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Pada saat ini telah berkembang tiga pendekatan untuk menjelaskan prilaku kurs valas, yaitu: (1) pendekatan
makro yang mengemukakan bahwa perubahan faktor makro ekonomi (fundamental) antar-negara yang
secara langsung mendorong perubahan kurs valas, (2) pendekatan struktur mikro pasar yang mengemukakan
bahwa faktor struktur mikro pasar yang menentukan perubahan kurs valas melalui informasi dan aliran
pesanan, serta (3) pendekatan analisis teknikal yang memperkirakan dinamika perubahan kurs valas melalui
analisis terhadap pergerakan data historis.

Dalam kenyataan praktis, para pelaku pasar secara simultan menggunakan informasi yang bersifat makro,
mikro maupun historis. Oleh karenaitu, dalam model ini akan dimasukkan peubah makro yang diwakili kurs
berjangka satu minggu, peubah struktur mikro pasar yang diwakili jumlah tick dari kutipan (quote), dan
peubah historis yang diwakili nilai kurs masalalu.

Memperhatikan bahwa data frekuensi tinggi umumnya mempunyai ciri heteroskedastik dan adanya volatility
clustering, maka pada penelitian ini dipergunakan model GARCH. Disamping itu, karena pasar valas yang
tidak transparan dimana beberapa peubah transaksi tak dapat diamati ditingkat pasar, maka pada penelitian
ini dipergunakan beberapa peubah untuk memproxy peubah yang tak teramati tersebut, seperti misalnya
kurs berjangka untuk memproxy tingkat bunga yang tak tersedia intrahari dan jumlah tick untuk memproxy
kegiatan pasar (orderflow).

Analisis data dalam penelitian ini menunjukkan bahwa memang nilai historis dari peubah mempunyai
pengaruh terhadap nilai peubah saat ini. Seperti misalnya perubahan imbal hasil masalalu mempunyai
hubungan dengan perubahan imbal hasil kini. Demikian juga volatilitas masalalu mempunyai hubungan
dengan volatilitas kini dan rentang relatif masalalu mempunyai hubungan dengan rentang relatif kini. Oleh
karenaitu disimpulkan perlunya menambahkan aspek historis ini secara eksplisit kedalam model Mikro-
Makro (Evans & Lyons, 2002) untuk menjelaskan perubahan peubah kurs valas, terutama model determinasi
kurs.

Penelitian ini mempunyai implikasi secara teoritis terhadap model hybrid yang menjelaskan tentang
determinasi kurs, serta secara praktis terhadap kebijakan makro ekonomi, strategi para pelaku pasar dan
kebijakan pengelolaan risiko perusahaan akibat perubahan nilai tukar valuta asing, dimana dinamika
masalalu makin menjadi lebih penting.

Untuk memahami prilaku kurs secaralebih lengkap perlu dilakukan kajian lanjutan dengan menggunakan
interval waktu yang lebih lama (perjam, perhari atau perminggu), jenis matauang yang lebih banyak dan
pasar yang terpisah (Australia, Asia, Eropa dan Amerika) agar dapat diungkapkan prilaku pasar yang
berbeda secara lebih jelas serta lengkap.
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