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(E) Abstract: This study was conducted to determine the Effect of Profitability,
Leverage, Investment Opportunity Cost to Stock prices in Agriculture
Corporation and Correlation with Commaodity Crude Palm Oil Prices. Stock
prices were measured with the annual report of the agriculture corporation stock
prices. The data collection based from 12 agriculture corporations which the
stock prices collected by annual and daily from the annual report, the
performance of the financial statement, and the commodity crude palm oil
prices collected by daily. The techniques of data analysis are using multiple
regression analysis and single regression analysis with purposive sampling. The
findings of the research are probability has a significant effect and the others
are insignificant effects because there are many factors that can’t be described
statistically or quantitative data.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang

Kegiatan pasar modal Indonesia dimulai pada tahun 1997. Pasar modal
memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara karena pasar modal
menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi pendanaan usaha
atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat
pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan
untuk pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan lain-lain,
yang kedua pasar modal menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi
pada instrumen keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain. Hal
ini menunjukkan bahwa pasar modal adalah jembatan antara investor (pemilik
dana) dan emiten (perusahaan yang telah masuk bursa).

Masyarakat dapat menempatkan dana yang dimilikinya sesuai dengan
karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing instrumen. Pasar modal
dikatakan efisien jika suatu nilai surat berharga mencerminkan informasi yang
berakibat langsung terhadap reaksi pasar efek tersebut. Inefisiensi terjadi ketika
harga saham tidak secara penuh mencerminkan informasi yang tersedia

mempengaruhi harga (Husnan, 2001).
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Terjadinya krisis ekonomi global Amerika dan Eropa pada tahun 2008 yang
telah melanda ke beberapa perekonomian dunia termasuk perekonomian negara
Indonesia yaitu perekonomian nasional dan berdampak sangat besar pada pasar
keuangan terutama pasar saham.

Dampak tersebut menggambarkan kondisi bursa saham yang berfluktuatif
dapat dilihat pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang mengukur
kinerja perdagangan seluruh saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Hal ini menyebabkan perubahan harga saham pada indeks
harga saham gabungan sebagai ukuran menarik tidaknya suatu investasi saham
mengalami koreksi cukup tajam sebanyak -77,01 persen (2008) dan
keseluruhan saham sektor ketika itu juga mengalami koreksi pada harga
sahamnya. Dari sembilan sektor salah satu sektor saham yang paling terkena
dampak dari terkoreksinya harga saham adalah sektor pertanian yang
mengalami penurunan sebanyak -150,68 persen (BEI:2008) pada harga

sahamnya (www.idx.co.id). Pada Tabel 1.1 dan grafik dapat dilihat bahwa

penurunan yang terjadi pada sektor pertaninan jauh lebih besar dibandingkan
dengan penurunan pada IHSG pada tahun 2008. Sektor-sektor saham pertanian
dan pertambangan tersebut rata-rata memiliki kinerja yang lebih buruk
dibandingkan kinerja IHSG.

Harga saham merupakan indikator yang penting dan tersedia bagi investor
dalam membuat keputusan investasi atau tidak dalam sejumlah lembar saham

(Irfan, Chaudhary Mohammad Nishat, Mohammed, 2002).
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Tabel 1.1

Perkembangan Perubahan Harga Saham tiap Sektor dan IHSG Periode

Tahun 2008-2011

2008 2009 2010 2011

Agriculture -150.68% 90.81% 30.30% 22.41%
Mining -256.36% 151.06% 48.59% 14.93%
Basic Industry -70.06% 102.93% 41.37% 49.04%
Miscellaneous Industry | -92.36% 179.84% 60 78% 117.99%
Consumer Goods -27.82% 105.39% 63.06% 96.03%
Property & Real Estate | -120.67% 41.85% 38.35% 56.17%
Infrastructure -49.73% 48.57% 12.45% -3.99%
Finance -40.78% 70.94% 54.82% 63.15%
Trade & service -88.67% 85.91% 71.92% 111 12%
Manufacturing -58.44% 123.65% 55.60% 87.60%
IHSG -77.01% 86.98% 46.13% 3.20%

Sumber : Penulis, diolah dari website www.idx.co.id
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Grafik sektor agrobisnis dibandingkan indeks harga saham gabungan tahun 2008 :

