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ABSTRACT

This study aims to understand the effect of earnings per share, inflation, and interest
rates on stock returns. This study utilizes a collection of companies consistently listed on the
Indonesia Stock Exchange from 2022 to 2024. Data for this study is sourced from annual reports,
the Consumer Price Index (CPI), and the BI rate. The sampling technique used was purposive
sampling, and data from 138 companies were obtained. This study used measurements of
earnings per share (annual EPS), inflation (annual inflation rate), and interest rates (average
annual interest rate). This data was processed using linear regression analysis with Stata
software. The results of this study indicate that earnings per share has a positive and significant
effect on stock returns, while inflation and interest rates have a negative and significant effect
on stock returns.
Keywords: Earnings per Share, Inflation, Interest Rates, Return of Stock Prices.

ABSTRAK

Penelitian ini mempunyai tujuan untuk memahami pengaruh earnings per share,
inflasi, dan suku bunga terhadap return saham. Penelitian ini memanfaatkan kumpulan
perusahaan yang kosisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2022 sampai 2024,
data penelitian ini bersumber dari annual report, Indeks Harga Konsumen (IHK), dan BI rate.
Teknik yang digunakan dalam pengambilan sampel yaitu purposive sampling dan didapatkan
data sebanyak 138 dari 46 perusahaan. Pada penelitian ini menggunakan pengukuran
earnings per share (eps tahunan), inflasi (tingkat inflasi tahunan), dan suku bunga (rata-rata
suku bunga tahunan). Pengolahan data ini menggunakan analisis regresi linier bergan dengan
perangkat lunak Stata. Hasil dari penelitian ini earnings per share memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap return saham, sedangkan inflasi dan suku bunga memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap return saham.
Kata Kunci: Earnings per Share, Inflasi, Suku Bunga, Return Saham.

PENDAHULUAN

Sektor pertambangan merupakan bidang yang mempunyai posisi krusial
dalam perekonomian Indonesia dikarenakan partisipasinya dalam pendapatan
negara, ekspor barang, dan pengadaan komoditas mentah bagi perusahaan hilir.
Industri pertambangan yang tercantum di Bursa Efek Indonesia (BEI) biasanya
mengalami situasi market yang naik turun baik di jenjang nasional ataupun
internasional, hal ini disebabkan pergeseran harga saham lebih peka terhadap
transformasi nilai aspek makroekonomi, gerakan market produk, dan berita esensial
perusahaan (Maulida et al., 2023). Dalam pertengahan tahun terakhir ini, volatilitas
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harga saham pada sektor pertambangan lebih mengarah pada nilai yang meningkat
bertepatan dengan keadaan ekonomi global yang tidak pasti, ketidakstabilan harga
barang dagang, dan pergantian regulasi moneter dalam negeri. Keadaan ini
mengakibatkan adanya urgensi untuk melakukan penelitian empiris yang bisa
memaparkan aspek-aspek fundamental dan makroekonomi dalam memengaruhi
harga saham.

Pertumbuhan harga saham pada sektor pertambangan di Bursa Efek
Indonesia (BEI) semasa 2022-2024 memperlihatkan fluktuasi yang abnormal dan
beragam akibat keadaan makroekonomi global dan aspek-aspek fundamental
perusahaan. Alasan lainnya, Indonesia juga menjadi salah satu negara penghasil batu
bara, nikel, dan mineral terbesar di dunia sehingga harga sahamnya menjadi sensitif
terhadap kenaikan harga komoditas global dan perubahan peraturan. Data Badan
Pusat Statistik (BPS) menyatakan bahwa eksplorasi batu bara Indonesia ke wilayah-
wilayah Uni Eropa (UE) selama 2022 menghadapi kondisi lonjakan yang tinggi
(Riyandanu, 2023). Hal ini sejalan dengan meningkatnya harga saham pada sektor
pertambangan diantaranya saham ADRO di awal tahun 2022 bernilai
Rp2.450/lembar kemudian di akhir tahun bernilai Rp3.850 dan saham BRMS di awal
tahun 2022 seharga Rp139/lembar menjadi Rp159/lembar (Investing.com, 2022).
Namun di dalam data BEI tahun 2023 beberapa emiten di sektor pertambangan dan
energi performanya mengalami penurunan seperti pada PTBA dan ANTM
(Rhamadanty, 2024). Dampaknya di akhir tahun 2023 harga saham PTBA menurun
dari seharga Rp3.400/lembar menjadi Rp2.440/lembar dan saham ANTM juga ikut
turun dari seharga Rp2.310/lembar menjadi Rp1.705/lembar (IDX, 2023).

