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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

Keberadaan investor merupakan salah satu syarat penting agar aktivitas 

ekonomi suatu perusahaan atau industri dapat berlangsung dengan lancar dan 

efisien. Suatu perusahaan dapat memperoleh investasi melalui berbagai cara, 

seperti melakukan pinjaman dengan lembaga keuangan resmi, menerima hibah, 

meneirma donasi, ataupun menjual surat kepemilikan perusahaan tersebut di pasar 

efek Indonesia, yaitu BEI (Bursa Efek Indonesia). Pilihan terakhir tersebut kerap 

menjadi alternatif paling praktis bagi banyak perusahaan dengan kapasitas 

keuangan tinggi, baik perusahaan swasta maupun perusahaan BUMN, karena 

dana yang dapat diperoleh dengan cara tersebut masih segar, bersumber dari 

pemiliknya langsung, dan perdagangannya difasilitasi serta diawasi langsung oleh 

lembaga negara. Perusahaan hanya perlu memenuhi beberapa kriteria dasar agar 

dapat bergabung ke dalam bursa perdagangan efek alias surat berharga di 

Indonesia. 

Para investor pemilik dana tidak akan serta-merta menanamkan dana 

mereka begitu saja ke perusahaan yang menjual surat berharga.  Investor yang 

ulung tentu akan melakukan penilaian dengan baik terhadap emiten, terutama 

karena tingkat keuntungan dan risiko pada investasi surat berharga cenderung 

lebih tinggi dibandingkan instrumen investasi lainnya (Mathilda, 2012). Seorang 

investor perlu berpikir berdasarkan pada data yang ia peroleh dari perusahaan 
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yang bersangkutan untuk melakukan pembelian saham dengan baik dan tepat 

(Arista & Astohar, 2012). 

Saham adalah surat berharga sebagai bukti penyertaan atau pemilikan 

individu atau institusi akan suatu perusahaan (Ang, 1997).Menurut Husnan 

(2005), saham merupakan tanda bukti pengambilan bagian atau peserta dalam 

perusahaan terbuka (PT). Saham yang dinilai baik adalah saham yang mampu 

memberikan return realisasi yang tidak terlalu jauh dari return ekspektasi. 

Investor yang memilih untuk berinvestasi di pasar modal dalam bentuk sekuritas 

saham berarti berinvestasi dalam prospek perusahaan tersebut. Dengan kata lain, 

para investor sejatinya mempertaruhkan suatu nilai di masa sekarang untuk 

sebuah nilai yang diharapkan pada masa mendatang. 

Tandelilin (2010) menyebutkan jika alasan utama investor melakukan 

investasi saham adalah demi mendapatkan keuntungan atau return. Return saham 

merupakan rasio atau pendapatan investasi selama beberapa periode dengan 

jumlah dana yang diinvestasikan. Pada umumnya investor mengharapkan 

keuntungan yang tinggi dengan risiko kerugian yang sekecil mungkin, sehingga 

para investor berusaha menentukan tingkat keuntungan investasi yang optimal 

dengan menentukan konsep investasi yang memadai.  

Return terbagi menjadi dua jenis: capital gain, yang merupakan selisih 

positif antara harga jual dan harga beli saham; serta  dividen yang merupakan 

keuntungan dari emiten karena perusahaan memperoleh laba. Bagi para investor, 

tingkat return ini menjadi faktor utama karena return adalah hasil yang diperoleh 
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dari suatu investasi (Jogiyanto, 2000). Nilai return dari setiap sekuritas berbeda-

beda satu sama lainnya. Tidak semua sekuritas akan memberikan return yang 

sama bagi para investor. Return dari suatu sekuritas ditentukan oleh banyak hal, 

seperti kinerja perusahaan dan strategi perusahaan mengelola laba yang 

dimilikinya. Meskipun total aktiva suatu perusahaan melampaui total 

kewajibannya, suatu perusahaan akan dinilai gagal jika tidak mampu membayar 

kewajibannya pada waktu jatuh tempo. Para investor sejatinya mempertaruhkan 

suatu nilai di masa sekarang untuk sebuah nilai yang diharapkan pada masa 

mendatang, sehingga dalam konteks manajemen investasi, return atau tingkat 

keuntungan merupakan imbalan yang diperoleh dari investasi. 

