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Abstract: This research is to investigate the efficiency of global foreign exchange 

market information, because of the condition of an efficient global foreign exchange 

market is very influential on global economic growth. In the end, the existence of an 

efficient foreign exchange market can be an indicator of the real performance of the 

economy of a country. The analysis technique used is the Unit Root Test Augmented 

Dickey Fuller and Johansen Cointegration Test using the spot rate of four countries 

(Indonesia, Japan, Australia, UK) to determine if there is cointegration relationship 

on the spot market, the four countries. 
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PENDAHULUAN 

 

Pasar valas global berlangsung selama 

24 jam terus-menerus, berputar dari satu wila-

yah ke wilayah lain. Kalau kita memakai wak-

tu Indonesia sebagai ukurannya, maka pada 

jam empat pagi diawali dari pasar Australia, 

setelah itu tiga jam berikutnya diikuti oleh pa-

sar Asia di mana pusatnya di Jepang, Hong-

kong, dan Singapura. Pada jam dua siang hari-

nya pasar Eropa mulai buka dengan pusat ke-

giatannya di London, lalu diikuti pasar Ame-

rika pada jam tujuh malam dan selanjutnya 

kembali lagi ke pasar Australia dan Asia pada 

keesokan harinya.  

Tidak ada pasar dari industri manapun 

yang bisa menyaingi nilai perputaran pasar va-

luta asing per harinya. Nilai total perdagangan 

valuta asing dunia berdasarkan data dari Forex 

Survey 2001 yang dilakukan olen Bank for In-

ternasional Settlement (BIS) berkembang se-

cara spekakuler. Perputaran dana per harinya 

pada tahun 1977 baru sebesar 5 miliar Dollar 

AS, meningkat menjadi 600 miliar Dollar AS 

pada tahun 1987 dan 1 triliun Dollar AS pada 

tahun 1992. Mencapai puncaknya menjadi 1,5 

triliun Dollar AS pada tahun 1998, setelah itu 

menurun menjadi 1,2 triliun Dollar AS pada 

tahun 2001.  

Penurunan ini terjadi karena beberapa 

faktor seperti digunakannya mata uang tung-

gal Eropa yakni Euro, yang menghilangkan 

perdagangan mata uang antar sesama negara 

anggota zona euro. Krisis ekonomi di Asia dan 

resesi ekonomi di Amerika Serikat dan Jepang 

sebagai motor ekonomi dunia, juga penyebab 

turunnya transaksi. Konsolidasi industri per-

bankan internasional juga merupakan faktor 

yang mempengaruhi penurunan volume tran-

saksi valas di dunia.  

Sehingga perlu untuk mengetahui efi-

siensi pasar valas global, karena kondisi pasar 

valas global yang efisien sangat berpengaruh 

terhadap pertumbuhan ekonomi global. Pada 

akhirnya keberadaan pasar valas yang etisien 

dapat menjadi satu indikator kinerja riil dari 

perekonomian suatu negara. 

Kuncoro (1996, 105) menjelaskan bahwa 

semua kegiatan bisnis internasional memer-

lukan transfer uang dari satu negara ke negara 

lain sebagai contoh, suatu perusahaan mul-

tinasional AS yang mendirikan pabrik di Ing-

gris, pada akhir tahun buku selalu ingin men-

transfer laba yang diperoleh dari usahanya di 

Inggris (dalam bentuk Pounstenling) ke kantnr 

pusatnya di AS (dalam bentuk USD) maka un-

tuk mengkonversikan mata uang Pounsterling 

Inggris ke dalam US Dollar diperlukan adanya 

pasar valas. 
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Tucker (1991, 46) istilah efisiensi yang 

digunakan dalam pasar keuangan mencakup 

efisiensi alokatif, efisiensi operasional, dan 

efisiensi penentuan harga. Efisiensi alokatif 

(allocational efficiency) adalah alokasi sumber 

daya yang telah berada dalam kondisi yang 

optimal, dan perubahan lanjut dari alokasi 

sumber daya tersebut tidak akan memperbaiki 

kesejahteraan pelaku ekonomi. Efisiensi ope-

rasional (operational efficiency) menekankan 

bahwa efisiensi dicapai bila transaksi dila-

kukan dengan biaya transaksi yang minimum. 

Efisiensi penentuan harga (pricing efficiency) 

memperhatikan bahwa harga suatu aset sama 

dengan nilai ekonomi intrinsiknya. Efisiensi 

informasi (informational efficiency) adalah 

efisiensi yang tergantung dari kecepatan in-

formasi untuk diproses dan akurasi informasi 

untuk disampaikan.  

Dua prosedur yang umum digunakan un-

tuk menguji efisiensi pasar adalah uji unit akar 

(unit root analysis) dan uji kointegrasi. Dima-

na uji yang akan dilakukan di dalam penelitiun 

ini untuk menguji efisiensi pasar, meliputi:  

1. Uji integrasi untuk masing-masing va-

riabel dengan menggunakan Augmented 

Dickey-Fuller Test (1979,1981) for Unit 

Roots Analysis. 

