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Abstract: 

This research examines ivhether there is a causal relationship between the Rupiah 
exchange rate and the composite stock price index. The Vector Autoregressive 
(VAR) method is applied to analyze daily time series data from January 24"', 
2001 to June 18"', 2004. It shows that the series are non-stationary and become 
stationary on the first difference or I (I). Although they have the same 
integration order, neither variable is co-integrated based on the Augmented 
Engle Granger Method and Johansen's Co-integration Test. Consequently, the 
modeling technique used in this study (VAR) is applied to the first difference 
level. From the VAR model, it was found that the Rupiah exchange rate is 
affected by both the past exchange rate and the stock price index ( c e t e r i s 
p a r i b u s ) . J ) i contrast, the stock price index is only affected by past index 
movements. These results are supported by innovative accounting calciUated by 
both Variance Decompositions (VDCs) and Impulse Response Function (IRE). 
We conclude that the index can be a leading indicator for the exchange rale 
following the Portfolio Balance Approach. 
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1. BACKGROUND 
T h e c a p i t a l m a r k e t i s a n i m p o r t a n t p a r t o f a n a t i o n a l e c o n o m y . C a p i t a l 
m a r k e t s a r e v i t a l i n m a n y c o u n t r i e s a s t h e i r e c o n o m i c r o l e i s t o s h i f t 
f u n d s f r o m l e n d e r s t o b o r r o w e r s . 

I n d o n e s i a ' s c a p i t a l m a r k e t i s s t i l l a n e m e r g i n g m a r k e t w h i c h i s 
v u l n e r a b l e t o m a c r o e c o n o m i c a n d p o l i t i c a l c o n d i t i o n s . T h e m o n e t a r y 
c r i s i s e x p e r i e n c e d i n A s i a i n 1 9 9 7 , t r i g g e r e d b y t h e d o w n f a l l o f t h e T h a i 
B a h t , h a d a c o n t a g i o n e f f e c t o n n e i g h b o r i n g c o t m t r i e s , i n c l u d i n g 
I n d o n e s i a . T h e d e p r e c i a t i o n o f t h e Rupiah n e g a t i v e l y i m p a c t e d s e c t o r s i n 
t h e n a t i o n a l e c o n o m y t o d i f f e r e n t d e g r e e s o f i n t e n s i t y . 

T h e e x c h a n g e r a t e c r i s i s i n t u r n l e d t o a s t o c k m a r k e t c r i s i s a s a 
r e a c t i o n t o g o v e r n m e n t p o l i c y t o i n c r e a s e i n t e r e s t r a t e s t o p u r s u e a t i g h t 
m o n e t a r y p o l i c y . W h e n i n t e r e s t r a t e s i n c r e a s e , c a p i t a l o w n e r s t e n d t o 
a l l o c a t e t h e i r f u n d s t o o t h e r i n v e s t m e n t s , s u c h a s t i m e d e p o s i t s . T h e s e 
k i n d s o f i n v e s t m e n t s a r e l o w e r r i s k a n d h a v e a n e g a t i v e e f f e c t o n t h e 
c a p i t a l m a r k e t . I n s u c h a s i t u a t i o n , i n v e s t o r s a r e n o t i n t e r e s t e d i n c a p i t a l 
m a r k e t s b e c a u s e t h e r a t e o f r e t u r n f r o m s t o c k y i e l d s i s s m a l l e r t h a n t h a t 
f r o m t i m e d e p o s i t s . C o n s e q u e n t l y , s t o c k p r i c e s t e n d t o d e c l i n e a s a 
m a r k e t r e a c t i o n t o e c o n o m i c c r i s i s . T h e f a l l o f c o m p o s i t e i n d e x s t o c k 
p r i c e s , a s a n i n d i c a t o r o f a c a p i t a l m a r k e t ' s p e r f o r m a n c e , i m p l i e s a 
n e g a t i v e r e a c t i o n . T h i s c a n b e u s e d t o f o r m a h y p o t h e s i s a b o u t t h e 
i n t e r a c t i o n b e t w e e n m o n e y m a r k e t s a n d t h e c a p i t a l m a r k e t . 

T h e d y n a m i c r e l a t i o n s h i p b e t w e e n t h e m o v e m e n t o f t h e e x c h a n g e 
r a t e a n d t h e c a p i t a l m a r k e t i s a n i n t e r e s t i n g t o p i c f o r s t u d y . G e n e r a l l y , 
t h e r e a r e t w o a p p r o a c h e s t o a n a l y z e t h e r e l a t i o n s h i p b e t w e e n t h e 
e x c h a n g e r a t e a n d s t o c k p r i c e s . T h e T r a d i t i o n a l G o o d s M a r k e t A p p r o a c h , 
a l s o k n o w n a s t h e " f l o w o r i e n t e d " e x c h a n g e r a t e m o d e l , w a s i n t r o d u c e d 
b y D o m b u s c h a n d F i s c h e r ( 1 9 8 0 ) . T h e P o r t f o l i o A p p r o a c h o r " s t o c k 
o r i e n t e d " e x c h a n g e r a t e m o d e l w a s i n t r o d u c e d b y B r a n s o n ( 1 9 8 3 ) a n d 
F r a n k e l ( 1 9 8 3 ) . T h e T r a d i t i o n a l A p p r o a c h a s s e r t s t h a t e x c h a n g e r a t e 
m o v e m e n t s w i l l a f f e c t i n t e r n a t i o n a l c o m p e t i t i v e n e s s a n d t h e b a l a n c e o f 
p a y m e n t s a s w e l l a s o u t p u t a n d t h e c u r r e n t a n d f u t u r e c a s h f l o w o f a 
c o m p a n y a n d i t s s t o c k p r i c e . O n t h e o t h e r h a n d , t h e P o r t f o l i o A p p r o a c h 
a r g u e s t h a t t h e c a p i t a l m a r k e t a f f e c t s t h e e x c h a n g e r a t e t h r o u g h m o n e y 
d e m a n d . 

