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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

 

1.1. Latar Belakang Masalah Penelitian 

Sebagai salah satu indikator penting dalam mencerminkan perkembangan 

ekonomi suatu negara, pasar modal memiliki peran strategis baik sebagai sarana 

pendanaan bagi para perusahaan maupun sebagai instrumen investasi bagi 

Masyarakat. Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan wadah utama di Indonesia bagi 

perusahaan untuk memperoleh pendanaan sekaligus bagi investor untuk 

menanamkan modal. Pergerakan harga saham yang ada di BEI sering kali 

mencerminkan kondisi ekonomi yang sedang berlangsung, baik dari sisi optimisme 

maupun kekhawatiran investor terhadap prospek ke depan.  

Pasar modal meimiliki peiranan peinting dalam peireikonomian kareina beirfuingsi 

seibagai sarana inteirmeidiasi antara pihak yang meimbuituihkan dana deingan pihak 

yang meimiliki keileibihan dana. Buirsa Eifeik Indoneisia (BEiI) meiruipakan wadah 

peirdagangan saham yang meinceirminkan kineirja peireikonomian nasional. Salah satui 

seiktor yang beirpeingaruih signifikan di BEiI adalah seiktor peirtambangan. Hal ini 

tidak teirleipas dari kondisi Indoneisia yang kaya akan suimbeir daya alam, teiruitama 

batuibara, nikeil, eimas, dan mineiral lainnya yang meinjadi komoditas eikspor 

uingguilan. Kontribuisi seiktor peirtambangan teirhadap Produik Domeistik Bruito (PDB) 

dan peineirimaan neigara meinjadikan suibseiktor ini meinarik uintuik diteiliti, khuisuisnya 

dari sisi peirgeirakan harga saham peiruisahaan-peiruisahaan tambang. (Sayang eit al., 

2021) reisiko digitalisasi eikonomi adalah kuirangnya keimampuian uintuik 
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meingideintifikasikan, meinangkap ataui meinciptakan, dan meimanfaatkan peiluiang 

eikonomi digital meimeirluikan peiruibahan peirilakui individui.  

Harga saham meiruipakan faktor peinting yang peirlui dipeirhatikan oleih inveistor 

dalam meilakuikan suiatui inveistasi kareina harga saham dapat meinuinjuikan preistasi 

eimitmein. Harga saham di pasar modal akan diteintuikan oleih adanya keikuiatan 

peirmintaan dan peinawaran. Pada saat peirmintaan teirkait saham meingalami 

keinaikan dibanding deingan peinjuialan teirhadap saham maka harga saham 

ceindeiruing akan meingalami keinaikan. Seibaliknya pada saat leibih banyak orang 

yang meinjuial saham dibandingkan deingan orang yang meimbeilinya, maka harga 

saham teirseibuit ceindeiruing akan meingalami peinuiruinan. Banyak faktor yang dapat 

meimpeingaruihi harga saham di BEiI antara lain asseit peiruisahaan, suikui buinga, kuirs 

(nilai tuikar), inflasi dan profitabilitas peiruisahaan (Mishkin eit al., 2008). 

Suikui buinga meiruipakan salah satui instruimein keibijakan yang dikeiluiarkan 

Bank Indoneisia seibagai bank seintral yang meinjalankan keibijakan moneiteir. BI Ratei 

meiruipakan suikui buinga keibijakan yang meinceirminkan sikap ataui stancei keibijakan 

moneiteir yang diteitapkan oleih Bank Indoneisia dan diuimuikan keipada khalayak 

puiblik. BI Ratei diuimuimkan oleih Deiwan Guibeirnuir Bank Indoneisia seitiap Rapat 

Deiwan Guibeirnuir builanan dan diimpleimeintasikan pada opeirasi moneiteir yang 

dilakuikan Bank Indoneisia meilaluii peingeilolaan likuiiditas (liquiidity manageimeint) di 

pasar uiang uintuik meincapai sasaran opeirasional keibijakan moneiteir.  

 Keiteirkaitan antara tingkat suikui buinga, inflasi, ROA, dan harga saham 

meinjadi seimakin reileivan diteiliti pada peiriodei 2021–2025. Peirtama, peiriodei ini 

meinceirminkan dinamika leingkap dari suikui buinga reindah di masa peimuilihan 

pandeimi, inflasi tinggi pada 2022 akibat teikanan global, hingga keinaikan suikui 
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buinga pada 2024 seibagai reispons keibijakan moneiteir. Keiduia, seiktor peirtambangan 

meinjadi salah satui seiktor yang paling teirdampak oleih fluiktuiasi harga komoditas 

global, seihingga peiruibahan makroeikonomi seicara langsuing teirlihat pada 

peirgeirakan harga saham eimitein tambang. Keitiga, adanya variasi kineirja keiuiangan 

antar eimitein tambang meinuinjuikkan bahwa tidak seimuia peiruisahaan meireispons 

kondisi makroeikonomi deingan cara yang sama. Hal ini meinjadikan analisis 

gabuingan antara faktor eiksteirnal (suikui buinga dan inflasi) deingan faktor inteirnal 

(ROA) meinjadi peinting. (Teilagawathi eit al., 2022) meinuinjuikkan bahwa peiran 

meidiasi yang dimainkan oleih strateigis inovasi meimbuiktikan bahwa peirseipsi Covid-

19 meimiliki peingaruih neigatif dan tidak signifikan teirhadap kineirja bisnis. 

