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ABSTRAK 
 
Nama    :    Menta Basita Bangun 
Program Studi   :    Manajemen 
Judul   :    Proyeksi Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dolar AS               
                             Dengan Diskon/Premium American Depository Receipt 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan perubahan diskon/premium 
ADR dari saham asal Indonesia yang sudah melakukan cross-listing/dual-listing di 
BEI dan NYSE dengan perubahan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS. Hubungan 
tersebut digambarkan kedalam sebuah model regresi dan selanjutnya digunakan untuk 
memprediksi niai tukar Rupiah terhadap Dolar AS dimasa mendatang. Dalam 
penelitian ini juga mengevaluasi model tersebut dan menganalisis akurasi 
prediksinya. Berdasarkan hasil penelitian dengan menggunakan pasangan saham dan 
ADR Indosat dan Telkom diperoleh kesimpulan bahwa hasil bahwa prediksi nilai 
tukar Rupiah terhadap Dolar AS dengan menggunakan diskon/premium ADR 
menghasilkan prediksi yang lebih tepat ketimbang random walk.  
 
Kata kunci: Nilai tukar, kurs, diskon ADR, saham Telkom dan Indosat. 
 
 

ABSTRACT 
 
Name :   Menta Basita Bangun 
Study Program :    Magister of Management 
Title : Prediction of IDR/USD Exchange Rate Based on      
      American Depository Receipt Discount/Premium 
 
The purpose of this research is to analyze the relation between ADR 
discount/premium change of Indonesian stocks that have been listed in IDX and 
NYSE with IDR/USD exchange rate change. The relation described on regression 
model is proceed to make prediction of future IDR/UDS exchange rate. This research 
is continued by evaluation the regression model and also the predictive quality. Based 
on research using pair of stock and ADR Indosat and Telkom we can conclude that 
prediction of IDR/USD excgane rate with using ADR discount/premium produce 
more accurate prediction that random walk. 

 

Keyword: Exchange rate, discount ADR, stocks Telkom and Indosat. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang Masalah 

Sejumlah perusahaan Indonesia telah melakukan cross-listing/dual-listing 

(pencatatan saham pada dua atau lebih bursa efek baik dalam maupun bursa negeri) 

diantaranya PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. (Telkom) dan PT Indosat Tbk. 

(Indosat). Pada tingkat ekonomi mikro, kedua perusahaan diuntungkan oleh cross-

listing di luar negeri karena terjadi peningkatan nilai dari saham mereka relatif 

terhadap perusahaan domestik pesaing melalui: 

a. Keunggulan bersaing dibanding perusahaan kompetitor karena value 

perusahaan yang bertambah dimata investor dalam dan luar negeri dan hal 

tersebut dapat menjadi penjelasan atas tingginya biaya listing di luar negeri 

(Foerster dan Karolyi, 1999; Miller, 1997).  

b. Peningkatan kekebalan perusahaan terhadap efek krisis mata uang yang 

mungkin terjadi (Chandar et al., 2009). 

c. Peningkatan perlindungan bagi investor dan keterbukaan informasi tentang 

perusahaan (Roosenboom dan van Dijk, 2009). 

d. Valuasi dari harga saham akan relatif meningkat dibanding perusahaan 

domestik yang menjadi rivalnya akibat pengurangan hak suara yang dipegang 

oleh pemegang saham pengendali (Melvin dan Valero, 2009).  

Pada tingkat makro ekonomi, cross-listing dapat mendorong terciptanya pasar modal 

yang lebih terintegrasi dengan spillover efects positif seperti biaya ekuitas yang lebih 

rendah bahkan untuk perusahaan non-cross-listed (Karolyi, 2006). Spillover efects 

dapat diartikan sebagai pengaruh dari stock market return yang tercatat dalam suatu 

pasar ekuitas terhadap return yang lainnya. 

 Tidak seperti perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) dimana 

saham diperdagangkan secara langsung, saham kedua perusahaan tersebut 

diperdagangkan di New York Stock Exchange (NYSE) melalui American Depositary 

Receipt (ADR) (www.adr.com/DRSearch/CustomDRSearch, diakses                  

tanggal   14-10-2011 pukul 13:00 WIB). ADR adalah sertifikat investasi pada saham 

perusahaan non-Amerika Serikat. Saham perusahaan non-AS tersebut 

 

1 

Proyeksi nilai..., Mienta Basita Bangun, FE UI, 2012.

http://www.adr.com/DRSearch/CustomDRSearch


2 
 

Universitas Indonesia 
 

diperdagangkan di bursa negara asal di luar AS, sedangkan ADR diperdagangkan di 

bursa AS. Mekanisme ini memungkinkan investor AS berinvestasi secara langsung 

pada saham emiten asing (non-AS). Konversi dilakukan berdasarkan rasio yang 

berlaku antara ADR dengan saham biasa. ADR Telkom memiliki rasio 1:40 

sedangkan ADR Indosat memiliki rasio 1:50. 

 Perkembangan harga saham dapat menunjukkan kondisi perekonomian suatu 

negara (Endy, 1998). Kecenderungan kenaikan harga saham dalam jangka panjang 

menunjukkan perekonomian sedang tumbuh dengan pesat, sebaliknya jatuhnya harga 

saham mengindikasikan perekonomian sedang mengalami kelesuan. Walaupun 

kenaikan harga saham bersifat positif bagi perekonomian, pertumbuhan yang terlalu 

tajam tetap perlu diwaspadai karena ada kemungkinan terjadi overheating. 

Sedangkan dalam jangka pendek harga saham dapat berfluktuasi, karena pasar saham 

bersifat substitute bagi sistem perbankan.   

Secara umum pergerakan saham yang tercatat di bursa dipengaruhi oleh dua 

buah faktor yaitu faktor eksternal dan internal (Aydemir dan Demirhan, 2009). 

Faktor eksternal merupakan aspek-aspek makro ekonomi meliputi nilai tukar, tingkat 

inflasi, tingkat suku bunga, produk domestik bruto (PDB) dan juga aspek-aspek yang 

menyangkut permasalahan-permasalahan seperti kondisi sosial, politik dan 

keamanan. Sedangkan faktor internal merupakan aspek-aspek mikro ekonomi yang 

meliputi kinerja dari masing-masing emiten.  

Ketika saham yang diperdagangkan di BEI dan bursa asing dalam hal ini 

NYSE memiliki aliran arus kas yang identik, kedua jenis saham seharusnya 

menunjukkan harga yang sama untuk nilai tukar yang disesuaikan. Froot dan Dabora 

(1999) dan Chan et al. (2003), (2008a) menemukan fakta bahwa kedua jenis saham 

yang diperdangkan pada bursa yang berbeda dapat mendorong terjadinya segmentasi 

sebagai akibat saham tersebut lebih terkorelasi kepada bursa dimana saham tersebut 

diperdagangkan ketimbang bursa domestik perusahaan tersebut. Capital control dan 

pembatasan kepemilikan dapat menyebabkan pelanggaran aturan hukum tunggal 

(law of one price) antara saham domestik dan saham cross-listed karena arbitrase 

dengan menggunakan perdagangan lintas bursa tidak dapat berlangsung (Melvin, 

2003; Levy Yeyati et al., 2004; Auguste et al., 2006). Selain itu, diskon/premium 

ADR (selisih harga antara harga ADR dan harga saham di BEI dengan jumlah 
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tertentu) dapat juga disebabkan adanya perubahan pada non-deliverable forward 

exchange rate Rupiah/Dolar AS (Arquette et al., 2008; Burdekin dan Redfern, 2009). 

Investor memperhitungkan risiko yang mereka hadapi terkait prediksi nilai tukar di 

masa depan dalam memperhitungkan harga saham cross-listed. Mengingat ADR 

diperdagangkan dengan denominasi Dolar AS sementara underlying stocks-nya 

berada di pasar domestik maka dapat terjadi deperesiasi ataupun apresiasi terhadap 

ADR yang akan mempengaruhi keuntungan pemegang ADR. Analisis harga saham-

saham cross-listed dapat menjadi salah satu parameter yang digunakan analis untuk 

memperkirakan pergerakan nilai tukar mata uang dalam negeri terhadap mata uang 

asing. Dengan kata lain diskon/premium ADR dapat juga menjadi indikator utama 

pergerakan nilai tukar.  

Istilah dual-listing lebih sering digunakan di dalam negeri ketimbang cross-

listing. Kedepannya analisis harga saham cross-listed tidak hanya dapat dilakukan 

kepada saham-saham asal Indonesia yang melakukan dual-lisitng di bursa asing, 

melainkan juga dapat dilakukan kepada saham-saham asing yang listing di BEI (IDX 

Newsletter bulan Agustus 2010). Hal ini terkait dengan rencana Kementrian 

Keuangan Republik Indonesia melalui Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga 

Keuangan (Bapepam-LK) untuk mengubah peraturan dual-listing guna mendorong 

pertumbuhan pasar modal di Indonesia. Peraturan dual-listing yang telah terbentuk 

tahun 1997 rencananya akan direvisi sehingga memberi kelonggaran bagi investor 

asing berinvestasi di BEI.  

Peraturan yang dimaksud adalah Peraturan Bapepam-LK Nomor X.K.7 

tentang Jangka Waktu Penyampaian Laporan Keuangan Berkala dan Laporan 

Tahunan Bagi Emiten atau Perusahaan Publik yang Efeknya Tercatat di Bursa Efek 

di Indonesia dan di Bursa Efek di Negara Lain diluncurkan tanggal 30 Maret 2007 

(http://www.bapepam.go.id/ pasar_modal/regulasi_pm/peraturan_pm/X/X.K.7.pdf, 

diakses tanggal 15 November 2011 pukul 9:30 WIB). Tujuan dari diterbitkan 

peraturan tersebut adalah agar keterbukaan informasi yang terkait dengan laporan 

keuangan berkala dan laporan tahunan kepada pemodal sebagaimana diatur dalam 

Peraturan Nomor X.K.2 dan Peraturan Nomor X.K.6. oleh emiten atau perusahaan 

publik yang juga mencatatkan efeknya di bursa-bursa efek negara lain dilakukan 
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dalam waktu yang bersamaan dan mempunyai kualitas yang sama sehingga asimetris 

informasi kepada pemodal terhindari.  

Perdagangan saham asing di BEI akan dilakukan melalui penjualan Sertifikat 

Penitipan Efek Indonesia (SPEI) (Pencatatan di BEI http://www.idx.co.id/ Home/ 

Information/ForCompany/HowToBeaListedCompany/tabid/177/language/ID/Default

.aspx, diakses tanggal 15 November 2011 pukul 09:05 WIB). Dengan adanya SPEI 

tesebut maka perusahaan yang diperdagangkan di bursa luar negeri dapat 

memperdagangkan sahamnya di BEI tanpa harus terlebih dulu melakukan IPO di 

Indonesia. SPEI merupakan adaptasi dari ADR di Amerika Serikat. Proses menuju 

peluncuran SPEI memasuki babak baru setelah pada bulan Oktober 2011, BEI telah 

mengirimkan rancangan peraturan dual listing ke Bapepam-LK. Terdapat dua 

perusahaan yang berniat melakukan dual listing di BEI yaitu CIMB Group Holdings 

Bhd dan Maybank. Jika CIMB Group benar-benar akan listing di BEI maka anak 

perusahaannya PT. CIMB Niaga Tbk. (BNGA)  harus lebih dulu delisting dari BEI.  

Semakin terbukanya pasar modal di berbagai negara yang ditandai dengan 

adanya regulasi yang mendorong perusahaan dalam negeri untuk listing di bursa 

asing dan disaat bersamaan membuka kesempatan bagi perusahaan asing untuk 

listing di dalam negeri membuat penelitian mengenai pengaruh diskon/premium 

ADR terhadap pergerakan harga tukar Rupiah terhadap mata uang asing dalam hal 

ini Dolar AS menjadi penting (Eichler, 2010). Penelitian mengenai pengaruh 

diskon/premium ADR terhadap perubahan nilai tukar dilakukan dalam kondisi 

dimana sistem nilai tukar (exchange rate arrangement) Indonesia saat ini yang 

berbentuk floating system. Perubahan sistem nilai tukar dari managed floating 

menjadi floating system pada bulan Agustus 1997 membuat kemungkinan 

melebarnya rentang fluktuasi nilai tukar Rupiah semakin besar (Santoso dan 

Iskandar, 1999). Perubahan dari satu sistem ke sistem lainnya didasarkan pada 

kebutuhan agar sistem nilai tukar sesuai dengan perekonomian yang mengalami 

perubahan seiring dengan perkembangan ekonomi yang pesat (sebelum periode 

krisis Juli 1997).  

Perubahan terhadap kondisi nilai tukar salah satunya dipengaruhi intervensi 

valas yang dilakukan Bank Indonesia (http://www.bi.go.id/web/id/ 

Tentang+BI/Fungsi+Bank+Indonesia/Tujuan+dan+Tugas/pilar1.htm, diakses    
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tanggal 20 Desember 2011 pukul 12:00 WIB). BI sejak tahun 1978 telah melakukan 

intervensi valas dengan kisaran intervensi yang semakin diperlebar hingga akhirnya 

dihapuskan pada bulan Agustus 1997. Meski begitu hingga kini BI masih melakukan 

intervensi valas guna menjaga stabilitas Rupiah atau menjaga nilai tukar Rupiah pada 

tingkat yang diinginkan. Pada tinjauan kebijakan moneter BI bulan Januari 2011 

disebutkan bahwa kebijakan pengelolaan capital inflows dan stabilitas nilai tukar 

yang ditempuh BI melalui intervensi valas dan akumulasi cadangan devisa 

mendorong ekspektasi positif terhadap perekonomian domestik 

(http://www.bi.go.id/web/id/Publikasi/kebijakan+Moneter/Tinjauan+Kebijakan+Mo

neter/tkm_0111.htm, diakses tanggal 20 Desember 2011 pukul 10:00 WIB) Secara 

relatif, penguatan Rupiah lebih rendah dari apresiasi nilai tukar negara di kawasan, 

dan karenanya daya saing Indonesia masih cukup kompetitif. 

Tabel 1.1. Perubahan sistem nilai tukar Indonesia 

Periode Sistem Nilai Tukar 
1960-an Berbagai mekanisme pengatutran nilai tukar 
Agustus 1971 – November 1978 Nilai tukar tetap (fixed exchange rate system) 
November 1978 – September 1992 Mengambang terkendali (managed floating 

system) 
Sepetember 1992 – Agustus 1997 Managed floating dengan crawling band 

system 
Agustus 1997 – kini Sistem mengambang bebas (floating/flexible 

system) 
Sumber: Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan Bank Indonesia, September 1998 

 
Tabel 1.2.  Definisi sistem-sistem nilai tukar 

Jenis Definsi 

Free floating Sistem tanpa ada intervensi pada pasar devisa 

Managed float Sistem yang tidak mematok target nilai tukar 

Target zone/ band Adanya rentang fluktuasi nilai tukar yang diijinkan 

Basket peg Dipatok tidak pada satu mata uang asing tapi pada sejumlah 
mata uang yang dibobot 

Crawling peg Nilai tukar didevaluasi dalam jumlah yang relatif kecil setiap 

minggu 
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Tabel 1.3.  Definisi sistem-sistem nilai tukar (lanjutan) 

Jenis Definsi 

Adjustable peg Mematok nilai tukar, namun tanpa komitmen pasti untuk 
devaluasi atau revaluasi, yang tergantung pada besarnya defisit 
atau surplus neraca pembayaran 

Truly fixed  peg Mempertahankan tingkat nilai tukar pada level tertentu 
meskipun harus membeli atau menjual devisa dalam jumlah 
besar, dan melaksanakannya dengan tegas dan konsisten 

Curency board Ada tiga karakteristik sistem ini: 
(a) pematokan nilai tukar tidak hanya merupakan kebijakan 
namun ditetapkan oleh undang-undang 
 (b) ditunjang oleh peningkatan uang primer yang besarnya 
sama dengan cadangan devisa 
(c) memungkinkan adanya defisit neraca pembayaran untuk 
mendorong kebijakan moneter yang ketat dan penyesuaian 
anggaran secara otomatis 

Sumber: Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan Bank Indonesia, September 1999 
 

Peneliti meneliti kaitan perubahan diskon/premium ADR terhadap 

pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS dalam kondisi krisis baik di bursa 

dalam negeri (BEI) maupun asing (NYSE). Hal tersebut terkait dengan krisis 

ekonomi yang terjadi pada tahun 1997 dan 2008. 

