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Abstract, This study aims to determine the effect of the Exchange Rate, BI Rate, Inflation, and Return on Assets on the
stock prices of manufacturing export companies in the Food and Beverage subsector listed on the Indonesia
Stock Exchange during the period 2022 to 2024. This study uses a quantitative method with panel data
regression analysis techniques processed using E-views 12 software. The research sample consisted of twenty
export-oriented companies selected through a purposive sampling technique, with secondary data obtained
from company financial reports and official capital market sources. The results show that the BI Rate and
Return on Assets have a significant influence on stock prices, where an increase in both variables has a
positive impact on stock price movements. Meanwhile, the Exchange Rate and Inflation do not show a
significant influence on stock prices despite fluctuations during the study period.
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Abstrak, Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Kurs, Bl Rate, Inflasi, dan Return on Assets terhadap
harga saham perusahaan ekspor manufaktur subsektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2022 hingga 2024. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan teknik
analisis regresi data panel yang diolah menggunakan perangkat lunak E-views 12. Sampel penelitian terdiri
dari dua puluh perusahaan berorientasi ekspor yang dipilih melalui teknik purposive sampling, dengan data
sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan dan sumber resmi pasar modal. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa BI Rate dan Return on Assets memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham, di
mana peningkatan kedua variabel tersebut berdampak positif terhadap pergerakan harga saham. Sementara
itu, Kurs dan Inflasi tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap harga saham meskipun terjadi
fluktuasi selama periode penelitian.

Kata Kunci: Nilai Tukar, BI Rate, Inflasi, Return on Assets, Harga Saham

1. PENDAHULUAN

Krisis ekonomi global memiliki dampak yang cukup signifikan terhadap kondisi pasar modal Indonesia. Nilai
tukar rupiah yang semakin terdepresiasi terhadap dolar AS menjadi salah satu dampak utama dari krisis ekonomi
global yang berawal di Amerika Serikat. Pada Juli 2024 rupiah Indonesia mengalami kenaikan hingga 6,46%
menembus ke level Rp16.400/USD. Depresiasi rupiah ini terjadi bersamaan dengan kenaikan indeks dolar AS (DXY)
yang menguat 0,13% ke angka 105,55[1]. Meskipun nilai tukar rupiah terhadap dolar AS terus mengalami depresiasi.
Pada 20 September 2024, dolar AS menunjukkan tanda apresiasi. Rupiah menguat 0,58% ke level Rp15.150/USD,
setelah sempat menyentuh level Rp15.060/USD selama perdagangan. Penguatan ini dipengaruhi oleh keputusan The
Fed yang menaikan suku bunga sebesar 4,75% - 5% serta langkah Bank Indonesia yang menaikan suku bunga acuan
dari 6,25% menjadi 6%|2].

Nilai tukar rupiah terhadap dolar AS kembali menunjukkan tren depresiasi pada akhir Oktober 2024, setelah
mengalami apresiasi di bulan September sampai awal Oktober. Pada 30 Oktober, rupiah mengalami kenaikan 0,30%
ke Rp15.770/USD. Depresiasi ini dipengaruhi oleh ketidakpastian global terkait pemilu AS, data ekonomi domestik
yang akan dirilis (seperti PDB dan indeks harga PCE), serta fluktuasi mata uang Asia yang sebagian besar mengalami
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kenaikan. Sebelumnya, pertumbuhan PDB riil AS pada periode ini tercatat sebesar 2,8%, lebih rendah dari proyeksi
pasar yang memperkirakan pertumbuhan sebesar 3%. Secara keseluruhan, tekanan eksternal dan internal mendorong
tren depresiasi rupiah sepanjang bulan[3].

Selain itu, pada November 2024, rupiah juga mengalami tekanan setelah kemenangan Donald Trump dalam
Pilpres AS. Sejak 7 November 2024, rupiah tercatat melemah 317 poin atau 2,03%, dan dalam sebulan melemah 289
poin atau 1,85% dibandingkan posisi 22 Oktober 2024. Pelemahan ini dipicu oleh penguatan indeks dolar AS dan
ekspektasi kebijakan ekonomi yang lebih proteksionis dari pemerintahan baru AS. Selain faktor eksternal, pergerakan
mata uang Asia yang beragam turut memengaruhi volatilitas rupiah. Secara umum, dinamika global dan sentimen
pasar masih menjadi faktor utama yang membatasi ruang apresiasi nilai tukar rupiah[4].
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Gambar 1. Pergerakan Dolar terhadap Rupiah
Sumber:tradingview.com

