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Fenomena El Nino menyebabkan kemarau panjang yang menurunkan produksi pangan dan memicu
kenaikan harga, namun pemulihan pasokan bisa menimbulkan deflasi. Pada Mei 2024, Indonesia 
mengalami deflasi 0,03% akibat turunnya harga beras.El Nino juga mengganggu pola tanam dan 

menurunkan produksi komoditas seperti sawit, karet, dan kopi, serta meningkatkan biaya
operasional. Perusahaan seperti LSIP, AALI, CSRA, DSNG terdampak akibat lonjakan harga bahan
baku.Dampaknya terlihat pada penurunan harga saham perusahaan pertanian, seiring melemahnya

daya beli masyarakat dan permintaan agregat. El Nino juga menekan nilai tukar rupiah dan 
menurunkan Net Profit Margin (NPM), yang mengurangi minat investor.
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Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa deflasi dan nilai tukar memiliki pengaruh signifikan 

terhadap harga saham, di mana deflasi sering mencerminkan melemahnya permintaan agregat 

yang dapat menurunkan pendapatan perusahaan dan harga saham, sedangkan pelemahan nilai 

tukar juga berdampak negatif pada nilai saham. Namun, dampak hasil positif masih terlihat

ketika membandingkan net profit margin dengan harga saham.yang tidak konsisten. Beberapa

penelitian menyebutkan bahwa pertumbuhan net profit margin berdampak positif pada harga

saham karena menarik minat investor, sementara penelitian lain menunjukkan bahwa net profit 

margin tidak memiliki pengaruh signifikan, sehingga faktor lain mungkin lebih dipertimbangkan

oleh investor dalam pengambilan keputusan[16][17][18].
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• Rumusan masalah:

1. Apakah Deflasi memengaruhi harga saham pada perusahaan BEI di sektor pertanian?

2. Apakah Nilai Tukar memengaruhi harga saham pada perusahaan BEI di sektor pertanian?

3. Apakah Net Profit Margin memengaruhi harga saham pada perusahaan BEI di sektor pertanian?

• Pertanyaan penelitian:

Apakah benar bahwa prediksi terkait Deflasi, Nilai Tukar, dan Net Profit Margin memengaruhi pada harga saham pada

sektor pertanian?
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Harga Saham

Harga saham mencerminkan efektivitas manajemen dan kinerja keuangan perusahaan. Semakin tinggi harga saham,

semakin besar kepercayaan investor. Permintaan yang meningkat menunjukkan bahwa perusahaan dinilai

menguntungkan dan memiliki prospek baik.

Harga saham = Harga Penutupan (Closing Price)

Deflasi

Deflasi adalah penurunan harga barang dan jasa akibat lemahnya permintaan. Di negara berkembang seperti

Indonesia, deflasi menurunkan daya beli, mengganggu profitabilitas produsen, dan berisiko menimbulkan pengangguran,

sehingga perlu ditangani dengan kebijakan ekonomi yang tepat..

Tingkat Deflasi = 𝐼𝐻𝐾 (𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚𝑛𝑦𝑎 − 𝐼𝐻𝐾 (𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑗𝑎𝑙𝑎𝑛)
𝐼𝐻𝐾 (𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚𝑛𝑦𝑎)

X 100%
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Nilai Tukar

Nilai tukar merupakan indikator penting stabilitas moneter dan kesehatan keuangan suatu negara. Stabilitas nilai

tukar mencerminkan kepercayaan pasar dan berdampak pada neraca transaksi berjalan, arus investasi, serta pergerakan

modal lintas negara. Fluktuasi nilai tukar dapat memengaruhi harga impor, daya saing ekspor, dan keputusan investasi,

sehingga memiliki pengaruh besar terhadap pertumbuhan ekonomi.

