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ABSTRAK 

 

Pengaruh Profitabilitas, Solvabilitas, dan Harga Komoditas CPO Terhadap 

Harga Saham Subsektor Industri Perkebunan & Tanaman Pangan Tahun 

2018-2022 

 

Oleh: 

Lucky 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dampak profitabilitas yang diproksikan 

dengan Return On Assets (ROA), solvabilitas yang diproksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) beserta harga komoditas Crude Palm Oil (CPO) terhadap 

harga saham subsektor industri perkebunan dan tanaman pangan selama periode 

2018-2022. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan analisis data 

menggunakan analisis data panel melalui perangkat lunak Eviews 12. Pemilihan 

sampel dilakukan melalui teknik non-probability sampling, menghasilkan 17 

sampel perusahaan dari total populasi sebanyak 25 perusahaan. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap 

harga saham, DER berpengaruh negatif yang signifikan terhadap harga saham, 

sementara harga CPO tidak memiliki pengaruh pada harga saham. 

Kata Kunci :  DER, Harga Saham, Harga CPO, ROA, Teori Sinyal. 
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ABSTRACT 

 

The Influence of Profitability, Solvency, and Crude Palm Oil (CPO) 

Commodity Prices on Stock Prices in the Subsector of Plantation & Food 

Crops Industry for the Period 2018-2022 

By: 

Lucky 

 

This study aims to determine the impact of profitability proxied by Return On 

Assets (ROA), solvency proxied by Debt to Equity Ratio (DER) along with Crude 

Palm Oil (CPO) commodity prices on the stock price of the plantation industry 

and food crops subsector during the 2018-2022 period. This study is quantitative 

research with data analysis using panel data analysis through Eviews 12 software. 

The sample selection was carried out through a non-probability sampling 

technique, resulting in 17 company samples from a total population of 25 

companies. The results show that ROA significantly influences stock prices, DER 

has a significant negative effect on stock prices, while CPO prices do not affect 

stock prices. 

Keywords: DER, Stock Price, CPO Price, ROA, Signaling Theory. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 
 

 

1.1. Latar Belakang 

Investasi merupakan kegiatan penundaan konsumsi sekarang untuk 

dialokasikan ke dalam aktiva produktif selama periode waktu tertentu, dengan 

adanya aktiva yang produktif, penundaan konsumsi tersebut diharapkan dapat 

meningkatkan utilitas total (Hartono, 2015). Dalam melakukan investasi, dapat 

dilakukan di pasar keuangan, sebuah tempat di mana individu dan organisasi yang 

ingin meminjam uang dipertemukan dengan pihak-pihak yang memiliki dana 

lebih. Menurut Brigham & Houston (2018) salah satu jenis pasar keuangan adalah 

Pasar Modal. 

Pasar Modal (Capital Market) merupakan pasar untuk obligasi dan saham 

perusahaan jangkah menengah dan jangka panjang (Brigham & Houston, 2018). 

Pasar Modal dapat dikatakan sebagai suatu tempat bertemunya permintaan dan 

penawaran antara perusahaan maupun institusi yang membutuhkan dana dari 

masyarakat untuk keperluan pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal 

kerja, dan lain-lain. Seiring dengan semakin meningkatnya jumlah investor di 

pasar modal Indonesia, yakni Bursa Efek Indonesia (BEI), membuat para emiten 

mendapatkan lebih banyak peluang untuk menambah modal. Perkembangan ini 

juga diimbangi dengan peningkatan jumlah emiten baru yang terdaftar setiap 

tahun. Salah satu instrumen keuangan yang saat ini tengah populer adalah saham. 
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Saham merupakan bukti kepemilikan atas perusahaan-perusahaan yang sudah 

Initial Public Offering (IPO) atau listing di bursa efek di suatu negara tertentu. 

Harga saham adalah sebuah nilai suatu saham yang ditentukan oleh pelaku pasar 

modal berupa pertemuan antara permintaan dan penawaran saham (Restiawan & 

Asytuti, 2020). Harga saham pada setiap perusahaan bervariasi karena 

dipengaruhi oleh faktor permintaan dan penawaran di bursa efek. Harga saham 

dianggap sebagai keputusan investasi yang mencerminkan ekspektasi investor 

terhadap hasil yang akan diterima di masa depan. Hal ini dipengaruhi oleh 

berbagai faktor yang dipertimbangkan untuk menjamin kelangsungan suatu 

perusahaan. Sebagaimana yang umumnya diketahui, banyak perusahaan yang 

turut serta meramaikan pasar modal Indonesia.  

