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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk melihat interaksi dinamis antara pasar modal
dan pasar uang dalam kerangka transmisi kebijakan moneter di negara ASEAN-5
(Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapura, dan Thailand). Variabel yang digunakan
adalah SPI sebagai proksi dari pasar modal, MMR sebagai proksi dari pasar uang,
REER sebagai proksi dari nilai tukar, Indeks Harga Konsumen (IHK), dan Indeks
Produksi Industri (IPI) selama periode Januari 2010 sampai Juli 2020 dengan
menggunakan metode Panel Vector Error Correction Model (PVECM). Hasil
pengujian menunjukkan bahwa MMR berpengaruh positif signifikan terhadap SPI
dalam jangka panjang dan jangka pendek. REER berpengaruh positif signifikan
terhadap SPI dalam jangka panjang. Sedangkan IHK dan IPI berpengaruh negatif
signifikan terhadap SPI dalam jangka pendek.

Kata kunci: Pasar Modal, Pasar Uang, Faktor Makroekonomi, PVECM.
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ABSTRACT

This study aims to see the dynamic interaction between the capital market
and the money market within the framework of monetary policy transmission in
ASEAN-5 countries (Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, and Thailand).
The variables used are SPI as a proxy from the capital market, MMR as a proxy
from the money market, REER as a proxy for the exchange rate, Consumer Price
Index (CPI), and Industrial Production Index (IPI) during the period January 2010
to July 2020 using the Panel Vector Error Correction Model (PVECM) method.
The test results showed that MMR had a significant positive effect on SPI in the
long and short term. REER has a significant positive effect on SPI in the long run.
Meanwhile, CPI and IPI have a significant negative effect on SPI in the short term.

Keywords: Capital Market, Money Market, Macroeconomic Factors, PVECM.
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Association of Southeast Asian Nation (ASEAN) adalah sebuah
jaringan ekonomi dan geopolitik untuk negara-negara di Asia Tenggara.
Organisasi ini dibentuk pada tahun 1967 dengan lima anggota pertama
Indonesia, Filipina, Malaysia, Singapura, dan Thailand yang kemudian disebut
dengan negara ASEAN-5. Pembentukan organisasi ini pada mulanya didorong
oleh alasan keamanan regional yang pada akhirnya juga berupaya dalam
menjalin kerja sama ekonomi. Hal tersebut diwujudkan dengan dibentuknya
Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) tahun 2015 dalam upaya untuk
mempercepat laju integrasi ekonomi (Atje & Titiheruw, 2016; Shimizu, 2014).

Integrasi ekonomi sendiri pertama kali diperkenalkan oleh Viner
(1950), di mana integrasi dapat dilakukan melalui trade creation! dan trade
diversion?. Achsani (2008) menjelaskan bahwa integrasi merupakan sebuah
wilayah perekonomian tanpa adanya frontier (batas antar negara), sehingga
sumber daya yang berasal dari suatu negara dapat keluar masuk ke negara lain
dalam satu kawasan tersebut secara leluasa. Hal tersebut menjadi dasar atau
acuan dalam perkembangan integrasi pasar modal di negara-negara ASEAN.

Pasar modal yang semakin terintegrasi akan membuat korelasi antara return

! Trade Creation adalah kegiatan ekspor impor oleh suatu negara dengan negara lain dalam satu
keanggotaan wilayah integrasi sehingga dapat memberikan harga yang lebih murah.

2 Trade Diversion adalah proses impor barang dari negara yang terintegrasi ekonomi sehingga akan
mendapatkan harga yang lebih murah karena perlakuan khusus dalam penetapan tarif.



dan bursa semakin tinggi, sehingga akan memberikan dampak positif bagi
bursa saham dan juga emiten (R. Brooks & Del Negro, 2004). Perkembangan
pasar modal ASEAN-5 dinilai berada pada tren positif yang tandai dengan
pertumbuhan berkelanjutan selama dua puluh tahun terakhir dari negara
ASEAN-5. Hal tersebut menjadikan negara ASEAN-5 sebagai negara dengan
perkembangan paling pesat di antara negara emerging market® (Corbacho &
Peiris, 2018).