Kurs Rupiah =
𝐾𝑢𝑟𝑠 𝑇𝑒𝑛𝑔𝑎ℎ

𝑡

– 𝐾𝑢𝑟𝑠 𝑇𝑒𝑛𝑔𝑎ℎ
𝑡
−
1

𝐾𝑢𝑟𝑠 𝑇𝑒𝑛𝑔𝑎ℎ
𝑡
−
1

Net Profit Margin

Net Profit Margin (NPM) adalah rasio yang menunjukkan persentase laba bersih dari total penjualan setelah

dikurangi semua biaya dan pajak. NPM mengukur efisiensi perusahaan dalam mengelola biaya dan menghasilkan

keuntungan. Semakin tinggi NPM, semakin baik kinerja dan produktivitas perusahaan, sehingga meningkatkan

kepercayaan investor. NPM penting untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mengendalikan biaya dan

menghasilkan laba.

Net Profit Margin  =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ (𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
X 100%
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Metode

Jenis Penelitian

Sampel 

Penelitian

Lokasi Penelitian

Sumber 

Data

10 perusahaan sektor pertanian yang dipilih

berdasarkan kriteria purposive sampling

perusahaan itu antara lain (AALI) (LSIP)

(SIMP) (SGRO) (BISI) (TBLA) (UNSP)

(DWGL) (SMAR) (ROTI)

Analisis 

Data

Teknik 

Pengumpulan Data

Menggunakan jenis metode kuantitatif

dengan pendekatan analisis data sekunder

Perusahaan industri pertanian yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Seluruh perusahaan yang bergerak di

sektor pertanian dan terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) selama periode

tahun 2022 hingga 2024, yang berjumlah

sebanyak 42 perusahaan.

Dokumentasi, dengan mengumpulkan data

sekunder yang berasal dari laporan

keuangan perusahaan sektor pertanian

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) tahun 2022 sampai 2024.

Populasi 

Penelitian

Data sekunder yang berasal dari laporan

keuangan tahunan perusahaan sektor pertanian

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

pada tahun 2022 hingga 2024.

Teknik analisis data yang digunakan adalah

regresi data panel untuk menguji pengaruh

deflasi, nilai tukar, dan Net Profit Margin

(NPM) terhadap harga saham.
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Analisis deskriptif terhadap tiga variabel independen menunjukkan

karakteristik yang berbeda dalam memengaruhi harga saham sektor

pertanian. Variabel Deflasi (X1) memiliki mean -1.75964 dan median -

1.57637 dengan rentang data dari -3.84857 hingga -0.0157, menunjukkan

pola distribusi yang tidak simetris (skewness -0.66493) dan standar deviasi

0.625515, mengindikasikan terjadinya deflasi ekstrem pada periode

tertentu yang berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi.

Variabel Nilai Tukar (X2) menampilkan stabilitas tinggi dengan mean

2.642546 dan median 2.666707, rentang sempit 0.102 poin, serta standar

deviasi rendah 0.045571, yang menunjukkan pengaruh tidak signifikan

terhadap harga saham karena pergerakan yang terkendali membuat

investor lebih mempertimbangkan faktor fundamental lain. Sementara itu,

variabel Net Profit Margin/NPM (X3) memperlihatkan variabilitas tinggi

dengan mean 2.203222, median 2.301981, standar deviasi 0.640169, dan

rentang data 2.73 poin (dari 0.855747 hingga 3.582539), mencerminkan

profitabilitas perusahaan yang fluktuatif namun terbukti berpengaruh

signifikan terhadap harga saham, menjadikan NPM sebagai faktor penting

dalam pengambilan keputusan investasi di sektor pertanian.
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UJI CHOW

Berdasarkan output uji di atas, terlihat bahwa nilai probabilitas untuk Cross-section Chi-

square adalah 0.0000 yang lebih kecil dari 0,05 (0.0000 < 0,05). Hal ini menunjukkan

bahwa terdapat perbedaan efek tetap yang signifikan antar unit cross-section, sehingga

model yang dipilih adalah Fixed Effect Model (FEM).

