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 ABSTRAK 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FAKULTAS EKONOMI 

JAKARTA 

(A) CALVINA (115080116) 

(B) PENENTU HARGA SAHAM AGROBISNIS DAN HUBUNGANNYA 

DENGAN KOMODITI KERAS EMAS DAN MINYAK 

(C) xxii+ 185 hlm, 2012,12 tabel ; 4 gambar; 91 lampiran 

(D) MANAJEMEN KEUANGAN 

(E) Abstrak: Pada tahun 2009 peningkatan IHSG lebih tinggi dari peningkatan 

indeks harga saham agrobisnis. Mengingat saham agrobisnis berkaitan dengan 

komoditi agrobisnis pada penelitian ini dicarikan bukti empiris tentang harga 

saham agrobisnis dengan penentu harga saham seperti: investasi, cashflow, 

earning per share dan bookvalue serta hubungannya dengan komoditi keras 

seperti: emas dan minyak. Penelitian ini menggunakan data panel dari 10 

laporan keuangan perusahaan agrobisnis periode  2007 sampai dengan 2010 

(triwulanan), serta data time series (emas, minyak, dan harga saham agrobisnis) 

periode 2007 sampai dengan 2010. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

investasi, earning per share dan bookvalue  merupakan penentu harga saham 

agrobisnis dan harga saham agrobisnis tidak berhubungan dengan harga 

komoditi keras emas dan minyak.  

 

(F)   Daftar acuan  39 (1956-2012)  

 

      

(G)   Dr. Ishak Ramli, S.E., M.M. 

 

 



v 
 

ABSTRACT 

In year 2009, an increase in stock index higher than the increase in index agriculture 

stock price. Given the comodity is related to stock agriculture, agriculture in this study 

looked for empirical evidence on the determinants of stock prices agriculture such as 

investment, cashflow, earning per share and bookvalue. its relationship to hard 

comodity such as gold and oil. This study yse panel data of 10 agriculture companiea 

financial statements in the period 2007 through 2010 (quartely), as well as time series 

data (gold, oil and stock price agriculture) the period is 2007 to 2010. The results 

showed that investment, earning per share and bookvalue is a determinant of 

agriculture stock prices and agriculture is not related to the  hard comodity price of 

gold and oil. 
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              I realized i am not the best 

So, just do my best dan prepare for the worst 

And let the god do the rest 

                                                                   Because, he knows the best thing for my life  
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BAB I 

PENDAHULUAN  

A. Permasalahan  

1. Latar Belakang 

      Pembangunan suatu negara memerlukan dana investasi dalam jumlah yang 

tidak sedikit sehingga perlu adanya usaha yang mengarah pada dana investasi yang 

bersumber dari dalam negeri misalnya tabungan masyarakat, tabungan pemerintah dan 

penerimaan devisa. 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 atau investor (Suad Husnan, 2004).  Kedua  pasar modal menjadi 

sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen seperti saham, obligasi, 

reksa dana dan lain-lain. Investasi berpengaruh terhadap faktor internal maupun 

eksternal. 

 Fenomena krisis finansial yang dialami oleh Amerika Serikat pada tahun 2008 

menjadi suatu topik yang layak untuk diangkat karena krisis finansial ini berubah 

menjadi krisis global yang berimbas pada negara-negara lain di dunia. Krisis financial 

yang menimpa Amerika Serikat berawal dari pemberian kredit yang sangat ekspansif 

dan penjualan penggabungan mortgage yang ekspansif, sehingga menyebabkan 

lembaga keuangan dan penjamin simpanan mengalami kerugian. Keadaan tersebut 
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memicu hilangnya kepercayaan kepada lembaga keuangan dan pasar keuangan. 

Keterikatan sistem keuangan dan pasar keuangan global pada akhirnya membawa 

dampak krisis tersebut bagi perekonomian dunia. (Purna : 2008). 

 Pada era globalisasi, indonesia tidak lepas dari imbas krisis global tersebut dan 

pengaruhnya paling dirasakan oleh bursa saham dan pasar keuangan indonesia. Hampir 

semua harga saham indonesia anjlok termasuk sektor agrobisnis yang mengalami 

penurunan yang drastis ( lihat Gambar 1.1). Sektor agrobisnis merupakan salah satu 

komponen penting dalam pertumbuhan suatu negara, terutama bagi negara yang sedang 

berkembang seperti indonesia. 

