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Abstract: This study investigates the effect of exchange rates and interest rates on stock returns of mining
sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2022-2024 period. The mining sector
is highly exposed to global economic fluctuations, particularly exchange rate and interest rate movements.
This quantitative research employs multiple linear regression using secondary data from Bank Indonesia
and the Indonesia Stock Exchange. The results indicate that the exchange rate has a negative and
significant impact on stock returns, suggesting that rupiah depreciation tends to reduce the stock
performance of mining firms. In contrast, interest rates show no significant effect. These findings offer
valuable insights for investors, financial analysts, and policymakers in understanding macroeconomic risks
and formulating investment strategies within the mining sector.
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Abstrak: Penelitian ini mengkaji pengaruh nilai tukar dan suku bunga terhadap return saham perusahaan
sektor pertambangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022-2024. Sektor
pertambangan merupakan salah satu sektor yang paling terdampak oleh fluktuasi ekonomi global, terutama
perubahan nilai tukar dan suku bunga. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan
regresi linier berganda, serta memanfaatkan data sekunder dari Bank Indonesia dan Bursa Efek Indonesia.
Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham,
yang berarti depresiasi rupiah cenderung menurunkan kinerja saham perusahaan pertambangan.
Sebaliknya, suku bunga tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. Temuan ini memberikan implikasi
penting bagi investor, analis keuangan, dan pembuat kebijakan dalam memahami risiko makroekonomi dan
merumuskan strategi investasi di sektor pertambangan.

Kata kunci: Nilai Tukar, Suku Bunga, Return Saham, Sektor Pertambangan, Bursa Efek Indonesia

1. PENDAHULUAN

Pasar modal berperan sebagai indikator utama pertumbuhan ekonomi serta sebagai
media pengalokasian dana dari pithak yang memiliki surplus kepada pihak yang
membutuhkan dana. Fluktuasi harga saham di pasar modal tidak hanya mencerminkan
kondisi internal emiten, tetapi juga dipengaruhi oleh variabel makroekonomi yang
mencerminkan kestabilan ekonomi suatu negara (Moorcy ef al., 2021). Salah satu sektor
strategis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan menjadi perhatian investor
adalah sektor pertambangan, karena berkaitan erat dengan ekspor komoditas unggulan
Indonesia seperti batu bara dan nikel (Pramest et al., 2023).

Variabel makroekonomi seperti nilai tukar dan suku bunga memiliki peran penting
dalam mempengaruhi kinerja sektor pertambangan. Fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap

dolar Amerika Serikat memberikan dampak langsung terhadap perusahaan yang
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berorientasi ekspor-impor (Sari et al., 2025). Sektor pertambangan menjadi sensitif
terhadap perubahan kurs karena sebagian besar hasil produksinya diekspor, sehingga
apresiasi rupiah akan menurunkan penerimaan dalam rupiah, dan depresiasi
meningkatkan penerimaan namun meningkatkan beban pinjaman luar negeri
(Ramadhani, 2024).

Selain nilai tukar, suku bunga juga menjadi variabel penentu dalam pergerakan harga
saham. Peningkatan suku bunga acuan oleh bank sentral akan meningkatkan biaya
pinjaman dan menurunkan daya beli masyarakat, sehingga berdampak pada kinerja
keuangan emiten dan keputusan investasi investor (Akbariaza, 2024). Dalam praktiknya,
suku bunga yang tinggi menurunkan minat investasi di pasar saham karena investor akan
lebih memilih instrumen pendapatan tetap yang dianggap lebih aman (Sukmayana et al.,
2022).

Seiring dengan pemulihan ekonomi pascapandemi COVID-19 dan ketegangan
geopolitik global, tahun 2022 menjadi tahun yang penuh dinamika. Sektor pertambangan
mengalami fluktuasi refurn saham seiring perubahan nilai tukar rupiah dan kebijakan
suku bunga oleh Bank Indonesia (IMF, 2022; World Bank, 2022). Oleh karena itu,
penting untuk menganalisis hubungan antara variabel makroekonomi tersebut dengan
return saham sektor pertambangan secara empiris untuk membantu investor dalam
pengambilan keputusan.

