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Abstrak 

inlerdependensi antar paso,. saham menularkan berbagai kejutan dari salu pasoI' ke 
pasar yang lain. Penelitian ini memmjukkan bahwa saf1am dual listing dapa! menjadi 
peramara terjadinya hubungan saling rnempengaruhi antara pasor dimana .wham dual 
listing diperdagangkan. 

Dengan data harian indeks pasor dan harga .wham Telkom dan Indosa! di paso,. saham 
Jakarta dan New Yo,·k selama Januari 2008 - Januari 2009, dilemukan bahwa pasal' 
New York mempel1garuhi pasar Jakana, lefapi (idak seba/iknya. Saham Telkom dan 
indosal yang ni/af kapitalisasinya besot di pas(n Indonesia !I1e}~iadi sebuah pintu bagi 
gej%k di pasar New York ul1tuk mosuk ke paso,- indonesia. Arah seba/iknyo tidok ferjodi 
karen a kapifalisasi saham Telkom dan sal,!am indosal di pasor New York fidok besar. 

Kata kunci: saham dual listing, interdepensi pasar 

[)iskusi da!arn Forum I ESP Unpar sangat rncmbantu penulis dalam mcnguraikan makna dari 
lCllluan pcnclitian. SC!11ua kCs,:ti3han dan kckurangan sepenuhn),3 menjadi tanggung jaw~b kedua 
pc n u ! i s ya n g da pa t d i bun gi me! a ! II j :;:.b 'lI1..t;1!:i.l~hLit.s!hi~.Q:...t;_QJll dan !l!1llil!.lL~U.mit'!2~'y;D)QQ.:...~'-1jQ~ 



I. I'cndahuluan 
Kcjadian krisis kcuangan mcrupakan bukti tak terbantahkan adanya integrasi atau 
intcrdependensi! clalam pasar saham internasional. Banyak penelitian dan studi yang 
rncndiskusikan dan menemukan adanya penyebaran krisis melalui mekanismc interdependensi 
untar pasar saham. Salah satu penelitian yang meneliti phenomena ini dilakukan Forbes dan 
Rigabon (2001), menggunakan data pasar modal, menemukan kesimpulan bahwa mekanisme 
interdependensi antar pasar menyebabkan krisis di suatu pasar mcnyebar kc berbagi pasar saham 
di berbagai wilayah (krisis Asia tahun 1997, Krisis Mexico tahun 1994, dan krisis U.S. tahun 
1987). Penclitian yang dilakukan oleh Tan III (1999) dan Kleimeier, Lelmel1 dan Verschoor 
(2003) juga menemukan adanya interdependensi antara pasar-pasar sa ham dalam krisis pasar 
saham di Asia tahun 1997-1998. 

Berdasar fakta adanya interdependensi, dimungkinkan memunculkan kesimpulan adanya 
mekanismc gcrakan bersama indeks pasar saham di dunia. Konsekuensinya, jika ada krisis di 
pasar A maka melalui gerakan bcrsama indeks pasar krisis dapat menular ke pasar B, Sebaliknya, 
dengan mekanisme yang sama, jika pasar B mengalarni krisis maka akan mcnyebar ke pasar A. 
Namun demikian, sekalipun adanya penl!laran krisis dan gerakan bersama antar pa~ar saha;n 
dapat diterima, fakta lain menunjukkan adanya ketidak simetrisan penularan krisis. Terdapat 
hllbllngan menarik sa at pasar saham Indonesia (emerging market) dan pasar saham Asia lainnya 
mengalami krisis tahun 1997-1998, pasar saham USA (developed market) tidak terpengaruh 
secara berm1i. Oi waktu lain, saat pasar saham USA mengalami krisis (2008), pasar saham 
lainnya, termasuk pasar saham Indonesia, terpengaruh dengan sangat berarti. 

Sekalipun beberapa studi, misalnya penelitian Mansor (2005), menemukan adanya 
hubungan simetris an tar casar, fakta pada aleni" diatas mCillllljukkan adanya kOlldisi sebaliknya 
antnr pasar saham di dunia, terutama antara lnajor atau developed slock market dengan emerging 
stock market. Literatur yang telah ada tentang integrasi dan interdependensi antar pasar saham 
seeara eksplisit tidak membahas kemungkinan adanya unsymmetrik mechanism dari 
interdependensi. Situasi ini tentu dapat menimplIlkan keadaan yang tidak menguntungkan bagi 
emerging stock market karena sangat sensitif pad a kejutan yang berasal dari major stock market. 

Oalam banyak literatur, saham dual listing dipercaya dapat memberikan keuntungan bagi 
perllsahaan di Negara berkembang (emerging economy) dan juga pertumbuhan ekonominya. 
Penelitian ini justru berusahan menemukan bagaimana peran saham dual listillg dalam situasi 
adanya unsymmetric interdependence dapat menyebabkan emerging stock market lemah dari 
kejlltan dan krisis yang dapat menyebabkan keuntungan dual listing yang ada tidak berarti 
dibandingkan kerugiannya. Kemungkinan saham dual listing dapat menjelaskan unsymmetric 
ill!erdepelldence dikembangkan bcrdasarkan penelitian yang dilakukan Yagil dan Forshner (1991) 
yang rnenemukan peran saham dual listing dalam mengurangi pengaruh segmentasi dalam pasar 
saham dunia. Fakta lain ditcmukan oleh Karolyi (2006) yang menunjukkan perkembangan cepat 
dar; saham dual listing di dunia dalam dua debdc tcmkhir Mansor (2005) mensurvei sejumlah 
Ilcnelitian (e!ltang hubungan antar pasar saham menunjukkan peningkatan integrasi pasar saham 
dunia sctclah October 1987. Dapat dilihat, peningkatan jumlah saham dual-listing dan 
pcningkatan in1cgrasi pasar saham dunia rnul1cuJ daJam peri ode waktu yang sama) sangat 
mungkin ini bukan suatu kcbetulan. 

I Forbes and Rigabon mendefinisikan interdepensi sebagai gerakan bersama yang signifikan 
antar pasar sai1am yang ada selama periode stabil maupun crisis. Jika dua pasar dalam waktu 
stabil menunjukkan gerakan bersama yang moderat, dan kemudian gerakan bersama secara 
signifikan meningkat selama krisis, mereka menyatakan ada contagion dalam periode krisis 
tersebut.· . 
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Studi ini menawarkan scbuah pcnjclasan tentang mekanismc pcnularan volatilitas dari 
satu pasar kc pasar lain mclalui kctcrkaitan antara harga saham individual tertentu dcngan harga 
saham secara keseluruhap di semua pasar tempat saham-sahal11 tersebut diperdagangkan. Pasar 
yang dijadikan obyek studi dibatasi pada pasar Jakarta dan pasar New York yang buka sceara 
bergantian untuk mengindari komplikasi yang dapat muncul akibat saham tertentu pada waktll 
yang sama diperdagangkan di Icbih dari satu pasar. Saham yang diperdagangkan di kedlla pasar 
adalah saham Telkom dan saham Indosat. 

