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Abstract

Re-testing The New Fama Puzzle theory is crucial due to anomalies in exchange rate volatility,
especially during changes in policy regimes and crisis phenomena. This study re-examines the
validity of The New Fama Puzzle theory in the new puzzle to international finance which showed a
positive correlation between interest rate differentials and exchange rate changes after the Global
Financial Crisis (GFC). Focusing on Indonesia, Thailand, and the Philippines, this study uses
secondary data from 2000Q1 to 2021Q1. Using descriptive analysis and Generalized Method of
Moment (GMM), the results show that the movement of financial market sizes tends to increase but
is sloping under normal economic conditions but during the crisis the financial market instability
occurs, represented by high volatility. The GMM estimation results show a positive correlation
between interest rate differences and changes in exchange rates, in line with The New Fama Puzzle
theory. The academic and practical implications of the findings are discussed.
Keywords: the new Fama puzzle theory; Fama puzzle theory; exchange rate anomalies

Abstrak
Teori The New Fama Puzzle perlu diuji kembali, terutama dengan adanya anomali pada
volatilitas nilai tukar akibat perubahan rezim kebijakan dan fenomena krisis ekonomi. Pe-
ngujian validitas menjadi penting ketika teori The New Fama Puzzle menunjukkan korelasi
positif antara perbedaan suku bunga terhadap perubahan nilai tukar setelah Krisis Keu-
angan Global, yang menimbulkan pertanyaan baru pada studi keuangan internasional.
Studi ini berfokus pada Indonesia, Thailand, dan Filipina menggunakan data sekunder
dengan periode 2000Q1 hingga 2021Q1 dengan analisis deskriptif dan Generalized Method
of Moment (GMM). Hasil analisis deskriptif menggambarkan pergerakan besaran pasar
keuangan cenderung naik, akan tetapi landai pada kondisi perekonomian normal, se-
dangkan saat krisis terjadi ketidakstabilan pasar keuangan yang direpresentasikan dengan
gejolak yang tinggi. Hasil estimasi GMM menemukan korelasi positif antara perbedaan
suku bunga dengan perubahan nilai tukar, yang sejalan dengan teori The New Fama Puzzle.
Kata Kunci: teori the new Fama puzzle; teori Fama puzzle; anomali kurs
Kode Klasifikasi JEL: E44; F31; G19
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1. Pendahuluan

Fenomena depresiasi keuangan global yang terjadi memunculkan anomali pada
perbedaan suku bunga domestik dan asing terhadap respons nilai tukar. Teka-
teki ekonomi internasional semacam ini masih menjadi perdebatan di antara
para ekonom. Seperti konsep teori Uncovered Interest Rate Parity (UIP) yang meru-
pakan teka-teki lama pada keuangan internasional (Bussiere et al., 2019; Corsetti
& Marin, 2020; Bazaán Palomino, 2019), yang mana UIP sering digunakan pa-
da ekonomi terbuka karena di dalamnya terdapat perbedaan suku bunga dan
perubahan nilai tukar yang menyiratkan hubungan antarnegara. Perdebatan
antarpara ekonom yang muncul, membutuhkan validitas untuk menanggapi
perubahan yang terjadi, seperti halnya pengujian teori New Fama Puzzle sebagai
turunan terbaru dari teka-teki keuangan internasional.

Kemunculan teori The New Fama Puzzle dimulai dari teori Interest Rate Parity
(IRP) yang kemudian terbagi ke dalam dua teori, yaitu Uncovered Interest Rate
Parity (UIP) dan Covered Interest Rate Parity (CIP). Teori IRP yang merupakan teori
sentral pembentukan nilai tukar mendapatkan perselisihan pendapat dengan
teori Purchasing Power Parity (PPP), selanjutnya disatukan melalui pemikiran
Fisher yang dinamakan Teori International Fisher Effect (IFE) (Shalishali, 2012;
Salas-Ortiz & Gomez-Monge, 2015). Berfokus pada kedua variabel tersebut, pada
teori IFE dan PPP mengemukakan bahwa negara dengan suku bunga tinggi, mata
uangnya harus terdepresiasi dengan negara yang memiliki inflasi lebih rendah
dan termasuk suku bunga rendah (Shalishali, 2012; Madura, 2009; Shapiro, 1998).
Sedangkan, jika berfokus pada perbedaan suku bunga tanpa tingkat inflasi, teori
The New Fama Puzzle juga memiliki gagasan yang sama (Bussiere et al., 2019).
Sehingga, perbedaan dari keduanya adalah teori The New Fama Puzzle hanya
berfokus pada nilai tukar dan suku bunga, sedangkan IFE mencakup nilai tukar,
suku bunga, dan inflasi.

Berfokus pada Teori Uncovered Interest Rate Parity (UIP) yang merupakan
landasan konsep New Fama Puzzle, secara teoretis mendapat kritikan dari Fama
Puzzle dan teori sejenis yang mengasumsikan pasar tidak efisien dan terdapat
korelasi negatif antara nilai tukar dengan suku bunga. Perbedaan pandangan
oleh Fama ini, didukung oleh Teori Forward Premium Anomaly (FPA) yang menge-
mukakan bahwa perubahan nilai tukar mata uang asing pada perbedaan tingkat
bunga antarnegara secara signifikan memiliki korelasi negatif, yang mana mata
uang domestik diperkirakan akan terapresiasi ketika tingkat bunga nominal
domestik lebih tinggi dari tingkat bunga asing (Wu, 2005; Yunita, 2015; Hogan
& Myer, n.d.) yang mana korelasi negatif tersebut ditemukan sebagai akibat
dari adanya arbitrase yang tidak sesuai dengan asumsi pasar efisien (Orji et al.,
2013; Xanthopoulos, 2008; Fama, 1970). Sebagaimana kegiatan arbitrase meng-
akibatkan abnormal return yang mengindikasikan perbedaan suku bunga tidak
dapat mengimbangi perubahan nilai tukar. Pandangan tersebut sejalan dengan
Teori Forward Premium Puzzle (FPP) yang mengungkapkan adanya kepercayaan
berlebih dan perilaku irasional dari pelaku pasar (Burnside et al., 2009). Teka-
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tekinya adalah ditemukannya perilaku forward premium yang menunjukkan arah
berlawanan pada pergerakan ex-post nilai tukar spot sehingga FPP erat kaitannya
dengan penolakan UIP dan kurs forward yang bias, yang mana forward premium
tidak dapat menjadi prediktor yang tepat sesuai dengan ekspektasi rasional (de
Castro & Novales, 1997). Jadi dapat disimpulkan kedua teori, yaitu FPA dan FPP,
memiliki korelasi yang sama, yaitu negatif atau bertentangan dengan konsep
UIP.