  
∆ = Difference Operator  

a0, b0, c0,  = Koefisien yang diestimasi  

x = Variabel-varibel data yang 

diuji  

w   = Kesalahan memasukan data 

2. Uji kointegrasi menggunakan Johansen 

Cointegration Test (1991,1995). 

yt  = A1yt-1 +  ….. + A1yt-p + Bxt + εt 

yt = vekior of non-stationer 

I(1) = variabel-variabel 

xt = vektor pembeda variabel-va-

riabel 

t  = vekor inovasi 

A dan B = koefisien regresi 

Berdasarkan latar belakang masalah ya-

ng telah dikemukakan di atas mengenai efi-

siensi pasar valas, rumusan pada penelitian ini 

adalah bagaimana efisiensi informasi pasar va-

las di empat negara (Indonesia, Jepang, Aus-

tralia, Inggris) dengan menerapkan uji koin-

tegrasi Johansen Maximum Likelihood pada 

periode Januari 2005 s.d. Desember 2009. 

 

Kerangka Pemikiran  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nilai Tukar 

Pasar Valas: Pasar Spot 

Uji Kointegrasi (Johansen Cointegration Test) 

Uji Kointegrasi menyatakan 

Pasar spot suatu negara memiliki hubungan kointegrasi dengan negara lain  

Implikasi efisiensi informasi pasar 

valas bagi para investor dan pelaku 

bisnis di 4 negara (Indonesia, Jepang, 

Australia, Inggris) 

Uji Kointegrasi menyatakan  

Pasar spot suatu negara tidak  

memiliki hubungan kointegrasi 

dengan negara lain  

 

Uji Unit Roots Analisys (Augmented Dickey Fuller Analysis) 
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METODE PENELITIAN 

 

Jenis penelitian yang digunakan adalah 

jenis penelitian eksplorasi. Penelitian ini 

dilakukan untuk menguji dan menarik kesim-

pulan apakah pasar spot valas di empat negara 

yaitu Indonesia, Jepang, Australia dan Inggris 

dalam kasus nilai tukar masing-masing negara 

terhadap USD tergolong efisien atau tidak, 

pada periode 2005 s.d. 2009.  

Penelitian ini meneliti kondisi perdaga-

ngan dan perekonomian internasional secara 

global sehingga nilai tukar mata uang dari tiap 

negara di dunia dapat diambil sebagai suatu 

populasi penelitian. 

Sampel diambil dengan menggunakan 

metode purposive sampling artinya sampel se-

ngaja dipilih agar dapat mewakili populasinya 

dan dapat memenuhi tujuan penelitian, berupa 

nilai tukar aktual atau kurs spot harian dari 

Rupiah Indonesia, Yen Jepang, Dollar Aus-

tralia, dan Pounsterling Inggris terhadap Dolar 

Amerika Serikat pada periode 2005 - 2009.  

Kriteria pemilihan sampel keempat ne-

gara tersebut yaitu: 

a. Benua, pemilihan sampel ke tiga negara 

(Jepang, Australia, dan Inggris), dimana 

Jepang yang terletak di benua Asia, Aus-

tralia di benua Australia, dan Inggris di be-

nua Eropa.  

b. Sedangkan Indonesia sengaja dipilih 

karena sebagai negara tempat penelitian 

ini dilakukan dan penulis ingin menge-

tahui efisiensi pasar valas di negaranya.  

c. Benua Afrika dan Amerika sengaja tidak 

dipilih karena pasar valas dari negara-ne-

gara di benua Afrika dianggap tidak ber-

pengaruh terhadap pasar valas global. Se-

dangkan negara di benua Amerika tidak 

diambil karena sudah mewakili oleh Uni-

ted State Dollar (USD) sebagai kurs spot 

pembanding keempat negara tersebut. 

 

Pengukuran Variabel 

Konsep : Efisiensi informasi pasar spot 

Definisi Operasional:  

Pasar spot satu negara dikatakan efisien 

jika pasar spot negara tersebut memiliki hubu-

ngan (kointegrasi) dengan pasar spot tiga ne-

gara lainnya. Dikatakan tidak efisien bila ter-

dapat satu saja yang tidak kointegrasi dengan 

salah satu negara.  

Indikator Empirik:  

Pasar spot dengan nilai kurs spot harian 

dari empat negara (Indonesia, Jepang, Austra-

lia, dan Inggris) pada periode 2005 s.d. 2009. 