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Aprilia et al. (2024) memaparkan
bahwa perubahan laba mempunyai hubungan krusial dengan harga saham
disebabkan adanya reaksi market terhadap berita yang memperlihatkan naik atau
turunnya performa keuangan sebuah perusahaan. Riset lain oleh Sukmadewi &
Badjra (2023)membuktikan bahwa earnings surprise pada perusahaan
pertambangan sub sektor batu bara memberikan reaksi market yang kuat sehingga
volatilitas harga saham mengalami peningkatan di waktu pengumuman laba.
Selanjutnya studi oleh Arizah et al. (2024) mendeteksi bahwa keuntungan
perusahaan yang bergerak di sektor pertambangan lebih tinggi saat sebelum
terjadinya COVID-19. Penelitian yang dilakukan oleh Rahman & Hulu (2021)
memberikan bukti bahwa earnings per share yang memberikan pengaruh terhadap
harga saham perusahaan pertambangan.

Sepanjang 2022-2024 Indonesia mengalami pergerakan makroekonomi yang
sangat konkret. Menurut data Badan Pusat Statistik (BPS), inflasi tahunan di bulan
Desember 2023 tercantum sebesar 2,61% (year on year/ yoy) termasuk ke dalam
tingkat inflasi terendah selama 20 tahun terakhir (Sari & Djumena, 2024). Sementara
itu, nilai inflasi bulanan yang terjadi saat Desember 2023 bernilai sebesar 0,41%
(Karina, 2024). Studi yang berkaitan dengan inflasi sudah dilakukan oleh Ardiansyah
et al. (2021) menyatakan bahwa inflasi yang meningkat mampu menurunkan harga
saham dikarenakan biaya operasional perusahan ikut meningkat dan daya beli
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masyarakat mengalami penurunan. Riset yang dilakukan oleh Pramesti et al
(2020)memberikan hasil bahwa inflasi dan suku bunga yang meningkat mendesak
investor memindahkan dana investasinya ke instrumen yang memiliki risiko lebih
rendah dan efeknya permintaan akan saham di bursa efek menurun. Penelitian oleh
Erfika et al. (2024) memberikan hasil bahwa inflasi dan suku bunga mempunyai
dampak negatif dan relevan terhadap harga saham dikarenakan ketidakpastian
ekonomi mengalami penurunan dan harapan akan performa perusahaan menurun.
Penelitian lain yang dilakukan oleh Wulandari et al. (2024) pada perusahaan sub
sektor logam inflasi memberikan hasil yang signifikan terhadap harga saham.

Dari sisi suku bunga dalam kebijakan BI (BI rate) juga mendapati
penyelarasan. Kebijakannya Bl menaikkan BI rate sampai 6,25% di tahun 2024
(Suroyo & Nangoy, 2024). Peningkatan suku bunga ini memberikan efek
meningkatnya cost of capital dan melemahnya minat investor pada saham akibatnya
terjadi pergeseran dana investasi ke instrumen yang lebih tetap dan pasti. Hasil dari
studi Amalia et al. (2025) menyatakan peningkatan BI rate memberikan efek negatif
dan signifikan terhadap harga saham di sektor pertambangan dikarenakan suku
bunga ini bisa membuat biaya pinjaman perusahan membesar dan keinginan investor
terhadap saham menurun. Riset Erfika et al. (2024)menyatakan BI rate mampu
memberikan sinyal bahwa regulasi moneter telah direspons oleh market dengan
adanya penurunan harga saham pertambangan. Riset lain yang dilakukan oleh
Alzoubi (2022) memberikan hasil bahwa suku bunga memberikan penekanan
terhadap performa laba dan kinerja perusahan, sehingga harga saham perusahaan
pertambangan yang berada pada sub sektor logam dan mineral mengalami
penurunan.

