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ABSTRAK 

 

 Perjanjian kerjasama antar negara merupakan suatu wujud baru dari 

liberasi pasar yang merupakan sebuah cikal bakal terjadinya integrasi, seperti 

halnya pada sektor keuangan melalui pasar saham. Masyarakat Ekonomi ASEAN 

(MEA), yang telah berlangsung sejak Desember 2015, memberikan sebuah 

optimisme atas kemungkinan terjadinya peningkatan integrasi pasar saham 

ASEAN. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui terjadi atau tidaknya 

peningkatan integrasi pada pasar saham ASEAN setelah diberlakukannya MEA, 

terutama pengaruhnya terhadap Indonesia. 

 Penelitian ini menggunakan metode Vector Autoregression (VAR) dengan 

uji stasioneritas Augmented Dickey-Fuller (ADF), uji kointegrasi Augmented 

Dickey-Fuller Residual (ADF-Residual), Uji Granger Causality, VAR Estimation, 

Impulse Response Function dan Variance Decomposition. Dimana sampel yang 

digunakan adalah pasar saham pada negara-negara ASEAN-5: Pasar Saham 

Indonesia (IHSG), Pasar Saham Malaysia (KLCI), Pasar Saham Filipina (PSE), 

Pasar Saham Thailand (SET) dan Pasar Saham Singapura (STI). Data indeks 

harga penutupan mingguan pada masing-masing pasar saham dengan jangka 

waktu 1 Januari 2011-31 Desember 2015 (Periode Pra-MEA) dan 1 Januari 2016-

31 Desember 2016 (Periode MEA) dikumpulkan melalui portal Bloomberg 

Database. 

 Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat hubungan integrasi antar 

pasar saham ASEAN-5. Uji kointegrasi Augmented Dickey-Fuller Residual juga 

menunjukkan adanya hubungan jangka panjang. Peningkatan integrasi antar pasar 

modal ASEAN-5 yang ditunjukkan dengan peningkatan pengaruh, hubungan 

kausalitas dan respon yang diberikan terhadap shock yang terjadi pada pasar 

modal negara lain dari periode pra-MEA menuju periode MEA. 

 

Kata kunci: Pasar Saham, Integrasi, Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA), Vector 

Autoregression (VAR), IHSG, KLCI, PSE, SET, STI. 
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ABSTRACT 

 

 The inter-state cooperation agreement is a new form of market liberation 

that is a forerunner to integration, for example in the financial sector through the 

stock market. The ASEAN Economic Community (AEC), which has been taking 

place since December 2015, provides an optimism over the development 

possibility of ASEAN share market integration. This study objected to determine 

whether or not there is an increasing integration in ASEAN stock market after the 

introduction of MEA, especially its effect on Indonesia. 
 

 This research uses Vector Autoregression (VAR) method with Augmented 

Dickey-Fuller (ADF) stationary test, Augmented Dickey-Fuller Residual (ADF-

Residual) cointegration test, Granger Causality Test, VAR Estimation, Impulse 

Response Function and Variance Decomposition. Using the sample of stock 

market in ASEAN-5 countries: Indonesian Stock Market (IHSG), Malaysian 

Stock Market (KLCI), Philippine Stock Market (PSE), Thai Stock Market (SET) 

and Singapore Stock Market (STI). Weekly closing price index data on each stock 

market with a period of January 1, 2011 to December 31, 2015 (Period Pre-MEA) 

and January 1, 2016-31 December 2016 (Period MEA) are collected through the 

Bloomberg Database portal. 
 

The results show that there is an integration relationship between ASEAN-

5 stock market. The Augmented Dickey-Fuller Residual cointegration test also 

shows a long-term relationship. Increased integration among ASEAN-5 capital 

markets is indicated by increasing influence, causality relationship and response 

given to shocks occurring in the capital markets of other countries from the pre-

MEA period to the MEA periode. 

 

Keywords: Stock Market, Integration, ASEAN Economic Community (AEC), 

Vector Autoregression (VAR), IHSG, KLCI, PSE, SET, STI. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Perkembangan perekonomian disetujui sebagai salah satu tolak ukur 

penentuan tingkat kemakmuran suatu negara. Perekonomian negara tidak akan 

pernah dalam keadaan stagnan. Perubahan akan terjadi seiring dengan terjadinya 

perubahan infrastruktur dan kebijakan baru yang diterapkan. Perubahan tersebut 

dapat pula terjadi sebagai akibat dari faktor eksternal seperti harga minyak dunia, 

terjadi bencana alam yang tidak dapat diprediksi, maupun syok dari jatuhnya 

perekonomian negara lain yang secara langsung maupun tidak memberi pengaruh 

besar terhadap negara yang bersangkutan. Karenanya, diperlukan adanya indikator 

untuk mengukur perekonomian suatu negara. 