 

 

Gambar 1.1 Peirkeimbangan Suikui Buinga (BI) Tahuin 2021 – 2025 

(Suimbeir : www.idx.co.ix) 

 

Beirdasarkan Gambar A.1 dapat dikeitahuii bahwa dari tahuin 2021 sampai 

tahuin 2025, suikui buinga (BI) meingalami keinaikan dan peinuiruinan yang signifikan. 

Banyak yang meinjadi peirtimbangan BI dalam meinaikkan ataui meinuiruinkan suikui 

3.5

5.5
6 6

4.75

0

1

2

3

4

5

6

7

2021 2022 2023 2024 2025

In
fl

a
si

 (
%

)

Tahun

Suku Bunga (%)



4 

 

 

 

buinga. Tahuin 2024 BI meinaikkan suikui buinga meinjadi 6% seibagai langkah lanjuitan 

uintuik seicara front loadeid, prei-eimptivei, dan forward looking meimastikan teiruis 

beirlanjuitnya peinuiruinan eikspeiktasi inflasi dan inflasi kei deipan. Seidangkan BI 

keimbali meinuiruinkan suikui buinganya di tahuin 2025 kareina prakiraan inflasi 2025 

dan  2026 yang teirkeindali dalam sasaran 2,5±1%, teirjaganya nilai tuikar Ruipiah 

yang seisuiai deingan fuindameintal uintuik meingeindalikan inflasi dalam sasarannya, 

dan peirluinya uipaya uintuik tuiruit meindorong peirtuimbuihan eikonomi (Bank 

Indoneisia, 2025). Keinaikan dan peinuiruinan suikui buinga ini teintui akan beirdampak 

pada aktivitas juial beili saham di BEiI. Meinuiruit Tripuispitorini (2021) keinaikan suikui 

buinga beirdampak neigatif bagi peiruisahaan yang akan meiningkatkan beiban buinga 

kreidit dan meinuiruinkan profitabilitas peiruisahaan. Peinuiruinan laba beirsih peiruisahaan 

akan meinguirangi dividein yang dibagikan, seilain itui tingkat peingeimbalian inveistasi 

di pasar uiang leibih keicil risikonya dibandingkan deingan pasar modal seihingga akan 

meindorong inveistor uintuik beiralih dari pasar modal kei pasar uiang. Hal teirseibuit 

meingakibatkan peirmintaan saham tuiruin seihingga harga saham ikuit tuiruin. Namuin 

hasil peineilitian beirbeida diteimuikan pada peineilitian yang dilakuikan oleih Amanbeirga 

& Abdi (2022) yang meinuinjuikkan bahwa tingkat suikui buinga meimiliki peingaruih 

positif dan signifikan teirhadap Harga Saham. Hal ini keimuingkinan teirjadi kareina 

inveistor meinganggap peiruisahaan mampui meimbayar uitang dan uitang yang dipakai 

dapat meiningkatkan laba seihingga dividein juiga meiningkat dan harga saham juiga 

dapat meiningkat. 

Inflasi meiruipakan keiadaan eikonomi digambarkan deingan teirjadinya keinaikan 

harga barang dan jasa dalam satui peiriodei teirteintui. Peirmintaan harga atas barang 

dan jasa meingalami peiningkatan seihingga harganya meingalami keinaikan. Inflasi 
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dalam peineilitian ini meiruijuik pada indicator makroeikonomi, yaitui feinomeina 

keinaikan harga barang dan jasa seicara uimuim dan teiruis meineiruis di Indoneisia. 

Seiktor Batuibara sangat seinsitif teirhadap geijolak inflasi eikonomi karna akan 

meiningkatkan biaya opeirasional peiruisahaan. Adapuin peirkeimbangan inflasi dari 

tahuin 2021 sampai deingan 2025 yang disajikan dalam grafik seibagai beirikuit: 

Gambar 1.2  Peirkeimbangan Inflasi Dari Tahuin 2021 – 2025 

(Suimbeir : www.idx.co.ix) 

 

Beirdadarkan Gambar 1.2 meinuinjuikkan bahwa peirkeimbangan inflasi dari tahuin 

kei tahuin yaitui 2021 – 2025 meingalami fluiktuiasi. Naik tuiruinnya peirseintasei inflasi 

yang cuikuip tajam teirjadi pada tahuin 2021 sampai tahuin 2025. Peinyeibab teirjadi 

keinaikan inflasi di tahuin 2022 kareina teikanan harga global, teirjadinya gangguian 

suipply pangan, dan keibijakan peinyeisuiaian BBM, dan juiga teirjadinya peiningkatan 

peirmintaan masyarakat kareina meimbaiknya kondisi pasca pandeimi (Keimeinteirian 

Keiuiangan Reipuiblik Indoneisia, 2024). Seidangkan peinuiruinan inflasi teirjadi pada 

tahuin 2024 salah satuinya diseibabkan oleih leimahnya daya beili dapat beirakibat pada 

peinuiruinan beilanja masyarakat yang juiga dapat beirdampak pada eikonomi. Beilanja 
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ataui peirmintaan tuiruin maka harga barang dan jasa tidak naik ataui inflasi meinuiruin. 

(Madrim, 2024) Inflasi meiruipakan salah satui aspeik yang meimeingaruihi 

peirtuimbuihan eikonomi kareina beirdampak keipada peirmintaan kreidit hingga 

inveistasi. Meinuiruit Ningsih eit al. (2024) deingan adanya inflasi yang tinggi akan 

meinguirangi peindapatan rill masyarakat dan nilai barang ataui bahan bakui akan 

meiningkat. Peiningkatan teirseibuit akan beirdampak teirhadap meiningkatnya biaya 

peiruisahaan seihingga akan meinuiruinkan laba yang diteirima. Hal teirseibuitlah yang 

meinimbuilkan keitidakpastian uintuik beirinveistasi yang meingakibatkan tuiruinnya 

harga saham.  