Nanto (2009) menjelaskan krisis keuangan sebagai bagian krisis ekonomi 

umumnya dimulai di negara maju dan dengan cepat menyebar ke negara 

berkembang. Investor menarik modal dari negara-negara tersebut meski tingkat 

risiko yang mereka hadapi sebenarnya relatif kecil yang berakibat merosotnya harga 

saham dan nilai tukar mata uang domestik. Dampak kondisi keuangan juga 

berpengaruh pada jatuhnya harga produk ekspor dan komoditi yang semakin 

mendorong terjadinya kondisi resesi ekonomi ataupun tingkat pertumbuhan yang 

melambat.  

Masih menurut Nanto (2009), krisis global dapat dibedakan menjadi dua 

bentuk. Pertama, krisis yang terjadi pada negara-negara maju yang umumnya 

disebabakan oleh subprime mortgage (sejenis kredit perumahan rakyat di Indonesia) 

yang macet, penggunaan hutang yang terlalu besar dalam berinvestasi dan tidak 

memadainya capital backing credit default swaps (asuransi terhadap default/gagal bayar 

dan kebangkrutan).  
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Kedua, krisis yang terjadi pada negara berkembang dan negara dengan 

kondisi ekonomi lainnya.  Negara-negara tersebut mungkin turut menciptakan krisis 

di negara maju ataupun turut merasakan dampaknya sebagai akibat masih lemahnya 

sistem ekonomi negara tersebut sehingga mudah terpengaruh oleh krisis global. 

Indonesia dan sebagian negara Asia Tenggara dan Timur mengalami krisis 

ekonomi sejak pertengahan 1997 yang disebabkan oleh beberapa faktor baik yang 

bersifat eksternal maupun internal (Yudanto dan Setyawan, 1998). Penarikan dana 

secara tiba-tiba dalam jumlah yang besar oleh para investor asing yang didorong oleh 

pesimisme prospek perekonomian regional dengan segera melemahkan mata uang 

Rupiah secara drastis. Gelombang capital outflow (aliran dana keluar) tersebut 

kemudian diikuti oleh aksi beli Dolar AS penduduk domestik yang membuat nilai 

Rupiah semakin terpuruk.  

 
Gambar 1.1. Perkembangan Kurs Spot USD/ IDR 

Sumber: Diolah dari http://www.oanda.com/currency/historical-rates/, diakses tanggal 16 November 
pukul 02:00 WIB 

 

Krisis ekonomi global juga kembali terjadi pada tahun 2008 sebagai dampak 

terjadinya kredit perumahan rakyat/KPR yang macet di Amerika. Namun krisis kali 

ini tidak berdampak separah krisis 1997 (Sasadara, 2008).  Meski begitu pengaruh 

krisis di Amerika tetap berdampak terhadap bursa saham di Indonesia. Pada    
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tanggal 8 Oktober 2008 pukul 11.06 WIB bursa saham Indonesia tutup sementara 

saat indeks 1.451,67 atau turun 10,3% dibandingkan hari sebelumnya. Pada tanggal 

27 Oktober 2008, indeks harga saham gabungan (IHSG) turun menjadi 1.166,4 dan 

Rupiah anjlok ke level Rp 10.663/USD setelah sebelumnya pada 23 Oktober 2008 

tembus  nilai psikologis Rp 10.035/USD.   

Kondisi tersebut dianggap akan mengancam sektor keuangan Indonesia, 

sehingga beberapa kebijakan diambil oleh pemerintah dan Bank Indonesia. Salah 

satunya adalah pemberian kebebasan emiten melakukan buyback (pembelian 

kembali) pada satu hari bursa tanpa pembatasan pembelian dari volume perdagangan 

harian. Emiten juga diberi kesempatan untuk membeli kembali saham, terutama yang 

mengalami koreksi tanpa melalui rapat umum pemegang saham (RUPS) saat IHSG 

anjlok dan perdagangan dihentikan otoritas bursa. Pemerintah juga merevisi 

kebijakan auto rejection (naik/turunnya maksimal harga saham) dari sebelumnya 

30% menjadi hanya 10%.  

Kondisi krisis keuangan di Amerika diikuti dengan kondisi krisis keuangan 

Eropa dan Asia yang dampaknya turut dirasakan Indonesia. Krisis utang di Eropa 

yang merembet ke Italia menambah kekawatiran pelaku pasar saham di dalam negeri 

sehingga mendorong investor melakukan aksi jual dan menekan IHSG. Pada 

perdagangan tanggal 10 November 2011, IHSG BEI ditutup anjlok 73,47 poin atau 

1,90 persen ke posisi 3.783,89. Sementara itu, kelompok indeks 45 saham unggulan 

(LQ45) juga tercatat melemah 15,42 poin (2,24 persen) ke posisi 673,86 poin 

(http://www.antaranews.com/berita/283877/krisis-italia-tekan-ihsg-bei, diakses 

tanggal 1 Desember 2011 pukul 5.05 WIB).  

Dampak krisis ekonomi Eropa terlihat dari banyaknya dana-dana investor 

asing pada portofolio keuangan yang keluar dari pasar saham, pasar uang dan pasar 

obligasi Pemerintah di Indonesia, sehingga mengakibatkan anjloknya indeks saham 

(IHSG), melemahnya nilai tukar rupiah dan meningkatnya yield Surat Berharga 

Negara (SBN) Pemerintah. Aliran dana asing yang keluar (capital outflows) terbesar 

terjadi pada bulan September 2011, saat dana asing di Sertifikat Bank Indonesia 

(SBI) berkurang sebanyak 1,587 milyar Dolar AS, di SBN berkurang 3,3 milyar 

Dolar AS dan di saham 698 juta Dolar AS. Total dana asing yang keluar pada bulan 

September 2011 sebesar 5,59 milyar Dolar AS, sementara pada bulan Oktober 2011 
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jumlahnya berkurang menjadi 640 juta Dolar AS dan pada bulan Nopember 2011 

dana asing yang keluar 1,46 milyar Dolar AS (http://www.antaranews.com/ 

berita/288932/tulisan-akhir-tahunperekonomian-nasional-di-bawah-bayang-bayang-

krisis, diakses tanggal 15 Desember 2011 pukul 5:00 WIB). 

Pemerintah Indonesia terus memberikan perhatian serius untuk 

mengantisipasi dampak krisis di luar negeri. Hal tersebut ditandai dengan 

berlangsungnya pertemuan bilateral antara Presiden Indonesia Susilo Bambang 

Yudhoyono dan Presiden Amerika Serikat Barack Obama di sela-sela Konfrensi 

Tingkat Tinggi (KTT) ke-19 ASEAN di Bali, Indonesia pada bulan November 2011. 

Salah satu agenda yang dibahas pada pertemuan tersebut adalah  dibahas adalah 

upaya pemulihan ekonomi global dan peningkatan kerjasama kedua negara guna 

mengantisipasi dampak krisis keuangan dunia kepada kedua negara tersebut 

(http://www.antaranews.com/berita/285287/yudhoyono-obama-gelar-pertemuan-

bilateral, diakses tanggal 1 Desember 2011 pukul 05:00 WIB). 

 

1.2. Perumusan Masalah 

Kedepannya pemerintah masing-masing negara akan cenderung mendorong 

perusahaan dalam negerinya untuk listing di bursa asing dan disaat bersamaan 

membuka kesempatan bagi perusahaan asing untuk listing di dalam negeri. 

Sementara disisi lain harga saham di bursa asing, dalam hal ini harga ADR telah 

terbukti sebagai indikator penunjuk (leading indicator) terhadap perubahan nilai 

tukar (Padma, 2003). Hal tersebut sejalan dengan penelitian Eichler (2010) yang 

menyebut model prediksi dari diskon/premium ADR dapat memprediksi nilai tukar 

dengan lebih tepat ketimbang random walk, khususnya pada prediksi jangka 

panjang. 

Untuk mengetahui dampak dari cross-listed terhadap nilai tukar mata uang 

asing, penelitian ini dirumuskan untuk menjawab pertanyaan: Bagimana pergerakan 

diskon/premium ADR menjadi sarana memprediksi perubahan nilai tukar Rupiah 

terhadap Dolar AS dalam masa krisis ekonomi? 
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1.3. Tujuan Penulisan 

Tujuan penelitian ini adalah: 

Mengetahui apakah pergerakan diskon/premium ADR mampu menjadi alat 

memprediksi pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS dalam masa krisis 

ekonomi. 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian ini adalah: 

• Bagi investor: memberikan pemahaman baru mengenai analisis 

perubahan nilai tukar yang mungkin terjadi di masa mendatang sehingga 

diperoleh prediksi yang lebih baik ketimbang hanya menggunakan 

pendekatan expected future exchange rate (ekspektasi nilai tukar dimasa 

depan) yang mengacu pada perbandingan kondisi suku bunga dan inflasi 

pada dua negara khususnya untuk rentang waktu yang panjang. 

• Bagi pemerintah dan regulator (bank sentral): memberikan informasi 

mengenai arah pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS guna 

menunjang pembuatan kebijakan-kebijakan sehingga dapat mencapai 

target yang ingin ditetapkan.  

• Bagi kalangan akademisi: penelitian ini diharapkan dapat menambah 

literatur ilmiah mengenai exchange rate forecasting terkait dengan 

perubahan harga saham-saham cross-listed. 

 

1.5. Batasan Penelitian 

Penelitian ini melibatkan dua perusahaan Indonesia yang sudah melakukan 

cross-listed di BEI dan NYSE yaitu Telkom dan Indosat dengan penelitian 

mengambil rentang waktu dari tahun 1995 hingga 2011. Kedua saham tersebut 

dipilih karena keduanya telah melakukan listing di BEI dan NYSE dengan kondisi 

yang likuid sehingga harga sahamnya dapat dengan mudah bergerak termasuk 

mengikuti sentimen pasar terkait pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS. 

Sedangkan pemilihan rentang waktu yang dimulai dari tahun 1995 hingga 2011 

dipilih agar data yang diperoleh mewakili kondisi dimasa kritis.  
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Penelitian dibagi kedalam empat kurun waktu yaitu: 

• Sebelum krisis sejak bulan Januari 1995 hingga bulan Agustus 1997.  

• Krisis ekonomi pertama yang berlangsung sejak bulan September 

1997 hingga Juni 1999.  

• Pemulihan yang berlangsung sejak bulan Juli 1999 hingga Oktober 

2008.  

• Krisis ekonomi kedua yang berlangsung sejak November 2008 hingga 

sekarang.  

 

1.6. Sistematika Penulisan 

Sistematika  penulisan ini adalah sebagai berikut: 

Bab 1: Pendahuluan 

Bab 1 menjelaskan mengenai latar belakang penelitian ini yaitu peneliti ingin 

mengetahui pengaruh perubahan diskon/premium ADR terhadap pergerakan nilai 

tukar Rupiah terhadap Dolar AS. Disamping latar belakang penelitian, Bab 1 juga 

berisi tentang perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, batasan 

penelitian dan metodelogi penelitian. 

 

Bab 2: Landasan Teori 

Bab 2 berisi mengenai teori-teori yang akan mendukung penelitian ini yaitu teori 

mengenai keuangan internasional, investasi, permodelan regresi serta penelitian-

penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan penelitian ini.  

 

Bab 3: Metodologi Penelitian 

Bab 3 akan membahas mengenai model penelitian, operasional variabel, pemilihan 

sampel penelitian, metode pengumpulan data serta metode analisis yang digunakan. 

Metode yang digunakan adalah regresi dengan melihat pengaruh variabel bebas 

terhadap variabel terikat. Bab ini juga berisi langkah-langkah yang akan ditempuh 

dalam penelitian ini sehingga dapat dilakukan analisis data-data yang diperlukan 

dalam penelitian.  
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Bab 4: Analisis dan Pembahasan 

Bab 4 berisi analisis dari data-data yang diolah dalam penelitian ini serta 

pembahasannya. Analisis meliputi pembuktian ada tidaknya hubungan antara 

variabel bebas dengan variabel terikat dalam penelitian ini. 

 

BAB 5: Simpulan dan Saran 

Bab 5 berisi hasil dari analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan pada Bab 4 

dan juga berisi saran yang diberikan peneliti terkait dengan penelitian ini dan untuk 

penelitian selanjutnya. 
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BAB 2 

LANDASAN TEORI 

 

2.1. Latar Belakang Pasar Modal 

Penjualan saham melalui mekanisme initial public offering (IPO) adalah 

salah satu cara perusahaan dalam mengumpulkan pendanaan selain alternatif lainnya 

seperti meluncurkan obligasi atau mengajukan hutang kepada pihak ketiga (bank) 

(http://www.bapepam.go.id/pasar_modal/publikasi_pm/info_pm/Apa_&_Bagaimana

_Berinvestasi.pdf, diakses tanggal 14 November 2011 pukul 10:04 WIB). 

Pilihan meluncurkan obligasi berguna menyerap dana dengan cepat dari 

masyarakat dengan kewajiban membayar sebesar coupon rate yang biasanya lebih 

kecil ketimbang biaya kredit perbankan. Peluncuran obligasi juga bisa menjadi 

strategi perusahaan untuk mengenalkan perusahaanya kepada publik sehingga publik 

akan lebih mengenal perusahaan tersebut beserta produknya sekaligus menangkap 

pasar potensial untuk peluncuran saham yang mungkin dilakukan perusahaan dimasa 

mendatang. Sedangkan IPO biasanya membutuhkan waktu yang relatif lebih lama 

dan biaya yang relatif lebih mahal ketimbang obligasi.  

IPO memiliki karakteristik berupa pergerakan harga saham biasanya 

langsung melonjak pada saat awal diperdagangkan dipasar sekunder, BEI atau 

NYSE. Setelah 30 hari diperdagangkan saham Telkom naik 26,19% sedangkan 

ADR-nya naik 22,16%. Hal yang berbeda ditunjukkan oleh saham Indosat yang 

setelah 30 hari diperdagangkan harga sahamnya turun tipis -1,47% sedangkan ADR-

nya naik 4,37% (data diolah dari www.yahoo.finance.com tanggal 14 Oktober 2011  

pukul 10:10 WIB). Contoh yang lebih menunjukkan karakteristik IPO terlihat jika 

mengamati kinerja dari 147 emiten yang melakukan IPO pada tahun 1996 – Juni 

2004 (Hakiman, 2005). Kinerja saham pada penutupan perdagangan hari pertama 

adalah 72,72% harganya undervalued, 11,88% overvalued dan sisanya 15,4% tetap. 

Pada penutupan perdagangan hari ke-30 kinerja harga saham menjadi 73,42% 

harganya undervalued, 21,69% overvalued dan sisanya 4,89% tetap. Sering terjadi 

kenaikan harga saham yang tajam saat pembukaan hari pertama IPO hingga 

memunculkan istilah instant profit overnight karena investor langsung dapat 

membukukan keuntungan.  

13 
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2.2. Perdagangan Pada BEI dan NYSE 

Menurut situs J.P. Morgan ADR, hingga tanggal 14 November 2011 terdapat 

303 ADR yang diperdagangkan di NYSE. Dua diantaranya berasal dari Indonesia 

yaitu ADR milik Telkom dan Indosat. Selain listing di bursa efek dalam negeri kedua 

perusahaan tersebut juga listing di luar negeri. Telkom listing pada bursa efek New 

York (NYSE) dan London (LSE) tanggal 14 Nopember 1995 serta diperdagangkan 

di Tokyo Stock Exchange (tanpa listing). Sedangkan Indosat listing di NYSE pada 

tanggal 18 Oktober 1994. Saham kedua perusahaan tersebut diperdagangkan di bursa 

NYSE melalui penjualan ADR.  

Keputusan cross-listing tidak hanya didasari niatan pemerintah untuk 

menampilkan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) di kancah internasional 

melainkan juga didasari masukan perusahaan penjamin emisi (underwiter) yang 

menilai listing di luar negeri dapat memberi manfaat meningkatkan volume 

penjualan saham. Meski begitu tidak banyak perusahaan Indonesia yang melakukan 

listing di luar negeri, hal tersebut didasari sejumlah hal diantaranya (GrantThornton 

Beginner's Guide to Listing, 2008): 

1. Ketatnya peraturan administratif yang diwajibkan kepada perusahaan asing 

yang ingin sahamnya diperdagangkan di bursa luar negeri tersebut. Baik 

Telkom maupun Indosat harus memenuhi ketentuan yang disyaratkan oleh 

Securities Exchange Comitte (SEC). 

2. Memberikan beban biaya yang tinggi kepada perusahaan akibat kewajiban 

memenuhi semua aturan yang dikeluarkan otoritas bursa luar negeri 

tersebut. Perusahaan-perusahaan Indonesia yang lisitng di NYSE harus 

menyiapkan dana untuk melayani aktivitas perdagangan di bursa tersebut, 

conference call dua kali setahun dengan para investor internasional serta 

biaya konsultan dan audit yang lebih mahal. 

