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ABSTRAK

Skripsi ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh dari faktor-faktor yang
diduga merupakan determinan dari proses pengembangan pasar saham atau yang
sering disebut stock market development seperti pertumbuhan ekonomi, tingkat
inflasi, nilai tukar, foreign direct investment, trade openness, likuiditas pasar
saham, dan pengembangan sektor perbankan yang diharapkan mampu menjelaskan
faktor-faktor yang mendeterminasi pengembangan pasar saham di negara
berkembang. Ukuran pengembangan pasar saham yang digunakan dalam penelitian
ini adalah rasio kapitalisasi pasar/PDB masing-masing negara.

Penelitian ini meggunakan metode fixed effect model dengan data panel 11
negara emerging market tahun 2008-2017. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
variabel pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, trade openness, dan likuiditas pasar
saham berpengaruh secara signifikan terhadap proses pengembangan pasar saham.
Sementara, variabel nilai tukar, foreign direct investment, dan pengembangan
sektor perbankan menunjukkan hasil yang tidak signifikan, yang berarti nilai tukar,
foreign direct investment, dan pengembangan sektor perbankan bukan merupakan
faktor determinan dalam pengembangan pasar saham. Hasil ini memvalidasi
demand-following hypothesis yang menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi
mendorong kinerja pasar saham di negara-negara berkembang.

Penelitian ini diakhiri dengan menekankan tiga karakteristik dari
pengembangan pasar saham di negara berkembang. Pertama, pengembangan pasar
saham merupakan konsep yang dinamis, kompleks, dan memerlukan waktu jangka
panjang. Kedua, pengembangan pasar saham merupakan bagian penting dari
financial deepening. Ketiga, pengembangan pasar saham merupakan kegiatan
sektor swasta yang membutuhkan dukungan dari pemerintah dalam mempercepat
proses penyesuaian menuju kondisi pasar yang efisien.

Kata kunci: stock market development, indikator makroekonomi, liberalisasi
keuangan, kinerja sektor keuangan



ABSTRACT

This thesis aims to analyze the influence of factors that expected to be
determinants of the stock market development such as economic growth, inflation
rate, exchange rate, foreign direct investment, trade openness, stock market
liquidity, and banking sector development, the results are expected to be able to
explain the factors that determine the development of the stock market in developing
countries. The measure of stock market development used in this study is the ratio
of market capitalization/GDP of each country.

This research uses the fixed effect model method with panel data from 11
emerging market countries in 2008-2017. The results showed that the variables of
economic growth, inflation rate, trade openness, and stock market liquidity
significantly influence the stock market development process. Meanwhile, exchange
rate, foreign direct investment, and the banking sector development show
insignificant results, which means the exchange rate, foreign direct investment, and
the banking sector development are not a determinant factor in the development of
the stock market. These results validate the demand-following hypothesis which
shows that economic growth drives the performance of the stock market in
developing countries.

This research concludes by emphasizing three main characteristics of stock
market development in developing countries. First, the development of the stock
market is a dynamic, complex and long-term concept. Second, the development of
the stock market is an important part of financial deepening. Third, the development
of the stock market is a private sector activity that requires support from the
government in accelerating the adjustment process towards efficient market
conditions.

Keywords: stock market development, macroeconomic indicators, financial
liberalization, and financial sector performance
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Berdasarkan metode Top-Down Analysis, untuk menganalisis faktor
determinan pengembangan pasar saham harus dimulai dari pengamatan terhadap
kondisi ekonomi global. Pemulihan ekonomi global yang telah berlangsung sejak
dua tahun terakhir masih dan akan terus berlanjut. Berdasarkan World Economic
Outlook 2017 pertumbuhan ekonomi global mencapai 3,15% pada 2017,
mengalami peningkatan dari 2,58% pada tahun 2016. Capaian ini menandai
peningkatan pertumbuhan dan mengonfirmasi berlanjutnya momentum pemulihan
ekonomi global. Momentum perbaikan perekonomian ini didorong oleh pemulihan
perdagangan global dan aktivitas investasi yang terjadi secara merata di negara
maju maupun di negara berkembang. Kondisi keuangan global masih cukup
akomodatif meskipun diwarnai dengan proses penyesuaian harga aset sejalan
dengan proses normalisasi kebijakan moneter di negara maju, tensi perdagangan
dan ketegangan geopolitik yang berpotensi memberikan dampak negatif terhadap
pertumbuhan ekonomi (PEKKI, 2017).