 

Metode Analisis 

Penelitian dilakukan untuk mengetahui 

efisiensi informasi pasar valas pada masing-

masing negara (Indonesia, Jepang, Australia, 

Inggris) dengan menggunakan kurs spot 

sebagai variabel dalam pengujian. Langkah-

langkah untuk mengetahui efisiensi pasar 

valas pada masing-masing negara, sebagai be-

rikut: 

a. Menetapkan periode pengamatan kurs spot 

(periode tahun 1 Januari 2005 s.d. 31 De-

sember 2009)  

b. Menghitung selisih nilai kurs spot pada 

periode t dngan periode t-1 

X = X1.Xt-1 

X = Selisih kurs spot (IDR, JPY, AUD, 

    GBP) 

X1 = Kurs spot (IDR, JPY, AUD, GBP)  

    pada periode t 

Xt-1 = Kurs spot (IDR, JY, AUD, GBR)  

    pada periode t-1 

c. Uji integrasi untuk masing-masing varia-

bel dengan menggunakan Augmented Dic-

key-Fuller Test (1979, 1981) for Unit 

Roots Analysis. Augmented Dicky-Fuller 

Test (1979, 1981) digunakan untuk me-

nguji apakah data kurs spot stasioner atau 

tidak stasioner. Dimana stasioner yang di-

maksud disini adalah tingkat kestabilan 

data, karena ketika suatu data tidak stabil 

atau terjadi pergerakan naik turun dengan 

range yang cukup besar maka data tidak 

layak untuk dilakukan pengujian. 

X1     B1 B2T B3Xt-1     B4Z 

X1  = selisih kurs spot (IDR,  

JPY, AUD, GBP) de-

ngan periode t 

Xt-1 = kurs spot (IDR, JPY, 

AUD, GBP) dengan pe-

riode t-1 

B1, B2, B3, B4  = koefisien yang diestimasi 
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T  = tren waktu 

Z  = selisih Xt-1 dan Xt-2 

Maka dapat disusun persamaan sebagai 

berikut : 

Persamaan 1: Kurs spot IDR 

IDR   B1  B2T  B3IDRt-1  B4IDRt-1  IDRt-2   

 

Persamaan 2 : Kurs spot JPY 

JPY   B1  B2T  B3JPYt-1  B4JPYt-1  JPYt-2   

 

Persamaan 3 : Kurs spot AUD 

AUD  B1  B2T  B3AUDt-1  B4AUDt-1  

AUDt-2 

   

Persamaan 4 : Kurs spot GBP 

GBP  B1  B2T  B3GBPt-1  B4GBPt-1  GBPt-2 

 

d. Selanjutnya setelah mengetahui kestasio-

neran data kurs spot yang akan digunakan, 

langkah selanjutnya adalah menguji koin-

tegrasi dengan menggunakan Uji Koin-

tegrasi Johansen (1991, 1995). Johansen 

Cointegration Test (1991, 1995) ialah uji 

yang digunakan untuk melihat hubungan 

kointegrasi nilai tukar pada masing-masing 

negara. Dengan membandingkan kurs spot 

tiap-tiap negara pada periode yang sama. 

y1   Ayt-1   Ayt-2   Ayt-3   Ayt-4   B1 

y1 = Kurs spot negara (IDR, 

JPY, AUD, GBP) pada 

periode t 

X1 = Kurs spot negara (IDR, 

JPY, AUD, GBP) pada 

periode t 

yt-1, ,yt-2 ,yt-3 ,yt-4 = Kurs spot negara (IDR, 

JPY, AUD, GBP) pada 

periode t-1, t-2, t-3, t-4 

A dan B = Koefisien regresi 

Maka dapat disusun persamaan sebagai 

berikut : 

Persamaan 1 : Kurs spot IDR dengan kurs 

spot JPY 

IDRt   AIDRt-1    AIDRt-2    AIDRt-3    

AIDRt-4    BJPYt 

 

Persamaan 2 : Kurs spot IDR dengan kurs 

spot AUD 

IDRt   AIDRt-1    AIDRt-2    AIDRt-3    

AIDRt-4    BAUDt 

 

Persamaan 3 : Kurs spot IDR dengan kurs 

spot GBP 

IDRt   AIDRt-1    AIDRt-2    AIDRt-3    

AIDRt-4    BGBPt 

 

Persamaan 4 : Kurs spot JPY dengan kurs 

spot AUD 

JPYt   AJPYt-1    AJPYt-2    AJPYt-3    

AJPYt-4    BAUDt 

    

Persamaan 5 : Kurs spot JPY dengan kurs 

spot GBP 

JPYt   AJPYt-1    AJPYt-2    AJPYt-3    

AJPYt-4    BGBPt 

 

Persamaan 6 : Kurs spot AUD dengan kurs 

spot GBP 

AUDt   AAUDt-1    AAUDt-2    AAUDt-3    

AAUDt-4    BGBPt 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Uji Stasioner 

Hasil pengujian untuk variabel – variabel 

tersebut dengan menggunakan bantuan soft-

ware Eviews 6.1 adalah dapat dilihat pada 

tabel 1. 

  

Uji Kointegrasi 

Hasil pengujian untuk variabel – variabel 

tersebut dengan menggunakan bantuan soft-

ware Eviews 6.1 sebagaimana pada tabel 2. 

Pada tabel 3 di bawah ini, menunjukkan 

hasil uji kointegrasi Johansen dengan mem-

bandingkan antara Maximal Value Statistic 

dengan nilai critical value (Mc.Kinnon Criti-

cal Value). 

