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ABSTRAK 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menguji pengaruh nilai 
tukar terhadap return saham melalui profitabilitas. Penelitian 
dilakukan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI 
yang berjumlah 49 perusahaan. Sampel ditentukan dengan 
metode purposive sampling berjumlah 7 perusahaan yang diteliti 
selama 3 tahun pengamatan menggunakan laporan triwulanan, 
sehingga terdapat 84 data amatan. Metode pengumpulan data 
dan teknik analisis data yang digunakan adalah metode 
observasi non partisipan dan analisis jalur. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa nilai tukar berpengaruh negatif signifikan 
pada return saham dan profitabilitas. Profitabilitas berpengaruh 
positif dan signifikan pada return saham, dan nilai tukar 
berpengaruh secara tidak langsung pada return saham melalui 
profitabilitas. 
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Effect of Exchange Rates on Stock Returns with 
Profitability as Intervening Variables 

 
ABSTRACT 

The research aims to examine the effect of exchange rates on stock 
returns through profitability. The study was conducted on mining 
companies listed on the Stock Exchange which numbered 49 companies. 
Samples were determined by a purposive sampling method totaling 7 
companies that were studied for 3 years of observation using quarterly 
reports, so there are 84 observation datas. Data collection methods and 
data analysis techniques used are non-participant observation methods 
and path analysis. The results showed that the exchange rate had a 
significant negative effect on stock returns and profitability. 
Profitability has a significant positive effect on stock returns, and 
exchange rates have indirect influence on stock returns through 
profitability. 
  
Keywords: Stock Returns; Exchange Rates; Profitability. 
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PENDAHULUAN 
Pasar modal berperan penting bagi emiten yang membutuhkan tambahan dana 
untuk menjalankan operasional perusahaan, dan bagi investor yang memiliki 

kelebihan dana untuk di investasikan. Bila pasar modal efisien maka pasar 
modal akan memberikan return seperti yang diharapkan oleh para investor. 
Investor selalu menginginkan return yang tinggi namun selalu menghindari 
risiko. Akan tetapi, teori menyebutkan bahwa investasi yang mempunyai return 
tinggi pasti akan mempunyai risiko yang tinggi juga (Tandelilin, 2010).  

Dalam menentukan berinvestasi, investor harus mampu menganalisis 
saham. Melihat saham mana yang menawarkan return dan risiko yang sesuai 
dengan yang investor inginkan. Investor bisa menilai saham dengan melihat 
kinerja perusahaannya. Kinerja yang semakin bagus, maka perusahaan itu akan 
memberikan return yang semakin besar. Return merupakan tujuan utama 
investor untuk mendapatkan hasil dari investasi yang dilakukan oleh investor. 
Dengan adanya return saham yang cukup tinggi akan lebih menarik para 

investor untuk membeli saham tersebut. Return saham mencerminkan 
bagaimana kinerja sebuah perusahaan sehingga investor yang akan berinvestasi 
bisa menjadikan return saham sebagai salah satu pertimbangan investasi yang 
akan investor lakukan. Harapan terhadap return ini merupakan kompensasi atas 
waktu dan risiko yang berhubungan dengan investasi tersebut (Tandelilin, 2010). 
 Kinerja perusahaan dipengaruhi oleh faktor yang berasal dari dalam 
maupun yang berasal dari luar perusahaan. Faktor yang berasal dari dalam atau 
yang disebut juga dengan faktor internal memiliki kemungkinan untuk 
dikembalikan oleh pihak manajemen perusahaan guna sesuai dengan yang 
diharapkan. Namun tidak demikian dengan faktor yang berasal dari luar 
perusahaan atau yang biasa disebut dengan faktor eksternal, akan sulit bahkan 
tidak mungkin bagi manajemen perusahaan untuk mengendalikan keadaan di 

luar perusahaan. Kondisi ekonomi makro dapat mempengaruhi operasi 
perusahaan sehari‐hari. Hasil keputusan investor dalam menentukan investasi 
yang menguntungkan salah satunya dipengaruhi oleh kemampuan investor 
tersebut dalam memahami dan meramalkan kondisi ekonomi makro di masa 
datang. Dalam ekonomi makro terdapat beberapa indikator yang harus 
dipertimbangkan investor dalam membuat keputusan investasinya (Tandelilin, 
2010). Tandelilin (2010), mengatakan bahwa variabel ekonomi makro yang perlu 
diperhatikan investor salah satunya adalah tingkat nilai kurs.  

