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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh perkembangan pasar
modal terhadap pertumbuhan ekonomi di enam negara ASEAN (Indonesia,
Malaysia, Singapura, Thailand, Vietnam, dan Filipina) selama periode 2014-2022.
Variabel independen yang digunakan meliputi Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG), kapitalisasi pasar, suku bunga, dan inflasi, sedangkan variabel dependen
adalah pertumbuhan ekonomi, yang diproksikan oleh Produk Domestik Bruto
(PDB). Metode penelitian yang digunakan adalah kuantitatif dengan analisis data
panel menggunakan model regresi berganda serta pengujian asumsi klasik dan
pengujian hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa IHSG dan kapitalisasi
pasar memiliki efek positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi,
sementara suku bunga tidak memiliki efek yang signifikan. Di sisi lain, inflasi
memiliki efek positif moderat terhadap pertumbuhan ekonomi. Temuan ini
menunjukkan bahwa perkembangan pasar saham dapat mendorong pertumbuhan
ekonomi di kawasan ASEAN, namun stabilitas makroekonomi masih diperlukan
sebagai faktor pendukung. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan bagi
pemerintah, investor, dan akademisi dalam merumuskan kebijakan dan strategi
investasi di kawasan ASEAN.

Kata Kunci: Pasar Saham, Pertumbuhan Ekonomi, IHSG, Kapitalisasi Pasar, Suku
Bunga, Inflasi, ASEAN
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of capital market development on economic
growth in six ASEAN countries (Indonesia, Malaysia, Singapore, Thailand,
Vietnam, and the Philippines) during the period 2014-2022. The independent
variables used include the Composite Stock Price Index (IHSG), market
capitalization, interest rates, and inflation, while the dependent variable is
economic growth, which is proxied by Gross Domestic Product (GDP). The
research method used is quantitative with panel data analysis using a multiple
regression model as well as classical assumption testing and hypothesis testing.
The results show that the IHSG and market capitalization have a positive and
significant effect on economic growth, while interest rates have no significant effect.
On the other hand, inflation has a moderate positive effect on economic growth.
These findings indicate that stock market development can drive economic growth
in the ASEAN region, but macroeconomic stability is still needed as a supporting
factor. This study is expected to serve as a reference for governments, investors,
and academics in formulating investment policies and strategies in the ASEAN
region.

Keywords: Stock Market, Economic Growth, IHSG, Market Capitalization, Interest
Rates, Inflation, ASEAN
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Melalui globalisasi ekonomi, ekonomi dunia menjadi semakin terbuka dan
terintegrasi, baik secara finansial maupun dalam hal perdagangan. Ketika sebuah
ekonomi menjadi lebih terbuka terhadap perdagangan internasional, arus modal
internasional, dan investasi asing, ini disebut “globalisasi”. Gagasan bahwa
keterbukaan ekonomi mendorong pertumbuhan ekonomi berlaku untuk
keterbukaan keuangan dan perdagangan (Singh & Gal, 2020). Pasar saham adalah
faktor utama dalam pertumbuhan ekonomi era globalisasi saat ini. Ada beberapa
penelitian yang telah dilakukan mengenai hubungan antara pertumbuhan ekonomi
dan pasar saham, terutama dalam konteks negara industri dan negara berkembang.
Perkembangan pasar saham di suatu negara sangat bergantung pada kondisi
ekonomi, pertumbuhan ekonomi sebagai indikator ekonomi makro akan
mendorong perkembangan pasar saham ketika kondisi peningkatan aktivitas
ekonomi mendorong hasil yang positif di sektor keuangan. (Pan & Mishra, 2017).
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menginvestigasi dampak dari perkembangan
pasar saham terhadap pertumbuhan ekonomi di negara-negara ASEAN melalui
analisis tambahan dengan menggunakan teknik data panel.

Di beberapa negara, perkembangan pasar saham telah membantu
menstimulasi pertumbuhan ekonomi (Demirgiic-Kunt & Levine, 1996). Pasar
saham berkontribusi pada mobilisasi tabungan domestik dengan memperkuat

produk keuangan yang tersedia bagi para penabung untuk memvariasikan



portofolio mereka. Hasilnya, pasar saham merupakan sumber penting dari modal
investasi yang relatif murah. Pasar saham yang efektif dan aktif memberikan
panduan untuk mempertahankan kebijakan moneter yang tepat melalui penerbitan
dan pembelian kembali obligasi pemerintah. Demikian pula, pasar saham yang
terorganisir dengan baik dan aktif mengubah pola permintaan dana, menciptakan
likuiditas, dan pada akhirnya mendorong pertumbuhan ekonomi (Caporale et al.
2005). Pasar saham yang berfungsi dengan baik dan likuid memungkinkan investor
untuk menyebarkan risiko non-sistematis dan meningkatkan produktivitas marjinal
modal (Pagano, 1993).

