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ABSTRACT 
 

This study investigates the relationship between macroeconomic factors and stock market development. 

Specifically, it examines the roles of gross domestic product, inflation, trade openness, financial intermediary 

development, investment rate, and saving rate across multiple dimensions of market development, including stock 

market capitalization, equity trading, turnover ratio, and the number of listed companies in ASEAN countries over 

the period 2000–2024. Testing methods conducted by a fixed effects panel data approach with Driscoll–Kraay 

standard errors to account for heteroscedasticity and cross-sectional dependence, the findings reveal substantial 

heterogeneity in the effects of macroeconomic variables. The results indicate that gross domestic product, 

inflation, financial intermediary development, and investment rate have an insignificant relationship across most 

stock market development indicators. Trade openness demonstrates a positive and significant relationship, 

particularly when proxied by equity trading and listed companies. Saving rate indicates a robust significant effect 

on stock market capitalization, further supported by turnover ratio dynamics. These findings highlight the 

differentiated transmission mechanisms of macroeconomic factors within ASEAN financial systems and 

underscore the need for coordinated macro-financial policies to enhance the complementarity between banking 

institutions and capital markets, thereby fostering sustainable market development. 
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1.1 Latar Belakang  

Pasar modal mempunyai peran yang sangat penting dalam dunia perekonomian yaitu 

sebagai salah satu bagian dari indikator kesehatan perekonomian di setiap negara. Pasar modal 

juga sebagai bagian dari lembaga keuangan yang vital bagi pemilik usaha, investor, dan 

pemerintahan (Trecy et al., 2024). Pasar modal disebut juga sebagai saluran investasi yang 

menarik yang memiliki likuiditas tinggi, informasi yang transparan, dan biaya transaksi yang 

rendah (Bui, 2023). Likuiditas dalam investasi mencerminkan aktifnya suatu instrumen 

investasi yang diperdagangkan dan dapat mencerminkan kemudahan serta kecepatan dalam 

menjual asset untuk diubah menjadi uang tunai. Gambar dibawah menunjukkan statistik daftar 

perusahaan domestik yang sahamnya tercatat dalam bursa efek, namun dalam statistik ini 

terdapat pengecualian yaitu holding companies, investment companies, dan investment funds 

karena bukan merupakan jenis perusahaan operasional.    

 

 
 

Gambar 1.1 Grafik List Perusahaan di Bursa Efek 
Sumber: World Bank 
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Dari statistik diatas menunjukkan fluktuatif pergerakan list perusahaan dari seluruh 

negara yang mendaftarkan sahamnya di bursa efek pada tahun 2000-2024. Meskipun bergerak 

fluktuatif naik dan turun, grafik ini tetap menunjukkan bukti bahwa pasar modal pada zaman 

sekarang bukan hanya memiliki peran penting namun juga sebagai kebutuhan dalam 

pendanaan. Keberadaan pasar modal di negara maju terwujud sebagai bagian dari Lembaga di 

Bursa Efek yang memiliki peranan penting seperti layaknya bank. 

Dinamika makroekonomi yang berbeda dapat mempengaruhi pasar saham di setiap 

negara baik itu di negara berkembang ataupun negara maju sehingga risiko yang dihasilkanpun 

juga berbeda (Humpe et al., 2025). GDP dapat mencerminkan total output ekonomi dan 

kesejahteraan masyarakatnya. Inflasi, dapat mempengaruhi pasar saham dan dapat 

mempengaruhi ketidakpastiannya (Keswani et al., 2024). Trade openness ketika aliran dana 

yang masuk tinggi maka akan meningkatkan likuiditas dan SMD. Saving dapat mempengaruhi 

likuiditas pasar. Invesment apabila lebih banyak di sektor-sektor produktif akan menaikkan 

SMD. Financial intermediary development pada variabel ini digunakan untuk 

mengukur seberapa besar perbankan memberikan kredit.  

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Aluko & Kolapo, 2020) di Sub-Saharan 

Africa menunjukkan bahwa hubungan antara faktor ekonomi dengan SMD tidak hanya 

bergantung pada kondisi fundamental ekonomi namun juga berkaitan dengan indikator yang 

digunakan untuk melakukan pengukuran SMD. Indikator pengukuran utama yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah  SMC karena konsistensi dalam pengukuran antar negara. Untuk 

memastikan robustness digunakan juga tiga indikator alternatifnya yaitu turnover ratio untuk 

mengukur likuiditas pasar, equity trading untuk mengukur aktivitas 

perdagangan, dan listed company untuk mengukur aksesibilitas pasar. Penelitian 

makroekonomi sudah banyak dilakukan di negara maju, namun antara negara maju dengan 

negara berkembang tentunya memiliki struktur ekonomi yang berbeda. Negara ASEAN juga 

memiliki kategori negara yang sama yaitu terdiri dari negara maju dan berkembang, oleh 

karena itu penelitian ini dilakukan untuk menganalisis faktor makroekonomi terhadap SMD di 

Negara ASEAN.  Penelitian ini akan memberikan pemahaman secara menyeluruh terkait 

determinan makroekonomi yang mempengaruhi SMD di Negara ASEAN.  