Kenaikan dolar memberikan manfaat kepada perusahaan-perusahaan yang berorientasi ekspor. Ketika dolar
menguat, pendapatan dari ekspor dalam mata uang rupiah meningkat, yang dapat mendorong kenaikan harga saham
mereka. Hal ini terjadi karena investor melihat potensi keuntungan yang lebih besar dari perusahaan-perusahaan
tersebut[5]. Berdasarkan grafik 2, pada perdagangan 2022-2024, saham pada Perusahaan Manufaktur salah satunya
pada subsector Food and Beverage mengalami penguatan, meskipun terdapat beberapa saham yang tercatat melemah
[6][71[8]. Hal ini menunjukkan bahwa fluktuasi kurs dapat memberikan keuntungan kompetitif bagi perusahaan yang
produknya diekspor ke pasar global[9][10].
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Gambar 2. Pergerakan Harga Saham Perusahaan Ekspor
Manufaktur subsector Food and Beverage
Sumber:tradingview.com
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Berdasarkan hal tersebut, dapat disimpulkan bahwa pada tahun 2022 sampai 2024, harga saham perusahaan
ekspor Manufaktur subsector Food and Beverage cenderung mengalami fluktuatif. Terjadinya fluktuasi harga akan
selalu dipengaruhi oleh faktor makroekonomi yang dapat memengaruhi kinerja saham dan operasional perusahaan,
antara lain: nilai tukar, BI rate, inflasi[11]. Ketika nilai tukar rupiah melemah, mereka akan membuat produk mereka
menjadi lebih kompetitif di pasar internasional. Harga saham dapat naik atau turun seiring melemah atau menguatnya
nilai tukar[12]. Kenaikan dolar menciptakan persepsi positif di kalangan investor terhadap perusahaan-perusahaan
yang berorientasi ekspor. Investor cenderung mengalihkan perhatian mereka ke saham-saham ini karena harapan ada
peningkatan pendapatan, sehingga dapat mendorong harga saham lebih tinggi[ 13]. Nilai tukar memiliki efek signifikan
pada neraca transaksi berjalan. Selain itu, nilai tukar berfungsi sebagai pengukur untuk mengevaluasi keadaan
ekonomi suatu negara secara keseluruhan[14].

Terjadinya permintaan substitusi di pasar uang dan pasar modal sebagai dampak kenaikan suku bunga The
Fed yang juga berdampak pada BI dan meningkatkan suku bunga[15]. Harga saham akan turun akibat arus keluar
modal yang diakibatkan kenaikan suku bunga The Fed, karena banyak investor yang akan menjual atau menarik saham
Indonesia mereka dan melakukan investasi asing[16]. Kenaikan suku bunga dapat berkontribusi terhadap penurunan
harga saham. Bank sentral Indonesia mengendalikan fluktuasi suku bunga yang berdampak pada pertumbuhan
ekonomi negara[17][18].

Inflasi yang meningkat dapat memicu Bank Indonesia untuk menaikkan suku bunga guna menstabilkan nilai
rupiah dan mengendalikan inflasi. Kenaikan suku bunga ini akan meningkatkan biaya modal bagi industri, yang dapat
memperburuk situasi ekonomi. Kenaikan biaya produksi menjadi salah satu faktor lain yang menyebabkan naiknya
laju inflasi. Akibat kenaikan biaya produksi tersebut, maka investor akan mendapatkan dividen yang lebih rendah dan
mungkin memutuskan untuk mengalihkan dananya ke usaha lain yang lebih menguntungkan[19][20][21].

Selain faktor makroekonomi, kinerja keuangan internal perusahaan juga memengaruhi fluktuasi harga saham,
salah satunya melalui Return on Assets (ROA). ROA mencerminkan efisiensi perusahaan dalam mengelola aset untuk
menghasilkan laba bersih, sehingga menjadi indikator penting bagi investor dalam menilai prospek perusahaan. Dalam
konteks perusahaan manufaktur subsektor Food and Beverage yang berorientasi ekspor, ROA yang tinggi
menunjukkan kemampuan perusahaan memanfaatkan aset secara optimal meskipun menghadapi tekanan biaya akibat
fluktuasi nilai tukar dan inflasi[22]. Perusahaan dengan ROA tinggi cenderung lebih menarik bagi investor karena
menunjukkan efektivitas operasional yang baik, yang dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong
kenaikan harga saham. Namun, hubungan antara ROA dan harga saham tidak selalu linier karena terdapat faktor-
faktor lain seperti sentimen pasar dan kondisi makroekonomi yang juga berperan[23][24].