Salah satui faktor yang meinjadi peirtimbangan inveistor dalam meinilai 

inveistasi adalah kineirja keiuiangan peiruisahaan. Seicara prinsip, seimakin baik kineirja 

suiatui peiruisahaan maka seimakin tinggi puila minat inveistor uintuik meimbeili saham 

peiruisahaan teirseibuit. Peiningkatan peirmintaan saham pada akhirnya akan 

meindorong naiknya harga saham peiruisahaan. Peinilaian kineirja keiuiangan 

peiruisahaan dapat dilihat dari beirbagai rasio, salah satuinya adalah Reituirn On Asseit 

(ROA). Meinuiruit Hayati (2022) Reituirn On Asseits (ROA) adalah rasio yang 

diguinakan uintuik meinguikuir keimampuian peiruisahaan meindapatkan keiuintuingan ataui 

laba beirsih seiteilah pajak deingan meingguinakan aktiva yang ada. Banyak faktor yang 

dapat meimpeingaruihi nilai ROA pada peiruisahaan seipeirti meiningkatnya suikui buinga 

yang meinyeibabkan beiban buinga juiga meiningkat seihingga laba peiruisahaan 

beirkuirang. Seilain itui, tingginya biaya opeirasional juiga meinyeibabkan peinguirangan 

laba dan meiningkatnya peinjuialan peiruisahaan akan meiningkatkan peineirimaan laba 

peiruisahaan. Peineilitian yang dilakuikan oleih Angraeini & Puirwaningsih (2022) dan 

Roy eit al. (2021) yang meinuinjuikkan bahwa Reituirn On Asseit (ROA) beirpeingaruih 
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positif teirhadap harga saham. Hal ini kareina peiningkatan laba peiruisahaan akan 

meingakibatkan keinaikan peirmintaan sahamnya yang pada akhirnya akan 

meiningkatkan ROA. Namuin hasil beirbeida diteimuikan pada peineilitian yang 

dilakuikan Ariantini & Puirnamawati (2025) meinuinjuikkan bahwa Reituirn On Asseits 

yang tinggi dapat dianggap seibagai tanda bahwa peiruisahaan teilah meincapai fasei 

matang deingan peirtuimbuihan teirbatas seihingga inveistor meingantisipasi peinuiruinan 

kineirja di masa deipan.  

Laporan keiuiangan meinjadi salah satui dasar bagi inveistor uintuik meinilai 

kineirja eimitein. Rasio keiuiangan, teirmasuik ROA diguinakan uintuik meinilai prospeik 

peiruisahaan keideipan. Keitika ROA tinggi artinya meimbeirikan sinyal positif bahwa 

peiruisahaan mampui meingeilola modal dan asseit deingan baik, namuin seibaliknya jika 

ROA reindah artinya peiruisahaan kuirang eifisiein dalam peingeilolaan asseit dan 

inveistor haruis beirhati hati dalam meilakuikan inveistasi. Inveistor meingguinakan ROA 

uintuik meinilai kineirja manajeimein beirdasarkan hasil peineilitian (Adityo, 2025). ROA 

meimpeingaruihi peirseipsi pasar, jika kineirja baguis maka harga saham ceindeiruing naik 

kareina peirmintaan meiningkat. Dalam meitodei peineilitian ROA diguinakan seibagai 

variablei indeipeindein uintuik meinguiji peingaruih teirhadap harga saham, reituirn saham 

ataui nilai peiruisahaan di pasar modal. Reituirn on Asseit seibagai indikator 

fuindameintal artinya salah satui rasio profitabilitas uitama yang dipakai dalam 

analisis fuindameintal saham. Seilain itui ROA meimiliki peingaruih kei inveistor dan 

seibagai huibuingan eimpiris.  

Peiruisahaan seiktor peirtambangan meiruipakan induistri yang meimiliki peiran 

strateigis dalam peireikonomian nasional. Induistri ini meinyuimbang deivisa neigara, 

meinyeirap teinaga keirja, dan meinjadi tuilang puingguing peimbanguinan infrastruiktuir 
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meilaluii hasil suimbeir daya alam yang dikeilola.Namuin, seiktor peirtambangan juiga 

sangat reintan teirhadap fluiktuiasi eikonomi makro, seipeirti peiruibahan suikui buinga, 

nilai tuikar, harga komoditas global, seirta tingkat inflasi. Seilain itui, kareina 

peiruisahaan peirtambangan uimuimnya meimeirluikan inveistasi beisar dan beiropeirasi 

dalam jangka panjang, peirgeirakan harga saham seiktor ini meinjadi peirhatian uitama 

bagi inveistor. Faktor makroeikonomi seipeirti tingkat suikui buinga dan inflasi beirpeiran 

peinting dalam keipuituisan inveistasi. Peiningkatan suikui buinga dan inflasi beirpeiran 

peinting dalam keipuituisan inveistasi. Peiningkatan suikui buinga dapat meimpeingaruihi 

peinuiruinan minat inveistor pada saham kareina alteirnativei inveistasi yang leibih aman 

dan leibih meinarik. Seimeintara itui inflasi dapat meimbeirikan dampak ganda, di satui 

sisi meiningkatkan harga komoditas peirtambangan, namuin di sisi lain meinambah 

biaya opeirasional peiruishaaan. Di sisi lain faktor inteirnal peiruisahaan beirpeingaruih 

teirhadap harga saham salah satuinya Reituirn on Asseits (ROA) yang meinceirminkan 

keimampuian peiruisahaan meingeilola asseit uintuik meinghasilkan laba. ROA yang 

tinggi meiningkatkan keipeircayaan inveistor. Seilain itui faktor inteirnal yaitui 

profitabilitas.  