 

Pengujian Hipotesis 

Berdasarkan langkah-langkah pengujian 

di atas, maka untuk membuktikan hipotesis 

adalah sebagai berikut: 

Hipotesis 1: Tidak terjadi efisiensi informasi 

pada pasar spot di negara Indonesia 

 

 

 



OKTOBER 2011, VOLUME 12 NOMOR 2 

    

 

137 

Tabel 1. Hasil Uji Unit Root Test Kurs Spot pada Level  

Variabel Nilai t-hitung 
Nilai t-kritis 

1% 5% 10% 

IDR -33,25738* -3,435411 -2,863662 -2,56795 

JPY -36,02297* -3,435411 -2,863662 -2,56795 

AUD -17,88742* -3,435453 -2,863681 -2,56796 

GBP -34,17706* -3,435423 -2,863668 -2,56795 

Sumber: data diolah 

* Menunjukkan bahwa t-hitung lebih besar daripada t-kritis pada semua tingkat keyakinan 

 

Tabel 2. Hasil Uji Johansen Cointegration Test pada Kurs Spot 

Pairs of Currencies Null Hypothesis Trace Statistic 
Critical Value 

1% 5% 

IDR / JPY 
r = 0 14,51451 15,41 20,04 

r = 1 7,055683 3,76 6,65 

IDR / AUD 
r = 0 6,511265 15,41 20,04 

r = 1 0,900613 3,76 6,65 

IDR / GBP 
r = 0 5,296065 15,41 20,04 

r = 1 0,071342 3,76 6,65 

JPY / AUD 
r = 0 9,590952 15,41 20,04 

r = 1 1,073804 3,76 6,65 

JPY / GBP 
r = 0 5,682582 15,41 20,04 

r = 1 0,043839 3,76 6,65 

AUD / GBP 
r = 0 23,5106 * 15,41 20,04 

r = 1 0,004186 0,76 6,65 

Sumber: data diolah (* terkointegrasi pada level 1% dan 5%) 

 

Tabel 3 : Hasil Uji Johansen Cointegration Test pada Kurs Spot 

Pairs of Currencies Null Hypothesis 
Maximal Eigen Value 

Statistic 

Critical Value 

1 % 5 % 

IDR / JPY 
r = 0 7,458825 14,07 18,63 

r = 1 7,055683 3,76 6,65 

IDR / AUD 
r = 0 6,511265 14,07 18,63 

r = 1 0,900613 3,76 6,65 

IDR / GBP 
r = 0 5,224714 14,07 18,63 

r = 1 0,071342 3,76 6,65 

JPY / AUD 
r = 0 8,517149 14,07 18,63 

r = 1 1,073804 3,76 6,65 

JPY / GBP 
r = 0 5,682582 14,07 18,63 

r = 1 0,043839 3,76 6,65 

AUD / GBP 
r = 0 23,5106 * 14,07 18,63 

r = 1 0,004186 0,76 6,65 

Sumber: data diolah 

* terkointegrasi pada level 1% dan 5% 
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a. Hipotesis 1.1: Pasar spot Indonesia dengan 

Jepang tidak ada kointegrasi 

Ho11 = ada kointegrasi antara pasar spot di 

Indonesia dengan Jepang 

Hi11 = tidak ada kointegrasi antara pasar 

spot di Indonesia dengan Jepang 

Trace Statistic < Critical Value 1%, 5%, 

maka Hi11 diterima (Ho11 ditolak) 

(14,51451) < (15,41), (20,04). Artinya, ti-

dak ada kointegrasi antara pasar spot di 

Indonesia dengan Jepang pada tingkat 

keyakinan 95% dan 99%. 

b. Hipotesis 1.2: Pasar spot Indonesia dengan 

Australia ada kointegrasi 

Ho12 =  tidak ada kointegrasi antara pasar 

spot di Indonesia dengan Australia  

Hi12 =  ada kointegrasi antara pasar spot di 

Indonesia dengan Australia  

Trace Statistic < Critical Value 1%, 5%, 

maka Ho12 diterima (Hi12 ditolak) 

(6,511265) < (5,41), (20,04). Artinya, ti-

dak ada kointegrasi antara pasar spot di 

Indonesia dengan Australia tingkat keya-

kinan 95% dan 99%. 

c. Hipotesis 1.3: Pasar spot Indonesia dengan 

Inggris ada kointegrasi 

Ho13 =  tidak ada kointegrasi antara pasar 

spot di Indonesia dengan Inggris  

Hi13 = ada kointegrasi antara pasar spot di 

Indonesia dengan Inggris  

Trace Statistic < Critical Value 1%, 5%, 

maka Ho13 diterima (Hi13 ditolak) 

(5,296056) < (15,41), (20,04). Artinya, ti-

dak ada kointegrasi antara pasar spot di 

Indonesia dengan Inggris pada tingkat ke-

yakinan 95% dan 99%. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 

tersebut, maka dapat diketahui bahwa: 

Sub hipotesis 1.1: tidak ada kointegrasi antara 

pasar spot di Indonesia dengan Jepang.  

Sub hipotesis 1.2: tidak ada kointegrasi antara 

pasar spot di Indonesia dengan Australia. 

Sub hipotesis 1.3: tidak ada kointegrasi antara 

pasar spot di Indonesia dengan Inggris.  

