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BAB I

PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Pengembangan ekonomi secara keseluruhan dapat diukur dari seberapa jauh perkembangan pasar modal dan industri sekuritas pada negara tersebut. Suatu negara yang berada pada tahap awal industrialisasinya memang belum memerlukan pasar modal yang canggih. Dalam suatu perekonomian yang primitif dimana unit-unit ekonomi memenuhi kebutuhan dasar mereka melalui barter terbatas tentu tidak memiliki dorongan untuk mengembangkan suatu sistem keuangan. Setelah suatu perekonomian menapak jenjang yang lebih tinggi dalam pembangunan ekonomi dari para warga negara mulai mengambil spesialisasi masing-masing dalam bidang produksi dan jasa, kecenderungan untuk menyimpan kekayaan dalam aktiva fisik (real assets) pelan-pelan berkurang dan bergeser kearah aktiva keuangan (financial assets).
Sebagai salah satu indikator perekonomian Indonesia, pasar modal tidak hanya diarahkan sebagai salah satu sumber pembiayaan bagi dunia usaha tetapi sekaligus sebagai salah satu sarana investasi bagi masyarakat. Sehingga melalui pasar modal potensi dan kreasi masyarakat dapat dikerahkan dan dikembangkan menjadi salah satu kekuatan yang nyata bagi peningkatan kemakmuran rakyat.
Menurut I Putu Gede Ary Suta dalam buku Pasar Modal Indonesia (Retropeksi Lima tahun Swastanisasi BEJ) mengatakan bahwa, pasar modal sejak tahun 1989 menunjukkan pasang surut yang menggembirakan setelah pemerintah mengeluarkan berbagai deregulasi di bidang ekonomi pada umumya maupun di pasar uang dan pasar modal pada khususnya.
 Pasar modal terkait erat dan mempunyai hubungan dengan perekonomian suatu negara. Bahkan berbagai perubahan kebijakan - kebijakan di negara maju atau berbagai gejolak yang terjadi di belahan dunia ini juga berpengaruh terhadap kegiatan pasar modal domestik. Naik turunnya pasar modal tergantung dari kondisi perekonomian suatu negara. Atas dasar itu krisis yang melanda negara kita merupakan penyebab dari  penurunan kegiatan pasar modal. Tidak mengherankan apabila tahun 1998 Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Jakarta mengalami penurunan tajam.
Terjadinya fluktuasi nilai kurs rupiah terhadap dollar Amerika Serikat berdampak pula pada tingkat inflasi, dimana terjadi peningkatan nilai atau perbandingan rupiah terhadap dollar Amerika Serikat menyebabkan harga barang impor menjadi lebih mahal. Selanjutnya mengakibatkan sektor riil yang banyak bergantung pada bahan baku impor berjalan tidak normal. Produksi barangpun menjadi tidak mampu mengimbangi besarnya permintaan. Akumulasi dari kondisi tersebut pada akhirnya menjadi faktor yang mendorong naiknya harga barang secara terus menerus yang mengakibatkan indeks harga saham di Bursa Efek Jakarta mengalami tekanan yang signifikan.

Laju pertumbuhan di Indonesia disumbang oleh beberapa sektor dimana salah satunya adalah sektor infrastruktur. Sektor infrastruktur ini terdiri dari dua subsektor. Sektor pertama yaitu sektor pengangkutan dan komunikasi yang pertumbuhannya pada tahun 2003 relatif meningkat dengan laju pertumbuhan mencapai 10,7 % dibanding tahun sebelumnya hanya mencapai 8,0 %. Sektor ini mempunyai kontribusi terhadap Pendapatan Domestik Bruto (PDB) sebesar 0,9 %. Kemudian sektor kedua yaitu sektor bangunan  Sektor ini meningkat cukup tajam dari 4,9 % menjadi 6,7 % pada tahun 2003. Pertumbuhan yang relatif tinggi ini berasal dari pembangunan infrastruktur dan prasarana wilayah, sehingga kontribusinya terhadap PDB mencapai 0,4 %. (Laporan Perekonomian Indonesia 2003, Bank Indonesia : 35 - 36). Komposisi dari sektor infrastruktur dilihat dari laju pertumbuhannya maupun dari kontribusi nilai tambah terhadap pertumbuhan ekonomi memberi gambaran peranan sektor infrastruktur tersebut terhadap perekonomian nasional. 