Nilai kurs adalah suatu nilai tukar mata uang asing terhadap mata uang 
lain (Hidayat et al., 2017).  Menurut Singh et al. (2011) nilai tukar merupakan 
biaya untuk menukar mata uang satu negara dengan mata uang lain. Perubahan 

nilai tukar mempengaruhi kinerja perusahaan secara global yang kemudian 
kondisi ini akan mempengaruhi harga saham yang kemudian akan berpengaruh 
terhadap return saham (Khan et al., 2017). Pengaruh dari fluktuasi nilai rupiah 
terhadap nilai mata uang asing yang stabil akan memberikan sinyal positif dan 
mempengaruhi iklim investasi di dalam negeri. Nilai tukar yang stabil 
diperlukan untuk tercapainya iklim usaha yang kondusif bagi peningkatan 
dunia usaha (Saputra & Dharmadiaksa, 2016). Nilai kurs yang tidak stabil akan 
dapat mengurangi tingkat kepercayaan investor asing terhadap perekonomian 
Indonesia. Ini tentu akan menimbulkan dampak negatif terhadap perdagangan 
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saham di pasar modal, bagi investor asing akan cenderung melakukan penarikan 
modal sehingga terjadi Capital of Flow dan hal ini akan berimbas pada 
menurunnya tingkat return yang akan dibagikan (Suriyani and Sudiartha, 2018). 
 Penelitian yang telah dilakukan oleh Afiyati (2018) menemukan bahwa 
perubahan nilai tukar memberikan pengaruh yang positif dan signifikan 
terhadap return saham. Berpengaruh positif artinya depresiasi nilai tukar akan 
menurunkan return saham sedangkan apresiasi nilai tukar akan meningkatkan 
return saham. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Suyati 
(2015) dan Andes & Puspitaningtyas (2017). 
Tabel 1. Kurs Transaksi Bank Indonesia Tahun 2016 s/d  2018 (Rp/1 USD) 

No. Tahun Nilai ($) Kurs Jual (Rp) Kurs Beli (Rp) 
1 
2 

2016  
2017 

1 
1 

13,373.89 
13,451.22 

13,240.86 
13,317.04 

3 2018 1 14,317.69 14,175.17 
Sumber: Data Penelitian, 2019 

 Kurs jual dan kurs beli dari mata uang rupiah terhadap Dolar AS dari 
tahun 2016 sampai dengan tahun 2018 terus mengalami depresiasi/melemah. 
Melemahnya kurs mata uang domestik terhadap mata uang asing dapat 
meningkatkan volume ekspor. Hal ini dapat meningkatkan profitabilitas 
perusahaan yang kemudian meningkatkan harga saham perusahaan apabila 
permintaan pada pasar international cukup elastis dan mempengaruhi return 
yang akan di terima oleh investor.  
 Melemahnya nilai kurs di Indonesia memberikan pengaruh besar 
terhadap beberapa sektor perekonomian, salah satunya adalah pada sektor 
pertambangan. Perusahaan pertambangan yang aktif melakukan ekspor akan 

mendapatkan keuntungan ketika mata uang lokal melemah, sehingga dapat 
meningkatkan pendapatan perusahaan dalam bentuk mata uang lokal. 
Sebaliknya, ketika mata uang lokal terapresiasi maka perusahaan akan 
mengalami kerugian karena pendapatannya berkurang ketika dikonversikan ke 
dalam mata uang lokal (Ariani and Merta Sudiartha, 2017). 
 Rasio profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan sumber 
yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah 
cabang, dan sebagainya (Adiyadnya, 2016). Peneliti kemudian menambahkan 
rasio profitabilitas sebagai variabel intervening untuk memediasi pengaruh nilai 
tukar rupiah terhadap return saham perusahaan, karena rasio ini menjadi fokus 
utama investor dalam memustuskan tempat untuk menginvestasikan dananya. 

rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini diproksikan dengan 
Return on Assets (ROA). 
 Sinyal atau pesan merupakan suatu informasi atau pengumuman yang 
diterima oleh pasar, yang mengakibatkan perubahan keyakinan penerima dan 
memicu suatu tindakan tertentu. Pada waktu informasi diumumkan dan semua 
pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu 
menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik 
(good news) atau sinyal buruk (bad news). Jika pengumuman atau informasi yang 
diterima sebagai sinyal baik bagi investor, maka investor akan bereaksi dengan 
melakukan tindakan tertentu. 
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 Return saham merupakan tujuan yang ingin dicapai oleh investor. Setiap 
kegiatan investasi baik dalam periode waktu singkat atau panjang tetap 
mengharapkan diperolehnya pengembalian atas modal yang telah diberikan, 
baik keuntungan tersebut didapat secara langsung maupun secara tidak 
langsung. Semakin besar return saham yang dihasilkan oleh suatu investasi, 
maka akan semakin besar pula daya tarik investasi saham tersebut bagi investor, 
walaupun tetap memperhitungkan faktor risiko yang melekat pada investasi 
tersebut. 
 Nilai tukar memainkan peran penting dalam tingkat perdagangan suatu 

negara, yang sangat penting bagi sebagian besar ekonomi pasar bebas di dunia. 
Karena alasan ini, nilai tukar adalah yang paling banyak dilihat, dianalisis, dan 
dimanipulasi oleh langkah-langkah ekonomi pemerintah. Fluktuasi kurs yang 
tidak stabil akan dapat mengurangi tingkat kepercayaan investor asing terhadap 
perekonomian Indonesia. Yang selanjutnya akan menimbulkan dampak negatif 
terhadap perdagangan saham di pasar modal.  
 Return on Assets (ROA) merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan manajemen perusahaan dalam memperoleh laba. 
Menurut Kasmir (2010), ROA merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return) 
atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. ROA juga merupakan 
suatu ukuran tentang efektivitas manajemen dalam mengelola investasinya. 
Hasil pengembalian investasi menunjukkan produktivitas dari seluruh dana 

perusahaan, baik modal pinjaman maupun modal sendiri. Semakin rendah rasio 
ROA, semakin kurang baik, demikian pula sebaliknya. 

Pengaruh nilai tukar ini terhadap harga dan return saham dalam 
penelitian Amrillah (2016) dapat dijelaskan yaitu, bagi suatu perusahaan atau 
industri domestik yang kegiatan usahanya lebih banyak ekspor dan 
menggunakan kandungan impor yang relatip rendah, maka depresiasi mata 
uang domestik terhadap Dolar AS dapat meningkatkan laba perusahaan 
tersebut. Kenaikan laba karena selisih kurs ini dapat meningkatkan harga saham 
perusahaan, begitu pula sebaliknya. Hal ini kemudian didukung oleh penelitian 
Abdallah (2018) yang menyebutkan bahwa melemahnya nilai tukar rupiah 
terhadap Dolar AS akan memberikan dampak yang positif terhadap pendapatan 

yang akan diterima oleh perusahaan karena jumlah rupiah yang diterima oleh 
perusahaan akan semakin banyak apabila rupiah melemah terhadap Dolar AS. 
Dengan demikian dapat dikatakan bahwa nilai tukar rupiah terhadap Dolar AS 
berpengaruh negatif terhadap return saham perusahaan jika kegiatan dominasi 
perusahaan lebih banyak ekspor daripada impor. 

Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut. 
H1: Nilai tukar berpengaruh negatif terhadap return saham. 

Melemahnya nilai tukar rupiah terhadap Dolar AS akan memberikan 
dampak yang positif terhadap pendapatan yang akan diterima oleh perusahaan. 
Hal ini disebabkan karena jumlah rupiah yang diterima oleh perusahaan akan 
semakin meningkat akibat ekspor. Hal ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan Penelitian yang dilakukan oleh  Pujawati (2015) dan (Adiyadnya, 
2016) yang menunjukkan bahwa nilai tukar mata uang asing berpengaruh 
negatif terhadap ROA. Setiap penurunan nilai tukar akan mengakibatkan 
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kenaikan ROA, dan sebaliknya setiap terjadinya apresiasi nilai tukar akan 
menyebabkan penurunan pada ROA. 

Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut. 
H2: Nilai tukar berpengaruh negatif terhadap profitabilitas.  
 Kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari 
aktiva yang digunakan akan berdampak pada pemegang saham perusahaan. 
ROA yang semakin  bertambah menggambarkan kinerja perusahaan yang 
semakin baik dan keuntungan dari dividen yang diterima para pemegang saham 

akan semakin meningkat, atau semakin meningkatnya harga maupun return 
saham. Dengan kata lain, semakin besar ROA, semakin efisien rotasi aset 
perusahaan dan marjin laba yang diperoleh oleh perusahaan sehingga tingkat 
pengembalian (return) yang diterima juga meningkat (Nurhakim., 2016).  

Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut:  
H3: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham. 

Pendapatan perusahaan meningkat ketika pendapatan ekspor 
dikonversikan ke dalam mata uang rupiah. Peningkatan pendapatan tersebut 
akan berpengaruh pula pada peningkatan laba perusahaan. Semakin baik kinerja 
keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktiva yang 
digunakan akan berdampak pada pemegang saham. Hal ini akan menjadi sinyal 

positif (good news) bagi investor sehingga dapat mempengaruhi keputusan 
investor dalam berinvestasi. Semakin banyak investor yang memutuskan untuk 
berinvestasi pada perusahaan, akan menyebabkan harga saham semakin 
meningkat sehingga return yang diperoleh juga semakin bertambah. 

Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut:  
H4: Nilai tukar berpengaruh secara tidak langsung terhadap return saham 

melalui profitabilitas. 
 
METODE PENELITIAN 

Desain penelitian menggambarkan pengaruh nilai tukar terhadap return saham 
melalui adanya profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA). 
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) yang dapat diakses melalui situs Bursa Efek Indonesia (BEI) 
yaitu www.idx.co.id. Objek dari penelitian ini adalah return saham yang 
dipengaruhi oleh nilai tukar dengan profitabilitas yang digunakan sebagai 
variabel intervening. Rumus yang digunakan dalam menghitung return saham 

dalam Jogiyanto (2014) adalah sebagai berikut. 

Ri,t = …………………………………..…………………………………..…(1) 

Keterangan:  
Ri,t = Return Saham i pada waktu t  
Pi,t = Harga Saham i pada periode t  
Pit-1 = Harga Saham pada i periode t-1  

Nilai Kurs yang dimaksud dalam penelitian ini adalah nilai tukar rupiah 
terhadap Dolar AS yang diperoleh dari situs www.bi.go.id selama tahun 
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pengamatan 2016–2018. Nilai tukar yang digunakan adalah nilai tukar rupiah 
pada saat laporan keuangan triwulan tiap perusahaan diterbitkan. Return on 
Assets dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut. 

Return on Assets = …………………………………………………....……(2) 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan pertambangan 
yang berjumlah 49 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel 
yang dipilih dalam penelitian ini menggunakan metode non probability sampling 

dengan teknik purposive sampling. Adapun kriteria yang dijadikan dasar 
pemilihan anggota sampel dalam penelitian ini diantaranya, perusahaan 
pertambangan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 
penelitian yaitu tahun 2016-2018, perusahaan pertambangan yang menggunakan 
laporan keuangan dalam bentuk rupiah, perusahaan pertambangan yang 
memiliki laporan keuangan yang lengkap selama periode penelitian yaitu tahun 
2016-2018. 

Data dikumpulkan dengan menggunakan metode observasi non 
partisipan. Data dianalisis menggunakan analisis jalur seperti yang digambarkan 
sebagai berikut.  

 

 

 
Gambar 1. Model Diagram Jalur 

Sumber: Data Penelitian, 2019 

Keterangan: 
X1  = Nilai Tukar 
X2  = Profitabilitas 

Y  = Return Saham 
a,b,c  = Standardisasi Koefisien Regresi 
Pe1, Pe2 = error 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan pasar modal yang ada di Indonesia dan 
memiliki peran penting dalam perekonomian Indonesia yaitu berupa fungsi 
ekonomi dan fungsi keuangan. BEI dalam melakukan publikasi informasi terkait 
dengan perkembangan bursa biasanya melalui media cetak dan elektronik untuk 
kemudahan akses informasi. Perusahaan yang terdaftar dan aktif menawarkan 