 Seperti yang di lansir dalam laman www.investopedia.com, ada beberapa 

tolak ukur dalam pengukuran perekonomian negara tersebut. Indikator ekonomi 

sendiri merupakan rangkaian data ekonomi yang biasanya berskala makro yang 

digunakan untuk mengukur kemungkinan investasi yang potensial maupun untuk 

mengukur kesehatan perekonomian suatu negara secara keseluruhan. Beberapa 

tolak ukur tersebut antara lain PNB, PDB, Indeks Harga Konsumen, tingkat 

pengangguran, bahkan hingga yang lebih spesifik seperti harga minyak mentah 

dan real estate. 

Kemudian, salah satu cara termudah untuk mendeteksi perkembangan 

perekonomian negara ialah dengan melihat pada pasar modalnya. Karena 
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perkembangan pasar modal dapat digunakan sebagai media untuk benchmark atas 

proses perkembangan perekonomian dari beberapa negara (Puryanti, 2013). Pasar 

modal sendiri merupakan pasar keuangan yang instrumen nya jangka panjang atau 

memiliki masa jatuh tempo yang lebih dari satu tahun (Horne dan Wachowicz Jr., 

2014: 244). 

Berhubungan dengan manfaat benchmark pasar modal untuk perbandingan 

perkembangan beberapa negara, maka sering dilakukan analisis integrasi pasar 

modal. Perhitungan integrasi dinilai fleksibel karena dapat disesuaikan jangka 

waktu dan lingkup negaranya, baik itu regional maupun dunia. Menurut Sugiyanto 

dan Sudarwan (2013), pasar modal yang terintegrasi merupakan pasar yang 

memiliki pergerakan yang sama meskipun terpisah secara geografis. 

Dengan adanya integrasi, indeks harga dunia akan menjadi lebih stabil, 

sehingga risiko yang timbul hanyalah risiko sistematis (Karim dan Karim, 2012). 

Sejalan dengan itu, pasar yang sistematis ini akan menjadi pasar yang efisien. 

Seperti pendapat Click dan Plummer (2005) bahwa pasar yang terintegrasi lebih 

efisien dibandingkan dengan pasar yang tersegmentasi. Dengan demikian, pasar 

akan terhindar dari adanya penyimpangan harga baik itu overpriced maupun 

underpriced. Imbasnya, investor akan lebih mudah mengamati dan meramalkan 

tren yang terjadi di pasar. 

Bukan isu baru lagi jika pasar modal luar negeri memiliki ketertarikan 

tersendiri, sehingga tidak sedikit investor yang melirik pasar modal luar negeri 

untuk dijadikan ladang investasi yang dinilai menguntungkan. Investasi ini 

diwujudkan dalam bentuk portofolio investasi. Alasan dibaliknya, seperti yang 
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dinyatakan Suryanta (dikutip dari Obstfeld, 2011), bahwa integrasi menawarkan 

kesempatan dalam menambah diversifikasi dengan menggabungkan beberapa 

risiko yang berbeda dari beberapa instrumen yang berbeda. Selain itu, terutama 

investor dari luar daerah regional mencari manfaat kemudahan investasi, 

peningkatan likuiditas dan pengurangan biaya investasi (Click dan Plummer, 

2005). 

Akan tetapi, dibalik beberapa kelebihan tersebut, pasar modal yang 

terintegrasi dapat memberikan efek negatif bagi return yang akan diperoleh oleh 

investor atas investasi yang ditanamkan. Dengan adanya integrasi, sesungguhnya 

telah mengurangi kesempatan mendapatkan keuntungan portofolio investasi ini. 

Penyebabnya ialah instrumen dari beberapa negara yang berbeda memiliki 

korelasi yang positif. Korelasi semacam ini menjadikan risiko investasi menjadi 

menggelembung. Apabila harga suatu asset mengalami penurunan, maka harga 

asset lain yang memiliki korelasi positif dengannya akan mengalami penurunan 

pula, sehingga kerugian yang dialami akan semakin besar. 