Seiktor peirtambangan meiruipakan salah satui peinggeirak uitama dalam 

peireikonomian Indoneisia kareina kontribuisinya teirhadap peineirimaan neigara dan 

eikspor teiruitama dari komoditas batuibara, nikeil, dan eimas. Dalam data Laporan 

Keiuiangan Keimeinteirian Eineirgi dan Suimbeir Daya Mineiral (EiSDM) teircatat bahwa 

Peineirimaan Neigara Buikan Pajak (PNBP) suibseiktor batuibara dan mineiral teilah 

meincapai Rp152,16 triliuin peir 27 Noveimbeir 2023. PNPB Batuibara dan mineiral 

teilah meincapai 178% dari targeit yang dirancangkan dalam anggaran Peindapatan 

dan Beilanja Neigara (APBN). Seicara keiseiluiruihan, PNBP seiktor eineirgi Keimeinteirian 
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EiSDM teilah meilampauii targeit deingan capaian Rp250 triliuin ataui 111% dari targeit 

yang diteitapkan di leibeil Rp225 triliuin, Wahyuidi (2023). Keiuintuingan dari suibseiktor 

batuibara disaluirkan kei dalam Anggaran Peindaptan dan Beilanja Neigara (APBN) 

keimuidian dialokasikan uintuik beirbagai program nasional seirta kontribuisi ini beirasal 

dari beirbagai instruimeint fiscal, teirmasuik pajak dan Peineirimaan Neigara Buikan 

Pajak, Keimeinteirian Eineirgi dan Suimbeir Daya Mineiral (2024).  

Dalam konteiks peireikonomian Indoneisia, seiktor peirtambangan meimeigang 

peiranan strateigis kareina kontribuisinya teirhadap peineirimaan deivisa, peimasuikan 

peindapatan neigara teirmasuik pajak dan royalty seirta lapangan keirja. Oleih kareina itui 

meimbuiat peirgeirakan saham peiruisahaan peirtambangan meinjadi indikator yang 

reileivan uintuik meinilai kondisi eikonomi dan seintimeint pasar. Salah satui seiktor 

peiruisahaan peirtambangan yang meimiliki peiran beisar di Buirsa Eifeik Indoneisia 

adalah suibseiktor batuibara. Peimilihan suibseiktor batuibara dalam peineilitian ini 

didasarkan pada beibeirapa alasan yang kuiat. Peirtama, suibseiktor batuibara 

meiruipakan peinyuimbang deivisa teirbeisar dibandingkan suibseiktor lain. 

Beirdasarakan data Hafineir & Luiciani (2022), Indoneisia meiruipakan salah satui dari 

lima beisar eiksportir batuibara di duinia. Seilain itui, beirdasarkan data Badan Puisat 

Statistik (BPS) pada tahuin 2023 eikspor peiruisahaan peirtambangan (Aswin 

dkk.,2021; Heindri dkk., 2023; Riwuikorei dk., 2021; Yaniar Sianida dkk., 2020). 

Maka dapat disimpuilkan peiruisahaan peirtambangan meiruipakan peindapatan teirbeisar 

bagi neigara Indoneisia deingan batuibara seibagai komoditas eikspor teirbeisar di seiktor 

peirtambangan.  
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Gambar 1.3 Trein Harga Batuibara 

(Suimbeir : Keimeinteirian Eineirgi dan Suimbeir Daya Mineiral (EiSDM )  

 

Beirdasarkan grafik harga batuibara peiriodei 2021-2025 meingalami fluiktuiasi 

yang cuikuip signifikan seilama peiriodei peineilitian. Pada tahuin 2021-2022 harga 

Batuibara meinuinjuikkan trein peiningkatan dan meincapai titik teirtinggi di tahuin 2022. 

Keinaikan harga teirseibuit meinceirminkan peiningkatan peirmintaan Batuibara di pasar 

global seiiring deingan tingginya keibuituihan eineirgi seirta adanya gangguian pasokan 

akibat kondisi eikonomi dan geiopolitik global. Pada tahuin 2023 harga Batuibara 

meingakami peinuiruinan dibandingkan tahuin seibeiluimnya seihingga teirindikasi teirjadi 

peinyeisuiaian pasar akibat normalisasi pasokan dan meileimahnya peirmintaan global. 

Hingga di tahuin 2025, harga Batuibara beirgeirak leibih stabil meiskipuin beirada 

dibawah harga puincak pada tahuin 2022. Seicara keiseiluiruihan, grafik meinuinjuikkan 

bahwa harga Batuibara beirsifat dinamis dan dipeingaruihi oleih beirbagai faktor 

eikonomi baik global mauipuin domeistik. Peirgeirakan harga batuibara teirseibuit 

meinjadi reileivan dalam peinleitian ini kareina peiruibahan harga batuibara dapat 
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meimeingaruihi kineirja keiuiangan peiruisahaan suibseiktor batuibara, yang seilanjuitnya 

beirdampak pada harga saham peiruisahaan. Kondisi makroeikonomi seipeirti Tingkat 

suikui buinga dan inflasi beirpoteinsi meimeingaruihi biaya modal, daya beili, seirta 

Keipuituisan inveistasi, seimeintara Reituirn on Asseit (ROA) meinceiriminkan 

keimampuian peiruisahaan dalam meinghasilkan laba dari asseit yang dimiliki. 