 

1.2 Tinjauan Pustaka 

1.2.1 Stock Market Development  

SMD dapat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi suatu negara dan dapat memiliki dampak 

pada pertumbuhan ekonomi. Dalam penelitian yang telah dilakukan oleh Bui & Doan (2021) 

di delapan Asian EMDE’s menyatakan bahwa SMD memiliki dampak positif dalam 

pertumbuhan ekonomi. Indikator pengukuran SMD, kapitalisasi pasar saham memiliki peran 

dalam penelitian empiris yang mana menjadi indikator penting dalam mengevaluasi 

perkembangan pasar saham (Kuvshinov & Zimmermann, 2022). Turnover ratio digunakan 

sebagai indikator pengukuran karena dianggap sebagai ukuran likiditas yang lebih sesuai jika 

dibandingkan dengan menggunakan volume perdagangan sehingga turnover ratio sering kali 

dijadikan proksi likuiditas dalam penelitian (H. Le & Gregoriou, 2020). Jumlah perusahaan 

yang terdaftar dalam bursa efek menunjukkan indikator dari perkembangan pasar saham.  

Hal ini juga mencerminkan stuktur ekonomi yang matang dan bisa menjadi indikator 

transisi dari bank based ke market based economy. Value of equity trading merupakan 

gambaran dari total pembelian dan penjualan saham dalam periode tertentu. Faktor dari 

makroekonomi terdiri dari gross domestic product, trade openness, inflation, saving & 

investment. Sedangkan dari segi faktor institusional seperti yang dilakukan dalam 

penelitiannya Aluko & Kolapo (2020) yang dimaksud adalah financial intermediary 

development. 
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1.2.2 Gross Domestic Product per Capita 

Pendapatan perkapita untuk menganalisis taraf kemakmuran suatu negara. Asumsi ini 

tercipta karena keyakinan bahwa tingkat kemakmuran yang dimiliki dalam suatu negara 

direfleksikan melalui pendapatan rata-rata yang diterima oleh penduduknya. Pada negara 

dengan tingkat penghasilan tinggi meningkatnya kualitas institusi dapat mendorong 

pertumbuhan ekonomi, sedangkan pada negara dengan tingkat penghasilan rendah 

perkembangan ekonomi justru yang menjadi pendorong meningkatnya kualitas institusi (Jomi 

& Baye, 2025). Dalam penelitian yang dilakukan oleh A. Ali et al. (2025) di UK,  Bui (2023) 

di Negara Asian EMDE’s menyatakan bahwa pertumbuhan GDP yang positif memperkuat 

pandangan ekonomi yang dapat meningkatkan keuntungan nilai pasar.  Penelitian yang 

dilakukan oleh Setiawan et al. (2021) pada Negara ASEAN dan CEE countries menyatakan 

bahwa GDP memiliki dampak positif namun tidak signifikan terhadap kapitalisasi pasar saham.  

H1: Gross domestic product per capita memberikan pengaruh positif signifikan terhadap stock 

market development. 

1.2.3 Inflasi  

Adanya ketidakstabilan makroekonomi dapat menghambat investasi, menghalangi 

pertumbuhan ekonomi, dan dapat merugikan standar hidup. Macroeconomic instability dapat 

menghambat perusahaan ataupun investor untuk berpartisipasi dalam pasar saham, namun 

adanya ketidakstabilan ekonomi ini juga dapat menciptakan peluang investasi bagi individu 

ataupun menciptakan bisnis baru bagi perusahaan. Situasi makroekonomi dianggap stabil 

apabila inflasi rendah, suku bunga rendah, mata uang ekonomis, necara pembayaran 

menguntungkan, kebijakan fiskal stabil dan berkelanjutan. Inflasi yang tinggi akan 

menempatkan perusahan ke dalam posisi yang sulit, sehingga akan membuat investor melihat 

bahwa pasar saham kurang menarik daripada investasi yang lain. Hal ini dapat dibuktikan 

dalam penelitian empiris sebelumnya yang dilakukan oleh Phuong et al. (2023), Adhikari et al. 

(2024), Bui (2023) menyatakan bahwa inflasi memiliki dampak signifikan negatif terhadap 

kapitalisasi pasar saham.  

H2: Inflasi memiliki dampak negatif yang signifikan terhadap stock market development 

 

1.2.4 Trade Openness 

  Perdagangan internasional jauh lebih kompleks daripada perdagangan yang dilakukan 

dalam negeri, hal ini karena perdagangan internasional memiliki batas-batas tertentu, seperti 

perbedaan peraturan atau hukum, mata uang, budaya, bahasa, dan perbedaan akan tafsiran 

harga. Adanya perdagangan internasional juga dapat meningkatkan skala bisnis, serta dapat 

berkontribusi dalam meningkatkan kapitalisasi pasar saham. Dalam penelitian yang dilakukan 

oleh Bui (2023), Owoade & Ogunlowo (2020) di Nigeria, dan Hasan et al. (2025) menyatakan 

bahwa trade openness memiliki dampak positif terhadap kapitalisasi pasar saham, maka trade 

dapat mengguntungkan pasar saham dalam meningkatkan permintaan akan layanan dan produk 

keuangan.  

H3: Trade openness memiliki pengaruh positif signifikan terhadap stock market development 

 

1.2.5 Financial Intermediary Development  

 Negara dengan financial intermediary development yang lebih berkembang justru 

memiliki pasar modal yang berkembang juga. Domestic credit mencerminkan 

jumlah domestic credit yang disediakan oleh lembaga keuangan kepada sektor swasta baik itu 

rumah tangga ataupun lembaga nonkeuangan, hal ini dilakukan untuk memenuhi kebutuhan 
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akan konsumsi dan investasi. Sehingga domestic credit dapat mendorong kapitalisasi 

pasar saham dengan menyediakan modal untuk investasi dan konsumsi. Dari penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Jammeh (2022) di Negara Gambia, Bui (2023), dan Aluko & 

Kolapo (2020) menyatakan bahwa domestic credit to private sector memiliki hubungan positif 

dengan pasar saham. 