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa Inflasi, BI rate tidak mempengaruhi harga saham[25][26][27] dan
nilai tukar, Return on Assets mempengaruh negatif terhadap harga saham[28][29][30][22][31][32]. Sedangkan,
penelitian lain mengungkapkan bahwa nilai tukar, BI rate, inflasi, dan Return on Assets memiliki pengaruh yang
signifikan pada harga saham[33][34][35][36][37][38]. Penelitian sebelumnya mendukung perbedaan tentang
pengaruh nilai tukar, BI rate, inflasi, dan Return on Assets terhadap harga saham. Dengan adanya kesenjangan ini,
peneliti akan melakukan penelitian kembali dan melakukan penelitian tambahan untuk melihat temuan terbaru tentang
variabel-variabel ini[39].

Rumusan masalah:

Apakah Nilai Tukar, BI Rate, Inlasi, dan 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, dan Return on Assets mempengaruhi harga

saham pada perusahaan ekspor Manufaktur subsector Food and Beverage?

Tujuan Penelitian:

Untuk mengukur sejauh mana pengaruh masing-masing variabel Nilai Tukar, BI Rate, Inflasi, dan Return on

Assets terhadap harga saham pada perusahaan ekspor Manufaktur subsector Food and Beverage

Kategori SDGs: Penelitian ini sesuai dengan indikator 8 Sustainable development goals (SDGs) yaitu

Decant Work and Economic Growth.

Literatur Review:
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
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harga saham sebagai standar untuk mengukur kinerja perusahaan. Permintaan saham akan naik seiring dengan harga
saham jika perusahaan lebih baik dalam menghasilkan laba[40].

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. Bagi pelaku usaha yang melakukan kegiatan impor dan ekspor, nilai Rupiah
terhadap Dolar Amerika Serikat sangatlah penting. Perusahaan yang menggunakan bahan baku impor akan
mengeluarkan biaya yang lebih tinggi dan harga barang impor akan naik jika Rupiah terdepresiasi sehingga
menurunkan profitabilitas. Investor akan cenderung tidak membeli saham perusahaan karena laba yang menurun[41].

Kurs Tengaht — Kurs Tengahe_q

Kurs Rupiah =

Kurs Tengah¢—q
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. Lalu, BI Rate direvisi dan diubah menjadi BI-7 Day Reverse Repo Rate (BI7DRR) pada 19
Agustus 2016. Hal ini dilakukan dalam rangka penyempurnaan kerangka operasi moneter dengan memperkenalkan
suku bunga acuan baru, yang juga dikenal sebagai suku bunga kebijakan. Hal-hal yang mempengaruhi penetapan BI
Rate diantaranya yaitu makroekonomi, inflasi, kebijakan moneter yang akan datang dan faktor ekonomi laninya[42].

%4 Total Penjualan Bersih
%A Total Tingkat Suku Bunga BI

BI Rate =

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. Baik kinerja bisnis maupun pengembalian
saham perusahaan menderita akibatnya. Harga produk dan layanan akan naik karena kenaikan inflasi yang tidak
terduga, yang akan menurunkan konsumsi. Selain itu, peningkatan biaya faktor produksi dapat meningkatkan
kebutuhan modal perusahaan. Akibatnya, jika ada kenaikan harga yang tidak diantisipasi, nilai saham akan

menurun[43].
IHK Tahun Berjalan

Inflasi = x 100%

IHK Tahun Sebelumnya
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[44]. 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. Dengan kata lain, ROA tidak hanya menggambarkan kinerja operasional perusahaan, tetapi juga menjadi

tolok ukur kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber dayanya secara produktif[45][46].
Laba Bersih

Return On Assets= ———  x 100%

Total Assets

1. METODE

Metodologi penelitian ini bersifat kuantitatif. Penelitian ini menggunakan analisis data sekunder, di mana
peneliti mengumpulkan data dari sumber-sumber yang sudah ada sebelumnya. Data penelitian berasal dari perusahaan
ekspor Manufaktur subsector Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2022 sampai
2024. Dalam penelitian ini digunakan purposive dan non-probability sampling. Purposive sampling menjadi strategi
pemilihan sampel untuk memenuhi kriteria penelitian yang relevan[47].
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Tabel 1. Kriteria Pengambilan Sampel Penelitian

No Kriteria Sampel Jumlah

1 Perusahaan Manufaktur subsector Food and Beverage pada Bursa Efek Indonesia Periode 39
2022-2024.

2 Perusahaan Manufaktur subsector Food and Beverage yang tidak berorientasi Ekspor pada (12)
Bursa Efek Indonesia Periode 2022-2024.

