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ABSTRACT 

The Impact of Geopolitical Risk, Bitcoin, and Macroeconomics on the Stock 

Markets of Emerging Asian Markets 

By: 

Feri Hermanto; Sri Andaiyani 

 

This study examines the impact of geopolitical risk, Bitcoin, money supply, and real 

interest rates on stock markets in emerging market countries in Asia. We use annual 

data from 2010 to 2022 across these markets. The findings indicate that, in the long 

run, geopolitical risk has a significant negative impact on stock markets, reflecting 

how global instability increases investor uncertainty and weakens market 

performance. Conversely, Bitcoin has a significant positive effect in the long term. 

Money supply positively and significantly influences stock markets in both the short 

and long run, suggesting that higher liquidity stimulates investment activity. 

Meanwhile, real interest rates have a significant negative impact in the short run, 

indicating that rising real interest rates increase capital costs and reduce 

investment incentives in the stock market. 

Keywords: Stock Market, Geopolitical Risk, Bitcoin, Macroeconomics 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Globalisasi telah mentransformasikan lanskap pasar keuangan secara intensif, 

menciptakan jaringan yang semakin terintegrasi di mana transaksi dan investasi 

melintasi batas negara dengan kecepatan yang belum pernah terjadi sebelumnya. 

Berkat kemajuan teknologi informasi, aliran informasi pasar global menjadi nyaris 

instan, memungkinkan investor untuk merespon peristiwa pasar dengan cepat 

(Andaiyani et al., 2024). Namun, interkoneksi yang semakin cepat ini juga 

memperbesar kerentanan pasar terhadap guncangan eksternal. Fluktuasi di satu 

pasar dapat dengan cepat merambat ke pasar lain, menciptakan efek domino yang 

berpotensi memicu ketidakstabilan sistemik (Cevik et al., 2024). Interkoneksi yang 

semakin erat ini tidak hanya berdampak pada negara-negara maju, tetapi juga 

memberikan pengaruh signifikan terhadap pasar negara emerging market (Hidayat 

et al., 2023).  

Negara emerging market sering kali menunjukkan pertumbuhan ekonomi 

yang tinggi. Negara-negara seperti Indonesia, India, dan Brasil telah menjadi pusat 

perhatian bagi investor global karena potensi pertumbuhan ekonomi yang tinggi 

dan populasi yang besar, yang mendukung permintaan domestik.  

Berdasarkan Gambar 1.1 dapat dilihat bahwa selama empat belas tahun 

terakhir negara-negara emerging market seperti Indonesia, India, dan Brazil 

mengalami pertumbuhan ekonomi lebih baik jika dibandingkan dengan negara 

maju. Indonesia dan India menunjukkan pertumbuhan yang relatif konsisten dan 
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tinggi dibandingkan negara lain, ini mengindikasikan adanya potensi besar dalam 

perekonomian kedua negara. Begitu pun dengan Brazil, meski mengalami fluktuasi 

yang cukup signifikan, dengan pertumbuhan ekonomi yang tinggi dalam beberapa 

tahun dan kontraksi yang dalam pada tahun lainnya, Brazil menunjukkan kondisi 

perekonomian yang baik. Hal ini terbukti ketika perekonomian mereka bisa pulih 

lebih cepat dibandingkan negara-negara maju saat pandemi Covid-19. Dengan 

tingkat pertumbuhan ekonomi yang tinggi, hal ini dapat menarik minat investor 

untuk berinvestasi di negara tersebut (Dewi dan Triaryati, 2015).  

 

Gambar 1. 1 Tingkat Pertumbuhan GDP Negara Emerging Market dan Negara 

Maju Tahun 2010 – 2023 

Sumber: World Bank, data diolah (2024) 

Investasi di negara emerging market menawarkan peluang emas bagi 

investor untuk mendiversifikasi portofolio mereka dan memperoleh potensi 

keuntungan yang lebih tinggi, seiring dengan pertumbuhan ekonomi yang pesat di 

negara-negara tersebut. Tersedia banyak pilihan investasi yang ada di negara 

emerging market, salah satunya adalah di pasar keuangan. Pasar keuangan adalah 
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mekanisme yang memungkinkan individu dan entitas untuk melakukan transaksi 

jual beli berbagai jenis aset keuangan, seperti saham, obligasi, dan instrumen 

derivatif (Polia dan Seftarita, 2017). Fungsi pasar keuangan ialah sebagai 

penghubung antara pihak yang membutuhkan dana dan pihak yang kelebihan dana, 

salah satu instrumennya ialah saham.  