Qizam et al. (2020) menyampaikan bahwa integrasi pasar modal
ASEAN akan memberikan banyak keuntungan dalam akses lintas batas yang
lebih besar, sehingga akan memberikan tingkat yang kompetitif terhadap pasar
modal ASEAN untuk menyediakan lebih banyak likuiditas, skala, dan
kapasitas bagi investor dan emiten. Climent & Meneu (2003) menjelaskan
bahwa pasar modal memiliki kecenderungan memiliki pergerakan yang relatif
setara dan memberikan efek penularan (contagion effect) yang cukup tinggi,
jika berada dalam satu kawasan regional yang sama. Pasar modal akan
memiliki volatilitas indeks yang hampir setara dan juga saling berkorelasi, jika
pasar modal tersebut saling terintegrasi. Adanya integrasi pasar modal ASEAN
juga didukung oleh Barus (1997) dan Palac-McMiken (1997).

Pasar modal adalah salah satu indikator yang dapat digunakan untuk
menilai perkembangan ekonomi di suatu negara (Tandelilin, 2017). Terdapat

dua fungsi utama dalam pasar modal, yaitu sebagai sarana untuk mendapatkan

% Negara Emerging Market adalah negara berkembang yang sedang mengalami perkembangan
ekonomi, industrialisasi, dan modernisasi secara signifikan.



aliran modal dari pemodal (investor), dan juga sebagai sarana transaksi bagi
pemodal dan pihak yang membutuhkan aliran modal dalam kerangka investasi
(Ang, 1997, p. 3).

Secara umum, beberapa penelitian menggunakan indeks pasar saham
sebagai indikator yang digunakan untuk menilai kinerja pasar modal (Barbic &
Condic-Jurkic, 2011; Boonyanam, 2014; Hismendi et al., 2013; Hsing et al.,
2012; Kganyago & Gumbo, 2015; Naik & Padhi, 2012; Wongbangpo &
Sharma, 2002). Kemudian juga terdapat beberapa penelitian terdahulu yang
menggunakan return saham sebagai indikator kinerja pasar modal (Aleke et al.,
2022; Assefa et al., 2017; Kamal, 2018). Selain itu, likuiditas pasar saham juga
dapat digunakan sebagai proksi dari kinerja pasar modal (Sun & Yuan, 2021).
Namun ada beberapa indikator pasar modal lain selain pasar saham yaitu
obligasi, reksa dana, dan juga instrumen lain yang bersifat jangka panjang
(Martalena & Malinda, 2011).

Aktivitas perdagangan yang terus berkembang di negara ASEAN-5
berdampak pada meningkatnya kebutuhan informasi terhadap pasar modal.
Salah satu informasi tersebut adalah pergerakan indeks pasar saham. Informasi
tersebut relatif penting dalam pengembangan kebijakan ataupun sebagai tolak
ukur dalam penentuan portofolio yang digunakan investor untuk menanamkan
modalnya. Pergerakan indeks saham di negara-negara ASEAN yang relatif
sama menandakan bahwa terdapat hubungan integrasi pada pasar saham di
negara ASEAN, khususnya di negara ASEAN-5. Pergerakan indeks pasar

saham negara ASEAN-5 dapat diketahui pada gambar berikut:



A A
W W© @\’\’ Q@\’ Q@% @@ N
> IV
W G S S S

Indonesia == Malaysia Filipina == Singapura Thailand

Gambar 1.1 Pergerakan Indeks Saham Negara ASEAN-5
Sumber: World Bank 2022, data diolah
Gambar di atas memaparkan bahwa indeks pasar saham ASEAN-5

beberapa periode terakhir cukup bervariatif. Indeks pasar saham di negara
Thailand cenderung lebih tinggi dibandingkan dengan negara lain pada harga
rata-rata sebesar 230,81 diikuti oleh negara Filipina dengan rata-rata sebesar
218,30 dan indeks pasar saham paling rendah berapa di negara Malaysia
dengan rata-rata sebesar 105,33. Volatilitas indeks pasar saham ASEAN-5
cenderung stabil. Namun pada awal tahun 2020 indeks pasar saham ASEAN-5
mengalami penurunan. Pandemi COVID-19 merupakan salah satu faktor
utama terjadinya penurunan tersebut. Pandemi COVID-19 mengakibatkan
kondisi ekonomi melemah yang pada akhirnya berdampak pada pasar
keuangan semakin fluktuatif dan cenderung memiliki risiko likuiditas yang

besar (Sun & Yuan, 2021).
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Gambar 1.2 Kapitalisasi Pasar Modal Negara ASEAN-5
Sumber: World Bank 2022, data diolah
Selain indeks pasar saham yang cukup tinggi, kapitalisasi pasar modal