Maka hipotesis 1 diterima, yang menya-

takan bahwa tidak terjadi efisiensi informasi 

pada pasar spot di negara Indonesia. Karena 

tidak terjadi hubungan kointegrasi antara pasar 

spot di Indonesia dengan tiga negara lainnya 

(Jepang, Australia, dan Inggris), sehingga da-

pat dikatakan tidak terdapat keterkaitan hubu-

ngan jangka panjang antara pasar spot di Indo-

nesia dengan pasar spot ketiga negara lainnya 

(Jepang, Australia, dan Inggris).  

Tidak terjadinya kointegrasi pasar spot 

di Indonesia dengan tiga negara lainnya dise-

babkan karena kondisi perekonomian Indo-

nesia yang mengalami keterpurukan selama 

periode penelitian. Perekonomian di Indonesia 

tidak menunjukkan pertumbuhan yang signi-

fikan selama periode penelitian yaitu tahun 

2005 s.d. 2009, dimana selama tahun 2005 

pertumbuhan ekonomi Indonesia sebesar 5,69 

persen. Pada tahun 2006 turun  menjadi 5,50 

persen. Tetapi kemudian naik menjadi 6,35 

persen pada tahun 2007 dan turun menjadi 

6,01 persen pada tahun 2008, pada akhir 2009 

kembali turun menjadi 4,55 persen (berdasar-

kan data statistik Bank Indonesia). 

Selama tahun 2005 perekonomian Indo-

nesia sempat menampakkan tanda-tanda posi-

tif, sehingga muncul dugaan telah dimulainva 

road to ecovery (jalan menuju pemulihan). In-

dikasi itu, misalnya, ekspor meningkat tajam 

menjadi 63 milyar dollar AS (dari perkiraan 

semula 56 milyar Dollar), pertumbuhan eko-

nomi 4 persen, inflasi masih satu digit, pro-

gram rekapitalisasi perbankan dapat diselesai-

kan, dan dilampauinya target setoran BPPN.  

Indikator ini yang dipakai sebagai pega-

ngan adalah kinerja tahun 2005, gambaran ya-

ng didapat pasti positif. Pertumbuhan tinggi, 

inflasi dibawah 10 persen, ekspor naik tajam. 

Tetapi masalahnya, kondisi objektif itu tidak 

berlanjut tahun berikutnya. Dimana kurs ru-

piah terhadap USD semakin melemah.  

Jadi faktor lain yang mengganggu adalah 

bagaimana prospek ekonomi internasional, te-

rutama Amerika Serikat dan Jepang, yang bia-

sanya menjadi lokomotif perekonomian dunia. 

Kinerja negara-negara kunci itu jelas akan 

sangat berpengaruh terhadap prospek pereko-

nomian Indonesia. Kuatnya ekspor sepanjang 

tahun 2005, jelas disebabkan oleh kinerja po-

sitif yang ditunjukkan negara lain, terutama 

mitra dagang kita, Jepang dan Amerika. 

Kondisi perekonomian Jepang dan Ame-

rika yang menjadi lokomotif perekonomian 

dunia yang sedang mengalami penurunan, se-
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hingga membawa dampak semakin buruknya 

kondisi ekonomi di Indonesia. 

 

Hipotesis 2: Tidak terjadi efisiensi informasi 

pada pasar spot di negara Jepang. 

a. Hipotesis 2.1: Pasar spot Jepang dengan 

Indonesia tidak ada kointegrasi 

Hasil pengujian sub hipotesis 2.1 sama de-

ngan sub hipotesis 1.1, dimana tidak ada 

kointegrasi antara pasar spot di Jepang de-

ngan Indonesia pada tingkat keyakinan 

95% dan 99%. 

b. Hipotesis 2.2: Pasar spot Jepang dengan 

Australia ada kointegrasi 

Ho22 = tidak ada kointegrasi antara pasar 

spot di Jepang dengan Australia  

Hi22 = ada kointegrasi antara pasar spot di 

Jepang dengan Australia  

Trace Statistic < Critical Value 1%, 5%, 

maka Ho22 diterima (Hi22 ditolak) 

(9,590952) < (15,41), (20,04). Artinya, ti-

dak ada kointegrasi antara pasar spot di 

Jepang dengan Australia tingkat keyakinan 

95% dan 99%. 

c. Hipotesis 2.3: Pasar spot Jepang dengan 

Inggris ada kointegrasi 

Ho23 = tidak ada kointegrasi antara pasar 

spot di Jepang dengan Inggris  

Hi23 = ada kointegrasi antara pasar spot di 

Jepang dengan Inggris  

Trace Statistic < Critical Value 1%, 5%, 

maka Ho23 diterima (Hi23 ditolak) 

(5,682582) < (15,41), (20,04). Artinya, ti-

dak ada kointegrasi antara pasar spot di 

Jepang dengan Inggris tingkat keyakinan 

95% dan 99%. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 

tersebut, maka dapat diketahui bahwa: 

Sub hipotesis 2.1: tidak ada kointegrasi antara 

pasar spot di Jepang dengan Indonesia  

Sub hipotesis 2.2: tidak ada kointegrasi antara 

pasar spot di Jepang dengan Australia. 

