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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk menguji Pengaruh Penggunaan Derivatif, Pengungkapan
Corporate Social Responsibility dan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan
Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening. Penelitian ini juga menggunakan data
perusahaan perbankan yang di peroleh dari bursa efek Indonesia tahun 2018 hingga tahun
2022, Metode penelitian dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Teknik pemilihan
sampel yang digunakan yaitu purposive sampling dan diperoleh 27 perusahaan perbankan
sehingga total jumlah data obervasi 135 data. Metode analisis data dalam penelitian ini
adalah analisis regresi linier berganda dengan menggunakan analisis regresi data panel
dengan random effect model. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Kurs valuta
asing berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, Suku bunga tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, Struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan,
Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, Kurs valutas asing tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui proftabilitas, Suku bunga tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan melalui proftabilitas, CSR tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan melalui proftabilitas, Struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan melalui proftabilitas.

Kata kunci: Kurs Valuta Asing, Suku Bunga, Corporate Social Responsibility, Struktur Modal,

Profitabilitas, Nilai Perusahaan

Abstract
This study aims to examine the Effect of Derivative Use, Corporate Social Responsibility
Disclosure and Capital Structure on Firm Value with Profitability as an Intervening
Variable. This study also uses banking company data obtained from the Indonesian Stock
Exchange from 2018 to 2022. The research method in this study is quantitative research. The
sample selection technique used is purposive sampling and 27 banking companies were
obtained so that the total number of observation data is 135 data. The data analysis method
in this study is multiple linear regression analysis using panel data regression analysis with
a random effect model. The results of the study indicate that the foreign exchange rate
variable has a significant effect on firm value, Interest rates do not have a significant effect
on firm value, CSR does not have a significant effect on firm value, Capital structure does
not have a significant effect on firm value, Profitability has a significant effect on firm value,
Foreign exchange rates do not affect firm value through profitability, Interest rates do not
affect firm value through profitability, CSR does not affect firm value through profitability,
Capital structure does not affect firm value through profitability.

Keywords: Foreign Exchange Rate, Interest Rate, Corporate Social Responsibility, Capital

Structure, Profitability, Company Value
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Pendahuluan

Di era globalisasi digital ini, keberagaman kebutuhan manusia sungguh tidak dapat
diprediksi. Fluktuasi kondisi perekonomian tidak dapat dipahami secara pasti.
Perusahaan-perusahaan tersebut dipaksa untuk bersaing satu sama lain tidak hanya antar
perusahaan dalam negeri namun juga melakukan perdagangan internasional antar negara
asing untuk membuktikan eksistensinya dan meningkatkan produktivitasnya. Indonesia
harus menghadapi Masyarakat Ekonomi ASEAN yang mengakibatkan semakin besarnya
kemungkinan untuk melakukan kegiatan bisnis internasional secara bebas di seluruh
negara ASEAN. Baik itu terkait dengan barang, jasa, bahkan sumber daya manusia, maka
banyak hal yang harus diperhatikan. Salah satu permasalahannya adalah perbedaan yang
terjadi mengenai wilayah, bahasa, waktu, budaya, peraturan, dan juga mata uang.