T h e T r a d i t i o n a l G o o d s M a r k e t A p p r o a c h i s g r o u n d e d i n t h e 
c o n s i d e r a t i o n t h a t a c o m p a n y w h i c h i s i n t e r n a t i o n a l l y o r i e n t e d w i l l 
e x p o r t i t s p r o d u c t s . T h e o r e t i c a l l y , a c o m p a n y b e n e f i t s f r o m t h e 
d e p r e c i a t i o n o f t h e d o m e s t i c c u r r e n c y b e c a u s e i n c o m e f r o m a b r o a d w i l l 

264 



D y n a m i c Ana lys i s of the Stock Pr i ce Index a n d . . . 

b e g r e a t e r w h e n c a l c u l a t e d i n t h e d o m e s t i c c u r r e n c y . A t t h e s a m e t i m e , 
t h e p r i c e o f t h e c o m p a n y ' s p r o d u c t i n f o r e i g n m a r k e t s t e n d s t o b e c h e a p e r 
t h a n p r o d u c t s f r o m c o c m t r i e s w h o s e c u r r e n c i e s a r e n o t e x p e r i e n c i n g 
d e p r e c i a t i o n . A s a r e s u l t , t h e c o m p a n y ' s p r o d u c t s a r e m o r e p r i c e s 
c o m p e t i t i v e . T h e o p p o s i t e o c c u r s f o r c o m p a n i e s w h i c h u s e i m p o r t e d r a w 
m a t e r i a l s . T h e i m p o r t i n g c o m p a n y b e n e f i t s b e c a u s e o f t h e a p p r e c i a t i o n o f 
t h e d o m e s t i c e x c h a n g e r a t e . F u r t h e r , e x c h a n g e r a t e f l u c t u a t i o n s a l s o a f f e c t 
c o m p a n y t r a n s a c t i o n e x p o s u r e r e l a t e d t o c o m p a n y d e b t s a n d r e c e i v a b l e s 
i n f o r e i g n c u r r e n c i e s . 

T h e P o r t f o l i o B a l a n c e A p p r o a c h s t r e s s e s t h e r o l e o f c a p i t a l a c c o u n t 
t r a n s a c t i o n s w h e r e t h e c a p i t a l m a r k e t c a n i n f l u e n c e t h e e x c h a n g e r a t e 
t h r o u g h m o n e y d e m a n d o r s u p p l y , a s , l i k e o t h e r c o m m o d i t i e s , t h e 
e x c h a n g e r a t e i s d e t e r m i n e d b y m a r k e t m e c h a n i s m s d e p e n d e n t o n 
s u p p l y a n d d e m a n d . T h e d e v e l o p m e n t o f t h e c a p i t a l m a r k e t a t t r a c t s 
c a p i t a l i n f l o w s f r o m f o r e i g n i n v e s t o r s a n d h e n c e i n c r e a s e s d o m e s t i c 
d e m a n d f o r m o n e y . O n t h e o t h e r h a n d , w h e n s t o c k p r i c e s d e c l i n e , c a p i t a l 
w i l l s h i f t f r o m t h e s t o c k m a r k e t t o o t h e r f o r m s o f i n v e s t m e n t . A c c o r d i n g 
t o t h i s a p p r o a c h , d e c l i n i n g s t o c k p r i c e s r e d u c e t h e w e a l t h o f l o c a l 
i n v e s t o r s . T h i s l e a d s t o a d e c r e a s e d d e m a n d f o r m o n e y , a n d , t h u s , a 
f a l l i n g i n t e r e s t r a t e . T h e d e c l i n e i n t h e i n t e r e s t r a t e t e n d s t o s u p p o r t 
c a p i t a l o u t f l o w s (ceteris paribus), a n d , f i n a l l y , c a u s e s a d e p r e c i a t i o n o f t h e 
e x c h a n g e r a t e . T h u s , t h i s a p p r o a c h s t a t e s t h a t t h e r e i s a p o s i t i v e 
r e l a t i o n s h i p b e t w e e n s t o c k p r i c e s a n d t h e e x c h a n g e r a t e , i n c o n t r a s t t o t h e 
G o o d s M a r k e t A p p r o a c h . T h e P o r t f o l i o B a l a n c e A p p r o a c h a r g u e s t h a t 
s t o c k p r i c e f l u c t u a t i o n s i m p a c t e x c h a n g e r a t e f l u c t u a t i o n s . 1 

P r o b l e m s r e l a t e d t o f o r e i g n e x c h a n g e r a t e s , p a r t i c u l a r l y t o t h e U S 
d o l l a r , o c c u r b e c a u s e t h e s t o c k m a r k e t i s o p e n t o f o r e i g n i n v e s t o r s . T h e s e 
i n v e s t o r s d o n o t o n l y t a k e i n t o a c c o u n t t h e r e t u r n r a t e s o f s t o c k s o r 
p o r t f o l i o s , b u t a l s o c o n s i d e r t h e e x c h a n g e r a t e w h e n i n v e s t i n g i n f o r e i g n 
s t o c k m a r k e t s . 