Diversifikasi risiko adalah faktor penting lainnya dalam dampak
perkembangan pasar saham terhadap pertumbuhan ekonomi. Obstfeld (1994)
menyatakan bahwa pembagian risiko internasional melalui pasar saham yang
terintegrasi secara internasional dapat meningkatkan alokasi sumber daya dan
mempercepat proses pertumbuhan ekonomi. Peningkatan likuiditas di pasar saham
mengurangi insentif untuk berinvestasi pada proyek-proyek jangka panjang dengan
tingkat pengembalian yang tinggi. Hal ini karena investor dapat dengan mudah
menjual saham mereka sebelum proyek mencapai jatuh tempo dan penurunan imbal
hasil diharapkan dapat meningkatkan produktivitas, karena mereka dapat dengan
mudah menjual saham mereka sebelum proyek mencapai jatuh tempo dan
penurunan imbal hasil diharapkan dapat meningkatkan produktivitas (Bencivenga

& Smith, 1991).



Investor dapat menjual saham mereka saat terjadi guncangan likuiditas.
Mereka memiliki hak untuk menjual saham mereka kepada pihak ketiga. Selain itu,
pasar saham juga dapat mendorong pertumbuhan perusahaan dengan meningkatkan
proporsi sumber daya yang didistribusikan ke perusahaan. Diversifikasi portofolio,
melalui pasar saham, dapat memberikan efek pertumbuhan tambahan dengan
mendorong spesialisasi produksi (Saint-Paul, 1992). Hasil studi Michael et al.
(2021) dan Ikikii et al. (2013) menunjukkan hubungan yang baik antara
pertumbuhan ekonomi Kenya, volume perdagangan, dan nilai pasar saham. Namun,
penelitian-penelitian ini belum melihat lebih dekat bagaimana dinamika serupa
dapat muncul di negara-negara ASEAN dengan berbagai sistem pasar saham dan
ekonomi. Pasar saham dan pertumbuhan ekonomi di Sri Lanka ditemukan
berkorelasi positif, menurut Mallika et al. (2022) dan Amaresh et al. (2019). Hal ini
menunjukkan bahwa keterkaitan yang sebanding mungkin ada di negara-negara
ASEAN, tetapi penelitian yang menyeluruh dan terfokus secara regional masih
belum ada.

Studi dari Vazakidis et al. (2009) menunjukkan perkembangan pasar saham
Perancis dipengaruhi secara positif oleh pertumbuhan ekonomi. Tetapi untuk
memahami proses yang sama di negara-negara ASEAN, diperlukan penelitian lebih
lanjut karena penelitian ini juga menemukan hubungan negatif antara suku bunga
dan indeks pasar saham. Menurut penelitian Baral et al. (2019), pertumbuhan
ekonomi Nepal berhubungan erat dengan ukuran dan likuiditas pasar saham.
Meskipun temuan penelitian ini menunjukkan pentingnya pengembangan pasar

modal untuk pertumbuhan ekonomi, namun penelitian ini tidak membahas cara-



cara bagaimana variable-variable ini saling berinteraksi dalam konteks negara-
negara ASEAN. Untuk mendorong pertumbuhan ekonomi di kawasan ASEAN,
Setiawan et al. (2020) menekankan pentingnya pertumbuhan pasar saham dan
pengendalian variabel makroekonomi. Namun, penelitian lebih lanjut diperlukan
untuk menentukan kebijakan dan taktik tertentu yang dapat digunakan oleh negara-
negara ASEAN untuk mengoptimalkan potensi pasar saham mereka.