Gambar 1.1 

Agriculture index and jakarta composite index 
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   Jakarta composite index 

   Agriculture index 

Sumber : www.yahoofinance.com 

Gambar 1.1 menggambarkan perubahan harga IHSG dan harga saham 

agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama kurun waktu empat tahun. 

Dapat dilihat pada saat krisis global (akhir tahun 2008) indeks harga saham IHSG dan 

indeks harga saham agrobisnis mengalami penurunan yang drastis. Tetapi pada tahun 

2009 IHSG maupun indeks harga saham agrobisnis mulai pulih dari shock yang di 

timbulkan krisis, akan tetapi kepulihan pada indeks harga saham agrobisnis tidak 

seperti kepulihan yang terjadi pada IHSG. IHSG telah mengalami kenaikan yang besar 

sedangkan indeks harga saham agrobisnis masih berada jauh di bawah IHSG. 

 Berdasarkan literatur terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi harga 

saham. Jones dan Kaul (1996) menguji reaksi harga saham terhadap guncangan harga 

minyak. Sedangkan Peter Fortune(1998) menyatakan bahwa harga saham dipengaruhi 

efek akhir pekan. Fokusnya terdiri dari 2 karakteristik yaitu hari perdagangan 

intraweek dan akhir pekan. Peter Fortune menemukan bahwa dalam 18 tahun terakhir 

volatilitas selama akhir pekan telah stabil, sekitar 10-20 persen lebih besar dari 

penutupan jumat menjadi penutupan hari senin daripada intraweek perdagangan 

tunggal. 

 Zhu Zhen (1998) menghubungkan interaksi antara harga saham dan nilai tukar 

rill. Sedangkan Madura (2000) menyatakan perubahan tingkat suku bunga akan 
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berdampak pada perubahan jumlah investasi disuatu negara, baik yang berasal dari 

investor domestik walaupun investor asing, perubahan tingkat suku bunga ini akan 

berpengaruh pada perubahan jumlah permintaan dan penawaran dipasar uang 

domestik. Kemudian Chandrorin dan Tearney (2000) menghubungkan antara laba nilai 

tukar dengan harga saham dan laba nilai tukar mempengaruhi reaksi harga saham. 

 Thomas, schuster (2003) menguji pengaruh media bisnis terhadap harga saham. 

Pengembalian kelebihan signifikan secara statistik pada saat penerbitan rekomendasi 

saham telah didokumentasikan secara berkali-kali. Para reversions kembali 

menunjukkan bahwa reaksi saham adalah harga karena tekanan harga dari investor 

berharap untuk mendapatkan keuntungan dari para ahli. Sedangkan Gene Amrorin dan 

Paul Harrrison dan Steven Sharpe (2005) menyatakan pemotongan pajak dividen 

meningkatkan harga saham dan menurunkan biaya ekuitas. Marco Taboga (2010) 

menyatakan bahwa earning per share berpengaruh terhadap harga saham. Kemudian 

Enggaraini (2006) menganalisis pengaruh variabel fundamental (earning per share, 

return on assets, price earniing ratio dan return on equity) dan teknikal terhadap harga 

saham emiten yang tergabung dalam LQ 45 periode 2002-2004. Geraldine Ryan (2006) 

meneliti tentang pengaruh harga saham terhadap rasio dividen harga.  

         Sunariyah (2006)  menyatakan dengan tingkat suku bunga yang rendah serta 

harga energi yang murah, perusahaan dapat dengan leluasa mengembangkan 

kegiatannya, sehingga pada akhirnya dapat meningkatkan perolehan labanya. Apabila 

laba perusahaan meningkat, maka investor tentu akan tertarik untuk membeli saham 
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emiten tersebut sehingga dapat mendorong kenaikan harga saham. Sedangkan Yarn 

Leitner (2007) meneliti tentang pengaruh investasi bisnis terhadap harga saham. Dan 

Panagiotise, Dimtropouos dan Dimitrios Asteriou (2009) meneliti tentang nilai laporan 

keuangan terhadap harga saham. 

 Tervala, Juha (2009) menyatakan bahwa ekspor barang mempengaruhi harga 

saham, terutama pada mata uang dari harga ekspor dalam kasus guncangan moneter.  

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. Randolph (2002) 

menyatakan bahwa cashflow mempengaruhi harga saham. Harrison (2005) meneliti 

tentang pengaruh bookvalue terhadap harga saham. 

Vicky (2008) menyatakan bahwa arus kas investasi mempengaruhi harga saham. 