Perusahaan yang melakukan perdagangan internasional harus menggunakan mata
uang asing sehubungan dengan transaksinya dengan negara lain yang menggunakan mata
uang yang berbeda. Mengingat mata uang asing memiliki nilai tukar yang selalu berubah-
ubah, hal ini dapat mempengaruhi nilai perusahaan mengenai manajemen risiko yang
harus ditanggung perusahaan karena nilai tukar yang tidak stabil dan diungkapkan dalam
catatan atas laporan keuangan. Bagi para investor atau pihak lain yang ingin menanamkan
modalnya pada suatu perusahaan, analisis nilai perusahaan pada perusahaan tersebut
dapat menjadi salah satu alternatif untuk membantu mereka dalam menentukan
Perusahaan mana yang layak untuk diinvestasikan. Oleh karena itu, beberapa perusahaan
mungkin menggunakan lindung nilai untuk meminimalkan kemungkinan penurunan nilai
mata uang asing secara signifikan. Dan menurut peraturan, berdasarkan [AS 32
mewajibkan perusahaan publik untuk mengungkapkan informasi mengenai penggunaan
derivatif keuangan yang digunakan untuk tujuan manajemen risiko (Bashir et al., 2020).
Karena regulasi Komunitas Ekonomi ASEAN telah berjalan di negara-negara ASEAN,
maka penting untuk mengetahui pengaruh penggunaan derivatif terhadap nilai
perusahaan khususnya di Indonesia sebagai negara terbesar di kawasan ASEAN.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Bashir et al. (2020) yang menyelidiki dampak penggunaan derivatif termasuk derivatif
umum, derivatif mata uang asing, dan derivatif suku bunga terhadap nilai perusahaan
perusahaan non-keuangan di Pakistan mulai tahun 2006. hingga tahun 2010. Sementara
itu, dalam penelitian ini hanya berfokus pada penggunaan derivatif mata uang asing dan
suku bunga terhadap nilai perusahaan pada perusahaan non-keuangan di Indonesia pada
tahun 2013 hingga 2015. Variabel tambahan yang dimasukkan dalam penelitian ini
merupakan pengembangan dari penelitian sebelumnya yaitu Corporate Social
Responsibility (CSR) Disclosure dalam empat dimensi yaitu karyawan, lingkungan,
komunitas, dan produk (Saleh et al., 2011). Faktor ini cukup penting karena masyarakat
saat ini sudah menyadari bahwa tidak hanya baik dalam memperoleh keuntungan dalam
menjalankan usahanya, namun juga penting untuk melihat bagaimana sikap dan budaya
perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya dan sekaligus bertanggung jawab terhadap
lingkungannya.

Masyarakat biasanya mudah tertarik pada perusahaan yang mempunyai image atau
profil yang baik sehingga hal ini dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Pada akhirnya
tujuan utama melakukan kegiatan CSR adalah untuk meningkatkan keuntungan. Terlebih
lagi, sebagai negara berkembang, Indonesia masih mempunyai banyak kendala dalam
penanganan permasalahan lingkungan dan sosial. Masalah ini harus penting untuk
dianalisis. Topik mengenai Tanggung Jawab Sosial Perusahaan atau lebih dikenal dengan
Corporate Social Responsibility (CSR) semakin banyak dibahas didunia maupun
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diindonesia baik dimedia, seminar ataupun konferensi (Sayekti, 2015). Oleh karena itu,
dunia usaha perlu mencari pola — pola kemitraan (parthnership) dengan seluruh
stakeholder agar dapat berperan dalam pembangunan, sekaligus meningkatkan kinerjanya
agar tetap dapat bertahan dan berkembang menjadi perusahaan yang dapat bersaing.
Upaya tersebut secara umum dapat disebut Corporate Social Responsibility atau
Corporate Citizenship dan dimaksudkan untuk mendorong dunin usaha lebih etis dalam
menjalankan aktivitasnya agar tidak berpengaruh atau berdampak buruk pada masyarakat
dan lingkungan hidupnya, sehingga pada akhirnya dunia usaha akan dapat bertahan secara
berkelanjutan untuk memperoleh manfaat ekonomi yang menjadi tujuan dunia usaha.

Banyak manfaat yang diperoleh perusasahaan dengan pelaksanaan Corporate
Social Responsibility (Prasetyo & Meiranto, 2017; Pratiwi et al., 2020; Wulandari &
Efendi, 2022), antara lain: (1) sebagai investasi social yang menjadi sumber keunggulan
kompetitif perusahaan dalam jangka panjang, (2) memperkokoh profitabilitas dan kinerja
keuangan perusahaan, (3) meningkatnya akuntabilitas dan apresiasi positif dari komunitas
investor, kreditor, pemasok dan konsumen, (4) meningkatnya komitmen, etos kerja,
efisiensi dan produktivitas karyawan, (5) menurunnya gejolak kerentanan gejolak social
dan resistensi dari komunitas sekitarnya karena diperhatikan dan dihargai perusahaan, (6)
meningkatnya reputasi, goodwill dan nilai perusahaan dalam jangka panjang.
Pelaksanaan tanggung jawab social disamping memiliki manfaat bagi perusahaan, juga
memiliki risiko yaitu: kandungan biaya social yang relative besar, sehingga terjadi
kontradiksi dengan kepentingan shareholder, serta mengganggu profitabilitas Perusahaan
(Fatmawatie, 2017). Didalam strategi marketing, Corporate Social Responsibility dapat
digunakan sebagai alat bagi perusahaan apabila dilakukan secara berkelanjutan maka citra
perusahaan akan semakin baik sehingga loyalitas konsumen makin tinggi.