ASEAN-5 juga memiliki nilai yang cukup besar. Kapitalisasi pasar modal
ASEAN-5 cukup fluktuatif namun cenderung mengalami pertumbuhan. Tahun
2008 kapitalisasi pasar modal ASEAN-5 mengalami penurunan yang cukup
drastis yang merupakan dampak dari krisis keuangan global 2008. Tingginya
pertumbuhan kapitalisasi pasar modal ASEAN-5 salah satunya di pengaruhi
oleh adanya potensi Initial Public Offering (IPO)* dari perusahaan kecil dan
menengah (Setiawan & Hidayat, 2017). Phuan et al. (2009) mengatakan bahwa
adanya regulasi dan liberalisasi pasar modal menjadi faktor penting dari
perkembangan pasar modal ASEAN. Selain itu, tumbuhnya kapitalisasi pasar
modal ASEAN juga menjadi daya tarik investor untuk melakukan diversifikasi

portofolio di sesama negara ASEAN (Sundoro & Theovardo, 2019).

4 Initial Public Offering (IPO) adalah penjualan saham untuk pertama kali yang dilakukan oleh
perusahaan kepada investor.



Negara ASEAN-5 memiliki aliran modal cukup tinggi namun hal
tersebut tidak lepas dari tantangan risiko global seperti gejolak kebijakan
moneter negara maju, aliran modal yang fluktuatif, serta peningkatan utang
sektor publik swasta (Corbacho & Peiris, 2018). Berkaca pada beberapa dekade
terakhir, krisis ekonomi dan finansial menjadi sebuah pelajaran yang berharga
bagi beberapa negara di dunia, khususnya ASEAN. Bahkan ancaman resesi
global menjadi isu yang sangat mungkin terjadi di tahun 2023. Pandemi
COVID-19 serta terjadinya perang Rusia-Ukraina menjadi faktor utama
adanya ancaman resesi global. Pemulihan efek pandemi yang lambat
menjadikan aktivitas ekonomi menjadi terhambat. Selain itu perang Rusia-
Ukraina berisiko pada pemecahan ekonomi global menjadi blok geopolitik
dengan berbagai aturan yang berbeda sehingga akan berdampak pada birokrasi
dalam pasokan bahan baku industri menjadi lebih rumit (IMF, 2022).

Miskhin (1995) mengatakan bahwa krisis keuangan terjadi karena
dipengaruhi oleh beberapa faktor yaitu penurunan harga saham, peningkatan
suku bunga, harga agregat yang tidak stabil, dan meningkatnya risiko industri
perbankan. Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa terjadinya krisis keuangan
akan memberikan dampak secara langsung terhadap aktivitas pasar modal. Hal
tersebut menjadi tantangan besar bagi negara ASEAN-5 dalam upaya
merespons limpasan global (global spillovers) tersebut. Kebijakan fiskal dan
kebijakan moneter menjadi tulang punggung utama bagi negara ASEAN-5

dalam memitigasi limpasan global tersebut. Transmisi kebijakan moneter



menjadi transformasi kebijakan yang harus diperhatikan dalam kaitannya
dengan aliran pasar modal (Corbacho & Peiris, 2018).

Transmisi kebijakan moneter merupakan sebuah mekanisme kebijakan
yang ditempuh oleh otoritas moneter untuk menjaga stabilitas ekonomi melalui
lembaga keuangan dan pelaku ekonomi sektor riil. Mekanisme tersebut
dilakukan melalui dua proses yaitu dengan melakukan sirkulasi modal antara
bank sentral dan lembaga keuangan yang kemudian lembaga keuangan dan
sektor riil (Pohan, 2008, p. 17). Cowder (2006) berpendapat bahwa ketika
kebijakan moneter bersifat kontraksi, maka akan menurunkan harga saham.
Sebaliknya jika kebijakan bersifat ekspansi, maka akan menaikkan harga
saham. Salah satu bagian dari transmisi kebijakan moneter yang diasumsikan
bersinggungan langsung dengan pasar modal adalah pasar uang.