Oct 6, 2008: wm ~JKSE 1648.74 ™= ~JKAGRI 1200.30

!
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Sumber : diambil dari www.finance.yahoo.com

Sektor pertanian merupakan sektor yang berperan penting dalam
perekonomian nasional dimana lebih dari 40 persen masyarakat Indonesia
menggantungkan hidupnya pada sektor ini baik secara langsung maupun tidak
langsung. Di Indonesia laju pertumbuhan PDB sektor pertanian mampu
mengungguli sektor lainnya yaitu sebesar 26,32 persen (BPS 2008). Namun
akibat kondisi krisis, kontribusi sektor pertanian terhadap PDB kian menurun
hingga menjadi 14,7 persen pada tahun 2011 (BPS 2012) sumber dari

(www.bps.com).

Semakin menurunnya peranan sektor pertanian (pelemahan permintaan
akibat krisis global) terhadap perekonomian nasional berimplikasi pula pada
rendahnya minat investor berinvestasi di saham pertanian. Minat investor untuk
berinvestasi saham di sektor pertanian sangat rendah dan tertinggal jauh jika

dibandingkan dengan sektor lain (Bursa Efek Indonesia 2010).
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Penelitian yang dilakukan oleh Downs (2000) menunjukkan bahwa
perubahan harga saham yang berhubungan dengan perubahan variabel
fundamental yang relevan untuk penilaian saham seperti payout ratio, dividend
yield, struktur modal, ukuran pendapatan perusahaan dan pertumbuhan. Faktor
lain yang relevan dalam mempengaruhi harga saham adalah struktur modal
perusahaan. Dalam penelitian Hamada (2001) dan Sharpe (2000) menemukan
bahwa tingkat pembiayaan utang (leverage atau debt) oleh perusahaan
berdampak pada nilai aset perusahaan. Sebuah perusahaan berisiko tinggi
(sebuah perusahaan dengan utang) harus menghasilkan return tinggi yang
konsisten dengan kembalinya investor diharapkan. Oleh karena itu perubahan
struktur modal (debt to asset atau rasio hutang terhadap aset) langsung

berhubungan dengan pergerakan harga saham.

Pasaribu, Rowland (2008) melakukan penelitian terhadap harga saham
dimana earnings per share (EPS) merupakan variabel yang memiliki pengaruh
yang dominan pada enam industri Indonesia sedangkan profitabilitas (sales to
current asset) hanya dominan pada industri pertanian, sedangkan industri (cash
to total asset) berpengaruh dominan pada industri properti dan real estate di

bursa efek indonesia.

Menurut Permana dan Sularto (2008) melakukan penelitian faktor-faktor
yang mempengaruhi harga saham perusahaan menggunakan variabel rasio
pendapatan harga, nilai buku saham, pengembalian ekuitas, tingkat suku bunga
SBI dan tingkat inflasi. Dalam penelitian Subiyantoro dan Andreani (2003)

menguji tentang pengaruh book value equity per share, return on equity (ROE),
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return on asset (ROA), debt to equity ratio (DER), stock return, market risk dan
return on the market index terhadap harga saham. Kemudian Nurmalasari (2008)
menghubungkan Profitability (profitabilitas) yang meliputi , return on equity
(ROE), return on asset (ROA), net profit margin (NPM), dan earnings per

share (EPS) terhadap harga saham.

Herlina dan Magdalena (2008) melakukan penelitian untuk mengetahui
pengaruh volume perdagangan, price earning ratio dan book value per share
terhadap harga saham pada 3 emiten sektor perkebunan periode 2001-2006 dan

Randolph (2002) menyatakan bahwa cashflow mempengaruhi harga saham.

Leitner (2007) meneliti tentang pengaruh investasi bisnis terhadap harga
saham. Kemudian Narayan, Kumar, dan Seera (2010) meneliti tentang
hubungan harga minyak terhadap harga saham Vietnam menggunakan data
harian untuk periode 2000-2008. Dalam penelitian Kaestner dan Liu (2000)
menyatakan bahwa investment opportunity set (I0S) yang ada bagi perusahaan
merupakan faktor utama yang yang menentukan pergerakan harga saham..
Menurut Dadri  (2011) meneliti mengenai pengaruh 10S terhadap struktur
modal dan pengaruh 10S dan struktur modal terhadap saham perusahaan.
Struktur modal yang optimal adalah gabungan dari hutang dan ekuitas yang

memaksimalkan harga saham perusahaan.