Nilai Tukar 

(X1) 

Profitabilitas 

(X2) 

Return Saham 

(Y)  
a; H1 (-) 

Pe1 

b x c; H4 

(+) 

b; H2 (-) c; H3 (+) 

b x c; H4 

(+) 

Pe2 
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saham atau obligasi di BEI diklasifikasikan menjadi sembilan sektor yaitu sektor 
pertanian, sektor pertambangan, sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka 
indutri, sektor industri barang konsumsi, sektor properti dan realestate, sektor 
infrastruktur, ulititas dan transportasi, sektor keuangan, sektor perdagangan, 
jasa dan investasi. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI pada tahun 2016 sampai dengan 
2018 yaitu sebanyak 49 perusahaan. Perusahaan yang menjadi sampel penelitian 
ditentukan melalui proses penyeleksian dengan beberapa kriteria yang telah 
ditetapkan seperti yang disajikan dalam Tabel 2.  
Tabel 2. Ringkasan Perolehan Sampel Penelitian 
No. Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan Pertambangan yang telah terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode penelitian yaitu tahun 2016-2018 
49 

2 Perusahaan Pertambangan yang tidak menggunakan laporan 
keuangan dalam bentuk rupiah pada periode penelirian 2016-
2018 

(34) 

3 Perusahaan pertambangan yang menggunakan laporan 
keuangan dalam bentuk rupiah dan tidak menerbitkan laporan 
keuangan lengkap pada periode penelitian 2016-2018 

(8) 

4 Jumlah perusahaan yang terpilih sebagai sampel  7 
5 Total data amatan dalam tiga tahun penelitian 84 

Sumber: Data Penelitian, 2019 

Berdasarkan Tabel 2. jumlah sampel yang diperoleh dalam penelitian ini 
sebanyak 7 sampel dan jumlah data amatan dengan pengamatan selama 3 tahun 

dengan menggunakan laporan keuangan triwulan sehingga menghasilkan 84 
data amatan. 
Tabel 3. Daftar Perusahaam Pertambangan yang Terpilih sebagai Sampel 

Penelitian 
No. Kode Nama Perusahaan 

1 ANTM Aneka Tambang Tbk. 
2 CTTH Citatah Tbk. 
3 DKFT Central Omega Resources Tbk.  
4 ELSA Elnusa Tbk. 
5 PTBA Bukit Asam Tbk. 
6 SMMT Golden Eagle Energy Tbk. 
7 TINS Timah Tbk. 

Sumber: Data Penelitian, 2019 

Tabel 3. merupakan  nama perusahaan pertambangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) yang terpilih menjadi sampel penelitian setelah 
menggunakan teknik purposive sampling. 

Uji normalitas merupakan salah satu uji asumsi klasik yang harus 
dipenuhi sebelum model regresi dapat dikatakan layak untuk digunakan. Model 
regresi yang layak adalah yang memiliki nilai Asymp.sig (2-tailed) > α. (0,05) 
ketika dilakukan uji normalitas seperti yang ditunjukkan oleh Tabel 4. bertujuan 
untuk mengetahui normal atau tidaknya distribusi variabel residual.  
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Tabel 4. Hasil Uji Normalitas Regresi Substruktur 1 dan 2 
  Unstandardized Residual 

Struktur 1 
Unstandardized 

Residual Struktur 2 
N 84 84 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,604 0,827 
Asymp.Sig.(2-tailed) 0,072 0,500 

Sumber: Data penelitian, 2019 

Berdasarkan data pada Tabel 4, nilai signifikansi model regresi baik 
substruktur 1 maupun substruktur 2 berada di atas 0,05 sehingga disimpulkan 
bahwa model berdistribusi normal dan layak untuk dilanjutkan dalam 
penelitian.  

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika suatu model regresi 

mengandung gejala aukorelasi, maka prediksi yang dilakukan dengan model 
tersebut akan tidak baik atau dapat memberikan hasil prediksi yang 
menyimpang. Uji autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan uji  Durbin-
Watson (DW test) atau d statistik. 

a. Nilai dU < dW < (4- dU), maka tidak terjadi autokorelasi 
b. Nilai dU < dL, maka terjadi autokorelasi positif 
c. Nilai dW > (4- dL), maka terjadi autokorelasi negatif  
d. Nilai dL < dW < dU atau (4- dU) < dW < (4- dL), maka tidak dapat ditarik 

kesimpulan mengenai ada tidaknya autokorelasi.  
Hasil uji autokorelasi dalam penelitian disajikan dalam Tabel 5.  