Gambar 1. 1 Gross Domestic Product ASEAN, 2014-2022 (Juta)
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Grafik ini menunjukkan pertumbuhan ekonomi (PDB) enam negara
ASEAN (Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, Vietnam, dan Filipina) dari
tahun 2014 hingga 2022. Karena Indonesia adalah tujuan utama investasi asing di
ASEAN, PDB tertinggi Indonesia mencapai $1,122 pada tahun 2022. Terdapat
variasi di Malaysia. Ada tingkat yang lebih tinggi di pertengahan dan akhir periode,
seperti $364,4 pada tahun 2019 dan $386,8 pada tahun 2022, sementara
pertumbuhan ekonomi terendah $286,7 terjadi pada tahun 2014.Vietnam telah
menunjukkan tren pertumbuhan yang stabil dari tahun ke tahun, yang
mengindikasikan daya tariknya yang semakin meningkat sebagai tujuan investasi,

terutama di sektor manufaktur, seperti halnya Singapura. Namun, sempat terjadi



penurunan $323,9 dan $336,2 pada tahun 2020 dan kemudian tumbuh kembali pada
tahun berikutnya. Thailand dan Filipina tumbuh lebih cepat daripada negara-negara
lain dan relatif stabil selama periode tersebut, meskipun kedua negara tersebut
mulai tumbuh setelah tahun 2020. Secara keseluruhan, grafik ini menunjukkan pola
investasi yang berbeda di ASEAN, dengan Indonesia dan Thailand sebagai
penerima utama investasi, sementara Filipina, Malaysia, Singapura, dan Vietnam

mengalami fluktuasi yang lebih besar.

Gambar 1. 2 Pasar Saham ASEAN, 2014-2022 (Index Point)
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Grafik diatas menunjukkan pergerakan indeks pasar saham enam negara
ASEAN (Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, Vietnam, dan Filipina) dari
tahun 2014 hingga 2022, yang dapat mencerminkan kondisi pasar, potensi investasi,
dan perkembangan ekonomi di kawasan tersebut. Indonesia menunjukkan dinamika
positif yang stabil: dari 5.226 pada tahun 2014 menjadi 6.850 pada tahun 2022,
yang mencerminkan peningkatan kepercayaan investor dan potensi besar pasar
domestik. Pertumbuhan yang berkelanjutan ini menunjukkan daya tarik Indonesia
sebagai pusat investasi di ASEAN, terutama di sektor infrastruktur dan konsumsi.

Malaysia mengalami fluktuasi dari 1.761 pada tahun 2014 menjadi 1.495 pada



tahun 2022, yang menunjukkan kesulitan dalam mempertahankan dinamika pasar
akibat faktor eksternal seperti ketidakpastian global, harga komoditas, dan situasi
politik dalam negeri.

Singapura tetap relatif stabil, dari 3.365 pada tahun 2014 menjadi 3.251
pada tahun 2022, meskipun mengalami penurunan sementara pada tahun 2015 dan
2020. Stabilitas ini menunjukkan bahwa Singapura tetap menjadi pusat keuangan
yang penting, tetapi pertumbuhannya akan moderat karena kematangan pasar.
Thailand menunjukkan dinamika yang stabil, dari 1.497 pada tahun 2014 menjadi
1.668 pada tahun 2022, yang mencerminkan pertumbuhan pasar yang stabil namun
tidak terlalu agresif. Vietnam, sebaliknya, menonjol sebagai pasar yang
berkembang, dengan pertumbuhan dari 545.6 pada tahun 2014 menjadi puncak
1.498 pada tahun 2021, dan kemudian turun menjadi 1.007 pada tahun 2022. Tren
ini menunjukkan bahwa Vietnam semakin menarik bagi investor asing, terutama di
sektor manufaktur, meskipun masih rentan terhadap guncangan ekonomi global.

Filipina memiliki indeks tertinggi di kawasan ini selama beberapa periode,
dari 7.230 pada tahun 2014 hingga puncaknya di 8.558 pada tahun 2017, namun
penurunan tajam menjadi 6.586 pada tahun 2022 menunjukkan sensitivitas pasar
terhadap ketidakpastian ekonomi dan politik. Secara keseluruhan, tren ini
menunjukkan bahwa Indonesia dan Vietnam menjadi magnet pertumbuhan baru
dengan potensi pasar yang kuat, Singapura dan Malaysia mengandalkan stabilitas
dan peran strategis, sementara Thailand dan Filipina menghadapi tantangan dalam

mempertahankan dinamika pertumbuhan. Bagi investor dan politisi, penting untuk



memahami risiko dan peluang di setiap negara agar dapat merumuskan strategi
investasi dan pengembangan ekonomi yang tepat.

Dari pemaparan-pemaparan diatas, penelitian ini bertujuan untuk mengisi
celah-celah tersebut dengan mengkaji lebih lanjut lagi pengaruh pasar saham
terhadap pertumbuhan ekonomi di negara-negara ASEAN. Oleh karena itu peneliti
akan melakukan sebuah penelitian antara pengembangan pasar saham terhadap
pertumbuhan ekonomi di negara ASEAN sebagaimana yang tecantum pada judul
”ANALISIS PENGARUH PASAR SAHAM TERHADAP PERTUMBUHAN

EKONOMI DI NEGARA ASEAN 2014-2022”.