Saham perusahaan go public cenderung memiliki risiko tinggi, karena 

sifatnya yang elastis (peka)  terhadap  perubahan-perubahan yang terjadi, baik 

yang dipengaruhi oleh faktor-faktor internal perusahaan, domestik (negara) 

maupun karena faktor-faktor eksternal seperti perubahan kondisi politik dan 

ekonomi dunia. Demi mengantisipasi perubahan tersebut, investor memerlukan 

pemikiran logis yang berdasarkan kepada informasi, baik yang diperolehnya dari 

perusahaan yang menawarkan sahamnya kepada publik maupun dari lingkungan 

yang berkaitan dengan ranah usaha perusahaan tersebut. Secara garis besar, 

informasi yang diperlukan investor tersebut terdiri dari informasi fundamental dan 

informasi teknikal. Pendekatan melalui kedua jenis informasi tersebut adalah 

bekal utama investor saham dalam memperoleh keuntungan maupun menghindari 

kerugian (Sakti, 2010). 
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Faktor fundamental  memberikan  gambaran jelas yang bersifat analitis 

tentang prestasi manajemen perusahaan dalam mengelola perusahaannya. 

Peningkatan prestasi manajemen  dapat  dicapai  bila penggunaan modal yang 

dimiliki secara efektif dan efisien, hasil yang optimal akan dicapai dengan 

menggunakan keseluruhan modal perusahaan yang diinvestasikan  dalam  aktiva  

untuk menghasilkan laba atau keuntungan (Widoatmodjo, 1996 dalam Martono, 

2009). Ada banyak penelitian yang menunjukkan bahwa return saham dipengaruhi 

oleh faktor fundamental seperti: returnon assets (ROA), debt to equity ratio 

(DER), equity per share (EPS) dan price to book value (PBV). 

Crabb (2003) menyatakan jika analisis fundamental adalah pengujian 

laporan keuangan suatu perusahaan untuk menakar nilai perusahaan tersebut, 

sehingga investor dapat menggunakannya untuk menganalisa harga saham. 

Pendapat Crabb tersebut secara eksplisit menyatakan bahwa informasi dari 

laporan keuangan suatu perusahaan merupakan faktor fundamental yang dapat 

dipergunakan oleh investor untuk menakar nilai sahamnya di masa mendatang. 

Pertanyaan berikutnya adalah bagaimana informasi perusahaan tersebut dapat 

mempengaruhi harga saham, serta variabel apa saja yang dapat dimanfaatkan 

untuk menjadi indikatornya.  

Robert Ang (1997) menyatakan jika analisis fundamental dapat dilakukan 

dengan menganalisa rasio-rasio keuangan. Rasio keuangan tersebut terpecah lagi 

menjadi lima bagian, antara lain : (1) rasiolikuiditas; (2) rasioaktivitas; (3) 

rasioprofitabilitas; (4) rasiosolvabilitas (leverage); dan (5) rasio pasar. Rasio 

profitabilitas secara khusus terdiri dari enam jenis rasio: (GPM), net profit margin 
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(NPM), operating return on assets (OPROA), return onasset (ROA) atau sering 

disebut return on investment (ROI), return on equity (ROE) dan operating ratio 

(OPR). Rasio-rasio inilah yang kerap menjadi indikator utama bagi investor dalam 

menentukan apakah saham sebuah perusahaan layak dibeli atau tidak, dan juga 

sering menjadi variabel dalam berbagai penelitian yang membahas soal saham dan 

pasar modal. 

Hingga tahun 2020, terdapat 9 jenis sektor saham yang melantai di Bursa Efek 

Indonesia, diantaranya: pertanian (agriculture); pertambangan (mining); industri 

dasar dan kimia (basic industry & chemicals); aneka industri (miscellaneous 

industry); indsutri barang konsumsi (consumer goods industry); properti, real 

estate dan konstruksi bangunan (property, real estate and building construction); 

infrastruktur, utilitas dan transportasi (infrastructure, utility and transportation); 

finansial (finance); dan perdagangan, jasa dan investasi (trade, service and 

investment). Karena banyaknya jenis saham yang dapat dikaji, maka penulis 

memutuskan untuk memilih salah satu sektor untuk didalami, yaitu sektor 

pertanian. Berikut merupakan tabel return saham perusahaan pertanian periode 

tahun 2015-2019. 
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TABEL 1.1. 