Berikut ini disajikan data rata-rata return saham sektor pertambangan di Indonesia,
nilai tukar rupiah terhadap dolar AS, dan suku bunga acuan (BI Rate) selama tahun 2022:
Tabel 1. Return Saham, Nilai Tukar, dan BI Rate Tahun 2022 (Sektor

Pertambangan)

Bulan Return Nilai Tukar | BI Rate
Saham (%) | (IDR/USD) (%)
Januari 2,15 14.280 3,50
Maret -1,10 14.370 3,50
Mei 1,25 14.489 3,50
Juli -0,85 14.895 4,25
September -2,05 15.247 4,75
November 0,92 15.731 5,25

Sumber: Bursa Efek Indonesia, (2022); Bank Indonesia, (2022), diolah
Tabel tersebut menunjukkan bahwa penurunan return saham cenderung terjadi saat
rupiah melemah dan suku bunga meningkat. Hal ini sejalan dengan temuan beberapa

penelitian yang menunjukkan hubungan negatif nilai tukar dan suku bunga terhadap
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return saham sektor pertambangan (Guritno et al., 2023; Maimunah & Nurfadillah, 2020)
Namun, dampak kedua variabel ini dapat berbeda tergantung pada struktur biaya dan
strategi keuangan masing-masing perusahaan.

Penelitian sebelumnya telah banyak mengkaji hubungan antara variabel
makroekonomi dan return saham secara umum (Gaol, 2024; Nofitasari, 2025; Setyowaty
& Novyarni, 2025), namun masih terbatas pada periode sebelum dan selama pandemi,
atau tidak spesifik pada sektor pertambangan. Dengan kompleksitas global yang
meningkat, hasil penelitian lama perlu diperbaharui untuk memberikan gambaran terkini
dan akurat bagi investor, emiten, serta regulator pasar modal.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini penting untuk dilakukan guna mengisi
celah empiris yang ada dan memberikan informasi baru terhadap pengaruh nilai tukar dan
suku bunga terhadap refurn saham sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 2022-2024. Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi
teoretis dan praktis dalam pengembangan ilmu keuangan dan strategi investasi berbasis

makroekonomi.

2. KAJIAN TEORITIS
2.1. Teori Return Saham

Return saham merupakan salah satu indikator penting bagi investor yang
melakukan investasi di pasar modal . Menurut teori investasi, return saham dipengaruhi
oleh berbagai faktor, baik fundamental perusahaan maupun faktor eksternal
makroekonomi. Faktor eksternal yang sering dikaji meliputi inflasi, nilai tukar, dan
tingkat suku bunga, yang dianggap memiliki dampak terbesar terhadap kondisi

perekonomian dan erat kaitannya dengan return saham .

2.2. Teori Nilai Tukar dan Return Saham

Nilai tukar mencerminkan harga mata uang suatu negara terhadap mata uang
negara lain. Fluktuasi nilai tukar mempengaruhi return saham melalui beberapa
mekanisme. Pertama, bagi perusahaan yang memiliki aktivitas ekspor atau impor,
perubahan nilai tukar akan mempengaruhi pendapatan dan biaya operasional . Kedua,
nilai tukar mempengaruhi daya saing produk perusahaan di pasar global. Penelitian Salisu

& Vo (2021) menunjukkan bahwa respon return saham terhadap perubahan nilai tukar
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berbeda antara lingkungan suku bunga tinggi dan rendah, serta terdapat efek asimetris

antara apresiasi dan depresiasi mata uang .
2.3. Teori Suku Bunga dan Return Saham

Suku bunga merupakan variabel makroekonomi yang mempengaruhi biaya modal
dan keputusan investasi. Kenaikan suku bunga umumnya meningkatkan biaya pinjaman
perusahaan, yang pada gilirannya dapat menekan profitabilitas dan return saham .
Berdasarkan hasil penelitian, tingkat suku bunga (BI rate) berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap harga saham . Penelitian Frensidy (2024) juga mengkonfirmasi bahwa
BI rate memiliki pengaruh negatif terhadap return Indeks Harga Saham Gabungan

(IHSG) dan Jakarta Islamic Index (JII) .

2.4. Keterkaitan Nilai Tukar dan Suku Bunga dengan Return Saham Sektor
Pertambangan

Sektor pertambangan memiliki karakteristik khusus yang membuatnya sangat
sensitif terhadap perubahan nilai tukar dan suku bunga. Pertama, industri pertambangan
di Indonesia sangat dipengaruhi oleh faktor makroekonomi, terutama suku bunga, inflasi,
dan nilai tukar . Kedua, komoditas tambang umumnya diperdagangkan secara
internasional dengan harga dalam mata uang dolar AS, sehingga fluktuasi nilai tukar
rupiah terhadap dolar secara langsung mempengaruhi pendapatan perusahaan tambang.