2.3. Definisi ADR 

2.3.1. Transaksi dan Manfaat ADR 

Depositary Receipts (DR) pertama kali dibentuk pada 1927 oleh JP 

Morgan untuk mengakomodir keinginan para investor Amerika yang ingin 

membeli saham dari perusahaan diluar Amerika tanpa harus bertransaksi di 

bursa asing. Sebuah DR dikeluarkan oleh bank simpanan AS sebagai bukti 
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kepemilikan saham di sebuah perusahaan non-AS. Setiap DR mewakili 

sejumlah tertentu saham yang tersimpan di deposito institusi penjamin di 

bursa negara asal perusahaan emiten. Pembatalan DR dapat terjadi jika 

permintaan saham di negara asal emiten lebih besar ketimbang permintaan 

DR (JPMorgan, 2005). 

Menurut situs J.P. Morgan ADR (https://www.adr.com/DRSearch/ 

CustomDRSearch diakses tanggal 14 November 2011 pukul 22:05 WIB), 

terdapat 3.443 DR dari 78 negara.  Total 38 DR berasal dari Indonesia yang 

terdiri dari 2 DR di NYSE, 1 DR di Luxemborg, 1 DR di Portal dan 34 DR di 

over-the-counter (OTC). Secara keseluruhan J.P. Morgan mencatat 2.376 

ADR beredar saat ini.   

 
Gambar 2.1.  Diagram Penerbitan dan Penarikan DR 

Sumber: JPMorgan Depositary Receipt Guide 2005 (https://www.adr.com/DRSearch/ 
CustomDRSearch, diakses tanggal 14 November 2011 pukul 22:05 WIB).  

 

American Depositary Receipts (ADR) adalah DRs yang umum 

tersedia bagi investor di AS. Investor menanggung semua risiko mata uang 

ketika memegang ADR, menerima dividen, memiliki hak suara dan secara 

tidak langsung membayar biaya kepada bank penyimpanan (Foerster dan 

Karolyi, 1999).  
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ADR dapat berbentuk unsponsored atau sponsored (Foerster and 

Karolyi, 2000). Unsponsored ADR dikeluarkan oleh satu atau lebih bank 

penyimpan sebagai bentuk respon atas adanya permintaan pasar, tetapi tanpa 

kesepakatan formal dengan perusahaan. ADR jenis ini sekarang dianggap 

usang dan jarang diperdagangkan lagi karena dinilai kurang memberi kontrol. 

Sponsored ADR  dapat diterbitkan dalam sejumlah tingkat yang berbeda  dan 

diterbitkan oleh satu bank yang ditunjuk oleh bank penyimpanan. Sponsored 

ADR menawarkan kontrol atas fasilitas dan fleksibilitas yang dimungkinkan 

pada bursa Amerika.  

Ada empat jenis ADR. Pertama, ADR tingkat I diperdagangkan over-

the-counter (OTC) melalui OTC Bulletin Board dan atau Pink Sheets.  ADR 

tingkat I saat ini membutuhkan penyesuaian yang minimal untuk memenuhi 

apa yang disyaratkan Securities and Exchange Commission (SEC). Dengan 

adanya pengecualian terkait Rule 12g3-2 (b), perusahaan penerbit saham 

diharuskan mengirim ringkasan ataupun salinan dari berbagai dokumen 

pelaporan yang diperlukan di pasar dalam negeri (termasuk dokumen untuk 

lembaga pembuat peraturan, bursa saham atau komunikasi pemegang saham 

langsung) kepada SEC.  

Kedua, ADR tingkat II terdaftar di bursa AS: New York Stock 

Exchange (NYSE), American Stock Exchange (Amex) dan National 

Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ). Ketika 

perusahaan asing ingin mengurus ADR tingkat II, perusahaan harus 

mengajukan pernyataan pendaftaran F-6 dengan tunduk pada peraturan SEC. 

Selain itu, perusahaan diharuskan untuk melaporkan formulir 20-F setiap 

tahun. Dalam pengajuan perusahaan diharuskan untuk mengikuti standar 

GAAP. Selain itu, laporan tahunan perusahaan dan setiap laporan keuangan 

interim harus disampaikan secara teratur, tepat waktu kepada SEC.  

Ketiga, ADR tingkat III adalah bentuk program sponsored ADR yang 

paling high-profile. Perusahaan-perusahaan asing diharuskan melakukan 

initial public offering (IPO) di bursa AS. ADR tingkat III harus mematuhi 

berbagai aturan SEC termasuk persyaratan pendaftaran dan pelaporan penuh 

berbagai hal yang disyaratkan SEC’s Exchange Act. Selain pemenuhan 
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formulir F-6 dan formulir 20-F seperti ADR tingkat II, ADR tingkat III juga 

diminta untuk mengisi formulir F-1 untuk mendaftarkan efek yang mendasari 

ADR yang ditawarkan kepada publik AS untuk pertama kalinya, termasuk 

prospektus untuk menginformasikan calon investor tentang perusahaan dan 

risiko yang melekat dalam bisnisnya, harga penawaran saham dan rencana 

untuk mendistribusikan saham. Perusahaan emiten juga diwajibkan 

melaporkan laporan tahunan dan setiap laporan keuangan secara teratur dan 

tepat waktu kepada SEC dan kepada semua pemegang saham. ADR tingkat 

III memungkinkan emiten untuk meningkatkan modal dan visibilitas yang 

lebih besar di pasar AS. Umumnya, perusahaan yang memilih salah satu 

ADR tingkat II atau tingkat III akan mampuu menarik sejumlah besar 

investor AS.  

Keempat, Rule 144A atau yang juga disebut RADR’s adalah 

mekanisme pengumpulan modal dengan menjual saham secara privat kepada 

investor institusional yang memenuhi kualifikasi. Mereka dibebaskan dari 

kewajiban pendaftaran pada SEC dan persyaratan pelaporan sesuai ketentuan 

di Amerika. 

Tabel 2.1. Jenis-jenis ADR 

 Level I Level II Level III Rule 144A 
Pengertian Tidak listing 

di AS 
Saham 
listing di 
bursa AS 

Saham listing 
dan 
diperdagangkan 
di bursa AS 

Dijual secara 
khusus 
kepada 
pembeli 
institusional 
yang 
memenuhi 
syarat 

Media 
transaksi 

OTC Pink 
Sheets 

NYSE, 
AMEX, 
NASDAQ 

NYSE, AMEX, 
NASDAQ 

Pasar privat 

Kewajiban 
pelaporan AS 

Dibebaskan 
menurut 
Rule 12g3-
2(b) 

Form 20-F* Form 20-F* Dibebaskan 
menurut 
Rule 12g3-
2(b) 

Pendaftaran 
pada SEC 

Terdaftar 
menurut 
Form F-6 

Terdaftar 
menurut 
Form F-6 

Terdaftar 
menurut Form 
F-1 dan Form 
F-6 

Tidak ada 
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Tabel 2. 1. Jenis-jenis ADR (lanjutan) 

 Level I Level II Level III Rule 144A 
Waktu 
pengurusan 

10 minggu 10 minggu 14 minggu 16 hari 

Biaya $25 ribu $200 - 700 
ribu 

$500 ribu - $2 
juta 

$250 - 500 
ribu  

 
*Sebagian dari laporan keuangan harus sesuai dengan aturan U.S. GAAP  

Sumber:  Hui He (2009), hal 87.  
 

Tabel 2.2. Manfaat ADR secara umum untuk berbagai program 

Bagi perusahaan penerbit Bagi investor 

• Menciptakan, memperluas 

dan mendiversifikasi basis 

investor di pasar uang 

lainnya. 

• Meningkatkan visibilitas dan 

kehadiran diantara investor. 

• Meningkatkan likuiditas 

dengan kehadiran investor 

baru. 

• Mengembangkan dan 

meningkatan wawasan 

pengamatan perusahaan. 

• Meningkatkan komunikasi 

dengan investor di seluruh 

dunia.  

• Mudah untuk membeli dan 

menyimpan. 

• Memiliki perlakuan dan 

diperlakuan seperti saham 

lainnya di negara asal emiten. 

• Memberikan kesempatan 

diversifikasi secara global 

atau per sektor dengan 

ketersediaan akses ke 

perusahaan-perusahaan baru. 

• Memungkinkan komparasi 

dengan bentuk investasi 

lainnya karena adanya akses 

mengenai informasi mengenai 

harga. yang disusun dengan 

bahasa dan mata uang negara 

asal emiten. 
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Tabel 2.2. Manfaat ADR secara umum untuk berbagai program (lanjutan) 

Bagi perusahaan penerbit Bagi investor 

 

• Membawa ruang baru 

untuk meningkatkan 

modal dalam  

bentuk ekuitas. 

• Memungkinkan 

pelaksanaan merger dan 

akusisi dengan melalui 

stock swap (acquisition 

currency). 

 

 

• Menerima deviden dan 

pemberitahuan mengenai 

kebijakan yang diambil 

perusahaan dalam laporan 

Jika ditawarkan di AS: Jika diperdagangkan kepada publik: 

• Memungkinkan 

pelaksanaan pembelian 

langsung dan program 

reinvestasi deviden untuk 

menarik investor retail. 

• Membantu menciptakan 

program insentif bagi 

karyawan semisal 

program purchase dan 

option plans. 

• Memberikan kesempatan bagi 

investor yang berbentuk institusi 

kesempatan untuk memiliki surat 

berharga internasional yang 

mungkin sebenarnya tidak 

diijinkan. 

• Jika listing pada bursa saham 

utama di AS, investor akan 

menerima tingkat pajak deviden 

yang lebih rendah bagi investor 

individual dan retail. 

Sumber:  JPMorgan Depositary Receipt Guide 2005 
 

2.3.2. Peluang Arbitrase ADR 

Jika pasar sepenuhnya terintegrasi dan bersifat global, harga ADR dan 

saham dasarnya seharusnya bernilai sama setelah disesuaikan dengan nilai 

tukar. Penelitian terdahulu yang dilakukan Amary dan Ottoni (2005) dalam 
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rangka melihat kemungkinan adanya diskon/premium ADR dengan cara 

mempelajari kinerja dari 617 ADR di pasar global pada bulan Desember 

2005 menemukan adanya diskon/premium ADR dari berbagai negara yang 

kondisinya berubah seiring waktu. Namun terkadang perbedaan nilai yang 

terjadi dapat bertahan selama rentang waktu yang panjang seperti yang 

dialami saham Telmex dari Meksiko, Reliance dari India, Gazprom dari 

Russia, serta BHP dari Australia yang terus mengalami premium selama lima 

tahun terakhir.  

Arbitrase ADR dari perspektif investor Amerika menurut Amary dan 

Ottoni (2005) dapat dilakukan melalui mekanisme sebagai berikut: 

a. Investor AS membeli ADR dengan harga ask price dalam mata uang 

Dolar AS. 

b. ADR dikonversi menjadi saham dasarnya (saham di negara emiten/ 

saham lokal). 

c. Saham dasar tersebut lalu dijual di bursa saham di negara emiten dengan 

bid price mata uang lokal. 

d. Mata uang lokal tersebut lalu dikonversi menjadi Dolar AS sesuai 

dengan nilai tukar yang berlaku. 

Hal yang mendasari terjadinya perbedaan harga antara ADR dan 

saham dasarnya yang selanjutnya memberikan peluang arbitrase adalah 

adanya batasan-batasan yang membuat tidak memungkinkan investor 

membeli ADR di NYSE dan pada hari yang sama menjualnya di bursa saham 

emiten (Foerster dan Karolyi, 2000; Rabinovitch, Silva dan Susmel, 2003). 

Hal ini dikarenakan: 

a. Komisi dan biaya transaksi lainnya yang timbul sebagai akibat adanya 

transaksi tersebut (Bris, Goetzman dan Zhu, 2004). 

b. Kewajiban administrasi yang melekat pada masing-masing ADR sesuai 

dengan tingkatannya masing-masing serta peraturan pemerintah lokal 

yang membatasi kegiatan short-sale. Perbedaan waktu dan keterbukaan 

informasi mengenai perusahaan publik yang melakukan listing ADR 

membuat pasar cenderung mencari keseimbangan harga (Pontiff, 1996).  
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c. Rendahnya likuiditas ADR. Sejumlah perusahaan yang melakukan 

multiple listings pada pasar dan negara yang berbeda-beda memiliki 

likuiditas yang sangat rendah. Dalam kondisi seperti ini harga dan 

diskon/premium ADR tidak memiliki arti secara nyata karena harga 

tersebut tidak dapat diaplikasikan pada perdagangan dalam jumlah 

saham yang besar (terkadang saham yang diperdagangkan kurang dari 

1,000 lembar saham/hari). Perbedaan harga ADR dan saham dasarnya 

tidak dapat dieksploitasi karena bid dan ask spread yang relatif kecil 

dan semakin tinggi biaya transaksi yang harus dikeluarkan dalam 

perdagangan saham berjumlah kecil (Amary dan Ottoni, 2005). 

 

2.4. Indosat 

Keputusan cross-listing Indosat dan Telkom yang  sama-sama merupakan 

perusahaan BUMN tidak terlepas dari usaha menunjukkan eksistensi Indonesia di 

pasar modal internasional. Meski begitu sejak Juni 2010 saham mayoritas Indosat 

sesungguhnya sudah tidak lagi dimiliki pemerintah melainkan sudah menjadi milik 

Qatar Telecom (Qtel Asia) Pte Ltd dengan kepemilikan saham mencapai 65% yang 

terdiri dari 3.532.056.600 saham Seri B. Pemerintah RI hanya menjadi pemegang 

saham terbesar kedua dengan total saham 14,29% yang terdiri dari 1 saham Seri A 

dan 776.624.999 saham Seri B. Hal tersebut terjadi setelah Pemerintah merestui 

akuisisi 40,8% saham Asia Mobile Holdings (AMH) oleh Qtel. AMH memiliki 

100% saham di Indonesian Communication Ltd (ICL) –anak perusahaan AMH- yang 

menguasai 40,8% saham di Indosat (http://www.indosat.com/template/media/ 

editor/files/AnnualReport2010/AR/AR/id-ID/0801shareinfo.html, diakses       

tanggal 15 November 2011 pukul 8:50 WIB).  

Indosat resmi terdaftar di NYSE pada tanggal 18 Oktober 1994 dengan nama 

P.T. Indonesia Satellite Corporation. Pada awalnya setiap lembar ADR mewakili 10 

lembar saham B dengan harga par sebesar Rp 500,- perlembar. Namun kemudian 

rasio ADR berubah menjadi 1:50 seiring dengan keputusan Rapat Umum Pemegang 

Saham Luar Biasa (RUPS Luar Biasa) tanggal 8 Maret 2004. Rapat tersebut 

memutuskan pemecahan nilai nominal saham dari Rp 500,- menjadi Rp 100,- 

perlembar sejak tanggal 24 Maret 2004 (Form 424B3 PT Indosat Tbk- IIT       
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tanggal 3 Februari 2005). Saham Indosat diperdagangkan di BEI dengan kode 

perdagangan ISAT sedangkan di NYSE diperdangkan dengan kode IIT. 

Sebagai perusahaan yang tercatat di Amerika Serikat, Indosat juga mengikuti 

ketentuan yang dikeluarkan oleh US-SEC, salah satunya adalah Sarbanes-Oxley Act 

2002. Khusus terkait Pasal 404 Sarbanes-Oxley Act 2002 terkait dengan 

pengendalian internal dalam pembuatan Laporan Keuangan, Indosat telah 

menyiapkan implementasinya sebagai bagian dalam proses bisnis Perseroan dan 

akan disampaikan bersamaan dengan penyampaian Laporan Tahunan dalam Format 

20-F ke US-SEC. Komite Audit Indosat mengikuti standar NYSE yang 

mensyaratkan Komite Audit memiliki tiga orang anggota yang memenuhi kriteria 

independensi.  Indosat juga telah memenuhi apa yang disyaratkan Pasal 303A.11 

agar emiten asing yang tercatat di NYSE untuk menyatakan perbedaan penting yang 

terdapat pada ketentuan mengenai tata kelola perusahaan yang berlaku di negara 

asalnya dan ketentuan mengenai tata kelola perusahaan yang berlaku bagi 

perusahaan Amerika Serikat yang tercatat di NYSE. 