2. Literatur review 
2.1. Peranan sa ham individu dalam pembentukan indeks 
Untuk menghitung indeks pasar biasa digunakan metode Market Value Weighted Index. Metode 
ini merupakan metode perhitungan indeks yang banyak digunakan oleh bursa dunia tcrmasuk 
New York Stock Exchange, Standard and Poor's Indexes, dan juga Bursa ~fek Indonesia 

(.Jakarta). Indeks pasal' III pada hari perdagangan t (1m,,) merupakan rasio antam lola! 

kapitalisasi pasar III pada hari perdagangan t (Cm" )dibandingkan total kapitalisasi pasar m 

pada hari perdagangan dasar saat t = 0 (Cm,o)' Cm.1 dan Cm,o merupakan penjumlahall 

kapitalisasi sa/wm s dipasal' In pada hari perdagangan t (C""Jdan t~O(C,.",.o)· C,.m.1 

deperoleh dengan mengalikan harga sahalll s dipasar m pada hari perdagangan t (P,.m,,) 

dengan total lembar saham s dipasar In pada hari perdagangal1 t (N,.m,l)' C,.m.o adalah harga 

saham s dipasar III pada hari perdagangan t~O (p,.m.o) dengan lotallembar saham s dipasar /J1 

pada hari perdagal1gan I (N,.m.o)' Rumus perhitungan indeks dapat ditulis sebagai berikut: 

" I Ps,m,l Ns,m,f 

-",""o, ____ x 1 00 
x 

(I) 

Ips,m,oNs,m.o 
5",1 

n 

Dari rumus diatas terliha( bahwa C"'.I diperoleh dari Ip"m.,N"m" dan Cm.o diperoleh dari 
s=1 

m 

Ip, .. m,oN,.m,o' Perlu diingal bahwa x tidak selahl sam a dengan n, artinyajumlah emiten pad a 

hari perdagangan dasar (t=O) tidak harus sama dengan jumlah emiten pad a hari perdagal1gal1 I. 

Begitu juga N.,.m,l tidak harus sama dengan N,.m.o, al1inya jumlah saham yang dimiliki tiap 

emiten s dipasar m bisa berbeda saat waktu t dan saat waktu dasar (t=O). 

Karena 1 m,l dibentuk berdasar akumulasi kapitalisasi seluruh saham yang tercatat patla 

suatu periocle dibandingkan akumulasi kapilalisasi seluruh saham pada waktu dasar maka secara 

teknis dengan sendirinya perubahan C,.m.I' umumnya akibat kenaikan harga, mcnyebabkan 

Cs,m,l naik dan otomatis meningkatkan JI/I,{' Jika dalam slIatu pasar, dengan banyak saham yang 

diperdagangkan, proporsi Cs,m,( dibandingkon em,1 (WS,f/l,() keeil maka perubahan P~,J1I" hanya 

tcrjadi pada salll saham individual s tentll tidak memberikan pengaruh yang besar terhadap lm,l' 
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Namun jika elidalam pasar terdallat suatu saham s yang mcmiliki IV besar dalam Ilenelitian 
.I-,III} , 

ini akan disebut saham dominan, maka perubahan P.I,II1.1 saham dominan terse but tcntu akan 

menyebabkan I",,, berubah secara berarti. Untuk lebih jdasnya nilai w'."''' dapal diluliskan 

scbagai berikut. 

W = S,III,( 

Ps ,m,rNs,/1!J 

" 
LPJo,m"Ns,/Tt" 
J",1 

2,2, Hubungan saham individual dan Pasa!' 

(2) 

Pemahaman adanya hubungan saling mempengaruhi antar saham dipasar pertama disal11paikan 
Markowitz (1950), Untuk menjelaskan gerakan bersama-sama antar sa ham digunakan varian
eovarian lIlalriles antar saham dipasar. Oapat disusun n x n matrik variance-covariance untuk n 
jumlah sa ham di pasar. Gerakan bersama-sama antar saham menunjukkan adany:; hubungan antar 
saham sehingga dapat juga disusun matriks korelasi antar saham, 

Setiap saham mempunyai hubungan di pasar. Jika harga suatu saham, misal saham s= I, 
berubah maka berdampak pada perubahan harga saham lain yaitu saham 2 sampai n. Menurut 
Markowitz (1950) Saham a sampai n dapat dianggap sebagai pasar karena saham-saham tersebu! 
hampir keseluruhan saham di pasar. Bayangkan jika dipasar terdapat 1000 saham, maka saham I 
hanya salu sedangkan saham 2 sampai n berjumlah 999 saham. 

Varians pasar m (0-;1 )terdiri dari kese!uruhan co varian risk an(ar sa/nun s dan i 

dipasar 111 (0-.,.,.",) dikalikan bobot kapilalisasi ,wham individual dalam kapilalisasi pas"r III 

untuk saham s dan i ( w"", dan lV,.m ), a ~ juga dapat diperolah dengan mengalikan 

volatilitas (deviasi standar) saham s dan i dipasar m ( a,.m dan a"m ) dcngan korelasinya 

(P'.i.m) selia lV"m dan IV;,,,,' Berikut a,;, dapat ditulis dalam persamaan berikut. 

n n 

0',;' = LLWs,mWj,mO's,i,m 
5=} j",1 

11 tI 

;::::: L L lVs ,m wi,mPs,i,mO"sOj (3) 
s",l i",1 

Semakin besar WS,I/l dan wj,m suatu saharn maka volatilitas harga saham tersebut akan semakin 

besar mempengaruhi a~" Argumen tentang pengaruh saham ke pasar ini tcntu berbeda 

dengan apa yang disampaikan Markowitz (1950) karena dalam argumennya ia 
mengasmsikan besar saham di pasar, dengan banyak saham, adalah relatif sam a sehingga 

Hi"", dan 11';.m haruslah kecil. 

Risiko saham s dipasar 01, yang diukur dengan varians saham (a;.",), lerdiri dari risiko 

saham J'ana unik (unique risk) a', J'an a disebabkan infonnasi yang hanya terkait saham 
b ' r,Y,III' 0 

tersebut dan risiko pasar (market risk), a;',. Jika indeks pasar mcngalami volatilitas yang 

digambarkan dengan a; yang besar maka CY,;,J/1 juga besar. Total risiko dari suatu saham (O-},I/I) 
dapat dinyatakan dalam persamaan berikut. 
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2 
O's,m 

= 
=u

2
. +/3' [u 2 l e"I,m m 

Unique risk + Markel risk 
(4) 

Volatilitas saham yang besar akan menyebabkan volatilitas return meningkat karena 
volatilitas harga saham akan semakin besar. Peningkatan volatilitas saham berarti peningkatan 
risiko saham dan berarti kcmungkinan return berbecla dcngan return yang dihnrapkan sClllakin 
besar. Karena volatilitas (risiko) saham sangat berhubungan dengan volatilitas (risiko) pasar maka 
hubungan antara return saham dan return pasar S3ma dengan apa yang telah disampaikan tentang 
harga dan volatilitas saham. 

Bila kita lihat mulai dari bagian 2.1 hingga 2.2 terlihat besarnya peran sa ham dalam 

mempengaruhi pasar tergantung besar w,.", saham tersebut. Untuk saham dengan \1\", kecil 

hanya return pasar mcmpengaruhi return saham tersebut, seperti asumsi yang disampaikan 

Markowitz (1950) tentang hubungan an tar saham. Tapi jika ternyata ada saham yang w"'" -nya 

besar maka saham bisa juga mempengaruhi pasar seeara berarti selain pasar mempengaruh i 
saham. 