Redundant Fixed Effects Tests 

Equation: Untitled 

Test cross-section fixed effects 
 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 2.927781 (20,39) 0.0020 

Cross-section Chi-square 57.762247 20 0.0000 
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UJI HAUSMAN

Hasil dari Uji Hausman menunjukkan nilai probabilitas (Prob.) untuk Cross-section 

random adalah 0.2058. Karena nilai probabilitas ini lebih besar dari 0.05 (0.2058 > 0.05), 

maka hipotesis nol yang menyatakan bahwa model terbaik adalah Random Effect Model 

(REM) diterima.
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UJI LAGRANGE MULTIPLIER (LM)

Hasil dari Uji Lagrange Multiplier (LM) Breusch-Pagan

menunjukkan nilai probabilitas untuk Cross- section

adalah 0.0038. Karena nilai probabilitas ini kurang

dari 0.05 (0.0038 < 0.05), maka hipotesis nol (CEM

lebih baik dari REM) ditolak. Hal ini mengindikasikan

bahwa Random Effect Model (REM) lebih tepat

digunakan daripada Common Effect Model (CEM).

Dengan demikian, setelah mempertimbangkan hasil

Uji Hausman sebelumnya yang juga memilih REM,

dapat disimpulkan bahwa Random Effect Model

(REM) adalah model yang paling tepat untuk

digunakan dalam analisis regresi data panel ini.
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UJI KOEFISIEN DETERMINASI ( R2 )

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi, diperoleh nilai Adjusted R-Square

sebesar 0.367660 (atau sekitar 36.77%). Nilai ini berarti bahwa variabel bebas (X1,

X2, dan X3) secara kolektif memiliki proporsi pengaruh atau kemampuan

menjelaskan variasi pada variabel terikat (Y) sebesar 36.77%. Adapun sisanya,

sebesar 63.23%, dipengaruhi dan dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model

regresi dan ruang lingkup penelitian ini.
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UJI HIPOTESIS PERSIAL ( UJI T )

Berdasarkan hasil Uji t (Uji Signifikansi Parsial) yang telah dilakukan, dapat ditarik kesimpulan bahwa:

1. Nilai t-Statistik variable Deflasi (X1) adalah sebesar 3.828549 dengan nilai Probabilitas sebesar 0.0003. Karena 0.0003 <

0.05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel X1 memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel terikat (Y).

2. Nilai t-Statistik variabel Nilai Tukar (X2) adalah sebesar -1.594118 dengan nilai Probabilitas sebesar 0.1163. Karena 0.1163 >

0.05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel X2 tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel terikat (Y).

3. Nilai t-Statistik variabel Net Profit Margin (X3) adalah sebesar -2.532876 dengan nilai Probabilitas sebesar 0.0140. Karena

0.0140 < 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel X3 memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel terikat (Y).
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UJI HIPOTESIS SIMULTAN ( UJI F )

Berdasarkan hasil uji F (Signifikansi Simultan) yang telah dilakukan, diperoleh nilai

Probabilitas F-Statistik sebesar 0.000003. Karena nilai probabilitas F-statistik adalah

0.000003 yang lebih kecil dari 0.05 (0.000003 < 0.05), maka hipotesis yang menyatakan

adanya pengaruh simultan diterima. Dapat disimpulkan bahwa variabel bebas (X1, X2, dan

X3) secara bersama-sama (simultan) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel

terikat (Y).
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Pengaruh Deflasi Terhadap Harga Saham

Hasil uji hipotesis membuktikan Deflasi berpengaruh signifikan dan positif terhadap Harga Saham sektor pertanian karena

deflasi yang terjadi bersifat supply-driven akibat melimpahnya pasokan pangan dari musim panen yang baik, bukan karena

melemahnya permintaan. Investor mempersepsikan deflasi berbasis produktivitas ini sebagai refleksi efisiensi operasional dan

prospek fundamental yang kuat, sehingga mendorong pengalihan portofolio ke sektor pertanian yang lebih defensif dan

meningkatkan harga saham, sejalan dengan penelitian terdahulu yang menunjukkan deflasi musiman direspons positif oleh

pasar.

Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Harga Saham
Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa Nilai Tukar tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham sektor

pertanian karena investor lebih memprioritaskan indikator fundamental spesifik perusahaan, seperti kinerja keuangan

jangka panjang dan posisi kompetitif, dibandingkan variabel makroekonomi yang luas. Stabilitas nilai tukar tidak

dianggap sebagai determinan utama, terutama pada sektor yang berorientasi domestik, lantaran risiko valuta asing

sering kali dinilai telah dimitigasi melalui strategi hedging atau penggunaan mata uang lokal dalam struktur pendapatan

dan biaya operasional. Temuan ini didukung oleh berbagai literatur yang menegaskan bahwa respons pasar terhadap

fluktuasi nilai tukar bersifat tidak universal, di mana investor cenderung mengabaikan sinyal makro yang dianggap tidak

mengubah substansi nilai ekonomi perusahaan secara langsung.
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Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Harga Saham

Hasil uji hipotesis membuktikan Net Profit Margin (NPM) berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham,

dimana hubungan keduanya memiliki titik balik—pada tingkat profitabilitas rendah, peningkatan NPM

belum mampu meningkatkan harga saham karena dipersepsikan belum stabil, namun setelah melewati

tingkat profitabilitas tertentu, peningkatan NPM direspons positif oleh investor karena mencerminkan

efisiensi operasional yang berkelanjutan dan kekuatan fundamental perusahaan. Temuan ini memperluas

penelitian terdahulu yang menyatakan NPM tidak berpengaruh signifikan secara langsung, dan sejalan

dengan studi lain yang membuktikan profitabilitas memiliki pengaruh terhadap harga saham, menunjukkan

bahwa investor lebih sensitif terhadap keberlanjutan laba dibandingkan sekadar peningkatan profitabilitas

jangka pendek.
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Penelitian ini menemukan bahwa dalam konteks fenomena El Nino periode 2022-2024, Deflasi dan Net

Profit Margin berpengaruh signifikan terhadap harga saham sektor pertanian, sementara Nilai Tukar

tidak signifikan. Temuan menarik adalah deflasi justru berpengaruh positif karena bersifat supply-

driven akibat melimpahnya pasokan pangan dari musim panen yang baik, bukan karena melemahnya

permintaan, sehingga investor mempersepsikannya sebagai refleksi efisiensi operasional dan

mengalihkan investasi ke sektor pertanian yang lebih defensif. Nilai Tukar tidak berpengaruh signifikan

karena stabilitasnya membuat investor lebih fokus pada fundamental internal perusahaan. Net Profit

Margin menunjukkan hubungan non-linear dimana pada profitabilitas rendah justru menekan harga

saham, namun setelah melewati tingkat tertentu direspons positif karena mencerminkan efisiensi

operasional berkelanjutan dan keberlanjutan laba jangka panjang.
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Penelitian ini memberikan manfaat teoritis dengan memperluas literatur mengenai dampak

spesifik fenomena El Nino terhadap harga saham sektor pertanian melalui variabel deflasi, nilai

tukar, dan Net Profit Margin yang masih terbatas dalam kajian sebelumnya, serta menghadirkan

temuan baru bahwa deflasi dapat berpengaruh positif ketika bersifat supply-driven. Secara praktis,

penelitian ini memberikan wawasan penting bagi investor dan pemangku kepentingan dalam

memahami dinamika pasar saham sektor pertanian di tengah kondisi iklim ekstrem, mendukung

strategi investasi counter-cyclical terutama saat deflasi musiman pasca-panen raya, dan

membantu pengambilan keputusan investasi dengan memahami bahwa investor lebih fokus pada

fundamental operasional perusahaan daripada fluktuasi makroekonomi, serta bagaimana elemen-

elemen tersebut berinteraksi dalam menghadapi bahaya iklim seperti El Nino.
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Penelitian ini menganalisis pengaruh Deflasi, Nilai Tukar, dan Net Profit Margin terhadap harga saham

sektor pertanian dalam konteks El Nino, dengan hasil menunjukkan Deflasi berpengaruh signifikan

positif karena direspons sebagai refleksi peningkatan pasokan dan efisiensi produksi, Nilai Tukar tidak

berpengaruh signifikan karena stabilitasnya membuat investor fokus pada fundamental perusahaan,

dan NPM berpengaruh signifikan dimana pada profitabilitas rendah menekan harga saham namun

setelah melewati tingkat tertentu direspons positif. Secara simultan ketiga variabel berpengaruh

signifikan meskipun hanya menjelaskan sebagian kecil variasi harga saham, sehingga penelitian

selanjutnya disarankan memperluas variabel kontrol dan menggunakan metode analisis lebih canggih

untuk mengidentifikasi mekanisme hubungan yang lebih kompleks.
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