2.5. Telkom 

Hingga saat ini Pemerintah RI masih merupakan pemegang saham mayoritas 

Telkom dengan kepemilikan mencapai 52,47% yang terdiri dari 1 lembar saham Seri 

A Dwiwarna dan 10.320.470.711 saham Seri B (http://www.telkom.co.id/ hubungan-

investor/informasi-saham/kepemilikan-saham, diakses tanggal 14 November 2011 

pukul 9:30 WIB).  Saham seri A Dwiwarna merupakan milik Pemerintah RI yang 

memberikan pemerintah memiliki hak suara istimewa dan hak yang berkaitan dengan 

pengangkatan dan pemberhentian Direksi atau Dewan Komisaris, penerbitan saham 

baru dan perubahan Anggaran Dasar Perusahaan, termasuk perubahan untuk 

menggabungkan atau membubarkan Perusahaan sebelum masa berlakunya berakhir, 

menambah atau mengurangi modal dasar dan mengurangi saham yang dipesan 

(subscribed capital). Saham Dwiwarna yang dimiliki Pemerintah memberikan hak 

pengawasan yang efektif pada Telkom bahkan jika terjadi penurunan pemilikan 

saham biasa dan hak-hak yang terkait dengan saham Dwiwarna hanya dapat diubah 

melalui perubahan anggaran dasar yang mungkin akan diveto oleh Pemerintah.  

Pada awal perdagangannya di NYSE yaitu pada 14 Nopember 1995, satu 

lembar ADR Telkom bernilai sama dengan 20 lembar saham B dengan harga         
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Rp 500,- perlembar. Namun sejak tanggal 28 September 2004 rasio ADR Telkom 

berubah menjadi 1:40 dengan harga Rp 250,- perlembar. Hal tersebut sesuai dengan 

persetujuan Rapat Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST) tanggal 30 Juli 2004 

(Form 424B3 Perusahaan Perseroan Persero PT Telekomunikasi Indonesia Tbk- 

TLK tanggal 1 Oktober 2004). Saham Telkom diperdagangkan di BEI dengan kode 

perdagangan TLKM sedangkan di NYSE diperdagangkan dengan kode TLK . 

Menurut situs Telkom (http://www.telkom.co.id/hubungan-investor/daftar-

istilah-faq/faq-tentang-adr/, diakses tanggal 15 November 2011 pukul 9:00 WIB), 

mekanisme ADR Telkom adalah: 

a. Untuk menerbitkan ADR, bank investasi/bank kustodian membeli saham di 

pasar Indonesia dan menerbitkan ADR di pasar AS.  Bank of New York 

Mellon (BoNY Mellon) membeli saham Telkom di BEI tempat saham 

Telkom diperdagangkan. Kemudian BoNY Mellon mendaftarkannya ke SEC 

dan selanjutnya menawarkan saham Telkom dalam bentuk ADR bagi 

investor AS yang berminat. 

b. ADR Telkom dihargai dalam mata uang Dolar yang selanjutnya oleh BoNY 

Mellon mengajukan pencatatkannya ke NYSE. Dengan kata lain BoNY 

Mellon mengemas ulang saham Telkom atas dasar saham Telkom yang 

dimilikinya kemudian memperdagangkannya seperti halnya terhadap saham 

lain di NYSE. 

c. BoNY Mellon selanjutnya dapat mengambil komisi atas jasanya telah 

membantu menerbitkan saham/menciptakan pasar AS Telkom di NYSE 

dengan mengurangi jumlah saham Telkom yang diwakili oleh ADR atau 

dengan cara Telkom secara langsung membayar BoNY. Secara alami, 

fluktuasi mata uang akan mempengaruhi harga saham ADR dalam Dolar 

Amerika. 

d. Kustodian lokal mengkredit rekening Bank of New York dan 

menginstruksikan BoNY Mellon untuk menerbitkan ADR.  

e. BoNY Mellon menyerahkan ADR ke rekening pialang AS melalui 

Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC) -suatu badan kliring AS 

yang menyediakan layanan kliring bagi para bank peserta kliring dan pialang 

saham.  
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f. DTCC meng-kredit ADR pada rekening pialang AS atas nama investor. 

 

Terdapat lima keuntungan yang bisa dipetik Telkom dari pelaksanaan cross-

listed tersebut. Pertama, meningkatkan kredibilitas dan reputasi perusahaan. Kedua, 

meningkatkan transparansi dalam memberikan laporan keuangan. Ketiga, 

meningkatkan Good Corporate Governance (GCG). Keempat, memberikan 

kemudahan akses internasional untuk pendanaan internasional. Serta kelima, 

perusahaan mendapatkan benchmark pricing (http://www.telkom.co.id/pojok-

media/siaran-pers/menginjak-tahun-ke-11-pasca-go-public-kapitalisasi-pasar-telkom-

meningkat-tajam.html, diakses pada tanggal 14 November 2011 pukul  8:21 WIB). 

2.6. Penilaian Harga Saham 

Tiga asumsi dasar menurut Damodaran (2002) yang harus dipenuhi untuk 

menilai suatu saham berdasarkan pendekatan fundamental adalah: 

a. Hubungan antara nilai intrinsik dengan faktor-faktor fundamental dari 

saham dapat dikur. 

b. Hubungan tersebut sifatnya tetap sepanjang waktu. 

c. Apabila terjadi penyimpangan akan segera terkoreksi oleh pasar terkait 

dengan efisiensi pasar. 

Kelima faktor fundamental meliputi growth, profitability, leverage, liquidity dan 

efficiency selanjutnya menjadi input untuk metode valuasi semisal discounted cash 

flow (DCF) dan benchmarking untuk melakukan prediksi terhadap harga saham.  

Menurut Vygodina (2006), harga saham dalam sejumlah kondisi bisa juga 

diprediksi dengan mengkaji hubungan antara histori harga saham dengan faktor 

makro ekonomi seperti kondisi nilai tukar. Yang kemudian menjadi pertanyaan siapa 

yang mempengaruhi siapa? Jika nilai tukar yang mempengaruhi harga saham maka 

seharusnya kondisi atau bahkan krisis di bursa saham bisa dicegah dengan 

mengontrol nilai tukar. Namun jika sebaliknya harga saham yang justru 

mempengaruhi nikai tukar maka otoritas keuangan dapat fokus dengan kebijkan 

ekonomi domestik untuk menstablisasi harga saham.  

Penelitian yang dilakukan  Smith (1992), Solnik, (1987),  dan Aggarwal, 

(1981) menemukan hubungan positif yang signifikan antara harga saham dan nilai 

tukar, sementara penelitian Soenen dan Hennigar (1998) melaporkan adanya 
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hubungan negatif yang signifikan antara keduanya. Pada sisi lain, penelitian yang 

dilakukan Franck dan Young (1972), Bartov dan Bodnar (1994) justru menemukan 

adanya hubungan yang lemah atau bahkan tidak ada hubungan sama sekali antara 

nilai tukar dan harga saham. 

Sementara terkait pembahasan mengenai sebab akibat, penelitian-penelitian 

yang telah dilakukan juga menghasilkan temuan yang berbeda-beda. Penelitian 

Abdalla dan Murinde (1997) menunjukkan kondisi nilai tukarlah yang 

mempengaruhi harga saham sedangkan penelitian Ajayi dan Mougoue (1996) 

melaporkan yang sebaliknya. Sementara penelitian Bahmani-Oskooee dan Sohrabian 

(1992) justru menemukan adanya suatu hubungan bi-directional sebab akibat antara 

harga saham dan nilai tukar dalam jangka pendek tetapi tidak dalam jangka panjang. 

Sesungguhnya tidak ada konsensus teoritis terkait hubungan antara harga saham dan 

nilai tukar. 

 Aggarwal (1981) menemukan hubungan positif antara harga saham dan nilai 

tukar dengan penyebab yang berasal dari nilai tukar dapat terjadi dalam kondisi 

dimana depresiasi mata uang domestik membuat perusahaan-perusahaan lokal 

menjadi semakin kompetitif dalam persaingan internasional  dan mendorong 

kapasitas ekspor yang semakin besar. Kondisi inilah yang meningkatkan pendapatan 

dari perusahaan-perusahaan dan akhirnya mendorong naiknya harga saham 

perusahaan-perusahaan tersebut (Wu, 2000). 

Untuk hubungan negatif kondisi yang terjadi adalah para investor individual 

menyimpan aset asing dan domestik termasuk mata uang dalam portofolio mereka 

(Naeem dan Abdul, 2002). Nilai tukar memainkan peran menjaga keseimbangan 

demand dan supply aset. Peningkatan harga saham domestik mendorong para 

investor meningkatkan kebutuhan aset domestik. Untuk membeli lebih banyak aset 

domestik para investor akan menjual mata uang asing mereka (yang dianggap kurang 

menarik saat tersebut) yang berakibat pada apresiasi mata uang domestik. 

Peningkatan kekayaan sebagai dampak peningkatan harga aset domestik juga akan 

mendorong para investor akan memenuhi kebutuhan dana yang lebih banyak yang 

akan berakibat meningkatnya suku bunga domestik. Kondisi ini sekali lagi 

mendorong terjadinya apresiasi mata uang domestik akibat banyak masuknya modal 

asing. Hubungan negatif dapat juga terjadi sebagai akibat peningkatan permintaan 
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asing terhadap aset domestik dalam kaitan dengan peningkatan harga saham. Kondisi 

ini juga akan menyebabkan apresiasi mata uang domestik. 

Sedangkan tidak adanya hubungan atau hubungan yang lemah antara harga 

saham dan nilai tukar dapat dijelaskan oleh kondisi dimana dalam pendekatan nilai 

harga pasar suatu aset terkait dengan determinasi nilai tukar, nilai tukar dipandang 

sebagai sebuah aset dalam satuan mata uang asing (Franck dan Young, 1972; Bartov 

dan Bodnar, 1994). Sebagai sebuah aset, harga nilai  tukar dipengaruhi ekspektasi 

nilai tukar dimasa depan. Faktor apapun yang mempengaruhi nilai tukar dimasa 

depan akan turut mempengaruhi nilai tukar saat ini. Sementara faktor-faktor yang 

mempengaruhi perubahan nilai tukar dapat berbeda dengan faktor-faktor yang 

mempengaruhi harga saham. Dalam skenario tersebut tidak ada hubungan antara 

masing-masing variabel yang telah disebutkan.  

Jika terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi harga saham dan nilai 

tukar barulah kita dapat memperkirakan hubungan antara keduanya. Tidak adanya 

hubungan antara harga saham dengan nilai tukar juga dapat dijelaskan dalam kondisi 

dimana dalam kondisi depresiasi nilai tukar domestik justru mengakibatkan naiknya 

harga perusahaan dalam negeri yang memiliki kegiatan bisnis berupa ekspor produk-

produk keluar negeri (Joseph, 2002). 

Sebagai akibat perusahaan mengimpor banyak kebutuhan produksinya dari 

luar negeri harga sahamnya kemungkinan menjadi tidak meningkat dikarenakan 

biaya produksi akan terus meningkat hingga membuat perusahaan tersebut menjadi 

kurang kompetitif (Naeem dan Abdul, 2002). Kondisi ini juga merupakan contoh 

dimana perubahan nilai tukar dapat mempengaruhi harga saham tidak hanya untuk 

perusahaan multinasional dan berorientasi ekspor tetapi juga untuk perusahaan-

perusahaan domestik. Perusahaan dalam negeri juga dapat dipengaruhi oleh 

perubahan nilai tukar karena mereka mengimpor bagian dari input dan output ekspor 

mereka.  

 

2.7. Prediksi Nilai Tukar 

Transaksi internasional umumnya dilakukan untuk suatu kesepakatan 

penyerahan barang dan jasa yang baru akan dilakukan dimasa depan. Untuk itu perlu 

dilakukan prediksi nilai tukar untuk mengevaluasi arus kas dalam mata uang asing 
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yang dilibatkan dalam transaksi internasional. Oleh karena itu prediksi nilai tukar 

adalah sangat penting untuk mengevaluasi risiko dan manfaat terkait dengan 

lingkungan bisnis internasional (Joseph, 2002; Vygodina, 2006). 

Ramalan nilai tukar pada masa yang akan datang (future spot) diperoleh dari 

suatu prediksi empiris kurs spot dan kurs forward (Madura, 2006). Menurut Chiang 

(1986), kurs spot merupakan peramal terbaik untuk future spot, karena kurs spot 

merangkum semua informasi yang relevan yang menentukan future spot. Menurut 

Chiang (1988), analisis regresi menunjukkan bahwa untuk meramal atau 

memprediksi future spot jangka panjang, kurs spot adalah prediktor terbaik. Analisis 

regresi menunjukkan bahwa parameter α dan ß dan di dalam spesifikasi efisiensi 

pasar yang sederhana adalah sensitif terhadap informasi baru yang tersedia dan 

informasi tersebut bervariasi terhadap semua subsample dari periode yang diteliti.  

Prediksi nilai tukar merupakan bentuk analisis mengenai ekspetasi nilai dari 

suatu atau sejumlah variabel di masa depan. Ekspektasi tersebut dibangun dengan 

menggunakan suatu informasi yang disusun oleh analis dari data-data yang telah 

ditentukan sebelumnya. Terdapat dua pendekatan mendasar untuk memprediksi nilai 

tukar yaitu fundamental approach dan technical approach (Tenti, 1996). 

 

2.7.1. Fundamental Approach 

Fundamental approach didasarkan pada suatu cakupan luas data yang 

disebut sebagai variabel ekonomi mendasar yang menentukan nilai tukar. 

Variabel ekonomi fundamental ini diambil dari model ekonomi (Jarrett dan 

Jeffrey, 1991). Variabel pada umumnya meliputi produk domestik bruto 

(PDB), neraca perdagangan, tingkat inflasi, tingkat suku bunga, tingkat 

pengangguran, indek produktivitas dan lain lain. Secara umum, prediksi 

variabel ekonomi pokok didasarkan pada model struktural atau 

keseimbangan. Model yang struktural ini kemudian dimodifikasi untuk 

mengakomodir karakter statistik dari data dan pengalaman yang dimiliki 

analis. Pendekatan ini merupakan suatu kombinasi antara seni dan ilmu 

pengetahuan . 

Karim (2011) menyebut pada umumnya praktisi menggunakan model 

struktural untuk menghasilkan keseimbangan nilai tukar. Keseimbangan nilai 
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tukar dapat digunakan untuk memprediksi masa depan sekaligus memberikan 

mereka sinyal mengenai keputusan bisnis apa yang harus diambil saat ini. 

Dalam kenyataan sering sekali terjadi perbedaan antara hasil prediksi nilai 

tukar hasil dari pengolahan fundamental approach dengan kondisi di pasar. 

Jika kondisi tersebut terjadi, praktisi harus memutuskan apakah dalam 

kondisi tersebut telah terjadi kekeliruan dalam menentukan ekspekatasi nilai 

tukar (mispricing) atau memang terjadi harga premium yang terlalu tinggi. 

Jika praktisi memutuskan perbedaan yang terjadi merupakan mispricing, 

maka informasi tersebut dapat menjadi isyarat untuk membeli atau menjual 

mata uang asing yang dimiliki. Salah satu model yang dapat digunakan 

adalah purchasing power parity (PPP) yang akan dibahas lebih lanjut pada 

bagian berikutnya. 

 

2.7.2. Technical Approach 

 Technical approach fokus pada kumpulan data yang lebih kecil. 

Secara umum  data-data tersebut merupakan informasi mengenai harga 

Hanke dan Reitsch (1998). Analisa ini disebut analisa secara teknis dalam 

pengertian bahwa penelitian yang dilakukan tidak bersandar pada analisa 

fundamental atas faktor-faktor ekonomi yang mendasari perubahan nilai tukar 

dan harga dari suatu aset melainkan hanya berdasar tren dari harga masa lalu. 

Model yang dibangun komputer mencoba menemukan pola baik dari kondisi-

kondisi yang sering terjadi, kondisi krisis dan kondisi transisi. Pengamatan 

kondisi transisi penting untuk memberikan informasi mengenai signal kapan 

harus membeli ataupun menjual. Model yang paling banyak digunakan dalam 

technical approach bergantung pada mekanisme penyaringan data, moving 

averages (MA) ataupun pengamatan terhadap indikator suatu momentum. 

 

2.7.3 Random Walk 

Malkiel (2005) menyebut hipotesis random walk sebagai bentuk 

efisiensi pasar spot yang berupa model peramalan efisiensi pasar yang 

menggunakan kurs spot sebagai variabel independennya. Hipotesis random 

walk menyajikan suatu alasan ekonomi yang bagus untuk menjelaskan 
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perilaku pergerakan nilai tukar yang relatif berulang. Tepatnya nilai tukar 

akan merespons kejutan-kejutan meskipun kejutan tersebut tidak dapat 

diprediksi, misalnya berita. Karena nilai tukar secara sensitif merespon 

kejadian-kejadian yang tidak diduga sebelumnya maka nilai tukar juga 

bergerak secara random (Alvarez dan Atkeson, 2007). 