Aljarobi, Mozin A. M dan Hotemi-j, Abdulnasser dan Irandoust, Manuchehr (2010) 

meneliti tentang hubungan harga minyak dan harga emas pada harga saham Gulf 

Council selama periode 2006-2008. Kemudian Narayan, Paresh Kumar, Narayan,Seera 

(2010) meneliti tentang hubungan harga minyak terhadap harga saham vietnam 

menggunakan data harian untuk periode 2000-2008. 

Kunlin Hsieh dan Yuching Hsieh dan Shigeyuki Hamori  

(2011) menganalisis hubungan antara harga saham Taiwan, Jepang dan minyak mentah 

dari 1980-2008. Dan yang terakhir  Kavita Chavali dan Zaiby Zahid (2011) meneliti 
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tentang pengaruh stock splits terhadap harga saham berdasarkan 20 stock splits yang 

terdaftar dari awal april 2006 hingga akhir september 2008 yang dipilih berkaitan 

dengan sektor yang berbeda. 

   Indeks harga saham agrobisnis tidak meningkat dapat disebabkan karena 

komoditi-komoditi lainnya atau prestasi perusahaan yang kurang baik. Dengan 

demikian, berdasarkan latar belakang maka judul penelitian ini adalah PENENTU 

HARGA SAHAM AGROBISNIS DAN HUBUNGANNYA DENGAN 

KOMODITI KERAS EMAS DAN MINYAK. 

 

2. Identifikasi  

 Dalam berinvestasi maka investor harus mempertimbangkan risk and return di 

2 jenis pasar keuangan yaitu pasar modal dan pasar derivatif (berjangka). Tentunya 

investor yang bermain pada saham saham di sektor agrobisnis perlu dilihat juga 

karakteristik keputusan investasi mereka apakah mempertimbangkan juga alternatif 

investasi dalam bentuk derivatif, perlunya mempertimbangkan derivatif adalah untuk 

meningkatkan aspek lindung nilai (hedging) atas ketidakpastian volatilitas dari 

underline assets (saham-saham di pasar modal). Dalam hal ini investor yang bermain 

di saham agrobisnis mestinya mempertimbangkan juga aspek lindung nilai dari 

instrumen derivatif yakni komoditi lunak. Tetapi umumnya komoditas lunak kurang 

memberikan return yang yang bisa menambah total pendapatan dari si investor, maka 

dalam penelitian ini investor yang bermain di saham agrobisnis perlu lebih 
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mempertimbangkan instrumen derivatif yang bentuknya keras yakni emas dan minyak. 

Dari penjelasan di atas dapat dibuat sub sub permasalahan seperti: 

1.  harga minyak berhubungan dengan harga saham. 

2. efek akhir pekan mempengaruhi harga saham. 

3.  nilai tukar rill mempengaruhi harga saham.   

4.  suku bunga mempengaruhi harga saham. 

5.  media bisnis mempengaruhi harga saham.  

6.  pemotongan pajak dividen mempengaruhi harga saham.  

7.  earning per share mempengaruhi harga saham.  

8.  return on assets mempengaruhi harga saham.  

9.  return on equity mempengaruhi harga saham.  

10. price earning ratio mempengaruhi harga saham.  

11.  rasio dividen harga mempengaruhi harga saham. 

12.  investasi bisnis mempengaruhi harga saham.  

13.  ekspor barang mempengaruhi harga saham.  

14.  harga emas berhubungan dengan harga saham.  

15. stock splits mempengaruhi harga saham.  

16. Cash flow mempengaruhi harga saham. 

17. Book value mempengaruhi harga saham. 

18. Volume perdagangan mempengaruhi harga saham. 

19. Laba bersih mempengaruhi harga saham. 

20. Arus kas investasi mempengaruhi harga saham. 
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3. Pembatasan  

Banyakn faktor yang dapat dipertimbangkan untuk menentukan pengaruh dan 

hubungan terhadap harga saham. Mengingat terbatasnya waktu dan sulitnya data 

variabel yang ada tersebut maka penelitian ini hanya akan membahas tentang pengaruh 

investasi , cashflow, earning per share, book value terhadap harga saham agrobisnis 

dan hubungan kointegrasi serta hubungan kausalitas harga emas dan harga minyak 

terhadap harga saham agrobisnis. Kemudian periode pengamatan dalam penelitian 

adalah selama 4 tahun yaitu tahun 2007 sampai 2010. 

