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Fenomena saat ini menunjukkan bahwa krisis
ekonomi global menyebabkan depresiasi nilai tukar
rupiah terhadap dolar AS, kenaikan suku bunga, dan
fluktuasi inflasi di Indonesia. Depresiasi rupiah dan
penguatan dolar AS cenderung menguntungkan
perusahaan ekspor karena pendapatan ekspor dalam
rupiah meningkat, sehingga harga saham
perusahaan ekspor sektor manufaktur mengalami
fluktuasi. Namun, faktor-faktor makroekonomi
seperti nilai tukar, BI Rate, dan inflasi tetap
memberikan pengaruh signifikan baik secara
langsung maupun tidak langsung terhadap kinerja
dan harga saham perusahaan ekspor di Bursa Efek
Indonesia periode 2022–2024. Fluktuasi ini juga
dipengaruhi oleh dinamika global, kebijakan
moneter, dan sentimen investor
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Pada penelitian[E. A. Qotrunnada, 2021][D. R. Intan, 2024][M. S. Akbar and Saparuddin, 

2022] menunjukkan bahwa Inflasi dan BI rate tidak mempengaruhi harga saham dan 
menurut[A. Nurhasanah dan Z. Kahfi, 2025][R. Ratnaningrum, 2023][N. M. A. Dwijayanti, 

2021] bahwa nilai tukar mempengaruh negatif terhadap harga saham. 

Sedangkan, penelitian [M. B. Kindangen, 2021][S. Nofitasari, 2025][R. S. Aminda,  

2023]mengungkapkan bahwa nilai tukar, BI rate, dan inflasi memiliki pengaruh yang 
signifikan pada harga saham. 



Pertanyaan Penelitian (Rumusan Masalah)
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• Rumusan masalah:

1. Apakah Nilai Tukar mempengaruhi harga saham pada perusahaan ekspor Manufaktur subsector Food and

Beverage?

2. Apakah BI Rate mempengaruhi harga saham pada perusahaan ekspor Manufaktur subsector Food and

Beverage?

3. Apakah Inflasi mempengaruhi harga saham pada perusahaan ekspor Manufaktur subsector Food and Beverage?

4. Apakah Return on Assets mempengaruhi harga saham pada perusahaan ekspor Manufaktur subsector Food and

Beverage?

• Pertanyaan penelitian:

Apakah benar bahwa prediksi terkait Nilai Tukar, BI Rate, Inflasi mempengaruhi harga saham pada perusahaan

ekspor sektor manufaktur?
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Harga Saham

Harga saham ditentukan oleh penawaran dan permintaan saham di pasar modal. Tingkat kepercayaan investor

terhadap kinerja perusahaan di masa mendatang akan terpengaruh jika harga saham naik. Masalah internal dan eksternal

perusahaan juga dapat berdampak pada harga saham. Hal ini dilakukan agar investor dapat menggunakan harga saham

sebagai standar untuk mengukur kinerja perusahaan. Permintaan saham akan naik seiring dengan harga saham jika

perusahaan lebih baik dalam menghasilkan laba.

Harga saham = Harga Penutupan (Closing Price)

Nilai Tukar

Nilai tukar mata uang (kurs) adalah harga yang menunjukkan berapa banyak satu unit mata uang asing yang dapat

ditukar dengan mata uang domestik. Jika dihitung kurs Rupiah terhadap Dolar Amerika Serikat, maka akan terlihat

jumlah Rupiah yang dibutuhkan untuk membeli satu Dolar Amerika Serikat. Nilai Rupiah akan melemah jika kurs naik,

dan menguat jika kurs turun.