Perbedaan dinamika ekonomi melatarbelakangi beragamnya kebijakan yang
ditempuh dalam upaya mencapai titik kemajuan yang diperlukan. Dinamika sistem
keuangan global memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Kkinerja pasar
keuangan di setiap negara. Dari sisi pasar keuangan, sektor keuangan global
diwarnai oleh volatilitas dengan trend yang meningkat. Pelemahan nilai dolar AS

terhadap sebagian besar mata uang dunia sempat mendorong peningkatan risk



appetite investor sejalan dengan berlanjutnya pemulihan ekonomi global yang
menggeser minat investasi dari negara AS ke negara lainnya. Selain itu, depresiasi
USD beberapa tahun silam yang diakibatkan oleh kebijakan perdagangan AS yang
cenderung inward-looking menimbulkan kekhawatiran memicu perang dagang.
Setelah mengalami tekanan depresiasi, USD kembali menguat pasca rilis data
ketenagakerjaan AS dan tingkat inflasi yang semakin terkendali.

Perkembangan pasar saham global terus bergerak variatif akibat nilai tukar
dolar AS yang kembali menguat seiring perbaikan ekonomi AS yang semakin solid
dan menimbulkan ekspektasi kenaikan Fed Fund Rate yang lebih agresif. Kondisi
tersebut mendorong para investor untuk memindahkan investasi dari negara
berkembang kepada aset-aset safe haven di negara maju. Pemindahan arus modal
dari negara berkembang ke negara maju ini memicu pelemahan nilai tukar di
beberapa negara berkembang. Perkembangan ekonomi global dihadapkan pada
sejumlah risiko, diantaranya adalah potesi kenaikan FFR yang lebih agresif seiring
pemulihan ekonomi AS, meningkatnya tensi konflik perdagangan, fluktuasi di
pasar keuangan global, dan yang paling mengkhawatirkan adalah pelemahan
ekonomi di sejumlah negara berkembang yang kondisi fundamentalnya lemah.

Selain peran kondisi ekonomi global, kinerja indikator perekonomian domestik
juga menentukan kinerja pasar saham. Kinerja indikator perekonomian domestik
turut dipengaruhi oleh dinamika perekonomian global yang mendorong naiknya
volume perdagangan nasional serta memicu kenaikan harga-harga komoditas yang
berdampak pada tingginya pertumbuhan ekspor. Perbaikan pada ekonomi global

membawa perkembangan positif bagi pasar modal negara berkembang,



meningkatnya modal masuk melalui penanaman modal asing mengakibatkan
penguatan nilai tukar yang cukup signifikan dan peningkatan likuiditas di pasar
uang jangka pendek. Meningkatnya keyakinan konsumen dan daya beli masyarakat
mendorong pertumbuhan ekonomi seiring dengan membaiknya tendensi bisnis dan
permintaan ekspor yang tinggi.

Pasar keuangan memiliki peran yang sangat krusial dalam keberlangsungan
kegiatan perekonomian suatu negara (Schumpeter, 1912; Gurley dan Shaw, 1955;
Goldsmith, 1969; Shaw, 1973; dan McKinnon, 1973), terutama sebagai penyedia
dana bagi pembiayaan dalam perekonomian, khususnya investasi. Sektor keuangan
mampu memobilisasi tabungan dan menyalurkan dana bagi para peminjam dalam
berbagai bentuk instrumen keuangan yang berkualitas dan risiko yang relatif
rendah. Pengembangan pada sektor keuangan diyakini mendorong pertumbuhan
ekonomi melalui tiga fungsi (Hamori, 2010). Fungsi pertama sebagai lembaga
intermediasi, yang memungkinkan pengalokasian modal secara efisien ke investasi
produktif. Fungsi kedua adalah penyatuan modal dari banyak investor, sehingga
memungkinkan investor untuk mengamankan likuiditas secara efisien. Fungsi
ketiga adalah penyediaan informasi sehingga mampu meminimalisir asymmetric
information yang dapat mendorong investor untuk menentukan pilihan investasinya
secara lebih rasional.