3 Perusahaan Manufaktur subsector Food and Beverage Ekspor yang tidak menerbitkan (7
laporan keuangan pada Bursa Efek Indonesia dalam Periode 2022-2024.

4 Perusahaan Manufaktur subsector Food and Beverage Ekspor dengan Laporan Keuangan 20
Lengkap & Dipublikasikan pada Bursa Efek Indonesia Periode 2022-2024.

5 Perusahaan Manufaktur subsector Food and Beverage Ekspor dengan Data Lengkap untuk 20
Variabel Penelitian (Nilai Tukar, BI Rate, Inflasi, Return on Assets, Harga Saham).

Dengan menggunakan kriteria tersebut, sebanyak 20 perusahaan berhasil terpilih, di antaranya: PT Asia
Sejahtera Mina Tbk (AGAR), PT Formosa Ingredient Factory Tbk (BOBA), PT Budi Starch & Sweetener Tbk
(BUDI), PT Wahana Interfood Nusantara Tbk (COCO), PT Toba Surimi Industries Tbk (CRAB), PT Dharma
Samudera Fishing Industri Tbk (DSFI), PT Senta Food Indonesia Tbk (FOOD), PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk
(GOOD), PT Indo Boga Sukses Tbk (IBOS), PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP), PT Era Mandiri
Cemerlang Tbk (IKAN), PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), PT Mulia Boga Raya Tbk (KEJU), PT Mayora
Indah Tbk (MYOR), PT Indo Oil Perkasa Tbk (OILS), PT Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI), PT Sekar Bumi

Tbk (SKBM), PT Sekar Laut Tbk (SKLT), PT Siantar Top Tbk (STTP), PT Jaya Swarasa Agung Tbk (TAYS).
Penelitian ini menggunakan teknik analisis model regresi data panel karena data yang digunakan mencakup rentang
waktu beberapa tahun, sehingga memungkinkan untuk mengamati dinamika variabel dalam jangka panjang. Penelitian
ini menggunakan perangkat lunak E-views untuk membantu memproses data untuk mengetahui bagaimana variabel
independent nilai tukar (X1), BI Rate (X2), inflasi (X3), dan Return on Assets (X4) dapat mempengaruhi variabel
dependent harga saham (Y) perusahaan Manufaktur subsector Food and Beverage tahun 2022 sampai 2024[43].

1. HasiL paAN PEMBAHASAN

Hasil Penelitian
Statistik deskriptif merupakan suatu metode dalam statistik yang bertujuan untuk mendeskripsikan data yang
disurvei dalam populasi. Sehingga metode ini bisa menjadi gambaran seperti median, modus, rata-rata, dan lainnya
yang digunakan untuk analisis, membuat keputusan, serta memecahkan permasalahan dengan hasil penelitian yang
dilakukan[47]. Dalam penelitian ini, analisis data akan dilakukan menggunakan program aplikasi Eviews 12.
Tabel 2. Statistik Deskriptif

X1 X2 X3 X4 Y
Mean 14.06330  32.11783 1377882  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  0.000000  0.029654

Sum 843.7980 1927.070  82.67293 2391.060 234.7108
Sum Sq. 23.52518 102467.8  53.10889 364802.0 222.8711
Dev.

Observations 60 60 60 60 60

Sumber: Data diolah pada 2025 dengan E-Views 12

Copyright © Universitas Muhammadiyah Sidoarjo. This preprint is protected by copyright held by Universitas Muhammadiyah Sidoarjo and is distributed under the
Creative Commons Attribution License (CC BY). Users may share, distribute, or reproduce the work as long as the original author(s) and copyright holder are
credited, and the preprint server is cited per academic standards.
Authors retain the right to publish their work in academic journals where copyright remains with them. Any use, distribution, or reproduction that does not comply
with these terms is not permitted.