Kurs Rupiah =
𝐾𝑢𝑟𝑠 𝑇𝑒𝑛𝑔𝑎ℎ

𝑡

– 𝐾𝑢𝑟𝑠 𝑇𝑒𝑛𝑔𝑎ℎ
𝑡
−
1

𝐾𝑢𝑟𝑠 𝑇𝑒𝑛𝑔𝑎ℎ
𝑡
−
1
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BI Rate

BI Rate adalah tingkat suku bunga yang disahkan oleh Bank Indonesia melalui rapat dewan gubernur per

bulannya. Setelah disahkan, nilai dari BI Rate disebar luaskan ke masyarakat umum dijadikan acuan suku bunga acuan

kredit. Maka bisa disimpulkan BI Rate sangat mempengaruhi suku bunga bank atau perusahan pembiayaan (leasing)

dalam transaksi kredit. Hal-hal yang mempengaruhi penetapan BI Rate diantaranya yaitu makroekonomi, inflasi,

kebijakan moneter yang akan datang dan faktor ekonomi lainnya.

BI Rate = 
%𝛥 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

%𝛥 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑇𝑖𝑛𝑔𝑘𝑎𝑡 𝑆𝑢𝑘𝑢 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎 𝐵𝐼

Inflasi

Inflasi proses kenaikan harga yang luas dan berkelanjutan yang terkait dengan kekuatan pasar. Meningkatnya

konsumsi pemerintah, likuiditas pasar ekstra yang merangsang permintaan atau spekulasi, dan masalah dengan alokasi

barang adalah beberapa penyebab inflasi. Perusahaan yang mengalami inflasi melihat peningkatan biaya produksi,

yang menaikkan harga jual barang dan menurunkan volume penjualan.

Inflasi = 
𝐼𝐻𝐾 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑗𝑎𝑙𝑎𝑛

𝐼𝐻𝐾 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚𝑛𝑦𝑎
x 100%
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Return On Assets

Tingkat Pengembalian Aset atau Return on Assets (ROA) merupakan rasio profitabilitas yang mengukur sejauh

mana perusahaan mampu menghasilkan laba bersih dari total aset yang dimilikinya. ROA mencerminkan

efisiensi manajemen dalam memanfaatkan seluruh aset perusahaan untuk menjalankan operasional bisnis dan

menghasilkan keuntungan. Rasio ini dihitung dengan membandingkan laba bersih terhadap total aset, sehingga

menunjukkan besarnya keuntungan yang diperoleh per rupiah aset yang digunakan. Bagi investor, ROA

menjadi indikator penting untuk menilai seberapa efektif suatu entitas mentransformasikan modal yang

diinvestasikan menjadi laba bersih.

Return On Assets = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
x 100
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Metode

Jenis Penelitian

Sampel 

Penelitian

Lokasi Penelitian

Sumber 

Data

20 perusahaan manufaktur ekspor yang

terdaftar di BEI (2022–2024), dipilih secara

purposive sampling.

Analisis 

Data

Teknik 

Pengumpulan Data

Menggunakan jenis metode kuantitatif

dengan pendekatan data sekunder

Perusahaan manufaktur sektor ekspor

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI).

Seluruh perusahaan manufaktur yang

terdaftar di BEI (20 perusahaan), dengan

kriteria spesifik (laporan keuangan

lengkap, tercatat di papan saham, dan

relevan dengan variabel penelitian).

Dokumentasi (pengumpulan data sekunder

dari sumber seperti BEI, Bank Indonesia,

dan situs finansial).

Populasi 

Penelitian

Data sekunder dari laporan keuangan

perusahaan, Nilai Tukar, BI Rate, Inflasi,

Return On Assets periode 2022–2024.

Regresi data panel menggunakan software E-

views untuk menguji pengaruh nilai tukar, BI

Rate, dan inflasi terhadap harga saham.



Variabel X1 (Nilai Tukar): Data nilai tukar relatif stabil dengan rata-

rata mendekati median, menunjukkan distribusi yang cukup simetris.

Namun, distribusinya tidak normal karena condong sedikit ke kiri dan

uji Jarque-Bera signifikan. Stabilitas ini berpotensi mempengaruhi

harga saham, terutama pada periode pergerakan ekstrem.

Variabel X2 (BI Rate): BI Rate memiliki distribusi sangat tidak

normal dengan rata-rata jauh di atas median, mengindikasikan

kemiringan positif yang ekstrem. Variabilitasnya sangat tinggi dengan

rentang yang lebar. Hal ini menunjukkan pengaruhnya terhadap harga

saham mungkin tidak konsisten dan hanya signifikan saat perubahan

suku bunga ekstrem.