Hasil penelitian Satoto (2024) menunjukkan bahwa peningkatan nilai rupiah
(apresiasi) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham dan nilai perusahaan
tambang di BEI . Sebaliknya, hubungan negatif antara suku bunga dan inflasi berdampak
negatif terhadap return saham dan nilai perusahaan .

Penelitian lain pada periode 2010-2015 menemukan bahwa suku bunga dan nilai
tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham sektor pertambangan,
sementara inflasi tidak berpengaruh signifikan . Temuan ini mengindikasikan bahwa nilai
tukar dan suku bunga merupakan determinan utama return saham sektor pertambangan di
BEIL
2.5. Sintesis dan Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan kajian teoritis di atas, dapat disintesis bahwa baik nilai tukar maupun

suku bunga memiliki pengaruh teoritis yang kuat terhadap return saham perusahaan
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sektor pertambangan. Pengaruh tersebut dapat bersifat positif atau negatif tergantung
pada mekanisme transmisi dan kondisi ekonomi yang melingkupinya.
2.6. Pengaruh Nilai Tukar terhadap Return Saham

Nilai tukar mempengaruhi return saham perusahaan tambang melalui tiga saluran
utama: (1) saluran pendapatan, dimana apresiasi rupiah meningkatkan pendapatan dalam
rupiah dari ekspor; (2) saluran biaya, dimana depresiasi rupiah meningkatkan biaya impor
peralatan dan bahan baku; dan (3) saluran daya saing, yang mempengaruhi posisi
kompetitif perusahaan di pasar global.
2.7. Pengaruh Suku Bunga terhadap Return Saham

Suku bunga mempengaruhi return saham melalui: (1) saluran biaya modal,
dimana kenaikan suku bunga meningkatkan biaya utang perusahaan; (2) saluran diskonto,
dimana suku bunga yang lebih tinggi meningkatkan tingkat diskonto yang digunakan
dalam penilaian saham; dan (3) saluran substitusi, dimana investor cenderung beralih ke

instrumen berbunga tetap ketika suku bunga tinggi.

3. METODE PENELITIAN

3.1. Jenis dan Pendekatan Penelitian
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif

kausal, yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara dua variabel independen (nilai
tukar dan suku bunga) terhadap satu variabel dependen (refurn saham) secara parsial
maupun simultan. Pendekatan kuantitatif dipilith karena memungkinkan peneliti
melakukan pengukuran numerik terhadap data dan menguji hubungan antar variabel
melalui metode statistik (Sugiyono, 2019).

3.2. Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor pertambangan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022-2024. Teknik pengambilan

sampel yang digunakan adalah purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan

kriteria tertentu atau kriteria khusus yang relevan dengan tujuan penelitian (Sekaran &

Bougie, 2016). Kriteria pemilihan sampel adalah:

a) Perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2022-2024.
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b) Perusahaan yang secara konsisten menerbitkan laporan keuangan tahunan selama
periode tersebut.
c) Perusahaan yang memiliki data lengkap mengenai harga saham, nilai tukar, dan suku
bunga yang relevan.
3.3. Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Data diperoleh dari dokumentasi
resmi seperti laporan keuangan masing-masing perusahaan, situs Bursa Efek Indonesia

(BEI) yaitu www.idx.co.id, situs resmi Bank Indonesia yaitu www.bi.go.id, dan publikasi

dari Badan Pusat Statistik (BPS). Data yang dikumpulkan meliputi harga saham tahunan,
kurs rupiah terhadap dolar Amerika Serikat (AS), serta suku bunga acuan BI (B! 7-Day
Reverse Repo Rate).

3.4. Definisi Operasional Variabel
a) Return Saham (Y): Return saham dihitung dengan menggunakan rumus:
Pt — Pt—1

di mana P adalah harga saham pada periode t, dan P adalah harga saham pada
periode sebelumnya (Jogiyanto, 2014).

b) Nilai Tukar (X1): Kurs rupiah terhadap dolar AS berdasarkan data akhir bulan atau
tahun.

c) Suku Bunga (Xz): Suku bunga acuan Bank Indonesia (B! 7-Day Reverse Repo

Rate) yaitu dalam persentase tahunan.