Pertentangan konsep UIP selanjutnya mendapat dukungan oleh teori inti
pada penelitian ini, yaitu New Fama Puzzle yang merupakan temuan baru oleh
Bussiere et al. (2019). Teori Fama Puzzle bertolak belakang terhadap konsep The
New Fama Puzzle. Fama Puzzle mengemukakan bahwa perbedaan bunga antar-
negara berkorelasi negatif terhadap nilai tukar pada ex-post depresiasi (Fama,
1984). Terdapat penolakan hipotesis UIP dan ekspektasi rasional pada Fama
Puzzle (Bussiere et al., 2019). Namun, temuan baru Bussiere et al. (2019) berto-
lak belakang terhadap konsep Fama Puzzle. Ditemukan korelasi positif antara
perbedaan suku bunga dengan perubahan nilai tukar pada waktu setelah kri-
sis yang selanjutnya menjadi The New Fama Puzzle. Dalam arti teori New Fama
Puzzle menunjukkan pernyataan yang sama dengan konsep UIP seperti pada
teori sebelumnya.

Beberapa studi empiris juga menunjukkan penolakan dan penerimaannya
terhadap teori New Fama Puzzle. Penerimaan empiris pertama dilakukan oleh
Bussiere et al. (2019) dilatarbelakangi oleh perubahan rezim suku bunga yang
mencapai batas nol sehingga dapat ditentukan perilaku teori New Fama Puzzle
merupakan fenomena umum atau hanya bergantung rezim. Terkait ekspektasi
rasional, Bussiere et al. (2019) juga mengemukakan bahwa ekspektasi rasional
yang diwakili oleh indeks survei VIX cenderung tidak mengalami penolakan
seperti pada Fama Puzzle. Sejalan dengan penelitian Shaikh & Tripathy (2017)
bahwa indeks survei VIX dapat digunakan sebagai prediktor yang tidak bias.
Penemuan gagasan baru ini menjadi penting karena di dalamnya terdapat varia-
bel nilai tukar yang sering ditemukan anomali (Bacchetta & van Wincoop, 2019;
Bussiere et al., 2019; Mahajan & Chand, 2017; Sarno, 2005; Warjiyo & Juhro, 2016)
dan suku bunga asing yang sering berperilaku tidak sejalan dengan teori dan
empiris yang ada (Bacchetta & van Wincoop, 2019; Bussiere et al., 2019). Oleh
sebab itu, muncul berbagai gagasan atas anomali perilaku nilai tukar dan suku
bunga dan perlu dilakukan pengujian kembali secara terus-menerus.

Pengujian terhadap perilaku suku bunga dan nilai tukar yang sering terdapat
anomali, secara empiris telah sering dilakukan. Seperti ditemukannya variabel
suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai tukar (Wardhono
et al., 2019a,b; Perera et al., 2017), tetapi pada penelitian Cho & West (2003) dan
Utami & Inanga (2009) ditemukan bahwa kenaikan suku bunga menyebabkan
apresiasi nilai tukar. Selanjutnya berdasarkan kondisi perekonomian, pada nega-
ra berkembang, suku bunga yang meningkat mendorong terjadinya depresiasi
nilai tukar, sedangkan peningkatan suku bunga pada negara maju menyebabkan
apresiasi nilai tukar (Hogan & Myer, n.d.). Sehingga, terdapat ketidakkekalan
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hasil korelasi yang disebabkan oleh berbagai kondisi, baik itu eksternal maupun
internal. Sesuai dengan hasil empiris pada penelitian tersebut yang menjelaskan
bahwa mata uang dengan suku bunga rendah cenderung terdepresiasi terhadap
mata uang dengan suku bunga tinggi, maka studi empiris ini cenderung me-
nolak konsep UIP. Kenaikan suku bunga negara berkembang yang direspons
depresiasi nilai tukar merupakan bukti konsep UIP tidak mendapat penolakan.
Sejalan dengan penelitian Hogan & Myer (n.d.) bahwa penolakan UIP jarang
terjadi di negara berkembang daripada negara maju.