Hasil Penelitian
X1 X2 X3 X4 Y

Mean 14.06330 32.11783 1.377882 39.85100 3.911846

Median 14.39249 14.84500 0.875495 6.600000 4.644206

Maximum 14.60181 142.8000 2.696047 463.3300 6.453625

Minimum 13.18597 0.170000 0.562105 1.040000 0.144100

Std. Dev. 0.631452 41.67424 0.948763 78.63260 1.943573

Skewness -0.649164 1.366761 0.648718 3.411419 -0.726823

Kurtosis 1.499160 3.579890 1.500000 16.69140 2.162472

Jarque-Bera 9.845436 19.52102 9.833355 585.0142 7.036343

Probability 0.007279 0.000058 0.007323 0.000072 0.029654

Sum 843.7980 1927.070 82.67293 2391.060 234.7108

Sum Sq. Dev. 23.52518 102467.8 53.10889 364802.0 222.8711

Observations 60 60 60 60 60

Variabel X3 (Inflasi): Distribusi inflasi juga tidak normal dengan variabilitas yang cukup tinggi dan sedikit condong ke

kanan. Meski fluktuasinya signifikan, tingkat variabilitasnya lebih terkendali dibanding BI Rate. Pola ini menunjukkan

potensi pengaruh yang lebih dinamis terhadap harga saham dibanding nilai tukar.

Variabel X4 (Return on Assets):ROA menunjukkan distribusi yang sangat tidak normal dengan variabilitas ekstrem

dan kemiringan positif yang sangat kuat. Perbedaan kinerja antar perusahaan sangat besar, ditunjukkan oleh rata-rata

yang jauh lebih tinggi dari median. Kondisi ini mengindikasikan pengaruhnya terhadap harga saham kemungkinan

sangat bervariasi dan tidak konsisten antar perusahaan.



Uji Chow

Dari hasi Uji Chow terlihat bahwa nilai probabilitas cross-

section chi square sebesar 0.0000 < 0.05, maka dari itu yang

terpilih adalah model FEM.

Hasil Penelitian

Uji Hausman

Dari hasi Uji Hausman terlihat bahwa nilai probabilitas cross-

section chi square sebesar 0.5295 > 0.05, sehingga model yang

terpilih adalah REM.

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 16.626522 (19,36) 0.0000

Cross-section Chi-square 136.790356 19 0.0000

Correlated Random Effects – Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 3.171726 4 0.5295



Uji Lagrange Multiplier (LM)

Hasil dari uji LM menunjukkan bahwa nilai prob. Cross-

section Breusch Pagan 0.0000 < 0.05 maka dapat disimpulkan

bahwa model yang terpilih dari uji lagrange multiplier adalah

Random Effect Model.

Literatur RiviewHasil Penelitian

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 36.76153 1.569323 38.33085
(0.0000) (0.2103) (0.0000)

Honda 6.063128 -1.252726 3.401468
(0.0000) (0.8948) (0.0003)

King-Wu 6.063128 -1.252726 0.679542
(0.0000) (0.8948) (0.2484)

Standardized Honda 6.232452 -0.433684 1.100133
(0.0000) (0.6677) (0.1356)

Standardized King-Wu 6.232452 -0.433684 -1.525567
(0.0000) (0.6677) (0.9364)

Gourieroux, et al. -- -- 36.76153
(0.0000)



Uji Koefisien Determinasi (R2)

Berdasarkan hasil regresi, nilai R-squared adalah 0.206405

dan Adjusted R-squared bernilai 0.148688. Hal ini

menunjukkan bahwa variabel independen—Nilai Tukar, BI

Rate, Inflasi, dan ROA—secara bersama-sama hanya

mampu menjelaskan 14.87% variasi harga saham

perusahaan ekspor subsektor Food and Beverage periode

2022–2024. Sisanya 85.13% dipengaruhi oleh faktor di luar

model, seperti sentimen pasar, kebijakan pemerintah, atau

kondisi global. Meskipun model ini signifikan secara

statistik (berdasarkan Uji F), kemampuan prediktifnya

terbatas, yang wajar mengingat harga saham dipengaruhi

oleh banyak faktor dinamis, termasuk non-makroekonomi.