H4: Financial intermediary development memiliki hubungan positif signifikan dengan stock 

market development 

1.2.6 Investment  

Investment rate merupakan indikator yang dinyatakan sebagai persentase dari GDP 

yang merupakan total pendapatan dari perolehan atas produksi barang dan jasa pada wilayah 

ekonomi dalam periode tertentu. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Aluko & Kolapo 

(2020) menjelaskan bahwa investment tidak signifikan dengan kapitalisasi pasar saham. Dalam 

penelitian yang dilakukan oleh Hasan et al. (2025) menyatakan bahwa gross fixed capital 

formation memiliki dampak negatif terhadap SMC. 

H5: Investment memiliki hubungan negatif signifikan dengan stock market development 

 

1.2.7 Saving  

Berdasarkan teori ekonomi Keynesian dijelaskan bahwa saving merupakan fungsi dari 

pendapatan, bukan suku bunga, dan tidak mempercayai bahwa kenaikan tabungan akan 

menyebabkan penurunan suku bunga, dan peningkatan investasi karena dianggap bahwa suku 

bunga itu ditentukan oleh permintaan dan penawaran uang (Alzghoul et al., 2023). Teori 

ekonomi lain menyatakan bahwa saving dan investment memiliki hubungan yang positif, 

artinya apabila nilai saving tinggi maka akan menyebabkan nilai investment juga tinggi (Aluko 

& Kolapo, 2020). Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Aluko & Kolapo (2020) 

menjelaskan bahwa saving tidak signifikan dengan kapitalisasi pasar saham, sedangkan 

penelitian Bayram & Biçen (2025) menyatakan bahwa saving memiliki dampak negatif dengan 

SMD.  

H6: Saving memiliki hubungan negatif signifikan dengan stock market development 

 

1.3 Metode Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini menggunakan negara ASEAN antara lain Indonesia, 

Singapore, Cambodia, Lao PDR, Myanmar, Malaysia, Brunei Darussalam, Viet Nam, 

Philppines, dan Thailand. Sedangkan sampel menggunakan enam Negara ASEAN yaitu 

Malaysia, Singapore, Indonesia, Thailand, Philppines, dan Viet Nam maka (n = 6). Analisis 

yang akan dilakukan dalam penelitian ini mengambil rentang waktu selama 25 tahun, dari 

tahun 2000 hingga tahun 2024. Penelitian ini mengumpulkan data dari data sekunder dari 

World Bank. Kapitalisasi pasar saham diperoleh dari total nilai saham semua perusahaan yang 

terdaftar dalam bursa efek dengan nilai GDP. Turnover ratio merupakan rasio perputaran yang 

dihitung dari hasil bagi antara total nilai saham yang diperdagangkan dan kapitalisasi pasar. 

Value of equity trading untuk mengukur likuiditas pasar saham, datanya diambil dari rasio nilai 

total sama yang diperdagangkan di pasar saham dibagi dengan GDP. Adapun model penelitian 

yang akan diimplementasikan dalam penelitian sebagaimana berikut ini (Aluko & Kolapo, 

2020): 

SMDit = β0 + 𝛽1𝐺𝐷𝑃it + 𝛽2𝐼𝑁𝐹it + 𝛽3𝑇𝑅𝐴it + 𝛽4𝐹𝐼𝐷it + 𝛽5𝐼𝑅it + 𝛽6𝑆𝑅it + εit 

Jenis Variabel Kode Indikator Data Studi Empiris 

Dependent Variable  
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Stock Market 

Development 

SMD Stock market capitalization to 

GDP, turnover ratio, value of 

equity trading, and listed 

companies di akhir tahun per 

1.000.000 penduduk. 

(
𝐿𝑖𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑜𝑝𝑢𝑙𝑎𝑠𝑖
 𝑥 1.000.000) 

  

World 

Developmen

t Indicator 

(WDI) 

Aluko & Kolapo 

(2020) 

Independent variable  

GDP Per Capita GDP 

 

 

Lag 1 tahun dari log GDP per 

capita (constant 2015 US$) 

 

World 

Developmen

t Indicator 

(WDI) 

Aluko & Kolapo 

(2020); Bui 

(2023) 

Inflasi INF Annual percentage consumer 

price indeks (CPI) karena 

mewakili nilai inflasi dan data 

yang tersedia di seluruh negara 

lebih lengkap. 

World 

Developmen

t Indicator 

(WDI) 

Bui 

(2023);Phuong 

et al. (2023) ; 

Adhikari et al. 