Teori Keynesian menjelaskan hubungan antara tingkat inflasi dan pertumbuhan
ekonomi dalam jangka panjang adalah negatif, yaitu ketika tingkat inflasi naik
maka tingkat pertumbuhan ekonomi akan menurun, keadaan ini membenarkan

pembuktian secara empiris dari beberapa penelititian yang menjelaskan hubungan



antara tingkat inflasi dan pertumbuhan ekonomi bahwa tingkat inflasi yang tinggi
menyebabkan perlambatan dalam pertumbuhan ekonomi. Menurut Haslag dan Koo
(1999) tingkat inflasi yang tinggi menyebabkan represi dan keterbelakangan pada
sektor keuangan karena aset keuangan dapat dengan mudah kehilangan nilainya.
Investor akan cenderung memindahkan asetnya ke instrumen lain untuk melindungi
asetnya. Perkembangan beberapa indikator penting makroekonomi seperti nilai
tukar yang relatif stabil, prospek pertumbuhan ekonomi, dan tingkat inflasi yang
terkendali semakin menambah kepercayaan investor domestik dan asing untuk
menempatkan dananya di pasar saham. Kondisi ini juga mendorong derasnya arus
modal masuk sehingga akan meningkatkan aktivitas dan likuiditas pasar saham.
Apabila fungsi dari pasar keuangan mampu dilaksanakan secara optimal maka
akan mendorong perluasan skala investasi dan meningkatkan return dari investasi
seiring berkembangnya sistem keuangan dan meningkatnya laju pertumbuhan
ekonomi. Sementara, ketika fungsi dilaksanakan dengan buruk maka akan
menghambat pertumbuhan ekonomi, membatasi peluang ekonomi, dan menganggu
stabilitas sistem keuangan. Kegagalan dalam pelaksanaan fungsi pasar keuangan
biasanya terjadi ketika lembaga keuangan menciptakan instrumen keuangan yang
terlalu kompleks dan menjual kepada investor dengan cara yang tidak efisien
sehingga menyebabkan distorsi alokasi tabungan masyarakat dan menghambat
kemakmuran ekonomi.
Secara teoritis ada dua teori utama yang menjelaskan hubungan antara
pengembangan pasar keuangan dan pertumbuhan ekonomi. Teori supply leading

yang dijelaskan oleh Schumpeter (1934) dan Patrick (1966) dan demand following



yang dijelaskan oleh Robinson (1952). Pasar saham diharapkan mampu mendorong
laju pertumbuhan ekonomi melalui peningkatan kuantitas dan kualitas investasi.
Hal ini yang kemudian disebut supply leading hypothesis, teori ini menyatakan
bahwa pengembangan pada sektor keuangan akan meningkatkan pertumbuhan
ekonomi melalui efisiensi pasar. Teori kedua adalah demand following hypothesis,
yang menyatakan bahwa pertumbuhan ekonomi yang biasanya ditandai dengan
ekspansi ekonomi berkelanjutan akan mendorong peningkatan permintaan pada
layanan jasa keuangan. Sektor keuangan secara alamiah akan menyesuaikan
kondisinya untuk memenuhi permintaan yang meningkat akibat ekspansi ekonomi.
Penyesuaian pasar untuk memenuhi tambahan permintaan yang muncul sebagai
respon terhadap ekspansi ekonomi mendorong peningkatan kualitas dalam proses
pengembangan pasar saham. Selain itu, terdapat hipotesis tambahan yang
menyatakan adanya hubungan resiprokal antara pengembangan sektor keuangan
dengan pertumbuhan ekonomi.