Sub hipotesis 2.3: tidak ada kointegrasi antara 

pasar spot di Jepang dengan Inggris.  

Maka hipotesis 2 diterima, yang menya-

takan bahwa tidak terjadi efisiensi informasi 

pada pasar spot di negara Jepang. Karena tidak 

terjadi hubungan kointegrasi antara pasar spot 

di Jepang dengan tiga negara lainnya (Indo-

nesia, Australia, dan Inggris), sehingga dapat 

dikatakan tidak terdapat keterkaitan hubungan 

jangka panjang antara pasar spot di Jepang de-

ngan pasar spot ketiga negara lainnya (Indo-

nesia, Australia. dan Inggris).  

Tidak terjadinya kointegrasi pasar spot 

di Jepang dengan tiga negara lainnya disebab-

kan karena kondisi perekonomian Jepang yang 

mengalami krisis dan keterpurukan selama 

periode penelitian. Perekonomian di Jepang 

menunjukkan penurunan kinerja perekono-

mian negara tersebut, selama periode peneli-

tian yaitu tahun 2005 s.d. 2009, hal ini terlihat 

pada laju  pertumbuhan neraca perdagangan 

luar negeri Jepang yang hanya 754,776 milyar 

Dollar AS, atau tumbuh 0.30 persen diban-

dingkan periode yang sama pada tahun 2004.  

Penurunan ini dengan sendirinya mem-

buat laju pertumbuhan ekspor melamban. Ta-

hun 2004 nilai ekspor produk Jepang ke dunia 

periode Januari-Agustus mencapai 217,764 

milyar Dollar AS menjadi 267,261 milyar 

Dollar AS. Artinya, selama kurun waktu satu 

tahun tesebut, ekspor tumbuh 13,48% pada pe-

riode yang sama.  

Kekhawatiran  masyrakat terhadap per-

ekomomian Jepang yang kini tengah terpukul 

sebenarnya bukan karena masalah kredit ma-

cet diperbankan Jepang yang diperkirakan 

mencapai nilai 100 triliun Yen atau setara de-

ngan Rp 7.400 triliun. Akan tetapi, lebih berat 

lagi adalah adanya gelombang ekonomi pada 

akhir tahun 1980-an yang mengakibatkan ter-

jadinya deflasi. Kondisi ini semakin memper-

berat perekonomian Jepang, tingkat inflasi se-

besar -0,298 persen pada tahun 2005. Kemu-

dian pada  tahun  2006  sebesar  0 persen, dan 

sebesar -0,299 persen  pada  tahun 2007. Pada 

tahun 2008 sebesar 0,3 persen, dan pada akhir 

tahun 2009 sebesar 0 persen (berdasarkan data 

statistik Bank of Japan). Tingkat inflasi di 

Jepang yang rendah dan relatif stabil tidak 

menunjang kinerja perekonomian negara ter-

sebut.  

 

Hipotesis 3: Terjadi efisiensi informasi pada 

pasar spot di negara Australia 

a. Hipotesis 3.1: Pasar spot Australia dengan 

Indonesia ada kointegrasi 

Hasil pengujian sub hipotesis 3.1 sama de-

ngan sub hipotesis 1.2, dimana tidak ada 
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kointegrasi antara pasar spot di Australia 

dengan Indonesia pada tingkat keyakinan 

95% dan 99%. 

b. Hipotesis 3.2:  Pasar spot Australia dengan 

Jepang ada kointegrasi 

Hasil pengujian sub hipotesis 3.2 sama 

dengan sub hipotesis 2.2, dimana tidak ada 

kointegrasi antara pasar spot di Australia 

dengan Jepang pada tingkat keyakinan 

95% dan 99%. 

c. Hipotesis 3.3: Pasar spot Australia dengan 

Inggris ada kointegrasi 

Ho33 = tidak ada kointegrasi antara pasar 

spot di Australia dengan Inggris  

Hi33 = ada kointegrasi antara pasar spot di 

Australia dengan Inggris  

Trace Statistic < Critical Value 1%, 5% 

maka Hi23 diterima (Ho23 ditolak) 

(23,5106) < (15,41 ), (20,04). Artinya, ada 

kointegrasi antara pasar spot di Australia 

dengan Inggris pada tingkat keyakinan 

95% dan 99%. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 

tersebut, maka dapat diketahui bahwa: 

Sub hipotesis 3.1: tidak ada kointegrasi antara 

pasar spot di Australia dengan Indonesia  

Sub hipotesis 3.2: tidak ada kointegrasi antara 

pasar spot di Australia dengan Jepang  

Sub hipotesis 3.3: ada kointegrasi antara pasar 

spot di Australia dengan Inggris.  

