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Abstrak
 

Perkembangan pasar modal dari hari ke hari semakin menarik dan merupakan penelitian yang menantang.

Interaksi pasar modal dengan pasar valas merupakan topik yang terus dikaji dan belum dapat disimpulkan

(inconclusive). Krisis keuangan yang dimulai di Thailand pada Juli 1997 telah membawa dampak ke

beberapa negara Asia, antara lain Indonesia, Thailand, Filipina, Singapura dan negara-negara lainnya. Krisis

yang menimpa perekonomian Indonesia yang ditandai dengan terdepresiasinya mata uang domestik terhadap

US Dollar yang diikuti dengan naiknya suku bunga dan inflasi secara tajam telah menimbulkan kepanikan

luar biasa bagi investor di pasar saham yang ditunjukkan oleh turunnya harga saham secara drastis.

Fenomena tersebut dapat dijadikan penelitian hubungan antara nilai tukar dan harga saham dengan

pendekatan Error Correction Model yang mana dapat menjelaskan hubungan dinamis jangka pendek

maupun jangka panjang.

Studi ini menguji dua permasalahan penelitian yang selanjutnya akan dijawab melalui pembuktian hipotesis.

Pertama apakah perubahan nilai tukar mata uang domestik terhadap US Dollar memiliki efek yang terbalik (

negative effect) dengan indeks harga saham baik jangka pendek maupun jangka panjang di 4 negara di Asia

yaitu Indonesia. Thailand, Filipina dan Singapura. Kedua apakah perubahan indeks harga saham akan

membawa efek yang terbalik ( negative effect ) pada nilai kurs jangka pendek dan jangka panjang.

Selanjutnya dari dua hipotesis tersebut dapat dijawab pula pertanyaan bahwa dari dua variabel tersebut mana

yang leading terhadap lainnya.

Dalam menganalisis permasalahan tersebut digunakan analisis time series untuk mengetahui hubungan

intertemporal antara indeks harga saham dan exchange rate. Error Correction Model (ECM ) dua variabel

digunakan untuk melihat hubungan jangka pendek dan jangka panjang antara dua pasar tersebut. Semua

series data diuji stasionerity terlebih dahulu kemudian uji kointegrasi untuk melihat adanya keseimbangan

jangka panjang. Apabila kedua variabel cointegrated maka dapat dibentuk persamaan keseimbangan ECM.

Data Indeks harga saham dan Exchange rate seluruhnya didapatkan dari Reuters, dengan mengambil periode

penelitian 1998 sampai dengan tahun 2000. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perubahan exchange rate 4

negara sampel penelitian memiliki efek jangka panjang yang tidak searah dengan indeks harga saham.

Artinya depresiasi mata uang akan membawa efek pada penurunan indeks harga saham. Sedangkan untuk

jangka pendek ada hubungan yang tidak searah juga bagi Thailand dan Singapura, sedangkan bagi Filipina

hubungan searah (positif).

Bagi Indonesia ternyata uji F joint hipotesis menunjukkan tidak signifikan adanya pengaruh (causality)

jangka pendek atas perubahan exchange rate terhadap indeks harga saham. Untuk jangka panjang perubahan

indeks harga saham terhadap exchange rate 3 negara yaitu Indonesia. Thailand dan Singapura menunjukkan

tidak signifikan, sedangkan Filipina menunjukkan pengaruh yang searah. Secara umum dapat disimpulkan

bahwa exchange rate leading terhadap indeks harga saham. Hal ini dapat dipahami bahwa dengan melihat

dua faktor yang mungkin dapat dijadikan alasan mengapa untuk negara emerging market exchange rate

leading. Pertama size pasar valas jauh lebih besar dibandingkan pasar saham (proksinya nilai perdagangan)
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dan yang kedua, penentuan pricing di pasar valas lebih bersifat Internasional, sedangkan pasar saham lebih

bersifat domestik.