Literatur RiviewHasil Penelitian

Root MSE 1.716923 R-squared 0.206405

Mean dependent var 3.911846 Adjusted R-squared 0.148688

S.D. dependent var 1.943573 S.E. of regression 1.793268

Akaike info criterion 4.085611 Sum squared resid 176.8695

Schwarz criterion 4.260140 Log likelihood -117.5683

Hannan-Quinn criter. 4.153879 F-statistic 3.576208

Durbin-Watson stat 0.336125 Prob(F-statistic) 0.011574
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Uji Hipotesis Parsial (Uji T)

Dari hasil uji T sebagai berikut:

A. Variabel Nilai Tukar (X1): Nilai t hitung 0.449940 < t tabel 2.004 dan nilai

probabilitasnya 0.6545 > 0.05. Sehingga dapat diambil kesimpulan jika Nilai

Tukar (X1) tidak memiliki pengaruh serta tidak signifikan terhadap variabel

terikat (Y).

B. Variabel BI Rate (X2): Nilai t hitung 3.647899 < t tabel 2.004 dan nilai

probabilitasnya 0.0006 > 0.05. Sehingga dapat diambil kesimpulan jika BI

Rate (X2) memiliki pengaruh positif serta signifikan terhadap variabel terikat

(Y).

C. Variabel Inflasi (X3): Nilai t hitung 0.242174 < t tabel 2.004 dan nilai

probabilitasnya 0.8095 > 0.05. Sehingga dapat diambil kesimpulan jika BI

Rate (X3) tidak memiliki pengaruh serta tidak signifikan terhadap variabel

terikat (Y).

D. Variabel ROA (X4): Nilai t hitung 2.165856 < t tabel 2.004 dan nilai

probabilitasnya 0.0347 > 0.05. Sehingga dapat diambil kesimpulan jika ROA

(X4) memiliki pengaruh positif serta signifikan terhadap variabel terikat (Y).

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -6.209969 20.87150 -0.297533 0.7672

X1 0.627584 1.394818 0.449940 0.6545

X2 0.022159 0.006074 3.647899 0.0006

X3 0.224817 0.928330 0.242174 0.8095

X4 0.006887 0.003180 2.165856 0.0347



Uji Hipotesis Simultan (Uji F)

Hasil uji F menunjukkan nilai F-statistik 3.576 dengan

probabilitas = 0.012 < 0.05. Karena probabilitas < 0.05,

maka secara simultan keempat variabel independen (Nilai

Tukar, BI Rate, Inflasi, dan ROA) berpengaruh signifikan

terhadap harga saham. Meskipun tidak semua variabel

berpengaruh secara parsial, kombinasi variabel-variabel

tersebut secara keseluruhan mampu menjelaskan

pergerakan harga saham perusahaan ekspor subsektor

Food and Beverage selama periode 2022–2024.
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Root MSE 1.716923 R-squared 0.206405

Mean dependent var 3.911846 Adjusted R-squared 0.148688

S.D. dependent var 1.943573 S.E. of regression 1.793268

Akaike info criterion 4.085611 Sum squared resid 176.8695

Schwarz criterion 4.260140 Log likelihood -117.5683

Hannan-Quinn criter. 4.153879 F-statistic 3.576208

Durbin-Watson stat 0.336125 Prob(F-statistic) 0.011574



Pengaruh Nilai Tukar terhadap Harga Saham

Dari hasil penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa nilai tukar tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga

saham perusahaan ekspor manufaktur subsektor Food and Beverage. Meskipun nilai tukar menunjukkan koefisien regresi

yang positif, namun secara statistik pengaruh tersebut tidak cukup kuat untuk mempengaruhi pergerakan harga saham. Hal

ini mengindikasikan bahwa fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap dolar AS yang terjadi selama periode penelitian belum

menjadi faktor determinan utama yang mampu menggerakkan harga saham di sektor ini. Kondisi ini cukup menarik

mengingat perusahaan-perusahaan yang diteliti merupakan perusahaan berorientasi ekspor yang secara teoretis seharusnya

mendapat keuntungan dari depresiasi rupiah karena pendapatan ekspor mereka dalam mata uang domestik akan meningkat.