2.3. Peran informasi dalam pembentukan harga saham 
Clark (I 973) adalah ahli pertama yang meneliti hubungan antara volatilitas d'ln informasi. Clark 
menemukan bahwa perubahan harga pembukaan dan volume perdagangan saat pembukaan 
dipengaruhi informasi. Tauehen and Pitts (I983) mengembangkan model berdasarkan apa yang 
telah ditemukan sebelumnya oleh Clark. Model yang dikembangkan menyatakan bahwa pasar 
berada dalam keseimbangan (equilibrium) di setiap awal perdagangan. Dalam periode 
perdagangan, jika infonnasi baru muneul maka investor merefisi harapannya (expectation) dan 
melakukan perdagangan sampai pasar menuju keseimbangan yang baru yang dianggap sesua! 
dengan informasi yang ada. Menurutnya, perubahan harga dan volume perdagangan berhubllngan 
langsung dengan jumlah informasi yang mllncul dipasar setiap hari perdagangan. 

Analisa Fleming, Kirby and Ostdiek (1998) juga disnsun berdasarkan hubnngan antara 
volatilitas sekuritas dengan arus informasi. Fleming, Kirby and Ostdiek (1998) mengembangkan 
model speculative trading dimana pelaku pasar rnengambil posisi berdasarkan harapan sekarang 
dan risk tolerance tertentll. Saat informasi bani munenl, pelaku pasar rnemperbaharlli harapan 
dan merefisi perrnintaan. 

Fleischer (2004), setllju dengan pendapat Fleming, Kirby and Ostdiek (1998) 
menyatakan saat pembllkaan pasar dan awal perdagangan saham s dipasar rn pada hari 

perdagangan t memiliki informasi (,1".m/) yang mempengarllhi hampan inveslor terhadap 

return .wham s dipasar m pada hari perdagangan I (ER,.m.I)' Informasi yang ada dalarn A.,.m'! 

merupakan seillruh informasi saal pasar dalam keadaan tUtllP yaitll sa at harga saham tidak dapat 
bereaksi atas informasi yang seharusnya mempengarllhi penilaian investor. 

Selama perdagangan beriangsllng ER,.",.I dapat berllbah dengan rnllncllinya informasi 

barn di pasar sehingga deviasi retum-nya yaitll U '.1 proporsional dengan jllrnlah even informasi 

1, yang ada dipasar dan mempengarllhi gerakan harga saharn selama sesi perdagangan. Pada 

persarnaan berikut dapat dilihat bahwa nilai return sahalll s dipasar III pada hari perdagangan t 

(R.\o,II1,t) yang tCJjadi dipengaruhi informasi yang ada diawal pcrdagangan, )0S,/1I,I' ditambah 

seluruh informasi yang tCljadi selama perdagangan bcrlangsung. lk' 
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R,Y.m.l 

~ 
=A +"'a 

.I,m,1 ~ k.l 
Kod 

(5) 

Dalam persamaan 5, tentu tidak dianggap penting adanya perbedaan antara PC,,,, H dan 

1'0"",.1' Yang diperhitungkan dalam return adalah return harian yang membandingkan 

persentase peru bah an PC, m I atau 1'0,.,,,,,1 harian dibandingkan hari perdagangan 

sebclumnya, Nilai R"",.1 yang dimaksud tcntulah nilai return yang dapat dijclaskan 

scbagai bcrikut: 

PC -PC R ::::;:; .f,m,1 s,m,l-l 

s,m,t PC 
s,m,l-l 

atau 
PO -PO R ::::: _ .\,m,f x,m,l-l 

',m,l PO 
s,m,f-l 

(6) 

Justru berdasar apa yang disampaikan Fleincher (2004), serta Fleming, Kirby and Ostdiek 
(1998) diketahui ada dua kondisi penting bagi investor berdasarkan infonnasi yang ada yaill! 

diawal perdagangan dengan £R"",.1 dan diakhir perdagangan dengan R"",.I' Jika diawal 

perdagangan karcna acianya informasi ,,1""'.1 yang mempengarui £1(",.1 dapat 

menyebabkan harga penutupan saham s dzjJa.mr 111 pada hari perdagangan I-I (PC"",J_I) 

berbeda dengan harga pembukaan saham s dipasar In pada hari perdagangan I (PO,.",.,) 
I, 

juga dengan adanya informasi L ak,l menyebabkan perbedaan antara PO,.m,l dengan 
';",1 

harga penu/upan saham s dipasar III pada hari perdagangan I (PC"",,1) maka dapat 

disusun dua return berdasarkan dua kelompok informasi yang berbeda kemunculannya, 
yaitu saat pasar tutup dan saat pasar buka. 

Dalam penelitian ini return saham akan dibagi menjadi ciua macam, yaill! relurn 
pembukaan saham s dipasar m pada hari perdagangan 1 (RO, ,"',I ) dan return penutupan saham 

s dipasar III pada hari perdagangan I (RC"m,I)' RO"m.l didefinisikan sebagai persentasc 

perbedaan PO"m,l dan PC"m,l_1 dibanding PC"m,l" . Sedangkan RC\,m,1 didcfinisikan sebagai 

persentase perbedaan PC"m,l terhadap PO"",,1 dibanding PO"m,l' Berikul RO"m,l dan RC"m,l 
dapat ditulis sebagai: 

PO,I',m,! - PC.1"m,t-l 
RO,\·.m,l ::::;:; 

PC 1'1II1._1 

(7-a) 
1'(, - 1'0 R C , ::::: _.~,_.~ \ ,111,1 -:':':!! .. L. 

.1,111,1 PO 
.1',111,/ 

(7-b) 

ScJain ill! return pasar juga Jibagi menjadi dua macam, yaitu return pembukaan pasor 

111 pmia hari perdagangan 1 (ROm,l )dan return penulupan pasoI' /II pada had perdagangan I 

(RCm,I)' ROm,1 didefinisikan sebagai persenlase perbedaan indeks pe/llbukaan pasar m pada 

hari perdagangan t (Io m,,) dan indeks penutupan pasar 111 pada hari perdagangan t-1 (Ic ",,I-I) 
dibanding IC I-I' Sedangkan RC didefinisikan sebagai persentase perbedaan indeks 

III, m,l 
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penulupan pasar m pada hari perdagangan I (/Cm,l) terhadap 10m,l dibanding 10m}, l3erikut 

ROm,l dan RCm, dapat ditulis sebagai: 

10m , -ICmH RO = ' , 
III,! Ie 

m,l-l 

(8-a) 
1C -10 

RC = m,l m:'.- (8-b) 
m,l 10 

111,1 

Sa,,( pasar (u(ul', informasi yang ada banyalab infonnasi individual sabam, Sckaliplill 
dcmikian, infonnasi individual tersebut tidak segera mempengaruhi harga saham sampai saM 
perdagangan, Pada waktu pembukaan perdagangan, pasar bellH11 bergerak dan saham banya 
dipengaruhi infonnasi individual saham tersebut, Jika informasi individual saham baik maka 

PO"m,l akan lebih besar dibandingkan PC"m,l" sebingga RO"m,l positif. Kenaikan atau 

penurunan RO"m" akan l11el11barikan pengaruh searah ke Ram,,' Pengaruh RO"m,l terhadap 

ROm,l dapat ditulisakan seeara singkat sebagai berikut: 

(7) 

Kuat tidaknya pengaruh ROi,m" terhadap RO m,l tergantung besar wi,m,l . 
Dalam penelitian ini ditentukan saat sesi perdagangan, sesuai persamaan 4, saham 

dipengaruhi pasar. Sekalipun suatu saham proporsinya eukup besar di pasar namun akan Icbih 
dominan pasar mempengaruhi saham dibandingkan sebaliknya karena jumlah saham di pasar 
yang banyak akan memberikan kontribusi lebih besar dibandingkan satu saham individual yang 

dominan terhadap gerakan indeks, Jika 1Cm" lebih besar dibanding10m ,l maka RCmJ positi£. 