Return Saham Beberapa Perusahaan Subsektor Agriculture Anggota 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2015– 2019 

NO 
KODE 

SAHAM 

NAMA 

PERUSAHAAN 

RETURN SAHAM (RUPIAH) 

TAHUN 

2015 2016 2017 2018 2019 

1 AALI 
Astra Agro Lestari, 

Tbk 
15850 17075 13150 59125 42000 

2 LSIP 
Pp London Sumatera 

Indonesia Tbk 
1320 1425 1420 1250 1470 

3 SSMS 
Sawit Sumbermas 

Sarana, Tbk 
1950 1985 1500 1250 1185 

4 SGRO Sampoerna Agro, Tbk 1700 1910 2570 2370 2310 

5 BISI Bisi International, Tbk 1385 1900 1795 1675 1800 

6 ANJT 
Austindo Nusantara 

Jaya, Tbk 
1610 1990 1200 1150 1050 

7 BWPT 
Eagle High 

Plantations, Tbk 
138 274 183 164 200 

8 DSFI 

Dharma Samudera 

Fishing Industries, 

Tbk 

106 158 106 101 102 

9 IIKP 
Inti Agri Resources, 

Tbk 
3675 2510 330 240 232 

10 BTEK 
Bumi Teknokultura 

Unggul, Tbk 
1800 1230 140 150 136 

(Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2020) 

Seusai dengan Tabel 1.1 di atas, Astra Agro Lestari, Tbk (AALI), PP 

London Sumatera Indonesia Tbk (LSIP), Sawit Sumbermas Sarana, Tbk (SSMS), 

Sampoerna Agro, Tbk (SGRO), Bisi International, Tbk (BISI), Austindo Nusantara 

Jaya, Tbk (ANJT), Eagle high Plantations, Tbk (BWPT), Dharma Samudera Fishing 

Industries, Tbk (DSFI),  Inti Agri Resources, Tbk (IIKP), dan Bumi Teknokultura 

Unggul, Tbk (BTEK) adalah 10 nama perusahaan di sektor pertanian Bursa Efek 

Indonesia yang memiliki data return saham mereka dari tahun 2015 ke tahun 

2019.  Dapat dilihat bahwa perusahaan-perusahaan tersebut mengalami fluktuasi 

return saham yang cukup beragam satu sama lain. SGRO adalah satu-satunya 
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perusahaan yang mengalami peningkatan return berturut-turut hingga tahun 2018, 

sementara AALI adalah perusahaan dengan nilai return terbesar di antara 

keempatnya. AALI juga memiliki fluktuasi nilai return yang tidak beraturan. Pada 

tahun 2015, nilai returnnya turun dari 24.250 menjadi 15.850. Nilai tersebut 

sempat kembali naik pada tahun 2016, namun turun lagi pada tahun 2017. Hal ini 

tampaknya dipengaruhi oleh pelemahan ekonomi global yang berakibat pada 

penurunan permintaan hasil perkebunan Indonesia, seperti sawit dan karet yang 

mulai terjadi pada akhir tahun 2014. AALI dan LSIP tampaknya tengah berada 

dalam fase recovery di tahun 2016 – 2019 pasca hantaman krisis tersebut. Meski 

demikian, SSMS tampaknya agak terlambat dalam menerima dampak krisis 

tersebut. Hal ini diperlihatkan dari penurunan nilai returnnya yang baru terjadi 

saat perusahaan ini memasuki tahun 2017 dan terus berlanjut hingga 2019.  

GAMBAR 1.2. 

Grafik Return Saham Tahun 2019 Perusahaan Agriculture yang Terdaftar  

di Bursa Efek Indonesia 
 

 

(Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2020) 
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Return saham pada tahun 2019 dapat dilihat bahwa perusahaan Astra Agro 

Lestari, Tbk (AALI) memiliki nilai return saham yang paling tinggi sebesar 

42.000. perusahaan Sampoerna Agro, Tbk (SGRO) memiliki nilai return saham 

tinggi kedua setelah AALI yaitu 2.310. Sedangkan nilai return saham terkecil 

pada tahun 2019 adalah perusahaan Dharma Samudera Fishing Industries, Tbk 

(DSFI) sebesar 102 dan perusahaan Bumi Teknokultura Unggul, Tbk (BTEK) 

sebear 136. Fluktuasi pergerakan indeks harga saham sektor pertanian juga 

mempengaruhi return saham yang dihasilkan, sehingga mengurangi minat 

investor untuk membeli saham sektor pertanian. 

Analisis ekonomi memberikan jawaban bagi investor beberapa negara atau 

dalam negeri yang akan dipilih untuk berinvestasi. Analisis industri bertujuan 

untuk membantu investor menentukan industri apa saja yang menguntungkan dan 

berprospek baik. Analisis perusahaan bertujuan untuk membantu investor 

menentukan perusahaan apa saja dalam suatu industri terpilih yang berprospek 

baik. 