Page |6

Variabel X1 (Nilai Tukar) menunjukkan pola data yang relatif stabil dengan nilai rata-rata (mean) sebesar
14.06330 yang hampir mendekati nilai tengah (median) sebesar 14.39249. Kedekatan antara mean dan median ini
mengindikasikan distribusi data yang cukup simetris. Rentang data X1 bergerak dari nilai minimum 13.18597
(kemungkinan terjadi pada periode ketika rupiah mengalami penguatan) hingga maksimum 14.60181 (mencerminkan
periode depresiasi rupiah seperti pada Juli 2024 ketika rupiah melemah hingga Rp16.400/USD), dengan rentang total
sekitar 1.42 poin. Standar deviasi sebesar 0.631452 menunjukkan tingkat keragaman data yang relatif moderat,
mengindikasikan bahwa data nilai tukar tidak tersebar terlalu jauh dari nilai rata-ratanya. Nilai skewness sebesar -
0.649164 (negatif) menunjukkan bahwa distribusi data sedikit miring ke kiri, yang berarti terdapat beberapa observasi
dengan nilai tukar yang lebih rendah yang menarik rata-rata ke arah kiri. Meskipun demikian, nilai probabilitas Jarque-
Bera sebesar 0.007279 yang lebih kecil dari 0.05 mengonfirmasi bahwa distribusi data tidak mengikuti distribusi
normal secara statistik. Kondisi ini mengindikasikan bahwa meskipun nilai tukar menunjukkan stabilitas relatif,
namun terdapat variabilitas tertentu yang berpotensi menciptakan pengaruh signifikan terhadap Harga Saham,
terutama pada periode-periode dengan pergerakan nilai tukar yang lebih ekstrem.

Variabel X2 (BI Rate) menunjukkan pola data yang memiliki karakteristik distribusi tidak normal dengan
nilai rata-rata (mean) sebesar 32.11783 yang jauh lebih besar dari nilai tengah (median) sebesar 14.84500. Perbedaan
signifikan antara mean dan median ini mengindikasikan adanya positive skewness yang sangat kuat dalam distribusi
data. Rentang data X2 bergerak dari minimum 0.170000 hingga maksimum 142.8000, dengan rentang total lebih dari
142 poin, mencerminkan bahwa terdapat variasi yang sangat lebar dalam data BI Rate selama periode penelitian.
Angka-angka ini kemungkinan merupakan hasil transformasi atau perhitungan persentase perubahan dari suku bunga
acuan yang sebenarnya berkisar 5.25%-6.25%. Standar deviasi sebesar 41.67424 menunjukkan tingkat variabilitas
yang sangat tinggi, mengindikasikan bahwa nilai BI Rate memiliki fluktuasi yang sangat signifikan dari periode ke
periode. Nilai skewness sebesar 1.366761 (positif dan lebih besar dari 1) mengonfirmasi bahwa distribusi data sangat
miring ke kanan, menunjukkan bahwa terdapat beberapa observasi dengan nilai yang sangat tinggi yang mendorong
rata-rata jauh di atas median, sehingga mayoritas data BI Rate sebenarnya terkonsentrasi pada nilai yang lebih rendah.
Distribusi yang tidak normal ini diperkuat oleh nilai probabilitas Jarque-Bera sebesar 0.000058 yang sangat kecil.
Kondisi ini mengindikasikan bahwa BI Rate terhadap Harga Saham kemungkinan bersifat tidak konsisten karena
meskipun terdapat variabilitas yang sangat tinggi, distribusi data yang sangat miring menunjukkan bahwa pengaruh
signifikan mungkin hanya terjadi pada periode-periode tertentu ketika terjadi perubahan suku bunga yang ekstrem.