Hal ini dilihat dari peranan sektor infrastruktur terhadap pertumbuhan ekonomi sebagai salah satu indikator perekonomian Indonesia. Lalu bagaimana bila sektor infrastruktur ditinjau dari segi investasi. Untuk mengukur posisi investasi di sektor infrastruktur maka dapat dilihat pada perkembangan Indeks Harga Saham Sektor Infrastruktur yang diukur oleh pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan melalui perkembangan di pasar modal.

Pada tahun 1998, pasar modal Indonesia benar-benar mengalami krisis, di mana penurunan indeks yang sangat tajam ke posisi 398,038 yang sebelumnya tahun 1997 mampu menembus angka 401,712. Begitu juga nilai rata-rata perdagangan turun dari Rp 120.385.166.174.829 menjadi Rp 99.684.703.142.460 walaupun volume penjualan  sedikit naik dari 76.599.170.013 menjadi 90.620.529.970 (JSX Development 1985 – Desember 2003). Secara otomatis kesulitan keuangan ditambah dengan buruknya jaminan terhadap perusahaan yang listing di Bursa Efek Jakarta menyebabkan terjadinya penjualan besar-besaran saham-saham yang dimiliki investor.
Kemudian pada tahun-tahun  berikutnya kondisi ekonomi Indonesia sudah mulai menunjukkan perbaikan yang ditandai dengan relatif stabilnya nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat telah membawa dampak yang sangat besar terhadap perusahaan sektor infrastruktur karena bisa merestrukturisasi utang perusahaan.  Perkembangan ekonomi Indonesia juga bisa terlihat dari kemajuan dunia perbankan yang mulai bangkit, yang gilirannya mendukung kemajuan bidang-bidang lainnya seperti industri infrastruktur, perdagangan, keuangan, properti, pertanian dan lain-lain. Begitu halnya dengan sektor infrastruktur mulai tumbuh. Ini akibat membaiknya keadaan ekonomi yang diikuti dengan menambahnya kepercayaan para investor domestik dan asing untuk menanamkan dananya pada sektor infrastruktur dalam bentuk investasi.
Disamping itu sektor infrastruktur merupakan sektor yang sangat berpengaruh dalam perekonomian nasional di mana di situ terdapat sektor transportasi dan telekomunikasi. Karena sektor infrastruktur merupakan sektor yang sangat penting dalam perekonomian Indonesia, walaupun terjadi penurunan pada tahun sebelumnya, tetapi secara berangsur-angsur mengalami perbaikan yang dapat dilihat dari meningkatnya perusahaan yang termasuk sektor infrastruktur sehingga banyak investor membeli saham sektor infrastruktur.

Salah satu indeks sektor infrastruktur yang terdiri dari perusahaan yang listing di Bursa Efek Jakarta yang mempunyai korelasi terhadap pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan yaitu merupakan perusahaan yang bergerak di sub sektor telekomunikasi, transportasi, konstruksi non bangunan, jalan tol, pelabuhan, bandara, dan sejenisnya
Berdasarkan pada situasi dan kondisi di atas penulis tertarik untuk menganalisis permasalahan tentang: “Pengaruh Indeks Harga Saham Sektor Infrastruktur terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Jakarta periode Januari s.d. Desember 2003 ”.
1.2 Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut maka masalah yang diidentifikasi adalah sebagai berikut :

1. Bagaimana perkembangan Indeks Harga Saham Sektor Infrastruktur pada periode Januari s.d. Desember 2003 di Bursa Efek Jakarta

2. Bagaimana perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan pada periode Januari s.d. Desember 2003 di Bursa Efek Jakarta.
3. Seberapa besar pengaruh Indeks Harga Saham Sektor Infrastruktur terhadap Indeks Harga Saham Gabungan pada periode Januari s.d. Desember 2003

1.3 Maksud dan Tujuan Penelitian

1.3.1 Maksud Penelitian

Maksud dari penelitian ini adalah untuk memperoleh data mengenai perkembangan Indeks Harga Saham Sektor Infrastruktur dan Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Jakarta serta pengaruhnya . 