Return On Assets (ROA) dimana rasio ini menggambarkan tingkat laba 

yang diperoleh perusahaan dengan tingkat investasi yang ditanamkan. ROA 

digunakan untuk menggambarkan sejauh mana kemampuan aset-aset yang 

dimiliki perusahaan bisa menghasilkan laba (Tandelin, 2010). ROA mengukur 

kemampuan mengasilkan laba dari total aktiva yang digunakan. Setiap perusahaan 

berusaha agar nilai dari ROA mereka tinggi. Menurut Kasmir (2012) semakin 

tinggi nilai Return On Asset itu berarti bahwa semakin baik perusahaan 

menggunakan assetnya untuk mendapatkan laba dengan meningkatnya nilai ROA 
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profitabilitas dari perusahaan semakin meningkat yang berdampak kepada return 

saham yang diperoleh investor akan semakin besar juga. Hal ini membuat para 

investor menjadi tertarik untuk membeli saham perusahaan serta berdampak pada 

harga dan return saham yang semakin meningkat. Penelitian Rina Trisnawati 

(1999) menemukan jika ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham 

di pasar perdana maupun return saham di pasar sekunder.  

DER mengukur sejauh mana modal perusahaan dibiayai oleh pinjaman. 

Utang perusahaan yang tinggi akan menyebabkan perusahaan tersebut mendapat 

penilaian yang buruk dari investor. Penilaian yang buruk akan menyebabkan 

investor kurang berminat melakukan pembelian saham maka harga saham 

mengalami penurunan dan return yang diterima investor juga menurun. 

 

Terdapat pandangan berbeda mengenai nilai DER. Tingkat hutang 

perusahaan yang tinggi jika penggunaannya dioptimalkan seperti melakukan 

pengelolaan aset, maka perusahaan berkesempatan mengalami peningkatan 

penjualan. Peningkatan penjualan mengakibatkan perolehan laba perusahaan juga 

semakin tinggi. Informasi tersebut akan menarik minat investor untuk melakukan 

investasi sehingga akan berakibat pada peningkatan harga saham dan return 

saham yang diterima pemegang saham. 

Earning Per Share (EPS) merupakan perbandingan antara jumlah earning 

(laba bersih) yang dibagikan kepada para pemegang saham dengan jumlah lembar 

saham perusahaan yang beredar. Bagi para investor, informasi tentang EPS 

merupakan informasi yang dianggap paling mendasar dan bermanfaat, karena bisa 
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menggambarkan prospek earnings perusahaan di masa mendatang. Kenaikan EPS 

berarti perusahaan sedang dalam tahap pertumbuhan atau kondisi keuangannya 

sedang mengalami peningkatan dalam penjualan dan laba. Apabila EPS suatu 

perusahaan tinggi, ini akan meningkatkan ketertarikan investor untuk membeli 

dan menawar saham perusahaan tersebut, yang mengakibatkan harga saham 

perusahaan tersebut akan naik. EPS yang tinggi juga menandakan jika 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bersih setiap lembar 

saham juga tinggi, dan hal tersebut yang akan berpengaruh teradap return yang 

diperoleh investor dipasar modal. 

Price to Book Value (PBV) ratio merupakan rasio antara harga pasar saham 

terhadap nilai bukunya. Rasio ini menunjukkan seberapa jauh sebuah perusahaan 

mampu menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah modal yang 

diinvestasikan. Linda & Syam (2005) menyatakan bahwa perusahaan yang dapat 

beroperasi dengan baik, umumnya memiliki rasio PBV diatas satu, yang 

menunjukkan nilai pasar saham lebih tinggi dari nilai bukunya. Semakin tinggi 

rasio PBV, maka semakin tinggi pula perusahaan dinilai oleh investor (Pancawati 

& Chariri, 2002) yang berakibat positif pada return perusahaan. 

Sebelumnya sudah ada banyak penelitian yang dilakukan yang 

berhubungan dengan saham, di antaranya berkaitan dengan faktor-faktor yang 

mempengaruhi kuantitas return saham. Dari beberapa penelitian tersebut, terdapat 

perbedaan tentang variabel-variabel independen yang dipilih, kemudian 

menghasilkan kesimpulan yang berbeda-beda pula. 
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Salah satu penelitian dengan hasil yang berbeda dilakukan oleh Cerlienia 

Juwita (2012). Penelitiannya menemukan bahwa variabel Return On Asset (ROA) 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Berbeda dengan 

penelitian Arista dan Asthohar (2012) bahwa return on asset tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap return saham. 