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, maka diperoleh beberapa rumusan

masalah sebagai berikut :

1) Bagaimana Indeks Harga Saham Gabungan mempengaruhi
pertumbuhan ekonomi di negara ASEAN?

2) Bagaimana Kapitalisasi Pasar mempengaruhi pertumbuhan
ekonomi di negara ASEAN?

3) Bagaimana Suku Bunga mempengaruhi pertumbuhan ekonomi di
negara ASEAN?

4) Bagaimana Inflasi mempengaruhi pertumbuhan ekonomi di negara

ASEAN?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini sebagai

berikut :

1) Untuk menganalisis pengaruh Indeks Harga Saham Gabungan
terhadap pertumbuhan ekonomi di negara ASEAN?

2) Untuk menganalisis pengaruh Kapitalisasi Pasar terhadap
pertumbuhan ekonomi di negara ASEAN?

3) Untuk menganalisis pengaruh Suku Bunga terhadap pertumbuhan
ekonomi di negara ASEAN?

4) Untuk menganalisis pengaruh Inflasi terhadap pertumbuhan

ekonomi di negara ASEAN?



D. Manfaat

Adapun manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini sebagai berikut :

1) Bagi Penulis

Selain meningkatkan kemampuan dalam menganalisis data
ekonomi, penulis akan memperoleh pemahaman yang lebih mendalam
tentang hubungan antara pasar saham ASEAN dan pertumbuhan ekonomi.
Penelitian ini memiliki potensi untuk memberikan kontribusi yang
signifikan pada bidang ekonomi regional, meningkatkan literatur dan studi

terkait ASEAN.

2) Bagi Akademisi

Hasil penelitian ini dapat memberikan perspektif baru atau
menantang teori-teori yang sudah ada sebelumnya mengenai peran pasar
saham dalam perekonomian, khususnya dalam konteks ASEAN. Penelitian
ini juga dapat menjadi panduan studi dan topik diskusi di berbagai forum
akademis, seminar, atau ruang kuliah untuk meningkatkan pengetahuan
tentang ekonomi regional. Penelitian ini merupakan sumber yang berguna
bagi para peneliti, dosen, dan mahasiswa yang ingin mempelajari lebih
lanjut tentang bagaimana pasar saham mempengaruhi pertumbuhan

ekonomi.



3) Bagi Pemerintah

Pemerintah dapat memantau dan mengontrol hubungan antara pasar
saham dan pertumbuhan ekonomi untuk mengembangkan kebijakan yang
lebih proaktif, dan temuan dari penelitian ini dapat digunakan sebagai dasar
untuk mengembangkan kebijakan ekonomi yang lebih kondusif bagi

pertumbuhan ekonomi dan stabilitas pasar saham.

4) Bagi Investor

Dalam rangka membantu para investor mengambil keputusan yang
lebih baik di kawasan ASEAN, studi ini menawarkan informasi mengenai
hubungan antara pasar saham dan pertumbuhan ekonomi.Studi ini juga
mengidentifikasi pasar sasham ASEAN mana yang mungkin lebih responsif
atau memiliki dampak besar terhadap pertumbuhan ekonomi, sehingga

investor dapat menyelidiki potensi investasi di kawasan ini.

E. Sistematika Penulisan
Penulis menjelaskan sistematika penulisan sebagai berikut agar pembaca
dapat memiliki pemahaman yang baik mengenai isi dan topik yang dibahas dalam
penelitian ini:
1) Bab I Pendahuluan:
Menguraikan latar belakang masalah, batasan masalah, rumusan

masalah, tujuan penelitian, dan sistematika penulisan.
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2) Bab II Landasan Teori:

Meliputi tinjauan pustaka, kerangka teori, kerangka konseptual, dan
perumusan hipotesis.

3) Bab III Metodologi Penelitian:

Bagian ini mencakup sifat penelitian, objek penelitian, jenis dan
metode pengumpulan data, definisi operasional variabel, dan teknik analisis
data.