Beberapa tahun terakhir banyak perusahaan menyadari manfaat dan pentingnya
menerapkan program Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai bagian dari strategi
bisnisnya. Survey yang dilakukan oleh The Economist Intelligence Unit menunjukkan
bahwa 85% eksekutif senior dan investor dari berbagai organisasi menjadikan CSR
sebagai petimbangan utama dalam pengambilan keputusan (Indrawati, 2009; Sayekti &
Wondabio, 2007). Dengan menerapkan Corporate Social Responsibility (CSR)
diharapkan perusahaan akan memperoleh legitimasi sosial dan memaksimalkan
keuangannya dalam jangka panjang (Sayekti, 2015). Dalam jangka panjang, perusahaan
yang memiliki komitmen terhadap CSR mengalami kenaikan harga saham yang sangat
signifikan dibandingkan dengan berbagaii perusahaan yang tidak melakukan praktik CSR
(Daniri, 2008; Haryanto, 2018). Diharapkan bahwa investor mempertimbangkan
informasi CSR yang diungkapkan dalam laporan tahunan perusahaan, sehingga dalam
pengambilan keputusan investor tidak semata — mata mendasarkan pada informasi laba
saja. Pengungkapan informasi CSR diharapkan memberikan informasi tambahan kepada
para investor selain dari yang sudah tercakup dalam laba akutansi.

Meskipun belum bersifat compulsory, tetapi dapat dikatakan bahwa hampir semua
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta sudah mengungkapkan informasi mengenai CSR
dalam laporan tahunannya dalam kadar yang beragam (Sayekti & Wondabio, 2007).
Teori sinyal mengatakan bahwa perusahaan memberikan sinyal — sinyal kepada pihak
luar perusahaan dengan tujuan meningkatkan nilai perusahaan, dimana nilai perusahaan
didefinisikan sebagai nilai pasar. Salah satu tujuan utama Perusahaan adalah
meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatkan kemakmuran pemilik atau para
pemegang saham.
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Struktur modal dapat mempengaruhi nilai Perusahaan, Oktaviani, Rosmaniar, dan
Hadi (2019) menjelaskan bahwa struktur modal pendanaan jangka panjang yang
digunakan perusahaan dalam memaksimalkan kekayaan pemegang saham, sehinga pihak
manajer keuangan dapat menilai struktur modal dan memahami risiko, serta hasil dari
pengembalian nilai. Apabila nilai struktur modal meningkat karena tidak melakukan
pertimbangan besarnya biaya tetap yang muncul dari hutang bunga berupa bunga akan
menyebabkan semakin meningkatnya nilai struktur modal. Besarnya struktur modal
merupakan hal yang sangat penting diperhatikan oleh perusahaan karena baik buruknya
struktur modal akan mempunyai dampak langsung terhadap posisi finansial perusahaan
yang pada akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan (Adityaputra & Perdana, 2024).
Nilai pasar konstruksi (demand) yang besar memberikan kesempatan luas bagi penyedia
jasa (supply) di sektor tersebut. Margin keuntungan (profit margin) menjadi salah satu
tujuan perusahaan. Salah satu cara mengoptimalkan profit margin adalah dengan
mengelola struktur modal yang tepat. Struktur modal yang optimal dapat menciptakan
kondisi keuangan yang kuat dan stabil. Struktur modal merupakan faktor yang paling
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Pilihan struktur modal yang optimal
mencerminkan perpaduan yang tepat antara hutang dan ekuitas perusahaan yang
meningkatkan nilai perusahaan (Hermuningsih, 2013; Putra et al., 2021). Oleh sebab itu,
salah satu faktor yang harus diperhatikan dalam menilai sebuah perusahaan ialah
pengelolaan struktur modal.

Hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan telah diteliti sebelumnya.
Menurut Natsir dan Yusbardini (2020); Felicia, Simorangkir dan Ginting (2022);
Kurniasih, Rustam, Heliantono dan Endri (2022), struktur modal berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian Alghifari,
Hermawan, Gunardi, Rahayu, dan Lili (2022) bahwa ada pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan dalam arah yang positif. Penelitian Luu (2021) menunjukkan
bahwa struktur modal terbukti memiliki korelasi yang erat dengan nilai perusahaan. Hasil
penelitian Ater et al. (2017) menunjukkan ada hubungan yang signifikan secara statistik
antara struktur modal dan nilai perusahaan non-keuangan. Akan tetapi, hasil penelitian
lain membuktikan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap
pengembalian saham (Tjong & Kurniawan, 2021). Selain itu, Rajhans (2013); Puspita
dan Siswanti (2021); Putro dan Risman (2021) juga menemukan bahwa struktur modal
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian Ignatius dan Djashan (2021)
menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Pada umumnya, kinerja perusahaan berkaitan langsung terhadap nilai
perusahaan. Kinerja perusahaan yang diukur dengan rasio profitabilitas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Apabila profitabilitas tinggi maka nilai perusahaan menjadi
tinggi dan sebaliknya. Menurut Sitorus et al. (2020), Profitabilitas memiliki pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut diperkuat oleh temuan Felicia et al. (2022)
bahwa profitabilitas memiliki berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Profitabilitas merupakan indikator yang digunakan untuk menilai suatu perusahaan
karena menunjukkan efektivitas suatu perusahaan dan menunjukkan bagaimana
perusahaan tersebut manajemen mengelola sumber dayanya (aset) untuk menghasilkan
laba. Profitabilitas yang tinggi akan menunjukkan prospek perusahaan yang baik
sehingga meningkatkan permintaan saham. Peningkatan permintaan saham akan
meningkatkan nilai perusahaan. Fenomena ini menjadi menarik untuk diteliti apabila
disandingkan dengan nilai perusahaan. Kenaikan dan penurunan profitabilitas apakah
berbanding lurus atau justru berbanding terbalik terhadap nilai perusahaan. Hubungan
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struktur modal yang berpengaruh terhadap profitabilitas telah banyak dibuktikan oleh
peneliti. Selanjutnya, profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan di pasar. Menurut
Santosa, Olivia et al. (2022) profitabilitas mampu memediasi pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menyiratkan bahwa perusahaan dapat
mempertimbangkan pengaruh tidak langsung struktur modal terhadap profitabilitas dalam
rangka meningkatkan nilai perusahaan.

Setelah melakukan tinjauan dari literatur lain mengenai masalah ini dan kajian
terhadap beberapa penelitian yang dilakukan oleh para analis ekonomi dan bisnis,
penelitian ini melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Penggunaan Derivatif,
Pengungkapan Corporate Social Responsibility dan Struktur Modal terhadap Nilai
Perusahaan dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening”.

Metode Penelitian
Rancangan Penelitian

Desain penelitian ini menggunakan desain penelitian kausal. Desain penelitian
kausal digunakan untuk membuktikan hubungan antara sebab dan akibat dari beberapa
variabel (Sugiyono, 2019). Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah ada
pengaruh dari beberapa variabel independen terhadap variabel dependen. Data penelitian
akan diolah dan dianalisis secara kuantitatif yaitu penelitian yang menggunakan data
angka dalam penyajian laporan data sehingga dapat memperjelas gambaran mengenai
objek yang diteliti kemudian hasil tersebut akan ditarik kesimpulan dan analisis yang
menggunakan uji statistik (Sugiyono, 2019).

Sampel Penelitian

Purposive sampling lebih tepat digunakan oleh para peneliti apabila memang
sebuah penelitian memerlukan kriteria khusus agar sampel yang diambil nantinya sesuai
dengan tujuan penelitian dapat memecahkan permasalahan penelitian serta dapat
memberikan nilai yang lebih representative (Sugiyono, 2019). Adapun kriteria yang
digunakan untuk memilih sampel pada penelitian ini adalah perusahaan subsektor
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2018-2022, melalui situs
Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).

Metode Analisis Data

Strategi analisis untuk pengujian ini meliputi analisis statistik deskriptif dan
pengujian asumsi klasik. Verifikasi ide menggunakan analisis regresi berganda. Regresi
linier berganda digunakan untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau
lebih serta arah hubungan antara variabel dependen dan variabel independen untuk
membedakan antara dua variabel dalam suatu penelitian (Ghozali, 2018). Analisis regresi
berganda dilakukan dengan menggunakan aplikasi SPSS versi 21.