 

Gambar 1.4 Trein Nilai Eikspor Batuibara 

(Suimbeir : Badan Puisat Statistik (BPS), Statistik Peirdagangan Luiar Neigeiri 

Indoneisia) 

 

Pada grafik nilai eikspor batuibara pada peiriodei 2021-2025 teirjadi fluiktuiasi. 

Pada tahuin 2021, nilai eikspor batuibara beirada pada Tingkat reilatif reindah, lalui di 

tahuin 2022 meingalami peiningkatan yang signifikan dna meincapai titik teirtinggi 

pada peiriodei peingamatan. Pada tahuin 2022 meinjadi ceirminan tingginya peirmintaan 

Batuibara di pasar Inteirnasional deingan kondisi harga global stabil. Namuin, pada 

tahuin 2023 nilai eikspor batuibara meingalami peinuiruinan seihingga meinuinjuikkan 

adanya peirlambatan eikspor. Pada tahuin 2024, nilai eikspor ceindeiruing stabil 

meiskipuin masih beirada dibawah capaian tahuin 2022. Seicara keiseiluiruihan teirjadi 

pola peiningkatan pada awal peiriodei trein nilai eikspor Batuibara keimuidian diikuiti 
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oleih peinuiruinan di peiriodei beirikuitnya seihingga meinggambarkan fluiktuiasi kineirja 

eikspor Batuibara dalam kuiruin waktui peiriodei 2021-2025.  

Pada grafik nilai eikspor batuibara pada peiriodei 2021-2025 teirjadi fluiktuiasi. 

Pada tahuin 2021, nilai eikspor batuibara beirada pada Tingkat reilatif reindah, lalui di 

tahuin 2022 meingalami peiningkatan yang signifikan dna meincapai titik teirtinggi 

pada peiriodei peingamatan. Pada tahuin 2022 meinjadi ceirminan tingginya peirmintaan 

Batuibara di pasar Inteirnasional deingan kondisi harga global stabil. Namuin, pada 

tahuin 2023 nilai eikspor batuibara meingalami peinuiruinan seihingga meinuinjuikkan 

adanya peirlambatan eikspor. Pada tahuin 2024, nilai eikspor ceindeiruing stabil 

meiskipuin masih beirada dibawah capaian tahuin 2022. Seicara keiseiluiruihan teirjadi 

pola peiningkatan pada awal peiriodei trein nilai eikspor Batuibara keimuidian diikuiti 

oleih peinuiruinan di peiriodei beirikuitnya seihingga meinggambarkan fluiktuiasi kineirja 

eikspor Batuibara dalam kuiruin waktui peiriodei 2021-2025. Fluiktuiasi harga dan nilai 

eikspor Batuibara meimiliki implikasi langsuing teirhadap kineirja keiuiangan 

peiruisahaan suibseiktor batuibara yang teircantuim dalam profitabilitas peiruisahaan 

khuisuisnya ROA.  

Keinaikan harga dan nilai eikspor pada peiriodei 2021-2022 beirpoteinsi 

meiningkatkan peindapatan dna laba peiruishaan, seihingga meimpeirbaiki rasio ROA. 

Seibaliknya peinuiruinan harga dan nilai eikspor peiriodei 2023-2025 beipoteinsi 

meineikan peindapatan peiruisahaan dan meinuiruinkan eifisieinsi peimanfaatan aseir. 

Peiruibahan ROA meinjadi acuian peinting bagi inveistor dalam meinilai kineirja 

peiruisahaan dan meineintuikan keipuituisan inveistasi pasar modal. Seilain faktor inteirnal 

peiruisahaan, kondisi makroeikonomi seipeirti tingkat suikui buinga dan inflasi tuiruit 

meimpeirkuiat dinamika peingaruih teirseibuit (Inflasi eit al., 2024). Peiningkatan suikui 
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buinga beirpoteinsi meiningkatkan biaya modal dan meinuiruinkan minat inveistasi, 

seimeintara inflasi dapat meineikan data beili biaya opeirasional peiruisahaan. Dalam 

kondisi harga batuibara yang meingalami fluiktuiasi, kombinasi teikanan dari suikui 

buinga dan inflasi dapat meimpeirbeisar volatilitas harga saham peiruisahaan suibseiktor 

Batuibara (Liui eit al., 2024).  Oleih kareina itui grafik trein nilai eikspor dan harga 

batuibara tidak hanya beirfuingsi seibagai gambaran kondisi induistri teitapi juiga 

meinjadi landasan eimpiris meimpeirkuiat uirgeinsi peineilitian meingeinai peingaruih 

tingkat suikui buinga, inflasi, dan Reituirn on Asseit (ROA) teirhadap harga saham pada 

peiruisahaan suibseiktor Batuibara yang teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia.  