2. RESEARCH VARIABLES 

T h e v a r i a b l e s u s e d i n t h i s s t u d y a r e : 

1 . C o m p o s i t e I n d e x o f S t o c k P r i c e s ( I H S G ) 

2 . R u p i a h E x c h a n g e R a t e t o t h e U S D o l l a r 

T u n e s e r i e s t r a n s f o r m a t i o n : 
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A I H S G , = I n 

p r i c e s 

A E X , = I n 

IHSG, 
IHSG,_, 

E X , 

i s t h e r e t u r n o n t h e c o m p o s i t e i n d e x o f s t o c k 

E X . 
i s t h e e x c h a n g e r a t e d i f f e r e n c e 

Data 

T h e s t u d y u s e s s e c o n d a r y d a t a o b t a i n e d f r o m t h e f o l l o w i n g s o u r c e s : 

Table 1 
R e s e a r c h V a r i a b l e s , D a t a Sources, T y p e a n d P e r i o d 

Variable Source Type Period 

Composite Index of 
Stock Prices (IHSG) 

Jakarta Stock Exchange, 
www.jsx.co. id Daily January, 24 2001 -

June, 18 2004 

Rupiah Exchange Rate 
to US Dollar 

Indonesian Economic and 
Finance Statistics (SEKI), 
www.bi.go.id 

Daily January, 24 2001 -
June, 18 2004 

3. METHODOLOGY AND RESULTS 
T h e r e s e a r c h m e t h o d o l o g y u s e d w a s a m u l t i p l e s t e p t e s t i n g p r o c e d u r e 
e m p l o y i n g s t a t i o n a r y t e s t , l a g l e n g t h d e t e r m i n a t i o n , t h e c o - i n t e g r a t i o n 
t e s t a n d t h e V A R o r V E C ( V e c t o r E r r o r C o r r e c t i o n ) m o d e l . E a c h i s 
e x p l a i n e d i n m o r e d e t a i l b e l o w . 

Stationary Test (Unit Root) 

T h e s t a t i o n a r y t e s t c a n b e c a l c u l a t e d u s i n g b o t h t h e u n i t r o o t t e s t a n d 
a u t o c o r r e l a t i o n f u n c t i o n . H o w e v e r , t h i s r e s e a r c h o n l y e m p l o y e d t h e u n i t 
r o o t t e s t t o d e t e r m i n e t h e s t a t i o n a r y s e r i e s . 

Unit Root Test 

V a r i a b l e Y , w i t h o n e u n i t r o o t i s w e l l k n o w n a s a r a n d o m w a l k w i t h a 
n o n - s t a t i o n a r y t i m e s e r i e s . I f t h e r e i s a u n i t r o o t i n a s e r i e s , t h e t e s t i n g 
w i l l t r e a t t o f i r s t d i f f e r e n c e , s e c o n d d i f f e r e n c e , a n d s o o n , u n t i l t h e s e r i e s 
b e c o m e s s t a t i o n a r y . 
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T w o c o m m o n l y u s e d u n i t r o o t t e s t m e t h o d s a r e t h e A u g m e n t e d 
D i c k e y - F u l l e r T e s t ( A D F T e s t ) a n d t h e P h i l l i p s - P e r r o n T e s t ( P P T e s t ) . T o 
d e t e r m i n e w h e t h e r a v a r i a b l e h a s a u n i t r o o t w e w i l l u s e a c o m p a r a t i v e 
v a l u e b e t w e e n A D F ( P P ) a n d t h e t a b l e v a l u e o f A D F ( P P ) . I f t h e a b s o l u t e 
v a l u e o f A D F ( F P ) i s s m a l l e r t h a n t h e c r i t i c a l a b s o l u t e v a l u e ( t h e t a b l e 
v a l u e o f A D F a t a c e r t a i n s i g n i f i c a n t l e v e l ) , t h e n t h a t v a r i a b l e c a n b e s a i d 
t o c o n t a i n a u n i t r o o t ( b e n o n - s t a t i o n a r y ) . T h e i m i t r o o t t e s t r e s u l t s c a n b e 
s u m m a r i z e d a s f o l l o w s : 

T a b l e 2 
U n i t R o o t T e s t R e s u l t s by A D F a n d P P T e s t M e t h o d s 

Variable ADF Test PP Test Integration Order 

I H S G 

D ( I H S G ) 

- 0 . 3 9 2 5 1 3 

- 1 2 . 0 4 8 0 7 

- 0 . 4 0 9 8 3 9 

- 2 4 . 7 0 1 3 2 
1(1) 

E X 

D ( E X ) 

- 1 . 6 0 9 8 3 5 

- 1 1 . 2 8 1 0 0 

- 1 . 5 6 9 6 2 3 

- 2 5 . 1 7 9 8 2 
1(1) 

Source: Es t imat ion result calculated by E v i e w s version 3.0 
Note: », **, *** are significant levels of 10%, 5% and 1 % respectively 

Table 2 s h o w s t h a t t h e d a t a o f t h o s e v a r i a b l e s h a v e a u n i t r o o t . T h i s 
m e a n s t h a t t h e o r i g i n a l d a t a a r e n o n - s t a t i o n a r y . T h i s i s c o n s i s t e n t w i t h 
p r e v i o u s s t u d i e s b y A j a y i a n d M o u g o u e ( 1 9 9 6 ) , I n d r a w a t i ( 2 0 0 2 ) , S u d j o n o 
( 2 0 0 2 ) , S u l i s t y o ( 2 0 0 2 ) a n d A s m i l a ( 2 0 0 1 ) . 