(2024);Aluko & 

Kolapo (2020); 

(Omar et al., 

2022) 

Trade Openness TRA Ratio total dari Penjumlahan 

imports dan exports (% of 

GDP) 

World 

Developmen

t Indicator 

(WDI) 

Aluko & Kolapo 

(2020); Bui 

(2023) 

Financial 

Intermediary 

Development 

FID Domestic credit to private 

sector (% of GDP) 

World 

Developmen

t Indicator 

(WDI) 

Bui (2023); 

Aluko & Kolapo 

(2020) 

Investment  IR Investment rate atau gross 

capital formation to GDP 

World 

Developmen

t Indicator 

(WDI) 

Aluko & Kolapo 

(2020) 

 Saving  SR Saving rate atau gross 

domestic savings to GDP  

World 

Developmen

t Indicator 

(WDI) 

Aluko & Kolapo 

(2020) 

Tabel 1.3 1 Variabel Dependen dan Variabel Independen 

Analisis yang dilakukan memerlukan beberapa tahapan dalam proses pengolahan data. 

Pooled regression model merupakan model panel yang paling sederhana, metode ini dapat 

dilakukan apabila heterogenitas individu diabaikan, jika data panel pendek dan data cross-

section besar (T < N). Namun, apabila kondisi ini tidak terpenuhi maka dapat 

menggunakan fixed effect atau random effects. Dalam menganalisis data panel perlunya 

mempertimbangkan efek-efek yang tidak teramati agar mendapatkan hasil yang tidak bias, 

namun fixed effect tidak dapat menangani pengaruh variabel yang tidak berubah seiring waktu 

terhadap variabel dependen (Papke & Wooldridge, 2022). REM memperlakukan efek individu 

yang tidak teramati sebagai variabel acak dan tidak berkorelasi dengan variabel independen 

(Papke & Wooldridge, 2022). Untuk menggunakan FEM jika terdapat korelasi antara efek 

yang tidak teramati dengan variabel independen.  

 Uji estimasi model regresi, chow test. uji ini dilaksanakan untuk memahami metode 

mana yang lebih cocok diantara uji pooled OLS dengan  fixed effects (Dunker, 2021). Hausman 

test dilakukan untuk memilih model yang lebih tepat dalam analisis yaitu memilih antara FEM 

dengan REM (Papke & Wooldridge, 2022). Lagrange multiplier test merupakan uji yang 

digunakan untuk mengevaluasi apakah model terbatasi secara signifikan berkinerja lebih buruk 

dibandingkan dengan model tidak terbatasi (Baum & Hurn, 2021). Setelah dilakukan pemilihan 
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model regresi maka dapat dilakukan uji diagnostik. Multicollinearity dapat terjadi ketika dua 

atau lebih variabel independen dalam suatu model regresi memiliki nilai koefisien yang tinggi 

sehingga dapat menyebabkan beberapa masalah. Indikator pengukurannya menggunakan 

variation inflation factor (VIF). Apabila dalam multicollinearity menunjukkan hasil nilai VIF 

lebih dari 10 maka akan menunjukkan adanya nilai multicollinearity (Chan et al., 2022). 

Kedua, mendeteksi adanya heteroscedasticity sangat penting karena berguna untuk validitas 

hasil regresi. Mendeteksi adanya Autocorrelation, dan mendeteksi Cross sectional dependency 

test yang digunakan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi erorr atau ketergantungan silang 

dalam data panel (Pesaran, 2021). 

1.4 Hasil dan Diskusi  

Dalam tabel berikut ini disajikan hasil dari statistik deskriptif yang sudah dilakukan 

winsorization 1%: 

Variable Obs Mean Std. 

Dev. 

Min Max 

Stock Market Capitalization 141 92.295 62.612 14.334 269.894 

Equity Trading 136 38.256 33.413 2.809 130.74 

Turnover Ratio 135 42.479 25.579 8.925 101.34 

Listed Company 141 24.593 32.851 1.438 128.64 

GDP 144 8.646 1.106 7.15 11.123 

Trade Openness 149 151.167 103.552 37.421 425.363 

Inflasi (in %) 149 3.542 3.272 -1.611 18.678 

Financial Intermediary Developement 128 86.641 40.884 27.471 160.111 

Saving Rate 149 33.075 11.696 9.16 60.641 

Investment Rate  149 26.176 5.139 16.015 37.163 
Tabel 1.4 1 Statistik Deskriptif 

Dalam hasil penelitian di atas menunjukkan bahwa hasil observasi setiap variabel 

berbeda hal ini karena terdapat missing value sehingga menunjukkan jumlah observasi dalam 

tabel statistik memiliki jumlah yang berbeda-beda. Berikut ini hasil dari chow test dan hausman 

test:  

 

 

 

 

 

 
Tabel 1.4 2 Chow Test 

 Chi2(6) Prob > Chi2 Conclusion 

Stock Market 

Capitalization 

39.95 0.0000 FEM 

Equity Trading 20.05 0.0027 FEM 

Turnover Ratio 32.74 0.0000 FEM 

Listed Company  23.84 0.0006 FEM 
Tabel 1.4 3 Hausman Test 

Dalam kedua pengujian tersebut menghasilkan FEM karena nilai p-value kurang dari 

0,05, sehingga LM test tidak perlu dilakukan lagi.  