Integrasi pasar modal sendiri dapat disebabkan oleh berbagai faktor. Lebih 

singkatnya dapat dikatakan jika integrasi pasar modal disebabkan oleh adanya 

integrasi ekonomi. Sugiyanto dan Sudarwan (2013), berpendapat bahwa integrasi 

ekonomi merupakan penghapusan hambatan dan pengurangan diskriminasi 

sebagai sebuah kebijakan komersial yang berlaku secara khusus untuk pihak yang 

tergabung dalam integrasi tersebut. Terbentuknya integrasi ini menjadi 

perwujudan nyata atas adanya peningkatan perdagangan dan investasi lingkup 

regional (Arsyad, 2015). Sejalan dengan itu, Widagdo (2013) dan Endri (2009), 
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pun beranggapan jika pendukung adanya integrasi pasar modal antar negara dalam 

suatu kawasan tertentu ialah dengan adanya liberalisasi pasar. 

Dikutip dari www.investopedia.com, liberasi pasar merupakan kebebasan 

pertukaran barang antar negara dengan mengurangi maupun menghapuskan 

berbagai hambatan maupun pembatasan perdagangan. Pelaksanaannya 

memberikan peluang baru bagi peningkatan ekspor dan impor barang antar negara 

(Endri, 2009). Pembentukan pasar bebas dalam konteks yang lebih formal akan 

direalisasikan dalam bentuk kerja sama antar negara. 

Kerja sama antar negara telah terbentuk di berbagai wilayah di seluruh 

dunia. Sektor yang dirambah pun bermacam-macam, baik itu yang paling umum 

dalam bidang politik, hingga merambah ke bidang perekonomian terutama 

perdagangan bebas antar negara. Dalam wilayah ASEAN, kerja sama yang terjadi 

telah berjalan melalui tiga tahapan utama (Nurhayati, 2011), yaitu: 

1. Preferential Trade Arrangement (PTA) 

Sebuah bentuk pakta perdagangan dengan tujuan untuk 

pengurangan tarif untuk negara yang terlibat atas produk tertentu 

(www.businessdictionary.com). Ratifikasi pertama dilakukan pada tahun 

2002 oleh negara-negara yang tergabung dalam ASEAN 

(www.kemenkeu.go.id). 

2. Free Trade Area (FTA) 

Sebuah kelompok negara yang telah melakukan pembatasan 

pengendalian harga baik melalui kebijakan tarif maupun kuota 

(www.investopedia.com). Publikasi dalam asean.org memaparkan realisasi 

http://www.businessdictionary.com/
http://www.investopedia.com/
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FTA melalui Common Effective Preferential Tariff (CEPT). Negara 

ASEAN-6 (Brunei Darussalam, Malaysia, Indonesia, Filipina, Singapura 

dan Thailand) telah berkomitmen dalam penetapan tarif 0-5% untuk 99% 

produknya yang terdaftar dalam CEPT Inclusion List. Di belakangnya, 

Kamboja, Laos, Myanmar dan Vietnam juga melakukan hal yang sama 

pada 80% produknya. 

3. ASEAN Economic Community (AEC) 

Merupakan bentuk terakhir dari tingkatan kerja sama dalam rangka 

perwujudan liberalisasi ekonomi ASEAN. AEC atau MEA (Masyarakat 

Ekonomi ASEAN) pertama kali dibahas dalam KTT ASEAN Oktober 

2003 di Bali dalam Bali Concord II. Dalam merealisasikan MEA, dibuat 

Roadmap Integrasi ASEAN (RIA-Fin) yang berfokus pada peningkatan 

integrasi pasar modal kawasan ASEAN dengan harapan dapat secara 

bersamaan meningkatkan integrasi ekonomi. RIA-Fin tersebut terdiri dari: 

a) pengembangan pasar modal, b) liberasi neraca modal, c) liberasi jasa 

keuangan, dan d) kerja sama nilai tukar. 