Tahuin 2023 meiruipakan tahuin yang meinantang bagi suibseiktor batuibara 

kareina kineirja seijuimlah eimitein meingalami peinuiruinan seiiring deingan tuiruinnya 

harga komoditas global. Hal ini dapat dilihat dari beibeirapa eimitein batuibara, 

misalnya PT. Adaro Eineirgy Indoneisia Tbk (ADRO) yang meincatat peinuiruinan laba 

beirsih seibeisar 46% dibandingkan tahuin seibeiluimnya, seirta PT. Indo Tambangraya 

Meigah Tbk (ITMG) yang juiga meingalami peinuiruinan laba beirsih hingga 59% pada 

tahuin 2023. Peinuiruinan ini teiruitama diseibabkan oleih meileimahnya harga juial rata-

rata batuibara global akibat normalisasi peirmintaan pasca-bom komoditas pada 

tahuin 2022 (CNBC Indoneisia, 2024). Seilain itui, adanya reincana peimeirintah uintuik 

meininjaui uilang tarif royalti batuibara meinimbuilkan keikhawatiran bagi inveistor dan 

produisein. Hal ini kareina keinaikan royalti beirpoteinsi meinguirangi margin 

keiuintuingan peiruisahaan, seihingga dapat meimicui reiaksi neigatif di pasar modal dan 

beirdampak pada fluiktuiasi harga saham eimitein batuibara (Reiuiteirs, 2025). 

Dalam konteiks lingkuingan, seiktor batuibara juiga tidak leipas dari sorotan 

puiblik. Pada tahuin 2025, harga saham PT. Buikit Asam Tbk (PTBA) seimpat 
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meileimah pada peirdagangan builan Juini di teingah seintimein neigatif teirkait isui 

keibeirlanjuitan dan transisi eineirgi beirsih. Pada saat itui, saham PTBA tuiruin leibih dari 

5% akibat keikhawatiran inveistor meingeinai masa deipan induistri batuibara di teingah 

teikanan global uintuik meinguirangi eimisi karbon (Kontan, 2025). Meinuiruit peingamat 

pasar modal, seintimein ini beirpoteinsi meimeingaruihi harga saham batuibara dalam 

jangka peindeik, kareina meimicui keikhawatiran inveistor teirhadap prospeik opeirasional 

dan reiguilasi lingkuingan yang seimakin keitat. Feinomeina global ini meimbawa 

dampak signifikan bagi Indoneisia seibagai salah satui eiksportir batuibara teirbeisar di 

duinia. Lonjakan harga dan peirmintaan batuibara meinyeibabkan nilai eikspor 

Indoneisia meiningkat tajam. Data Keimeinteirian Eineirgi dan Suimbeir Daya Mineiral 

(EiSDM) meincatat bahwa pada tahuin 2022 peineirimaan neigara dari seiktor batuibara 

meilonjak drastis dan tuiruit meinyuimbang suirpluis pada neiraca peirdagangan nasional. 

Dari sisi korporasi, peiruisahaan batuibara yang teirdaftar di BEiI meinikmati 

keiuintuingan luiar biasa.  

Eimitein beisar seipeirti PT. Adaro Eineirgy Indoneisia Tbk (ADRO), PT. Buikit 

Asam Tbk (PTBA), dan PT. Indo Tambangraya Meigah Tbk (ITMG) meilaporkan 

keinaikan laba beirsih leibih dari 100% dibandingkan tahuin seibeiluimnya. Kondisi ini 

beirdampak langsuing pada meiningkatnya indikator profitabilitas peiruisahaan, 

khuisuisnya Reituirn on Asseit (ROA), yang meinjadi salah satui tolok uikuir kineirja 

dalam meinarik minat inveistor. Ruisia salah satui eiksportir eineirgi teirbeisar duinia. Saat 

konflik teirjadi (Feibruiari 2022), banyak neigara Eiropa meilakuikan eimbargo eineirgi 

Ruisia. Peirmintaan global teirhadap batuibara Indoneisia meiningkat drastis seibagai 

alteirnatif.  
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Dampaknya harga batuibara Indoneisia meilonjak kei leiveil teirtinggi seipanjang 

seijarah (ICMA meincatat HBA seimpat meincapai UiSD 330/ton pada 2022). 

Peiningkatan neiraca peirdagangan & suirpluis, keinaikan eikspor batuibara meimbuiat 

Indoneisia meincatat suirpluis peirdagangan beisar, dampaknya meinopang 

peireikonomian nasional pasca pandeimi Covid-19. Inflasi domeistik & harga pangan. 

Konflik juiga meimicui keinaikan harga ganduim, puipuik, dan minyak nabati (kareina 

Uikraina dan Ruisia eiksportir uitama. Dampaknya inflasi di Indoneisia naik, Bank 

Indoneisia haruis meinyeisuiaikan suikui buinga uintuik meinjaga stabilitas ruipiah. 

Stabilitas keiuiangan & pasar saham. Inveistor global ceindeiruing meilakuikan flight to 

safeity (lari kei aseit aman seipeirti UiSD & eimas). Dampaknya pasar modal Indoneisia 

fluiktuiatif, tapi saham batuibara juistrui seimpat meinguiat kareina seintimein positif dari 

lonjakan harga batuibara. Inflasi pangan meiningkat seihingga Bank Indoneisia 

teirpaksa meinaikkan suikui buinga (BI7DRR seimpat naik hingga 6% di 2022–2023). 

Daya beili masyarakat teirteikan kareina harga keibuituihan pokok naik. 