Pada ul11ul11nya, RCm., yang positif atau negatif akan l11el11berikan pengaruh searah 

tcrhadap RC"mJ' Penjelasan diatas seeara singkat dapat dituliskan sebagai berikut. 

RC,mJ = f(RCm,l) (6) 

Berdasarkan penjelasan diatas, yang tclah dibahasseeara ringkas di pcrsamaan 5,6, dan 

7, jika infonnasi segera ditanggapi dcngan perubahan PO"m" dibandingkan PC"m,H l11aka 

nilai RO"mJ adalah nilai ER"mJ pad a awal perdagangan yang scpcnuhnya dipengaruhi 

J K 

oleh X"m,,' Tanpa adanya informasi barn, IO'k,l' selama perdagangan RC"m,l sama 
K",J 

dcngan nol karcna PC"mJ akan sama dengan po."m,l' Seeara ringkas pembahasan diatas 

dapat disusun sebagai berikut: 

1(.,1/1,/ = ROs,m,f + RCs,/Il,l 
schingga 

RO"m,l = f(X"mJ) 

RC"m,l = f(~ O'k:') 

(10) 

(IO-a) 

(l O-b) 
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Dimana ;["mJ adalah inforrnasi selarna pasar lutup sehingga tidak rnengandung informasi 

I, 

pasar dirnana saharn diperdagangkan sedangkan LO'kJ mengandung informasi 
K",l 

individual rnaupun informasi pasar yang muncul dalam periodc perdagangan, 

2.3. Peran saham dllallisting dalam interdcpendensi aniar pasar 
Pad a persamaan 4 telah dijelaskan bahwa risiko suatu saham ierdiri dari risiko saham terse but 

yang unik (unique risk) , O';",m' yang disebabkan informasi yang hanya terkait saham individu 

dan risiko pasar (market risk), 0';" yang bersumber dari informasi pasar. Jika saham individual s 

adalah saham yang hanya diperdagangkan dipasar 111, maka seluruh informasi, baik infonnasi 

un:k Sahail1 .)' IIl:lUpUn infurmasi pasar ,'11\ seiama ses: perdagangan, akan te,cclllIin pada Fe/urn 

penu/upon ,wham I dipasar 111, pada hari perdagangan t(RC"mlJ)' Sedangkan informasi unik 

saham s selama pasar tutup akan tereermin pada nilai return pembukaan saham s di pasar 111, 

pada hari perdogangan t (Ro."ml,')' 

Jib saham 1 dipcrdagangkan sepanjang waktu karena sabam dual listing di dua pasar, 

misal pasar m, dan m2 yang waktu peraagangannya bergantian, maka selurub informasi terkait 

saham s yang muneul selama pasar m, tutup tercermin pada return penutupan ,wham s dipasar 

m, pada hari perdagangan t (RC"m2J)' Sebaliknya informasi yang muncul tcntang saham s 

sclama pasar 1112 tutup tercennin pad a RC"ml," Dcngan penjelasan ini maka dapat dikatakan 

bahwa A,I,m,1 dipasar 1112 (As ,m2,/) berasal dad RCS,ml,l dan AJ,I/I,/ dipasar In! (A..1,m!J) berasal 

dari RCs ,m2,,' Permintaan saham s di pasar In 1 dimval hari perdagangan 

(Qd"ml" )dipengaruhi oleh A"ml" dan permintaan saham s di awa! perdagangan pasar 1112 

(Qd,-,m2,1 )dipengaruhi oleh )'"m2,' - Qd"m]J dan Qd"m2J rnenentukan apakah harga 

pembukaan saham s dipasar /11 , dan m,pada hari perdagangan t (Po."mIJ dan po.""",1) 

lebih tinggi at au Icbih rendah dibanrling harga pcnutupan saham s dipasar 111, dan liI,pada hari 

perdagangan /-1 (1'C"ml.l_1 clan PC"m'J-])' Berdasarkan pcnjelasan diatas maka pengaruh 

RC""",H lerhadap RO"m2,1 dan RC"m2J_1 terhadap RO, m" dapal dituliskan sebagai berikul. 

Ro."m2,1 = 1(;["m2,1)= I(RC"mIJ_I) (II-a) 

dan 

Ro."",],1 = 1(;[",,,,,,1)= I(RC"m2J_I) (II-b) 

Sepclii yang disampaikan persamaan 4 dan IO-b, informasi yang mempengaruhi 
RC',"'I.I_I, dan RC"m2,J-\ diketahui tidak hanya informasi unik saham s selama scsi perdagangan 

dimasing-;nasing pasar namun tapi juga informasi mengenai pasar. Akibat kandungan infol'lnasi 

pad a RC""",J-\ dan RC"m2,1_1 maka :t.""",{ dan ;["m2,1 ul1luk saham dual listing mengandung 

informasi yang berbeda dibandingkan jika hanya diperdagangkan di satu pasar saja, Jika 
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scbclulllnya sahalll s hanya diperdagangkan di pasar Ill, sehingga informasi 

mengandung infonnasi unik saham s selama pasar /11, tutup, namun setelah saham s 

diperdagangkan juga di pasar rn, informasi di dalam Il , selain mengandung iilformasi unik 
S ,m ,I 

saham s selama pasar tn, tutup juga infonnasi pasar 111,. Begitu pula dipasar 111" infollnasi 

dalam Il,.m'.' adalah informasi unik saham s selama pasar /11, tutup ditambah informasi pasar 

Ill, . Melalui mckanisme ini hubungan interdependensi antar pasar 111, dan 111, bisa terjadi. 

i'engaruh perubahan harga saham s dipasar m, dan In, terhadap pasar masing-masing 

tergantungproporsi kapi/alisasi saham s dipasar 111, dibanding kapi/alisasi pasar m,pada hari 

perdagangan / (w,.m",) dan proporsi kapita/isasi saham s dipasar 111, dibanding kapitalisasi 

pasar l11,pada hari perdagangan / (11',.m'.')' Berdasarkan besar-kecilnya w,.m'.' dan w,.m'" 
maka beberapa kondisi berikut dapat teljadi: 

I. J ika w,.m'.' dan 11',.m'.' besar maka mekanisme dual listing stock akan menyebabkan 

interdependensi saling mempengaruhi antar pasar In, dan 111,. 
2. Namun jika w,.m'., besar sedangkan w.,.m'.' kedl maka melalui mekanismc dua/listing 

ini hanya abn menyebabkan interdependensi searah dari pasar In, ke pasar 111, • 

3. Jika w,.m'.' dan w,.m'.' keduanya kecil maka mekanisme dual listing stock tidak akan 

menyebabkan adanya interdependensi antar pasar 112, dan 112,. 

3. Data dan teknik analisa 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah indeks harga saham gabungan bursa 

cfek Jakarta (JK) dan New York (NY) dan harga saham PT. Telkom (TK) dan PT. Indosat (DS), 
Keseluruhan data yang digunakan adaJah data saat penutupan dan pembukaan hari perdagangan. 
Penelitian meneakup peri ode 3 lanuari 2008 hingga 30 lanuari 2009. Data yang digunakan 
bemsaJ dari Yahoo.finance.com. 