S i n c e t h e o r i g i n a l d a t a a r e n o n - s t a t i o n a r y , t h e n e x t s t e p i s t o c o n d u c t 
t h e u n i t r o o t t e s t f o r t h e f i r s t d i f f e r e n c e d a t a . B o t h A D F a n d P P i n d i c a t o r s 
s h o w t h a t v a r i a b l e f i r s t d i f f e r e n c e d a t a i n d i c a t e a s i g n i f i c a n t r e s u l t a t 1 % . 
W e c a n t h u s c o n c l u d e t h a t a l l t h e r e s e a r c h v a r i a b l e s a r e s t a t i o n a r y o n t h e 
f i r s t d i f f e r e n c e m e a n i n g t h a t t h e r e s e a r c h v a r i a b l e s a r e i n t e g r a t e d a t o r d e r 
1 ( I ( I ) ) -

Lag Length Determination in VAR 

B o t h V A R / V E C a n d c o - i n t e g r a t i o n m o d e l s a r e s e n s i t i v e t o l a g l e n g t h . 
T h e r e f o r e , t h e d e t e r m i n a t i o n o f o p t i m a l l a g l e n g t h i s i m p o r t a n t i n t h e 
d e v e l o p m e n t o f t h e m o d e l . 
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T h e r e a r e g e n e r a l p a r a m e t e r s u s e d t o d e t e r m i n e o p t i m a l l a g : A k a i k e 
I n f o r m a t i o n C r i t e r i o n ( A I C ) , S c h w a r z I n f o r m a t i o n C r i t e r i o n ( S I C ) a n d 
L i k e l i h o o d R a t i o ( L R ) . O p t i m a l l a g c a n b e o b t a i n e d f r o m t h e V A R o r V E C 
e q u a t i o n t h a t g i v e s t h e s m a l l e s t A I C , S I C o r L R v a l u e s . B a s e d o n E n d e r s 
( 1 9 9 5 : 8 8 ) , A I C , S I C a n d L R i s d e f i n e d a s f o l l o w s : 

^ S S R i k y 
A I G { k ) = T\n + 2q ( 1 ) 

T = n u m b e r o f o b s e r v a t i o n s 

S S R = S u m S q u a r e R e s i d u a l s 

k = l a g l e n g t h 

q = n u m b e r o f r e g r e s s o r s = k + 1 = n u m b e r o f e s t i m a t e d p a r a m e t e r s 

^ S S R { k ) S I C { k ) = T l n 

LR = - 2 ( r - l " ) 

1 = l o g l i k e l i h o o d 

r = r e s t r i c t i v e r e g r e s s i o n 

u = u n r e s t r i c t i v e r e g r e s s i o n 

+ q H T ) ( 2 ) 

( 3 ) 

P r e v i o u s s t u d i e s h a v e u s e d a d i f f e r e n t l a g l e n g t h . A j a y i a n d 
M o u g o u e ( 1 9 9 6 ) a p p l i e d v a r i o u s l a g l e n g t h s f o r e a c h c o u n t r y f r o m l a g 3 
u n t i l l a g 1 3 ; A s m i l a ( 2 0 0 1 ) , u s e d d a i l y d a t a , e m p l o y i n g l a g 8 f o r 
I n d o n e s i a , l a g 5 f o r t h e P h i l i p p i n e s , a n d l a g 6 f o r T h a i l a n d a n d S i n g a p o r e . 
S u d j o n o ( 2 0 0 2 ) u s e d l a g 9 f o r a l l p e r i o d s f r o m J a n u a r y 1 9 9 0 - D e c e m b e r 
2 0 0 0 , l a g 3 f o r t h e p r e - c r i s i s p e r i o d a n d l a g 2 f o r t h e p o s t - c r i s i s p e r i o d . 
M e a n w h i l e , I n d r a w a t i ( 2 0 0 2 ) u s e d m o n t h l y d a t a a n d e m p l o y e d l a g 3 f o r 
I n d o n e s i a , w h i l e S u l i s t i y o ( 2 0 0 2 ) u s e d w e e k l y d a t a a n d e m p l o y e d l a g 7 . 
L a g l e n g t h i s d e t e r m i n e d b y t h e t y p e o f t i m e s e r i e s d a t a ( e . g . m o n t h l y , 
w e e k l y , a n d d a i l y ) a n d t h e s a m p l e s i z e . 

I n t h i s s t u d y , t h e l a g l e n g t h u s e d t o e s t i m a t e t h e V A R m o d e l i s b a s e d 
o n L R . C a l c u l a t i o n s s h o w e d t h a t d i r e c t d e t e r m i n a t i o n b y m i n i m u m A I C 
a n d S I C c r i t e r i a d i d n o t g i v e t h e o p t i m a l v a l u e a s t h e A I C a n d S I C v a l u e s 
t e n d e d t o d e c r e a s e . T h e r e f o r e , t h e s t u d y e m p l o y e d t h e m i n i m u m L R 
v a l u e . B y a s s u m i n g t h a t t h e r e a r e 2 0 t r a d i n g d a y s i n a m o n t h , l a g l e n g t h 
w a s d e f i n e d f r o m l a g 1 t o l a g 2 0 . T h e r e c a p i t u l a t i o n t a b l e o f l o g l i k e l i h o o d 
f o r t h e V A R m o d e l b e t w e e n t h e I H S G a n d e x c h a n g e r a t e ( E X ) s h o w s t h a t 
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t h e s m a l l e s t L R v a l u e o c c i u - s w h e n l a g e q u a l s 5 ( A p p e n d i x , Table 1). 
T h u s , t h e c o - i n t e g r a t i o n t e s t a n d t h e V A R M o d e l u s e l a g 5 . T h i s l a g 
f o l l o w s t h e w e e k l y t r a d i n g p e r i o d . 