Narchrowi dan Usman (2006) menjelaskan random walk sebagai 

model time series yang paling sederhana dan merupakan contoh klasik dari 

model yang tidak stasioner. Ada dua bentuk random walk yaitu random walk 

tanpa trend dan random walk dengan tren. 

Nilai tukar mengikuti proses random walk, artinya harapan kurs suatu 

periode mendatang (St+1) adalah sama dengan kurs spot saat ini (St), atau 

dapat dijabarkan sebagai berikut: St+1 = α + β St + et+1 ; dimana: St+1 adalah 

future spot (nilai kurs spot pada periode berikutnya), α adalah konstanta, β 

adalah koefisien kemiringan, St adalah kurs spot saat ini dan et+1 adalah 

kesalahan (error). Persamaan tersebut menyatakan bahwa bila pasar efisien, 

kurs spot saat ini akan mencerminkan semua informasi yang tersedia. 

Perubahan yang tidak diharapkan dalam kurs spot (St+1 - St) pada dasarnya 

diakibatkan oleh gangguan yang bersifat random et+1 yang mempengaruhi 

pasar antara periode t dan t+1 (Kuncoro, 2001).  

2.8. Relative Purchasing Power Parity (PPP) 

Purchasing power parity (PPP) dirumuskan pada abad ke 16 dan 

dipertajam melalui hasil penelitian Gustav Cassel, seorang ahli ekonomi asal 

Swedia melalui sebuah penelitian empiris di tahun 1922. Karim (2011) 

menjelaskan PPP sebagai suatu tahapan penting dalam perkembangan kajian 

ekonomi internasional terkait penentuan nilai tukar antar negara-negara yang 

diamati meski hingga kini masih ada kontroversi mengenai teori ini. Teori 

tersebut menunjukkan bahwa untuk jumlah unit uang yang sama, dalam suatu 

mata uang yang umum, akan mampu membeli satu barang yang sama dan dalam 

jumlah yang sama pada kedua negara yang diperbandingkan. Dengan kata lain 

menjelaskan bahwa sebuah barang seharusnya memiliki harga yang sama di 

kedua negara yang diperbandingkan dengan asumsi tidak ada biaya transportasi 

dan penghalang hubungan perdagangan.  
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Hukum harga tunggal (one price law) adalah unit dasar dari purchasing 

power parity (Rogoff, 1996) dimana long-run PPP adalah dasar pemikiran 

fundamental tentang nilai tukar (Abuaf dan Jorion, 1990). Sejumlah penelitian 

telah dilakukan untuk menguji kebenaran dan kekuatan teori ini. Walaupun 

penghapusan arbitrase hampir mustahil dalam dunia nyata, banyak peneliti yang 

sudah menemukan bukti yang mendukung implementasi teori PPP di banyak 

negara. Ada dua versi PPP yaitu absolut PPP dan relative PPP. Para peneliti 

sudah mencoba mencari bukti untuk long dan short-run PPP dan mendapat hasil 

yang berbeda yang kadang-kadang berujung pada kesimpulan dan terkadang 

tidak. Teori PPP dapat dirumuskan sebagai berikut:  Pi = EPi
* ; dimana Pi 

adalah harga produk i di pasar domestik, Pi* adalah harga produk yang sama di 

negara berbeda dengan mata uang lain dan E adalah nilai tukar yang ditunjukkan 

dengan mata uang lokal/mata uang asing. 

Menurut relative PPP, penurunan nilai Rupiah terhadap Dolar AS terjadi 

ketika inflasi di Indonesia melebihi yang terjadi di AS yang menandakan bahwa 

nilai tukar kedua negara yang sesungguhnya adalah sama sepanjang waktu. Jika 

investor ADR percaya terhadap validitas relative PPP, maka mereka akan 

berharap Rupiah terdepresiasi terhadap Dolar AS ketika inflasi di Indonesia 

melebihi inflasi AS. 

Teori PPP berkaitan dengan teori international fisher effect (IFE). IFE 

memberi pemahaman bahwa mata uang asing yang memiliki tingkat suku bunga 

relatif tinggi akan cenderung mengalami depresiasi sebagai dikarenakan 

tingginya nominal tingat suku bunga merupakan gambaran dari ekspektasi 

inflasi (Madura, 2000). Teori tersebut juga menyebut perubahan pada nilai tukar 

pada hari itu (spot exchange rate) antara dua negara akan cenderung sejalan 

dengan perbedaan tingkat suku bunga keduanya (Demirag dan Goddard, 1994). 

 

2.9. Uncovered Interest Rate Parity (UIP) 

Menurut uncovered interest rate parity (UIP), nilai tukar antara dua mata 

uang terhubung dengan prediksi tingkat suku bunga dari dua negara tersebut 

(Fama, 1984). Mata uang dari negara dengan tingkat suku bunga yang lebih 
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rendah seharusnya mempunyai forward premium relatif terhadap mata uang 

negara dengan tingkat suku bunga yang lebih tinggi.  

Menurut UIP, tingkat keuntungan dari aset-aset Indonesia dan AS yang 

memiliki resiko kecil untuk jenis aset-aset yang sama adalah sebesar exchange 

rate adjusted.  Semakin tinggi tingkat suku bunga Indonesia relatif terhadap AS 

menjadi indikasi ekspektasi depresiasi Rupiah terhadap Dolar AS.  Meski begitu 

banyak studi yang menggunakan short forecast horizons menemukan fakta yang 

menyanggah validitas UIP (Froot dan Thaler, 1990; Flood dan Rose, 2002). 

Untuk menguji UIP, dapat digunakan perbedaan antara tingkat suku bunga 

interbank tiga bulanan Indonesia dan LIBOR. 

Model UIP dapat dijabarkan sebagai berikut: rUS = rAR + (ê1 –e0)/e0 ; 

dimana rUS= tingkat bunga jangka pendek AS, rAR= tingkat bunga jangka pendek 

Indonesia, e0 = nilai tukar yang berlaku antara Rupiah dengan Dolar pada t=0, ê 

1= prediksi nilai tukar antara Rupiah dan Dolar AS pada t=1 (Moh, 2003). 

Bentuk model yang lain dapat dijabarkan sebagai berikut:  

 st+1 - st =  α+ β(it – it
* ) + Єt+1 ; dimana st adalah nilai log spot exchange rate 

(nilai tukar mata uang asing pada saat itu), it adalah tingkat suku bunga lokal 

dan it
* adalah tingkat suku bunga negara asing dengan null hypothesis α = 0 dan 

β = 1. 

Dalam kerangka pengujian hipotesis, selalu ada dua hipotesis yang 

diteliti bersama-sama, yang dikenal sebagai hipotesis nol (dilambangkan H0 atau 

kadang-kadang HN) dan hipotesis alternatifnya (dilambangkan  H1  atau kadang-

kadang HA) (Brooks, 2008). Null hypothesis (hipotesis nol) adalah pernyataan 

atau hipotesis statistik yang sesungguhnya sedang diuji. Hipotesis alternatif 

merupakan  sisa dari kemungkinan hasil penelitian.  

Ada dua cara untuk melakukan tes hipotesis: melalui pendekatan test of 

significance (uji signifikansi) atau melalui pendekatan confidence interval 

(interval kepercayaan). Kedua metode berpusat pada perbandingan statistik dari 

nilai estimasi koefisien dan nilai di bawah hipotesis nol. Dalam istilah yang 

sangat umum, jika nilai yang diprediksi juah dari nilai hipotesis maka hipotesis 

nol mungkin akan ditolak.  
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2.10. Foreign Exchanges Reserves Growth 

Bank Indonesia mengelola nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS dengan 

jalan memperdagangkan Rupiah terhadap Dolar pada pasar valuta asing. Hal 

tersebut dilakukan dengan membeli Dolar dengan menggunakan Rupiah atau 

sebaliknya. Peningkatan cadangan devisa Indonesia dapat mempengaruhi 

ekspetasi para investor ADR mengenai nilai tukar Rupiah terhadap Dolar tukar 

dalam dua cara (Korinek dan Serven, 2010), yaitu:  

Pertama, semakin besar cadangan devisa mengindikasikan semakin 

besar undervaluation Rupiah. Semakin undervalued Rupiah maka semakin 

banyak cadangan devisa yang harus disiapkan oleh Bank Indonesia untuk 

menjaga tingkat nilai tukar undervalued yang diinginkan. Oleh karena semakin 

cepat pertumbuhan cadangan devisa dapat meningkatkan ekspektasi apresiasi 

nilai tukar Rupiah. 

Kedua, semakin cepat pertumbuhan cadangan devisa dapat 

meningkatkan ekspektasi depresiasi nilai tukar Rupiah dikarenakan akumulasi 

devisa yang tidak disteril (tidak ada usaha dari otoritas moneter negara terkait 

untuk mempengaruhi nilai tukar dan jumlah uang beredar dengan tidak membeli 

atau menjual mata uang domestik atau asing atau aset) akan  meningkatkan 

money supply dan kemungkinan dapat menyebabkan inflasi dan depresiasi 

Rupiah.  

 

2.11. Export Growth 

Williamson (1994) dan Isard (2007) menjelaskan bahwa pendekatan 

fundamental equilibrium exchange rate (FEER) berhubungan dengan tingkat 

ekuilibrium nilai tukar terhadap target pencapaian ekonomi dalam jangka 

panjang.  Pendekatan  FEER menegaskan bahwa jumlah surplus current account 

yang besar mengakibatkan tingkat ekspor yang tinggi di Indonesia menjadi 

menurun dalam jangka panjang seiring apresiasi Rupiah terhadap Dolar AS. 

Semakin tinggi pertumbuhan ekspor maka akan mendorong semakin tingginya 

ekspektasi terhadap apresiasi Rupiah terhadap Dolar AS. Meskipun Bank 

Indonesia mampu menjaga nilai tukar pada tingkat yang diinginkan, unsterilized 
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intervention tetap berdampak pada terjadinya inflasi dan real exchange rate 

tetap terapresiasi.  

Dalam kondisi dunia saat ini yang sudah mencerminkan free capital 

mobility, terdapat berbagai jalan lain yang dapat berakibat apresiasi mata uang 

lokal (Takatoshi, Peter dan Symansky, 1999). Pertumbuhan yang cepat termasuk 

pertumbuhan ekspor berdampak pada banyaknya arus modal asing yang masuk. 

Hal ini dikarenakan kegiatan ekspor yang dilakukan tidak hanya didanai oleh 

modal dari dalam negeri melainkan juga modal dari luar negeri.  Investor di 

negara-negara industri mengejar keuntungan yang tinggi (bahkan dengan risiko 

tinggi) sebagai bagian dari portofolio yang terdiversifikasi. Aliran modal yang 

masuk memberi tekanan pada nominal nilai tukar untuk terapresiasi. Sebagai 

contoh, permintaan untuk mata uang dalam negeri akan meningkat ketika 

investor asing berencana untuk membeli obligasi dan saham dari perusahaan 

dalam negeri. Sederhananya pembangunan ekonomi yang sukses mengakibatkan 

apresiasi mata uang sekaligus peningkatan standar hidup, sementara kegagalan 

dalam pembangunan ekonomi sering berakibat pada depresiasi mata uang yang 

tajam. 

 

2.12. Kurs Jangka Pendek dan Panjang 

Menurut Almizan (2003), kunci untuk memahami fluktuasi nilai tukar 

jangka pendek adalah pemahaman bahwa nilai tukar pada prinsipnya adalah 

harga aset-aset domestik (dalam mata uang domestik, termasuk simpanan bank) 

yang dinilai dalam aset-aset luar negeri (dalam mata uang asing, termasuk 

simpanan bank). Dengan demikian, analisis fluktuasi nilai tukar jangka pendek 

dapat dikaitkan dengan analisis permintaan dan penawaran biasa. Teori 

permintaan aset menyatakan bahwa faktor yang paling berperan dalam 

mempengaruhi permintaan aset-aset domestik (Rupiah) adalah harapan atau 

perkiraan pendapatan (expected returns) atas aset-aset tersebut dibandingkan 

dengan the expected returns atas aset-aset luar negeri.  

Sementara menurut Mishkin (2004), terdapat beberapa faktor yang 

mempengaruhi pergerakan nilai tukar dalam jangka panjang. Pertama, tingkat 

harga domestik. Dalam jangka panjang, peningkatan harga domestik 
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menyebabkan nilai mata uang domestik terdepresiasi, sebaliknya penurunan 

harga domestik menyebabkan nilai mata uang domestik terapresiasi.  

Kedua, produktivitas (tercermin dalam GDP/PDB) dimana dalam jangka 

panjang suatu negara menjadi lebih produktif menyebabkan nilai uang domestik 

terdepresiasi. Ketiga, tarif dan kuota dimana dalam jangka panjang tarif dan kuota 

menyebabkan nilai uang domestik terapresiasi.  

Keempat, preferensi antara barang domestik dan luar negeri dimana dalam 

jangka panjang permintaan yang meningkat terhadap barang-barang domestik 

(ekspor meningkat) menyebabkan nilai uang domestik terapresiasi, sebaliknya 

permintaan yang meningkat terhadap barang-barang luar negeri (impor 

meningkat) menyebabkan nilai uang domestik terdepresiasi. 

Sejumlah isu-isu kontroversial yang muncul dalam permodelan nilai 

tukar jangka panjang yang disusun oleh Ronald (1995) adalah perbedaan antara 

PPP absolut dan relatif, Cassel PPP dan komoditas arbitrase serta pengujian sifat 

proporsionalitas dan simetri. Penelitian lain mengenai prediksi nilai tukar dalam 

jangka panjang dilakukan oleh Meese and Rogoff (1983). Meese and Rogoff 

menyebut prediksi nilai tukar untuk kurun waktu satu tahun atau lebih mampu 

memberikan hasil prediksi yang lebih baik. Sementara Lam et al. (2008) 

menyebut prediksi dengan menggunakan PPP model dan kombinasinya 

memiliki kemampuan memprediksi lebih baik ketimbang permodelan lainnya 

pada prediksi kedepan untuk jangka waktu yang lebih panjang (dua tahun atau 

lebih). 
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BAB  3 

METODOLOGI  PENELITIAN 

 

3.1.  Model Penelitian 

Penelitian menggunakan metode analisis deskritptif kuantitatif yaitu 

analisis hasil pendeskripsian keadaan suatu gejala yang telah direkam melalui 

alat ukur kemudian diolah sesuai dengan fungsinya (Anas, 1987). Hasil 

pengolahan tersebut selanjutnya dipaparkan dalam bentuk angka-angka 

sehingga memberikan suatu kesan lebih mudah ditangkap maknanya oleh 

siapapun yang membutuhkan informasi tentang keberadaan gejala tersebut.   

Tujuan analisa adalah membuat gambaran yang sistematis, faktual 

dan akurat mengenai fakta, sifat–sifat hubungan antara fenomena yang 

dihubungkan (Nazir, 1998). Analisis deskriptif kuantitatif akan dilakukan 

dengan melihat akibat pergerakan diskon/premium ADR terhadap nilai tukar 

Rupiah terhadap Dolar AS.  Dalam analisis regresi dikaji hubungan antara 

diskon/premium ADR sebagai variabel independen (variabel bebas) dengan 

perubahan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS sebagai variabel dependen 

(variabel terikat).  

Penelitian menggunakan data sekunder yang dihimpun dari berbagai 

sumber. Data-data yang telah diperoleh kemudian diolah dengan 

menggunakan program EViews versi 7 dan Microsoft Excel 2007. Penelitian 

menggunakan seluruh data harian yang terjadi dan terpublikasi dalam rentang 

waktu penelitian dan mendukung penerapan rollover regression). Jenis data 

yang digunakan adalah time series data berupa harian dari bulan Oktober 

1994 hingga bulan Oktober 2011. 

 Time series data adalah sekumpulan data statistik yang biasanya 

dikumpulkan pada interval waktu yang umum dan merupakan hasil 

pengamatan terhadap karakter kuantitatif dari sebuah fenomena tunggal atau 

kelompok yang merupakan hasil pengambilan secara berurutan dimana dalam 

banyak kondisi berbentuk nilai pada suatu periode waktu (Data and metadata 

reporting and presentation handbook, 2007).  Time series data terjadi secara 
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natural pada berbagai area aplikasi, contohnya pada bidang keuangan  adalah 

nilai tukar mata uang asing harian dan harga saham.  