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi Regresi Substruktur 1 dan 2 
Struktur dl Du 4-du DW Simpulan 

1 1,6212 1,6693 2,3307 1,714 Bebas autokorelasi 

2 1,5969 1,6942 2,3058 1,857 Bebas autokorelasi 
Sumber: Data Penelitian, 2019 

Tabel 5. menunjukkan bahwa besarnya nilai Durbin Watson untuk 
struktur 1 sebesar 1,714 Nilai D-W menurut tabel dengan n = 84 dan k = 1 
didapat nilai dl = 1,6212 dan nilai du=1,693. Oleh karena nilai du < dw < (4-du) 
yaitu (1,66693 < 1,714 < 2,3307), maka dapat disimpulkan tidak terdapat 

autokorelasi antar residual. Durbin Watson untuk struktur 2 menunjukkan nilai 
sebesar 1,857. Nilai D-W menurut tabel dengan n = 84 dan k = 2 didapat nilai 
dl=1,5969 dan nilai du=1,694. Oleh karena nilai du < dw < (4-du) yaitu (1,6942 < 
1,857 < 2,3058), maka dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi antar 
residual. 

Model regresi yang bebas dari heteroskedastisitas adalah model yang 
memiliki nilai Uji Glejser diatas α = 0,05. Uji heteroskedastisitas dalam penelitian 
ini disajikan dalam Tabel 6 dan 7, sebagai berikut.  
Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas Regresi Substruktur 1 
 Model Signifkansi 

1 (Constant) 0,000 
Nilai tukar 0,309 

Sumber: Data Penelitian, 2019 
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Berdasarkan Tabel 6. dapat dilihat bahwa nilai signifikansi dari variabel 

nilai tukar sebesar 0,309. Nilai tersebut lebih besar dari 0,05 yang berarti tidak 
terdapat pengaruh antara variabel bebas terhadap absolute residual. Dengan 
demikian, model yang dibuat tidak mengandung gejala heteroskedastisitas.  
Tabel 7. Hasil Uji Heteroskedastisitas Regresi Substruktur 2 
 Model Signifikansi 

1 (Constant) 0,000 
Nilai Tukar 0,987 
ROA 0,078 

Sumber: Data Penelitian, 2019 

Pada Tabel 7. dapat dilihat bahwa nilai signifikansi dari variabel nilai 
tukar sebesar 0,987 dan nilai signifikansi dari variabel profitabilitas sebesar 0,078. 
Nilai tersebut lebih besar dari 0,05 yang berarti tidak terdapat pengaruh antara 

variabel bebas terhadap absolute residual. Dengan demikian, model yang dibuat 
tidak mengandung gejala heteroskedastisitas. 

Model yang telah lulus uji asumsi klasik selanjutnya akan dilakukan uji 
analisis jalur guna menentukan pengaruh antar variabel bebas terhadap variabel 
terikat.  
Tabel 8. Hasil Analisis Jalur Regresi Substruktur 1 

Variabel 
Standardized Coefficients 

(B) 
t hitung Sig. uji t 

Nilai tukar (X1) -0,596 -6,717 0,000 

R Square 0,355   

Adjusted R Square 0,347   

Sumber: Data Penelitian, 2019 

 Berdasarkan hasil analisis jalur substruktur 1 seperti yang disajikan pada 
Tabel 8, maka dapat dibuat persamaan struktural sebagai berikut:  

X2  = bX1 + e1 
X2  = -0,596X1 + e1  

Nilai beta variabel nilai tukar bernilai negatif -0,596 dengan nilai 
signifikansi uji t 0,000 kurang dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
nilai tukar memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap variabel 
profitabilitas. Besarnya pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat yang 

ditunjukkan oleh nilai determinasi total (Adjusted R Square) sebesar 0,347 
mempunyai arti bahwa sebesar 34,7% variasi profitabilitas dipengaruhi oleh 
variasi nilai tukar, sedangkan sisanya sebesar 65,3% dijelaskan oleh faktor lain 
yang tidak dimasukkan ke dalam model. 
Tabel 9. Hasil Analisis Jalur Regresi Substruktur 2 