 SMC 
Equity 

Trading 

Turnover 

Ratio 

Listed 

Company 

Gross Domestic 

Product (GDP) 
6.54 6.40 6.40 6.61 

 F-test Prob > F Conclusion 

Stock market 

capitalization 

7.82 0.0000 FEM 

Equity Trading 13.31 0.0000 FEM 

Turnover Ratio 19.43 0.0000 FEM 

Listed Company  7.42 0.0000 FEM 
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Financial 

Intermediary 

Development 

1.48 1.46 1.46 1.47 

Saving Rate 4.42 4.39 4.39 4.47 

Investment Rate 1.64 1.71 1.71 1.72 

Inflasi 1.68 1.59 1.59 1.63 

Trade Openness 5.78 5.61 5.61 5.72 
Tabel 1.4 4 Multicollineary Test 

 Sebelum dilakukan uji regresi perlu dilakukan multicollineary test untuk melihat hasil 

perolehan korelasi antara variabel. Model regresi yang baik memiliki nilai korelasi yang rendah 

sehingga masalah multicollineary tidak akan terjadi sehingga hasil regresi dapat stabil. Hasil 

uji multicollineary dapat diukur dengan menggunakan variation inflation factor (VIF). Sesuai 

dengan yang dikutip dari Chan et al. (2022) yang menyatakan bahwa pengukuran dengan 

menggunakan indikator variation inflation factor (VIF) apabila nilainya menunjukkan lebih 

dari 10 maka terjadi pelanggaran multicollineary. Hasil uji dibawah menunjukkan nilai kurang 

dari 10 sehingga tidak terdapat pelanggaran multicollineary maka asumsi bebas multicollineary 

dapat teratasi hasil koefisien regresi dapat dianggap valid. 

 Pengujian hausman sebelumnya di dapatkan hasil FEM maka dalam pengujian 

heteroscedasticity dilakukan dengan modified wald test yang merupakan model untuk 

mengatasi masalah heteroscedasticity khusus untuk FEM. 

 Chi2(5) Prob > F 

Stock Market capitalization 36.46 0.0000 

Equity Trading 95.68 0.0000 

Turnover Ratio 174.81 0.0000 

Listed Company  9.70 0.0843 
Tabel 1.4 5 Heteroscedasticity Test (Modified Wald Test) 

Dari hasil diatas menunjukkan bahwa variabel dependen SMC, equity trading, dan turnover 

ratio memiliki p-value < 0,05 sehingga H0 reject maka terdapat masalah heteroscedasticity 

sedangkan listed company tidak memiliki masalah heteroscedasticity karena p-value > 0,05 

dimana H0 not reject.  

 Chibar2 Prob > F 

Stock Market capitalization 14.630 0.0123 

Equity Trading 19.429 0.0070 

Turnover Ratio 4.750 0.0812 

Listed Company  4406.738 0.0000 
Tabel 1.4 6 Wooldrige Test for Autocorrelation 

Uji autocorrelation yang dilakukan menggunakan wooldrige test for autocorrelation. 

Hasil menunjukkan bahwa p-value < 0,05 sehingga H0 reject untuk variable SMC, equity 

trading, dan listed company memiliki autocorrelation sedangkan turnover ratio p-value > 0,05 

maka H0 not reject sehingga turnover ratio tidak memiliki autocorrelation. 

 Cross 

Dependence 

p-value 

Stock market capitalization 4.538 0.0000 

Equity Trading 3.340 0.0008 

Turnover Ratio 3.328 0.0009 

Listed Company  1.174 0.2404 
Tabel 1.4 7 Cross-Section Dependency Test (Pasaran CD Test) 

Cross section dependency test yang digunakan untuk mendeteksi korelasi menggunakan uji 

Pasaran CD Test. Hasil dalam pengujian di atas menunjukkan bahwa SMC, equity trading, dan 
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turnover ratio menunjukkan p-value < 0,05 sehingga H0 reject maka terdapat masalah cross-

section dependency sedangkan variabel listed company menunjukkan p-value > 0,05 sehingga 

H0 not reject yang artinya tidak terdapat masalah cross-section dependency. 

Pengujian sebelumnya terdapat masalah heteroscedasticity, autokorelasi dan cross-

section dependency maka pengujian selanjutnya dengan pengujian driscoll-kraay standard 

error untuk mengatasi masalah tersebut secara bersamaan. 

Independen Variabel Stock Market Capitalization 

 Coefficient P>|t| 

GDP 47.25072 0.197 

Inflasi -0.9444125 0.370 

Trade Openness 0.1508156 0.308 

Financial Intermediary 

Development 
0.1057418 0.747 

Investment Rate 1.519944 0.111 

Saving Rate 2.52663 0.009 

Constant -446.0531 0.158 

Number of obs  116 

Number of group  6 

Prob > F  0.0000 

Within R-squared  0.3034 
Tabel 1.4 8 Driscoll-Kraay Standard Error Stock Market Capitalization 

 Hasil penelitan dengan variabel dependen utama SMC menunjukkan hasil probabilitas 

0,0000 yang artinya model regresi ini valid dan setidaknya terdapat satu variabel independen 

yang signifikan dengan SMC. Pada variabel independen GDP menunjukkan nilai koefisien 

sebesar 47,25072 dengan nilai p-value 0,197 maka H1 dinyatakan ditolak karena hasil analisis 

menunjukkan GDP tidak berpengaruh signifikan terhadap SMC. Pertumbuhan pasar keuangan 

tidak cukup jika tanpa kebijakan yang berfokus pada kualitas regulasi dan tata kelola. SMC 

harus di dukung reformasi ekonomi untuk mendorong keberlanjutan jangka panjang, hal ini 

juga sebagai bentuk strategi diversifikasi yang lebih luas (Abdelkawy, 2024). Negara ASEAN 

secara historis memiliki sistem keuangan yang lebih ke perbankan atau bank-based daripada 

pasar saham, dimana bank sebagai sumber pembiayaan utama (T. H. Le, 2021). Jadi ketika 

GDP naik ekspansi perusahaan tidak datang dari pasar saham, namun dari pinjaman perbankan. 