Efisiensi pasar merupakan kondisi yang harus tercapai untuk stabilitas pere-
konomian. Namun, adanya anomali korelasi suku bunga dan nilai tukar mem-
buat para peneliti kesulitan untuk mendeskripsikan efisiensi pasar pada suatu
negara (Olmo & Pilbeam, 2009). Perilaku nilai tukar dan suku bunga yang mem-
bentuk puzzle membuat korelasi dan efisiensi pasar menjadi bias. Anomali dan
puzzle menyebabkan kesulitan dalam merumuskan kebijakan nilai tukar yang
akan berdampak pada efisiensi pasar, baik domestik maupun asing. Maka dari
itu, perlu dilakukan pengujian kembali terhadap variabel pada pasar keuangan
untuk mendapatkan validitas perilaku teori The New Fama Puzzle pada negara
berkembang di kawasan ASEAN terpilih. Selanjutnya, berdasarkan latar bela-
kang, maka muncul dua pertanyaan pokok yang akan diteliti dalam penelitian
ini, yaitu 1) bagaimana perilaku suku bunga dan variabel pasar keuangan dalam
menginterpretasikan teori The New Fama Puzzle pada periode krisis dan normal
di negara ASEAN terpilih (Indonesia, Thailand, dan Filipina), dan 2) bagaimana
hubungan besaran pasar keuangan sebelum dan sesudah krisis berdasarkan The
New Fama Puzzle di negara ASEAN terpilih (Indonesia, Thailand, dan Filipina).

Teori Fama Puzzle merupakan teori yang menjelaskan korelasi negatif antara
perbedaan suku bunga terhadap perubahan nilai tukar (Fama, 1984). Teori ini
dilatarbelakangi adanya konsensus umum bahwa kurs forward memiliki sedikit
kekuatan sebagai prediktor untuk perubahan nilai tukar spot di masa depan dan
keberadaan premi yang bervariasi waktu dalam nilai tukar forward (Fama, 1984;
Olimov, 2005). Nilai tukar forward adalah kepastian yang ditentukan oleh pasar,
ekuivalen dengan nilai tukar spot di masa depan, maka analisis Fama (1984)
pertama menggunakan persamaan sebagai berikut:

Ft = E(St+1) + Pt (1.1)

yang mana, nilai tukar forward dipengaruhi oleh eskpektasi nilai tukar spot di
masa depan (E(St+1) dengan prediksi yang rasional atau efisien tergantung pada
informasi yang tersedia di waktu t dan premi pada waktu t (Pt). Untuk membagi
nilai dari E(St+1) dan Pt secara ekuivalen, maka perlu uraian persamaan sebagai
berikut:

∆St+1 = St+ − St (1.2)

Persamaan (1.11) menginterpretasikan perubahan nilai tukar spot di masa
depan (t+ 1) didapat dari nilai tukar di masa depan dikurangi dengan nilai tukar
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saat ini. Selanjutnya, persamaan matematis perubahan nilai tukar forward adalah:

∆Ft = Ft − St (1.3)

dengan perubahan nilai tukar forward waktu t (∆Ft) diperoleh dari nilai tukar
forward dikurangi nilai tukar spot. Sedangkan, perubahan nilai tukar forward di
masa depan (t + 1) diperoleh dari kurs forward saat ini dikurangi kurs spot di
masa depan tercermin pada persamaan matematis (1.4) sebagai berikut:

∆Ft+1 = Ft − St+1 (1.4)

Selanjutnya, komponen premi dari kurs forward adalah:

Pt = Ft − Et[St+1] (1.5)

dengan komponen dari premi kurs forward terdiri dari kurs forward waktu t dan
ekspektasi kurs spot di masa depan (Et[St+1]).

Apakah kurs forward-spot memiliki kekuatan untuk menjadi prediktor peru-
bahan kurs spot di masa depan, maka Fama (1984) menggunakan dua regresi,
yaitu:

∆Ft+1 = α1 + β1∆Ft + ϵ1,t+1 (1.6)

∆St + 1 = α1 + β2∆Ft + ϵ2,t+1 (1.7)

Regresi pada Persamaan (1.6) dan (1.7) saling melengkapi sehingga mengan-
dung informasi yang identik tentang variasi pt dan ekspektasi perubahan kurs
spot masa depan, dengan:

α1 + α2 = 0 (1.8)

β1 + β=1 (1.9)

ϵ1,t+1 + ϵ2,t+1 = 0 (1.10)

Berdasarkan Persamaan (1.13), maka:

∆Ft = Pt + Et[∆st + 1] (1.11)

Perubahan nilai tukar forward pada waktu t dipengaruhi oleh premi pada
waktu t dan ekspektasi perubahan kurs spot di waktu t+1, sedangkan perubahan
nilai tukar forward di masa depan tercermin pada persamaan berikut:

∆Ft+1 = Pt + St+1 − Et[∆St + 1] (1.12)

jadi, perubahan nilai tukar forward di masa depan dipengaruhi oleh premi saat
itu, nilai tukar spot di masa depan, dan ekspektasi perubahan nilai tukar spot di
masa depan.

Selanjutnya, premi (1.12) dalam kurs forward harus dapat dijelaskan dalam
perbedaan suku bunga dikarenakan dalam merespons perubahan niai tukar
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masa depan, domestik akan mengeluarkan kebijakan suku bunga nominal. Se-
suai dengan teori IRP bahwa pembentukan nilai tukar dipengaruhi oleh suku
bunga dan berkorelasi positif. Namun, hasil temuan Fama (1984) adalah perbe-
daan suku bunga mengarah ke arah yang salah terhadap perubahan nilai tukar
berikutnya, yang selanjutnya disebut dengan Fama Puzzle. Teori Fama Puzzle
menjelaskan pembentukan perubahan nilai tukar yang hanya dipengaruhi oleh
perbedaan suku bunga, selanjutnya ditemukan masalah mendasar spesifikasi
regresi Fama (1984) yang dinilai tidak lengkap, pengujian perubahan nilai tukar
hanya menggunakan perbedaan suku bunga yang setara dengan forward premium
(Abankwa & Blenman, 2021; Kesse & Blenman, 2021), yang mana forward premium
merupakan selisih positif antara nilai tukar forward terhadap spot.