1.3.2. Tujuan Penelitian

         Adapun tujuan penelitian yang dilakukan penulis adalah untuk mengetahui  :

1. Perkembangan Indeks Harga Saham Sektor Infrastruktur pada periode Januari s.d. Desember 2003 di Bursa Efek Jakarta.
2. Perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan pada periode Januari s.d. Desember 2003 di Bursa Efek Jakarta.
3. Seberapa besar pengaruh Indeks Harga Saham Sektor Infrastruktur terhadap Indeks Harga Saham Gabungan pada periode Januari s.d. Desember 2003 di Bursa Efek Jakarta.
1.4 Kegunaan Hasil Penelitian

Penelitian yang dilakukan ini, penulis mengharapkan akan memiliki manfaat bagi penulis sendiri dan berbagai pihak.
1.4.1 Kegunaan Operasional

1. Bagi Pelaku Pasar

a. Dapat menjelaskan bagaimana perubahan Indeks Harga Saham Sektor Infrastruktur dapat mempengaruhi perilaku investor yang terjadi di Bursa Efek Jakarta.

b. Sebagai salah satu bahan pertimbangan dalam proses pengambilan keputusan khususnya mengenai transaksi saham di Bursa Efek Jakarta.

2. Bagi Pihak  yang terkait

Agar menjadi masukan bagi emiten, broker, pialang investasi, dan pihak lainnya yang berhubungan erat dengan kegiatan investasi di pasar modal.

3. Bagi Pihak lain

Baik individu ataupun badan hukum yang akan menanamkan modalnya dalam bentuk investasi di pasar modal, untuk dijadikan bahan acuan dalam menilai investasi yang tepat dan menguntungkan.

1.4.2 Kegunaaan Pengembangan Ilmu

1. Bagi Penulis

a. Sebagai sumber pengetahuan sekaligus pengalaman khususnya dalam melakukan penelitian mengenai tingkat kausalitas suatu persoalan.

b. Sebagai sarana untuk menguji kemampuan penulis dalam mengaplikasikan teori yang telah didapat dengan kondisi nyata sebenarnya.

2. Bagi Peneliti lain

Sebagai sumber informasi yang berguna bagi teman-teman peneliti yang akan membahas topik yang sama dengan kajian berbeda, sehingga hasil penelitian selanjutnya dapat berkembang lebih baik.

1.4.2.3 Bagi Pengembangan Ilmu Manajemen

Masukan bagi mata kuliah Manajemen Keuangan terutama pada permasalahan Pasar Modal dan Manajemen Portofolio yang dilakukan melalui pendekatan berdasarkan metode ilmiah, sehingga diharapkan dapat memberikan manfaat dan perkembangan bagi ilmu pengetahuan itu sendiri

1.5 Kerangka Pemikiran dan Hipotesis
1.5.1 Kerangka Pemikiran



Perekonomian yang baik merupakan persyaratan suatu industri atau perusahaan akan membaik atau menguntungkan. Perubahan dalam indikator perekonomian secara keseluruhan maupun indikator tertentu digunakan untuk menduga perubahan pasar modal dan untuk menentukan hasil pengembalian dan resiko . Dengan peramalan dari perekonomian, seseorang dapat menentukan batas kewajaran dari posisi pasar saat ini dan membuat perkiraan dengan ketepatan yang wajar mengenai apa yang terjadi pada masa yang akan datang. Jika perkiraan mengenai turunnya perekonomian nasional adalah  kuat, merupakan sinyal dan peringatan bahwa investasi pada saham menghadapi permasalahan.


Untuk mengetahui kondisi pasar dipergunakan indeks pasar sebagai indikator. Sudjana (2000 : 180) mengatakan bahwa,

“Angka indeks adalah angka yang diharapkan dapat memberitahukan perubahan-perubahan sebuah atau lebih karakteristik pada waktu dan tempat yang sama ataupun berlainan. Sebenarnya angka indeks tidak lain dari pada angka relatif juga, hanya simbol persen biasanya dihilangkan untuk kesederhanaan bentuk”. (Sudjana, 2000 : 180)