Untuk melihat pengaruh return pembukaan saham TK dan DS yang diperdagangkan di 

JK pada hari perdagangan t (RO'K,.IK,' dan ROns . .IKJ) terhadap return pembukaan pasoI' JK 

pada hari perdogangan t (R0.lKJ) disusun persamaan 12-a. Sedangkan persamaan 12-b disusun 

untuk melihat pengaruh retul'll pembukaan TK dan DS yang diperdagangkan di NY pada hari 
perdagangan t (ROTK .WY,I dan RO DS.NY,,) terhadap return pembukaan NY pada hari 

perdogangant (ROw,',!)' Berikut dua persamaan tersebut adalah: 

R0.lK,I = fia + fiJiOJ'K,JK,! + fi2 RODS,JK,! + c, 

ROw,·,! = fio + fiJiTK •wy ,! + fi2RODS.NY.t + c, 

( 12-a) 

(12-b) 

Sedangkan untuk mcngetahui pengaruh pasar terhadap saham digunakan empat persamaan 
dimana dua pcrsamaan ~ertama menunjukkan pengaruh return penutupa:, pasar JK / pada hari 
perdagangan / (ROJK ,!) terhadap return penutupan saham TK dan DS (17pasar JK pada han 

perdagangan t (ROn.lx dan RODS.lx,)' Dua regresi berikutnya menunjukkan pengaruh 
, ,f , , 
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relum penulupan pasar NY pada hari perdagangan I (RON)'J) te .. hadap rei urn l'el7lllll/")}/ 

saham 1'K dan DS dipasar JK pada hari perdagangan I (ROTK ,N>' J dan RO/Js,N)',1)' 

dan 

ROTK,JKJ = fio + fi,ROJKJ + 0, 

RODS,JKJ = fio + fi, RO'KJ + &, 

ROn,NYJ = fio + fi, RONy " + &, 

ROD,\',N)'J = fio + fi, ROm'J + 0, 

( II-a) 

(II-b) 

(1 I-c) 

( II-d) 

Guna melihat hubungan saling mempengaruhi antara NY dan JK, TKNy dan TKJK , serta 
DSNy dan DSJK diperlukan pemahaman mengenai waktu perdagangan kedlla pasac Untllk tanggal 
yang sama JK buka lebih dulu dibandingkan NY, Selisih waktu antara JK dan NY adalah 12jam 
seh;ngga kedua pasa .. buka bcrgantian daa tidak pemah buka pada wakiu bersamaan, Jakarta 
dalam waktu GMT 7 jam lebih awal sedanghn GMT 5 jam lebih awal dibandingkan waktll New 
York, Untuk melihat pengaruh baik pasar maupun saham di NY terhadap JK pad a ha .. i 
perdagangan t digunakan data pasar dan saham NY A yang buka sebelumnya yaitu pasar NY hari 
perdagangan t-1. Untuk melihat pengaruh JK terhadap NY pad a hari perdagangan t digunakan 
data pasar dan saham JK pada hari perdagangan 1. 

Gambar I berikut disusun berdasar data perdagangan JK dan NY pada tanggal 3 
November hingga 5 November 2009, Pada gambar I dapat dilihat bahwa lIntuk tanggal yang 
sama JK buka lcbih dulu dibanding NY, Berdasar hari perdagangan kedua pasar, urutan waktu 
retllrn penutupan dan pembukaan di kedua pasar dapat diilustrasikan sebagai berikut: pad a 
gambar I perdagallgan 3 November dimulai dengan pasar JK buka sehingga tcrdapat RO'K ,J 

kemudian RCJK J' selanjutnya pasar JK tutup diganti pasar NY buka sehillgga terdapat RONy ) 

kemudian RC NY,l' Perdagangan 4 November dimulai dengan pembukaan pasar JK sehingga 

terdapat ROJK ,4 kemudian RCJK "" selanjutnya pasar JK tutup digallti pasar NY buka sehingga 

terdapat RON>'", kemudian RCNy ,4' Perdagangan 5 November dimulai dcngan pcmbukaan pasa .. 

JK schingga tcrdarat ROJK,s kemudian RCJK,s, selanjutnya pasar JK tutup diganti pasar NY 

buka schingga terdapat RONy ,5 kemudian RC;VY,5' dan seterusnya. 
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Gambar I 
Pcrdagangan di JK dan NY yang bergantian 

J 

" 

,,' 

RCJK . 3 
• 

Sumber: Yahoo. finance. com, diolah. 

• .. 

r JK.,.:Z ,2 

RCNt ,4 

;~·-""··-·,._~f· 
.; 

RO N'LA.4 

• 
-----RCNl"s 

Berdasar penjelasan diatas maka untuk mengetahui pengaruh peru bah an indeks suatu 
pasar (return pasar) terhadap indeks pasar yang lain (return pasar yang lain) disuslln regresi 
dengan return penutupan saham, sebagai variable bebas, dan return pembukaan pasar lain 
sebagai variable terikat. Untuk melihat pengaruh JK terhadap NY disusun regresi dengan 
variable bebas RCJIC / dan variable terikat RONy ", Untuk melihat pengaruh gerakan di NY 

terhadap JK disusun regresi dengan variable bebas RC NY,H dan variable terikat ROJK /, 

Persamaan regresi tersebut adalah sebagai berikut: 

RONy ,! = /30 + /3,RC ,K / +", (12-a) 

RO IK / = /30 + /3,RC N"J_' +", (12-b) 

Bcgitu juga perdagangan saham TK dan DS di JK dan NY dipcrdagangkan mengikuti 
\Vaktu buka pasar JK dan NY. Urutan return pembukaan dan rerum pcnutupan di kedlla pasar 
pun sama seperti ilustrasi menganai pasar JK dan NY yang tclah dibahas sebelumnya, 
Berdasarkan hal tcrscbut berikut disusun regresi, untuk saham TK yang menunjukkan pengaruh 

RCIK,NY,'" tcrhadap ROlK.)K/ dan juga pengaruh RCIK.)K" tcrhadap ROIX,NI'/' Juga disusun 

rcgresi yang 1l1cllunjukkan pengaruh saham DS tcrhadap saham DS dipasar lainnya dengan 

rcgrcsi yang mcnunjukkan pengaruh RCf)S,NI'.H terhadap R0f)S,JK" dan juga pengaruh 

RCf)S.)KJ tcrhadap ROf)S,NY J' Seem'a lengkap keempat rcgresi terscbut clapat dituliskan sebagai 

bcrikut: 

R01K .)KJ = /30 +/3,RCTK ,Ny,/-I +", 
R07K ,,yj'J = /30 + /3J RCTK')KJ + ,,{ 
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ROOS.JK,I = /30 + /3,RC DS.Nl',1_' +£, 

ROOS.NY,I = /30 + /3,RCOS .JK ,I + £, 

4. Pcmbahasan 
4.1. Hubllngan antara saham dan pasar 

(I3-c) 

(I3-d) 

Pada gambar 2 dan 3 dapat dilihat data harian indeks penutupan JK dan saham TK dan DS di JK 
(TKJK dan DS]K)' Indeks JK dan harga penutupan saham diolah menjadi persentase nilai pacla 
pcriocle penutupan clibandingkan dcngan nilai dasar Cposisi penutupan Januari 2(08). Dnpat 
dilihat pada gambar 2, harga saham TKJK dan DS]K dibandingkan harga pada awol Janu""i 
mempunyai tren naik dan turun yang rclatif sama. Baik peilurullan pada bulan Januari, lalu 
kenaikan kcmbali hingga puncaknya di bulan maret yang lalu diikuti tren penurunan yang 
panjang hingga bulan Novembcr 2008. Kemudian harga saham keduanya naik kembali hingga 
akhir Januari. Gerakan yang berbeda antara kedua saham dan pasar sempat terjadi di bulan April 
hingga Mei 2008. 