Selanjutnya, teori New Fama Puzzle merupakan teori yang mendukung UIP,
dibalik banyaknya studi empiris maupun data yang menolak UIP, termasuk
penemuan Fama (1984). Penemuan Fama (1984) yang biasa disebut dengan Fama
Puzzle menunjukkan korelasi negatif perbedaan suku bunga terhadap perubahan
nilai tukar antarnegara, tetapi hal ini dinilai sudah tidak berlaku karena peru-
bahan rezim kebijakan, fenomena yang terjadi, dan penemuan empiris. Seperti
ditemukannya indikator baru untuk penghindaran risiko jangka panjang yang
dapat menganalisis kegagalan hipotesis Fama, yaitu dimasukkanya proksi risiko
indeks VIX. Indeks VIX menjadi alat validitas apakah dimasukkanya proksi
risiko dapat mengubah Fama Puzzle. Selain itu, perubahan rezim kebijakan dan
fenomena ekonomi yang terjadi saat ini, seperti fenomena krisis global yang
menyebabkan rezim kebijakan berubah, yaitu penurunan suku bunga hingga
mencapai titik nol untuk menjaga harga mata uang. Penurunan suku bunga
akan memengaruhi ekspektasi dan perilaku investor, yang mana investor global
cenderung bereaksi berlebihan pada awal guncangan suku bunga dan bereaksi
kurang dalam jangka menengah (Kalemli-Özcan & Varela, 2021).

Meskipun Fama Puzzle bertentngan dengan New Fama Puzzle, beberapa litera-
tur menyatakan persetujuannya dengan New Fama Puzzle. Penelitian ini mengacu
pada “The New Fama Puzzle” yang dirumuskan oleh Matthieu Bussière, Menzie
Chinn, Laurent Ferrara, dan Jonas Heipertzx pada tahun 2018 dan diperbarui
pada tahun 2019. Sama seperti turunan sebelumnya, teori The New Fama Puzzle
juga berlandaskan Uncovered Interest Parity (UIP). Bussiere et al. (2019) melakukan
pengujian kembali dengan penambahan indeks VIX sebagai proksi dari penghin-
daran risiko pasar. Indeks VIX merupakan data survey ekspektasi pelaku pasar
terhadap informasi yang tersedia di pasar. Pengujian lain dilakukan oleh Corsetti
& Marin (2020) yang mengambil sampel satu abad penuh untuk menggali teori
The New Fama Puzzle. Hasil penelitian menunjukkan bahwa peralihan korelasi
juga terjadi pada depresiasi hebat pada tahun 1930 dan gejolak nilai tukar pada
tahun 1990-an.

Ketidaksetujuan juga diperlihatkan dalam penelitian oleh Froot & Frankel
(1989). Kedua adanya spekulasi yang tidak efisien sehingga menyebabkan ge-
lembung rasional atau irasional. Berkaitan dengan penolakan UIP, penelitian
Roche & Moore (2009) mengungkap kapan UIP berlaku, yang mana hal ini dila-
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tarbelakangi oleh adanya hasil studi empiris yang berbeda-beda. Teramati secara
empiris bahwa UIP hanya berlaku untuk beberapa pasang negara, tetapi tidak
berlaku untuk pasangan lainnya. UIP pada negara berkembang disebut lebih
cenderung bertahan daripada negara maju, hal ini dikarenakan rezim moneter
negara berkembang yang mudah berubah.

Penurunan suku bunga merupakan respons pelonggaran kebijakan moneter
untuk melindungi daya saing dan membuat nilai tukar terapresiasi (Bacchetta
& van Wincoop, 2019). Sejalan dengan konsep UIP yang menjelaskan bahwa
seharusnya investor tidak peduli untuk berinvestasi di dalam maupun di luar
negeri karena return yang sama. Jika UIP berlaku ketika investor meminjam
mata uang pada negara suku bunga rendah dengan negara suku bunga tinggi,
akan memperoleh return yang rata-rata sama, yaitu nol (Burnside et al., 2009).
Namun, praktik arbitrase dan perilaku irasional investor menyebabkan konsep
UIP sering mengalami penolakan, seperti perilaku arbitrase atau kegiatan untuk
mendapatkan keuntungan abnormal dengan meminjam pada mata uang suku
bunga rendah dan berinvestasi di negara dengan mata uang tinggi (Hameed &
Rose, 2016). Perilaku irasional ini bertentangan dengan New Fama Puzzle karena
menyebabkan pasar tidak efisien seperti tergambar pada Fama Puzzle.

Teori New Fama Puzzle yang mendukung konsep UIP dengan kondisi keun-
tungan tanpa arbitrase diinterpretasikan pada persamaan berikut:

Et
M[st + h − st] = (ih, t − ih∗, t) (1.13)

Dimana st+h–st adalah tingkat depresiasi mata uang referensi terhadap asing;
ih, t merupakan suku bunga cakrawala h pada waktu t; ih∗, t mencerminkan suku
bunga asing cakrawala h pada waktu t; dan Et

M adalah ekspektasi berdasarkan
informasi waktu t. Peningkatan st merupakan indikasi dari depresiasi mata
uang referensi dan suku bunga referensi yang tinggi dibandingkan dengan asing
(ih, t > ih∗, t) akan membentuk eskpektasi bahwa nilai tukar negara referensi akan
terdepresiasi di cakrawala h. Korelasi ini merupakan respons besaran makro
ekonomi untuk membentuk ekspektasi pasar yang efisien.

