumsi-asumsi tersebut, termasuk investor yang meminjam dan menyimpan pada tingkat 
bunga yang sama dan tidak adanya biaya transaksi, merupakan fondasi bagi penerapan 
CAPM dalam analisis investasi. Berbagai peneliti telah mengutip dan mengembangkan 
CAPM lebih lanjut dalam konteks yang berbeda. Misalnya, Fama dan French pada tahun 
1993 memperkenalkan model multifaktor yang menantang konsep CAPM dengan 
menunjukkan bahwa faktor-faktor lain, seperti ukuran perusahaan dan nilai, juga 
mempengaruhi return saham (Fama & French, 1993), (Fama & French, 2015). 
 

 
Gambar 4. Perkembangan Penelitian APT 

(Sumber: diolah peneliti, 2025) 
 

Diperkenalkan oleh Ross pada tahun 1976, kemudian model yang telah ada 
ditambahkan dimensi baru dengan memperkenalkan variabel makroekonomi dan risiko 
pasar yang lebih kompleks, menunjukkan bahwa model CAPM dapat menjadi terlalu 
sederhana dalam menjelaskan pergerakan harga aset (Chen et al., 1986). Terlepas dari 
berbagai kritik dan pengembangan, CAPM tetap menjadi salah satu model dasar dalam 
keuangan yang membantu investor dalam memahami hubungan antara risiko dan return. 
Dengan mempertimbangkan beragam pendekatan dan kritik yang ada, CAPM terus 
berfungsi sebagai acuan penting dalam analisis keuangan, serta mendorong penelitian 
lebih lanjut untuk memperbaiki dan memperluas pemahaman kita tentang perilaku pasar 
saham dan risiko investasi. 

Di  Emerging Markets, nilai tukar berdampak langsung pada profitabilitas 
perusahaan multinasional dan domestik yang mengandalkan ekspor-impor, sebagaimana 
disoroti dalam penelitian negara BRICS (Mroua & Trabelsi, 2020). Selain itu, di Indonesia, 
faktor-faktor seperti suku bunga, inflasi, dan nilai tukar menunjukkan pengaruh signifikan 
terhadap harga saham gabungan selama periode tertentu, mengindikasikan dinamika 
pasar modal yang tidak sepenuhnya sejalan dengan ekonomi yang lebih maju (Al-Hanif et 
al., 2023; Ardian et al., 2024; Hasnawati et al., 2023; Liantanu, 2023; Reza et al., 2020). 
Emerging Markets menunjukkan potensi korelasi positif antara return saham dan risiko 
makroekonomi, yang dapat diperhitungkan melalui pendekatan CAPM dan APT. 
Kelebihan utama APT dibandingkan CAPM adalah kemampuannya untuk memasukkan 
faktor-faktor ekonomi makro yang lebih banyak dalam modelnya. Namun, kelemahan dari 
APT adalah tidak adanya spesifikasi faktor-faktor tertentu yang dianggap mempengaruhi 
return, yang membuat peneliti perlu mengidentifikasi dan mengukur setiap faktor secara 
hati-hati. Ini merupakan tantangan yang signifikan dalam penerapan model APT, namun 
penting dalam memberikan perspektif mendalam terkait hubungan antara risiko dan return 
di pasar saham. 
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Gambar berikut menampilkan peta penelitian yang memetakan pengaruh teori 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang pertama kali diperkenalkan pada awal 1960-an 
oleh Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965), dan Mossin (1966) yang di fokuskan pada 
emerging markets. Visualisasi ini menunjukkan bagaimana teori CAPM berkembang 
menjadi dasar utama dalam analisis hubungan antara risiko dan return dalam berbagai 
studi keuangan. Tampak bahwa CAPM telah menjadi acuan penting di berbagai literatur, 
terutama dalam konteks pasar maju, di mana analisis risiko dan penetapan harga aset 
kerap diuji secara empiris dan teoritis. Di sisi lain, penelitian yang mengaitkan teori ini 
dengan pasar berkembang atau emerging markets masih relatif sedikit, memperlihatkan 
peluang riset yang besar untuk mengeksplorasi penerapan CAPM di pasar dengan 
karakteristik volatilitas dan pertumbuhan yang berbeda dari negara maju. Peta ini tidak 
hanya menggambarkan cakupan luas dari dampak CAPM, tetapi juga mengindikasikan 
ruang untuk penelitian lebih lanjut guna memahami bagaimana risiko dan return dapat 
dikelola di negara-negara berkembang melalui kerangka kerja CAPM. 