4) Bab IV Temuan dan Analisis Penelitian:

Memberikan jawaban atas pertanyaan-pertanyaan yang diajukan
selama konseptualisasi masalah. Temuan-temuan penelitian disajikan
dalam bab ini bersama dengan diskusi tentang bagaimana PDB, indeks
harga saham gabungan (IHSG), kapitalisasi pasar, suku bunga, dan inflasi
mempengaruhi pertumbuhan ekonomi di negara-negara ASEAN.

5) Bab V Penutup:

Memberikan rekomendasi kepada pihak-pihak terkait beserta
kesimpulan yang diambil dari hasil penelitian. Selain itu, kelemahan
penelitian juga akan dikomunikasikan agar dapat digunakan sebagai dasar

untuk penelitian selanjutnya.
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A.

BAB V

PENUTUP

Kesimpulan

Berdasarkan analisis sebelumnya dengan menggunakan metode regresi

data panel mengenai pengaruh variabel IHSG, kapitalisasi pasar, suku bunga,

dan inflasi terhadap pertumbuhan ekonomi negara-negara ASEAN pada

periode 2014-2023, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1)

2)

IHSG memiliki dampak positif dan signifikan terhadap pertumbuhan
ekonomi negara ASEAN. Perkembangan pasar saham yang stabil dan
dinamis memainkan peran penting dalam mendorong aktivitas ekonomi,
khususnya melalui peningkatan investasi di sektor riil, menawarkan
berbagai layanan, termasuk tingkat kepercayaan investor terhadap
kondisi ekonomi nasional, mendorong perluasan bisnis, penciptaan
lapangan kerja, dan peningkatan daya beli masyarakat. Dengan
demikian, THSG merupakan salah satu indikator utama yang
berkontribusi dalam mempercepat pertumbuhan ekonomi melalui
mekanisme pasar keuangan yang efektif dan terintegrasi.

Kapitalisasi pasar yang berlebihan memiliki dampak negatif terhadap
pertumbuhan  ekonomi negara-negara ASEAN. Pertumbuhan
kapitalisasi pasar ini tidak hanya mencerminkan pertumbuhan ekonomi
yang sebenarnya, tetapi justru dapat menghambatnya. Hal ini dapat
terjadi ketika pertumbuhan pasar modal didorong oleh aktivitas

spekulatif yang tidak diarahkan ke sektor-sektor produktif seperti
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3)

4)

industri, pertanian, atau manufaktur. Kapitalisasi pasar yang terlalu
besar juga dapat menyebabkan ketidakseimbangan keuangan dan
peningkatan risiko sistemik, yang mengurangkinerja ekonomi secara
keseluruhan. Dengan demikian, pertumbuhan pasar keuangan yang
tidak sejalan dengan fondasi ekonomi riil dapat menjadi hambatan
dalam upaya meningkatkan pertumbuhan ekonomi di kawasan ASEAN.
Suku bunga tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi negara-negara ASEAN. Hal ini menunjukkan
bahwa perubahan suku bunga bukanlah faktor utama yang menentukan
laju pertumbuhan PDB di kawasan ASEAN. Pertumbuhan ekonomi di
ASEAN lebih bergantung pada variabel lain, seperti inflasi, investasi,
dan perdagangan internasional. Dalam konteks integrasi ekonomi yang
semakin dalam di kawasan ini, sensitivitas ekonomi terhadap perubahan
suku bunga menjadi lebih lemah. Kesimpulan ini sejalan dengan teori
netralitas uang, yang menyatakan bahwa kebijakan moneter seperti suku
bunga hanya memiliki pengaruh sementara terhadap variabel riil, serta
sesuai dengan teori Tobin effect, yang menekankan bahwa keputusan
investasi tidak hanya bergantung pada tingkat suku bunga, tetapi juga
pada faktor-faktor fundamental lainnya.

Inflasi memiliki dampak positif dan signifikan terhadap pertumbuhan
ekonomi di negara-negara ASEAN. Hal ini menunjukkan bahwa tidak
selamanya inflasi dapat menghambat pertumbuhan ekonomi, sebab

dalam tingkat inflasi yang moderat justru dapat mendorong
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5)