GambaI' 2 
Gerakan JK, TKJK dan DSJK (Januari 2008= I 00) 

l20 
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80 
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.31< 
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20 

o 
co "" "" "" gg co g'5 "" co = = co ~. 

= = = = = = = = = .;:::::- = 
~ ~ = = §- = ~ ~ ~ J:?: ~ S· ~ N .r::::!. ~o 
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-'0 ~, ~, N ~O ~, ~J ~~ r~ 8 ,-- ~ ,-, .-, 
= = = = = = = c.::. CO> (~ c.;::. <.:~ 

surnber: www. Yahoo.fi nance.com, diolah 

Pada gambar 3 disampaikan gerakan indeks penutupan pasar NY dan harga pcnutupan 
sa ham TK dan DS di NY (TKNy dan DSNy) dibandingkan harga pada awal Januari. Baik 
penurunan pad a bulan Januari yang diikuti kenaikan kembali hingga puncaknya di bulan maret 
dan tren penurunan yang panjang pada November 2008 diperlihatkan oleh gambar 3. Kenaikan 
kembali harga saham terjadi pad a November hingga Janum"i. Pola gerakan kedua saham berbeda 
sedikit dibandingkan dengan gerakan pasar New York hanya pada sekitar bulan April hingga Mei 
2009. 
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Gambar 3 
Gerakan NY, TKNy dan DS Ny (Januari 2008=100) 
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Sumber: www. Yahoo.finance,com, diolah 

Dari gambar 2 dan 3 dapat dilihat adanya gerakan bersama antara saham TK dan DS terhaclap 
indeks pasar dimana kedua saham tersebut diperdaga"gkan. Untuk melihat berapa kU2tnya 
pengaruh saham terhadap pasar clan pengaruh pasar terhadap sa ham dapat dlihat dari hasil 
pengolahan regresi berikut. 

Pada saat pembukaan sesi perdagangan, hubungan antara saham dan pasar, berdasarkan 
metode penyusunan indeks, murni terjadi karena pengaruh saham terhadap pasar dan bukan 

sebaliknya. Pengaruh ROTK,JK,! dan RODS,JK,! terhadap ROJK ,! dan pengaruh ROJK,NJ'J dan 

ROJ)S,JK" tcrhadap RON)',! dapat dilihat pada table I-a dan I-b berikut: 

Tabel 1 
RegJ'esi pengaruh return pembukaal1 saharn terhadap return pembukaan pasa!". 

{a)Pasar Jakarta 

ROJK " = - 0,0716 + 0.422 R01'J{,JK,' + 0.198 RODS,JK" 

p-alue: (O.168) (O. 000) *** 

R-Sq = 72.4% R-Sq{adj) = 72.2% 
F: 326.86 (O. 000) *** 

(b) Pasar New York 

(O. 000) *** 

RON)',! = - 0,000132 + 0.000166ROTKN)', + 0.000006RO IlS ,N),,! 

p-alue: (O.517) (O.065) 

R-Sq = 1.4% R-Sq{adj) = 0.6% 
F: 1.88 (O,154) 

Kcterallgan: sigllifikall pad a a-l%(***), a--5%(**). 
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Persamaan regresi pad a tabel I(a) menunjukkan bahwa regresi yang menempatkan RO''K.JK,I dan 

ROns.JK,I sebagai variable yang mempengaruhi ROJK,I dapat menjelaskan perllbahan yang 

teljadi pada ROJK,I sebesar 72.2 persen (R-Sq (adj) = 72.2 %) dan seeara bersama-sama 

sangat berarti mempengaruhi gerakan flO'K,I (F-stat=326.86). Seclangkan pcrsamaan regresi 

pad a tabcl I(b) menunjllkkan bahwa regresi yang menempatkan ROn.",I'" dan ROns."" scbagai 

variable yang mempengaruhi RO NY,. tidak clapat menjelaskan perubahan yang teriacli 

pacla RONy ,. ( R-Sq (adj) = 0.6%) clan tidak seeara bersama-sama beralii menjelaskan 

gerakan RO NY,. (F-stat= 1.88). Hasil perhitungan regresi pada tabel I diatas menunjllkkan bahwa 

pengaruh return pembukaan saham TK dan OS terhadap pasar hanya terjadi di JK. 
Pengarllh return pembukaan saham yang hanya terjadi di JK disebabkan karena TKJK 

clan DSJK adalah dua saham yang memiliki kapitalisasi pasar yang besar di JK. TKJK meneatat 
kapitalis~i pasar ~ebesar Rp.15S.231.994.456.000 dcngan total sahanl 20.159.999.280 kmbar 
p~da bulan Juli 2008 Sedangkan DSJK pada waktu yang sarna meneatat kapitalisasi sebesar 
Rp.35.320.567.750.000 dengan jumlah saham tereatat 5,433,933,500 lembar (BEI:2008). 
Diketahlli kapitalisasi JK pada penutupan 8 Oktober 2008 adalah sebesar Rp. 
1,167,288,582,974,940 (www.info-saham.com:2008) dengan indeks pada saat penlltupan sebesar 
2304.51. Dari data tersebut dapat ditemukan nilai kapitalisasi seluruh saham pacla akhir JlIli 2008 
(31 Juli 2008) sebesar Rp 1.853.057.659.352.040,00 dengan indeks pasar sebesar 1451,67. 
B~rdasar nilai kaiJitalisasi masing-masing saham dan kapitalisasi pasar JK ditemllkan nilai 
kapitalisasi TKJK adalah lebih dari 13 persen dan OS lebih dari 3 persen dalam total kapitalisasi 
.IK. Berarti kedua saham memiliki lebih dari 16 persen kapitalisasi di JK. PerIu diketahlli di JK 
terdaftar sebanyak 384 perusahaan (www. Yahoofinanee). 

Sedangkan NY hingga akhir 2006 ditutup dengan indeks 9.139,02 dan kapitalisasi pasar 
sebesar 25 triliun US Dollar. lika pad a I Juni 2009 dikeahui indeks pasar clilutup sebcsar 
6.169,0698 maka kapitalisasi pasar adalah sebesar 16,9 triliun US Dollar. Sedangkan pada waktu 
yang sama, kapitalisasi TKNy dengan harga saham 30,59 US Dollar adalah 15,04 Miliar US 
Dollar dan kapitalisasi DSNy dengan harga saham 26,09 US Dollar adalah 2.84 Milyar Dollar. 
Dari data ini ditemukan kapitalisasi TKNy hanya sekitar 0,089 persen dan DSNy hanya sekitar 
0,017 persen dibandingkan total kapitalisasi NY. Kapitalisasi kedua saham hanya sekitar 0, I 
persen atau satu banding seribll dari total kapitalisasi pasar yang terdiri dari kurang lebih 2300 
perusahaan. Argumen tentang proporsi saham dan hasil yang diperoleh pada tabel I ternyata 
sejalan dalam menjelaskan pengaruh saham individual terhadap pasar. 