 

 
Gambar 5. Perkembangan Penelitian CAPM pada Emerging Markets 

(Sumber: diolah peneliti, 2025) 
 

Gambar 6 menyajikan peta penelitian yang memetakan pengaruh Arbitrage Pricing 
Theory (APT) yang diperkenalkan oleh Stephen Ross pada tahun 1976. Visualisasi ini 
menggambarkan perkembangan dan persebaran penelitian Ross, yang telah menjadi 
dasar penting bagi studi-studi dalam penetapan harga aset dan analisis risiko di berbagai 
pasar. Terlihat bahwa penerapan APT berkembang secara luas, terutama di negara maju, 
dengan penelitian yang mencakup beragam metodologi dan aplikasi dalam pasar yang 
sudah maju. Namun, terlihat pula bahwa kontribusi dari penelitian terkait Emerging Markets 
masih relatif terbatas, menunjukkan potensi yang belum tergali dalam menerapkan dan 
menguji APT pada konteks Emerging markets. Peta ini dengan demikian tidak hanya 
mencerminkan kontribusi teori Ross pada literatur global, tetapi juga membuka peluang 
riset lebih lanjut untuk mengeksplorasi relevansi dan penerapan teori APT di negara-negara 
berkembang yang berpotensi menghadirkan dinamika risiko dan return yang unik. 
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Gambar 6. Perkembangan Penelitian APT pada Emerging Markets 

(Sumber: diolah peneliti, 2025) 

Terlepas dari pendekatan mana yang paling popular, CAPM dan APT memberikan 
kerangka kerja untuk memahami return saham dengan mempertimbangkan risiko. CAPM 
fokus pada risiko sistematik yang tidak bisa dihindari melalui diversifikasi, sementara APT 
menawarkan pendekatan yang lebih luas dengan mempertimbangkan berbagai faktor 
ekonomi. APT dapat dianggap sebagai perluasan CAPM dengan mempertimbangkan 
lebih dari satu faktor risiko, maka memungkinkan bagi kita melakukan analisis yang lebih 
komprehensif terhadap pergerakan harga saham. 

Seberapa Luas Pengaruh Faktor Makroekonomi Terhadap Return Saham pada Emerging 
Market? 
 Perkembangan teori CAPM dan APT akhirnya membawa pertanyaan penting yang 
kerap muncul di benak para peneliti mengenai seberapa luas pengaruh faktor 
makroekonomi terhadap return saham. Tabel 2 merupakan indikasi sebaran pengaruh 
faktor makroekonomi yang telah digali oleh para ahli pada banyak pekerjaan di bidang 
ini. 
 
Tabel 2. Pengaruh Faktor Makroekonomi Terhadap Return Saham di Penelitian-Penelitian 

Emerging Market 

Faktor Determinan 
Jumlah 

Penelitian 
Range Penelitian 

Inflasi 612 1979-2023 

Tingkat Bunga 1080 1962-2023 

Nilai Tukar (KURS) 1008 1973-2023 

Pertumbuhan Ekonomi (Gross Domestic Product) 4735 1957-2023 
Sumber: diolah peneliti, 2025 

 
Tabel 2 menunjukkan faktor pertumbuhan ekonomi (GDP) mendominasi dengan 

4.735 studi sejak 1957, mencerminkan signifikansi GDP sebagai indikator utama dalam 
menilai return saham. Hal ini dapat dimengerti karena para ahli memandang adanya 
pengaruh GDP yang belum jelas. Tingkat bunga diteliti dengan 1.080 studi dari 1962 hingga 
2023, karena pengaruhnya terhadap biaya modal dan risiko investasi. Faktor nilai tukar 
(kurs) tercatat dalam 1.008 studi sejak 1973, menunjukkan perannya yang penting dalam 
konteks perdagangan internasional. Sementara itu, inflasi memiliki jumlah penelitian paling 
sedikit, yaitu 612 studi sejak 1979, meskipun menempati jumlah yang relatif sedikit namun 
tetap relevan karena dampaknya terhadap daya beli. Secara keseluruhan, pertumbuhan 
ekonomi, tingkat bunga, nilai tukar, dan inflasi merupakan faktor-faktor kunci yang 
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mempengaruhi return saham di pasar negara berkembang. Sebaran penelitian-penelitian 
yang menginvestigasi faktor-faktor ini dapat dilihat pada gambar 7 sampai gambar 10. 