Keterbaruan pada teori The New Fama Puzzle selanjutnya adalah penggunaan
variabel ekspektasi pelaku pasar yang diproksikan kedalam indeks VIX cen-
derung mendukung UIP (Bussiere et al., 2019). Indeks VIX terbukti memiliki
kekuatan koefisien substansial untuk nilai tukar (Hossfeld & MacDonald, 2015;
Ismailov & Rossi, 2018). Maka, mengacu pada Persamaan (1.7), perlu dimasuk-
annya regresi tambahan sebagai proksi risiko, yaitu:

St+h − St = α + β(ih+t − i∗h+t) + υZt + ut+h (1.14)

dengan Z sebagai proksi risiko yang tercermin pada indeks VIX. Selanjutnya,
terdapat tiga asumsi yang ditunjukkan pada persamaan berikut:

Fh,t − St = (ih+t − i∗h+t) − Ecip
h,t (1.15)
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Fh,t = Et
M[St + h] − E(rp

h,t (1.16)

St + h = Et
M[St + h] − E f

h,t (1.17)

yang ketika Ecip
h,t pada Persamaan (1.13) bernilai nol, maka tidak ada hambatan

arbitrase pada nilai tukar forward (Fh,t). Persamaan (1.14) menginterpretasikan ni-
lai tukar forward bernilai sama dengan ekspektasi kurs spot masa depan terhadap
risiko premi (Erp

h,t). untuk menghasilkan kondisi UIP, maka:

Ecip
h,t = Erp

h,t = 0 (1.18)

dengan asumsi ekspektasi rasional, maka:

Et(E f h,t ) = 0 (1.19)

Konsep UIP tidak mendapat penolakan dalam jangka panjang, tetapi jika
sampel dipotong pada jangka pendek akan memberikan hasil berkebalikan. Se-
lanjutnya, adanya fenomena suku bunga asing mencapai titik 0 juga menjadikan
regresi fama besar dan positif (Bussiere et. al., 2019). Pengujian kembali oleh
Bussiere et al. (2019) dengan penemuan insight berbeda atau bertolak belakang
dengan teori Fama Puzzle, ini selanjutnya disebut sebagai The New Fama Puzzle.

2. Metodologi

Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan runtut waktu tahun 2000
kuartal ke-1 hingga tahun 2021 kuartal ke-1. Variabel yang digunakan untuk
merepresentasikan perilaku teori The New Fama Puzzle antara lain adalah suku
bunga asing (IRA), suku bunga negara referensi (IRD), nilai tukar spot (ERs), nilai
tukar forward (ER f ), indeks VIX (VIX), dan variabel dummy (D) untuk menjadi
proksi dari periode sebelum dan sesudah krisis (Krisis Keuangan Global (KKG)
dan Krisis Taper Tantrum). Data pada penelitian ini bersumber dari situs resmi
data statistik dari International Monetary Fund, World Bank, Bank of Thailand,
Bangko Sentral ng Pilipinas, Bank Indonesia, dan Chicago Board Options Exchange
(CBOE).

Dalam melakukan penelitian, peneliti menggunakan metode Generalized
Method of Moment (GMM) untuk mengetahui korelasi antara variabel depen-
den dengan independen dengan harapan pola perilaku teori The New Fama Puzzle
dapat terekam dengan baik.

Keterbaruan dari model New Fama Puzzle oleh Bussiere et al. (2019) adalah
adanya korelasi positif penggunaan indeks survei VIX sebagai proksi ekspektasi
agen pelaku pasar, maka persamaan sebagai berikut:

ERt+k − ERt = IR + IR ∗ +VIX (2.1)

ERt+k = ERt + IR + IR ∗ +VIX (2.2)

Selanjutnya, model ditransformasikan menjadi model ekonometrika sebagai
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Tabel 1: Ringkasan Definisi Operasional

Variabel Satuan Simbol Tahun
Nilai Tukar Spot per USD ERS 2000Q1–2021Q1
Nilai Tukar Forward per USD ERF 2000Q1–2021Q1
Suku Bunga Nominal (D) Persentase % IRD 2000Q1–2021Q1
Suku Bunga Nominal (A) Persentase % IRA 2000Q1–2021Q1
Indeks S&F VIX Nominal VIX 2000Q1–2021Q1
Variabel Dummy 2008/09 Nominal DKKG 2000Q1–2021Q1
Variabel Dummy 2013 Nominal DTT 2000Q1–2021Q1

berikut:
ERt+k,t = α + β1ERt,t + β2IRt + β3IR ∗t +β4VIXt + εt (2.3)

pada persamaan (2.1) dan (2.2) ERt+k merupakan nilai tukar forward yang mere-
presentasikan ekspektasi nilai tukar oleh masyarakat, sedangkan ERt adalah nilai
tukar pada waktu t atau saat ini. IR (suku bunga domestik), IR* (suku bunga
asing) dan VIX merupakan representasi dari informasi yang tersedia di pasar
keuangan yang selanjutnya membentuk ekspektasi pelaku pasar.

Dalam menentukan efek sebelum dan sesudah krisis pada perilaku besaran
pasar keuangan, maka perlu dimasukkan variabel dummy (yDi) sebagai berikut:

ERt+k,t = α + β1ERt,t + β2IRt + β3IR ∗t +β4VIXt + β5ERDKKG
i,t+k,t

+β6ERDTT
i,t+k,t + εt (2.4)

Variabel dummy terhadap variabel dependen tercermin pada β5ERDKKG
i,t+k,t

untuk dummy pada saat Krisis Keuangan Global dan β6ERDTT
i,t+k,t untuk dummy

Krisis Taper Tantrum (TT). Berlandaskan penemuan Bussiere et al. (2019) terkait
ditemukannya perubahan korelasi sesudah krisis, maka variabel dummy yang
bernilai 1 digunakan untuk merepresentasikan periode setelah krisis keuangan
global 2008/09 dan krisis Taper Tantrum 2013, sedangkan nilai 0 dicantumkan
pada periode sebelum krisis.