Variabel X3 (Inflasi) menunjukkan karakteristik distribusi yang juga tidak normal namun dengan tingkat
variabilitas yang relatif lebih terkendali dibandingkan X1 dan X2. Nilai rata-rata (mean) sebesar 1.377882 yang lebih
besar dari nilai tengah (median) sebesar 0.875495 mengindikasikan adanya positive skewness dalam distribusi data.
Rentang data X3 bergerak dari nilai minimum 0.562105 hingga maksimum 2.696047, dengan rentang total sekitar
2.13 poin persentase, mencerminkan fluktuasi tingkat inflasi yang cukup signifikan selama periode penelitian. Standar
deviasi sebesar 0.948763 menunjukkan tingkat keragaman data yang cukup tinggi, mengindikasikan bahwa nilai
inflasi cenderung berfluktuasi dari rata-ratanya. Nilai skewness sebesar 0.648718 (positif namun kurang dari 1)
mengonfirmasi adanya kecenderungan distribusi yang miring ke kanan namun tidak terlalu ekstrem, menunjukkan
bahwa meskipun terdapat beberapa periode dengan inflasi yang lebih tinggi seperti pada September 2022 ketika inflasi
mencapai 5.95% year-on-year, namun sebaran datanya relatif lebih merata dibandingkan X2. Nilai probabilitas Jarque-
Bera sebesar 0.007323 yang lebih kecil dari 0.05 tetap mengindikasikan bahwa distribusi data tidak normal secara
statistik. Karakteristik distribusi ini menunjukkan bahwa Inflasi memiliki potensi pengaruh signifikan yang lebih
dinamis terhadap Harga Saham dibandingkan dengan stabilitas yang ditunjukkan oleh Nilai Tukar, meskipun
variabilitasnya tidak setinggi BI Rate.

Variabel X4 (Return on Assets) menunjukkan pola data dengan karakteristik distribusi yang sangat tidak
normal dan memiliki variabilitas ekstrem. Nilai rata-rata (mean) sebesar 39.85100 yang jauh lebih tinggi dibandingkan
nilai tengah (median) sebesar 6.600000 mengindikasikan adanya positive skewness yang sangat kuat. Perbedaan yang
sangat signifikan antara mean dan median ini mencerminkan bahwa distribusi data sangat tidak simetris dan sangat
dipengaruhi oleh nilai-nilai ekstrem. Rentang data X4 sangat lebar, bergerak dari nilai minimum 1.040000 hingga
maksimum 463.3300, dengan rentang total lebih dari 462 poin, mencerminkan heterogenitas yang sangat tinggi dalam
kinerja profitabilitas perusahaan-perusahaan sampel. Standar deviasi yang sangat besar yaitu 78.63260 mengonfirmasi
bahwa data ROA tersebar sangat jauh dari nilai rata-ratanya, mengindikasikan adanya perbedaan kinerja yang sangat
signifikan antar perusahaan dalam sampel. Nilai skewness sebesar 3.411419 (positif dan sangat besar) dan kurtosis
sebesar 16.69140 yang sangat tinggi mengonfirmasi bahwa distribusi data sangat miring ke kanan dengan ekor
distribusi yang panjang, menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan memiliki ROA yang rendah (berkisar di sekitar
median 6.6%), namun terdapat beberapa perusahaan dengan ROA yang sangat tinggi yang mendorong nilai rata-rata
menjadi jauh lebih tinggi. Nilai probabilitas Jarque-Bera sebesar 0.000000 yang sangat kecil mengkonfirmasi

Copyright © Universitas Muhammadiyah Sidoarjo. This preprint is protected by copyright held by Universitas Muhammadiyah Sidoarjo and is distributed under the
Creative Commons Attribution License (CC BY). Users may share, distribute, or reproduce the work as long as the original author(s) and copyright holder are
credited, and the preprint server is cited per academic standards.

Authors retain the right to publish their work in academic journals where copyright remains with them. Any use, distribution, or reproduction that does not comply
with these terms is not permitted.



Page |7

penolakan kuat terhadap asumsi normalitas. Kondisi distribusi yang sangat tidak normal ini mengindikasikan bahwa
pengaruh signifikan ROA terhadap Harga Saham kemungkinan sangat bervariasi dan tidak konsisten antar perusahaan,
dimana perusahaan dengan ROA sangat tinggi mungkin menunjukkan hubungan yang berbeda dengan harga saham
dibandingkan dengan mayoritas perusahaan yang memiliki ROA lebih moderat.
Uji Chow
Dalam menentukan model terbaik antara Fixed Effect Model atau Common Effect Model, uji yang digunakan
adalah uji chow. Dengan ketentuan nilai probabilitasnya < 0.05 maka fixed effect model yang terbaik digunakan,
sebaliknya jika probabilitasnya > 0.05 maka yang terbaik adalah common effect model[18].
Tabel 3. Uji Chow