Secara khusus, Bursa Efek Indonesia (BEI) melakukan pengklasifikasian 

daftar perusahaan yang ada untuk mempermudah pengawasan terhadap para 

investor yang ingin berinvestasi saham. Terdapat pertimbangan dalam pemilihan 

sektor saham untuk penelitian ini. Penelitian ini berfokus pada suatu saham pada 

subsektor indstri Perkebunan & Tanaman Pangan. Kusnandar (2022) menyatakan 

bahwa subsektor industri Perkebunan & Tanaman Pangan memiliki kontribusi 

terhadap ekonomi Indonesia. Antara lain, sektor pertanian, termasuk Tanaman 

Pangan dan Perkebunan, menyumbang 9,85 persen terhadap PDB nasional pada 

tahun 2021, dengan Tanaman Pangan berkontribusi 2,60 persen dan Tanaman 

Perkebunan berkontribusi 3,94 persen.  
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Secara khusus perusahaan yang terkelompok pada sektor tersebut merupakan 

perusahaan yang melakukan produksi dalam bentuk kegiatan pertanian untuk 

menghasilkan produk tanaman pangan seperti kelapa sawit, dan lain-lain (Kayo, 

2023). Pemilihan sektor ini dipengaruhi oleh lonjakan harga produk olahan kelapa 

sawit, terutama Crude Palm Oil (CPO) yang tinggi selama tahun 2021 (Yolandha, 

2021). Oleh karena itu, pemilihan sektor ini dianggap relevan terhadap penelitian 

ini.  

 

Grafik 1.1 Harga Saham Subsektor Industri Perkebunan & Tanaman Pangan 

     Sumber: Refinitiv (2024)  

Berdasarkan grafik 1.1 yang disajikan, dapat diidentifikasi bahwa dari awal 

tahun 2018 hingga Kuartal 3 tahun 2019, terjadi tren penurunan sebesar 18 persen 

dalam harga saham rata-rata pada saham subsektor industri Perkebunan & 

Tanaman Pangan. Penurunan ini dimulai pada periode awal tahun 2018 dan 

berlanjut hingga awal tahun 2020. Selanjutnya, nilai rata-rata saham pada Kuartal 

1 periode 2020 menunjukkan penurunan signifikan sebesar 45 persen dari periode 

sebelumnya, dan mengalami trend peningkatan kembali selama periode tahun 
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2020 hingga Kuartal 4 tahun 2020. Namun, perubahan trend peningkatan mulai 

pada Kuartal 1 tahun 2021 hingga awal tahun 2022 dengan puncaknya pada 

Kuartal 1 tahun 2022 mengalami trend peningkatan, dengan mencatat peningkatan 

yang mencapai 105 persen. 

Fluktuasi harga rata-rata saham pada saham subsektor industri Perkebunan & 

Tanaman Pangan dapat disebabkan oleh berbagai faktor, termasuk faktor 

fundamental, dan harga komoditas CPO. Brigham & Houston (2018) menyatakan 

bahwa faktor fundamental perusahaan mencakup likuiditas, solvabilitas, aktivitas, 

profitabilitas, dan nilai pasar. Dalam konteks penelitian ini, lebih memfokuskan 

pada faktor solvabilitas, dan profitabilitas sebagai representasi dari faktor 

fundamental perusahaan. 

Rasio solvabilitas merupakan suatu faktor yang berkaitan dengan seberapa 

efektif perusahaan mengelola utang perusahaan (Brigham & Houston, 2018). 

Adapun yang termasuk ke rasio solvabilitas menurut Brigham & Houston (2018) 

antara lain Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Asset Ratio (DAR), Time Interest 

Earned (TIE), dan Leverage ratio (Debt to Capital Ratio). Pada penelitian ini, 

menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER) sebagai alat evaluasi kinerja 

perusahaan yang berupa perbandingan antara total kewajiban yang ditanggung 

terhadap jumlah total equity dari suatu perusahaan untuk menilai seberapa baik 

pemenuhan modal perusahaan (Arihta et al., 2020). Berdasarkan penelitian 

sebelumnya oleh Astuti et al. (2018), Magdalena & Setiawan (2021), Rahmawati 

& Hadian (2022), dan Manurung et al. (2023) menyatakan bahwa DER memiliki 

pengaruh signifikan terhadap harga saham, sedangkan Adrisa et al. (2021), 
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Bangun et al. (2022), Mustaffa & Syabani (2021), dan (Prasetyo et al., 2021) 

menyatakan bahwa DER berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham. 