Hila dialas telah dilihat pengaruh kedua saham terhadap pasar maka berikllt akan diJihat 
pcngaruh pasar terhadap kedua Sahat11. Untuk melihat pengaruh pasar terhaclap saham digunakan 
regresi yang disampaikan pad a tabel 2. Saat pasar dalam scsi perdagangan maka baik saham 
individual maupun pasar bergerak bersamaan clan saling mempengaruhi. Berelasar argumen yang 
disampaikan Markowitz (1950) bahwa kapitalisasi suatu saham dipasar bagaimanaplIn juga 
minoritas di banding total kapitalisasi saham lain di pasar schingga mcnyebabkan pcngaruh pasar 
terhadap saham sangat lebih dominan dibandingkan sebaliknya. Berdasarkan argumen ini maka 

clapat clilihat pada tabel 2(a) pengaruh RC JKJ terhadap RCTK.JK.r dan RCDS.JK.r dan pada tabel 

2(b) pengaruh RCNy.r terhadap RCTK.NYJ dan RCDS.NY,t. 
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Tabel2 
Regrcsi pengaruh return penulupall pasar terhadap return penulupon saham 

. ...,----_ .. __ ._-,------_ ...•... -._----_ .. _--------- -_ .... __ . 
(a)Pasar Jakarta 

RCn,}KJ ~ 0,136 +0,883 RC'KJ RCDS,}KJ ~ 0,083 -I 0,92l RC}K' 

P-value: (0,385) (0,000)*** 

R-Sq = 31,4% R-Sq(adj) " 31,1% 
F-.tat = 114,38 (0,000)*** 
(b)Pasar New York 

P-value: (0,671) (0,000) **' 

R-Sq = 24,1% R-Sq\adj) = 23,81. 
F-stat = 79,42 (0,000)**: ______ _ 

r- ---------,-------------------
RCnNy , ~ 0,31 + 0,603 RCN)'J 

P-value: (0,030)'* (0,000)",* 

R-Sq = 31,5% R-Sq(adj)= 31,2% 
F-stat ~ 124,00 (0,000) *** 

RCDS,N)'" ~ 0.264 +0, 704 RCN)'J 

P-value: (0,078) (0,000) '" 

R-Sq = 37,1% R-Sq(adj) = 36,9% 
F-stat ~ 159,38 (0,000)*** 

Keterangan: Slgnifikan pada «-1%(***), «-5%(**), 

Pad a tabel 2 terliha, bahwa masing-masing saham individual di kedua pasar dipe:lga)'uhi 
oleh pasar pad a tingkat yang sangat berarti, Nilai F-stat masing-masing regresi menunjukkan 
bahwa refum penutupan pasar dapat menjelaskan gerakan return penufupan saham individual. 
Pcrubahan indeks di JK dan NY selama perdagangan menyebakan harga TK dan OS juga ikut 
berubah, Hasil ini mcnjukkan bahwa sclama scsi perdagangan informasi pasar mempengaruhi 
kedua saham dan akibatnya harga penlltupan mengandung informasi individll saham dan juga 
pasar. 

Berdasarkan penjclasan diatas dapat disuslIn suatu bagan hubllngan antal'a saham dan 
pasa!'. Pada gambar 4 tcrlihat bahwa untuk JK serta TKJK dan OSJK terdapat dua panah, Panah 
pertama, berwarna hitam, menunjukkan pengaruh kedua saham tcrhadap JK (pada pembukaan 
sesi perdagangan) sedangkan pengaruh JK (erhadap kedua saham (pada sesi perdagangan) 
ditunjukkan panah kedua, berwarna putih, Pada gambar 4 juga ditunjukkan hanya satu tanda 
panah, berwarna putih, dari NY ke TKNy dan OSNY (pada sesi perdagangan), Untuk scsi 
pembukaan. karena proporsinya kedlla saham kecil di pasar maka kedua saham tidak 
mempengaruhi NY, 

GambaI' 4 
Arah saling mempengarllhi antara saham dan Pasar 
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4.2. HlIbllngan antal' harga saham dllalisting yang dipenlagangkan dipasal' yang berbeda 

Pacla bagian berikut akan dicoba dilihat pengaruh RC.'K,JKJ dan RCps"WJ terhadap 

RO!I{ ,NY J dan ROOS,NY J juga pengaruh RC'I{ ,N>' ,H clan RCos,NY,I_' terhadap RO! K "II: J dan 

ROos.JKJ' Pacla table 3(a) dapat dilihat bahwa RCIK.JKJ mempcngarllhi RO,u<I'J (F-stat: 

117,5) dan RCTK,NY,I_, mempengaruhi ROn:.JK,I (F-stat: 93,96), Begitll j lIga pengaruh signifikan 

RCDs.JK,I terhadap RODS.NY,! (F-stat: 87,86) dan pengaruh RCDs,Nr.I_' tcrhadap ROns,)K" 

(F:stat: 127,17) dapat dilihat pada table 3 (b), Pengarllh returnpenutupal1masing masing saham 
terhadap return pembukaan saham yang sama dipasar lain kesemuanya signifikan pad a taraf 

keyakinan 99 persen, Jika pad a suatu sesi perdagangan di JK nilai RCTK.JK,I dan RCf)S,JK,I positif 

maka pada waktu berikutnya di NY terjadi POrK,NY,! dan POD.\~Ny,1 lebih tinggi dibanding 
PCTK,NY,!.! dan PCDS,NY,!.! sehingga ROTK.JK,I dan RODS.JK,I positif Demikian juga jika 

RC!K.MI': dan RCf)sJ!y,H positifmaka pada waktu beriklltr,ya POTK,)KI dan POOS.JK,,. akan lebih 

tinggi dibanding PCTK.JK,!.! dan PCDS.JK,!.! schingga RO!X,JKJ dan RODS,)KJ positif 

Tabel3 
Regresi hubungan antar saham yang dual listing 

(a) Telkom .. _ .. 

I ROTK,NY,t -":0.289 ROTK,JK,t - -0.124+0.438 RCTK,N)',t-l + 0.441 RCTK,JK,t 

P-value: (0, 309) (0,000)"/.''''* j ',,'oe (0, 019)" (0
1

000) U,-·A-

R-Sq -- 27.4% R-Sq(adj} ~ 27.1 % R-Sq = 32.2% R-Sq(adj} = 32.0% 
F-stat : 93.96 (O.OOO}**' F-stat : 117.50 
~------

(b) Indosat 

ROos,JK,t = 0.129 +0.483 RCDS,NY,t-l T RODS,NY,t = -0.147+0.414 RCDS,Jl(,t 

P-value: (0,346) (0,000) *** p-value: (0,343) (0,000) *** 

R-Sq = 34,2% R-Sq (adj) - 33.9% R-Sq = 26,3% R-Sq(adj} = 26.0'% 
F-stat: 127,17 F-stat: 87,86 (O.OOO}*-* 

Keterangan: slgmfikan pada a-oj %(***), a=5%(**) 

Berdasar hasil yang disampaikan pada tabel 3 maka gambar 4 dapat dilengkapi mcnjadi 
gam bar 5 berikut. Pada gambar 5 dapat dilihat dlla panah tambahan yang menggambarkan 
adanya huhungan saling mempengaruhi antara TKJK dan TKNY scrta DSJK dan DS"y. 

16 



GambaI' 5 
Peran Telkom dan lndosat di pasar Jakarta dan New York . 

I 

.. __ ... "-

"1-JK TK!K dan DS!K ...... e. I 

• 
~ .. .. 

NY TKNy dan DSNy 
;> 

4.3. Hubungan Anlara pasar Jakarta dan New York 
Pad a gambar 6 ditunjllkkan data indeks saham gabllngan JK dan NY. Pad a gambar 6 kapitalisasi 
pada awal Janllari 2008 dianggap 100 persen dan pada periode beriklltnya dibandingkan dengan 
Janllari 2008. 