pertumbuhan aktivitas ekonomi dan peningkatan PDB. Peningkatan
inflasi mendorong pelaku ekonomi untuk mengalihkan dana dari
tabungan ke investasi yang lebih produktif, yang mempercepat
perputaran ekonomi. Dalam konteks ini, inflasi tidak selalu menjadi
hambatan, melainkan dapat menjadi stimulus bagi pertumbuhan
ekonomi jika berada dalam batas yang terkendali. Kesimpulan ini
menegaskan bahwa inflasi yang stabil dapat menciptakan insentif bagi
pengusaha dan masyarakat untuk meningkatkan investasi, konsumsi,
dan mendorong pertumbuhan sektor riil secara keseluruhan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa perkembangan pasar saham di
kawasan ASEAN berpengaruh positif dan signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi, di mana variabel IHSG dan kapitalisasi pasar
menjadi faktor utama pendorong PDB, sedangkan suku bunga tidak
signifikan dan inflasi berpengaruh positif moderat. Temuan ini sejalan
dengan teori Pasar Modal Efisien (Fama, 1970) dan teori Pengembangan
Pasar Keuangan (Levine, 1997) yang menegaskan bahwa efisiensi dan
kedalaman pasar modal mendorong aktivitas ekonomi. Analisis
deskriptif juga memperlihatkan tren peningkatan IHSG dan kapitalisasi
pasar di enam negara ASEAN, meskipun masih terdapat perbedaan pada
suku bunga dan inflasi antarnegara. Dengan demikian, penelitian ini
menutup kesenjangan studi terdahulu yang umumnya bersifat parsial,
serta memberikan bukti empiris baru mengenai keterkaitan simultan

antara pasar saham dan pertumbuhan ekonomi di kawasan ASEAN.
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B. Keterbatasan Penelitian
Selain hasil penelitian ini, peneliti juga menyadari adanya keterbatasan
dalam penelitian ini. Berikut ini adalah penjelasan mengenai keterbatasan yang

perlu diperhatikan oleh peneliti di masa mendatang:

1) Penelitian ini hanya menggunakan beberapa variabel makroekonomi,
seperti indeks harga saham gabungan, kapitalisasi pasar, suku bunga, dan
inflasi, untuk menganalisis pengaruhnya terhadap pertumbuhan
ekonomi. Variabel lain yang juga dapat mempengaruhi pertumbuhan
ekonomi, seperti investasi asing langsung, konsumsi pemerintah, atau
indeks kepercayaan bisnis, tidak dimasukkan ke dalam model analisis.

2) Penelitian ini tidak memperhitungkan pengaruh faktor eksternal, seperti
krisis keuangan global, kebijakan moneter regional, atau dinamika
perdagangan internasional, yang juga memainkan peran signifikan dalam
fluktuasi pasar saham dan pertumbuhan ekonomi di kawasan ASEAN.

3) Teori-teori, variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini
bersifat umum dan tidak terkait dengan sektor atau periode tertentu.
Namun, dalam praktiknya, pengaruh variabel-variabel seperti suku
bunga dan inflasi sangat bergantung pada konteks waktu (misalnya,
periode krisis atau booming), kondisi struktural ekonomi, serta

karakteristik sistem keuangan masing-masing negara.
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C. Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dibahas di atas, dapat disusun
sejumlah saran untuk pihak-pihak terkait, termasuk pemerintah, politisi, dan

investor. Berdasarkan hasil penelitian, berikut ini adalah saran yang dihasilkan:

1) Pemerintah harus memperkuat peran pasar saham sebagai saluran
pembiayaan jangka panjang sektor riil, dengan memastikan regulasi
yang transparan dan perlindungan yang memadai bagi investor. Selain
itu, perlu dilakukan pengawasan ketat terhadap aktivitas spekulatif yang
berlebihan di pasar modal agar pertumbuhan kapitalisasi pasar tidak
bersifat fiktif dan tidak merugikan stabilitas ekonomi. Pemerintah juga
disarankan untuk menjaga stabilitas inflasi dalam batas yang wajar,
karena inflasi moderat, seperti yang ditunjukkan oleh praktik,
mendukung pertumbuhan ekonomi.

2) Mengingat bahwa hasil penelitian menunjukkan bahwa suku bunga tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi,
disarankan agar otoritas lebih memperhatikan variabel lain, seperti
stabilitas harga, investasi modal asing, dan kebijakan makroekonomi.
Perlu diterapkan pendekatan yang lebih fleksibel dan kontekstual

terhadap kebijakan moneter sesuai dengan dinamika ekonomi regional.
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3) Investor disarankan tidak hanya mempertimbangkan pertumbuhan
indeks IHSG atau kapitalisasi pasar sebagai indikator positif, terutama
kaitannya dengan sektor riil. Dalam konteks integrasi keuangan ASEAN,
investor perlu memahami faktor-faktor ekonomi fundamental di setiap
negara untuk menghindari keputusan investasi yang didasarkan semata-

mata pada spekulasi.
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