Berdasarkan Roadmap pertama, pengembangan pasar modal dapat disoroti 

terutama pada tingkat integrasi yang terjadi. Jika mengikuti teori sebelumnya 

mengenai integrasi, maka seharusnya pembentukan MEA ini selaku langkah 

liberalisasi pasar yang mengakibatkan adanya integrasi ekonomi, juga secara 

langsung dapat meningkatkan integrasi pasar modal antara negara yang tergabung 

dalam MEA. Terbukanya kebebasan perdagangan juga secara tidak langsung 

mengakibatkan terbukanya aliran modal dan investasi asing. 
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Kemudian, ASEAN-5 selaku negara-negara pendiri pertama ASEAN yang 

memiliki komitmen terhadap ASEAN seharusnya memiliki integrasi terhadap 

sesama negara ASEAN-5 lainnya. Didukung dengan pernyataan Widagdo (dikutip 

dari Ramayandi, 2013), bahwa ASEAN-5 merupakan subyek yang paling tepat 

dalam pelaksanaan integrasi ini karena kesamaan pola perdagangan, variasi 

tingkat pertukaran, dan respon terhadap syok ekonomi. ASEAN-5 sendiri terdiri 

atas Malaysia, Indonesia, Singapura, Filipina, dan Thailand. Salah satu 

pembuktiannya bias dilihat dari perkembangan PDB dari kelima negara tersebut 

yang cenderung berjalan searah. 

Gambar 1. 1 

Perkembangan PDB negara ASEAN-5 

 
Sumber: The Star Online 

 

Bagi sebuah negara, adanya investasi asing memberikan manfaat tersendiri 

untuk kebutuhan pendanaan dalam rangka penyelenggaraan infrastruktur. 

Indonesia, yang sejak berlakunya MEA pada 31 Desember 2015, ikut merasakan 

pengaruhnya. Dari pandangan beberapa ahli, Indonesia dianggap dapat 
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mengambil beberapa manfaat atas berlakunya MEA yang notabene membuka 

cakrawala baru pasar tunggal ASEAN. Dari tahapan awal pembentukan MEA 

sebelum resmi diberlakukan, telah terlihat beberapa perubahan yang positif bagi 

anggotanya. Sebut saja bagi Indonesia, seperti yang diberitakan dalam 

bisnis.tempo.co, sebagai berikut: 

Tabel 1. 1 

Perubahan Positif Pra-Penerapan MEA 

 

Bidang Perubahan 

Kemiskinan Turun 

45% (1990) menjadi 15,6% (2010) 

Kelas Menengah Naik 

15% (1990) menjadi 37% (2010) 

Investasi Tumbuh 

US$ 98 miliar (2010) menjadi US$ 110 miliar (2012) 

 

Khusus Indonesia, Tumbuh 

US$ 13,8 miliar (2010) menjadi US$ 19,9 miliar 

(2012) 

Produk Domestik 

Bruto 

Berkembang 

5,7% dengan nilai US$ 2,31 triliun (2011) 

 

PDB per kapita, Berkembang 

US$ 965 (1998) menjadi US$ 3.601 (2012) 

Perdagangan Perdagangan barang 

Mencapai US$ 2,48 triliun 

 

Khusus Indonesia 

Perdagangan kawasan ASEAN sebesar US$ 381,7 

miliar (2012) 

Sumber: Bisnis.tempo.co (diolah) 

 

Jika diperhatikan secara khusus dari investasi asing yang masuk ke 

Indonesia, satu bukti terkuak Indonesia masih salah satu favorit ladang 

penanaman modal. Terdapat kenaikan yang bagus yang semakin mendukung fakta 
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bahwa MEA dapat membuka peluang untuk perkembangan perekonomian 

Indonesia. Berikut gambaran investasi asing yang masuk ke Indonesia: 

 

Gambar 1. 2 

Investasi Asing di Indonesia 

 
Sumber: wwww.katadata.co.id 

 

Jika dilihat dari sumber yang lebih akademis dan ilmiah terdapat beberapa 

penelitian yang mendukung terjadinya peningkatan integrasi di kawasan ASEAN 

terutama ASEAN-5 yang dapat dikatakan memiliki korelasi dengan pemberlakuan 

MEA tadi. Click dan Plummer (2005), dalam penelitiannya pada tahun 2004, 

melakukan uji pada negara ASEAN-5 dengan periode 1 Juli 1998 hingga 31 

Desember 2002 menggunakan data indeks harga harian dari masing-masing pasar 
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modal. Hasilnya ditemukan pada periode tersebut, meski saat terjadi krisis, pasar 

ASEAN-5 terintegrasi, baik itu menggunakan data harian maupun mingguan. 