Rasio profitabilitas dapat mempengaruhi pertimbangan investor dalam 

membeli saham perusahaan dimana akan mempengaruhi sisi permintaan terhadap 

penawaran suatu saham yang membuat harga saham berfluktuasi, dikarenakan  

rasio profitabilitas merupakan sebuah faktor yang dipergunakan untuk mengukur 

kemampuan dari suatu perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas 

bisnisnya (Henny & Susanto, 2019). Menurut Brigham & Houston (2018) rasio 

profitabilitas merupakan sekelompok rasio yang menunjukkan pengaruh 

kombinasi antara likuiditas, manajemen aset (aktivitas), dan utang (solvabilitas) 

atas hasil operasi. Adapun beberapa rasio yang termasuk kedalam rasio 

profitabilitas menurut Brigham & Houston (2018) antara lain Margin Operasi, 

Profit Margin, Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), Return on 

Investment (ROI), Basic Earning Power (BEP), adapun pada penelitian ini 

menggunakan ROA.  

Return on Asset (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas perusahaan 

yang membandingkan laba bersih setelah pajak dengan total aset yang digunakan 

dalam kegiatan operasional perusahaan (Astuti et al., 2018). Adapun ROA 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham menurut Arihta et al. (2020), Yanto 

et al. (2021), Magdalena & Setiawan (2021), Choiriya et al. (2021), dan Prasetyo 

et al. (2021) menyatakannya dalam penelitiannya bahwa ROA memiliki pengaruh 

terhadap harga saham, sedangkan menurut Astuti et al. (2018), Sartika & Hartati 

(2021), Ilyas et al. (2023), dan Nurcahyani & Bhilawa (2021) menyatakan bahwa 

ROA tidak berpengaruh terhadap harga saham.  
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Harga Crude Palm Oil (CPO) muncul sebagai hasil nyata dari interaksi 

permintaan dan penawaran dalam pasar terhadap produk CPO atau Minyak 

Kelapa Sawit (Mustafa, 2022). Crude Palm Oil (CPO) adalah minyak yang 

dihasilkan dari proses pengolahan buah kelapa sawit yang kemudian diolah 

kembali untuk dibuat produk turunannya (Mustafa, 2022). Namun, penelitian ini 

juga mempertimbangkan pandangan penelitian sebelumnya yang menyatakan 

dampak harga CPO terhadap harga saham. Menurut penelitian oleh Ashari et al. 

(2023) harga CPO tidak mempengaruhi harga saham secara signfiikan, sedangkan 

menurut penelitian dari Sunaryo & Kurniawan (2020) dan Porwati (2024) 

menyatakan bahwa harga CPO berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

Berikut merupakan grafik perubahan harga CPO, mulai dari 2018-2022 dalam 

bentuk data kuartalan. 

 

Grafik 1.2 Harga Crude Palm Oil Tahun 2018-2022 (Kuartalan) 

     Sumber: Refinitiv (2024) 

 

Berdasarkan Grafik 1.2 di atas, dari awal tahun 2018 hingga Kuartal 1 tahun 

2019, harga komoditas CPO mengalami penurunan sekitar 23,42 persen dari harga 

awal tahun 2018. Selanjutnya, mulai dari Kuartal 2 tahun 2019, terjadi 
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peningkatan signifikan sebesar 62,2 persen. Setelah mengalami koreksi pada awal 

tahun 2020, harga CPO kembali meningkat secara konsisten dari Kuartal 2 tahun 

2020 hingga akhir tahun 2021, mencapai 109,10 persen dari awal periode tahun 

2020 Kuartal 2. Namun, terjadi penurunan pada tahun 2022 sekitar 47,95 persen, 

diikuti oleh kenaikan kembali sebesar 25,49 persen pada akhir tahun 2022.  

Fluktuasi harga komoditas CPO dapat disebabkan oleh peningkatan 

permintaan terhadap CPO yang diakibatkan oleh produksi minyak nabati yang 

rendah dan peningkatan produksi biodiesel. Peningkatan permintaan ini didorong 

oleh komitmen pemerintah, termasuk Indonesia, Amerika Serikat, Brasil, dan 

Jerman, untuk terus mengimplementasikan program penggunaan biodiesel 

(Pradana, 2021). Peningkatan permintaan yang tinggi dapat menyebabkan 

kenaikan harga CPO, yang disebabkan oleh kondisi kelangkaan terhadap produk 

CPO di Indonesia.  

Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki sejumlah perusahaan saham yang 

mengelola produk komoditas CPO, terutama dalam perusahaan subsektor industri 

Perkebunan & Tanaman Pangan. Hal ini tidak terlepas dari dampak tingginya 

permintaan terhadap komoditas CPO. Oleh karena itu, penelitian ini menjadi 

relevan untuk dilakukan. 

 

 



8 

 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian pada latar belakang serta fenomena yang dijelaskan 

sebelumnya dapat disimpulkan bahwa rumusan masalah yang terdapat pada 

penelitian ini yaitu: 

1. Apakah pengaruh profitabilitas terhadap harga saham subsektor industri 

perkebunan & tanaman pangan tahun 2018-2022? 

2. Apakah pengaruh dari solvabilitas terhadap harga saham subsektor industri 

perkebunan & tanaman pangan tahun 2018-2022? 

3. Apakah pengaruh dari Harga CPO terhadap harga saham subsektor 

industri perkebunan & tanaman pangan tahun 2018-2022? 

1.3. Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap harga saham subsektor 

industri perkebunan & tanaman pangan tahun 2018-2022. 

2. Untuk mengetahui pengaruh dari solvabilitas terhadap harga saham 

subsektor industri perkebunan & tanaman pangan tahun 2018-2022. 

3. Untuk mengetahui pengaruh dari Harga CPO terhadap harga saham 

subsektor industri perkebunan & tanaman pangan tahun 2018-2022. 

1.4. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat yang akan dicapai dalam penelitian ini, yaitu: 

1.4.1. Manfaat Teoritis 

Melalui penelitian ini, diharapkan dapat memberikan manfaat serta 

kontribusi yang signifikan dalam bidang ilmu pengetahuan, terutama 

pengetahuan mengenai kondisi pasar modal. Penelitian ini diharapkan juga 
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dapat menjadi sumber referensi berharga dalam mendalami pengaruh 

profitabilitas, solvabilitas, dan harga komoditas CPO terhadap harga saham 

subsektor industri perkebunan & tanaman pangan tahun 2018-2022. 

1.4.2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Penulis 

Penelitian ini diharapkan dapat memperluas pengetahuan dan wawasan 

penulis, terutama dalam konteks pasar modal, dengan fokus pada pengaruh 

profitabilitas, solvabilitas, dan fluktuasi harga komoditas CPO terhadap 

dinamika perubahan harga saham subsektor industri perkebunan & 

tanaman pangan tahun 2018-2022. 

b. Bagi Kalangan Akademik 

Melalui penelitian ini, diharapkan dapat menyediakan referensi 

literatur yang bermanfaat bagi kalangan akademik dalam pengembangan 

pengetahuan mengenai pasar modal. Daftar literatur kepustakaan dan 

bahan kajian yang dihasilkan diharapkan dapat menjadi sumber yang 

berharga untuk penelitian-penelitian selanjutnya dalam bidang ini. 
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BAB II  

LANDASAN TEORI 
 

 

2.1. Signalling Theory (Teori Sinyal) 

Menurut Brigham & Houston (2019) sinyal (signal) merupakan suatu aksi 

yang dilakukan oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk kepada 

investor tentang bagaimana perusahaan memandang prospek perusahaan. Menurut 

Brigham & Houston (2019) bahwa setiap orang / investor  dan manajer memiliki 

informasi yang sama tentang prospek suatu perusahaan. Informasi tersebut 

sebagai informasi simetris (symmetric information), namun  pada kenyataannya 

manajer sering kali memiliki informasi yang lebih baik dibandingkan dengan 

investor, hal tersebut disebut sebagai informasi asimetris (asymmetric 

information) dan berpengaruh penting terhadap struktur modal yang optimal.  

Menurut Brigham & Houston (2019) seorang investor mengharapkan suatu 

perusahaan dengan prospek yang sangat menguntungkan untuk menghindari 

penjualan saham, dan sebagai gantinya, menghimpun modal baru dengan 

menggunakan utang baru meskipun hal ini akan menjadikan rasio utang berada 

diatas target. Brigham & Houston (2019) menyatakan bahwa jika suatu 

perusahaan dengan prospek yang tidak menguntungkan akan melakukan 

pendanaan menggunakan saham, artinya mengundang investor baru untuk berbagi 

kerugian. Brigham & Houston (2019) menyatakan bahwa perusahaan dengan 

prospek yang sangat cerah lebih memilih untuk tidak melakukan pendanaan 

melalui penawaran saham baru, sementara perusahaan dengan prospek yang buruk 

memang menyukai pendanaan dengan ekuitas. Menurut Brigham & Houston 
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