Pasar modal (capital market) dan pasar uang (money market) adalah
bagian dari pasar keuangan (financial market)®. Pasar modal pada dasarnya
adalah pasar sekuritas jangka panjang seperti obligasi, ekuitas, dan juga produk
turunan lainnya. Sedangkan pasar uang merupakan pasar sekuritas jangka
pendek (Tandelilin, 2017, p. 29). Dalam teori finansial, kinerja pasar uang dan
pasar modal berkorelasi negatif (Friedman, 1998). Kebijakan peningkatan
tingkat suku bunga akan meningkatkan tingkat return pada pasar uang,
sehingga para investor akan berpindah pada pasar uang. Sebaliknya, kebijakan

penurunan suku bunga akan meningkatkan likuiditas pada pasar modal (Reilly

5 Pasar Keuangan (Financial Market) merupakan pasar yang memperjual belikan segala bentuk
sekuritas.



& Brown, 2003, p. 422). Corbacho & Peiris (2018) menjelaskan suku bunga
jangka pendek dan suku bunga jangka panjang domestik memiliki pengaruh
yang kuat terhadap transmisi kebijakan moneter. Hal ini dilakukan untuk tetap
menjaga likuiditas perbankan serta tetap menunjang perkembangan aliran
modal sehingga keseimbangan stabilitas ekonomi akan tetap terjaga.

Beberapa literatur menggunakan proksi yang beragam untuk digunakan
sebagai indikator pasar uang. Secara umum, beberapa penelitian menjadikan
suku bunga pasar uang (money market rate) sebagai proksi dari pasar uang
(Barbic & Condic-Jurkic, 2011; Hsing, 2013; Hsing et al., 2012; Kganyago &
Gumbo, 2015; Wongbangpo & Sharma, 2002), interbank offered rate (Gong
& Dai, 2017; Li, 2018; Majid, 2016; Sun & Yuan, 2021), treasury bill rate
(Abbas et al., 2018; Aleke et al., 2022; Kamal, 2018; Naik & Padhi, 2012;
Otieno et al., 2017), selain itu juga menggunakan suku bunga acuan sebagai
proksi dari pasar uang (Boonyanam, 2014; S. Chen et al., 2019; Jareno &
Negrut, 2016; Nasab & Sohaili, 2019).

Beberapa penelitian memberikan hasil yang berbeda-beda terkait
korelasi antara pasar modal dan pasar uang. Pengujian yang dilakukan oleh
Wongbangpo & Sharma (2002) menunjukkan hasil yang sejalan dengan teori
yang ada, yang mana pasar uang memberikan dampak negatif terhadap kinerja
pasar modal. Hasil tersebut didukung penelitian Abbas et al. (2018), Aleke et
al. (2022), Hsing et al. (2012), Hismendi et al. (2013), Kganyago & Gumbo
(2015), Majid (2016), dan Sun & Yuan (2021). Selain itu, literatur lain

memberikan pandangan bahwa terdapat korelasi positif antara pasar modal dan



pasar uang (Nasab & Sohaili, 2019). Beberapa penelitian juga menunjukkan
hubungan tidak signifikan antara pasar modal dan pasar uang (Barbic &
Condic-Jurkic, 2011; S. Chen et al., 2019; Li, 2018; Naik & Padhi, 2012).
Stabilitas ekonomi menjadi tujuan utama aktivitas perdagangan di
negara ASEAN-5. Kondisi ekonomi yang stabil dapat tercermin dari beberapa
indikator makro ekonomi seperti terkendalinya inflasi, mata uang yang stabil
serta GDP per kapita yang terus meningkat. Selain itu juga dapat dilihat dari

suku bunga yang lebih rendah (Hismendi et al., 2013).
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Gambar 1.3 Tingkat Suku Bunga Pasar Uang Negara ASEAN-5
Sumber: IMF 2022, data diolah
Grafik di atas menunjukkan bahwa suku bunga pasar uang (money

market rate) di negara ASEAN-5 memiliki pola yang bervariatif. Suku bunga
pasar uang di Malaysia dan Thailand cenderung stagnan dan mengalami
penurunan pada akhir periode penelitian. Sedangkan di Indonesia dan Filipina
mengalami kenaikan di awal periode kemudian mengalami penurunan di akhir