Co-integration Test 

T h e c o - i n t e g r a t i o n t e s t a i m s t o p r o v e i f t h e r e i s c o - m o v e m e n t a n d 
r e l a t i o n s h i p s t a b i l i t y b e t w e e n t w o o r m o r e v a r i a b l e s i n t h e l o n g - r u n . I f 
o n e s e r i e s h a s a u n i t r o o t a n d i s i n t e g r a t e d i n t h e s a m e o r d e r t h e n t h e c o -
i n t e g r a t i o n t e s t i s u s e d t o e x p l o r e w h e t h e r t h a t s e r i e s i s c o - i n t e g r a t e d . 
E n d e r s ( 1 9 9 5 ) i n S u l i s t i y o ( 2 0 0 2 ) d e f i n e s c o - i n t e g r a t i o n a s f o l l o w s : 

1 . C o - i n t e g r a t i o n i s a l i n i e r c o m b i n a t i o n o f n o n - s t a t i o n a r y v a r i a b l e s 

2 . A l l v a r i a b l e s m u s t b e i n t e g r a t e d a t t h e s a m e o r d e r 

3 . If X, h a s n c o m p o n e n t s t h e n i t i s p o s s i b l e t h a t t h e r e i s n - 1 c o -
i n t e g r a t i o n v e c t o r . W h i l e i f x, o n l y c o n s i s t s o f t w o v a r i a b l e s / 
c o m p o n e n t s , t h e n t h e r e i s o n e c o - i n t e g r a t i o n v e c t o r . T h i s n u m b e r 
o f c o - i n t e g r a t i o n v e c t o r s i s t h e c o - i n t e g r a t i o n r a n k o f x,. 

I n t h i s s t u d y , t h e c o - i n t e g r a t i o n t e s t u s e d t w o m e t h o d s : t h e A u g m e n t e d 
E n g l e G r a n g e r M e t h o d a n d J o h a n s e n ' s C o - i n t e g r a t i o n T e s t . T h e 
A u g m e n t e d E n g l e G r a n g e r M e t h o d v e r i f i e s w h e t h e r t h e r e s i d u a l l i n i e r 
c o m b i n a t i o n o f b o t h v a r i a b l e s i s s t a t i o n a r y . A c o m p a r i s o n o f t h e r e s i d u a l 
v a l u e o f t h e A D F T e s t e q u a l t o - 0 . 7 4 3 2 9 8 ( < C r i t i c a l V a l u e 5 % : - 2 . 8 6 5 5 ) 
i n d i c a t e s t h a t t h e r e i s a r e s i d u a l u n i t r o o t . I n o t h e r w o r d s , t h e r e i s n o c o -
i n t e g r a t i o n b e t w e e n s t o c k p r i c e s a n d t h e e x c h a n g e r a t e . 

T h e J o h a n s e n ' s C o - i n t e g r a t i o n T e s t a l s o g a v e t h e s a m e c o n c l u s i o n a s 
s h o w n i n t h e f o l l o w i n g t a b l e : 

T a b l e 3 
C o - i n t e g r a t i o n T e s t u s i n g Johansen's C o - i n t e g r a t i o n T e s t f o r M o d e l 1 

Eigen value 
Likelihood 

Ratio (LR) 
5% Critical Value 1 % Critical Value 

Hypothesized 

No. ofCE(s) 

0.003998 3.540743 15.41 20.04 None 

0.000296 0.243466 3.76 6.65 At most 1 

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5% ( 1 % ) significance level 
L . R . rejects any co-integration at 5% significance level 
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I t c a n b e c o n c l u d e d f r o m b o t h t h e E n g l e G r a n g e r a n d J o h a n s e n ' s C o -
i n t e g r a t i o n t e s t s t h a t t h e r e i s n o c o - i n t e g r a t i o n b e t w e e n t h e s t o c k p r i c e 
i n d e x a n d t h e e x c h a n g e r a t e . T h i s i n d i c a t e s t h a t t h e r e i s n o s t a b l e 
r e l a t i o n s h i p a n d c o - m o v e m e n t i n t h e l o n g r u n b e t w e e n t h e s t o c k p r i c e 
i n d e x a n d t h e e x c h a n g e r a t e . T h i s d i f f e r s f r o m p r e v i o u s s t u d i e s b y 
A s m i l a ( 2 0 0 1 ) , I n d r a w a t i ( 2 0 0 2 ) , S u d j o n o ( 2 0 0 2 ) a n d S u l i s t i y o ( 2 0 0 2 ) . T h i s 
c o u l d b e d u e t o t h e d i f f e r e n t o b s e r v a t i o n p e r i o d s a n d d a t a c h a r a c t e r i s t i c s 
( m o n t h l y , w e e k l y o r d a i l y ) . 

A c c o r d i n g t o E n d e r s ( 1 9 9 5 ) i n I n d r a w a t i ( 2 0 0 2 ) , i f t h e r e i s c o -
i n t e g r a t i o n t h e n t h e a p p r o p r i a t e e s t i m a t i o n t e c h n i q u e i s V e c t o r E r r o r 
C o r r e c t i o n ( V E C ) . H o w e v e r , s i n c e t h e r e i s n o c o - i n t e g r a t i o n i n t h i s s t u d y , 
t h e a p p r o p r i a t e m e t h o d i s V A R D i f f e r e n c e ( V A R D ) . 