Jadi indeks harga saham adalah angka yang diharapkan dapat dipakai untuk memperhatikan perubahan mengenai harga-harga saham, baik saham untuk semacam maupun beberapa macam saham dalam waktu dan tempat yang sama ataupun berlainan. Dengan demikian keadaan pasar modal di Indonesia mungkin diwakili oleh IHSG atau Indeks Sektoral. Idealnya indeks pasar tersebut juga dapat mencerminkan kondisi perekonomian. Apabila kondisi perekonomian mempengaruhi kondisi pasar, maka pada gilirannya kondisi pasar akan mempengaruhi para pemodal. Apabila pasar membaik atau memburuk, umumnya saham-saham juga akan terpengaruh dengan arah yang sama.  Sulit bagi pemodal untuk memperoleh hasil investasi yang berkebalikan dengan kecenderungan pasar.
Para pemodal yang percaya bahwa kondisi ekonomi dan pasar cukup baik untuk melakukan investasi, selanjutnya perlu menganalisis industri-industri apa yang diharapkan akan memberikan hasil yang paling baik. Dalam pengklasifikasian sektor industri digunakan dengan mendasarkan pada International Standard Industrial Clasisification (ISIC) System. Namun tidak semua klasifikasi industri dilakukan berdasarkan sistem ISIC. Ada juga yang menggunakan klasifikasi berdasarkan atas mata dagangan (SITC), atau mempergunakan klasifikasi yang disesuaikan dengan kondisi pasar modal. 
Indeks Harga Saham Sektoral adalah sub indeks dari Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang diklasifikasikan dalam 9 sektor menurut klasifikasi industri yang telah ditetapkan Bursa Efek Jakarta yang diberi nama JASICA (Jakarta Stock Exchange Industrial Classification).
“Contoh yang terakhir dilakukan di BEJ, dimana perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEJ diklasifikasikan dalam 9 sektor menurut klasifikasi industri yang telah ditetapkan Bursa Efek Jakarta yang diberi nama JASICA (Jakarta Stock Exchange Industrial Classification) yaitu :(1) Pertanian, (2) Pertambangan, (3) Industri Dasar dan Kimia, (4) Aneka Industri, (5) Industri Barang Konsumsi, (6) Properti dan Real Estate, (7) Infrastruktur, Utilitis dan Transportasi, (8) Keuangan, (9) Perdagangan, Jasa, Investasi” (Suad Husnan, 2001 : 327).
Sedangkan menurut Tjiptono Darmadji  mengatakan bahwa :

“Indeks Harga Saham Sektoral adalah indikator utama yang menggambarkan pergerakan harga saham dengan menggunakan semua saham yang termasuk dalam masing-masing sektor”(Tjiptono Darmadji, 2001 : 96).
Dalam penyusunan skripsi ini penulis hanya mengambil salah satu sektor yaitu sektor Infrastruktur. Sektor Infrastruktur adalah salah satu sektor sebagai pendukung atau prasarana dalam pembangunan sektor riil. Pada saat ini, perusahaan emiten sektor Infrastruktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta, terdiri dari 4 sub sektor yaitu : (1) Telekomunikasi, (2) Transportasi, (3) Konstruksi Non Bangunan, (4) Jalan tol, pelabuhan, bandara dan sejenisnya.
Dalam buku Dasar-dasar Portofolio dan Analisis Sekuritas, Suad Husnan mengatakan bahwa :

“Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), menggunakan semua saham tercatat sebagai komponen penghitungan indeks. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai indikator pergerakan harga saham yang tercatat di bursa, baik saham biasa maupun saham preferen. Seperti halnya perhitungan indeks di bursa lainnya, indeks-indeks BEJ adalah indeks yang menggunakan rata-rata tertimbang dari nilai pasar (market value weighted average index)”(Suad Husnan, 2001 : 324).
Kemudian menurut Tjiptono Darmadji dalam buku yang sama mengatakan bahwa :

“Indeks Harga Saham Gabungan atau IHSG (composite share price index) merupakan indikator utama yang menggambarkan pergerakan harga saham dengan menggunakan semua saham yang tercatat sebagai komponen penghitungan indeks” (Tjiptono Darmadji, 2001 : 96).
Kondisi ekonomi dapat dilihat dari keadaan pasar modal yang diwakili  oleh pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai indikator yang dapat dipengaruhi oleh keadaan sektor industri yang diwakili indeks harga saham masing-masing 9 sektor. Hal ini dipertegas oleh Suad Husnan (2001 : 328) dengan mengilustrasikan bahwa sebagai misal, suatu industri mungkin mengalami perkembangan yang cukup tinggi pada dua dasa warsa yang lalu, tetapi sekarang mungkin menunjukkan kondisi yang relatif stabil. Industri yang lain mungkin nampak sangat erat perkembangannya apabila dibandingkan dengan siklus perekonomian, sedangkan lainnya lagi mungkin tidak.