Pada tahun 2012, penelitian mengenai pasar modal kawasan Cina-

ASEAN, terutama ASEAN-5 dilakukan. Kerja sama yang terjadi intra ASEAN 

terutama pada bidang pasar modal yang bisa dikatakan menjadi semakin erat 

menjadi salah satu indikator potensial untuk mengukur peran pasar modal bagi 

peningkatan pembangunan perekonomian (Santosa, 2013). Terbukti dengan hasil 

penelitian ini dimana negara ASEAN-5 mengalami integrasi yang signifikan, 

kecuali Filipina yang cenderung tersegmentasi. 

Selanjutnya, ditemukan bukti penguat dengan penelitian selanjutnya yang 

dilakukan oleh Widagdo (2013). Diteliti pasar modal Indonesia dengan pasar 

modal negara ASEAN-5 dengan periode penelitian 2001-2009. Penelitian ini 

ditujukan terutama untuk mengetahui efek pasca ratifikasi Protokol Kyoto. Yang 

selanjutnya dapat dihubungkan dengan penelitian ini dikarenakan terdapat 

peristiwa yang mendasari seperti halnya pemberlakuan MEA. Hasil yang 

diperoleh ialah terjadi integrasi yang signifikan beserta peningkatannya pada 

periode setelah ratifikasi antar negara ASEAN-5. 

Berseberangan dengan itu, ada keraguan yang atas kemungkinan 

terjadinya peningkatan integrasi. Beberapa lembaga dan bisnis besar tidak terlalu 

merasakan adanya manfaat lebih dari pemberlakuan MEA ini. Keraguan ini 

disebabkan oleh penilaian bahwa SDM Indonesia masih belum memiliki standar 

dan daya saing terhadap SDM asing. Perlu dipahami bahwa persaingan kerja 

dalam pengadaan MEA lingkupnya bukan sebatas lokal lagi. Persaingan yang 
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tidak terbatas negara menuntut adanya kompetensi yang tinggi dan keahlian yang 

matang. 

Dari sisi lain, seperti yang dinyatakan oleh beberapa pengamat ekonomi, 

keraguan ini juga diperkuat dengan adanya Brexit (British Exit) yang memberikan 

pengaruh bagi Indonesia, meski tidak secara langsung melibatkan Indonesia. Jika 

dilihat tingkat ekspor non migas Indonesia ke Inggris hanya sebesar 1,2% dan 

neraca perdagangannya selalu surplus, serta penanaman modal asing Inggris di 

Indonesia hanya sebesar 1,71%, sepertinya kemungkinan pengaruh ke Indonesia 

sangatlah kecil. Akan tetapi, pada kenyataannya banyak pemain pasar yang 

kemudian mengkhawatirkan posisinya dan melakukan langkah penggantian 

pounds dengan US$ maupun Yen. Efeknya yaitu pada Jumat, 24/6/16, IHSG 

mengalami penurunan 39,74 poin ke 4.853,57 dan rupiah juga mengalami 

penurunan terhadap dolar sebanyak 30 poin. 

Berbagai keraguan tersebut juga mengarahkan pada beberapa hasil 

penelitian yang telah dilakukan. Suryanta (2011), menemukan tidak adanya 

pergerakan yang sama dikarenakan return pasar yang justru berkebalikan. Karena 

return STI, KLCI, PSE, dan SET yang bearish dan vice versa. Akan tetapi, pasar 

modal Indonesia sendiri justru mengalami bullish. Hal tersebut menandakan 

adanya inefisiensi dan terjadinya return yang tidak dapat diprediksikan. 

Kemudian, dengan hanya satu fase integrasi yang mulai tersentuh, yaitu integrasi 

finansial, maka dapat dikatakan negara ASEAN-5 tidak sepenuhnya terintegrasi 

(Arsyad, 2015). Meski jika dilihat dalam jangka panjang terdapat indikasi 

terjadinya integrasi. 
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Beberapa penelitian yang telah dilakukan tersebut akan digambarkan 

dalam ringkasan research gap pada tabel berikut ini: 

Tabel 1. 2 

Ringkasan Research Gap 

 

Variabel Hubungan Peneliti Sebelumnya 

Pasar Saham 

Indonesia (IHSG) 

Terintegrasi - Click dan Plummer (2005) 

- Puryanti (2013) 

- Widagdo (2013) 

- Santosa (2013) 

Tersegmentasi - Suryanta (2011) 

 

Pasar Saham 

Malaysia (KLCI) 

Terintegrasi - Click dan Plummer (2005) 

- Puryanti (2013) 

- Widagdo (2013) 