Meskipun peran penting pengembangan pasar saham dalam mendorong
pertumbuhan ekonomi telah disepakati (Al-Malk’awi et al., 2012; Murinde, 2012;
Greenwood et al., 2013; Hossein & Yazdan, 2007; Uddin et al., 2013). Akan tetapi
hingga saat ini faktor penentu utama dan definisi mengenai proses pengembangan
pasar saham masih menjadi topik yang diperdebatkan di negara maju dan di negara
berkembang. Dengan kata lain, tidak ada indikator pasti yang telah disetujui yang
memengaruhi perkembangan pasar saham dalam literatur secara empiris dan

teoritis. Karena alasan inilah pengetahuan tentang faktor determinan



pengembangan pasar saham sangat penting karena pengembangan pasar saham
terbukti dipengaruhi dan memenaruhi pertumbuhan ekonomi.

Penelitian ini akan berfokus pada pemahaman pengembangan pasar saham
melalui demand following hypothesis. Pengembangan pasar saham merupakan
konsep yang bersifat multidimensional sehingga ukuran pasar saham dapat
diketahui dengan berbagai cara dan masing-masing cara menghasilkan peringkat
yang berbeda (World Bank, 2019). Acuan untuk mengukur peranan pasar saham
terhadap perekonomian disebut pengembangan pasar saham atau stock market
development. Indikator umum untuk mengukur pengembangan pasar saham adalah
rasio nilai kapitalisasi pasar terhadap PDB. Indikator ini telah banyak digunakan
dalam literatur sebagai ukuran pengembangan pasar saham yang paling stabil
(Levine dan Zervos, 1998; Bekaert et al, 2001; Rajan dan Zingales, 2003).
Kapitalisasi pasar merupakan ukuran kemampuan pasar saham untuk
mengalokasikan modal ke proyek investasi dan kemampuan untuk memberi
peluang para investor untuk melakukan diversifikasi risiko. Kapitalisasi pasar
mencakup nilai efek yang tercatat di bursa saham yang secara definisi diartikan
sebagai total jumlah surat berharga yang diterbitkan oleh berbagai perusahaan di
pasar saham dikalikan dengan harga saham.

Penurunan harga saham gabungan akan mengakibatkan menurunnya nilai
kapitalisasi pasar, sebaliknya apabila terjadi kenaikan pada harga saham gabungan
maka akan mengakibatkan peningkatan nilai kapitalisasi pasar. Pasar saham yang
besar dengan nilai kapitalisasi pasar yang tinggi akan menyediakan sumber modal

investasi yang produktif dengan biaya yang relatif rendah. Pengembangan yang



semakin kecil dalam rasio tersebut menunjukkan lemahnya kondisi pasar sahm
suatu negara. sementara, semakin besar rasio tersebut menunjukkan kondisi pasar
saham di suatu negara semakin baik dalam memobilisasi dana untuk berbagai
keperluan dalam kegiatan perekonomian. Semakin tinggi pengembangan pasar
saham semakin besar peran investasi dalam perekonomian serta semakin
berkualitasnya pelayanan di pasar saham.

Gambar 1.1
Kapitalisasi Pasar Saham 11 Selected Emerging Markets Tahun 2008- 2017
(%GDP)
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Gambar 1.1 memperlihatkan pengembangan pasar saham di 11 negara
emerging market selama satu dekade terakhir. Berdasarkan data World Bank, laju
pengembangan pasar saham dunia cenderung fluktuatif. Nilai laju pengembangan
pasar saham dunia mengalami penurunan yang signifikan mencapai 56.16% akibat
tersendatnya pembayaran subprime mortgage yang terjadi di Amerika Serikat di
tahun 2007/2008. Emerging market merasakan dampak negatif dari kepanikan

sektor keuangan global. Dari 11 negara emerging market, pelemahan terbesar di



tahun 2008 dialami oleh indeks bursa saham Pakistan. Kinerja pasar keuangan
global di 2009 hingga 2010 terus mengalami peningkatan. Perbaikan ini didukung
oleh pemulihan ekonomi global yang lebih cepat dari perkiraan dan semakin
membaiknya kinerja lembaga keuangan di negara maju yang menumbuhkan
kepercayaan dan risk appetite investor sehingga mendorong kenaikan harga aset di
pasar keuangan global.