Kemudian dalam perhitungan mencari nilai indeks menurut Paasche, jumlah saham yang dikeluarkan oleh emiten yang bersangkutan pada perhitungan indeks akan memberikan hubungan yang lebih mencerminkan keadaan yang sebenarnya, sebab banyak saham yang dikeluarkan (outstanding shares) sangat berpengaruh terhadap likuiditas suatu saham. Suatu saham yang likuid akan memberikan pengaruh besar terhadap pasar bursa efek secara keseluruhan.

Rumus Paasche :

 Σ ( Ps x Ss)

        IHSG =                               X 100 

Σ ( Pbase x Ss )

Dimana :

 
IHSG   : Indeks Harga Saham Gabungan


Ps
: Price share (Harga pasar saham)


Pbase
: Price base (Harga dasar saham)

Ss
: Share (Jumlah saham yang dikeluarkan = outstanding shares)

Namun perlu diperhatikan bahwa, untuk menentukan harga dasar saham yang digunakan dalam semua perhitungan IHSG harus ditentukan terlebih dahulu hari dasarnya. Hari dasar adalah hari dimana ditetapkannya harga dasar saham-saham sama dengan harga pasar penutupan pada hari yang bersangkutan yang termasuk dalam kelompok indeks yang dihitung. Selanjutnya harga dasar akan mengalami penyesuaian sesuai dengan jenis aksi emiten yang terjadi seperti right issue, stock split, warrant,  saham bonus dan saham deviden. Adapun bagi saham-saham yang termasuk dalam kelompok indeks tetapi dari hari dasar, maka harga dasar saham tersebut ditentukan sama dengan harga perdananya.

Jadi pada prinsipnya, dalam perhitungan Indeks Harga Saham Sektor Infrastruktur hampir sama dengan rumus Indeks Harga Saham Gabungan. Namun hanya yang termasuk aktivitas dari saham sektor Infrastruktur  yang dihitung. 

Rumus :
 Σ ( Ps x Ss )

       IHSSI =              

    X 100   …..…………………1

Σ ( Pbase x Ss )

Berdasarkan rumus tersebut dapat diketahui bahwa,

IHSSI = f (Ps, Pbase,Ss) ……………………………………….2

Dimana :

IHSSI :  Indeks Harga Saham Sektor Infrastruktur

Psi
:  Price share of Infrastructure (Harga pasar saham)


Pbasei
:  Price base of Infrastructure (Harga dasar saham)

Ssi
: Share of Infrastructure (Jumlah saham yang dikeluarkan =       outstanding shares)

Diketahui bahwa :

Pbase dan Ss dalam jangka pendek relatif konstan, sehingga yang bersifat variabel hanya Ps. 

Dapat disimpulkan secara tidak langsung, bahwa Paasche memasukkan adanya keterkaitan antara Indeks Sektor Infrastruktur dengan Indeks Harga Saham Gabungan. Jadi hubungan antara Indeks Harga Saham sektor Infrastruktur adalah ada karena Indeks Harga Saham Sektor Infrastruktur merupakan salah satu sektor dari  komponen Indeks Harga Saham Gabungan.
Uraian kerangka pemikiran diatas dapat dilihat pada gambar 1.1








Gambar 1.1 Skema kerangka pemikiran 
Sumber : skema telah dimodifikasi dari kerangka pemikiran
1.6 Hipotesis

Berdasarkan pada situasi dan kondisi kerangka pemikiran diatas dapat diterangkan hipotesis sebagai berikut :
Hipotesis Nol (Ho) ρ = 0   : Tidak terdapat pengaruh antara Indeks Harga     Saham Sektor Infrastruktur terhadap Indeks Harga Saham Gabungan.

Hipotesis Alternatif (Ha) ρ = 0  : Terdapat pengaruh  antara Indeks Harga   Saham Sektor Infrastruktur terhadap Indeks Harga Saham Gabungan

1.7 Lokasi dan Waktu Penelitian

Untuk memperoleh data yang diperlukan, maka penulis melakukan penelitian dan pencarian data pada :

· PT. Bursa Efek Jakarta yang berlokasi di Jl. Jend. Sudirman Kav. 52-53 Jakarta 12190.
· Pojok Pasar Modal Bursa Efek Jakarta STIE YPKP yang berlokasi di Jl. P.H.H Mustofa No. 68 Bandung
Sedangkan jadwal dan kegiatan penelitian telah  penulis susun sebagai berikut :
Tabel 1.1

Jadwal dan Kegiatan Penelitian
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