Empirical VAR Model 

A f t e r d e t e r m i n i n g l a g l e n g t h a n d c o - i n t e g r a t i o n , t h e n e x t s t e p i s t o 
d e t e r m i n e t h e V A R r e s e a r c h v a r i a b l e s . B e c a u s e a l l v a r i a b l e s a r e s t a t i o n a r y 
a t 1 ( 1 ) t h e n t h e V A R e s t i m a t i o n t e c h n i q u e u s e d i s V A R D i f f e r e n c e 
( V A R D ) . 

T h e g e n e r a l V A R m o d e l i s a s f o l l o w s : 

Y, = A,Y,_, + A,Y,_, +... + AJ,_, + BX, + s, 

Y , = n X 1 e n d o g e n o u s v a r i a b l e m a t r i x 

X , = m X 1 e x o g e n o u s v a r i a b l e m a t r i x 

e, = n X 1 e r r o r t e r m m a t r i x 

A j , A2, ...,A^B = t h e e s t i m a t e d c o e f f i c i e n t m a t r i x 

A i = n X n m a t r i x o f t h e e s t i m a t e d c o e f f i c i e n t o f e n d o g e n o u s v a r i a b l e 

B = n X m m a t r i x o f t h e e s t i m a t e d c o e f f i c i e n t o f e x o g e n o u s v a r i a b l e 

E n d e r s ( 1 9 9 5 ) u s e d t h e a b o v e V A R m o d e l w i t h o u t u s i n g e x o g e n o u s 
v a r i a b l e s b u t i n t r o d u c i n g A q , n x I c o n s t a n t m a t r i x a s f o l l o w s . 

Y,=A,T A,Y,_, + AJ,,^ +... + AJ,_, + €, 

T h e o r d i n a r y V A R m o d e l w i t h t w o e n d o g e n o u s v a r i a b l e s , n o 
e x o g e n o u s v a r i a b l e s a n d w i t h l a g l e n g t h ( 2 ) i s a s f o l l o w s : 

Yy An An Yu-t + Bn Bn Yu-2 
-t- ^1,/ Yy 

+ 
An An Yu-t + -t-

Y2,,. A , A22. A B22_ Y2..-2, A t 
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B a s e d o n E n d e r s ( 1 9 9 5 ) , i f t h e r e i s c o - i n t e g r a t i o n , t h e a p p r o p r i a t e 
m o d e l t o u s e i s t h e V e c t o r E r r o r C o r r e c t i o n b e c a u s e t h e V A R D e s t i m a t i o n 
d o e s n o t a c c o u n t f o r d a t a c o - m o v e m e n t a n d h a s p o t e n t i a l 
m i s s p e c i f i c a t i o n e r r o r s . 

T w o e q u a t i o n s c a n b e f o r m e d f r o m t h e V A R r e s u l t s ( A p p e n d i x , 
T a b l e 2): 

D E X = 0.1230110511»DEX(-1) - 0 . 1 6 5 2 3 8 0 2 0 2 * D E X ( - 2 ) + 
0.01658500182»DEX(-3) + 0.07835173292»DEX(-4) + 
0 . 0 7 1 1 5 4 4 8 8 1 3 * D E X ( - 5 ) - 0 . 0 9 1 7 8 1 7 2 1 6 9 * D I H S G ( - 1 ) -
0 . 0 0 3 6 4 3 1 4 6 5 5 3 * D I H S G ( - 2 ) - 0.03015099301»DIHSG(-3) -
0 . 0 0 6 6 1 8 1 0 3 4 0 7 * D I H S G ( - 4 ) - 0.02401037843»DIHSG ( - 5 ) + 
9 . 2 3 4 9 7 7 8 4 6 e - 0 5 

D I H S G = 0 . 0 3 3 2 3 0 3 5 1 1 7 " D E X ( - 1 ) + 0 . 0 4 6 0 0 7 8 4 0 3 4 * E X ( - 2 ) -
0 . 0 3 2 4 0 6 6 9 1 3 9 * D E X ( - 3 ) + 0 . 0 4 2 3 4 0 4 1 2 2 9 " D E X ( - 4 ) -
0 . 0 2 7 8 7 4 5 3 8 3 5 * D E X ( - 5 ) + 0 . 1 5 7 0 3 8 4 7 7 2 * D I H S G ( - 1 ) -
0 . 0 3 4 3 7 0 6 0 1 7 9 " D I H S G ( - 2 ) + 0.0280093135»DIHSG(-3) -
0.02320546596»DIHSG(-4) + 0.04486668382»DIHSG(-5) + 
0 . 0 0 0 4 8 3 6 3 5 1 4 5 8 

B o t h V A R e q u a t i o n s a b o v e c o n s i s t o f t h e s a m e v a r i a b l e s o n t h e r i g h t 
h a n d s i d e . O L S i s t h e m o s t e f f i c i e n t e s t i m a t o r ( P y n d i c k a n d R u b i n f e l d , 
1 9 9 8 ) . O n l y s o m e l a g s a r e s i g n i f i c a n t i n t h e e q u a t i o n s a b o v e . 