periode penelitian. Suku bunga pasar uang di negara Singapura cenderung
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fluktuatif. Suku bunga pasar uang di Indonesia memiliki tingkatan yang cukup
tinggi di sekitar 4,96%. Sedangkan suku bunga pasar uang paling rendah
berada di Thailand dan Singapura yang masing-masing sekitar 1,34% dan
1,28%. Tingginya suku bunga pasar uang di Indonesia mengindikasikan bahwa
pasar uang Indonesia memiliki likuiditas lebih tinggi dibandingkan dengan
negara ASEAN-5 yang lain. Sedangkan pasar uang Thailand dan Singapura
tidak cukup likuid, karena memiliki suku bunga pasar uang yang rendah.
Namun likuiditas yang tinggi pada pasar uang sebenarnya mengindikasikan
bahwa terjadi penurunan aliran modal pada pasar modal, sehingga
menimbulkan penurunan produktivitas perusahaan.

Kinerja pasar modal sangat dipengaruhi oleh faktor fundamental
makroekonomi. Chen et al. (1986) dan Siegel (1991) menjelaskan bahwa harga
saham dan faktor makroekonomi memiliki hubungan yang kuat. Hal tersebut
juga dijelaskan oleh Tandelilin (2017) bahwa faktor makroekonomi secara
empiris berpengaruh terhadap pasar modal di berbagai negara. Sedangkan
Chan et al. (1998) menolak adanya relevansi makroekonomi dengan pasar
modal. Hal tersebut didasarkan bahwa faktor eksogen memberikan dampak
buruk terhadap penetapan harga aset.

Secara teoritis, hubungan antara faktor eksogen dan pasar modal
menarik untuk dikaji, namun masih terdapat kesenjangan antara identifikasi
teoritis dan empiris dari faktor makroekonomi tersebut. Dengan demikian,
penelitian ini mencoba menjembatani kesenjangan tersebut dengan

mempertimbangkan variabel makroekonomi untuk digunakan dalam penelitian
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yaitu nilai tukar, Indeks Harga Konsumen (IHK), dan Indeks Produksi Industri
(IPY).

Variabel nilai tukar diharapkan memiliki pengaruh terhadap pasar
modal. Nilai tukar merupakan sejumlah mata uang domestik yang digunakan
untuk mendapatkan mata uang negara lain. Teori tentang hubungan nilai tukar
dan pasar modal menyatakan bahwa nilai tukar yang tinggi maka volume
ekspor akan meningkat karena harga yang lebih murah. Hal tersebut akan
meningkatkan arus kas dan meningkatkan harga saham (Ma & Kao, 1990;
Mukherjee & Naka, 1995; Soenen & Hennigar, 1988; Solnik, 1987). Indeks
Harga Konsumen (IHK) merupakan suatu indikator yang digunakan untuk
mengukur perubahan harga suatu barang pada periode tertentu. Kenaikan harga
barang akan mengakibatkan penurunan pada pasar modal (N.-F. Chen et al.,
1986; Fama, 1981; Fama & Schwen, 1977).

Selain itu, penelitian ini juga menggunakan variabel Indeks Produksi
Industri (IP1) yang merupakan indikator ekonomi yang digunakan untuk
mengukur aktivitas produksi pada sektor industri. Chen et al. (1986), Fama
(1990), Geske & Roll (1983) dan Mukherjee & Naka (1995) menyatakan
bahwa peningkatan aktivitas ekonomi baik dalam segi produktivitas industri
akan meningkatkan output yang selanjutnya akan berdampak pada kenaikan
pasar modal.

Penelitian ini berfokus pada pengujian interaksi dinamis antara pasar
modal dengan pasar uang dalam kaitannya dengan transmisi kebijakan moneter