Hasil berbeda ditemukan pada riset yang dilakukan oleh Shiddiq & Oehoedoe
(2024) yang meyakinkan bahwa indikator laba terhadap harga saham memberikan
pengaruh yang lemah dikarenakan keadaan pasar yang berbeda dalam menghadapi
tingginya desakan makroekonomi. Riset yang dikerjakan oleh Habibah et al., (2022)
menerangkan bahwa inflasi memiliki pengaruh positif terhadap perubahan harga
saham di perusahaan pertambangan sub sektor batu bara. Penelitian yang dilakukan
oleh Rahman & Hulu (2021) memberikan bukti bahwa inflasi tidak ada pengaruh
yang signifikan. Penelitian yang dilakukan oleh Pramesti et al. (2020) memberikan
hasil yang sama yaitu suku bunga mempunyai efek positif. Perbedaan dari hasil
penelitian ini meyakinkan bahwa perlunya melakukan pengkajian kembali.

Riset A. S. Putra et al. (2021) menggunakan variabel liquidity ratios (LR),
solvency (DER), profitability (ROE), valuation ratios (PBV), inflasi, dan suku bunga
dalam meneliti pengaruh harga saham perusahaaan pertambangan. Akan tetapi,
penelitian tersebut menggunakan periode data 2015-2019 yang mana ini tidak
mencerminkan keadaan ekonomi pasca pandemi. Oleh karena itu, dalam penelitian
ini mengganti variabel liquidity ratios (LR), solvency (DER), profitability (ROE),
valuation ratios (PBV) menjadi earnings per share pergantian variabel ini disebabkan
variabel yang sebelumnya tidak memberikan hasil yang signifikan terhadap return
saham, mengganti waktu penelitian menjadi 2022-2024. Dengan demikian penelitian
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secara menyeluruh terkait earnings per share, inflasi, dan suku bunga dalam
memengaruhi harga saham pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI
pada tahun 2022-2024 perlu dilakukan.

Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk meneliti pengaruh pengumuman laba,
inflasi, dan suku bunga terhadap harga saham yang berada di sektor pertambangan
pada tahun 2022-2024.

METODE PENELITIAN

Penelitian yang akan dilakukan oleh peneliti ini mempunyai variabel
dependen berupa return saham dan variabel independen berupa earnings per share,
inflasi, dan suku bunga. Untuk menguji return saham menggunakan return saham
tahunan yang dihasilkan dengan membandingkan selisih harga saham pada akhir dan
awal periode yang ditambah dengan nilai dividen, lalu dibagi dengan harga saham di
awal periode dan dikali dengan 100 (Ponda et al.,, 2023). Untuk earnings per share
(EPS) didapatkan dari perhitungan laba bersih yang tersedia untuk pemegang saham
biasa dibagi dengan rata-rata jumlah saham yang beredar (Sukmawati & Nugroho,
2023). Proksi dari variabel inflasi menggunakan tingkat inflasi tahunan (Year on
Year) yang diperhitungkan dari selisih Indeks Harga Konsumen (IHK) akhir periode
saat ini dengan Indeks Harga Konsumen (IHK) akhir periode tahun sebelumnya,
kemudian dibagi dengan Indeks Harga Konsumen (IHK) akhir periode sebelumnya
(Fairuzie et al., 2022). Berikutnya, proksi dari suku bunga disajikan dalam bentuk
rata-rata suku bunga tahunan yang dihitung dari jumlah suku bunga bulanan selama
setahun lalu dibagi dengan 12 (Meivinia, 2020).

