V. PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa liberalisasi keuangan signifikan berpengaruh
negatif terhadap perkembangan pasar modal. Artinya, jika indeks liberalisasi
keuangan meningkat 1 satuan indeks maka nilai kapitalisasi pasarnya menurun
sekitar 96,3 miliar USD. Hal ini diduga karena kesiapan masing-masing negara dari
sisi makro ekonomi, pasar modal, maupun regulasi. Selain itu, pengembangan dari
sisi kelembagaan seperti penegakan hukum yang efektif, birokrasi yang efisien, dan
tingkat korupsi yang sedikit perlu ditekankan pada awal proses liberalisasi agar
manfaat dari liberalisasi keuangan dapat dirasakan. Seperti hasil temuan Chinn &
Ito (2005) yang mengungkapkan bahwa keterbukaan keuangan dapat mendorong
perkembangan pasar modal dan pertumbuhan ekonomi hanya jika tingkat
perkembangan hukum dan institusi tercapai. Ditemukan juga bahwa tingkat inflasi
dan pendapatan per kapita merupakan indikator yang dapat memengaruhi
keputusan investor dalam melakukan investasi. Tingkat inflasi yang meningkat 1
persen akan menurunkan nilai kapitalisasi pasar sekitar 85,8 miliar USD.
Sedangkan, jika pendapatan per kapita meningkat 1 USD maka nilai kapitalisasi

pasar akan meningkat sebesar 0,017 miliar USD.

Penelitian ini juga menguji pengaruh pasar modal dan investasi modal fisik terhadap
pertumbuhan ekonomi. Hasil menunjukkan bahwa pasar modal memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, sedangkan investasi
signifikan berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan ekonomi. Artinya,
peningkatan kapitalisasi pasar membawa pengaruh yang baik bagi pertumbuhan
ekonomi di masing-masing negara tersebut. Peningkatan nilai kapitalisasi pasar
yang meningkat 1 USD akan meningkatkan pertumbuhan ekonomi sebesar
0,0000000515 USD. Hal ini juga membuktikan bahwa pasar modal mampu
mendongkrak pertumbuhan ekonomi melalui pembiayaan faktor-faktor pendukung
percepatan pertumbuhan. Namun, peningkatan investasi modal fisik sebesar 1 USD
justru akan menunrunkan pertumbuhan ekonomi sebesar 0,000000068 USD. Tidak
ditemukannya pengaruh positif antara investasi modal fisik dengan pertumbuhan
ekonomi disebabkan karena manfaat dari investasi modal fisik tidak dapat dirasakan

dalam jangka pendek serta tidak diperhitungkannya depresiasi aset.

Berdasarkan hal diatas, dapat disimpulkan bahwa liberalisasi keuangan
berpengaruh negatif bagi perkembangan pasar modal dan pertumbuhan ekonomi di

ASEAN-5. Dibutuhkan kesiapan dari masing-masing negara dalam penerapan
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liberalisasi keuangan dari sisi makro ekonomi, pasar modal, regulasi otoritas
keuangan, maupun dari segi hukum dan kelembagaannya. P erlu dipertimbangkan
jugamengenai pengendalian liberalisasi keuangan agar dapat memberikan manfaat
bagi perkembangan pasar modal dan pertumbuhan ekonomi. Di samping itu,
perkembangan pasar modal perlu dijaga dan ditingkatkan untuk mendorong

pertumbuhan ekonomi.

5.2 Saran

Bagi penelitian selanjutnya diharapkan dapat mempertimbangkan variabel lain untuk
mengukur keterbukaan keuangan. Misalnya, indeks keterbukaan keuangan tidak
hanya dari sudut pandang Chinn & Ito (2005) saja nhamun dari peneliti lain seperti
Indeks Quinn dan Indeks liberalisasi keuangan dari IMF. Kemudian dapat juga
dipertimbangkan penggunaan variabel capital flows. Selain itu, objek penelitian juga
dapat diperluas misalnya negara-negara seluruh ASEAN serta menggunakan
periode waktu yang lebih panjang sehingga dapat diketahui pengaruhnya dalam
jangka panjang. Lebih memerhatikan dalam penggunaan variabel agar sesuai
dengan kerangka pikir mengenai pengaruh liberalisasi keuangan terhadap
perkembangan sektor keuangan khususnya pasar modalatau pertumbuhan
ekonomi, maupun keduanya. Sektor keuangan yang dibahas tidak hanya pasar

modal saja, melainkan industri perbankan juga.
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