Pengaruh BI Rate terhadap Harga Saham

Dari hasil penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa BI Rate memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham

perusahaan ekspor manufaktur subsektor Food and Beverage. Hubungan yang positif menunjukkan bahwa kenaikan suku

bunga acuan berdampak pada pergerakan harga saham di sektor ini. Data deskriptif yang menunjukkan bahwa BI Rate

memiliki penyebaran yang tinggi, mengindikasikan adanya periode-periode dengan perubahan suku bunga yang ekstrem.

Penyebaran kebijakan suku bunga yang tinggi ini menciptakan ketidakpastian di pasar modal yang mempengaruhi

keputusan investasi. Meskipun mayoritas data terkonsentrasi pada nilai yang lebih rendah, namun keberadaan beberapa nilai

ekstrem yang sangat tinggi menunjukkan bahwa pada akhir tahun 2022 sampai pertengahan 2023 terdapat periode kritis

dimana kebijakan moneter memberikan dampak signifikan terhadap pasar saham.

Pembahasan



Pengaruh Inflasi terhadap Harga Saham

Dari hasil penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa Inflasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham

perusahaan ekspor manufaktur subsektor Food and Beverage yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Meskipun inflasi secara

teoretis dapat mempengaruhi biaya produksi dan daya beli konsumen yang pada akhirnya berdampak pada profitabilitas

perusahaan, namun dalam konteks penelitian ini pengaruh tersebut tidak terbukti secara statistik. Hal ini menunjukkan bahwa

gejolak inflasi yang terjadi selama periode penelitian tidak cukup atau tidak secara langsung mempengaruhi persepsi investor

terhadap valuasi saham perusahaan di sektor ini. Data deskriptif menunjukkan bahwa variabel inflasi memiliki penyebaran

yang lebih lebar, menunjukkan adanya beberapa nilai inflasi yang lebih tinggi namun tidak konsisten mempengaruhi harga

saham.

Pengaruh Return on Assets terhadap Harga Saham 

Dari hasil penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa Return on Assets (ROA) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga

saham perusahaan ekspor manufaktur subsektor Food and Beverage. Arah hubungan yang positif menunjukkan bahwa

peningkatan efisiensi perusahaan dalam mengelola aset untuk menghasilkan laba bersih berdampak positif pada harga saham[.

Data deskriptif yang menunjukkan ROA memiliki penyebaran yang tinggi, menunjukkan perbedaan fundamental yang besar

antar perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset perusahaan. Keberadaan beberapa perusahaan dengan ROA yang tinggi

menunjukkan kemampuan yang lebih baik dalam memanfaatkan aset secara optimal meskipun menghadapi tekanan biaya

akibat fluktuasi.

Literatur RiviewPembahasan 



Penelitian ini menemukan bahwa secara simultan, Nilai Tukar, BI Rate, Inflasi, dan Return 

on Assets memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham, meskipun kemampuan model 

dalam menjelaskan variasi harga saham masih terbatas. Hal ini mengindikasikan bahwa 

fluktuasi harga saham juga dipengaruhi oleh faktor-faktor di luar variabel yang diteliti, seperti 

kondisi fundamental perusahaan lainnya, sentimen pasar, atau dinamika global. Mengingat

keterbatasan cakupan variabel dan periode observasi, penelitian lanjutan disarankan untuk 

memperluas analisis dengan menambahkan variabel fundamental tambahan, memperpanjang

rentang waktu pengamatan, serta mempertimbangkan variabel makroekonomi tambahan

seperti harga komoditas pangan global, kebijakan perdagangan internasional, atau indeks

saham regional untuk memberikan gambaran yang lebih holistik dan akurat bagi investor 

maupun pelaku pasar dalam memahami determinan harga saham di sektor Food and 

Beverage yang berorientasi ekspor.
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