3.5. Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik dilakukan sebelum analisis regresi untuk memastikan bahwa model
regresi memenuhi syarat BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) sesuai dengan Gauss
Markov Theorem (Ghozali, 2018). Uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini

antara lain:

a) Uji Normalitas

Bertujuan untuk mengetahui apakah data residual berdistribusi normal. Metode
yang digunakan yaitu menggunakan uji Ko/mogorov-Smirnov. Kriteria uji normalitas
yaitu jika nilai signifikansi > 0,05 maka data berdistribusi normal.

b) Uji Multikolinearitas
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Bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi tinggi antar variabel
independen. Metode yang digunakan yaitu dengan melihat nilai Variance Inflation
Factor (VIF) dan Tolerance. Kriterianya yaitu tidak ada multikolinearitas jika VIF <
10 dan Tolerance > 0,10 (Ghozali, 2018).
¢) Uji Heteroskedastisitas

Bertujuan untuk menilai apakah varians residual bersifat konstan atau tidak.
Metode yang digunakan yaitu dengan menggunakan uji Glejser. Kriteria tidak
terdapat heteroskedastisitas jika nilai sig > 0,05.

d) Uji Autokorelasi

Tujuannya yaitu untuk mendeteksi hubungan residual saat ini dengan residual

masa lalu. Metode yang digunakan yaitu menggunakan uji Durbin-Watson (DW Test).

Kriterianya yaitu DW mendekati 2 menunjukkan tidak ada autokorelasi.

Uji Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linear berganda digunakan untuk menguji pengaruh simultan dan

parsial dari nilai tukar dan suku bunga terhadap return saham.

7

Y =a+pIX1+p2X2+¢

Keterangan:

Y : Return saham
X1 : Nilai tukar

X2 : Suku bunga

v : Konstanta

B1, B2 : Koefisien regresi
€ : Error

a) Uji Koefisien Determinasi (R?)

Bertujuan untuk menjelaskan seberapa besar proporsi variabel independen
mampu menjelaskan variabel dependen. Interpretasi yang digunakan yaitu jika nilai
R? mendekati 1 menunjukkan model yang baik. Nilai R? rendah menunjukkan banyak
variabel lain yang memengaruhi refurn saham. Jika menggunakan lebih dari satu
variabel bebas, Adjusted R? lebih tepat digunakan (Ghozali, 2018).

b) Uji Simultan (Uji F)

Bertujuan untuk menguji apakah nilai tukar dan suku bunga secara bersama-sama

berpengaruh terhadap return saham. Kriterianya yaitu Ho tidak ada pengaruh

simultan. H: ada pengaruh simultan. Jika signifikansi < 0,05 maka Ho ditolak dan H:

_JKPIM - Volume. 3 Nomor. 4 Oktober 2025



Pengaruh Nilai Tukar Dan Suku Bunga Terhadap Return Saham Perusahaan Sektor Pertambangan di BEI

diterima. Rumus dasar yang digunakan yaitu menggunakan ANOVA dalam regresi
(Gujarati & Porter, 2020).
¢) Uji Parsial (Uji t)

Bertujuan untuk menilai pengaruh masing-masing variabel independen terhadap
return saham secara individual. Kriterinya yaitu Ho tidak ada pengaruh signifikan dari
X terhadap Y. Hi ada pengaruh signifikan. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka Ho
ditolak. Nilai koefisien menunjukkan arah pengaruh

4. HASIL dan PEMBAHASAN
4.1. Hasil
4.1.1. Statistik Deskriptif

Analisis deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum tentang
karakteristik data yang digunakan dalam penelitian ini. Tabel 2 menunjukkan nilai
minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi dari masing-masing variabel
penelitian.

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel N Min Maks Mean Std. Dev

Return 20 -0,342 0,287 0,042 0,138

Saham

Nilai Tukar 20 13.97 | 15.731 14.879 0,482
3

Suku Bunga | 20 3,50 5,25 4,14 0,498

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2025.
Dari hasil pada tabel di atas terlihat bahwa refurn saham memiliki rata-rata sebesar
0,042 atau 4,2% dengan variasi cukup tinggi. Nilai tukar dan suku bunga juga

menunjukkan fluktuasi moderat selama periode pengamatan.

4.1.2. Hasil Uji Asumsi Klasik
Untuk memastikan kelayakan model regresi, dilakukan uji asumsi klasik yang

mencakup normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi.

Tabel 3. Hasil Uji Asumsi Klasik

Jenis Uji Hasil Keterangan
Normalitas Sig. Kolmogorov— Data berdistribusi normal
Smirnov = 0,200
Multikolinearitas | Tolerance > 0,10, VIF < Tidak terjadi
10 multikolinearitas
Heteroskedastisit | Sig. Uji Glejser > 0,05 Tidak terjadi
as heteroskedastisitas
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Autokorelasi Durbin-Watson = 1,833 Tidak terjadi autokorelasi

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2025.