Model pada penelitian ini bertujuan untuk melihat hubungan antara 

diskon/premium ADR dengan perubahan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar 

AS dengan menggunakan regresi linier. Model yang digunakan dalam 

penilitian adalah analisis harga relatif ADR terhadap saham dasarnya 

(Eichler, 2010). Hasil pengamatan akan menjadi indikator terhadap 

ekspektasi nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS. Kebijakan nilai tukar 

Indonesia yang menerapkan floating rate system diperkirakan membuat 

investor menyesuaikan harga relatif saham dasar dalam denominasi Rupiah 

dan ADR dalam denominasi Dolar AS terhadap ekspektasi mereka mengenai 

nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS dimasa depan.  

Dengan menggunakan rolling regressions forecasting framework 

penelitian akan mencoba mencari tahu apakah diskon/premium ADR 

mempunyai kemampuan yang lebih baik untuk memprediksi nilai tukar 

Rupiah terhadap Dolar AS jika dibandingkan dengan random walk untuk 

proyeksi satu bulan hingga lima tahun. Penelitian mencoba menemukan 

model regression yang menjelaskan perubahan nilai tukar yang sebenarnya 

menggunakan sampel diskon/premium ADR untuk membuat prediksi 

terhadap kondisi diluar sampel secara bertahap dan berkelanjutan. Prosedur 

penelitian dilanjutkan hingga seluruh sampel digunakan. Model regresi yang 

menggunakan sampel adalah sebagai berikut (Eichler, 2010; 446):  

           −                   =     +      (              −                )  +               (3.1) 

 

;dengan ADR diskonit =  

                                   (3.2) 

   

atau   ADR diskonit =   
        −  1            (3.3)   
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Persamaan tersebut menunjukkan perubahan pada periode k yang 

berlangsung sebelum depresiasi Rupiah terhadap Dolar AS diregresikan 

secara contemporaneous change (perubahan yang terus menerus terjadi) 

dengan menggunakan data diskon/premium ADR. Penelitian menyusun 

model diatas dengan dua alasan yaitu: 

1. Pertama, diskon/premium ADR dari banyak perusahaan 

mengandung sejumlah unit root (unsur dari model statistik dengan 

data time series) dalam berbagai tingkatannya.  

2. Kedua, diskon/premium ADR dapat dengan mudah dianggap sebagai 

ekspektasi depresiasi seperti yang dijelaskan sebagai berikut. Asumsi 

ekspektasi nilai tukar terkait dengan diskon/premium ADR adalah 

pengukuran ekspektasi nilai tukar terhadap k periode dimasa yang 

akan datang oleh investor ADR, sebagai contoh investor ADR 

memperkirakan nilai tukar akan berubah dari St  pada hari ini menjadi       ,  pada t+k dimana perubahan nilai tukar akan sebesar (Eichler, 

2010; 446): 

persentase      = (  −      , )/      ,     (3.4) 

Berdasarkan persamaan (3.4) terlihat bahwa perubahan dalam 

diskon/premium ADR menggambarkan perubahan dalam ekspektasi 

depresiasi/apresiasi Rupiah terhadap Dolar AS seperti yang ditunjukkan oleh 

persamaan berikut (Eichler, 2010; 446): 

  

ADR diskon/premiumit – ADR diskon/premiumit =     −         (3.5) 

  

Dengan demikian, forecasting model menguji apakah perubahan pada 

diskon/premium ADR yang merupakan cerminan ekpektasi peubahan nilai 

tukar dari para investor ADR akan benar-benar terjadi setelah periode k 

nantinya. Penelitian dilakukan dengan menggunaka data mingguan untuk 

memproduksi dan mengevaluasi sejumlah prediksi nilai tukar yang wajar. 

Untuk mengevaluasi kualitas dari prediksi, penelitian menggunakan enam 
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rentang waktu yang berbeda (k) yaitu satu bulan, enam bulan, satu tahun, 

dua tahun dan lima tahun.  

Forecasting model dibentuk dengan menggunakan pengamatan 

terhadap data harian. Untuk setiap rentang waktu pengamatan, penelitian 

menyusun jumlah persamaaan regresi yang berbeda tergantung jumlah 

ketersediaan data. Untuk masing-masing persamaan digunakan parameter     

dan     dan rentang waktu menuju data berikutnya untuk membuat perkiraan 

di luar sampel. Perkiraan nilai tukar upiah terhadap Dolar AS di luar sampel 

itulah yang nantinya dibandingkan dengan kenyataannya dalam rentang 

waktu pengamatan k minggu. 

Untuk mengevaluasi kualitas perkiraaan dari model tersebut, 

penelitian menggunakan dua cara yaitu:  

1. Analisis ketepatan prediksi dihitung dengan menggunakan jumlah 

perkiraan nilai tukar yang benar dari keseluruhan prediksi yang 

jumlahnya berbeda-beda untuk setiap saham dan horizon. Nilai 

diatas (atau dibawah) 50% mengindikasikan kemampuan perkiraan 

yang lebih baik (atau lebih buruk) ketimbang random walk.  

2. Analisis signifikansi arah untuk menilai apakah arah perubahan 

statistik secara siginifikan berbeda dari 0,5, dilakukan dengan uji 

statistik Diebold dan Mariano (1995) (Eichler, 2010; 446): 

Signifikansi perubahan arah = (đ – 0,5)/  0,25    (3.6) 

dimana đ melambangkan arah perubahan statistik dan T adalah 

jumlah perkiraan. Pada kondisi null dari đ = 0,5, uji statistik ini 

didistribusikan sebagai  normal standar.   

 

3.2. Operasional Variabel 

Variabel terikat adalah perubahan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar 

AS. Variabel ini akan diteliti apakah terpengaruh atas pergerakan 

diskon/premium ADR sebagai satu-satunya variabel bebas yang diteliti. 

Penelitian juga meneliti apakah model regresi yang dibuat merupakan regresi 

palsu (spurious regression) atau tidak. Masalah yang sering dihadapi dalam 
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analisis regresi untuk data time series adalah kemungkinan terbentuknya 

regresi yang palsu (spurious regression) (Firmansyah, 2000).  

Yang dimaksud regresi palsu dalam hal ini  adalah model regresi yang 

memiliki nilai R-square yang tinggi, tetapi tingginya R-square itu bukan 

dikarenakan adanya hubungan antar variabel melainkan akibat variabel-

variabel tersebut mendapatkan pengaruh waktu sehingga pergerakan dari 

variabel-variabel tersebut memiliki kecenderungan pergerakan yang sama. 

Model tersebut mungkin didapat akibat variabel terikat dan variabel bebas 

yang digunakan untuk membentuk regresi tidak stasioner, dan atau 

pembentukan variabelnya tidak berkorelasi secara substansi (Nachrowi dan 

Usman, 2006). Dampak yang ditimbulkan oleh suatu spurious regression 

antara lain: koefisien regresi penaksir tidak efisien, peramalan berdasarkan 

regresi tersebut akan meleset dan uji baku yang umum menjadi tidak sahih 

(Insukindro, 1991). 

 

3.3. Metode Analisis Data 

3.3.1. Uji Data 

Penelitian akan memodelkan data time series untuk kemudian 

menjadi alat prediksi. Penelitian akan melihat apakah data nilai tukar 

dan harga saham serta ADR merupakan data stasioner (stationary 

data). Suatu penelitian empiris yang mengunakan data time series 

mengharuskan terpenuhinya asumsi stasioneritas data (Widarjono, 

2005). Suatu data time series dikatakan stasioner apabila rata-rata dan 

variansnya konstan di sepanjang waktu dan kovarian dari dua nilai 

pada series tersebut hanya tergantung pada panjangnya waktu yang 

memisahkan kedua nilai tersebut bukan dari waktu yang 

sesungguhnya. Secara statistik dapat dinyatakan sebagai berikut:  

E (Yt) = µ , yakni rata-rata dari Y konstan 

V (Yt) , yakni varian dari Y konstan 

Cov(Yt,Yt-1) = Cov(Yt,Yt+1), yakni kovarian antar dua nilai 

yang dipisahkan oleh k periode. 
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Nachrowi dan Usman (2006) menjelaskan bahwa model 

regresi yang memiliki data tidak stasioner akan memberi dampak 

yang kurang baik terhadap model yang diestimasi akibat memiliki 

sifat otokorelasi (korelasi antar variabel bebas) atau heteroskedasitas 

(rata-rata tidak menunjukkan perubahan yang sistematis seiring 

bertambahnya waktu sementara varians tidak konstan/menunjukkan 

peningkatan) atau bahkan keduanya. Data time series yang tidak 

stasioner hanya dapat dipelajari prilakunya pada periode tertentu saja 

berdasarkan berbagai pertimbangan (yang akan tentu subjektif). Jadi 

sekumpulan data time series harus dibagi dalam beberapa interval 

waktu sehingga tidak mungkin untuk menganalisa secara umum.  

Metode yang banyak digunakan oleh ahli ekonometrika untuk 

menguji masalah stasioneritas data adalah unit root test (Gujarati, 

1995). Terdapat berbagai metode untuk melakukan uji akar unit 

diantarnya Dickey-Fuller, Augmented Dickey-Fuller, Dickey-Fuller 

DLS (ERS), Philips-Perron, Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin, 

Elliot-Rothenberg-Stock Point-Optimal, dan Ng-Perron. Untuk 

memperoleh gambaran mengenai unit root test ditaksir model 

autoregresif berikut ini dengan metode kuadrat terkecil/ordinary least 

square (OLS) (Gurajati, 1999; 746): 

∑
=

+++=
k

i
ii

i
tt DXBdBXaTaaDX

1
210

                          (3.7) 

 

;dimana tttttt XBXXXDX −− =−= , , T = tren waktu, Xt = variabel 

yang diamati pada periode t. Selanjutnya dihitung statistik ADF. Nilai 

uji ADF digunakan untuk uji hipotesis bahwa a1 = 0 dan c2 = 0 

ditunjukkan oleh nilai t statistik hitung pada koefisien BXt pada 

persamaan diatas. Jumlah kelambanan k ditentukan oleh k = n1/5, 

dimana n = jumlah observasi. 

Jika termasuk data non-stasioner maka data yang ada memiliki 

sifat random walk (Dupernex, 2007). Data non-stasioner memiliki 

rata-rata dan variance yang perubahannya relatif besar serta memiliki 
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ciri-ciri bersifat random walk dengan atau tanpa pergeseran 

(perubahan kecil yang berlangsung terus menerus) dan deterministic 

trends (tren yang bersifat konstan, positif atau negatif, serta bebas 

terhadap keseluruhan periode data time series). Random walk 

umumnya terjadi pada kondisi pasar efisien. 

 

3.3.2. Regresi Linier 

Analisis regresi merupakan salah satu alat terpenting pada 

kajian ekonometri (Brooks, 2008). Secara umum regresi berkaitan 

dengan kegiatan penggambaran dan evaluasi hubungan antara 

variabel tertentu dan satu atau lebih variabel lain. Lebih khusus, 

regresi adalah upaya untuk menjelaskan gerakan dalam sebuah 

variabel dengan referensi gerakan-gerakan dalam satu atau lebih 

variabel lain. Secara konkret, regresi dapat dilakukan dengan 

menotasikan variablel yang  regresi coba untuk jelaskan sebagai y dan 

variabel yang digunakan untuk menjelaskan variasi tersebut sebagai 

x1, x2,. . . , xk. Dalam persamaan tersebut dapat dikatakan bahwa 

variasi dalam variabel k menyebabkan perubahan pada variabel 

lainnya (y). 

 

Tabel 3.1. Istilah untuk variabel model regresi 

Istilah untuk y dan x pada model regresi 

Y X 

Dependet variable Independent variables 

Regressand Regressors 

Effect variable Causal variables 

Explained variable Explanatory variables 
Sumber: Brooks (2008) 

 

Analisa regresi merupakan salah satu uji statistika yang memiliki dua 

jenis pilihan model yaitu linear dan non linear dalam parameternya 

(Yusnandar, 2004). Model linear memiliki dua sifat yaitu regresi sederhana 
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dan regresi berganda dengan kurva yang dihasilkan membentuk garis lurus, 

sedangkan untuk model non-linear dalam parameternya bersifat kuadratik dan 

kubik dengan kurva yang dihasilkan membentuk garis lengkung.   

Penelitian menggunakan regresi linier berganda memberikan 

kemudahan bagi pengguna untuk memasukkan lebih dari satu variabel 

prediktor hingga p-variabel prediktor dimana banyaknya p kurang dari 

jumlah observasi (n). Model regresi yang diduga dari sampel dapat 

ditunjukkan sebagai berikut (Nachowi dan Usman, 2006; 10): 

 

Ŷ=  α + b1 X1 + b2 X2 + ... + bi Xi  (i= 1,2,…,n)   (3.8) 

 

; dimana Ŷ adalah observasi ke-i dari variabel terikat, X1 adalah 

observasi  ke-i dari variabel bebas, α adalah konstanta dan bi adalah koefisien 

regresi dengan nilai α dan bi dapat dihitung sebagai berikut (Nachowi dan 

Usman, 2006; 10): 

 

bi = βi = ∑(     ̅)(      )∑(     ̅)      (3.9) 

 

α =   −    ̅       (3.10) 

 

3.3.3. Rolling Regression 

Untuk  model regresi linier, rolling analysis dapat digunakan untuk 

mengukur stabilitas dari parameter model dan untuk menyiapkan beragam 

parameter yang sederhana dalam suatu model. Untuk suatu percobaan dimana 

n < T, model rolling regression dapat ditulis sebagai berikut (Zivot dan 

Wang, 2006; 342): 

    ( ) =     ( )   ( ) +    ( ),    =  ,… . ,     (3.11) 

 

;dimana    ( ) adalah sebuah vektor (n x 1) dari pengamatan terhadap 

kondisi yang terjadi,    ( ) adalah sebuah matrik (n x k) dari variabel bebas,     ( ) adalah sebuah vektor  (k x 1) dari parameter regresi dan    ( ) adalah 
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sebuah vektor  (n x 1) dari error. Pengamatan ke-n dalam    ( ) dan    ( ) 
adalah nilai terbaru ke-n  dari rentang waktu  t - n + 1 hingga t. Diasumsikan  

bahwa n > k. 

Rolling analysis umum digunakan untuk melakukan pengujian 

kembali (backtest) sebuah model statistik yang mengeolah data historis untuk 

meninjau stabilitas dan ketepatan perkiraan. Backtesting umumnya bekerja 

dengan cara membagi data historis menjadi dua bagian yaitu sampel estimasi 

(estimation sample) dan sampel perkiraan (prediction sample).  

Rolling regressions dapat digunakan untuk mengevaluasi sebuah 

model yang digunakan untuk memprediksi kinerja suatu hal berdasarkan data 

dimasa lalu dengan menggunakan teknologi yang umum disebut sebagai 

backtesting. Pengukuran kinerja diluar sampel berdasarkan model rolling 

regression pada persamaan 3.11 berdasarkan prediksi k-step dan errors 

(Zivot dan Wang, 2006; 349): 

 

Ŷ   |  =      ′   ̂ ( )      (3.12) 

έ    |   =     − Ŷ    |   =     −       ′   ̂ ( )  (3.13) 

 

Prediksi diluar sampel (out-of-sample) dikarenakan   ̂  ( ) hanya 

menggunakan data hingga waktu ke-t, sedangkan perkiraan yang dilakukan 

adalah untuk pengamatan pada rentang waktu t + h untuk h>0. Rolling 

predictions adalah adaptif karena   ̂  ( ) diperbaharui ketika t bertambah.  

Untuk melakukan evaluasi terhadap rolling forecast yang dihasilkan 

persamaan (3.11) dapat dilakukan pemeriksaan nilai dari rolling forecast 

errors dengan menggunakan persamaan (3.13). Salah satu evaluasi statistik 

yang umum digunakan untuk mengevaluasi bias dan presisi adalah (Zivot dan 

Wang, 2006; 350):: 

     (ℎ) =           ∑ έ    |               (3.14) 
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3.4. Jenis dan Sumber Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah berupa data sekunder, 

karena data telah dimiliki oleh beberapa pihak dan telah dipublikasikan. Data 

sekunder yang diperlukan dalam penelitian secara umum meliputi nilai tukar 

Rupiah terhadap Dolar AS, harga harian saham Telkom dan Indosat serta harga 

harian ADR Telkom dan ADR Indosat.  