3. Hasil dan Pembahasan

3.1. Hasil Empiris

3.1.1. Hasil Regresi Data Panel Dinamis Generalized Method of Moment

Regresi Generalized Method of Moment (GMM) memungkinkan peneliti untuk
mengetahui hubungan signifikan, elastisitas, dan arah korelasi antara variabel
dependen terhadap independen. Uji signifikansi secara parsial diamati berda-
sarkan nilai dari t-statistik dan nilai probabilitas. Dalam menentukan adanya
hubungan signifikansi, yang pertama dilakukan perbandingan antara nilai pro-
babilitas dengan nilai alfa. Mengacu pada kolom nilai probabilitas Tabel 2, kurs
spot, suku bunga domestik, dan suku bunga AS menunjukkan nilai yang lebih
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rendah dari tingkat alfa (0,005), yaitu sebesar 0,0018, 0,0000, dan 0,0226. Sebagai-
mana hasil tersebut, maka ketiga variabel memiliki hubungan yang signifikan
terhadap kurs forward selaku variabel dependen, dengan selang waktu 1 kuartal.
Sedangkan, pada variabel indeks VIX, dummy Krisis Keuangan Global (2008/09)
dan dummy Krisis Taper Tantrum (2013) menunjukkan nilai probabilitas lebih dari
tingkat alfa yang artinya dari ketiga variabel tersebut tidak memiliki hubungan
terhadap kurs forward.

Tabel 2: Hasil Regresi Generalized Method of Moment (GMM) di Indonesia, Thailand,
dan Filipina

Variabel Koefisien t-Statistik Nilai Probabilitas
Kurs Spot -0,2332 -3,1584 0,0018*
Suku Bunga (D) 180,2771 5,5735 0,0000*
Suku Bunga (AS) -95,4148 -2,2949 0,0226*
Indeks VIX -5,2888 -1,1259 0,2613
D 2008 -144,6213 -0,6566 0,512
D 2013 161,847 0,7348 0,4631

Keterangan: * Signifikan pada alfa 0,05

Pengujian hubungan signifikan antara variabel dependen dengan indepen-
den juga dapat diamati melalui nilai dari t-statistik. Pengujian tersebut dengan
cara membandingkan nilai t-statistik dengan t-hitung. Berdasarkan jumlah series
sebanyak 85 waktu dan section sebanyak 3 negara, diperoleh nilai t-tabel adalah
1,65. Apabila t-statistik lebih besar dari t-tabel, maka terdapat hubungan yang
signifikan antara variabel dependen dan independen, begitupula sebaliknya.
Selain itu, interpretasi korelasi ini juga tetap mengacu pada asumsi bahwa ter-
dapat selang waktu 1 kuartal antara pergerakan variabel dependen terhadap
independen.

Sebagaimana mengacu pada kolom t-statistik di Tabel 2, nilai t-statistik pada
variabel kurs spot adalah -3,15 yang mana nilai ini lebih besar dari nilai t-tabel
(3,15>1,65) yang menginterpertasikan adanya hubungan signifikan dengan arah
berlawanan antara kurs spot terhadap kurs forward. Nilai t-statistik yang lebih
besar dari t-tabel juga ditemukan pada variabel suku bunga domestik, yaitu 5,57
terhadap 1,65. Hasil tersebut menginterpretasikan adanya hubungan signifikan
positif antara suku bunga domestik terhadap kurs forward. Pada suku bunga
AS juga menunjukkan nilai t-statistik yang lebih besar dari t-tabel dengan arah
korelasi negatif, hal tersebut dapat diamati dari t-statistik yang bernilai -2,29.
Sedangkan, pada ketiga variabel terakhir, yaitu indeks VIX dan kedua variabel
dummy tidak menunjukkan hubungan signifikan yang terlihat dari nilai t-statistik
yang lebih kecil dari nilai t-tabel. Artinya, variabel indeks VIX tidak berpengaruh
terhadap kurs forward dan variabel dummy tidak menginterpretasikan perubahan
korelasi setelah krisis.

Setelah uji signifikansi hubungan antara variabel dependen dengan indepen-
den, berikutnya adalah tingkat korelasi atau elastisitas antara variabel dependen
dengan independen. Pada pengujian hubungan signifikan, ditemukan tiga va-
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riabel independen yang memiliki hubungan signifikan, yaitu kurs spot, suku
bunga domestik, dan suku bunga asing. Sebagaimana hasil tersebut, berikutnya
akan dilakukan interpretasi arah korelasi dan elastisitas dari ketiga variabel
tersebut terhadap kurs forward dengan asumsi terdapat selang waktu 1 kuartal.
Pada variabel kurs spot menunjukkan nilai koefisien sebesar -0,23 yang meng-
interpretasikan apabila kurs spot naik 1 satuan, maka akan menurunkan kurs
forward sebesar 0,23 satuan. Berbeda dengan suku bunga domestik yang memiliki
korelasi positif dengan nilai koefisien 180,27 yang mana nilai tersebut mengin-
terpretasikan apabila kebijakan suku bunga dinaikkan 1%, maka akan direspons
dengan kenaikan kurs forward sebesar 180,27 satuan. Sedangkan, suku bunga
asing memiliki korelasi negatif dengan tingkat elastisitas sebesar 95,41 yang
artinya kenaikan kebijakan suku bunga AS sebesar 1%, akan direspon dengan
penurunan kurs forward sebesar 95,41 satuan.

3.2. Diskusi

3.2.1. Preskripsi Empiris Perilaku Besaran Pasar Keuangan di Negara ASEAN
Terpilih

Penelitian ini mengelola besaran-besaran pada pasar keuangan menggunakan
alat estimasi Panel GMM. Alat estimasi Panel Generalized Method of Moment
(GMM) digunakan untuk menemukan signifikansi korelasi antarvariabel yang
telah ditentukan sebelumnya. Hasil estimasi Panel Generalized Method of Mo-
ment (GMM) menunjukkan signifikansi dan tingkat korelasi antarbesaran pasar
keuangan di ketiga negara ASEAN terpilih. Setelah dilakukan pengujian meng-
gunakan alat estimasi Panel Generalized Method of Moment (GMM). Hasil estimasi
Panel Generalized Method of Moment (GMM) penelitian ini tercantum pada Tabel 3.
Sebagaimana hasil tersebut, terdapat studi empiris terdahulu yang memiliki hasil
selaras dan empiris yang bertolak belakang dengan penelitian ini. Ringkasan
tersebut tercantum pada Tabel 3.