Pergerakan pasar saham pada tahun 2011 masih volatil dan penuh
ketidakpastian. Meski pada awal tahun kinerja pasar saham cenderung menguat
akibat optimisme berlanjutnya pemulihan ekonomi dunia dan tingginya prospek
pertumbuhan ekonomi negara pasar berkembang di Asia, pasar saham mengalami
pelemahan akibat krisis utang eropa yang disebabkan tingginya defisit anggaran
yang melebihi 30% dari PDB dibarengi dengan tingginya rasio utang beberapa
negara di Benua Eropa dan permasalahan fiskal di AS. Di tahun 2012,
pengembangan pasar saham kembali mencatat kinerja positif setelah sempat
mengalami tekanan akibat krisis eurozone yang terus berlanjut.

Pada tahun 2013 pasar saham di emerging market mengalami pelemahan
nilai beberapa saat setelah keputusan tapering oleh The Fed. Ekspektasi atas
terjadinya tapering dipandang sebagai lampu hijau atas perbaikan ekonomi negara
maju. Akan tetapi di negara berkembang, terjadi pelemahan dan volatilitas nilai
mata uang yang relatif besar dibandingkan dengan negara maju, mendorong pelaku
bisnis untuk mempersiapkan kemungkinan terburuk atas terjadinya capital outflow.
Perekonomian AS yang semakin membaik menimbulkan spekulasi normalisasi

suku bunga dalam waktu dekat. Pasar saham AS yang cenderung bullish terdorong



sinyal perbaikan ekonomi yang semakin solid. Namun isu normalisasi kebijakan
moneter AS direspon kurang baik oleh pasar keuangan negara berkembang yang
kemudian mengalami koreksi akibat tingginya capital outflow. Sejak tahun 2014
hingga 2017 pengembangan pasar saham menunjukkan pergerakan yang bervariasi.
Pergerakan ini dipengaruhi oleh kinerja ekonomi, ekspektasi pasar, dan faktor
sentimen yang berkembang di pasar.

Berdasarkan teori dan bukti empiris ada dua jenis pendekatan yang dapat
digunakan untuk melihat faktor determinan pengembangan pasar saham (Ho, S. &
Lyke, B.N., 2017). Pertama adalah pendekatan makroekonomi yang melihat
pengaruh faktor-faktor makroekonomi seperti tingkat pertumbuhan ekonomi,
tabungan, pengembangan sektor perbankan, foreign direct investment, tingkat
inflasi, dan nilai tukar terhadap kondisi pengembangan pasar saham. Kedua, yaitu
pendekatan kelembagaan yang melihat faktor-faktor kelembagaan, diantaranya
adalah infrastruktur, kebijakan liberalisasi keuangan, risiko politik, dan penegakan
hukum.

Akan tetapi, menurut penelitian sebelumnya faktor kelembagaan secara
langsung telah tercermin dalam berbagai variabel makroekonomi. Garcia dan Liu
(1999) menyatakan bahwa beberapa langkah institusional seperti aturan hukum dan
kondisi politik sangat berkorelasi dengan likuiditas pasar saham, tingkat inflasi, dan
nilai tukar; sementara likuiditas pasar saham, tingkat inflasi, dan nilai tukar adalah
salah satu variabel makroekonomi yang diduga merupakan faktor determinan
dalam pengembangan pasar saham. Demirguc-Kunt dan Levine (1996) menemukan

bahwa negara-negara dengan sistem peraturan dan kelembagaan yang berkembang
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baik cenderung memiliki pasar saham yang lebih besar dan likuid. Hal ini yang
kemudian menjadi alasan penelitian ini menggunakan pendekatan makroekonomi

Kondisi makroekonomi dan kualitas kelembagaan suatu negara sama-sama
berperan penting dalam menentukan pengembangan pasar saham. Memahami
faktor determinan dan karakteristik dari pengembangan pasar saham merupakan
langkah penting untuk pelaksanaan implementasi kebijakan. Temuan-temuan dari
penelitian empiris sebelumnya terus memberikan masukan implikasi kebijakan
yang perlu dipertimbangkan untuk mencapai tingkat kemajuan yang diinginkan,
terutama  bagi  negara-negara  berkembang.  Calderon-Rossel  (1991)
mengembangankan model yang menjelaskan pengembangan pasar saham. Model
ini menjelaskan pengaruh signifikan dari pertumbuhan ekonomi dan likuiditas
pasar saham terhadap pengembangan pasar saham.