- Sugiyanto dan Sudarwan (2013) 

- Santosa (2013) 

Tersegmentasi - Suryanta (2011) 

- Arsyad (2015) 

Pasar Saham 

Singapura (STI) 

Terintegrasi - Click dan Plummer (2005) 

- Puryanti (2013) 

- Widagdo (2013) 

- Sugiyanto dan Sudarwan (2013) 

- Santosa (2013) 

Tersegmentasi - Suryanta (2011) 

- Arsyad (2015) 

Pasar Saham Filipina 

(PSE) 

Terintegrasi - Click dan Plummer (2005) 

- Widagdo (2013) 

- Sugiyanto dan Sudarwan (2013) 

Tersegmentasi - Suryanta (2011) 

- Arsyad (2015) 

- Santosa (2013) 

Pasar Saham Terintegrasi - Click dan Plummer (2005) 



12 
 

 
 

Thailand (SET) - Widagdo (2013) 

- Santosa (2013) 

Tersegmentasi - Suryanta (2011) 

- Arsyad (2015) 

Sumber: Jurnal, Skripsi, Tesis 

 

Akhirnya, ditilik dari dua sisi, pertama, dengan adanya fenomena 

inkonsistensi atas efek yang diberikan MEA kepada anggotanya, terutama 

Indonesia. Terlihat dari adanya optimisme menyambut MEA dengan segala 

manfaat dan peluang barunya, yang di sisi lain tergoyahkan dengan perubahan 

yang tidak signifikan selama satu tahun berjalannya MEA. Kemudian, yang 

kedua, dari perbedaan hasil penelitian. Dimana pada beberapa hasilnya signifikan, 

negara ASEAN terutama ASEAN-5 terintegrasi pasar modalnya. Namun 

demikian, terdapat penyangkalan dari hasil penelitian yang lainnya yang 

menunjukkan masih adanya segmentasi. 

Dari kedua pertimbangan tersebut, maka penelitian ini diarahkan dengan 

fokus untuk mengetahui tingkat integrasi pasar modal ASEAN-5. Selain itu, 

ditujukan pula untuk mengetahui ada tidaknya peningkatan integrasi dengan 

diberlakukannya MEA. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan dengan 

mengambil judul “ANALISIS INTEGRASI PASAR MODAL ASEAN-5 

TERHADAP INDONESIA: PERKEMBANGAN DALAM PELAKSANAAN 

MASAYARAKAT EKONOMI ASEAN (MEA)”. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah diuraikan tersebut diatas, 

terdapat beberapa pertanyaan yang timbul yang mengawali adanya penelitian 

ini. Seperti adanya fenomena gap dimana dengan bergabungnya Indonesia ke 

dalam Asean Economic Community atau Masyarakat Ekonomi ASEAN ini 

menimbulkan optimisme dari sebagian sektor. Akan tetapi, hal tersebut 

tergoyahkan dikarenakan sebagian yang lain merasa Indonesia belum siap, 

baik dari segi infrastruktur maupun tenaga kerja. 

Kemudian fenomena gap tersebut didukung dengan adanya research gap 

yang menunjukkan perbedaan hasil. Beberapa penelitian menunjukkan hasil 

yang positif dimana MEA telah menyumbangkan andil bagi perekonomian 

terutama pasar modal Indonesia untuk lebih terintegrasi dengan pasar modal 

anggota MEA yang lain. Namun, ada bantahan dari penelitian lainnya yang 

menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Pasar modal Indonesia, pada 

penelitian ini, masih tersegmentasi dengan pasar modal ASEAN-5 yang 

lainnya. Dan meskipun terjadi integrasi, masih belum optimal dan tidak 

terlihat peningkatan yang signifikan dalam setahun berjalannya MEA ini. 

Dengan demikian, penelitian ini dilakukan demi menjawab berbagai 

pertanyaan dalam rangka mencari penguatan atas research gap tersebut. 

Perumusan masalah yang disusun, sebagai berikut: 

1. Bagaimanakah pengaruh dari pasar saham Malaysia (KLCI), pasar 

saham Filipina (PSE), pasar saham Thailand (SET) dan pasar 

saham Singapura (STI) terhadap pasar saham Indonesia (IHSG)? 
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2. Apakah terjadi hubungan jangka panjang antara pasar modal 

Indonesia (IHSG), pasar saham Malaysia (KLCI), pasar saham 

Filipina (PSE), dan pasar saham Thailand (SET) dan pasar saham 

Singapura (STI)? 