Maka hipotesis 3 ditolak, yang menyata-

kan bahwa terjadi efisiensi informasi pada pa-

sar spot di negara Australia. Pasar spot di Aus-

tralia tidak terjadi efisiensi informasi, karena 

tidak terjadi hubungan kointegrasi antara pasar 

spot di Australia dengan dua negara lainnya 

(Indonesia dan Jepang), sehingga dapat dikata-

kan tidak terdapat keterkaitan hubungan jang-

ka panjang antara pasar spot di Australia de-

ngan dengan pasar spot dua negara lainnya 

(Indonesia dan Jepang). Hanya terdapat satu 

hubungan kointegrasi yaitu antara pasar spot 

Australia dengan Inggris. Kointegrasi ini me-

nunjukkan ada keterkaitan hubungan jangka 

panjang antara pasar spot di negara Australia 

dengan Inggris. Ketika kurs spot Australia 

melemah maka dapat diprediksi kalau kurs 

spot Inggris cenderung menguat, begitu juga 

sebaliknya.  

Terjadinya kointegrasi antara pasar spot 

Australia dengan Inggris, karena kondisi pere-

konomian Australia selama peroide penelitian 

mengalami pertumbuhan ekonomi yang cukup 

signifikan, dan hal itu juga terjadi pada kon-

disi perekonomian Inggris. Tetapi sebaliknya 

antara pasar spot Australia dengan dua negara 

lainnya yang kondisi perekonomiannya sedang 

terpuruk, hubungan kointegrasi tidak terjadi.  

Beberapa program reformasi ekonomi 

negara Australia ini berjalan dengan baik. 

Empat program terpentingnya adalah mening-

katkan fleksibilitas pasar tenaga kerja Aus-

tralia, mengubah ketidak-jujuran masalah per-

pajakan, reformasi telekomunikasi, serta refor-

masi kelautan dan palabuhan Australia. 

Perekonomian Australia yang efisiensi 

informasi juga menjadi salah satu faktor ber-

kembangnya ekonomi negara ini didunia. Pe-

merintah Australia memang tampak aktif me-

lihat setiap peluang ekspor. Sayap ekspor ne-

geri Kanguru ini terus melebar. Salah satunya 

lewat kerja sama di level bilateral, level re-

gional, dan level multilateral untuk menunjang 

eksportir Australia di pasar global. Dalam ker-

jasama bilateral, pemerintah tetap melihat in-

tegritas ekonomi diwilayahnya dan memper-

kokoh kerja sama dalam Free Trade Agree-

ment (FTA) dengan beberapa negara, seperti 

Singapura, Thailand, dan Amerika Serikat. 

Dua mitra impor terbesar, yakni Republik 

Rakyat China (RRC) dan Jepang, juga men-

dapat perhatian khusus dan pemerintah Aus-

tralia dalam kerja sama perdagangan (seperti 

dikutip dari harian Kompas). 

 

Hipotesis 4: Terjadi efisiensi informasi pada 

pasar spot di negara Inggris 

a. Hipotesis 4.1: Pasar spot Inggris dengan 

Indonesia tidak ada kointegrasi 

Hasil pengujian sub hipotesis 4.1 sama de-

ngan sub hipotesis 1.3, dimana tidak ada 

kointegrasi antara pasar spot di Inggris de-

ngan Indonesia pada tingkat keyakinan 

95% dan 99%. 

b. Hipotesis 4.2: Pasar spot Inggris dengan 

Jepang ada kointegrasi 

Hasil pengujian sub hipotesis 4.2 sama de-

ngan sub hipotesis 2.3, dimana tidak ada 

kointegrasi antara pasar spot di Inggris de-
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ngan Jepang pada tingkat keyakinan 95% 

dan 99%. 

c. Hipotesis 4.3: Pasar spot Inggris dengan 

Australia ada kointegrasi 

Hasil pengujian sub hipotesis 4.3 sama de-

ngan sub hipotesis 3.3, dimana ada koin-

tegrasi antara pasar spot di Inggris dengan 

Australia pada tingkat keyakinan 95% dan 

99%. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 

tersebut, maka dapat diketahui bahwa: 

Sub Hipotesis 4.1: tidak ada kointegrasi antara 

pasar spot di Inggris dengan Indonesia  

Sub Hipotesis 4.2: tidak ada kointegrasi antara 

pasar spot di Inggris dengan Jepang  

Sub Hipotesis 4.3: ada kointegrasi antara pasar 

spot di Inggris dengan Australia 

Maka hipotesis 4 ditolak, yang menyata-

kan bahwa terjadi efisiensi informasi pada pa-

sar spot di negara Inggris. Pasar spot di Ing-

gris tidak terjadi efisiensi informasi, karena ti-

dak terjadi hubungan kointegrasi antara pasar 

spot di Inggris dengan dua negara lainnya 

(Indonesia dan Jepang), sehngga dapat dikata-

kan tidak terdapat keterkaitan hubungan jang-

ka panjang antara pasar spot di Inggris dengan 

pasar spot dua negara lainnya (Indonesia dan 

Jepang). Hanya terdapat satu hubungan koin-

tegrasi antara satu pasar spot Inggris dan Aus-

tralia. Kointegrasi ini menunjukkan ada keter-

kaitan hubungan jangka panjang antara pasar 

spot di negara Inggris dan Australia. Ketika 

kurs spot Inggris melemah maka dapat dila-

kukan prediksi kalau kurs spot Australia cen-

derung menguat, begitu juga sebaliknnya. 