Kemudian modifikasi dari model Calderon-Rossell yang dilakukan oleh
Yartey (2008) menyatakan bahwa pertumbuhan ekonomi saja tidak bisa
menjelaskan seluruh faktor yang menentukan pengembangan pasar saham,
sehingga diperlukan informasi mengenai data perekonomian yang lebih kompleks
dan adaptif terhadap pergerakan aktivitas ekonomi. Meskipun peran penting
pengembangan pasar saham dalam mendorong pertumbuhan ekonomi telah
disepakati. Akan tetapi hingga saat ini faktor penentu utama dan definisi mengenai
proses pengembangan pasar saham masih menjadi topik yang menjadi perdebatan
di negara maju dan di negara berkembang. Dengan kata lain, tidak ada indikator
pasti yang telah disetujui yang memengaruhi perkembangan pasar saham dalam

literatur empiris dan teoritis. Karena alasan inilah pengetahuan tentang faktor
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determinan pengembangan pasar saham sangat penting karena pengembangan
pasar saham terbukti dipengaruhi dan memiliki pengaruh terhadap pertumbuhan
ekonomi.

Studi yang membahas faktor-faktor yang memengaruhi pengembangan
pasar keuangan telah mendominasi selama kurang lebih satu dekade terakhir.
Secara khusus, sebagian besar studi yang ada berfokus pada faktor penentu
perkembangan pasar saham di satu negara dibandingkan dengan blok negara.
Sehingga penelitian ini akan berfokus pada faktor-faktor yang menentukan
pengembangan pasar saham di pasar negara berkembang. Faktor-faktor seperti
pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, nilai tukar, foreign direcet investment, trade
openness, likuiditas pasar saham, dan pengembangan sektor perbankan ditemukan
dalam literatur empiris sebelumnya menjadi variabel utama yang berperan dalam
memengaruhi pengembangan pasar saham. Ini adalah dasar dimasukkannya
variabel-variabel ini dalam model dan diuji menggunakan metode analisis data
panel. Studi ini diharapkan dapat membantu pasar negara berkembang untuk
mengembangkan kebijakan pengembangan pasar saham yang diharapkan mampu
memicu percepatan dalam pertumbuhan ekonomi.

Pasar saham dan sistem keuangan masing-masing negara memiliki
karakteristik yang berbeda. Karena itu selain mengidentifikasi faktor determinan,
penting juga untuk melakukan pemahaman secara lebih komprehensif mengenai
karakteristik pasar saham. Keterbatasan teori dan penelitian empiris mengenai
pengembangan pasar saham menimbulkan ketidakpastian dari faktor-faktor yang

memengaruhi pengembangan pasar saham serta karakteristik dari pengembangan
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psar saham. Memahami faktor determinan dan karakteristik pengembangan pasar
saham merupakan langkah penting dalam pelaksanaan implementasi kebijakan
untuk mencapai tingkat kemajuan yang diinginkan.
1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, dapat dipahami
bahwa secara teoritis pengembangan pasar saham terbukti memiliki keterkaitan
dengan pertumbuhan ekonomi. Sedangkan secara empiris telah terbukti bahwa
realitas mengenai pasar saham merupakan fenomena yang kompleks dan dinamis.
Oleh karena itu, penelitian ini akan menyelidiki faktor determinan pengembangan
pasar saham, serta memahami karakteristik pengembangan pasar saham untuk
memahami dinamika yang terjadi. Penelitian ini melakukan observasi pada 11
negara terpilih yang tergolong sebagai emerging market menurut klasifikasi IMF
yaitu China, India, Indonesia, Malaysia, Pakistan, Philippines, Thailand, Brazil,
Chile, Colombia, dan Mexico pada tahun 2008-2017. Dengan demikian, rumusan
masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Bagaimana pengaruh indikator makroekonomi dalam menentukan
tingkat pengembangan pasar saham di 11 selected emerging markets
pada tahun 2008-20177?
2. Bagaimana pengaruh indikator liberalisasi keuangan dalam menentukan
tingkat pengembangan pasar saham di 11 selected emerging markets
pada tahun 2008-2017?
3. Bagaimana pengaruh kinerja intermediasi keuangan dalam menentukan