Berdasarkan tabel di atas, maka hasil uji asumsi klasik pada penelitian ini yaitu:

a) Uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,200 (> 0,05), yang mengindikasikan bahwa residual model
berdistribusi normal.

b) Uji Multikolinearitas menggunakan nilai VIF untuk kedua variabel independen
berada di bawah 10, dan nilai tolerance di atas 0,10. Hal ini menunjukkan tidak
adanya multikolinearitas antar variabel penelitian.

c) Uji Heteroskedastisitas menggunakan uji Glejser menunjukkan nilai signifikansi
lebih besar dari 0,05 pada seluruh variabel, yang berarti tidak terjadi gejala
heteroskedastisitas.

d) Uji Autokorelasi menggunakan nilai Durbin-Watson sebesar 1,865 mendekati
angka 2, sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi autokorelasi dalam model
regresi.

Seluruh syarat regresi linier klasik terpenuhi, sehingga model dapat digunakan untuk

mengestimasi pengaruh nilai tukar dan suku bunga terhadap return saham. Hal ini sesuai

dengan prinsip BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) (Gujarati & Porter, 2020).

4.1.3. Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat, dilakukan
analisis regresi linear berganda. Uji ini bertujuan untuk menguji secara simultan maupun
parsial pengaruh nilai tukar dan suku bunga terhadap return saham pada perusahaan
sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2022-
2024. Hasil olahan data menggunakan IBM SPSS Statistics 25 dapat dilihat pada Tabel 4
berikut:

Tabel 4. Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Model Unstandardized t Sig.
Coefficients (B)
(Constant) 54,871 2,721 0,010
Nilai Tukar -0,004 | -2,501 0,016
Suku Bunga -1,213 -1,321 0,194
F Hitung 4,315
Sig. F 0,003
Adjusted R? 0,202
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Sumber: Data sekunder yang diolah, 2025

Berdasarkan tabel di atas, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:
Y =54,871 - 0,004 X: — 1,213 X;

Artinya, jika nilai tukar (X:) dan suku bunga (X:) diasumsikan nol, maka return
saham (Y) diprediksi sebesar 54,871. Koefisien regresi untuk nilai tukar adalah -0,004,
menunjukkan bahwa kenaikan 1 satuan pada nilai tukar akan menurunkan return saham
sebesar 0,004. Koefisien regresi untuk suku bunga adalah -1,213, artinya setiap kenaikan
1 satuan suku bunga akan menurunkan return saham sebesar 1,213.

Berdasarkan nilai Adjusted R Square sebesar 0,202, dapat disimpulkan bahwa
model regresi dapat menjelaskan variabel return saham sebesar 20,2%, sedangkan
sisanya 79,8% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model.

Hasil uji F menunjukkan bahwa nilai uji F yaitu sebesar 4,315 dengan signifikansi
0,003 (< 0,05), artinya nilai tukar dan suku bunga secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap return saham, sehingga model regresi layak digunakan.

Hasil uji t menunjukkan bahwa nilai tukar memiliki pengaruh signifikan terhadap return
saham (t = -2,501; sig = 0,016), sedangkan suku bunga tidak memiliki pengaruh
signifikan (t =-1,321; sig = 0,194).

4.2. PEMBAHASAN
4.2.1. Pengaruh Nilai Tukar terhadap Return Saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap return saham sektor pertambangan. Temuan ini sejalan dengan hipotesis
pertama dan diperkuat oleh nilai t hitung sebesar -2,501 dengan signifikansi 0,016.

Secara teoritis, depresiasi nilai tukar akan meningkatkan biaya impor, khususnya pada
perusahaan yang tergantung pada input produksi dari luar negeri seperti alat berat dan
teknologi (Madura, 2020). Kenaikan biaya ini menurunkan margin keuntungan
perusahaan, sehingga menurunkan daya tarik investasi dan menyebabkan penurunan
harga saham (Fahmi, 2014; Tandelilin, 2017). Selain itu, depresiasi nilai tukar juga
meningkatkan beban utang luar negeri, yang memperburuk kondisi keuangan perusahaan

(Ross et al., 2019).
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Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Jabeen et al.,
(2022); Permatasari & Sulistyowati, (2024); Sella & Ardini, (2022); serta Tarigan et al.,
(2024) yang menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
return saham. Penurunan nilai tukar juga sering kali diikuti oleh ketidakpastian ekonomi,
yang menyebabkan investor menghindari sektor-sektor berisiko tinggi seperti
pertambangan (Darmaji & Fakhruddin, 2020).