F o r t h e f i r s t e q u a t i o n , i n w h i c h t h e d e p e n d e n t v a r i a b l e i s D E X , t h e 
s i g n i f i c a n t v a r i a b l e s a r e t h e p r e v i o u s e x c h a n g e r a t e d i f f e r e n c e s f r o m o n e 
u n t i l f i v e d a y s b e f o r e . I n g e n e r a l , t h e s e d i f f e r e n c e s p o s i t i v e l y i m p a c t t h e 
p r e s e n t e x c h a n g e r a t e . T h e r a t e o f r e t u r n f r o m t h e a g g r e g a t e i n d e x o n e 
d a y b e f o r e a l s o a f f e c t s t h e e x c h a n g e r a t e i n t h e o p p o s i t e d i r e c t i o n . 

I n t h e second e q u a t i o n , i n w h i c h t h e d e p e n d e n t v a r i a b l e i s D I H S G , 
t h e s i g n i f i c a n t v a r i a b l e i s o n l y t h e p o s i t i v e r a t e o f r e t u r n o n e d a y b e f o r e . 
I n g e n e r a l , t h e r e l a t i o n s h i p b e t w e e n t h e e x c h a n g e r a t e a n d t h e r a t e o f 
r e t u r n i s n e g a t i v e . T h i s m e a n s t h a t i f t h e r a t e o f r e t u r n o n s t o c k s i n c r e a s e s 
( t h e s t o c k p r i c e i n d e x i n c r e a s e s ) t h e n t h e e x c h c m g e r a t e w i l l i m p r o v e , t h a t 
i s t h e R u p i a h a p p r e c i a t e s . C o n v e r s e l y , i f t h e i n d e x d e c r e a s e s , t h e n t h e 
R u p i a h w i l l d e p r e c i a t e . 

B o t h e q u a t i o n s s h o w t h a t t h e e x c h a n g e r a t e i s n o t o n l y a f f e c t e d b y 
t h e d y n a m i c s o f p r e v i o u s f l u c t u a t i o n s , b u t a l s o b y t h e s t o c k p r i c e i n d e x . 
H o w e v e r , t h e s t o c k p r i c e i n d e x i s o n l y i n f l u e n c e d b y t h e f l u c t u a t i o n s o f 
p r e v i o u s i n d i c e s . T h i s i n d i c a t e s t h a t , f o r t h e s a m p l e p e r i o d a n a l y z e d i n 
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t h i s s t u d y t h e i n d e x w a s a l e a d i n g i n d i c a t o r o f e x c h a n g e r a t e 
f l u c t u a t i o n s . 

I f t h e c o m p o s i t e s t o c k p r i c e i n d e x i n c r e a s e s , a s a b e n c h m a r k o f s t o c k 
p r i c e f l u c t u a t i o n , t h e n a v e r a g e s t o c k p r i c e s w i l l a l s o i n c r e a s e . T h i s w i l l b e 
f o l l o w e d b y a r i s e i n c a p i t a l i n f l o w s a n d f i n a l l y a n i n c r e a s e d d e m a n d f o r 
d o m e s t i c c u r r e n c y , l e a d i n g t o c u r r e n c y a p p r e c i a t i o n . T h i s f o l l o w s t h e 
P o r t f o l i o B a l a n c e A p p r o a c h . 

T h e V A R m o d e l c a n a l s o b e u s e d t o f o r e c a s t p e r f o r m a n c e , a s s e e n i n 
t h e f o l l o w i n g g r a p h : 

F i g u r e 1 
A c t u a l a n d F o r e c a s t I H S G 

iiiiiiiiiiiniiiiiiiiiii 
-IHSGActual • - IHSG Forecast^ 

T h e a b o v e g r a p h , f r o m J a n u a r y 2 0 0 1 u n t i l J u n e 2 0 0 4 , i n d i c a t e s t h a t w h i l e 
t h e I H S G h a s f l u c t u a t e d , i t h a s t e n d e d t o i n c r e a s e s i n c e 2 0 0 1 . T h e l o w e s t 
v a l u e w a s n o t e d i n O c t o b e r 2 0 0 2 a t 3 3 7 . 4 8 a n d i t p e a k e d i n A p r i l 2 0 0 4 a t 
8 1 8 . 1 6 . V A R m o d e l f o r e c a s t s c a n o n l y c a t c h r e a l d a t a t r e n d s . A c c o r d i n g t o 
P i n d y c k a n d R u b i n f e l d ( 1 9 9 8 ) , t h i s i s t y p i c a l o f a V A R m o d e l . T h e r e f o r e , 
t h e V A R m o d e l i s a p o w e r f u l t o o l f o r o n l y s h o r t - t e r m f o r e c a s t i n g . U s i n g 
t h i s m o d e l , t h e I H S G w a s p r e d i c t e d t o h i t 6 9 3 o n J u n e 1 9 , 2 0 0 4 . 
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Figure 2 
A c t u a l a n d F o r e c a s t Fxchange R a t e 

11 I! I II 
2 3 

- Kurs Forecast -Kurs Actual 

T h e c h a r t a b o v e s h o w s t h a t t h e e x c h a n g e r a t e w a s r e l a t i v e l y s t a b l e 
f r o m J a n u a r y 2 0 0 1 t o J u n e 2 0 0 4 . F u r t h e r , f o r e c a s t s a l s o t e n d t o b e 
r e l a t i v e l y s t a b l e . A c c o r d i n g t o t h i s f o r e c a s t , t h e e x c h a n g e r a t e w i l l r e a c h 
R p 9 , 4 0 5 o n t h e n e x t d a y . 