Hasil dan Pembahasan
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Berdasarkan hasil uji normalitas di atas dapat disimpulkan bahwa hasil pengujian
menggunakan uji Jarque-Bera Test mendapatkan nilai prob. 0,524 (0,524 > 0,05). Dapat
disimpulkan bahwa data yang digunakan dalam penelitian dinyatakan terdistribusi
normal.
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Uji Multikolinearitas

Nilai folerance menunjukkan nilai tolerance > 0,10. Sedangakan hasil perhitungan
VIF juga menunjukkan hasil variabel independen memiliki nilai VIF < 10. Jadi dapat
disimpulakan bahwa tidak terjadi multikolinieritas, dan dapat disimpulkan uji
multikolonieritas terpenuhi (Tabel 3).

Tabel 3 Uji Multikolinearitas

X1 X2 X3 X4 Z
X1 1.000000 0.376360  -0.050580  -0.047745  -0.011286
X2 0.376360 1.000000 0.006222  -0.024295 0.117549
X3 -0.050580 0.006222 1.000000 0.019869  -0.114264
X4 -0.047745  -0.024295 0.019869 1.000000 0.163488
Z -0.011286 0.117549  -0.114264 0.163488 1.000000

Uji Heteroskedastisitas
Nilai signifikansi atau Sig dari semua variabel independen yaitu > 0,05, yang berarti
tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel independen terhadapnilai absolut

residualnya.

Sumber : Data diolah penulis (2024)

heteroskedastisitas (Tabel 4).

Tabel 4 Uji Heteroskedastisitas

Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi

adanya gejala

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X1 1.174499 1.065762  1.102028 0.2730
X2 -0.040124 0.274143  -0.146363 0.8839
X3 -0.076720 0.175398  -0.437403 0.6627
X4 -0.014783 0.041129  -0.359422 0.7200
Z -0.091449 0.146190 -0.625553 0.5330
C 0.544466 2.603704 0.209112  0.8348
Sumber : Data diolah penulis (2024)
Uji Hipotesis

1) Nilai Prob. Variabel kurs

valuta asing < a 0,05 yaitu sebesar 0,002. Hal ini

menunjukan bahwa kurs valuta asing berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan hasil statistic, maka hipotesis kedua yang diajukan dinyatakan diterima.
2) Nilai Prob. Variabel suku bunga > a 0,05 yaitu sebesar 0,812. Hal ini menunjukan
bahwa suku bunga tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil
statistik tersebut, maka hipotesis pertama yang diajukan dinyatakan ditolak.
3) Nilai Prob. Variabel CSR > a 0,05 yaitu sebesar 0,798. Hal ini menunjukan bahwa
CSR tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil statistik, maka

hipotesis ketiga yang diajukan dinyatakan ditolak.

4) Nilai Prob. Variabel struktur modal > a 0,05 yaitu sebesar 0,637. Hal ini menunjukan
bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan
hasil statistik, maka hipotesis keempat yang diajukan dinyatakan ditolak.

5) Nilai Prob. Variabel profitabilitas < a 0,05 yaitu sebesar 0,041. Hal ini menunjukan
bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil
statistik, maka hipotesis kelima yang diajukan dinyatakan diterima.
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6) Nilai Prob. Variabel Profitabilitas memoderasi kurs valuta asing > o 0,05 yaitu
sebesar 0,106. Hal ini menunjukan bahwa profitabilitas tidak memediasi kurs valuta
asing terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil statistic, maka hipotesis kedua
yang diajukan dinyatakan ditolak.

7) Nilai Prob. Variabel Profitabilitas memoderasi suku bunga > a 0,05 yaitu sebesar
0,418. Hal ini menunjukan bahwa profitabilitas tidak memediasi suku bunga terhadap
nilai perusahaan. Berdasarkan hasil statistik tersebut, maka hipotesis pertama yang
diajukan dinyatakan ditolak.

8) Nilai Prob. Variabel Profitabilitas memoderasi CSR > o 0,05 yaitu sebesar 0,135. Hal
ini menunjukan bahwa profitabilitas tidak memediasi CSR terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan hasil statistik, maka hipotesis ketiga yang diajukan dinyatakan ditolak.

9) Nilai Prob. Variabel Profitabilitas memoderasi struktur modal > o 0,05 yaitu sebesar
0,4115. Hal ini menunjukan bahwa profitabilitas tidak memediasi struktur modal
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil statistik, maka hipotesis keempat yang
diajukan dinyatakan ditolak.