tingkat pengembangan pasar saham di 11 selected emerging markets
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pada tahun 2008-2017?
4. Bagaimana karakteristik utama dari proses pengembangan pasar saham
di negara berkembang?
1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, tujuan penelitian yang ingin dicapai peneliti
adalah sebagai berikut:
1. Untuk mengidentifikasi peran kinerja indikator ekonomi terhadap
pengembangan pasar saham di di 11 selected emerging markets pada
tahun 2008-2017.
2. Untuk mengidentifikasi peran liberalisasi keuangan terhadap
pengembangan pasar saham di di 11 selected emerging markets pada
tahun 2008-2017.
3. Untuk mengidentifikasi peran kinerja intermediasi keuangan terhadap
pengembangan pasar saham di di 11 selected emerging markets pada
tahun 2008-2017.
4. Untuk memahami karakteristik pengembangan pasar saham di negara
berkembang.
1.4 Kegunaan Penelitian
Kegunaan dari penelitian mengenai keterkaitan antara pengembangan pasar saham
dan pertumbuhan ekonomi diharapkan sebagai berikut:
1. Menunjukkan identifikasi faktor-faktor kinerja indikator makroekonomi
yang memengaruhi pengembangan pasar saham di 11 selected emerging

market pada tahun 2008-2017.
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2. Menunjukkan identifikasi indikator liberalisasi keuangan yang

memengaruhi pengembangan pasar saham di 11 selected emerging

market pada tahun 2008-2017.

3. Menunjukkan identifikasi faktor-faktor kinerja intermediasi keuangan

yang memengaruhi pengembangan pasar saham di 11 selected emerging

market pada tahun 2008-2017.

4. Memberikan bahan pertimbangan bagi pembuat kebijakan dalam

pertumbuhan ekonomi dan peningkatan kualitas dan kuantitas investasi

di pasar saham.

5. Menambah ilmu pengetahuan yang berkaitan dengan pengembangan

pasar saham, perkembangan sektor keuangan, dan pertumbuhan

ekonomi di negara-negara berkembang yang belum banyak dilakukan.

1.5 Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan skripsi ini dibagi menjadi lima (5) bab yang masing-masing

berisi sebagai berikut.

a.

C.

BAB | PENDAHULUAN

Bab pendahuluan berisi latar belakang masalah penelitian, rumusan
masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, dan sistematika penulisan.
BAB Il TELAAH PUSTAKA

Bab telaah pustaka berisi tentang tinjauan teori dan tinjauan empiris.
Berdasarkan tinjuan teori dan tinjauan empiris terbentuk suatu kerangka
pemikiran teoritis dan hipotesis.

BAB |1l METODE PENELITIAN
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Bab ini menjelaskan mengenai jenis dan sumber data, penentuan objek
penelitian, metode pengumpulan data, variabel penelitian dan definisi
operasional, model empiris, dan metode analisis dalam penelitian ini.

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab hasil dan pembahasan berisi mengenai deskripsi objek penelitian, hasil
analisis data, interpretasi hasil, serta pembahasan mengenai hasil analisis
dari objek penelitian tersebut.

BAB V PENUTUP

Bab terakhir ini akan menyajikan secara singkat kesimpulan yang diperoleh
dalam pembahasan, keterbatasan-keterbatasan penelitian, saran- saran dan

rekomendasi kebijakan bagi pihak yang berkepentingan.
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