  
Gambar 7. Inflasi terhadap Return Saham 

(Sumber: diolah peneliti, 2025) 
Gambar 8. Interest Rate terhadap Return Saham 

(Sumber: diolah peneliti, 2025) 
 

  
Gambar 9. Nilai Tukar terhadap Return Saham 

(Sumber: diolah peneliti, 2025) 
Gambar 10. GDP terhadap Return Saham 

(Sumber: diolah peneliti, 2025) 
 

Inflasi di Emerging Economy dapat dilakukan dengan fokus pada bagaimana inflasi 
sebagai variabel makroekonomi mempengaruhi return saham di pasar negara 
berkembang, serta seberapa seringnya variabel ini dibahas dalam konteks tersebut. 
Secara keseluruhan, gambar inflasi di Emerging Economy menggambarkan pentingnya 
variabel inflasi dalam mempengaruhi return saham di negara-negara tersebut. Tingkat 
bunga di Emerging Economy menegaskan bahwa tingkat suku bunga adalah faktor 
penting yang berdampak besar terhadap return saham. Frekuensi penelitian dan tren 
terkait faktor ini menunjukkan bahwa suku bunga bukan hanya indikator ekonomi utama 
tetapi juga alat kebijakan yang mempengaruhi stabilitas dan potensi pengembalian di 
pasar saham negara berkembang. Sedangkan Nilai Tukar di Emerging Economy 
menggarisbawahi peran nilai tukar sebagai faktor utama yang berdampak signifikan 
terhadap return saham. Tren penelitian terkait nilai tukar dalam gambar ini menunjukkan 
bahwa faktor ini sangat diperhatikan oleh peneliti dan pelaku pasar karena dampak 
besarnya terhadap stabilitas pasar saham di Emerging Market. Terakhir dengan banyaknya 
pekerjaan seputar dampak Gross Domestic Product (GDP) di emerging economy 
menegaskan pentingnya GDP sebagai salah satu variabel makroekonomi yang paling 
berpengaruh dan harusnya mendapatkan perhatian lebih terkait dampaknya terhadap 
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return saham. Hal ini tidak berlebihan karena pada dasarnya kondisi perekonomian yang 
bersifat “fragile” pada negara sedang berkembang kerap menunjukkan dampak yang 
inkonsisten dan ambigu pada area ini. 

Simpulan dan Saran 

Aplikasi model CAPM dan APT telah digunakan secara luas dalam bidang keuangan 
dan banyak negara termasuk pada emerging market. Sejalan dengan itu banyak peneliti 
sampai saat ini masih berusaha untuk mengidentifikasi faktor-faktor makroekonomi yang 
mempengaruhi dan berkorelasi dengan harga dan return saham. Beberapa teknik secara 
konsisten digunakan dalam perkembangannya. Banyaknya jumlah pekerjaan pada 
bidang ini belum menjawab pertanyaan seputar isu ini secara lengkap dan tegas. Perilaku 
variabel yang inkonsisten pada beberapa negara terkategori Emerging Market Economy 
secara empiris mengakibatkan kita harus lebih berhati-hati dalam menarik kesimpulan. 
Walaupun pekerjaan pada area ini terus bertambah namun ini jelas masih menyisakan 
ruang yang masih luas untuk diteliti. Penelitian dan penjelasan yang lebih komprehensif dan 
mendalam dimasa yang akan datang sangat diperlukan bagi Emerging Market. Seperti 
kisah Pandora, bagaimana caranya menghilangkan segala rasa penasaran namun tetap 
menjaga unsur terakhirnya tetap ada, yakni harapan.  
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