4. CONCLUSION 

T h e s t u d y ' s a n a l y s i s o f t h e d y n a m i c s b e t w e e n t h e s t o c k p r i c e i n d e x a n d 
t h e e x c h a n g e r a t e u s i n g t h e V e c t o r A u t o r e g r e s s i v e ( V A R ) m e t h o d c a n b e 
s u m m a r i z e d a s f o l l o w s : 

1 . T h i s s t u d y h a s t r i e d t o e x p l o r e t h e d y n a m i c r e l a t i o n s h i p s 
b e t w e e n t h e s t o c k p r i c e i n d e x a n d t h e e x c h a n g e r a t e u s i n g t h e 
V A R m e t h o d t o e x p l a i n t h e i m p a c t o f o n e v a r i a b l e o n i t s e l f a n d 
o n t h e o t h e r v a r i a b l e . 

2 . B a s e d o n c u m u l a t i v e r e t u r n v a l u e , t h e I H S G i s m o r e v o l a t i l e t h a n 
t h e e x c h a n g e r a t e . I n f a c t , t h e I H S G t e n d s t o i n c r e a s e m o r e t h a n 
t h e e x c h a n g e r a t e . 
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3 . T h e u n i t r o o t t e s t s h o w s t h a t t h e R u p i a h e x c h a n g e r a t e t o t h e U S 
D o l l a r a n d t h e C o m p o s i t e I n d e x o f S t o c k P r i c e s a r e n o n -
s t a t i o n a r y a n d w i l l b e s t a t i o n a r y a t t h e f i r s t d i f f e r e n c e . 

4 . T h e V A R m o d e l i s v e r y s e n s i t i v e t o l a g l e n g t h . B y u s i n g t h e 
m i n i m u m L i k e l i h o o d R a t i o ( L R ) , i t c a n b e c o n c l u d e d t h a t t h e 
o p t i m a l l a g f o r t h i s V A R m o d e l i s 5 , r e l a t e d t o t h e f i v e d a y w o r k 
w e e k a t t h e J a k a r t a S t o c k E x c h a n g e . I n o t h e r w o r d s , a w e e k i s 
n e e d e d t o m a k e a n a d j u s t m e n t b e t w e e n t h e I H S G a n d Rupiah-
d o l l a r e x c h a n g e r a t e . 

5 . B a s e d o n c o - i n t e g r a t i o n t e s t s u s i n g t h e A u g m e n t e d E n g l e 
G r a n g e r a n d J o h a n s e n ' s C o - i n t e g r a t i o n T e s t m e t h o d s , t h e t w o 
r e s e a r c h v a r i a b l e s a r e n o t c o - i n t e g r a t e d , m e a n i n g t h a t t h e 
d j m a m i c m o v e m e n t o f t h e s e t w o v a r i a b l e s a r e d i f f e r e n t . 

6 . T h e V A R m o d e l s h o w s t h a t t h e e x c h a n g e r a t e i s n o t o n l y a f f e c t e d 
b y e x c h a n g e r a t e d y n a m i c s , b u t a l s o b y s t o c k p r i c e i n d e x 
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APPENDIX 

T a b l e 1 
R e c a p i t u l a t i o i t o f t h e L o g L i k e l i t i o o d V a l u e a n d L R o n V A R ' s M o d e l b e t x v e e n 

I H S G a n d L x c t i a n g e R a t e f o r L a g 1 - 20 

Lag Log Likelihood 
LR Statistics 

-2(/., - /) 

1 5079.218 8.690 

2 5083.563 -8.608 

3 5079.259 -4.044 

4 5077.237 -4.458 

5 5075.008 -10.286 

6 5069.865 1.690 

7 5070.710 -8.576 

8 5066.422 -9.250 

9 5061.797 -8.964 

10 5057.315 -6.626 

11 5054.002 -4.390 

12 5051.807 -9.068 

13 5047.273 -10.046 

14 5042.250 -1.676 

15 5041.412 -3.890 

16 5039.467 -7.98 

17 5035.477 -8.892 

18 5031.031 -9.024 

19 5026.519 -10.000 

20 5021.519 
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Tab le 2 
V A R E s t i m a t i o n R e s t t l t s 

DEX DIHSG 
DEX(-I) 0.123011 0.033230 

(0.03514) (0.05702) 
(3.50039) (0.58273) 

DEX (-2) -0.165238 0.046008 
(0.03526) (0.05721) 

(-4.68660) (0.80416) 
DEX (-3) 0.016585 -0.032407 

(0.03567) (0.05788) 
(0.46496) (-0.55988) 

DEX (-4) 0.078352 0.042340 
(0.03526) (0.05721) 
(2.22218) (0.74003) 

DEX (-5) 0.071154 -0.027875 
(0.03472) (0.05633) 
(2.04967) (-0.49483) 

DIHSG(- I ) -0.091782 0.157038 
(0.02169) (0.03520) 

(-4.23085) (4.46107) 
DIHSG(-2) -0.003643 -0.034371 

(0.02212) (0.03590) 
(-0.16469) (-0.95752) 

DIHSG(-3) -0.030151 0.028009 
(0.02212) (0.03590) 

(-1.36290) (0.78024) 
DIHSG(-4) -0.006618 -0.023205 

(0.02215) (0.03594) 
(-0.29880) (-0.64566) 

DIHSG(-5) -0.024010 0.044867 
(0.02197) (0.03564) 

(-1.09311) (1.25878) 
C 9.23E-05 0.000484 

(0.00031) (0.00050) 
(0.30039) (0.96945) 
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