Berdasarkan literatur yang telah disebutkan di atas, penulis tertarik untuk
menganalisis pengaruh profitability (profitabilitas), leverage, investment

opportunity set (set kesempatan investasi : 10S) terhadap harga saham dan
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hubungan dengan harga komoditas lunak. Penulis kemudian menggunakan
perusahaan—perusahaan agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tahun 2008-2011 sebagai subjek penelitian mengingat besarnya peran
industri agrobisnis dalam menggerakkan perekonomian nasional. Oleh karena
itu, penelitian ini diberi judul ”Pengaruh Profitability, Leverage, Investment
Opportunity Set Terhadap Harga Saham Perusahaan Agrobisnis dan
Hubungannya dengan Harga Komoditi Lunak Minyak Kelapa Sawit

Periode 2008-2011.”

2. ldentifikasi Masalah

Dari pemaparan latar belakang masalah di atas dapat di identifikasi

masalah-masalah sebagai berikut :

a. Dividend yield mempengaruhi harga saham

b. Dividend payout ratio mempengaruhi harga saham

c. Struktur modal mempengaruhi harga saham

d. Ukuran pendapatan perusahaan dan pertumbuhan mempengaruhi
harga saham

e. Leverage (Debt) mempengaruhi harga saham

f. Debt to asset mempengaruhi harga saham

g. Earnings per share (EPS) mempengaruhi harga saham

h. Profitability (profitabilitas) mempengaruhi harga saham

i. Sales to current asset mempengaruhi harga saham
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j. Cash to total asset mempengaruhi harga saham

k. Pendapatan harga mempengaruhi harga saham

I.  Nilai buku saham (book value per share) mempengaruhi harga
saham

m. Pengembalian ekuitas mempengaruhi harga saham

n. Tingkat suku bunga SBI mempengaruhi harga saham

0. Tingkat inflasi mempengaruhi harga saham

p. Return on asset (ROA) mempengaruhi harga saham

g. Debt to equity ratio (DER) mempengaruhi harga saham

r.  Market risk mempengaruhi harga saham

s. Return on the market index mempengaruhi harga saham

t. Net profit margin (NPM) mempengaruhi harga saham

u. Volume perdagangan mempengaruhi harga saham

v. Price/earnings mempengaruhi harga saham

w. Cash flow mempengaruhi harga saham

X. Investasi mempengaruhi harga saham

y. Investment Opportunity Set (I0S) mempengaruhi harga saham

z. Harga komoditi mempengaruhi harga saham

3. Pembatasan Masalah
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Berdasarkan identifikasi masalah, dapat diketahui bahwa terdapat beberapa
faktor yang mempengaruhi harga saham. Agar penelitian yang dilakukan ini
menjadi lebih fokus, maka faktor-faktor yang digunakan dalam penelitian ini
hanya faktor yaitu: Profitability yang diukur dengan net profit margin (NPM),
earnings per share (EPS), dan return on asset (ROA), Leverage diukur dengan
debt to Equity (DER), dan Investment Oppportunity Set diukur dengan price
earnings (P/E) dan harga komoditi khususnya komoditas lunak seperti harga

minyak kelapa sawit secara global.

Pembatasan masalah ini dilakukan atas dasar keterbatasan waktu, data dan
luasnya ruang lingkup pembahasan. Sumber data yang digunakan dalam
penelitian ini diperoleh dari publikasi laporan keuangan, ringkasan kinerja dan
indeks harga saham perusahaan agrobisnis yang terdaftar di BEI pada tahun
2008-2011 yang diakses melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI)

www.idx.co.id., situs resmi yahoo finance www.finance.yahoo.com, publikasi

harga saham perusahaan juga diperoleh dari Pusat Informasi Pasar Modal

(PIPM) Fakultas Ekonomi Universitas Tarumanagara.