Sumber data sekunder berasal dari buku, jurnal dan penelusuran 

menggunakan fasilitas internet. Berikut gambaran sumber data:  

a. Yahoo Finance (2011) tentang harga saham Indosat dan Telkom 

1994 hingga 2011. 

b. JP Morgan ADR (2011) tentang harga ADR Indosat dan Telkom 

1994 hingga 2011. 

c. Website  Bank Indonesia (2011) tentang gambaran kondisi krisis 

1998 dan 2008 serta kondisi saham cross-listing Indonesia.  

d. Onanda (2011) tentang nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah dari 

tahun 1994 hingga 2011. 

e. Kumpulan berbagai jurnal, buku dan tesis.  
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BAB 4 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

 

4. 1. Unit root test 

Pada bab ini akan dijelaskan mengenenai proses dan hasil serta 

pembahasan dari pengolahan data yang telah dilakukan. Sebagai alat bantu 

analisis digunakan perangkat lunak EViews untuk menguji karakter data dan 

Microsoft Excel  untuk mengetahui hubungan antara diskon/premium ADR 

sebagai variabel bebas terhadap nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS sebagai 

variabel terikat. 

Pada tahapan awal dilakukan pengujian terhadap data yang dijadikan 

bahan dalam penelitian apakah data penelitian merupakan data yang stasioner 

atau tidak. Pengujian dilakukan dengan menggunakan fungsi unit root test 

pada EViews. Pengujian ini diperlukan mengingat model regresi 

diskon/premium ADR yang digunakan dalam penelitian ini disusun dengan 

asumsi adanya unit root. Berikut hasil untuk masing-masing data:  

 

Tabel 4.1. Hasil unit root test nilai tukar Dolar AS/ Rupiah 

 
Sumber: Hasil data diolah 
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  Nilai Philps-Perron test statistic sebesar -2.451344, sedangkan besarnya 

nilai kritis lebih kecil darinya. Dengan demikian tidak mempunyai cukup bukti untuk 

menolak H0. Dengan kata lain dapat diambil kesimpulan bahwa data time series nilai 

tukar Rupiah terhadap Dolar AS menghadapi masalah unit root atau data tidak 

stasioner. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler (2010) bahwa komponen ADR 

mengandung unsur yang tidak stasioner. 

 
 

Tabel 4.2 Hasil unit root test harga saham Indosat 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 
  Nilai Augmented Dickey-Fuller test statistic sebesar -3.627976, sedangkan 

besarnya nilai kritis lebih kecil darinya. Dengan demikian tidak mempunyai cukup 

bukti untuk menolak H0. Dengan kata lain dapat diambil kesimpulan bahwa data time 

series harga saham Indosat menghadapi masalah unit root atau data tidak stasioner. 
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Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler (2010) bahwa komponen ADR 

mengandung unsur yang tidak stasioner. 

 

Tabel 4.3. Hasil unit root test ADR Indosat 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 

Nilai Augmented Dickey-Fuller test statistic sebesar -2.219881, sedangkan 

besarnya nilai kritis lebih kecil darinya. Dengan demikian tidak mempunyai cukup 

bukti untuk menolak H0. Dengan kata lain dapat diambil kesimpulan bahwa data time 

series harga ADR Indosat menghadapi masalah unit root atau data tidak stasioner. 

Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler (2010) bahwa komponen ADR 

mengandung unsur yang tidak stasioner. 
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Tabel 4.4. Hasil unit root test saham Telkom 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 

Nilai Augmented Dickey-Fuller test statistic sebesar -2.434459, sedangkan 

besarnya nilai kritis lebih kecil darinya. Dengan demikian tidak mempunyai cukup 

bukti untuk menolak H0. Dengan kata lain dapat diambil kesimpulan bahwa data time 

series harga saham Telkom menghadapi masalah unit root atau data tidak stasioner. 

Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler (2010) bahwa komponen ADR 

mengandung unsur yang tidak stasioner. 
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Tabel 4.5. Hasil unit root test ADR Telkom 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 

Nilai Augmented Dickey-Fuller test statistic sebesar -1.383112, sedangkan 

besarnya nilai kritis lebih kecil darinya. Dengan demikian tidak mempunyai cukup 

bukti untuk menolak H0. Dengan kata lain dapat diambil kesimpulan bahwa data time 

series harga ADR Telkom menghadapi masalah unit root atau data tidak stasioner. 

Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler (2010) bahwa komponen ADR 

mengandung unsur yang tidak stasioner. 

 

4. 2.  Regresi linier 

Sebagai akibat data penelitian yang digunakan tidak stasioner maka 

digunakan model regresi pada persamaan 3.1. yang menerapkan teknik 

transformasi pembedaan (difference) dengan tujuan menghasilkan data time 

series yang memiliki varian yang konstan. Selanjutnya dengan menggunakan 

Microsoft Excel dilakukan analisis regresi linier untuk menganalisis besarnya 

pengaruh variabel selisih diskon/premium ADR (variabel x) terhadap variabel 
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perubahan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS pada kurun waktu tertentu 

(variabel y). Dari hasil analisis tersebut dibentuk model forecasting untuk 

rentang waktu yang bervariasi. 

Untuk masing-masing pasangan saham dan ADR dilakukan regresi linier 

dengan model time series untuk enam horizon masing-masing satu bulan, tiga 

bulan, enam bulan, satu tahun, dua tahun dan lima tahun. Penelitian dimulai 

dengan membuat tabel (terlampir) yang memuat data-data berikut: 

1. Trade Date (tanggal perdagangan) 

2. ADR price (harga ADR) 

3. Stock Price (harga saham) 

4. Change ADR (perubahan ADR) 

5. Exchange Rate (nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah) 

6. 1 m after (tanggal pada satu bulan/30 hari kemudian) 

7. Horizon 1 m (nilai tukar  pada satu bulan/30 hari kemudian) 

8. 3 m after (tanggal pada tiga bulan/90 hari kemudian) 

9. Horizon 3 m (nilai tukar  pada tiga bulan/90 hari kemudian) 

10. 6  m after (tanggal pada enam bulan/180 hari kemudian) 

11. Horizon 6  m (nilai tukar  pada enam bulan/180 hari kemudian) 

12. 1 y after (tanggal pada satu tahun/365 hari kemudian) 

13. Horizon 1 y (nilai tukar  pada satu tahun/365 hari kemudian) 

14. 2 y after (tanggal pada satu tahun/730 hari kemudian) 

15. Horizon 2 y (nilai tukar  pada dua tahun/730 hari kemudian) 

16. 5 y after (tanggal pada lima tahun/1825 hari kemudian) 

17. Horizon 5 y (nilai tukar  pada lima tahun/1825 hari kemudian) 

 

Selanjutnya dilakukan analisis untuk masing-masing horizon (k) dengan 

membuat tabel (terlampir) yang terdiri dari data-data sebagai berikut: 

1. Trade Date (tanggal perdagangan) 

2. Y (perhitungan perubahan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah pada 

masa k mendatang) 

3. X (perhitungan perubahan diskon/premium ADR) 

4. Change Exc. Rate (perubahan nilai tukar) 
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5. Forecast Exc. Rate (prediksi nilai tukar pada masa k mendatang) 

6. Real Exc. Rate 1 M After (nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah pada satu 

bulan/30 hari kemudian) 

7. Real Exc. Rate 3 M After (nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah pada tiga 

bulan/90 hari kemudian) 

8. Real Exc. Rate 6 M After (nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah pada 

enam bulan/180 hari kemudian) 

9. Real Exc. Rate 1 Y  After (nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah pada satu 

tahun/365 hari kemudian) 

10. Real Exc. Rate 2 Y  After (nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah pada dua 

tahun/730 hari kemudian) 

11. Real Exc. Rate 5 Y After (nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah pada lima 

tahun/1825 hari kemudian) 

12. Real Exc. Rate Chg. (indikasi perubahan nilai tukar masa mendatang jika 

dibanding saat ini) 

13. Forecast Exc. Rate Chg. (indikasi perubahan nilai tukar Dolar AS 

terhadap Rupiah pada masa mendatang hasil prediksi dibanding saat ini) 

14. Direction Test (uji kemampuan prediksi) 

 

Dengan menggunakan model regresi yang telah dibahas sebelumnya dapat diperoleh 

nilai-nilai sebagai berikut (Eichler, 2010; 446): 

   =            −                           (4.1) 

 

dan 

  =    +      (              −                )    (4.2) 

 

Data nilai tukar dan ADR diskon yang digunakan dalam masing-masing 

pembentukan model disesuaikan dengan horizon dan periode krisis yang 

diteliti. Kedua nilai tersebut selanjutnya diolah dengan regresi linier untuk 
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membentuk persamaan regresi linier sederhana dengan model Y = a + bX 

dilanjutkan dengan uji model regresi yang dibuat. 

 

4.2.1. Periode kriss 1 (September 1997 hingga Juni 1999) 

 

Tabel 4.6. Hasil regresi saham Indosat dengan horizon satu bulan pada krisis 
pertama 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = 1.77643E-05 -

1.200408983 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Indosat, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 1,2. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.002822303 yang artinya nilai 

mutlaknya lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat 

koefisien X variable 1 menunjukkan nilai -5.053500769 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih besar jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa 

pada tingkat kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan 

sedangkan koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup 

bukti bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y.  

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 
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Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 

Tabel 4.7. Hasil regresi saham Indosat dengan horizon tiga bulan pada krisis 

pertama 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = 0.00020538 -

1.462175747 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Indosat, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 1,4. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.107258791 yang artinya nilai 

mutlaknya lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat 

koefisien X variable 1 menunjukkan nilai -5.123782602 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih besar jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa 

pada tingkat kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan 

sedangkan koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup 

bukti bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 
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dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 
 
Tabel 4.8. Hasil regresi saham Indosat dengan horizon enam bulan pada krisis 

pertama 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = 3.47312E-06 -

1.16363657 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Indosat, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 1,1. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.001203188 yang artinya nilai 

mutlaknya lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat 

koefisien X variable 1 menunjukkan nilai -2.70487409 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih besar jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa 

pada tingkat kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan 

sedangkan koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup 

bukti bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 
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Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 
 

Tabel 4.9. Hasil regresi saham Indosat dengan horizon satu tahun pada krisis 
pertama 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = 0.000208439 -

1.313872922 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Indosat, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 1,3. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.065353 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat koefisien X 

variable 1 menunjukkan nilai -2.76413 yang artinya nilai mutlaknya lebih besar jika 

dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa pada tingkat 

kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan sedangkan 

koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup bukti 

bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 
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Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 
Tabel 4.10. Hasil regresi saham Indosat dengan horizon dua tahun pada krisis 

pertama 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = 0.00054297 -

1.226241273 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Indosat, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 1,2. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.148851 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat koefisien X 

variable 1 menunjukkan nilai -2.25563 yang artinya nilai mutlaknya lebih besar jika 

dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa pada tingkat 

kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan sedangkan 

koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup bukti 

bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 
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Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 

Tabel 4.11. Hasil regresi saham Indosat dengan horizon lima tahun pada krisis 
pertama 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = -0.002039974 -

1.028459792 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Indosat, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 1,02. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai -1.34881 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat koefisien X 

variable 1 menunjukkan nilai -4.56277 yang artinya nilai mutlaknya lebih besar jika 

dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa pada tingkat 

kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan sedangkan 

koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup bukti 

bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 
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dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 

Tabel 4.12. Hasil regresi saham Telkom dengan horizon satu bulan pada krisis 
pertama 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = 1.77643E-05 -

0.451388017 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium Telkom, maka 

akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 0,4. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.008705317 yang artinya nilai 

mutlaknya lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat 

koefisien X variable 1 menunjukkan nilai -5.505637259 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih besar jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa 

pada tingkat kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan 

sedangkan koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup 

bukti bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 
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dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 
Tabel 4.13. Hasil regresi saham Telkom dengan horizon tiga bulan pada krisis 

pertama 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = 0.000282726 -

0.314442247 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Telkom, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 1,2. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.113802939 yang artinya nilai 

mutlaknya lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat 

koefisien X variable 1 menunjukkan nilai -3.15028681 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih besar jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa 

pada tingkat kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan 

sedangkan koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup 

bukti bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 
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Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 

Tabel 4.14. Hasil regresi saham Telkom dengan horizon enam bulan pada krisis 
pertama 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = 1.80895E-05 -

0.362524988 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Telkom, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 0,3. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.004853 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat koefisien X 

variable 1 menunjukkan nilai -2.42072 yang artinya nilai mutlaknya lebih besar jika 

dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa pada tingkat 

kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan sedangkan 

koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup bukti 

bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 
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dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 

Tabel 4.15. Hasil regresi saham Telkom dengan horizon satu tahun pada krisis 
pertama 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = 0.000295249 -

0.317368647 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Telkom, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 0,3. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.071580095  yang artinya nilai 

mutlaknya lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat 

koefisien X variable 1 menunjukkan nilai -1.915090418 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa 

pada tingkat kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan 

begitu juga dengan koefisien X variable 1. Dengan kata lain tidak cukup bukti bahwa 

variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 
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dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian 

Eichler (2010) sehingga sebaiknya analisa kualitas dari hasil permodelannya tidak 

diperhitungkan dalam analisa akhir. 
 

Tabel 4.16. Hasil regresi saham Telkom dengan horizon dua tahun pada krisis 
pertama 

 
Sumber: Data hasil diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = 0.000241841 -

0.415852665 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Telkom, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 0,4. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.051484 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat koefisien X 

variable 1 menunjukkan nilai -2.20344 yang artinya nilai mutlaknya lebih besar jika 

dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa pada tingkat 

kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan sedangkan 

koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup bukti 

bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 
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variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 
 
Tabel 4.17. Hasil regresi saham Telkom dengan horizon lima tahun pada krisis 

pertama 

 
Sumber: Data hasil diolah 

 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = -0.003023928 -

0.316106902 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Telkom, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 0,3. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai -1.72761 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat koefisien X 

variable 1 menunjukkan nilai -4.49499 yang artinya nilai mutlaknya lebih besar jika 

dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa pada tingkat 

kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan sedangkan 

koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup bukti 

bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 
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variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 

4.2.2. Periode kriss 2 (November 2008 hingga Oktober 2011)  

 

Tabel 4.18. Hasil regresi saham Indosat dengan horizon satu bulan pada krisis 
kedua 

 

Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = 1.89452E-05 -

0.115005959 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Indosat, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 0,11. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.039073163 yang artinya nilai 

mutlaknya lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat 

koefisien X variable 1 menunjukkan nilai -4.443806076 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih besar jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa 

pada tingkat kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan 

sedangkan koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup 
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bukti bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 

Tabel 4.19. Hasil regresi saham Indosat dengan horizon tiga bulan pada krisis 
kedua 

 

Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = 3.04858E-05 -

0.120351477 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Indosat, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 0,12. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.05324376 yang artinya nilai 

mutlaknya lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat 

koefisien X variable 1 menunjukkan nilai -3.931355672 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih besar jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa 

pada tingkat kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan 
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sedangkan koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup 

bukti bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 

Tabel 4.20. Hasil regresi saham Indosat dengan horizon enam bulan pada krisis 
kedua 

 

Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = 2.50728E-05 -

0.118868724 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Indosat, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 0,11. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.029685014 yang artinya nilai 

mutlaknya lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat 

koefisien X variable 1 menunjukkan nilai -2.645792676 yang artinya nilai mutlaknya 
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lebih besar jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa 

pada tingkat kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan 

sedangkan koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup 

bukti bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 

Tabel 4.21. Hasil regresi saham Indosat dengan horizon satu tahun pada krisis 
kedua 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = 8.76933E-06 -

0.109507864 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Indosat, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 0,109. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.009122 yang artinya nilai mutlaknya 
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lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat koefisien X 

variable 1 menunjukkan nilai -2.16561 yang artinya nilai mutlaknya lebih besar jika 

dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa pada tingkat 

kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan sedangkan 

koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup bukti 

bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 

Tabel 4.22. Hasil regresi saham Indosat dengan horizon dua tahun pada krisis 
kedua 

 

Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = -2.15926E-05 -

0.094880318 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Indosat, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 0,09. 
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Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai -0.01853 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat koefisien X 

variable 1 menunjukkan nilai -1.56215 yang artinya nilai mutlaknya lebih kecil jika 

dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa pada tingkat 

kepercayaan 95% koefisien intercept secara dan koefisien X variable 1 secara 

statistik tidak signifikan. Dengan kata lain tidak cukup bukti bahwa variabel X 

mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian 

Eichler (2010) sehingga sebaiknya analisa kualitas dari hasil permodelannya tidak 

diperhitungkan dalam analisa akhir. 