Gambar6 
Pasar JK dan NY (Janllari 2008=100) 

NYA 

= <0 = = <0 0, = ~ ~ ~ ~ D ~ '" 
Sumber: Yahoo.finance.com, diolah 

Terlihat pada gambar 6 bahwa indeks kedlla pasar bergerak dengan pola yang hampir serllpa. 
Sejak a\Val 2008 indeks harga saham gabungan kedua pasar eenderung tcrus tunnl. Pada Janllari 
2008 indeks kedlla pasar mengalami penllJ'llnan tajam sebelum akhirnya naik pada akhir Janllari 
2008. Penllrllnan tajam terjadi lagi pad a bulan September hingga November sebelul1l akhirnya 
terus berfluktuasi hingga akhir Janllari 2009. Gerakan indeks kcduanya sedikit mengalami 
perbedaan paela Maret 2008. Untuk lebih memperjelas hubungan pengaruh antar pasar disusun 2 
regrcsi yang disampaikan pada tabel 4 berikllt. 

Tabel4 
Hllbllngan antara pasar Jakarta elan New Yark 

........ _-_. __ •.. 
·0.000168 +0.000112 l RO JK , t . 0.071 + 1. 22 RC!J'f,t_l ROIlY, t = RCJK , t 

P-value : (0,576) (0,000)*** P-valuc : (0.356) (0,212) j [\2 47,7 % rz2 0,6 % ._-" 
Keterangan: signifikan pada a-I %(***) 
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Pada tabel 4 tcrlihat bahwa pengaruh RC,v)',H terhadap RO,,) signitikan, Jika indeks 

pcnutupan NY lebih tinggi dibandingkan pernbukaan (Re,,,,,, positit) maka IO}K,/ dibuka lebih 

tinggi dibandingkan Ie.!K"., (ROJK " positit), Narnun demikian, pad a tabel 4 juga dapat dilihat 

bahwa RON),) ternyata tidak dipcngaruhi Re.!K) , Bedasar hasil pengolahan data ini, dapat 

disirnpulkan bahwa gerakan bersama indeks kedua pasar yang disampaikan pada garnbar 6 
ditentukan oleh gerakan NY dan bukan sebaliknya, 

Berdasar gam bar 5 dan hasil pengolahan data pada tabel 4 rnaka gam bar 5 dapat 
dilcngkapi rnenjadi gam bar 7 berikut. Pada garnbar 7 dapat dilihat satu panah tarnbahan yang 
rnenggarnbarkan adanya hubungan rnernpengaruhi dari NY ke JK dan bukan sebaliknya, 

Garnbar 7 
Peran saharn dual listing Menghubungkan JK dan NY 

JK 
==> 

NY =~> 

6. Kesimpulan 
Berdasar hasil pengolahan data disimpulkan bahwa teljadi pengaruh searah dari pasar saham 
New York (NY) ke pasar saham Jakarta (lK), Pengaruh searah antara kedua pasar ini teljadi 
karena mekanisme interdependellsi atau saling rnernpengaruhi antar saham dual listing, Saham 
Telkom dan Indosat, yang diperdagangkan di kedua pasaL Pengaruh antara JK dan NY menjadi 
scarah dari NY ke JK karen a saham dual listing tersebut dominan di lK n3mun kecil perannya di 
NY, Saham yang dominan di pasar rnernpengaruhi pasar sedangkan saharn yang tidak clominan 
tidak mempcngaruhi pasar. 

lvlckanisme pengaruh NY terhaclap JK l11elalui saham dual lisling dapat dijclaskan 

sebagai bcrikut. Perubahan di NY~ mcmuncu!kan RC\')'J_I) akan mempcngaruhi RCrK,Nr,H dan 

RCf)S,Ny,H' Sclanjutnya RCTK,NY,H clan RCnS,NY,H I11cl11pengaruhi ROTK,./K,I clan ROf)S,.IK,I 

Karcna kcdua saham dominan di JK, dimana Wn,JK,I maka HIJ)S,.IK,/ besar, maka ROtK,Jg) dan 

RODS,JK,I mel11pcngaruhi RO}K,I' 

Scbaliknya jika tCljaeli pcrubahan eli JK, l11el11unculkan RCJK,I' maka selanjutnya 

mempengaruhi RCTK,JK" clan RCDS,JK,I yang kcmudian akan mcmpengaruhi ROTK,N>'" dan 
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ROos,N)'J' Namun karena kedua saham bukan saham dominan di NY, dimana lVTJ: N)', dan 

WO,\',N),,, kecil, maka keduanya tidak cukup kuat untuk mcmpengaruhi RON),J' Dcngan 

kesimpulan ini dapat dikatakan hubungan interdipendensi antara saham Telkom dan Indosat di 
pasar New York dan Jakalia menyebabkan munculnya mckanisme interdependel1si searah dari 
NY ke JK dan tcrdapat hllblln!'.an lidak simetris antam kedua pasar. 

I'enjelasan lebih lanjut tentang mckanisme il1terdependcl1si scowh diatas disarnpaikan 
scbagai bcrikut. Jika saham PT.Telkorn dan I'T,lndosat hanya diperdagangkan di JK maka yang 
akan mempellgaruhi return tutup kedua saham adalah infonnasi individu yang te!jadi selama 
pasar JK tutup. Namun setelah kedua saham diperdagangkan bergantian di JK dan NY maka 
investor memahami bahwa informasi yang teljadi selama pasar JK tutup tercermin pada harga 
saham tersebut di NY. I'adahal diketahui ballWa perubahan harga kedua saham di NY sclain 
disebabkan adanya informasi individual saham juga karen a adanya infonnasi mengenai pasa .. NY. 

Akibatnya ROTK,JKJ dan ROos,.JKi yang bila kedua saham hanya diperdagangkan di Jakarta 

hanya ditcntukan inforrnasi individual TK dan OS selama JK tutup, setelah dual listing informasi 

dalam li-I'K.JKJ dan Ii-[)S,JKi ditentukan oleh infonnasi individual kedua saham ditambah informasi 

NY. Dengan perubahan kandungan informasi pada saham dominan di JK inilah muneul hubungan 
pengaruh NY terhadap JK. 

Dari hasil penelitian ini dapat dilihat peran saham dual listing dalam menyebabkan 
interdependensi antara JK danNY. Bentuk interdependensi yang muncul adalah bentuk hubungan 
pengaruh yang tidak simetris. Berdasar fakta saat terjadi gejolak di NY pad a September 2009 
penularan kejadian buruk dari pasar NY ke JK darat disebabkan mekanisme dual listed stock 
ini, Sedangkan krisis di pasar saham JK pada tahun 1997-1998 ternyata memang tidak berarti 
mempengaruhi pasar NY karena mekanisme dual listed stock tidak dapat menularkan krisis dari 
JK ke NY, Diperlukan penelitian lebih lanjut untuk memperkut kesimpulan ini. Bcrdasarkan hasq 
penelitian ini maka keuntungan yang dapat diperoleh emerging srock market dengall 
menempatkan sahamllya di developed slOck market perlu ditinjau kembali karella hallY" 
menimbulkan ketergall!ullgan emerging slOck marker pad a tiap gerakan developed stock market. 

Sekalipun demikian, untuk menarik kesimpulan bahwa dual listed srock secara umum 
merupakan jalur mekallisme gcrakan bersama-sama alltar pasar diperlukan pellelitian yang lebih 
dalam yang melibatkan banyak saham dan perusahaan yang dual listed di berbagai pasar. Dengan 
model dan metode yang lebih baik sangat dimungkinkan adanya peningkatan kualitas penelitian 
scjenis, 
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