Riset ini termasuk kedalam jenis penelitian kuantitatif deskriptif melalui
strategi kausalitas yang mempunyai tujuan mendeskripsikan efek dari variabel
independen kepada variabel dependen. Informasi mengenai data sekunder berupa
laporan keuangan tahunan perusahaan sektor pertambangan pada periode 2022-
2024 bisa didapatkan dari Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan menggunakan laman
resminya yaitu https://www.idx.co.id dan data makroekonomi bisa diperoleh melalui
Bank Indonesia dan Badan Pusat Statistik (BPS). Populasi dari riset ini adalah semua
perusahaan tambang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode
2022-2024, sementara itu untuk metode pengambilan sampel memanfaatkan
purposive sampling melalui parameter pertama perusahaan sektor pertambangan
(energy and basic materials) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan memiliki
papan pencatatan utama secara konsisten sampai tahun 2024, kedua perusahaan
sektor pertambangan (energy and basic materials) yang telah Initial Public Offering
(IPO) selama periode penelitian 2022-2024, ketiga perusahaan sektor pertambangan
(energy and basic materials) yang selalu mengeluarkan laporan keuangan tahunan
selama periode penelitian 2022-2024, dan keempat perusahaan sektor
pertambangan (energy and basic materials) yang memiliki positive net income selama
periode penelitian 2022-2024. Mengikuti parameter tersebut didapatkan 46
perusahaan dengan populasi sebanyak 63 perusahaan semasa tiga tahun penelitian.

2117 | Volume 8 Nomor 5 2026


http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1551452039&&&2019
http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1552874658&1&&
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/alkharaj/11681
https://www.idx.co.id/

Al-Kyardj: Jurval koo, Kenatgn & Biswis Syarial

Vol 8 No 5 (2026) 2114 - 2129 P-ISSN 2656-2871 E-ISSN 2656-4351
DOI: 10.47467 /alkharaj.v8i5.11681

Metode analisa data ini melalui statistika deskriptif, uji coba asumsi klasik
yaitu uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi agar
model dari regresi memberikan hasil yang meyakinkan. Setelah uji asumsi klasik
terpenuhi, model analisis regresi diuji untuk memastikan intensitas dan signifikansi
kontrol terhadap masing-masing variabel. Selanjutnya, untuk pengujian dugaan
dilaksanakan dengan menggunakan uji t untuk pengaruh parsial dan uji F untuk
menganalisa kelayakan data. Di samping itu, penelitian ini juga memanfaatkan uji
koefisien determinasi dengan tujuan untuk memaparkan seberapa besar partisipasi
variabel independen dalam menguraikan variasi harga saham. Pengujian seluruh
informasi variabel dijalankan dengan memanfaatkan sistem perangkat lunak Stata.

Model penelitian yang diterapkan dalam menganalisis penelitian ini yaitu
dengan menggunakan analisis regresi linier berganda yang ditampilkan melalui
persamaan sebagai berikut:

Y =g+ B1EPS — B,INF — 33SB + ¢

Dalam model analisis regresi ini, simbol Y menerangkan harga saham, simbol
EPS representasi dari variabel pengumuman laba, simbol INF memberikan gambaran
dari variabel inflasi, dan simbol SB menunjukkan variabel suku bunga. Selain itu di
dalam persamaan tersebut terdapat kostanta berupa 3o, koefisien regresi berupa ;-
B3, dan simbol € berupa error.

HASIL
Uji Statistik Deskriptif
Tabel 5. 1 Hasil Uji Deskriptif

Variable Obs Mean Std.dev Min Max
Return RS 138 0,26446 | 0,8071036 | - 5,011314
Saham 0,7431721
Earnings | EPS 138 524,771 1634,98 0,29592 16799,1
per Share
Inflasi INF 138 3,37333 1,60324 1,65 5,5
Suku SB 138 5,3125 0,94022 4 6,125
Bunga

Uji Statistik Deskriptif, berdasarkan hasil statistik deskriptif pada tabel di
atas dengan jumlah observasi sebesar 138 data, variabel dependen yang digunakan
berupa return saham, sedangkan untuk variabel independennya berupa earnings per
share, inflasi, dan suku bunga diperoleh gambaran karakteristik data sebagai berikut:

Variabel return saham memiliki nilai rata-rata sebesar 0,2644583 yang
artinya perusahaan pertambangan pada periode 2022-2024 mempunyai nilai yang
positif dan meningkat, nilai minimal sebesar -0,7431721 yang mengindikasikan
adanya return negatif (kerugian) pada perusahaan Dian Swastatika Sentosa Tbk. di
tahun 2024, sedangkan nilai maksimum sebesar 5,011314 pada perusahaaan Rukun
Raharja Tbk. di tahun 2022 yang mengartikan adanya return yang sangat tinggi
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dibanding yang perusahaan lain dan menggambarkan adanya peluang keuntungan
yang signifikan buat investor. Standar deviasi untuk return saham sebesar 0,8071036
yang menggambarkan adanya variasi yang tinggi terhadap return saham. Tingginya
nilai standar deviasi juga bisa mencerminkan bahwa sektor pertambangan sangat
sensitif terhadap fluktuasi biaya produk global, nilai tukar, dan keadaan ekonomi
makro lainnya.

Variabel earnings per share mempunyai nilai minimum sebesar 0,29592 yang
mencerminkan bahwa keuntungan per lembar saham yang diperoleh sangat kecil
pada perusahaan Baramulti Suksessarana Tbk. di tahun 2022, sedangkan nilai
maksimum terdapat pada perusahaan Indo Tambangraya Megah Tbk. di tahun 2022
sebesar 16.799,08. Standar deviasinya bernilai sebesar 1.634,98 yang mempunyai
arti deviasi terjadi pada return saham senilai 1.634,98 dan nilai rata-ratanya sebesar
524,77 yang bermakna bahwa perusahaan pertambangan selama periode 2022-2024
bisa memberikan keuntungan senilai 542,77 rupiah per lembar saham kepada
investor. Perbedaan nilai earnings per share ini menggambarkan adanya perbedaan
kualitas performa setiap perusahaan pertambangan, nilai ini juga memengaruhi
pandangan investor dalam mengambil keputusan untuk menginvestasikan dananya
ke pasar saham.

Variabel inflasi memiliki nilai rata-rata sebesar 3,37333 dengan nilai standar
deviasi sebesar 1,60324 nilai ini menggambarkan tingkat inflasi selama 2022-2024
relatif stabil. Nilai minimum sebesar 1,65 di tahun 2024 dan nilai maksimum sebesar
5,5 di tahun 2022 ini mengartikan bahwa inflasi yang terjadi selama 2022-2024
masih berada di golongan moderat, tetapi nilai yang fluktuasi ini juga memengaruhi
keadaan pasar saham.

Variabel suku bunga memiliki nilai rata-rata sebesar 5,3125 dan standar
deviasi senilai 0,94022 nilai ini mencerminkan bahwa suku bunga yang bergerak
selama 2022-2024 relatif stabil. Nilai minimum sebesar 4,00 ada di tahun 2022 untuk
46 perusahaan dan nilai maksimum sebesar 6,125 ada di tahun 2024 untuk 46
perusahaan. Pergantian suku bunga ini memberikan efek terhadap permintaan akan
saham dan pergerakan return saham perusahaan pertambangan di pasar modal.

Uji Kelayakan Model

Berdasarkan hasil uji chow yang memperoleh nilai Prob>F senilai 0,0037 di
mana nilai ini lebih kecil dari taraf signifikansi 5 persen. Hal ini menyebabkan HO
ditolak, sehingga kesimpulannya model yang lebih tepat digunakan yaitu Fixed Effect
dibanding dengan Common Effect. Langkah berikutnya, untuk menguji model yang
terbaik antara Fixed Effect dan Random Effect dilakukan uji hausman. Hasil yang
didapatkan dari uji hausman yaitu Prob>chibar? dengan nilai 0,9513, angka ini lebih
besar dari taraf signifikansi yang sebesar 5 persen sehingga HO ditolak. Bisa
disimpulkan model Random Effect yang lebih tepat untuk digunakan dibanding
dengan Fixed Effect. Setelahnya dilakukan uji Lagrange Multiplier Breusch-Pagan
dengan hasil yang menunjukkan Prob>chibar? sebesar 0,0021, nilai ini lebih kecil dari
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5 persen sehingga HO ditolak, kesimpulannya model yang lebih tepat untuk
digunakan yaitu Random Effect.