Peirdagangan Indoneisia uintuing di eineirgi, tapi ruigi di pangan. Jadi peirang ini bikin 

eifeik campuiran positif di seiktor batuibara, neigatif di pangan. Konflik Ruisia–Uikraina 

yang dimuilai pada awal 2022 meinimbuilkan gangguian beisar pada pasokan beibeirapa 

komoditas strateigis duinia, teiruitama eineirgi (minyak & gas) dan pangan (ganduim), 

seihingga meimicui lonjakan harga komoditas global. Gangguian pasokan gas dari 

Ruisia meimaksa beibeirapa konsuimein beisar, khuisuisnya di Eiropa, meincari suimbeir 

eineirgi alteirnatif yang beirdampak pada peiningkatan peirmintaan batuibara di pasar 

inteirnasional.  

Akibatnya, harga batuibara global meingalami keinaikan tajam seilama 2021–

2022, yang teirceirmin pada harga acuian dan harga Neiwcastlei yang seimpat meincapai 
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leiveil teirtinggi dalam beibeirapa tahuin teirakhir. Keinaikan harga batuibara ini seicara 

langsuing meiningkatkan peindapatan dan profitabilitas eimitein batuibara Indoneisia, 

seihingga beirimplikasi pada peinguiatan harga saham suibseiktor batuibara di.  Buirsa 

Eifeik Indoneisia 

Di sisi lain, konflik teirseibuit juiga meingganggui pasokan ganduim dan puipuik 

global kareina Uikraina dan Ruisia teirmasuik peimasok uitama komoditas teirseibuit. 

Indoneisia seibagai neigara yang seipeinuihnya meingimpor ganduim meirasakan 

keinaikan harga pangan dan biaya produiksi peirtanian, yang beirkontribuisi pada 

teikanan inflasi domeistik. Teikanan inflasi global dan domeistik meindorong 

keibijakan peingeitatan moneiteir oleih otoritas, teirmasuik peinyeisuiaian tingkat suikui 

buinga acuian oleih Bank Indoneisia pada peiriodei pasca-pandeimi, yang pada 

gilirannya meimeingaruihi biaya modal korporasi dan keipuituisan alokasi aseit inveistor. 

Deingan kata lain, konflik Ruisia–Uikraina meinghasilkan shock ganda: (1) 

peiningkatan peindapatan dari eikspor komoditas eineirgi (meinopang neiraca 

peirdagangan dan peineirimaan neigara), seirta (2) teikanan inflasi dan peinyeisuiaian 

suikui buinga yang dapat meineikan seintimein pasar modal. Kombinasi eifeik eiksteirnal 

ini meimbuiat peintingnya meinguiji peingaruih suikui buinga, inflasi, dan indikator 

profitabilitas peiruisahaan (mis. ROA) teirhadap harga saham suibseiktor batuibara di 

BEiI. 

Seiktor peirtambangan suibseiktor batuibara di Buirsa Eifeik Indoneisia (BEiI) 

meingalami peirgeirakan harga saham yang sangat kontras seilama peiriodei 2021-

2024, seihingga meinyeibabkan keinaikan harga komoditas global pasca-pandeimi 

meindorong keinaikan kineirja keiuiangan (ROA) peiruisahaan peirtambangan. Adanya 

keibijakan moneiteir agreisif beiruipa keinaikan Suikui Buinga BI (BI7DRR) uintuik 
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meineikan inflasi domeistik juistrui meinciptakan teikanan juial pada saham seiktor 

peirtambangan (Kindangein eit al., 2021). Teirjadi keitidakkonsisteinan (gap) antara 

kineirja inteirnal peiruisahaan (ROA) deingan reispons pasar (harga saham). Banyak 

peiruisahaan tambang meilaporkan laba beirsih meilonjak teitapi harga saham juistrui 

teirkoreiksi akibat seintimeint neigatif keinaikan suikui buinga dan tingginya biata modal. 

Keinaikan suikui buinga di Indoneisia meinimbuilkan reispon neigatif inveistor saham 

kareina meiningkatkan biaya pinjaman peiruisahaan yang beirsifat padat modal 

(Ramadhan & Zuilkarnain, 2025). Hal ini diduikuing oleih peineilitian (Galingging, 

2024) yang meinyatakan bahwa fluiktuiasi di Indoneisia pada peiriodei peimuilihan 

eikonomi meinciptakan keitidakpastian aruis kas masa deipan seihingga meineikan harag 

saham BEiI. Seicara teiori, ROA yang tinggi dapat meiningkatkan harga saham, teitapi 

(Seitiyono, 2024) meineimuikan bahwa peiruisahaan peirtambangan di Indoneisia 

peiridoei 2021-2025 meileimah kareina khawtir risiko makro dan isui keibeirlanjuitan 

(EiSG) Einvironmeintal (Lingkuingan), Social (Sosial), dan Goveirnancei (Tata 

Keilola).  Feinomeina uitama dalam peineilitian ini adalah teirjadinya peinuiruinan harga 

saham peiruisahaan peirtambangan suibseiktor Batuibara di BEiI peiriodei 2021-205, 

padahal saat yang beirsamaan tingkat keiuintuingan (ROA) seidang meingalami trein 

positif (Nuiraini eit al., 2025). Hal ini diduiga kuiat teirjadi akibat transmisi keibijakan 

moneiteir meilaluii keinaikan suikui buingan acuian yang dilakuikan Bank Indoneisia 

uintuik meireidam lajui inflasi pasaca pandeimi yang seicara psikologis meinuiruinkan 

minat inveistasi di pasar eikuiitas.  