4. Perumusan

Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah dan pembatsan masalah
yang dikemukakan sebelumnya, maka penelitian ini ingin menguji pengaruh
Profitability (NPM, EPS, ROA), Leverage (DER), dan Investment
Oppportunity Set (P/E) terhadap harga saham perusahaan agrobisnis dan

hubungan kointegrasi serta hubungan kausalitas harga komoditi lunak seperti
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harga minyak kelapa sawit terhadap harga saham agrobisnis. Berdasarkan
uraian di atas maka masalah dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:
Pengaruh fundamental perusahaan terhadap harga saham perusahaan agrobisnis

a. Apakah Profitability (NPM, EPS, ROA), Leverage (DER), dan
Investment Oppportunity Set (P/E) secara simultan mempengaruhi
harga saham perusahaan perusahaan agrobisnis yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia semasa krisis 2008-2010.

b. Apakah Profitability (NPM, EPS, ROA) mempengaruhi harga
saham perusahaan agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
semasa krisis 2008-2010.

c. Apakah Profitability (NPM) mempengaruhi harga saham
perusahaan agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
semasa krisis 2008-2010.

d. Apakah Profitability (EPS) mempengaruhi harga saham perusahaan
agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia semasa Krisis
2008-2010.

e. Apakah Profitability (ROA) mempengaruhi harga saham
perusahaan agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
semasa krisis 2008-2010.

f. Apakah Leverage (DER) mempengaruhi harga saham perusahaan
agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia semasa Krisis

2008-2010.
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g. Apakah Investment Opportunity Set (P/E) mempengaruhi harga
saham perusahaan agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
semasa krisis 2008-2010.
Hubungan harga komoditi minyak kelapa sawit dengan harga saham
perusahaan agrobisnis
h. Apakah harga komoditi minyak kelapa sawit mempunyai hubungan
kointegrasi dengan harga saham perusahaan agrobisnis yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode semasa dan sesudah
Krisis.
i. Apakah harga komoditi minyak kelapa sawit mempunyai hubungan
kausalitas dengan harga saham perusahaan agrobisnis yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia pada periode semasa dan sesudah Krisis.

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan

Sebagaimana permasalahan yang sudah disebutkan diatas, maka
tujuan dari penelitian ini adalah untuk mencari bukti empiris pengaruh
fundamental perusahaan terhadap harga saham perusahaan agrobisnis
dan hubungan komoditi harga minyak kelapa sawit dengan harga saham
perusahaan agrobisnis.

a. Menguji pengaruh Profitability (NPM, EPS, ROA), Leverage

(DER), dan Investment Oppportunity Set (P/E) secara simultan
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terhadap harga saham perusahaan agrobisnis yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia semasa krisis 2008-2010.

b. Menguji pengaruh Profitability (NPM, EPS, ROA) terhadap
harga saham perusahaan agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia semasa krisis 2008-2010.

c. Menguji pengaruh Profitability (NPM) terhadap harga saham
perusahaan agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
semasa krisis 2008-2010.

d. Menguji pengaruh Profitability (EPS) terhadap harga saham
perusahaan agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
semasa krisis 2008-2010.

e. Menguji pengaruh Profitability (ROA) terhadap harga saham
perusahaan agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
semasa krisis 2008-2010.

f. Menguji pengaruh Leverage (DER) terhadap harga saham
perusahaan agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
semasa krisis 2008-2010.

g. Menguji pengaruh Investment Opportunity Set (P/E) terhadap
harga saham perusahaan agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia semasa krisis 2008-2010.

Hubungan harga komoditi minyak kelapa sawit dengan harga saham

perusahaan agrobisnis
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h. Menguji hubungan kointegrasi harga komoditi minyak kelapa
sawit dengan harga saham perusahaan agrobisnis yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia pada periode semasa dan sesudah krisis.
i. Menguji hubungan kausalitas harga komoditi minyak kelapa
sawit dengan harga saham perusahaan agrobisnis yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia pada periode semasa dan sesudah Krisis.

2. Manfaat

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain :

a. Bagi investor sebagai pertimbangan dalam pengambilan
keputusan investasi pada saham perusahaan agrobisnis, dan
komoditi lunak minyak kelapa sawit.

b. Bagi pengembangan ilmu ekonomi sebagai bahan masukan
dalam model faktor-faktor penentu harga saham perusahaan
agrobisnis dan hubungan harga saham perusahaan agrobisnis
dengan komoditi lunak minyak kelapa sawit.

c. Bagi penulis, penelitian ini diharapkan menambah wawasan
serta pengetahuan tentang faktor penentu harga saham
perusahaan agrobisnis dan hubungan dengan komoditi lunak
minyak kelapa sawit dan sebagai syarat umtuk memperoleh

gelar S1 fakultas ekonomi Universitas Tarumanagara.
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