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BAB 5 

PENUTUP 

5.1. Kesimpulan 

Efisiensi pasar valas bentuk lemah diuji menggunakan unit root berupa Augmented 

Dickey-Fuller (ADF) test. Sedangkan kointegrasi dengan pendekatan VECM dan ARDL 

digunakan untuk menguji efisiensi pasar valas dalam bentuk semi kuat. Model yang 

digunakan pada VECM dan ARDL terbagi menjadi dua; menggunakan control variable 

dan tanpa control variable. Intervensi bank sentral dan investasi jangka pendek 

digunakan sebagai control variable dalam penelitian ini. Berdasarkan hasil pengolahan 

data, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Hasil estimasi ADF menunjukkan bahwa ketujuh mata uang tidak stasioner pada 

level. Akan tetapi, first difference menjadikan variabel yang digunakan menjadi 

stasioner sehingga semua nilai tukar disimpulkan mengikuti jalan acak (random 

walk) yang menandakan bukti efisiensi pasar dalam bentuk lemah. Dengan 

demikian, hal ini tidak memungkinkan bagi pelaku pasar seperti investor maupun 

spekulan untuk menemukan pola harga dan mengambil keuntungan dari 

pergerakan harga. 

2. Walaupun Indonesia menganut floating exchange  rate system bank sentral masih 

melakukan intervensi di pasar valas, yang tercermin dari besarnya perubahan 

cadangan devisa tiap bulannya. Berdasarkan hasil bound test dan kointegrasi 

Johansen, tidak terdapat hubungan kointegrasi pada model tanpa control variable. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa pasar valas di Indonesia telah efisien 

dalam bentuk semi-kuat ketika tidak terdapat intervensi dari bank sentral, dan 

sebaliknya pada model yang menggunakan control variable mengindikasikan 

bahwa pasar valas di Indonesia bertentangan dengan efisiensi pasar valas bentuk 

semi-kuat. Kondisi seperti ini memungkinkan pelaku pasar memanfaatkan 

informasi publik dan juga statistik historis untuk memperoleh keuntungan di pasar 

valas. 

3. Dalam jangka pendek, kenaikan kurs Rupiah terhadap Australian Dollar, 

Canadian Dollar, Swiss Franc, dan Euro dapat digunakan untuk memprediksi 

pergerakan (naik atau turunnya) kurs Rupiah terhadap US Dollar kedepan. Selain 

itu, intervensi dalam jangka pendek ditemukan memiliki pengaruh yang 
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signifikan dan negatif terhadap kurs Rupiah terhadap US Dollar. Artinya, 

intervensi bank sentral dalam jangka pendek akan mendorong kurs Rupiah 

terapresiasi terhadap US Dollar. Sedangkan investasi jangka pendek tidak 

memiliki pengaruh terhadap kurs Rupiah terhadap US Dollar dalam jangka 

pendek. Pada jangka panjang, kurs Rupiah terhadap US Dollar dipengaruhi oleh 

kurs Rupiah terhadap semua mata uang dipenelitian ini.  

5.2. Rekomendasi 

Temuan pada penelitian ini diharapkan dapat memberi gambaran mengenai efisiensi 

pasar valas di Indonesia, mengingat masih minimnya penelitian yang mengkaji tentang 

efisiensi pasar valas ketika terdapat intervensi bank sentral dan investasi jangka pendek 

di Indonesia. Penulis juga menyadari bahwa terdapat kekurangan dalam penelitian ini, 

sehingga terdapat beberapa rekomendasi yang perlu dipertimbangkan terutama untuk 

praktisi, regulator, dan penelitian selanjutnya untuk penyempurnaan penelitian ini di 

masa yang akan datang. Bagi akademisi, penelitian selanjutnya dapat menggunakan 

jangka waktu yang lebih panjang mengingat penelitian ini hanya terbatas pada data time 

series bulan selama 12 tahun. Selain itu, dapat pula menambahkan variabel makro lainnya 

yang mungkin berdampak pada efisiensi pasar valas, serta membagi periode penelitian 

menjadi beberapa bagian, misalnya sebelum, sesudah, ataupun ketika terjadinya krisis.  

Efisiensi dalam pasar valas sangat penting untuk pembuat kebijakan ekonomi karena nilai 

tukar merupakan variabel kebijakan dominan dalam ekonomi. Namun, pasar valas di 

Indonesia dalam penelitan ini menunjukkan kondisi yang inefisien. Bagi regulator, 

sebaiknya berhati-hati dalam melakukan intervensi terhadap nilai tukar karena intervensi 

tersebut dapat memberi arah pada pelaku pasar berapa kurs Rupiah yang diinginkan bank 

sentral. Hal ini akan dijadikan kesempatan oleh para spekulan untuk mengambil 

keuntungan. Selain itu, penggunaan cadangan devisa dalam melakukan intervensi juga 

harus memperhitungkan aspek lainnya mengingat cadangan devisa juga digunakan untuk 

mengurangi ketidakseimbangan neraca pembayaran, menunjang kegiatan impor, dan 

membayar cicilan utang luar negeri dan bunganya. Transparansi kebijakan pemerintah 

yang berkaitan dengan pasar valas juga dapat dijadikan sebagai salah satu instrumen yang 

efektfif dalam menghindari adanya asymmetric information. Ketika pelaku pasar 

memiliki informasi yang sama, hal ini tentunya akan mengurangi potensi memperoleh 

keuntungan dipasar sehingga pasar menjadi lebih efisien. 
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