Dengan membeli saham, investor menjadi pemilik sebagian kecil dari 

perusaan tersebut dan berhak atas keuntungan yang dihasilkan perusahaan 

(Sulistyowati dan Fitrirahmawati, 2020). Kinerja keuangan sangat memengaruhi 

kinerja saham perusahaan itu sendiri (Purwani dan Kadarningsih, 2020). Namun, 

selain kinerja keuangan, pasar saham juga bisa dipengaruhi oleh kondisi makro, 

sentimen pasar, dan faktor global (Blekor et al., 2024). Sehingga pasar saham 

disetiap kawasan atau negara memiliki karakteristik yang berbeda-beda. 

Karakteristik pasar saham di negara emerging market adalah sering kali 

mengalami fluktuasi harga yang besar. Hal ini disebabkan oleh faktor-faktor seperti 

ketidakstabilan politik, perubahan kebijakan ekonomi, dan kondisi pasar global 

yang tidak menentu (Intan, 2017). Meskipun risikonya lebih besar, pasar saham 

emerging market menawarkan potensi imbal hasil yang lebih tinggi dibandingkan 

dengan pasar negara maju. Pertumbuhan ekonomi yang pesat di negara-negara ini 

menjadi pendorong utama bagi investasi (Hartono, 2014).   

Pengembangan pasar saham di negara emerging market telah menjadi 

katalis penting dalam mendorong pertumbuhan ekonomi. Dengan menyediakan 

akses bagi perusahaan untuk menghimpun dana dari publik, pasar saham 

meningkatkan efisiensi alokasi modal, merangsang investasi, dan memperluas basis 
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investor. Hal ini, pada gilirannya akan mendorong inovasi, menciptakan lapangan 

kerja, dan mempercepat transformasi struktural ekonomi. Penelitian yang dilakukan 

oleh Sulistyowati dan Fitrirahmawati (2020) menunjukkan korelasi positif antara 

pertumbuhan pasar saham dengan peningkatan stabilitas makroekonomi dan 

pertumbuhan PDB. 

Selain menjadi katalis dalam pertumbuhan ekonomi, keberadaaan pasar 

saham negara-negara berkembang atau emerging market juga menawarkan imbal 

hasil yang tinggi karena volatilitas yang lebih tinggi. Hal ini memberikan manfaat 

bagi investor untuk melakukan diversifikasi internasional, sehingga mereka dapat 

mengurangi risiko dan meningkatkan potensi keuntungan dari portofolio investasi 

mereka (Intan, 2017). Meski demikian, terdapat pula tantangan-tantangan yang 

harus dihadapi investor, seperti faktor eksternal yang tidak dapat dikendalikan oleh 

perusahaan.  

Faktor eksternal merupakan faktor di luar kendali perusahaan yang 

keberadaannya dapat memengaruhi kinerja perusahaan. Menurut Tandelilin (2010) 

dalam Patar dan Saifi (2014) keputusan investasi yang menguntungkan bisa terjadi 

jika investor mampu menganalisis prospek masa depan dengan baik. Beberapa 

faktor eksternal yang memengaruhi pasar saham adalah kondisi perekonomian 

suatu negara dan juga ketidakpastian global. 

Kondisi perekonomian suatu negara memengaruhi harga saham, kondisi 

ekonomi yang stabil dan tumbuh dapat meningkatkan kepercayaan investor dan 

mendorong kenaikan harga saham. Sebaliknya, krisis ekonomi dapat menurunkan 

harga saham karena penurunan kepercayaan investor dan penurunan aktivitas 
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ekonomi (Yudistira dan Adiputra, 2020). Selain itu, risiko geopolitik, keberadaan 

penyakit menular, ketidakpastian kebijakan global, dan negosiasi perubahan iklim 

yang sedang berlangsung untuk mengatasi penyebab dan dampak pemanasan 

global, berbagai ketidakpastian ini menimbulkan dampak yang signifikan terhadap 

perekonomian dunia, termasuk pasar saham (Apergis dan Apergis, 2022; Guo et al., 

2018; Yousaf et al., 2023; Youssef et al., 2021). Perang-perang yang terjadi saat ini 

juga meningkatkan risiko geopolitik global, sehingga berpengaruh ke banyak 

negara.  