Tabel 3: Ringkasan Hasil Empiris Pro dan Kontra

Variabel Hasil Empiris Pro Empiris Kontra
ERS Signifikan negatif Fama (1984) Moosa & Bhatti (1997)

de Castro & Novales (1997). Zigraiova et al. (2021)
Wardhono et al. (2017)

IR Signifikan positif Wu (2005) Orji et al. 2013
Yunita (2015)
Tafa (2015)

IR* Signifikan negatif Perera et al. (2017) Tafa (2015)
VIX Tidak signifikan De Boc & de Carvalho Filho (2013) Listiana & Robiyanto (2021)

Kalemli-Özcan & Varela (2021)
Shaikh & Tripathy (2017)

D(2008) Tidak signifikan - Bussiere et al. (2019);
D(2013) Tidak signifikan - Bussiere et al. (2019)
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Berdasarkan Tabel 3, hasil estimasi besaran pasar keuangan mendapatkan
hasil yang beragam. Untuk mendukung hasil penelitian ini, diperlukan studi
empiris terdahulu yang mendapatkan hasil selaras. Hal ini berguna untuk vali-
ditas atau memperkuat hasil estimasi penelitian ini. Selain itu gap empiris juga
sangat perlu didiskusikan untuk menambah pengetahuan mengenai perilaku
nilai tukar.

Sebagaimana hasil estimasi kurs spot terhadap forward pada penelitian ini se-
jalan dengan Fama (1984) pada penelitiannya berjudul “Spot and Forward Exchange
Rate”, de Castro & Novales (1997) dengan realisasi bahwa pada kenyataannya
tidak ada pasar yang efisien, koefisien negatif akan selalu ditemukan pada hu-
bungan antara kurs spot dan forward. Berbeda dengan temuan Moosa & Bhatti
(1997) menunjukkan hasil studi empiris yang berbeda dengan penelitian ini,
dimana terdapat korelasi positif signifikan antara nilai tukar spot dengan forward.
Studi empiris ini juga menyampaikan sebuah gagasan bahwa bukti empiris seja-
lan dengan prediksi teoretis untuk negara berkembang, tetapi tidak kuat untuk
negara maju.

Hasil berikutnya adalah korelasi positif signifikan antara suku bunga dengan
nilai tukar forward yang juga ditemukan pada beberapa penelitian yang tercantum
pada Tabel 4 dengan temuan bahwa kurs forward harus mampu menjadi prediktor
yang tidak bias terhadap kurs spot di masa yang akan datang. Hasil yang berbeda
ditemukan oleh (Orji et al., 2013) dengan rasionalisasi bahwa gejolak ekonomi
menyebabkan ketidakstabilan yang menyebabkan nilai tukar terapresiasi.

Hasil estimasi berikutnya terkait korelasi negatif signifikan dari variabel suku
bunga AS yang mana hasil tersebut juga ditemukan di penelitian Perera et al.
(2017), Hogan & Myer (n.d.), dan Zigraiova et al. (2021) yang mengungkapkan
bahwa korelasi ini disebabkan kondisi negara berkembang yang masih rentang
terhadap fluktuasi global. Berbeda dengan temuan penelitian Tafa (2015) yang
menjelaskan bahwa korelasi suku bunga dan nilai tukar yang signifikan positif
pada saat depresiasi kontraktif dan negatif pada saat depresiasi ekspansif. Arah
korelasi yang beda ditemukan berdasarkan kebijakan ekspansif atau kontraktif
yang diterapkan.

Perdebatan indeks VIX atas validitas dari fungsi indeks VIX yang dapat
digunakan sebagai prediktor ekspektasi pelaku pasar yang tidak bias masih
terjadi secara empiris. Dengan hasil tersebut, penelitian ini sejalan dengan De
Boc & de Carvalho Filho (2013) dan Shaikh & Tripathy (2017), akan tetapi tidak
sejalan dengan Listiana & Robiyanto (2021). Perbedaan kondisi, situasi, dan
berbagai faktor eksternal sampai saat ini menyebabkan banyaknya perdebatan
terhadap validitas indeks VIX dalam menginterpretasikan ekspektasi pasar.

Varabel terakhir adalah variabel dummy sebagai proksi dari kondisi sebelum
dan sesudah krisis. Dummy krisis pada tahun 2008/09 dan 2013 menunjukkan ha-
sil yang sama, yaitu tidak signifikan. Jika menilik studi empiris terdahulu, belum
terekam hasil yang menunjukkan tidak ada hubungan yang signifikan antara
variabel dependen dengan independen pascakrisis. Sehingga, hasil penelitian ini
belum mendapatkan dukungan dari studi empiris terdahulu.
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3.2.2. Diskusi Implikasi Perilaku Besaran Pasar Keuangan Berdasarkan
Persepsi Teori The New Fama Puzzle di Negara ASEAN Terpilih

Mengusung konsep teori nilai tukar, yaitu teori The New Fama Puzzle yang dike-
mukakan oleh Bussiere et al. (2019), jika terdapat perubahan korelasi menjadi
positif pascakrisis, maka perilaku nilai tukar sejalan dengan teori The New Fa-
ma Puzzle. Namun jika sebaliknya, dapat dikatakan bahwa perilaku nilai tukar
masih sejalan dengan teori Fama Puzzle. Berangkat dari hasil estimasi yang telah
dipaparkan sebelumnya menggunakan alat estimasi Panel GMM, hasil estimasi
menunjukkan keberagaman arah korelasi, sedangkan tingkat signifikansinya
menunjukkan tingkat yang sama dari keseluruhan besaran moneter. Ringkasan
hasil penelitian berlandaskan teori di ketiga negara terpilih tercantum pada Tabel
4.