Uji Asumsi Klasik

Berdasarkan dari uji multikolinieritas didapatkan hasil nilai VIF, nilai mean
VIF sebesar 1,07 yang mana nilai ini tidak lebih dari 10, artinya model dalam
penelitian ini sudah bebas dari gejala multikolinearitas, sedangkan hasil dari uji
heteroskedastisitas yang menggunakan Modified Wald Test didapatkan nilai
Prob>chi-square sebesar 0,4691 yang mana nilai ini lebih besar dari nilai signifikansi
5 persen, dari sini bisa disimpulkan dalam penelitian ini tidak ada gejala
heteroskedastisitas pada model regresi data panel. Untuk nilai uji normalitas yang
menggunakan Skewness and Kurtosis Test diperoleh hasil Prob>chi? sebesar 0,0746
yang artinya nilai ini memberitahukan bahwa residual pada model Random Effect
berdistribusi normal, sehingga asumsi normalitas dalam model regresi panel telah
terpenuhi. Hasil dari uji autokorelasi menunjukkan nilai koefisien autokorelasi (p)
sebesar -0,092 yang mendekati nol, sehingga model regresi layak digunakan dalam
analisis selanjutnya.

Uji Analisis Regresi Linier Berganda

Berdasarkan analisis yang dilakukan dengan rumus persamaan regresi linier
berganda sebagai berikut:

Y =2,367211a + 0,3331221EPS — 0,231897INF — 0,3045427SB + ¢

Nilai koefisien konstantanya sebesar 2,367211, hasil dari variabel earnings per share
sebesar 0,3331221 yang bermakna ketika nilai earnings per share mengalami
peningkatan 1% maka nilai return saham akan meningkat sebesar 0,3331221.
Variabel inflasi yang memiliki nilai sebesar -0,231897 yang berarti ketika nilai inflasi
menaik sebesar 1% maka nilai return saham akan naik sebanyak -0,231897. Variabel
suku bunga yang mempunyai hasil sebesar -0,3045427 ini bermakna bahwa ketika
suku bunga meningkat 1% maka return saham juga akan naik sebesar -0,3045427.

Uji Hipotesis

Berdasarkan hasil menggunakan Random Effect Model diperoleh nilai F-
statistic senilai 32,62 dengan Prob>F sebesar 0,0000 nilai ini menunjukkan tanda
bahwa lebih kecil dari nilai signifikansi yang sebesar 5 persen. Oleh karena itu, model
regresi yang ada dapat digunakan dengan layak untuk dianalisis lebih lanjut.
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Tabel 5. 2 Hasil Uji Hipotesis

Hipotesis Pernyataan B Sig | Kesimpulan
Hipotesis
H1 Earnings per Share | 0,3331221 | 0,001 | Diterima
berpengaruh  positif
terhadap Return
saham

H2 Inflasi  berpengaruh | -0,231897 | 0,009 | Diterima
negatif terhadap
Return saham

H3 Suku Bunga | - 0,044 | Diterima
berpengaruh negatif | 0,3045427
terhadap Return
saham

Berdasarkan tabel di atas memberikan gambaran adanya efek secara khusus

terhadap variabel independen saat nilai signifikansinya < 0,05. Nilai signifikansi dari
variabel earnings per share 0,001 dengan koefisien 0,3331221 yang artinya variabel
tersebut memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham perusahaan
pertambangan. Variabel inflasi memiliki nilai signifikansi sebesar 0,009 dan nilai
koefisien sebesar -0,231897 yang mengartikan bahwa inflasi memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap return saham pada perusahaan pertambangan. Untuk
variabel suku bunga mempunyai nilai signifikansi sebesar 0,044 dan nilai
koefisiennya -0,3045427 yang bermakna suku bunga mampu memberikan pengaruh
negatif dan signifikan terhadap return saham pada perusahaan pertambangan.
Uji Koefisien Determinasi (R2) nilai R-squared (within) sebesar 0,1634
menggambarkan bahwa 16,34 persen variasi return saham bisa dijelaskan oleh
variasi earnings per share, inflasi, dan suku bunga dalam membuktikan seberapa
pengaruhnya terhadap return saham pada perusahaan pertambangan. sedangkan
sisanya yang sebesar 83,66 persen bisa dijabarkan oleh faktor lain di luar model
penelitian ini. Faktor-faktor lainnya bisa berupa nilai tukar rupiah, keadaaan
geopolitik global, perubahan indeks harga saham gabungan, dan sebagainya.