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

Sumber: Data diolah pada 2025 dengan E-Views 12
Sehingga dari uji diatas, terlihat bahwa nilai probabilitas cross-section chi square sebesar 0.0000 < 0.05,
maka dari itu yang terpilih adalah model FEM
Uji Hausman
Uji hausman digunakan untuk menentukan model terbaik antara Random Effect Model (REM) atau Fixed
Effect Model (FEM). Jika probabilitas Cross-section random < 0,05, maka dipilih Fixed Effect Model, sedangkan jika
probabilitasnya > 0,05, maka dipilih Random Effect Model[48].
Tabel 4. Uji Hausman
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

Sumber: Data diolah pada 2025 dengan E-Views 12

Berdasarkan hasil uji pada tabel diatas terlihat bahwa nilai probabilitas cross-section chi square sebesar
0.5295 > 0.05, sehingga model yang terpilih adalah REM.

Uji Lagrange Multiplier (LM)

Uji lagrange multiplier (LM) digunakan sebagai penentu model yang dikembangkan oleh Breusch Pagan
sehingga apabila angka probabilitas Cross-section Breusch Pagan memiliki nilai kurang dari 0.05, maka model yang
akan dipilih adalah Random Effect Mode. Sebaliknya, jika angka probabilitas Cross-section Breusch Pagan memiliki
nilai lebih besar 0.05, maka model yang akan dipilih adalah Common Effect Model[48].

Tabel 5. Uji Lagrange Multiplier
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)
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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)

Sumber: Data diolah pada 2025 dengan E-Views 12
Hasil dari uji LM menunjukkan bahwa nilai prob. Cross-section Breusch Pagan < 0.05 sebesar (0.0000 <
0.05) maka dapat disimpulkan bahwa model yang terpilih dari uji lagrange multiplier adalah Random Effect Model.

Model Terpilih
Berdasarkan hasil dalam Uji Chow dan Uji Hausman maka model terbaik yang diambil dalam penelitian ini
adalah REM.
Tabel 6. Pemilihan Model

Pengujian Model Hasil Pengujian Model Keputusan Model
Uji Chow 0.0000 < 0.05 FEM
Uji Hausman 0.5295 > 0.05 REM
Uji Lagrange Multiplier 0.0000 < 0.05 REM

Uji Hipotesis
Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengukur seberapa besar proporsi atau persentase variabilitas
variabel terikat (dependen) yang dapat dijelaskan oleh seluruh variabel bebas (independen) dalam model regresi.
Dengan kata lain, koefisien ini menunjukkan tingkat kesesuaian atau kemampuan prediksi model.Pada model regresi
linier berganda, nilai koefisien determinasi yang sering digunakan dan lebih disarankan adalah Adjusted R-Square (R?
yang disesuaikan). Uji ini memperlihatkan seberapa tepat model ketika mendeskripsikan variasi variabel terikat[49].

Tabel 7. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Indicator Coefficient Indicator Coefficient
Root MSE 1.716923 R-squared 0.206405
Mean dependent var 3911846 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

Sumber: Data diolah pada 2025 dengan E-Views 12

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.

Uji Hipotesis Parsial (Uji T)

Uji hipotesis parsial dilakukan untuk mengetahui adanya pengaruh hubungan antara variabel independen
terhadap variabel dependen secara parsial. Pengaruh atau tidaknya suatu variabel ditentukan dengan melihat
perbandingan antara T statistik dan T tabel. Apabila T statistik > T tabel maka dapat dinyatakan berpengaruh,
sebaliknya jika T statistik < T tabel maka dinyataan tidak berpengaruh. Sedangkan untuk melihat signifikansinya maka
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dilihat dari nilai probabilitasnya (0,05) yang dimana apabila nilainya < 0,05 maka berarti signifikan, sedangkan jika
> 0,05 dinilai tidak signifikan. T tabel dapat diperoleh dari Df = n-k-1 = 60-4-1= 55 dengan hasil nilai T tabel
2,004[49].

Tabel 8. Uji Hipotesis Parsial (Uji T)

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

Sumber: Data diolah pada 2025 dengan E-Views 12
Berdasarkan tabel diatas, diperoleh 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).