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Setiawan et al. (2021), namun tidak 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh A. Ali et al. (2025) yang penelitiannya di Negara 

UK, Bui (2023) di Negara Asian EMDE’s, serta penelitian Aluko & Kolapo (2020) pada 

Negara Sub Saharan. Perbedaan ini dikarenakan struktur negara yang berbeda-beda, dan 

pendekatan metodologis yang digunakannya berbeda.  

 Inflasi menghasilkan nilai koefisien -0,9444125 dengan p-value sebesar 0,370, maka 

dapat disimpulkan bahwa H2 ditolak karena hasil analisisnya menunjukkan inflasi tidak 

berpengaruh signifikan dengan SMC karena nilai p-value lebih besar dari 0,05. Penelitian ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Aluko & Kolapo (2020); Bui (2023); dan 

Adhikari et al. (2024) namun tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Phuong et 

al. (2023) dengan metode penelitiannya GMM.  

 Variabel trade openness memiliki nilai 0,1508156 dengan p-value 0,308. Hasil ini 

menunjukkan bahwa trade openness tidak signifikan dengan SMC karena nilai p-value > 0,05. 

Pada variabel ini dinyatakan bahwa H3 ditolak karena menunjukkan trade openness tidak 

signifikan dengan SMC. Peningkatan keterbukaan perdagangan akan cenderung meningkatkan 

kapitalisasi pasar saham. Hal ini sejalan dengan teori bahwa integrasi global dapat 

meningkatkan kinerja perusahan dan dapat menarik investasi sehingga kapitalisasi pasar saham 
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akan ikut naik. Hasil tidak signifikan ini dapat disebabkan karena di ASEAN peran moderasi 

dari perkembagan keuangan tidak merata. Selain itu juga di ASEAN trade openness sering kali 

berkaitan dengan volatilitas pasar saham daripada perkembangannya (Omar et al., 2022). 

Analisis pada variable SMC sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Aluko & Kolapo 

(2020).  

 Variabel keempat financial intermediary development terhadap SMD menghasilkan 

nilai koefisien 0,1057418 dengan nilai p-value 0,747 hasil ini menunjukkan bahwa H4 ditolak 

karena nilai p-value > 0,05. Secara teori financial intermediary development seharusnya 

memperlancar alokasi modal dan memperkuat dana perusahaan sehingga dapat meningkatkan 

aktivitas pasar modal. Namun masih banyak negara berkembang seperti di ASEAN yang sistem 

keuangannya masih bank based sehingga financial intermediary development hanya sebagai 

subtitusi bagi pembiayaan ekuitas bukan sebagai komplemen, dimana subtitusi disini ketika 

sektor perbankan berkembang maka ia akan mengambil peran yang seharusnya di isi oleh pasar 

modal sehingga hubungan menjadi tidak signifikan karena bersaing untuk sumber daya yang 

sama (Nguyen & Du, 2022). Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Jammeh (2022) di Negara Gambia, serta tidak sejalan juga dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Bui (2023) dan Aluko & Kolapo (2020). 

 Variabel investment rate terhadap SMD menghasilkan nilai koefisien 1,519944 

dengan nilai p-value 0,111 hasil ini menunjukkan bahwa H5 ditolak karena nilai p-value > 0,05. 

Dalam hubungan dengan SMC meskipun investasi meningkat efeknya terhadap SMC belum 

tentu kuat. Hal ini dapat dikarenakan adanya inefisiensi pasar dan dominasi sumber lain seperti 

FDI dan pendanaan sektor keuangan yang didominasi dari perbankan (Dinga et al., 2023). 

Contoh nyatanya apabila investasi yang ada masih mengalir ke sektor rill seperti infrastruktur 

dan manufaktur. Penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh Aluko & Kolapo (2020).  

 Variabel independen terakhir adalah saving rate terhadap stock market development 

menghasilkan nilai koefisien 2.52663 dengan nilai p-value 0,009 hasil ini menunjukkan bahwa 

H6 ditolak karena nilai p-value > 0,05. Saving rate merupakan satu-satunya variabel yang 

signifikan terhadap SMC. Tingkat saving yang tinggi di suatu negara berpotensi untuk 

meningkatkan ukuran pasar saham. Di ASEAN negara dengan tingkat saving tinggi seperti 

Singapura, dan Malaysia memiliki pasar modal yang lebih maju serta memperkuat kapasitas 

pembiayaan domestik karena di negara ini memiliki sistem dana pensiun atau providen yang 

besar, dengan secara langsung menyalurkan tabungan domestik ke pasar saham sehingga 

menciptakan hubungan yang positif signifikan (Bayar et al., 2022). Hasil penelitian ini tidak 

sejalan dengan yang dilakukan oleh Aluko & Kolapo (2020).  

Berikut ini merupakan hasil dari variable dependen pendukung yang digunakan untuk 

robustness check atau pengecekan akan uji ketahanan untuk memastikan hasil dari variabel 

dependen utama valid. 