Pembahasan
Derivatif mata uang asing mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan

Hipotesis pertama (H1) pada penelitian ini adalah Derivatif mata uang asing
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian
penelitian ini menunjukkan bahwa hipotesis pertama diterima. Kurs valuta asing
mempengaruhi nilai perusahaan dikarenakan mata uang yang digunakan oleh perusahaan
subsektor perbankan saat terapresiasi maupun terdepresiasi dapat dimanfaatkan secara
efektif dalam menawarkan transaksi dengan mata uang asing kepada nasabah. Selain itu,
pada saat perusahaan melakukan pinjaman dengan mata uang asing, maka ketika kurs
terdepresiasi perusahaan akan berusaha menjaga laba agar stabil karena harus
menanggung beban atas selisih kurs tersebut. Dalam kaitannya dengan signalling theory,
diduga investor menganggap kurs valuta asing sebagai sinyal positif atau sinyal negatif
dalam membuat keputusan investasi. Investor dalam menilai suatu perusahaan tidak
hanya menggunakan analisis fundamental, salah satunya terkait kurs valuta asing, namun
investor juga melakukan analisis secara teknikal terhadap harga saham suatu perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian oleh Nopianti, Panjaitan, dan Medinal
(2018) yang menyatakan bahwa pengaruh negatif nilai tukar rupiah terhadap return saham
memiliki arti bahwa apabila nilai tukar rupiah mengalami kenaikan, maka return saham
akan mengalami penurunan. Hasil penelitian ini juga tidak sejalan dengan penelitian oleh
Maronrong dan Nugrhoho (2017) dan Meliansyah dan Hippy (2020) bahwa nilai tukar
rupiah berpengaruh signifikan terhadap reaksi pasar modal. Manajemen dalam suatu
perusahaan agar bertanggung jawab terhadap segala kebijakan, salah satunya strategi
dalam memanfaatkan kenaikan maupun penurunan kurs valuta asing dengan tujuan untuk
meningkatkan laba perusahaan, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Derivatif Suku Bunga mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan

Hipotesis kedua (H2) pada penelitian ini adalah Derivatif Suku Bunga mempunyai
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian penelitian ini
menunjukkan bahwa hipotesis kedua ditolak. Suku bunga tidak mempengaruhi nilai
perusahaan dikarenakan perubahan tingkat suku bunga yang stabil dan dipengaruhi oleh
kebijakan pemerintah di bidang makroekonomi untuk menyesuaikan suku bunga di pasar.
Selain itu, investor dalam menilai suatu perusahaan tidak hanya menggunakan analisis
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fundamental, salah satunya terkait tingkat suku bunga, namun investor juga melakukan
analisis secara teknikal terhadap saham suatu perusahaan.

Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh
Nopianti, Panjaitan, dan Medinal (2018) bahwa suku bunga berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap harga saham. Hasil penelitian ini juga tidak sejalan dengan penelitian
Makau (2016) yang menyatakan bahwa the finding was negative relationship between
financial performance and interest rate. Ketika tingkat bunga naik, investor cenderung
berinvestasi lebih sedikit pada saham yang menyebabkan harga saham turun.

Namun hasil penelitian ini didukung oleh Maronrong dan Nugroho (2017) yang
menyatakan bahwa suku bunga tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hasil penelitian
ini juga didukung oleh Rosiana, Retnowati, dan Hendro (2014) yang menyatakan bahwa
tidak terdapat pengaruh signifikan antara variabel tingkat suku bunga terhadap return
saham. Menurut Wardani dan Andarini (2016), suku bunga SBI tidak berpengaruh
terhadap harga saham dikarenakan perusahaan yang memberikan dividen yang cukup
tinggi bagi pemegang sahamnya juga menjadi salah satu stimulus bagi investor untuk
berinvestasi dalam bentuk surat berharga di pasar uang.

Hasil ini sejalan dengan penelitian Dewi et al. (2018), serta Olokoyo et al. (2021),
menyatakan bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Bangun
(2017) menyatakan perusahaan yang memiliki tingkat leverage cukup tinggi akan
berpengaruh terhadap pembayaran pajak penghasilan badannya. Apabila modal
perusahaan dibiayai dengan berhutang maka perusahaan akan memiliki beban bunga atas
utang yang tinggi pula, dalam hal ini beban bunga merupakan deductable dalam
pembayaran pajak tahunannya. Dengan kata lain, perusahaan yang memiliki leverage
akan memiliki nilai lebih tinggi daripada perusahaan tanpa memiliki leverage.

Pengungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan

Hipotesis ketiga (H3) pada penelitian ini adalah Pengungkapan Corporate Social
Responsibility berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hasil
pengujian penelitian ini menunjukkan bahwa hipotesis ketiga ditolak. CSR atau tanggung
jawab sosial perusahaan adalah aktivitas tanggung jawab yang dilakukan perusahaan
terhadap dampak negatif yang ditimbulkan dari aktivitas operasional yang meliputi
tanggung jawab ekonomi, sosial, dan lingkungan. Dengan CSR perusahaan diharapkan
dapat meningkatkan perhatian terhadap lingkungan, kondisi tempat kerja, hubungan
perusahaan masyarakat, investasi sosial perusahaan, dan citra perusahaan di mata publik
menjadi baik, meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dan akses kapital. Hasil
penelitian tersebut menunjukkan bahwa besar kecilnya luas pengungkapan CSR yang
dilakukan oleh perusahaan, tidak dapat mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan.
Mayoritas perusahaan hanya berfokus pada faktor keuangan. Perusahaan kurang peduli
terhadap faktor lingkungan dan sosial, terbukti dengan pengungkapan yang dilakukan
perusahaan masih jauh dari standar yang telah ditetapkan. Selain itu, tidak konsistennya
perusahaan dalam setiap periode untuk mengungkapkan tanggung jawab sosial
perusahaannya kepada masyarakat dan pemangku kepentingan.

Hasil ini tidak sejalan dengan signalling theory yang mana investor ingin
mendapatkan informasi terkait laporan tahunan perusahaan yang didalamnya terdapat
laporan CSR perusahaan tersebut, sehingga investor bisa mengetahui informasi yang
terkait dengan biaya CSR perusahaan. Karena pengungkapan CSR dapat membawa
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kerugian bagi perusahaan selain itu dapat menimbulkan biaya tambahan lainnya yang
dapat memboroskan sumber daya perusahaan.

Hal ini sejalan dengan penelitian Panggabean (2018)dan Wahyuni (2018) yang
mengatakan bahwa CSR tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Struktur Modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Hipotesis keempat (H4) pada penelitian ini adalah Struktur Modal berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian penelitian ini
menunjukkan bahwa hipotesis keempat ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa penambahan
utang yang dilakukan oleh perusahaan untuk melakukan ekspansi usaha tidak
berpengaruh dalam meningkatkan harga saham dari perusahaan, sehingga struktur modal
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hal ini sejalan dengan signalling theory yang memiliki kaitan yang erat dengan
informasi laporan keuangan. Dimana pengembangan modal dengan penggunaan utang
pada struktur itu merupakan sinyal yang disampaikan dari manajemen ke pasar. Manajer
memastikan prospek perusahaan, baik dengan saham yang meningkat, dan
mengkomunikasikan kepada investor.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Mahanani dan Kartika (2020),
Febrinita (2019) yang menyatakan bahwa struktur modal yang terlalu tinggi dapat
berakibat menurunnya nilai perusahaan. Karena struktur modal merupakan sebuah
pendanaan yang menggunakan hutang jangka panjang. Namun jika perusahaan terus
menerus melakukan suatu pendanaan dengan menggunakan hutang maka akan berakibat
perusahaan tidak mampu membayar hutang serta bunganya. Sehingga penggunaan hutang
terlalu tinggi dan tidak optimal akan berdampak buruk terhadap perusahaan sehingga
memiliki nilai perusahaan yang kurang maksimal. Hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan penelitian Saddam dan Sarwani (2021) yang menyatakan bahwa apabila terjadi
peningkatan nilai perusahaan akan disebabkan oleh penambahan hutang selama struktur
modal berada di bawah titik optimalnya, maka manfaat dari peningkatan hutang masih
lebih besar dari pengorbanan yang dikeluarkan sehingga secara langsung manfaat
penggunaan hutang tersebut meningkatkan nilai perusahaan.

Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Hipotesis kelima (HS5) pada penelitian ini adalah Profitabilitas berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian penelitian ini menunjukkan
bahwa hipotesis keempat diterima. Hasil penelitian menunjukkan bahwa roe berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan arah postif, hal ini menyatakan bahwa
manajemen perusahaan berhasil meningkatkan nilai perusahaan bagi pemilik perusahaan
sesuai dengan tujuan manajemen keuangan memaksimumkan nilai perusahaan. Untuk itu
perusahaan harus meningkatkan mengkoreksi kembali prospek kegiatan yang dijalankan
perusahaan agar lebih produktif. Sehingga para pemegang saham akan merasakan
keuntungan yang lebih besar dari biaya modalnya.