Variabel 
Standardized Coefficients 

(B) 
t hitung Sig. uji t 

Nilai tukar (X1) -0,261 -2,223 0,029 

Profitabilitas (X2) 0,332 2,826 0,006 

R Square 0,281   

Adjusted R Square 0,263   

Sumber: Data Penelitian, 2019 
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 Berdasarkan hasil analisis jalur substruktur 2 seperti yang disajikan pada 
Tabel 9., maka dapat dibuat persamaan struktural sebagai berikut:  

Y = aX1 + cX2 + e2 
 Y = -0,261X1 + 0,332X2 + e2  

Nilai beta variabel nilai tukar bernilai negatif -0,261 dan nilai beta 
variabel profitabilitas bernilai positif 0,332. Hal ini menunjukkan bahwa nilai 
tukar berpengaruh negatif terhadap return saham sedangkan profitabilitas 
memiliki pengaruh positif terhadap return saham. Nilai signifikansi nilai tukar 
0,029 dan nilai signifikansi profitabilitas 0,006 keduanya kurang dari 0,050. Hal 

ini menunjukkan bahwa variabel nilai tukar dan profitabilitas memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap return saham. Besarnya pengaruh variabel bebas 
terhadap variabel terikat yang ditunjukkan oleh nilai determinasi total (Adjusted 
R Square) sebesar 0,263 mempunyai arti bahwa sebesar 26,3% variasi return 
saham dipengaruhi oleh variasi nilai tukar dan profitabilitas, sedangkan sisanya 
sebesar 73,7% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak dimasukkan ke dalam 
model. 

Berdasarkan model substruktur 1 dan substruktur 2, maka dapat disusun 
model diagram jalur akhir. Sebelum menyusun model diagram jalur akhir, 
terlebih dahulu dihitung nilai standar eror sebagai berikut :  

Pei =  

Pe1 =  =  = 0,808 

Pe2 =  =  = 0,858 

Berdasarkan perhitungan pengaruh error (Pei), didapatkan hasil 
pengaruh error (Pe1) sebesar 0,808 dan pengaruh error (Pe2) sebesar 0,858. Hasil 
koefisien determinasi total adalah sebagai berikut :  
R²m  = 1 – (Pe1)2 (Pe2)2  

 = 1 – (0,808)2 (0,858)2  
  = 1 – (0,653) (0,736)  
  = 1 – 0,4806 = 0,5194 
 Nilai determinasi total sebesar 0,5194 mempunyai arti bahwa sebesar 
51,94% variasi return saham pada Perusahaan Pertambangan dipengaruhi oleh 
variasi nilai tukar dan profitabilitas, sedangkan sisanya sebesar 48,06% djelaskan 

oleh faktor lain yang tidak dimasukkan ke dalam model.  
 Berdasarkan hasil analisis jalur yang terdapat pada Tabel 9. menujukkan 
bahwa nilai nilai beta nilai tukar negatif sebesar -0,261 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,029 lebih kecil dari 0,050. Hasil ini mengindikasikan bahwa 
H1 diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai tukar rupiah terhadap 
Dolar AS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini 
menunjukkan bahwa depresiasi nilai tukar rupiah terhadap Dolar AS akan 
menyebabkan return saham semakin meningkat. depresiasi nilai tukar rupiah 
terhadap Dolar AS juga dapat menguntungkan perusahaan yang kegiatan 
usahanya lebih berfokus pada kegiatan ekspor dan menggunakan laporan 
keuangan dalam bentuk rupiah. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Indriastuti (2017) menyatakan bahwa nilai kurs berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap return saham. Beberapa peneliti yang 
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menemukan pengaruh negatif ini diantaranya penelitian dari Pujawati (2015), 
Saputra and Dharmadiaksa (2016), Sudarsono and Sudiyatno (2016), Suriyani 
and Sudiartha (2018), Sharma (2015) dan Artaya (2014).  
 Berdasarkan hasil analisis jalur yang terdapat pada Tabel 8. menujukkan 
bahwa nilai beta nilai tukar negatif sebesar -0,596 dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,000 < 0,050 yang mengindikasikan H2 diterima, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
profitabuilitas. Hal ini menunjukkan bahwa depresiasi nilai tukar rupiah 
terhadap Dolar AS akan menyebabkan profitabilitas semakin tinggi. Terjadinya 