Risiko geopolitik mengacu pada potensi ancaman atau ketidakpastian yang 

timbul dari dinamika politik, ekonomi, dan sosial ditingkat global atau regional, 

yang dapat memengaruhi operasi, keuangan, atau keberlanjutan sebuah organisasi 

atau negara (Hambas, 2024). Risiko ini mencakup berbagai faktor, seperti kebijakan 

pemerintah, konflik militer, instabilitas politik, dan sanksi ekonomi yang dapat 

mengganggu stabilitas pasar dan investasi (Lestari, 2024). Dalam konteks risiko 

geopolitik yang semakin kompleks, investor semakin mencari aset-aset yang lebih 

tahan terhadap gejolak pasar. Bitcoin, dengan sifatnya yang terdesentralisasi dan 

independen dari sistem keuangan tradisional, menawarkan sebuah proposisi nilai 

yang unik dalam menghadapi ketidakpastian global.  

Bitcoin beroperasi pada teknologi blockchain, yang merupakan buku besar 

terdistribusi yang mencatat semua transaksi secara transparan dan aman. Bitcoin 

yang diluncurkan pada tahun 2009, merupakan cryptocurrency pertama dan paling 

terkenal, tetapi saat ini terdapat banyak cryptocurrency lainnya, seperti Ethereum, 

Litecoin, dan Ripple. Bitcoin menjadi pilihan baru dalam diversifikasi portofolio 

investasi. Banyak investor melihat bitcoin sebagai aset alternatif yang dapat 
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memberikan imbal hasil tinggi dalam jangka panjang, meskipun dengan risiko yang 

lebih besar dibandingkan dengan investasi tradisional (Suryani et al., 2024). 

Namun, untuk memahami dampak bitcoin dalam konteks ekonomi yang lebih luas, 

penting untuk mempertimbangkan kondisi makroekonomi saat ini, khususnya 

jumlah uang beredar dan suku bunga. Dengan meningkatnya adopsi bitcoin sebagai 

alat investasi dan transaksi, muncul pertanyaan bagaimana dampak hal tersebut 

pada kebijakan moneter dan dinamika jumlah uang beredar serta penetapan suku 

bunga di suatu negara. 

JUB dapat memengaruhi inflasi dan pertumbuhan ekonomi (Asri dan Iryani, 

2023). Sedangkan biaya yang harus dibayar untuk meminjam atau imbal hasil yang 

diterima dari simpanan disebut suku bunga. Ketika suku bunga rendah, biaya 

pinjaman menjadi lebih murah, mendorong individu dan bisnis untuk meminjam 

dan menghabiskan lebih banyak uang, yang dapat merangsang pertumbuhan 

ekonomi (Sari dan Nurjannah, 2023).  

Beberapa penelitian sudah banyak yang melakukan penelitian terkait faktor-

faktor apa saja yang memengaruhi pasar saham. Peneliti menyoroti beberapa 

penelitian utama yang dijadikan acuan seperti ungkapan dari Blekor et al. (2024) 

yang mengungkapkan tidak terdapat korelasi yang konsisten dan kuat antara risiko 

geopolitik dan pasar saham di Amerika Serikat, Inggris, Afrika Selatan, Rusia, 

Jepang, Jerman, China, dan Australia. Dalam artikelnya hal itu dijelaskan bahwa 

negara-negara tersebut memiliki stabilitas ekonomi yang baik, sehingga cukup 

tahan dengan risiko geopolitik. Pernyataan tersebut didukung oleh Ningsih (2023) 

yang menyatakan bahwa negara maju umumnya memiliki ekonomi yang lebih 

stabil dan tahan terhadap guncangan eksternal. Hal ini menarik minat peneliti untuk 
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meneliti pengaruh risiko geopolitik untuk pasar saham emerging market, yang 

secara stabilitas ekonomi umumnya tidak lebih stabil dari negara maju.  