di negara ASEAN-5. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk melengkapi
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berbagai penelitian terdahulu, dan memperkaya literatur dengan memberikan
bukti lebih lanjut. Harapannya penelitian ini dapat berkontribusi bagi
pengambil kebijakan sehingga stabilitas ekonomi akan tetap terjaga. Selain itu,
penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu alat pertimbangan bagi
otoritas moneter dalam menentukan kebijakan dan dapat menjadi bahan
pertimbangan bagi investor dalam melakukan investasi.
B. Rumusan Masalah
Penelitian ini dilakukan untuk menguji hubungan pasar modal ASEAN-
5 dan pasar uang dan juga hubungan integrasi pasar modal ASEAN-5. Selain
itu, penelitian ini mengkaji bagaimana korelasi faktor makroekonomi terhadap
pasar modal.
Berikut merupakan rumusan masalah yang digunakan dalam penelitian
ini:
1. Apakah pasar uang berpengaruh terhadap pasar modal ASEAN-5?
2. Apakah nilai tukar berpengaruh terhadap pasar modal ASEAN-5?
3. Apakah Indeks Harga Konsumen (IHK) berpengaruh terhadap pasar
modal ASEAN-5?
4. Apakah Indeks Produksi Industri (IPI) berpengaruh terhadap pasar
modal ASEAN-5?
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka penelitian ini memiliki
tujuan untuk:

1. Menguji pasar uang berpengaruh terhadap pasar modal ASEAN-5;
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Menguiji nilai tukar berpengaruh terhadap pasar modal ASEAN-5;
Menguji Indeks Harga Konsumen (IHK) berpengaruh terhadap pasar
modal ASEAN-5;

Menguji Indeks Produksi Industri (IP1) berpengaruh terhadap pasar
modal ASEAN-5.

Penelitian ini diharapkan juga memiliki manfaat sebagai berikut:
Penelitian ini diharapkan dapat mengisi gap in literature khususnya
mengenai pasar modal ASEAN-5;

Bagi negara ASEAN-5: Memperkuat hubungan bilateral maupun
multilateral negara ASEAN-5 dalam konteks integrasi pasar modal,
Bagi pemerintah: Penelitian ini dapat menjadi sumber rujukan bagi
pemerintah dalam pengambilan kebijakan sebagai upaya untuk menjaga
stabilitas ekonomi negara;

Bagi bursa efek: Penelitian ini dapat digunakan sebagai tolok ukur
bursa efek dalam menetapkan kebijakan pada pasar modal;

Bagi pelaku industri: Penelitian ini dapat menjadi salah acuan bagi
pelaku industri dalam mengambil tindakan kebijakan untuk menjaga
likuiditas perusahaan;

Bagi akademisi: Menambah wawasan mengenai korelasi pasar modal
dengan pasar uang. Serta menambah wawasan pasar modal dalam

kaitannya dengan ekonomi Islam;
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7. Bagi peneliti: Penelitian ini dapat menambah wawasan bagi penulis
dalam hal ekonomi dan keuangan serta dapat diharapkan dapat
memberikan kontribusi bagi pengembangan ekonomi dan keuangan.

D. Sistematika Pembahasan

Secara garis besar penelitian ini terdiri dari lima bab pembahasan yang
saling berkaitan. Bagian ini memberikan gambaran umum terkait penyajian
penelitian. Pembahasan tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

Bab pertama, Pendahuluan, merupakan sebuah pengantar yang harus
disiapkan, sehingga akan memberikan kemudahan dalam melakukan
penelitian yang lebih lanjut. Pendahuluan memuat berbagai informasi seperti
latar belakang penelitian yang menjadi dasar permasalahan atau gap penelitian.
Kemudian permasalahan tersebut disusun dalam kerangka pertanyaan sehingga
menjadi sebuah rumusan masalah. Selanjutnya, dalam sub bab tujuan dan
manfaat penelitian akan menjawab pertanyaan-pertanyaan penelitian tersebut.
Sistematika pembahasan menjadi penutup bab pendahuluan yang berisi tentang
proses atau tahapan yang dilalui dalam melakukan penelitian.

Bab kedua, Landasan Teori dan Kajian Pustaka, menjelaskan tentang
teori-teori ekonomi yang memiliki keterkaitan dengan penelitian yang
dilakukan. Selain itu juga memuat literatur terdahulu yang relevan untuk
menjadi dasar penelitian. Kemudian dilakukan penyusunan pengembangan
hipotesis sebagai penduga hasil penelitian.

Bab ketiga, Metode Penelitian, menjelaskan tahapan operasional yang

lakukan dalam penelitian serta memaparkan penjelasan masing-masing



15

variabel yang digunakan. Selanjutnya juga menjelaskan tentang desain
penelitian yang dilakukan, jenis data yang digunakan, populasi dan sampel,
serta teknis analisis data.