DISKUSI
Hubungan Earnings per Share Terhadap Return Saham

Hasil yang didapatkan dari melakukan uji parsial memperlihatkan nilai
signifikansi sebesar 0,001 yang berarti bahwa earnings per share memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham pada perusahaan pertambangan selama
2022-2024, oleh sebab itu H1 diterima. Perusahaan pertambangan dengan earnings
per share yang tinggi mempunyai arti perusahaan tersebut memiliki kemampuan
untuk menghasilkan laba yang tinggi, di mana laba ini akan dibagikan kepada
investor. Earnings per share yang meningkat dalam sektor pertambangan bisa
didorong oleh anggaran operasional yang mengalami efisiensi dan harga komoditas
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yang naik (Kindangen et al., 2021). Kenaikan laba ini di mata investor dianggap
sebagai sinyal positif yang akan memberikan keinginan untuk berinvestasi di market
saham (Hendriyanto et al., 2024). Kenaikan minat akan permintaan saham akan
membuat harga saham mengalami kenaikan, dari kenaikan harga saham ini investor
juga akan mendapat keuntungan yang biasa disebut capital gain. Penjelasan tersebut
selaras dengan teori sinyal yang menerangkan earnings per share sebagai wujud
sinyal dari manajemen perusahan kepada market terkait harapan perusahaan di
masa depan. Sinyal ini akan ditangkap oleh investor bahwa perusahaan mengalami
kesanggupan dalam menghasilkan laba dan pertumbuhan perusahaan lebih stabil
(Mouliza et al.,, 2023).

Hasil dari penelitian ini selaras dengan studi yang sudah dilakukan
sebelumnya oleh Hendriyanto et al. (2024), Sukmawati & Nugroho (2023), dan
Romadhoni & Siswatiningsih (2022) yang menjelaskan bahwa earnings per share
mempunyai hasil yang positif terhadap return saham.

Hubungan Inflasi Terhadap Return Saham

Hasil yang didapatkan dari melakukan uji parsial memperlihatkan nilai
signifikansi sebesar 0,009 yang bermakna bahwa inflasi memberikan pengaruh
negatif dan signifikan terhadap return saham pada perusahaan pertambangan selama
2022-2024, oleh sebab itu H2 diterima. Naik turunnya inflasi ini dapat
menyampaikan informasi kepada market terkait keadaan makroekonomi yang
memberikan efek terhadap harga produksi dan biaya jual komoditas. Dalam sektor
pertambangan perubahan inflasi sangat diperhatikan oleh investor karena efek yang
ditimbulkan berganda yaitu valuasi investasi yang menurun dan beban biaya yang
akan terus meningkat. Ketika inflasi meningkat, investor akan mendapat sinyal
bahwa adanya peningkatan biaya operasional dan biaya logistik yang akan
menurunkan keuntungan perusahaan. Dari sisi risiko investor juga melihat bahwa
inflasi akan menurunkan daya beli riil saham di masa depan, sehingga akan terjadi
penurunan harga saham dan return yang akan didapatkan (Erfika et al., 2024). Dari
sisi lainnya, ketika inflasi naik investor akan berpikir Bank Sentral akan membuat
suku bunga menaik supaya laju harga bisa diluluhkan yang akhirnya beban bunga
perusahaan akan mengalami kenaikan. Dikarenakan banyaknya sinyal negatif yang
didapatkan oleh investor dari adanya peningkatan inflasi ini hal yang akan timbul
yaitu sikap pesimis investor. Sikap pesimis investor ini akan mendesak kegiatan
menjual saham secara bersama-sama, akhirnya terjadi return saham yang menurun .
Hasil dari penelitian ini selaras dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Erfika et al. (2024), Ginting & Matondang (2022), Amalia et al. (2025), dan Nofitasari
(2025) menyatakan bahwa inflasi mempunyai pengaruh negatif terhadap return
saham pada perusahaan pertambangan.