Tabel 4: Ringkasan Hasil Penelitian Berdasarkan Perspektif Teori

Variabel Hasil Perspektif Teori The New Fama Puzzle
ERS Signifikan negatif Tidak sesuai, nilai tukar spot dan forward tidak mampu bergerak

sesuai dengan hipotesis pasar efisien
IR Signifikan positif Sesuai, suku bunga domestik yang tinggi harus terdepresiasi un-

tuk menjaga pasar tetap efisien (tidak ada abnormal return)
IR* Signifikan negatif Sesuai, suku bunga asing yang turun menyebabkan selisih suku

bunga tinggi sehingga kurs akan terdepresiasi.
VIX Tidak signifikan Tidak sesuai, ekspektasi pelaku pasar melalui indeks VIX tidak

dapat ditangkap dan direspons oleh kurs.
D(2008) Tidak signifikan Tidak sesuai, tidak terdapat perubahan korelasi sesudah KKG
D(2013) Tidak signifikan Tidak sesuai, terdapat perubahan korelasi sebelum dan sesudah

krisis 2013
Sumber: Bussiere et al. (2019) dan Fama (1984), diolah.

Berdasarkan Tabel 4 menunjukkan bahwa pada besaran pertama, yaitu nilai
tukar spot ditemukan korelasi sigifikan negatif, selanjutnya pada suku bunga
domestik adalah signifikan positif dan suku bunga asing merepresentasikan
signifikan negatif. Dari ketiga variabel tersebut, dapat diamati bahwa nilai tukar
forward tidak mampu menjadi prediktor yang tidak bias sejalan dengan Efficient
Market Hypotesis (EMH). Hipotesis yang tidak terpenuhi menunjukkan bahwa
pasar di Indonesia, Thailand, dan Filipina belum efisien sehingga dapat dikatakan
tidak mendukung diterimanya teori The New Fama Puzzle. Selanjutnya adalah
korelasi dari perbedaan suku bunga yang terekam memiliki korelasi positif
terhadap perubahan nilai tukar. Hasil tersebut sejalan dengan teori The New
Fama Puzzle dengan gagasan yang berbenturan dengan Fama Puzzle. Sehingga
dalam hal ini, dinamika global yang terjadi, khususnya perkembangan besaran
keuangan Indonesia, menunjukkan bahwa konsep Fama Puzzle telah usang dan
konsep baru diterima.

Ekspektasi pelaku pasar yang tercermin pada indeks VIX di negara ASEAN
terpilih terekam dalam estimasi Panel GMM tidak menunjukkan hasil yang signi-
fikan yang artinya ekspektasi pasar tidak dapat tercerminkan melalui indeks VIX.
Hal ini dapat menyebabkan kesulitannya otoritas terkait untuk mendapatkan
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prediksi yang tepat terkait bagaimana ekspektasi para pelaku pasar dengan kon-
disi perekonomian yang sedemikian rupa. Sedangkan terkait periode krisis yang
mana penelitian ini menitikberatkan pada periode setelah krisis 2008/09 dan
krisis 2013. Probabilitas variabel dummy yang merepresentasikan kedua periode
krisis tersebut menunjukkan nilai yang sama, yaitu tidak signifikan. Sehingga,
dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak terdapat pengaruh dinamika nilai tukar
setelah adanya krisis, secara khusus periode Krisis Keuangan Global (KKG) pada
Tahun 2008/09 maupun Krisis Taper Tantrum (TT) yang terjadi pada tahun 2013.

4. Kesimpulan

Penelitian ini menunjukkan hasil yang berbeda-beda untuk tiap negara objek pe-
nelitian. Menggunakan analisis deskriptif dan Generalized Method of Moment
(GMM), hasil analisis deskriptif menggambarkan pergerakan besaran pasar
keuangan cenderung naik, tetapi landai pada kondisi perekonomian normal.
Sedangkan saat KKG, terjadi ketidakstabilan pasar keuangan yang direpresenta-
sikan dengan gejolak yang tinggi dari ketiga negara. Namun, saat Krisis Taper
Tantrum, hanya Indonesia yang mengalami gejolak dan masuk ke dalam go-
longan Fragile Five. Berdasarkan hasil estimasi GMM, ditemukan korelasi positif
antara perbedaan suku bunga dengan perubahan nilai tukar dari ketiga negara,
yang mana hasil tersebut sejalan dengan teori The New Fama Puzzle. Indeks VIX
sebagai proksi ekspektasi pelaku pasar tidak dapat menginterpretasikan perge-
rakan kurs. Sedangkan, hasil variabel dummy pada KKG maupun krisis Taper
Tantrum (TT) menunjukkan tidak adanya perubahan korelasi setelah krisis.

Mengacu pada pemaparan kesimpulan tersebut, dirumuskan beberapa saran
dan rekomendasi kebijakan yang searah dengan hasil penelitian ini, yaitu inte-
rvensi transaksi pada pasar spot untuk menjaga stabilitas mata uang; bank sentral
maupun pemerintah dapat melakukan pembelian valas; penerapan pembatasan
transaksi untuk asing; pembentukan fasilitas CRPP untuk menjaga fluktuasi di
pasar sehingga tidak terjadi gejolak yang besar; dan menjaga suku bunga tetap
rendah dan stabil untuk menghindari depresiasi nilai tukar.
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