4.2.2. Pengaruh Suku Bunga terhadap Refurn Saham

Hasil analisis menunjukkan bahwa suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham sektor pertambangan, yang berarti hipotesis kedua ditolak. Sektor
pertambangan cenderung tidak sensitif terhadap fluktuasi suku bunga karena struktur
pembiayaannya lebih dominan jangka panjang dan berorientasi pada harga komoditas
global seperti batu bara dan emas (Wijayanti & Yudiantoro, 2023). Investor di sektor ini
lebih memperhatikan faktor eksternal seperti harga komoditas dan kebijakan
internasional dibandingkan perubahan suku bunga domestik (Juniantari ef al., 2022).

Hasil penelitian ini diperkuat oleh temuan Priyana et al., (2024) serta Rante &
Wakarmamu (2024) yang menyatakan bahwa perubahan harga komoditas memiliki
pengaruh yang lebih besar dibandingkan dengan suku bunga terhadap refurn saham di
sektor pertambangan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa suku bunga bukan
merupakan determinan utama refurn saham di sektor ini.

4.2.3. Pengaruh Simultan Nilai Tukar dan Suku Bunga terhadap Refurn Saham

Uji F menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,003 (< 0,05), yang berarti bahwa nilai
tukar dan suku bunga secara simultan berpengaruh signifikan terhadap refurn saham.
Dengan adjusted R* sebesar 0,202, model ini mampu menjelaskan 20,2% variasi return
saham, sementara sisanya 69,5% dijelaskan oleh variabel lain seperti harga komoditas
global, kebijakan pemerintah, dan risiko geopolitik (Ayuen et al., 2024; Kumar et al.,
2024).

Temuan ini penting bagi investor, manajer portofolio, dan pengambil kebijakan,
karena menunjukkan bahwa faktor makroekonomi perlu dipantau secara seksama dalam

membuat keputusan investasi, terutama pada sektor strategis seperti pertambangan.

5. KESIMPULAN
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Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan terhadap pengaruh nilai tukar dan suku
bunga terhadap return saham pada perusahaan sektor pertambangan di Bursa Efek
Indonesia periode 2022-2024, maka dapat disimpulkan hal-hal berikut:

1. Nilai tukar memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham pada
perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2022-2024. Artinya, setiap kenaikan nilai tukar (depresiasi rupiah) cenderung
menurunkan return saham.

2. Suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham sektor
pertambangan. Hal ini menunjukkan bahwa fluktuasi suku bunga selama periode
penelitian tidak secara langsung memengaruhi kinerja refurn saham di sektor tersebut.

3. Model regresi linear berganda yang digunakan signifikan secara simultan, dibuktikan
dengan nilai signifikansi uji F sebesar 0,003. Ini berarti bahwa nilai tukar dan suku
bunga secara bersama-sama memengaruhi refurn saham secara signifikan.

4. Nilai Adjusted R Square sebesar 0,202 menunjukkan bahwa model regresi mampu
menjelaskan variabilitas refurn saham sebesar 20,2%, sedangkan sisanya sebesar
79,8% dipengaruhi oleh variabel lain di luar model penelitian ini.

Penelitian ini memberikan beberapa implikasi penting bagi berbagai pihak. Bagi
investor dan pelaku pasar modal, disarankan untuk lebih memperhatikan pergerakan nilai
tukar sebagai indikator utama dalam mengambil keputusan investasi pada saham sektor
pertambangan, karena terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return. Suku
bunga tetap perlu diperhatikan, meskipun dampaknya secara statistik tidak signifikan
dalam penelitian ini.

Bagi manajemen perusahaan sektor pertambangan, hasil penelitian ini menjadi dasar
penting dalam mengelola risiko nilai tukar, misalnya dengan melakukan lindung nilai
(hedging) untuk meminimalkan dampak depresiasi mata uang terhadap laba perusahaan.

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas ruang lingkup penelitian
dengan menggunakan data time series jangka panjang, menambah jumlah sampel
perusahaan lintas sektor, serta memasukkan variabel makroekonomi lain seperti inflasi,

harga komoditas, dan indeks pasar global agar hasil penelitian lebih komprehensif.
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