depresiasi nilai tukar rupiah terhadap Dolar AS akan memberikan dampak yang 
positif terhadap pendapatan yang akan diterima oleh perusahaan. Hal ini 
disebabkan karena jumlah rupiah yang diterima oleh perusahaan akan semakin 
meningkat akibat ekspor. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
Penelitian yang dilakukan oleh  Pujawati (2015), Artaya (2014), dan (Adiyadnya, 
2016) yang menunjukkan bahwa nilai tukar mata uang asing berpengaruh 
negatif terhadap ROA. 

Berdasarkan hasil analisis jalur yang terdapat pada Tabel 9. menujukkan 
bahwa nilai beta profitabilitas positif sebesar 0,332 dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,006 < 0,050, yang mengindikasikan H3 diterima. Hasil ini mempunyai 
arti bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 
saham yang diproksikan dengan ROA (Return on Assets). Hal ini menandakan 

profitabilitas suatu perusahaan akan mempengaruhi kinerja perusahaan 
sehingga berpengaruh pula terhadap return saham. Semakin tinggi tingkat 
profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi pula return saham yang akan 
diterima. Hasil ini kemudian didukung oleh penelitian yang dilakukan 
Nurhakim (2016), Geriadi (2017), Adyatmika & Wiksuana (2018), Adiyadnya 
(2016), dan Chatarine (2016) menyebutkan bahwa profitabilitas berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap return saham. 

Berdasarkan hasil analisis jalur pendugaan parameter dan perhitungan 
koefisien path diperoleh hasil yaitu, pengaruh langsung yang diberikan nilai 
tukar terhadap return saham sebesar -0,261. Pengaruh tidak langsung nilai tukar 
terhadap return saham melalui profitabilitas adalah perkalian antara nilai beta 

nilai tukar terhadap profitabilitas dengan nilai beta profitabilitas terhadap return 
saham yaitu, 0,596 x 0,332 = -0,198. Berdasarkan hasil penelitian di atas, hasil 
pengaruh langsung diperoleh sebesar -0,261 dan pengaruh tidak langsung 
sebesar -0,198. Pengaruh tidak langsung mempunyai nilai yang lebih besar 
daripada pengaruh langsung, yang menunjukkan bahwa variabel profitabilitas 
mampu memediasi pengaruh variabel nilai tukar terhadap return saham.  
Berdasarkan pernyataan Solimun (2010) profitabilitas dikatakan sebagai variabel 
mediasi sebagian (parsial mediation), jika koefisien regresi (b) dan (c) signifikan 
serta (a) juga signifikan. Oleh karena itu maka H4 diterima atau dengan kata lain 
nilai tukar berpengaruh  secara tidak langsung terhadap return saham melalui 
profitabilitas. 
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SIMPULAN 
Hasil penelitian membuktikan bahwa nilai tukar berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap return saham dan profitabilitas. Hasil ini menunjukkan 

bahwa depresiasi nilai tukar rupiah terhadap Dolar AS dapat meningkatkan 
return saham, dan meningkatkan tingkat profitabilitas perusahaan karena selisih 
kurs yang diterima akibat ekspor dapat meningkatkan laba perusahaan. Selain 
itu, hasil penelitian juga menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 
dan signifikan pada return saham, dan nilai tukar berpengaruh secara tidak 
langsung terhadap return saham melalui profitabilitas. Penelitian ini memperoleh 
hasil bahwa profitabilitas mampu menjadi variabel mediasi sebagian pada 
pengaruh nilai tukar terhadap return saham. Depresiasi nilai tukar dapat 
dijadikan sebagai bahan pertimbangan untuk meningkat jumlah ekspor sehingga 
profitabilitas dan return saham juga dapat meningkat. Penelitian ini diharapkan 
dapat menjadi bahan pertimbangan dalam menentukan perusahaan yang ingin 
dijadikan tujuan investasi ketika terjadinya depresiasi nilai tukar rupiah. 
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