Independen 

Variabel 
Value of Equity Trading Turnover Ratio Listed Companies 

 
Coefficient P>|t| 

Coefficien

t 
P>|t| Coefficient P>|t| 

GDP 8.22924 0.655 -15.77576 0.174 2.86308 0.641 

Inflasi -0.4580498 0.336 0.3902091 0.547 -0.1897372 0.420 

Trade Openness 0.3189966 0.003 0.11727 0.149 0.1685515 0.003 

Financial 

Intermediary 

Development 

0.0469481 0.858 -0.241099 0.904 -0.1162831 0.067 

Investment Rate 0.2650766 0.637 0.5908287 0.362 -0.5627217 0.112 

Saving Rate -0.6170278 0.228 -1.160284 0.014 -0.1936068 0.446 
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Constant -70.02729 0.622 182.855 0.076 6.629685 0.902 

Number of obs  114  114  116 

Number of 

group 
 6  6  6 

Prob > F  
 0.0013  0.0210  

0.000

0 

Within R-

squared 
 0.1508  0.1796  

0.444

4 
Tabel 1.4 9 Driscoll-Kraay Standard Error Equity Trading, Turnover ratio, Listed Company 

Dalam variabel dependen value of equity trading, turnover ratio, dan listed companies 

setidaknya terdapat salah satu variabel independen yang signifikan karena menunjukkan nilai 

probabilitas < 0,05 namun datanya menghasilkan hasil yang berbeda beda dalam setiap analisis 

yang dilakukan. Pada analisis GDP terhadap equity trading, turnver ratio, listed companies, 

menunjukkan nilai p-value > 0,05 sehingga H1 ditolak karena tidak berpengaruh signifikan. 

Pasar saham di ASEAN beberapa dianggap masih dangkal daripada negara maju, sehingga 

aktivitas perdagangan sering kali hanya terjadi pada saham unggulan atau blue-chip. Perilaku 

investor domestik yang berorientasi secara jangka panjang dengan strategi buy and hold 

menjelaskan bahwa pertumbuhan pendapatan tidak secara langsung diterjemahkan menjadi 

peningkatan frekuensi perdagangan. Pasar ASEAN memiliki ketahanan terhadap guncangan 

likuiditas, hal ini menjelaskan bahwa likuiditas pasar tidak hanya di dorong oleh GDP namun 

juga variabel lain seperti faktor-faktor internal dan perilaku investor jangka panjang (Thi Bich 

et al., 2025).  

Analisis pada inflasi dengan equity trading, turnover ratio, dan listed companies 

menunjukkan nilai p-value > 0,05 maka H2 tidak memiliki pengaruh signifikan dan akan 

ditolak. Tidak signifikan dimana ketidakstabilan ini mendorong investor untuk berdagang 

dalam rangka mencari return yang tinggi untuk melindungi aset. Ketidaksignifikanan ini 

diperkuat dengan keberhasilan Negara ASEAN dalam menerapkan kebijakan yang 

ditetapkannya oleh Bank Sentral tentang flexible inflation targeting untuk membuat guncangan 

inflasi menghilang seiring waktu dan menjadi tidak signifikan (Nookhwun & Waiyawatjakorn, 

2024). Ketidaksignifikanan ini diperkuat bahwa sistem keuangan di negara ASEAN masih 

bank-based sehingga efek negatif tidak terlihat signifikan karena perusahaan jarang IPO. 

Trade openness dengan equity trading, dan listed companies memiliki nilai p-value < 

0,05 maka dapat dinyatakan H3 diterima karena menunjukkan trade openness signifikan. 

Keterbukaan perdagangan dapat meningkatkan volume ekspor dan impor sehingga dapat 

menaikkan aktivitas perdagangan. Trade openness yang tinggi biasanya memfasilitasi foreign 

direct investment (FDI) dan rantai pasok regional. Trade openness dengan turnover ratio 

memiliki nilai p-value 0,149 maka dapat dinyatakan H3 ditolak karena menunjukkan trade 

openness tidak berhubungan signifikan. Ketidaksignifikanan ini dikarenakan dari pergerakan 

volume saham lebih dipengaruhi oleh faktor domestik seperti likuiditas, atau peraturan 

perdagangan sehingga dampaknya bagi turnover ratio masih terbatas. Negara dengan tingkat 

keterbukaan perdagangan yang tinggi cenderung lebih banyak menarik investasi asing 

sehingga dapat meningkatkan volume transaksi saham dan mendorong perusahaan untuk 

menawarkan saham di pasar modal domestik. Hal ini sejalan dengan teori liberalisasi ekonomi 

yang mendefinisikan bahwa peningkatan aktivitas keterbukaan perdagangan dapat 

memperkuat dinamika sektor keuangan domestik melalui peningkatan arus modal, perluasan 

investor, dan efisiensi investasi.  

Variabel financial intermediary development dengan equity trading, turnover ratio, dan 

listed companies memiliki nilai p-value > 0,05 sehingga H4 ditolak dan menunjukkan bahwa 

terdapat hubungan tidak signifikan. Variabel financial intermediary development 
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menghasilkan nilai koefisien yang positif terhadap equity trading artinya ketika lembaga 

keuangan berkembang belum tentu menunjukkan perdagangan saham yang akan meningkat 

juga. Variabel turnover ratio menunjukkan nilai koefisien yang negatif artinya investor lebih 

memilih instrumen keuangan alternatif seperti obligasi dan deposito daripada menyalurkannya 

melalui investasi jangka pendek. Pertumbuhan sektor perbankan dapat menghambat 

pertumbuhan pasar modal karena perusahaan lebih memilih pembiayaan melalui bank daripada 

IPO. Hal ini dikenal sebagai efek subtitusi bank-based finance dan market-based finance. Efek 

ini sering muncul di negara yang didominasi perbankan yang tinggi khususnya di Asia 

Tenggara.  