Bab keempat, Hasil Penelitian dan Pembahasan, memaparkan hasil
pengujian yang telah dilakukan yang selanjutnya dikaitkan dengan hipotesis
penelitian juga kondisi perekonomian yang terjadi. Selain itu juga menjelaskan
tentang gambaran umum dan deskripsi objek penelitian. Pertanyaan-
pertanyaan penelitian yang telah disusun akan dijawab pada bagian ini.

Bab kelima, Penutup, memuat tentang kesimpulan dari penelitian yang
telah dilakukan. Selain itu juga berisi terkait saran maupun rekomendasi untuk
pengembangan penelitian yang lebih lanjut. Pada bagian ini peneliti juga
menjelaskan keterbatasan penelitian sehingga dapat disempurnakan pada

penelitian selanjutnya.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini berfokus pada pengujian hubungan pasar uang terhadap
pasar modal ASEAN-5 dengan tetap mempertimbangkan faktor fundamental
makroekonomi. Hasil pengujian yang dilakukan dengan metode analisis
PVECM menunjukkan bahwa pasar uang berpengaruh positif signifikan
terhadap pasar modal pada jangka pendek dan keseimbangan jangka pendek.
Artinya perubahan pasar uang direspons secara dinamis oleh pasar modal.
Hasil tersebut juga mengartikan bahwa kebijakan suku bunga secara langsung
maupun tidak langsung berdampak pada pertumbuhan kinerja pasar modal.

Nilai tukar menunjukkan pengaruh positif signifikan terhadap pasar
modal ASEAN-5 dalam jangka panjang. Hasil tersebut mengindikasikan
bahwa perubahan nilai tukar membutuhkan lag untuk bisa mempengaruhi
pergerakan harga saham. Adanya pengaruh positif mengartikan bahwa
kenaikan nilai tukar atau terdepresiasi akan menyebabkan kenaikan pada harga
saham.

Indeks Harga Konsumen (IHK) menunjukkan hubungan negatif dalam
jangka pendek. Kenaikan tingkat harga akan direspons langsung oleh perilaku
investor sehingga tingkat harga dapat berpengaruh pada jangka pendek.
Tingginya tingkat harga akan menyebabkan pada penurunan harga saham.

Indeks Produksi Industri (IP1) memiliki hubungan negatif signifikan

terhadap pasar modal ASEAN-5. Semakin tinggi produksi industri belum
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mampu menaikkan tingkat harga saham. Hal tersebut terjadi karena masih
banyak masyarakat yang memilih barang impor dibandingkan dengan barang
domestik.
Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang harapannya dapat
disempurnakan pada penelitian yang akan datang. Penelitian ini menggunakan
data indeks saham ASEAN-5 hasil dari adjustment World Bank. Walaupun
data tersebut memiliki kelebihan pada penggunaan satuan yang sama, namun
data tersebut tidak dapat menunjukkan karakteristik dari masing-masing indeks
saham ASEAN-5. Penelitian ini hanya terbatas pada penggunaan lima variabel,
sehingga masih menimbulkan error yang cukup tinggi. Selain itu keterbatasan
literatur yang menjelaskan transmisi kebijakan moneter di negara ASEAN-5
menyebabkan pemahaman transmisi kebijakan moneter masih terbatas pada
konteks negara Indonesia.
Saran dan Rekomendasi Kebijakan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, diharapkan
penelitian selanjutnya dapat menggunakan model konstruksi yang berbeda.
Selain itu perkembangan ekonomi Islam dapat menjadi landasan bagi
penelitian selanjutnya untuk melihat hubungan pasar modal syariah dengan
pasar uang syariah, yang mana dewasa ini mekanisme transmisi kebijakan
moneter juga mengalami perkembangan dalam konteks transmisi kebijakan

moneter syariah.
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Penelitian ini juga dapat menjadi dasar bahwa dengan adanya integrasi
pasar modal, investor menjadi memiliki opsi lebih dalam melakukan
diversifikasi portofolio. Selain itu, transmisi kebijakan moneter juga lebih
fleksibel dalam mencapai tujuan akhir, karena transmisi kebijakan moneter

tidak berpengaruh secara langsung terhadap perkembangan pasar modal.
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