Selain itu, penelitian Gian Ismoyo (2011) menyimpulkan bahwa Debt to 

Equity Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap return saham. Sedangkan 

penelitian yang dilakukan oleh Cordora dan Henny (2016) menunjukkan bahwa 

DER memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham. 

Penelitian lain dari Gd Gilang dan I Ketut (2015) mengatakan bahwa semakin 

tinggi tingkat EPS, maka semakin tinggi juga return sahamnya yang berarti EPS 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Sedangkan 

penelitian yang dilakukan oleh Hamzah (2006) diketahui bahwa Earning Per 

Share tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.  

Nesa Anisa (2015) dalam penelitiannya mengatakan bahwa secara parsial 

PBV tidak memiliki pengaruh apapun terhadap return saham. Hasil penelitian ini 

mendukung penelitian yang dilakukan oleh Mathilda (2012) hal ini disebabkan 

karena investor tidak lagi beranggapan bahwa PBV dapat digunakan sebagai 

patokan dalam membeli saham, namun justru lebih mempertimbangkan faktor-

faktor lain. Meski demikian, hal ini tidak sejalan dengan penelitian Asbi (2008) 

yang mengatakan bahwa PBV memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

return saham. 
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Beberapa uraian mengenai data-data perusahaan sektor pertanian di atas 

menunjukkan jika sektor pertanian memiliki dinamika tersendiri yang amat unik 

dan istimewa untuk dikaji, terutama berkaitan dengan elastisitas nilai return 

saham terhadap indikator-indikator laporan keuangan perusahaan, seperti ROA, 

DER, EPS dan PBV. Beberapa grafik menunjukkan fluktuasi atau perubahan nilai 

indikator tersebut yang mungkin berhubungan dengan nilai return saham, dan hal 

tersebut perlu dibuktikan secara empiris. Untuk itu, penulis dalam laporan ini 

akan mengangkat judul “Analisis Faktor-Faktorjyang MempengaruhinReturn 

Saham pada Perusahaan  Subsektor Agriculture yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia”. 

1.2.RumusanbMasalah 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka menghasilkan rumusan 

masalah yang menjadi objek pada analisis penelitian ini, yaitu:  

1. Bagaimanakah ROA berpengaruh terhadap return saham perusahaan-

perusahaan di subsektor agriculture? 

2. Bagaimanakah DER berpengaruh terhadap return saham perusahaan-

perusahaan di subsektor agriculture? 

3. Bagaimanakah EPS berpengaruh terhadap return saham perusahaan-

perusahaan di subsektor agriculture? 

4. Bagaimanakah PBV berpengaruh terhadap return saham perusahaan-

perusahaan di subsektor agriculture? 

5. Bagaimanakah bentuk hubungan variabel ROA, DER, EPS dan PBV 

secara simultan terhadap return saham? 
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1.3. TujuanpPenelitian 

Berdasarkanrrumusanbmasalahgdiatas, penelitian ini bertujuan untuk: 

1. Menemukan ada atau tidaknya pengaruh ROA terhadap return saham 

 perusahaan di subsektor agriculture 

2. Menemukan ada atau tidaknya pengaruh DER terhadap return saham 

 perusahaan di subsektor agriculture 

3.  Menemukan ada atau tidaknya pengaruh EPS terhadap return saham 

 perusahaan di subsektor agriculture 

4. Menemukan ada atau tidaknya pengaruh PBV terhadap return saham 

 perusahaan di subsektor agriculture 

5. Menemukan bagaimana bentuk hubungan variabel ROA, DER, EPS dan 

 PBV secara simultan terhadap return saham  

1.4.Manfaat Penelitian 

Manfaatsdari penulisan iniaadalah sebagaibberikut : 

a. ManfaatsTeoritis 

Memberikan kontribusi pemikiran dalam pengembangan ilmu-ilmu 

pengetahuan,  khususnya dalam bidang ilmu ekonomi, serta dapat 

bermanfaat untuk menambah pengetahuan penulis dan pembaca tentang 

faktor-faktor yang mempengaruhi return saham perusahaan-perusahaan di 

subsektor agriculture. 
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b. Manfaat Praktis 

Menjadi bahan masukan kepada pihak-pihak terkait dalam penelitian ini, 

seperti BEI, perusahaan sekuritas dan perusahaan yang melantai di bursa 

saham agar dapat mengambil  kebijakan yang lebih baik dalam menjaga 

kualitas kinerjanya masing-masing. 
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