Terjadinya kointegrasi antara pasar spot 

Inggris dan Australia, karena kondisi pereko-

nomian Inggris selama periode penelitian me-

ngalami pertumbuhan ekonomi yang cukup 

signifikan, dan hal ini juga terjadi pada kon-

disi perekonomian Australia. Tetapi sebalik-

nya antara pasar spot Inggris dengan dua 

negara lainnya yang kondisi perekonomiannya 

sedang terpuruk hubungan kointegrasi tidak 

terjadi.  

Perekonomian di Inggris menunjukkan 

pertumbuhan yang signifikan selama periode 

penelitian yaitu tahun 2005 s.d. 2009, dimana 

selama tahun 2005 ekonomi Inggris bertum-

buh 2,2 persen. Pada tahun 2006 naik menjadi 

3,2 persen. Tetapi kemudian kembali turun 

menjadi 3 persen pada tahun 2007 dan naik 

lagi menjadi 3,2 persen tahun 2008. pada akhir 

tahun 2009 kembali naik menjadi 3,4 persen 

(berdasarkan data statistik Bank of England). 

Tingkat inflasi di Inggris yang rendah 

dan relatif stabil semakin menunjukkan kiner-

ja perekonomian sebuah negara baik. Berda-

sarkan data yang kami peroleh dari data statis-

tik Bank of England, tingkat inflasi sebesar 2.5 

persen pada tahun 2005, kemudian pada tahun 

2006 sebesar 1,3 persen, dan sebesar 2 persen 

pada tahun 2007. Pada tahun 2008 sebesar 2.3 

persen, dan pada akhir tahun 2009 sebesar 2,3 

persen (berdasarkan data statistik Bank of 

England).  

Perbaikan kinerja perekonomian di Ing-

gris, yang ditunjukkan dengan pertumbuhan 

ekonomi sepanjang tahun 2005 s.d. 2009 dan 

juga tingkat inflasi yang relatif stabil menun-

jukkan kinerja perekonomian Inggris yang 

efisien.  

 

PENUTUP 

 

Simpulan  

Hipotesis pertama menyatakan tidak ter-

jadi efisiensi informasi pada pasar spot di ne-

gara Indonesia terbukti, karena tidak terjadi 

kointegrasi pada pasar spot dengan Jepang, 

Australia, dan Inggris. Hipotesis kedua me-

nyatakan tidak terjadi efisiensi informasi pada 

pasar spot di negara Jepang terbukti karena 

tidak terjadi kointegrasi pada pasar spot de-

ngan Indonesia, Australia, dan Inggris. Hipo-

tesis ketiga menyatakan terjadi efisiensi infor-

masi pada pasar spot di negara Australia tidak 

terbukti, karena tidak terjadi kointegrasi pasar 

spot dengan Indonesia dan Jepang, namun ter-

jadi kointegrasi antara Australia dengan Ing-

gris. Hipotesis keempat menyatakan terjadi 

efisiensi informasi pada pasar spot di negara 

Inggris tidak terbukti, karena hanya terjadi sa-

tu kointegrasi antara Inggris dengan Australia, 

dan tidak terjadi kointegrasi antara pasar spot 

di Inggris dengan Indonesia, Inggris dengan 

Jepang. Pada periode 1 Januari 2005 hingga 

31 Desember 2009.  

Melihat hasil penelitian yang telah dila-

kukan, maka secara umum dapat dikatakan 
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bahwa tidak terjadi efisiensi informasi pada 

pasar spot di empat negara (Indonesia, Jepang, 

Australia. dan Inggris) pada periode 1 Januari 

2005 hingga 31 Desember 2009. Ini berarti 

pasar spot empat negara tidak mencerminkan 

semua informasi yang tersedia dan relevan 

karena secara keseluruhan hanya terdapat satu 

hubungan kointegrasi antara pasar spot negara 

Australia dengan negara Inggris. 

 

Saran 

Bagi masyarakat dunia pendidikan khu-

susnya yang berada di Indonesia, penelitian ini 

dapat digunakan sebagai bahan masukan atau-

pun bahan perbandingan untuk penelitian-pe-

nelitian selanjutnya. Untuk penelitian selan-

jutnya disarankan menggunakan periode yang 

lebih pendek yaitu periode yang diplih meng-

gunakan data weekly, monthly, quarterly; dan 

negara yang berbeda yaitu negara yang me-

miliki soft currency dan hard currency. Selain 

itu juga disarankan untuk menambahkan va-

riabel lain seperti kurs forward (kecuali di ne-

gara Indoncsia, karena data kurs forward tidak 

tersedia), ataupun juga variabel indikator mo-

neter lainnya seperti suku bunga relatif, ting-

kat pendapatan relatif, kontrol pemerintah dan 

pertumbuhan ekonomi.  

Bagi investor dan pelaku bisnis yang ter-

libat dalam perdagangan internasional, peneli-

tian ini memberikan informasi kepada para in-

vestor dalam melakukan peramalan nilai tukar 

dengan melihat ada atau tidaknya kointegrasi 

pasar valuta asing antara Indonesia, Jepang, 

Australia, Inggris. 
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