Hubungan Suku Bunga Terhadap Return Saham

Hasil yang didapatkan dari melakukan uji parsial memperlihatkan nilai
signifikansi sebesar 0,044 yang memiliki arti bahwa suku bunga memberikan
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pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham perusahaan pertambangan
selama 2022-2024, oleh sebab itu H3 diterima. Naik atau turunnya suku bunga benar-
benar diperhatikan oleh investor dikarenakan suku bunga salah satu faktor
makroekonomi yang akan memberikan pengaruh terhadap biaya modal (cost of fund)
perusahaan pertambangan (Hasibuan et al., 2024). Biaya modal ini sangat penting
bagi perusahaan yang termasuk ke dalam industri padat modal, karena biaya modal
ini akan digunakan untuk operasional dan ekspansi sebuah perusahaan. Suku bunga
yang mengalami perubahan akan memberikan efek terhadap beban bunga yang harus
dibayarkan perusahaan sehingga akan memengaruhi laba yang dihasilkan untuk
dibagikan kepada investor (Wijayanti & Yudiantoro, 2023). Investor sebelum
melakukan investasi di market saham akan melakukan pertimbangan antara return
saham yang didapatkan dengan tingkat suku bunga pada instrumen investasi lain
yang minim risiko sehingga perubahan suku bunga ini sangat diperhatikan oleh
investor (Juniantari et al., 2022).

Hasil ini selaras dengan penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya oleh
Norhaliza & Purbowati (2025), Ardiansyah et al. (2021), dan Daffa (2023) yang
menyatakan bahwa suku bunga memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
return saham pada perusahaan pertambangan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Data dalam penelitian ini didapatkan dari laporan keuangan perusahaan
sektor pertambangan yang terdaftar secara terus-menerus di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama 2022-2024. Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk mmenganalisis
pengaruh dari earnings per share, inflasi, dan suku bunga terhadap return saham. Dari
penelitian ini diperoleh hasil bahwa earnings per share memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham. Berikutnya untuk inflasi dan suku bunga memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham.

Penelitian ini mempunyai keterkaitan, di mana nilai R-squared hanya sebesar
16,34% sementara 83,66% sisanya terikat oleh variabel lain yang tidak ada di dalam
penelitian ini, sehingga hasilnya belum seluruhnya mencerminkan keadaan jangka
panjang. Periode dalam penelitian ini juga hanya terbatas dalam kurun waktu 3 tahun
yaitu 2022-2024. Variabel yang digunakan hanya earnings per share, inflasi, dan suku
bunga, sedangkan untuk melihat return saham bisa menggunakan faktor lain seperti
harga komoditas (emas, batu bara, dan nikel), nilai tukar, kebijakan dividen, dan
keadaan ekonomi global lainnya. Oleh sebab itu, penelitian selanjutnya dianjurkan
untuk memperpanjang periode penelitian, menambahkan variabel lain yang lebih
relevan, serta menggunakan sektor perusahaan yang lebih bermacam-macam, supaya
hasil yang didapatkan mampu merepresentasikan hasil yang lebih menyeluruh
terkait faktor-faktor yang memperngaruhi return saham di market modal Indonesia.

Hasil penelitian ini akan memberikan efek dari sisi manajerial perusahaan
berupa perusahaan harus mendedikasikan perhatian lebih terhadap kenaikan
performa profitabilitas di masa depan, untuk segi makroekonomi yang berupa inflasi
dan suku bunga perusahaan harus bisa beradaptasi dengan cepat terhadap keadaan
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perekonomian yang berubah-ubah, sehingga perusahaan juga harus menyiapkan
strategi yang efektif dan efisien untukk menjaga keuangan perusahaan yang akhirnya
kepercayaan investor terhadap perusahaan bisa meningkat dan return yang
dihasilkan jauh lebih stabil.
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