4. Perumusan  

        Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah, dan pembatasan masalah 

yang dikemukakan sebelumnya, maka penelitian ini ingin menguji pengaruh investasi, 

cashflow, earning per share, bookvalue terhadap harga saham agrobisnis  dan 

hubungan kointegrasi serta hubungan kausalitas harga emas dan harga minyak terhadap 

harga saham agrobisnis. Berdasarkan uraian data di atas maka masalah dalam 

penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 

 Pengaruh fundamental perusahaan terhadap harga saham agrobisnis 

1. Apakah investasi, cash flow, earning per share, bookvalue secara simultan 

mempengaruhi harga saham agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia? 
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2. Apakah investasi mempengaruhi harga saham agrobisnis yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia? 

3. Apakah cash flow mempengaruhi harga saham agrobisnis yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia? 

4. Apakah earning per share mempengaruhi harga saham agrobisnis yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

5. Apakah bookvalue mempengaruhi harga saham agrobisnis yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia? 

 Hubungan komoditi emas dan minyak dengan harga saham agrobisnis 

6. Apakah harga emas dan harga minyak mempunyai hubungan kointegrasi 

dengan harga saham agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

periode sebelum krisis? 

7. Apakah harga emas dan harga minyak mempunyai hubungan kointegrasi 

dengan harga saham agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

periode semasa krisis? 

8. Apakah harga emas dan harga minyak mempunyai hubungan kointegrasi 

dengan harga saham agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

periode sesudah krisis? 

9. Apakah harga emas dan harga minyak mempunyai hubungan kausalitas 

terhadap harga saham agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

periode sebelum krisis? 
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10. Apakah harga emas dan harga minyak mempunyai hubungan kausalitas 

terhadap harga saham agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

periode semasa krisis? 

11. Apakah harga emas dan harga minyak mempunyai hubungan kausalitas 

terhadap harga saham agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

periode sesudah krisis? 

A. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan 

   Tujuan dari penelitian ini adalah mencari bukti empiris pengaruh 

fundamental perusahaan terhadap harga saham agrobisnis dan hubungan 

komoditi emas dan minyak dengan harga saham agrobisnis:   

 Pengaruh fundamental perusahaan terhadap harga saham agrobisnis 

1. Mencari bukti empiris pengaruh investasi, cashflow, earning per share, 

bookvalue terhadap harga saham agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

2. Mencari bukti empiris pengaruh investasi terhadap harga saham agrobisnis 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Mencari bukti empiris pengaruh cashflow terhadap harga saham agrobisnis 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

4. Mencari bukti empiris pengaruh earning per share terhadap harga saham 

agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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5. Mencari bukti empiris pengaruh bookvalue terhadap harga saham 

agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 Hubungan komoditi emas dan minyak dengan harga saham agrobisnis 

6. Mencari bukti empiris hubungan kointegrasi harga emas dan harga minyak 

dengan harga saham agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada periode sebelum krisis. 

7. Mencari bukti empiris hubungan kointegrasi harga emas dan harga minyak 

dengan harga saham agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada periode  semasa krisis. 

8. Mencari bukti empiris hubungan kointegrasi harga emas dan harga minyak 

dengan harga saham agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada periode sesudah krisis. 

9. Mencari bukti empiris hubungan kausalitas harga emas dan harga minyak 

terhadap harga saham agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada periode sebelum krisis. 

10. Mencari bukti empiris hubungan kausalitas harga emas dan harga minyak 

terhadap harga saham agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada periode semasa krisis. 

11. Mencari bukti empiris hubungan kausalitas harga emas dan harga minyak 

terhadap harga saham agrobisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada periode sesudah krisis. 
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2. Manfaat 

     Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi investor sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan 

investasi pada saham agrobisnis, komoditi agrobisnis dan komoditi keras 

emas dan minyak.  

2.  Bagi pengembangan ilmu ekonomi sebagai bahan masukan dalam model 

faktor-faktor penentu harga saham agrobisnis dan hubungan harga saham 

agrobisnis dengan komoditi keras emas dan minyak.  

3. Bagi penulis, penelitian ini diharapkan menambah wawasan serta 

pengetahuan tentang penentu harga saham agrobisnis dan hubungannya 

dengan komoditi keras emas dan minyak dan sebagai syarat untuk 

memperoleh gelar S1 fakultas ekonomi di Universitas Tarumangara. 
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