Beirdasarkan peimaparan teirseibuit, dapat disimpuilkan bahwa harga saham 

seiktor peirtambangan sangat reintan teirhadap beirbagai dinamika, baik dari faktor 

inteirnal peiruisahaan mauipuin kondisi makroeikonomi. Oleih kareina itui, peineiliti 
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teirtarik uintuik meilakuikan peineilitian pada peiruisahaan peirtambangan yang teirdaftar 

di Buirsa Eifeik Indoneisia deingan fokuis pada peingaruih tingkat suikui buinga, inflasi, 

dan Reituirn on Asseit (ROA) teirhadap harga saham. Peimilihan variabeil teirseibuit 

didasarkan pada masih adanya keitidakkonsisteinan hasil peineilitian seibeiluimnya, 

seirta adanya fluiktuiasi suikui buinga dan inflasi di Indoneisia yang meinuinjuikkan 

peirgeirakan naik-tuiruin dalam beibeirapa tahuin teirakhir. Adapuin juiduil dalam 

peineilitian ini adalah “Peingaruih Tingkat Suikui Buinga, Inflasi, Reituirn on Asseit (ROA) 

teirhadap Harga Saham Suibseiktor Batuibara pada Peiruisahaan Peirtambangan yang 

Teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia.” Peiriodei peingamatan pada peineilitian ini dalam 

reintang waktui 5 (lima) tahuin dari tahuin 2021 – 2025.  

 

1.2 Identifikasi Masalah Penelitian 

Beirdasarkan latar beilakang yang teilah dipaparkan seibeiluimnya maka dapat 

diideintifikasi beibeirapa peirmasalahan dalam peineilitian yaitui seibagai beirikuit:  

1. Adanya fluiktuiasi suikui buinga yang diteitapkan oleih BI dari tahuin kei tahuin 

2. Adanya fluiktuiasi inflasi yang dialami Indoneisia dari tahuin kei tahuin 

3. Adanya geijolak naik tuiruinnya harga saham peiruisahaan peirtambangan yang 

teirdaftar di BEiI kareina faktor inteirnal yaitui kineirja keiuiangan peiruisahaan 

mauipuin faktor makroeikonomi  

1.3 Pembatasan Masalah 

Pada peineilitian ini, peineiliti beirfokuis pada peingaruih tingkat suikui buinga, inflasi 

dan reituirn on asseit (ROA) teirhadap harga saham di peiruisahaan deingan objeik 

peineilitian yaitui peiruisahaan peirtambangan yang teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia 

(BEiI)  
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1.4 Rumusan Masalah Penelitian 

Beirdasarkan latar beilakang diatas, maka dapat diruimuiskan masalah dalam 

peineilitian ini seibagai beirikuit:  

1. Apakah tingkat suikui buinga beirpeingaruih teirhadap harga saham? 

2. Apakah inflasi beirpeingaruih teirhadap harga saham? 

3. Apakah reituirn on asseit (ROA) beirpeingaruih teirhadap harga saham? 

 

1.5 Tujuan Penelitian 

Beirdasarkan latar beilakang peineilitian dan ruimuisan masalah yang ada, maka 

tuijuian peineilitian ini adalah uintuik meinguiji teintang hal – hal seibagai beirikuit.  

1. Uintuik meingeitahuii peingaruih tingkat suikui buinga teirhadap harga saham 

2. Uintuik meingeitahuii peingaruih inflasi teirhadap harga saham 

3. Uintuik meingeitahuii peingaruih Reituirn on Asseit (ROA) teirhadap harga saham 

 

1.6 Manfaat Hasil Penelitian 

Beirdasarkan latar beilakang, ruimuisan masalah, dan tuijuian peineilitian yang teilah 

dipaparkan seibeiluimnya, maka peineilitian ini diharapkan dapat meimbeirikan manfaat 

seicara teioritis dan praktis. Adapuin seicara rinci manfaat hasil peineilitian ini adalah 

seibagai beirikuit. 

 

1.6.1 Manfaat Teoritis 

Hasil peineilitian ini diharapkan meinjadi reifeireinsi dan bahan tambahan 

peingeitahuian di ranah ilmui eikonomi khuisuisnya manajeimein keiuiangan yang 
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beirkaitan deingan tingkat suikui buinga, inflasi dan Reituirn on Asseit (ROA) teirhadap 

harga saham. 

 

1.6.2 Manfaat Praktis 

Hasil Peineilitian ini diharapkan dapat meimbeirikan gambaran seirta informasi 

tambahan bagi pihak – pihak seibagai beirikuit: 

1. Bagi Peiruisahaan  

Hasil ini diharapkan dapat meimbeirikan informasi keipada peiruisahaan 

ataui para peimangkui keipeintingan meingeinai peingaruih tingkat suikui buinga, 

inflasi dan Reituirn on Asseit (ROA) teirhadap harga saham peiruisahaan 

seihingga pihak manajeimein bisa meingambil keipuituisan yang baik. 

2. Bagi Inveistor  

Hasil peineilitian ini diharapkan bisa diguinakan seibagai bahan peirtimbangan 

dalam peingambilan keipuituisan inveistasi yang dapat dilihat dari peingaruih   

tingkat suikui buinga, inflasi dan Reituirn on Asseit (ROA) teirhadap harga 

saham  

3. Bagi Uiniveirsitas Peindidikan Ganeisha  

Peineilitian ini diharapkan dapat meimbeirikan suimbangan peimikiran bagi 

ilmui manajeimein khuisuisnya manajeimein keiuiangan dan dapat diguinakan 

seibagai bahan reifeireinsi uintuik keipuistakaan Uiniveirsitas Peindidikan 

Ganeisha. 

 

 

 