Penelitian lain mengenai faktor-faktor yang memengaruhi pasar saham juga 

dilakukan oleh Zhang et al. (2024) yang meneliti tentang dampak cryptocurrency 

terhadap pasar saham dan emas di China, ia menyatakan bahwa cryptocurrency 

akan menyebabkan fluktuasi harga ke arah yang sama di pasar saham, dan fluktuasi 

harga cryptocurrency akan menyebabkan fluktuasi harga ke arah yang berlawanan 

di pasar emas. Penelitian yang dilakukan oleh Yaldi et al. (2024) menjelaskan 

bahwa cryptocurrency berpengaruh positif terhadap IHSG, namun volume 

perdagangan cryptocurrency berpengaruh negatif terhadap IHSG. Dari beberapa 

penelitian tersebut, didapatkan hasil yang berbeda disetiap penelitiannya. 

Perbedaan hasil ini menarik minat peneliti untuk mencari tahu lebih lanjut tentang 

dampak dari cryptocurrency terhadap pasar saham, khususnya di negara emerging 

market Asia. 

Albert et al. (2024) membahas pengaruh money supply dan suku bunga 

acuan terhadap indeks saham di Indonesia, dan mendapatkan hasil bahwa money 

supply memiliki korelasi negatif dengan indeks saham, sedangkan suku bunga 

acuan memiliki korelasi positif dengan indeks saham. Mufid dan Rosyidah (2024) 

juga menjelaskan bahwa money supply berkorelasi negatif dengan pasar saham. 

Hasil berbeda ditunjukkan pada penelitian Sari et al. (2024) yang menjelaskan 

bahwa dalam jangka panjang JUB berdampak positif untuk stock market, dan 

interest rate tidak berdampak. Penelitian-penelitian ini hanya membahas tentang 

JUB dan suku bunga satu negara, serta mendapatkan hasil yang berbeda-beda. 

Berdasarkan hal tersebut, peneliti berminat untuk melakukan penelitian tidak hanya 
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pada satu negara, tetapi pada negara-negara emerging market di Asia, agar 

mendapatkan hasil yang lebih representatif.  

Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu yang sudah dibahas 

sebelumnya, peneliti menemukan beberapa celah penelitian tentang faktor-faktor 

yang memengaruhi pasar saham suatu negara. Berdasarkan hal tersebut, maka 

penelitian ini dibuat untuk membahas tentang dampak risiko geopolitik, bitcoin, 

dan makroekonomi terhadap pasar saham emerging market Asia. Penelitian ini 

dapat mengisi celah dalam literatur-literatur sebelumnya yang masih sedikit 

membahas tentang pasar saham negara emerging market, serta variabel-variabel 

terkini yang kemungkinan dapat memengaruhi pasar saham suatu negara. Penelitian 

ini juga menghadirkan keterbaruan yakni penggunaan variabel risiko geopolitik dan 

juga Bitcoin yang belum banyak dibahas di penelitian-penelitian terdahulu. 

1.2 Rumusan Masalah 

1. Bagaimana pengaruh risiko geopolitik terhadap pasar saham emerging 

market Asia? 

2. Bagaimana pengaruh Bitcoin terhadap pasar saham emerging market Asia? 

3. Bagaimana pengaruh jumlah uang beredar terhadap pasar saham emerging 

market Asia? 

4. Bagaimana pengaruh suku bunga riil terhadap pasar saham emerging market 

Asia? 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk menganalisis dampak risiko geopolitik terhadap pasar saham 

emerging market Asia. 
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2. Untuk menganalisis dampak Bitcoin terhadap pasar saham emerging market 

Asia. 

3. Untuk menganalisis dampak jumlah uang beredar terhadap pasar saham 

emerging market Asia. 

4. Untuk menganalisis dampak suku bunga riil terhadap pasar saham emerging 

market Asia. 

1.4 Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Teoritis 

1. Penelitian ini diharapkan mampu menjadi sumber informasi dalam 

penelitian selanjutnya. 

2. Hasil penelitian diharapkan bisa memberikan gambaran dampak risiko 

geopolitik, bitcoin, dan makroekonomi terhadap pasar saham di negara 

emerging market Asia. 

b. Manfaat Praktis 

1. Penelitian ini diharapkan mampu untuk melihat seberapa besar 

pengaruh risiko geopolitik, bitcoin, dan makroekonomi terhadap pasar 

saham negara emerging market Asia.  

2. Hasil penelitian bisa dijadikan bahan kajian di penelitian berikutnya.  
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