Variabel investment rate dengan equity trading, listed companies, dan turnover ratio 

memiliki nilai p-value > 0,05 maka H5 ditolak karena tidak ada hubungan yang signifikan. 

Dalam teori liquidity-led growth hypothesis menunjukkan bahwa pasar modal yang likuid 

dapat menstimulasi investasi yang produktif namun sebaliknya jika struktur pembiayaan masih 

didominasi dari perbankan maka investasi ke aktivitas pasar tidak selalu kuat, oleh karena itu 

dampak likuiditas pasar modal menjadi lemah dan tidak signifikan tanpa reformasi yang 

relevan (Chikwira & Mohammed, 2023).  

Variabel saving rate dengan equity trading, dan listed companies memiliki nilai p-value 

> 0,05 maka H6 ditolak. Nilai koefisien yang negatif dan tidak signifikan menunjukkan 

peningkatan saving tidak selalu mendorong volume transaksi saham. Hal ini karena tabungan 

masyarakat di ASEAN lebih cenderung di simpan di bank atau melakukan saving pada tingkat 

yang lebih aman daripada untuk investasi dalam bentuk ekuitas. Saving rate dengan turnover 

ratio nilai p-value < 0,05 maka H6 diterima. Jika partisipasi investor berkurang maka dapat 

menurunkan turnover ratio dan akan menghambat aktivitas perdagangan harian, apalagi 

strategi buy and hold dapat mengurangi turnover ratio sehingga menghasilkan hubungan 

negatif yang signifikan (Emara & Kasa, 2021). Dalam ASEAN regulasi, biaya IPO yang tinggi 

bisa menjadi penghambat bagi perusahaan baru untuk listing meskipun likuiditas nasional 

meningkat. Temuan ini menjelaskan bahwa saving yang tinggi cenderung merugikan stock 

market development dan dapat menyebabkan penurunan likuiditas pasar modal, jumlah 

perusahan yang terdaftar, dan efisiensi (Aluko & Kolapo, 2020).    

1.5 Kesimpulan 

Berdasarkan analisis regresi yang dilakukan menggunakan metode drisroll-

kraay standard error yang mana hasil analisis menyatakan adanya divergensi signifikan dalam 

faktor-faktor penentu di setiap dimensinya, hal itu sebagai bukti bahwa perkembangan pasar 

modal adalah fenomena multidimensi yang kompleks. GDP per capita tidak signifikan 

terhadap indikator SMD. Meskipun secara teori GDP merupakan indikator yang vital dalam 

kesehatan ekonomi serta perannya yang penting dalam mendukung perkembangan pasar 

modal, namun di negara ASEAN ini masih terbatas karena di kawasan negara ini masih belum 

sepenuhnya terintegrasi dengan pertumbuhan ekonomi riil karena didominasi sistem keuangan 

perbankan. Inflasi memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap indikator SMD. 

Ketidaksignifikanan dalam variabel ini merupakan bentuk konsisten dan efektifitas dari 

kebijakan moneter yang berhasil meredam dampak inflasi ada fundamental pasar. 

Trade openness tidak signifikan dengan SMC, namun signifikan 

pada equity trading dan listed company. Keterbukaan perdagangan internasional berperan kuat 

dalam meningkatkan likuiditas pasar saham di ASEAN, dan keterbukaan ini juga mendorong 

perusahaan untuk mencari modal, meningkatkan aktivitas bisnis, dan menarik lebih 

banyak perusahan untuk go public.  

Financial intermediary development tidak berpengaruh sigifikan dengan 

indikator SMD. Variabel financial intermediary development terhadap semua variabel 
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dependen masih perlu untuk merespon lebih cepat terhadap adanya perubahan struktural dan 

memerlukan komplementer yang lebih matang dan dalam jangka waktu yang 

panjang. Investment rate tidak berpengaruh signifikan pada indikator SMD. Hal ini karena 

peningkatan investasi di ASEAN belum sepenuhnya tersalurkan ke dalam pasar modal yang 

memungkinkan masih didominasi oleh investasi secara langung (FDI). Hubungan 

antara investment dengan SMD sangat bergantung pada kedalaman sistem keuangan serta 

sistem integrasi di antara sektor rill dan sektor financial. Saving memberikan pengaruh positif 

dan signifikan terhadap variabel SMC, hal tersebut didukung dengan indikator 

pengukuran turnover ratio yang menghasilkan nilai koefisien negatif signifikan. Secara 

keseluruhan hubungan antara saving dengan SMD bersifat tersegmentasi dan tidak 

seragam dimana penyaluran saving masih dipengaruhi oleh struktur kelembagaan regional. 

Secara keseluruhan bahwa SMD di Negara ASEAN masih dipengaruhi oleh faktor fundamental 

makroekonomi. Pada variabel GDP, inflasi, investment rate secara konsisten tidak signifikan 

dengan indikator pengukuran SMD. Hal ini mengindikasikan adanya diskoneksi struktural 

antara ekonomi makro tradisional dan pasar saham. Pasar modal yang dianalisis lebih sensitif 

dengan faktor-faktor spesifik pasar daripada indikator makroekonomi yang lambat. Adapun 

temuan paling kritis adalah konflik stuktural antara sistem keuangan yang berbasis bank dan 

pasar modal.  
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