3. Apakah terdapat huhungan dua arah antara pasar saham Indonesia 

(IHSG), pasar saham Malaysia (KLCI), pasar saham Filipina 

(PSE), pasar saham Thailand (SET) dan pasar saham Singapura 

(STI)? 

4. Seberapa cepatkah pasar saham Indonesia (IHSG) dalam merespon 

guncangan dari pasar saham Malaysia (KLCI), pasar saham 

Filipina (PSE) dan pasar saham Thailand (SET) dan pasar saham 

Singapura (STI)? 

5. Apakah terdapat peningkatan integrasi pasar ASEAN-5 selama 

berjalannya Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA)? 

 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1.3.1 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah disusun, maka penelitian ini 

diarahkan demi memenuhi tujuan penelitian sebagai berikut: 

1. Mengetahui pengaruh dari pasar saham Malaysia (KLCI), pasar 

saham Filipina (PSE), pasar saham Thailand (SET) dan pasar 

saham Singapura (STI) terhadap pasar saham Indonesia (IHSG).  
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2. Mengetahui kemungkinan terjadinya hubungan jangka panjang 

antara pasar modal Indonesia (IHSG), pasar saham Malaysia 

(KLCI), pasar saham Filipina (PSE), pasar saham Thailand (SET) 

dan pasar saham Singapura (STI).  

3. Mengetahui jika terdapat hubungan dua arah antara pasar saham 

Indonesia (IHSG), pasar saham Malaysia (KLCI), pasar saham 

Filipina (PSE), pasar saham Thailand (SET) dan pasar saham 

Singapura (STI). 

4. Mengetahui seberapa cepat pasar saham Indonesia dalam merespon 

guncangan dari pasar saham Malaysia (KLCI), pasar saham 

Filipina (PSE), pasar saham Thailand (SET) dan pasar saham 

Singapura (STI). 

5. Mengetahui apakah terdapat peningkatan integrasi dengan 

dilaksanakannya Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA). 

 

1.3.2 Kegunaan Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dengan adanya penelitian ini, antara lain: 

1. Bagi Akademisi 

Penelitian ini menjadi tambahan pengetahuan dan referensi dalam 

memberikan pengajaran formal yang lebih aktual. 

2. Bagi Pelaku Bisnis 

Para pelaku bisnis dapat menjadikan penelitian ini bahan 

benchmark dan penetuan kebijakan untuk bisnis yang dijalankannya 
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terutama dalam kaitannya dengan kegiatan ekspor dan impor. Serta 

sebagai motivasi untuk meningkatkan semangat kompetisi yang adil. 

3. Bagi Investor 

Investor diharapkan dapat membuat peramalan trend pasar melalui 

penelitian ini untuk menentukan keputusan portofolio investasinya, 

terutama pada investasi regional di wilayah ASEAN-5. 

4. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini dapat menjadi referensi dan mendorong dilakukannya 

penelitian lanjutan untuk mengisi keterbatasan dalam penelitian ini agar 

diperoleh hasil yang lebih empiris. 

 

1.4 Sistematika Penelitian 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini berisi pembahasan mengenai latar belakang dilakukannya 

penelitian, rumusan masalah yang disusun, serta tujuan dan kegunaan 

penelitian, serta sistematika penulisan penelitian integrasi pasar modal negara 

ASEAN-5. 

BAB II TELAAH PUSTAKA 

Bab ini berisi pembahasan mengenai dasar-dasar penelitian yang berupa 

landasan teori, penelitian terdahulu, perumusan hipotesis serta kerangka 

pemikiran teoritis yang diajukan. 

BAB III METODE PENELITIAN 
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Bab ini membahas mengenai variabel penelitian yang digunakan, definisi 

operasional masing-masing variabel, jenis dan sumber dari data yang 

digunakan, populasi dan penentuan sampel beserta tekniknya, serta metode 

penelitian yang digunakan. 

BAB IV HASIL DAN ANALISIS 

Bab ini berisi deskripsi variabel penelitian, pembahasan mendalam 

mengenai analisis data dan pemaparan hasil penelitian. 

BAB V PENUTUP 

Bab ini berisi ringkasan atau kesimpulan dari hasil penelitian yang telah 

dilakukan, saran yang diberikan berdasarkan hasil tersebut, serta keterbatasan 

penelitian. 
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