Uji Hipotesis Simultan (Uji F)

Dalam regresi linier berganda uji f dilakukan untuk menjelaskan pengaruh variabel bebas secara bersamaan
terhadap variabel terikat. Dapat dikatakan variabel bebas secara bersamaan memiliki pengaruh signifikan terhadap
variabel terikat jika nilai probabilitas F- Statistik lebih kecil dari tingkat kesalahan alpha 0.05 (< 0.05) dan juga
sebaliknya terikat jika nilai probabilitas F-Statistik lebih besar dari tingkat kesalahan alpha 0.05 (> 0.05) maka variabel
bebas secara bersamaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel terikat[48].

Tabel 9. Hasil Uji Hipotesis Simultan (Uji F)

Indicator Coefficient Indicator Coefficient
Root MSE 1.716923 R-squared 0.206405
Mean dependent var 3911846 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

Sumber: Data diolah pada 2025 dengan E-Views 12
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.

Pembahasan
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
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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[5]. Data deskriptif menunjukkan bahwa nilai tukar
memiliki pergerakan yang relatif stabil dan konsisten dengan nilai rata-rata dan median yang hampir serupa, serta
standar deviasi yang rendah sehingga tidak ditemukan lonjakan nilai yang ekstrem. Distribusi data nilai tukar yang
hampir sempurna mengindikasikan bahwa pergerakan kurs selama periode penelitian cenderung moderat tanpa
volatilitas tinggi yang dapat menciptakan dampak signifikan pada harga saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan
beberapa penelitian terdahulu yang juga menyimpulkan bahwa nilai tukar tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
harga saham[50][51], namun bertentangan dengan penelitian lain yang menemukan pengaruh signifikan[34].
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[15][16]. 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. Kenaikan BI Rate dapat mendorong pergeseran preferensi investor, yang pada akhirnya turut
memengaruhi pergerakan harga saham. Bank Indonesia menggunakan pengendalian suku bunga sebagai alat untuk
menjaga stabilitas dan mendorong pertumbuhan ekonomi[12]. Hasil penelitian ini sejalan dengan beberapa studi
empiris terdahulu yang menyimpulkan bahwa BI Rate berpengaruh terhadap harga saham[35]. Hal ini memberikan
dampak langsung terhadap valuasi saham perusahaan, termasuk di sektor Food and Beverage.
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[19][20]. 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. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian terdahulu yang menyimpulkan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap harga saham[44][45], namun
bertentangan dengan penelitian lain yang mengungkapkan pengaruh signifikan[33].
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[24]. 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. Profitabilitas yang ekstrem
ini menjadi faktor penting yang dipertimbangkan investor dalam menilai prospek perusahaan dam membuat keputusan
investasi[38]. Hasil penelitian ini konsisten bahwa ROA mencerminkan efisiensi manajemen dalam memanfaatkan
seluruh aset perusahaan untuk menjalankan operasional bisnis dan menghasilkan keuntungan. Perusahaan dengan
ROA tinggi cenderung lebih menarik bagi investor karena menunjukkan efektivitas operasional yang baik, yang dapat
meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong kenaikan harga saham[20]. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian terdahulu yang menyimpulkan bahwa ROA berpengaruh terhadap harga saham[22][37].
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Iv. SIMPULAN

Penelitian ini menunjukkan pengaruh Nilai Tukar, BI Rate, Inflasi, dan Return on Assets terhadap harga
saham perusahaan ekspor manufaktur subsektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2022 sampai 2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa BI Rate dan Return on Assets memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap harga saham, dimana peningkatan kedua variabel tersebut berdampak positif pada pergerakan
harga saham. BI Rate dengan variabilitas yang tinggi menciptakan ketidakpastian di pasar modal yang mempengaruhi
keputusan investasi. Sementara itu, ROA mencerminkan efisiensi perusahaan dalam mengelola aset untuk
menghasilkan laba bersih. Perusahaan dengan ROA tinggi cenderung lebih menarik bagi investor karena menunjukkan
efektivitas operasional yang baik. Hal ini dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong kenaikan harga
saham.

Sedangkan Nilai Tukar dan Inflasi tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap harga saham
meskipun terjadi fluktuasi selama periode penelitian. Nilai tukar menunjukkan pola pergerakan yang relatif stabil
dengan fluktuasi rendah selama periode pengamatan. Inflasi tidak menunjukkan signifikan karena perusahaan
memiliki kemampuan untuk mentransfer kenaikan biaya kepada konsumen melalui strategi penyesuaian harga dan
efisiensi operasional. Keempat variabel independen berpengaruh 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.
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