 

Tabel 4.23. Hasil regresi saham Indosat dengan horizon lima tahun pada krisis 
kedua 

 
Sumber: Hasil data diolah  
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = -0.000912916 -
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0.109572727 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Indosat, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 0,109. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai -1.44968 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat koefisien X 

variable 1 menunjukkan nilai -3.00379 yang artinya nilai mutlaknya lebih besar jika 

dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa pada tingkat 

kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan sedangkan 

koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup bukti 

bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 
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Tabel 4.24. Hasil regresi saham Telkom dengan horizon satu bulan pada krisis 
kedua 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = - 2.01671E-05 -

0.186257241 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Telkom, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 0,18. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.039968731 yang artinya nilai 

mutlaknya lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat 

koefisien X variable 1 menunjukkan nilai -8.741236986 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih besar jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa 

pada tingkat kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan 

sedangkan koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup 

bukti bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 
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(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 

Tabel 4.25. Hasil regresi saham Telkom dengan horizon tiga bulan pada krisis 
kedua 

 

Sumber: Hasil data diolah 

 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = 2.91531E-05 -

0.146043185 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Telkom, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 0,14. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.048630169 yang artinya nilai 

mutlaknya lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat 

koefisien X variable 1 menunjukkan nilai -5.770105687 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih besar jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa 

pada tingkat kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan 

sedangkan koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup 

bukti bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 
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kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 

Tabel 4.26. Hasil regresi saham Telkom dengan horizon enam bulan pada krisis 
kedua 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = 2.53886E-05 -

0.165394817 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Telkom, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 0,16. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.02864 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat koefisien X 

variable 1 menunjukkan nilai -4.44484 yang artinya nilai mutlaknya lebih besar jika 

dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa pada tingkat 

kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan sedangkan 

koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup bukti 

bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 
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kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 

Tabel 4.27. Hasil regresi saham Telkom dengan horizon satu tahun pada krisis 
kedua 

 

Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = 1.05987E-05 -

0.14324347 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Telkom, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 0,14. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai 0.010481248 yang artinya nilai 

mutlaknya lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat 

koefisien X variable 1 menunjukkan nilai -3.416220579 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih besar jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa 

pada tingkat kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan 

sedangkan koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup 

bukti bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 
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Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 

Tabel 4.28. Hasil regresi saham Telkom dengan horizon dua tahun pada krisis 
kedua 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = -0.000142493 -

0.163199704 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Telkom, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 0,16. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai -0.11609 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat koefisien X 

variable 1 menunjukkan nilai -3.28208 yang artinya nilai mutlaknya lebih besar jika 

dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa pada tingkat 

kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan sedangkan 

koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup bukti 

bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 
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variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 

Tabel 4.29. Hasil regresi saham Telkom dengan horizon lima tahun pada krisis 
kedua 

 

Sumber: Hasil data diolah  
 

Model prediksi yang dibentuk dari hasil regresi adalah Y = -0.001130153 -

0.170272899 X. Artinya setiap kenaikan satu satuan diskon/premium ADR Telkom, 

maka akan terjadi kenaikan nilai tukar Dolar AS terhadap Rupiah sebesar Rp 0,17. 

Sementara uji signifikansi koefisien regresi untuk koefisien intercept dengan 

menggunakan nilai t stat menunjukkan nilai -1.81588 yang artinya nilai mutlaknya 

lebih kecil jika dibanding t table yang sebesar 1.96. Sementara nilai t stat koefisien X 
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variable 1 menunjukkan nilai -6.54608 yang artinya nilai mutlaknya lebih besar jika 

dibanding t table yang sebesar 1.96. Dapat ditarik kesimpulan bahwa pada tingkat 

kepercayaan 95% koefisien intercept secara statistik tidak signifikan sedangkan 

koefisien X variable 1 secara statistik signifikan. Dengan kata lain cukup bukti 

bahwa variabel X mempunyai pengaruh terhadap variabel Y. 

Nilai R square yang kecil kemungkinan disebabkan oleh masih banyaknya 

variabel bebas lain yang mempengaruhi variabel terikat namun tidak diikutsertakan 

dalam model regresi yang dibuat. Rendahnya nilai R square (lebih kecil dari nilai 

Durbin Watson stat yang bernilai lebih dari 1) membuat kita dapat menarik 

kesimpulan bahwa regresi yang dibuat bukan spurious regression yang berarti model 

regresi tersebut baik untuk digunakan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Eichler 

(2010) sehingga selanjutnya layak dianalisa kualitas dari hasil permodelannya. 

 

4.2.3. Prediksi Nilai Tukar Dengan Model Regresi 

 Penelitian dilanjutkan dengan membuat prediksi nilai tukar dengan 

menggunakan enam horizon. Hasil prediksi kemudian menjadi bahan untuk 

melakukan analisis terhadap kualitas prediksi dari masing-masing model 

regresi tersebut dengan menggunakan dua cara yaitu analisis ketepatan 

prediksi arah dan penilaian apakah arah dari perubahan statistik secara 

signifikan berbeda dari 0,5.  
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Berikut hasil analisis kualitas model prediksi: 

 

Tabel 4.30. Hasil evaluasi model prediksi 

 
Sumber: Hasil data diolah 
 

Data mengenai keakuratan masing-masing model seperti yang tersaji 

pada Tabel 4.30. menunjukkan bahwa pada periode krisis pertama hampir 

seluruh model prediksi mempunyai persentase prediksi benar lebih besar dari 

50% dan signifikansi arah yang nilai mutlaknya lebih besar dari 0,5 atau 

dengan kata lain menunjukkan hampir secara keseluruhan prediksi dengan 

menggunakan diskon/premium ADR lebih tepat memprediksi nilai tukar 
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Rupiah terhadap Dolar AS dibanding random walk. Pengecualian terjadi pada 

prediksi dengan menggunakan ADR Indosat untuk horizon enam bulan yang 

memiliki nilai kualitas prediksi dibawah 50% serta prediksi dengan ADR 

Telkom dengan horizon satu tahun yang nilainya tidak diperhitungkan karena 

model regresi yang dihasilkan tidak baik (variabel bebas tidak mempunyai 

pengaruh terhadap variabel terikat). Hasil prediksi yang baik secara umum 

kemungkinan dikarenakan pada periode tersebut kondisi pasar modal 

Indonesia masih merupakan pasar efisien lemah (weak efficient form) seperti 

yang disimpulkan pada penelitian Prihantoro (2001) serta Nursiam dan 

Lastiyono (2004).  

Sementara pada krisis kedua, kurang dari setengah model prediksi 

atau lima dari sebelas model yang mempunyai persentase prediksi benar lebih 

besar dari 50%. Prediksi dengan menggunakan ADR Indosat untuk horizon 

lima tahun tidak diikutsertakan pada analisis akhir karena model regresinya 

tidak baik (variabel bebas tidak mempunyai pengaruh terhadap variabel 

terikat). Hal ini kemungkinan dikarenakan Bank Indonesia melakukan 

intervensi pasar valuta asing  untuk menjaga stabilitas nilai Rupiah dari 

ancaman pelemahan akibat krisis Amerika dan Eropa 

(http://bisniskeuangan.kompas.com/read/2011/11/29/627402/Demi.Stabilitas.

Rupiah.BI.Jual.Valas, diakses tanggal  18 Desember 2011 pukul 13:00 WIB). 

Selain itu BI juga melakukan pembelian Surat Utang Negara (SUN) di pasar 

sekunder. Intervensi rupiah dilakukan oleh BI untuk menyesuaikan kondisi 

pasar uang, baik likuiditas maupun tingkat suku bunga. Dalam hal ini BI 

sebagai fiscal agent melakukan intervensi valas untuk membantu operasi 

pasar terbuka (OPT) dan sekaligus untuk menambah supply Dolar di pasar 

valas.  

Kemampuan BI dalam menjaga stabilitas nilai Rupiah pada kondisi 

krisis saat ini lebih baik ketimbang pada krisis periode pertama karena 

didukung besarnya cadangan devisa Indonesia yang hingga bulan September 

mencapai lebih dari 120 milyar Dolar AS. Pada periode krisis pertama 

tepatnya bulan September 2008, cadangan devisa Indonesia hanya berkisar  

57 milyar Dolar AS (http://www.fiskal.depkeu.go.id/2010/edef-konten-
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view.asp?id=20080516122121, diakses tanggal 18 Desember 2011 pukul 

13:05 WIB).  

Tidak terdapat rentang waktu tertentu dimana model prediksi 

memberi hasil lebih baik. Meski begitu hasil yang lebih baik secara umum 

dihasilkan pada penelitian dengan menggunakan horizon enam bulan, satu 

tahun dan dua tahun (jangka pendek dan panjang). Hal ini sejalan dengan 

teori random walk yang dalam sejumlah literatur dikatakan mempunyai 

kemampuan prediksi lebih baik pada jangka waktu pendek, namun tidak lebih 

baik dibanding prediksi struktural pada jangka waktu panjang (Reinert dan 

Rajan, 2008).  

Sementara prediksi nilai tukar yang juga memberikan hasil baik pada 

prediksi jangka pendek mungkin disebabkan prilaku investor asing yang lebih 

melihat saham underlying dari ADR-nya sebagai suatu aset. Dalam kondisi 

ini, investor asing akan mengutamakan penilaian mereka terhadap expected 

returns atas saham underlying (aset dalam negeri) dibandingkan dengan 

expected returns atas aset-aset luar negeri. Jika investor asing memperkirakan 

keuntungan dari aset di Indonesia relatif lebih tinggi maka permintaan akan 

aset rupiah akan menjadi tinggi dan harganya meningkat. 

Dapat disimpulkan bahwa hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian Padma (2003) yang menyebut harga ADR sebagai indikator 

penunjuk (leading indicator) terhadap perubahan nilai tukar. Secara 

keseluruhan hasil penelitian ini juga masih sejalan dengan penelitian serupa 

yang dilakukan Eichler (2010) yang menyebut model prediksi dari 

diskon/premium ADR dapat memprediksi nilai tukar dengan lebih tepat 

ketimbang random walk, khususnya pada prediksi jangka panjang. 
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KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Kesimpulan 

Penelitian menunjukkan prediksi dengan menggunakan 

diskon/premium ADR lebih tepat memprediksi nilai tukar Rupiah terhadap 

Dolar AS dibanding random walk. Model prediksi yang dihasilkan memiliki 

ketepatan yang lebih baik pada prediksi dengan horizon enam bulan, satu dan 

dua tahun (jangka pendek dan panjang) dengan kata lain prediksi ini relative 

baik untuk digunakan memprediksi kurs jangka pendek atau panjang. Namun 

pada pada masa krisis, regulator sistem moneter Indonesia akan melakukan 

intervensi untuk sebisa mungkin menjaga stabilitas nilai tukar Rupiah. 

Kondisi tersebut berpengaruh terhadap ketepatan prediksi nilai tukar Rupiah 

terhadap Dolar AS dengan menggunakan diskon/premium ADR.  

 

5.2. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian dibatasi pada pengamatan perubahan satu variabel bebas 

yaitu diskon/premium ADR. 

 

5.3. Saran 

• Bagi akademisi: untuk selanjutnya penelitian dapat dilakukan dengan 

mengikutsertakan variabel lain seperti perbandingan inflasi, suku bunga 

dan cadangan devisa kedua negara yang terkait dengan penelitian dengan 

harapan mampu menghasilkan model prediksi yang lebih baik. 

• Bagi investor: prediksi diskon/ premium ADR sebaiknya ikut disertakan 

sebagai salah satu alat pengambilan keputusan dalam kegiatan 

perdagangan valuta asing. 

• Bagi regulator: sehubungan dengan kedua saham  yang telah melakukan 

cross-listing hingga saat ini merupakan BUMN khususnya Telkom 

dimana pemerintah masih menjadi pemilik saham dominan, pengamatan 

diskon/premium ADR dapat menjadi sumber informasi bagi manajemen 

terkait sejauh mana pasar luar negeri merespon kebijakan dan kinerja 

BUMN tersebut yang tercermin melalui harga ADR-nya. 

 

81 
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 Lampiran 1:  Tabel Prediksi 1 Bulanan Indosat pada Krisis Pertama 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 4 Agustus 1997 untuk prediksi tanggal 3 

Sepetember 1997. 
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Lampiran 2:  Tabel Prediksi 3 Bulanan Indosat pada Krisis Pertama 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 3 Juni 1997 untuk prediksi tanggal 1 

September 1997.  

Proyeksi nilai..., Mienta Basita Bangun, FE UI, 2012.
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Lampiran 3:  Tabel Prediksi 6 Bulanan Indosat pada Krisis Pertama 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 27 Agustus 1997 untuk prediksi tanggal 

1 September 1997.  
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Lampiran 4:  Tabel Prediksi 1 Tahunan Indosat pada Krisis Pertama 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 3 September 1996 untuk prediksi 

tanggal 3 September 1997.  

Proyeksi nilai..., Mienta Basita Bangun, FE UI, 2012.
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Lampiran 5:  Tabel Prediksi 2 Tahunan Indosat pada Krisis Pertama 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 5 September 1995 untuk prediksi 

tanggal 4 September 1997.  
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Lampiran 6:  Tabel Prediksi 5 Tahunan Indosat pada Krisis Pertama 
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Lampiran 7:  Tabel Prediksi 1 Bulanan Telkom pada Krisis Pertama 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 4 Agustus 1997 untuk prediksi tanggal 3 

September 1997. 

Proyeksi nilai..., Mienta Basita Bangun, FE UI, 2012.
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Lampiran 8:  Tabel Prediksi 3 Bulanan Telkom pada Krisis Pertama 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 3 Juni 1997 untuk prediksi tanggal 1 

September 1997.  
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97 
 

Lampiran 9:  Tabel Prediksi 6 Bulanan Telkom pada Krisis Pertama 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 3 Mei 1997 untuk prediksi tanggal 1 

September 1997.  

Proyeksi nilai..., Mienta Basita Bangun, FE UI, 2012.
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Lampiran 10:  Tabel Prediksi 1 Tahunan Telkom pada Krisis Pertama 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 3 September 1996 untuk prediksi 

tanggal 3 September 1997.  
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Lampiran 11:  Tabel Prediksi 2 Tahunan Telkom pada Krisis Pertama 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 11 November 1995 untuk prediksi 

tanggal 14 November 1997.  
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Lampiran 12:  Tabel Prediksi 5 Tahunan Telkom pada Krisis Pertama 
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Lampiran 13:  Tabel Prediksi 1 Bulanan Indosat pada Krisis Kedua 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 6 Oktober 2008 untuk prediksi tanggal 5 

November 2008.  

Proyeksi nilai..., Mienta Basita Bangun, FE UI, 2012.
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Lampiran 14:  Tabel Prediksi 3 Bulanan Indosat pada Krisis Kedua 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 4 Agustus 2008 untuk prediksi tanggal 2 

November 2008.  

Proyeksi nilai..., Mienta Basita Bangun, FE UI, 2012.
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Lampiran 15:  Tabel Prediksi 6 Bulanan Indosat pada Krisis Kedua 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 5 Mei 2008 untuk prediksi tanggal 1 

November 2008.  

Proyeksi nilai..., Mienta Basita Bangun, FE UI, 2012.
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Lampiran 16:  Tabel Prediksi 1 Tahunan Indosat pada Krisis Kedua 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 2 November 2007 untuk prediksi 

tanggal 1 November 2008.  
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Lampiran 17:  Tabel Prediksi 2 Tahunan Indosat pada Krisis Kedua 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 2 November 2006 untuk prediksi 

tanggal 1 November 2008.  
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Lampiran 18:  Tabel Prediksi 5 Tahunan Indosat pada Krisis Kedua 
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Lampiran 19:  Tabel Prediksi 1 Bulanan Telkom pada Krisis Kedua 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 2 Oktober 2008 untuk prediksi tanggal 1 

November 2008.  

Proyeksi nilai..., Mienta Basita Bangun, FE UI, 2012.
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Lampiran 20:  Tabel Prediksi 3 Bulanan Telkom pada Krisis Kedua 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 4 Agustus 2008 untuk prediksi tanggal 2 

November 2008.  
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Lampiran 21:  Tabel Prediksi 6 Bulanan Telkom pada Krisis Kedua 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 5 Mei  2008 untuk prediksi tanggal 1 

November 2008.  

Proyeksi nilai..., Mienta Basita Bangun, FE UI, 2012.
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Lampiran 22:  Tabel Prediksi 1 Tahunan Telkom pada Krisis Kedua 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 2 November 2007 untuk prediksi 

tanggal 1 November 2008.  
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111 
 

Lampiran 23:  Tabel Prediksi 2 Tahunan Telkom pada Krisis Kedua 

 

 

Proses dilanjutkan hingga trade date tanggal 2 November 2006 untuk prediksi 

tanggal 1 November 2008.  
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Lampiran 24:  Tabel Prediksi 5 Tahunan Telkom pada Krisis Kedua 
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Lampiran 25: Tabel t  

 

 

Proyeksi nilai..., Mienta Basita Bangun, FE UI, 2012.



114 
 

Lampiran 26: Tabel Durbin – Watson 
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