Hal ini sejalan dengan penelitian Cahya dan Riwoe (2018) dan Yahya dan Fietroh
(2021) yang mengatakan bahwa ROE berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sintyana
dan Artini (2019) yang menyatakan bahwa meningkatnya profitabilitas menyebabkan
nilai perusahaan naik dan hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas memberikan sinyal
positif kepada investor dan menjadi faktor yang harus diperhatikan oleh manajemen
perusahaan. Penjelasan tersebut sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Stela
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dan Rhumah (2017), dan Tahu dan Susilo (2017) yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas Memperkuat Derivatif Mata Uang Asing terhadap nilai perusahaan

Hipotesis keenam (H6) pada penelitian ini adalah Profitabilitas Memperkuat
Derivatif Mata Uang Asing pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil pengujian penelitian ini menunjukkan bahwa hipotesis keenam ditolak. Hasil
penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian oleh Daffa (2023) yang menyatakan
bahwa terdapat pengaruh signifikan antara nilai tukar terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini juga tidak sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Meliansyah dan Hippy (2020).

Namun hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian oleh Mourine dan Septina
(2021) yang menyatakan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham. Pada saat perusahaan melakukan pinjaman dengan mata uang asing, maka ketika
kurs terdepresiasi perusahaan akan berusaha menjaga laba agar stabil karena harus
menanggung beban atas selisih kurs tersebut. Dalam kaitannya dengan signalling theory,
diduga investor tidak menganggap kurs valuta asing sebagai sinyal positif atau sinyal
negatif dalam membuat keputusan investasi walaupun telah dikaitkan dengan kualitas
laba pada perusahaan tersebut.

Profitabilitas memperkuat Derivatif Suku Bunga terhadap nilai perusahaan

Hipotesis tujuh (H7) pada penelitian ini adalah Profitabilitas memperkuat Derivatif
Suku Bunga perusahaan pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
pengujian penelitian ini menunjukkan bahwa hipotesis ketujuh ditolak. Hasil penelitian
ini bertolak belakang dengan penelitian oleh Defawanti dan Paramita (2018) yang
menyatakan bahwa suku bunga bepengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan.
Tingkat bunga akan memberikan sinyal negatif kepada investor yang berarti bahwa
apabila tingkat bunga naik maka return saham akan menurun. Namun hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian oleh Sari et al. (2022) yang mengungkapkan bahwa tingkat suku
bunga tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena kenaikan tingkat suku bunga
hanya bersifat sementara, sedangkan investor cenderung lebih memperhatikan kinerja
perusahaan dalam menghasilkan laba dan mempengaruhi strategi bisnis. Hasil penelitian
ini juga sejalan dengan penelitian Ardiansyah dan Wahyudin (2023) bahwa BI rate tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dikarenakan BI rate dalam hal ini
tidak berpengaruh secara langsung terhadap sudut pandang investor terhadap perusahaan,
namun investor lebih melihat pada struktur modal yang dapat dipengaruhi oleh suku
bunga itu sendiri.

Profitabilitas memperkuat Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap
Nilai Perusahaan

Hipotesis delapan (H8) pada penelitian ini adalah Profitabilitas memperkuat
Pengungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Hasil pengujian penelitian ini menunjukkan bahwa hipotesis
keempat ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas secara tidak
memediasi pengaruh pengungkapan CSR terhadap PBV, yang artinya peningkatan
pengungkapan CSR yang disertai dengan peningkatan ROA tidak dapat meningkatkan
PBV. Pengungkapan CSR berguna untuk memberikan sinyal kepada investor bahwa
kinerja perusahaan ini baik. Pada akhirnya melalui upaya tersebut minat investor terhadap
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perusahaan tidak dapat terus meningkat yang ditunjukkan dengan peningkatan nilai
perusahaan dan harga sahamnya (Fadrul et al., 2021). Kegiatan CSR yang dilakukan oleh
perusahaan menggambarkan bahwa perusahaan hanya mementingkan stakeholder
tertentu saja, tidak kepada seluruh stakeholder tanpa terkecuali.

Dalam penelitian ini terbukti bahwa ROA tidak mampu mempengaruhi hubungan
antara pengungkapan CSR dengan PBV. ROA merupakan pencapaian yang dapat dicapai
oleh suatu perusahaan atau suatu kegiatan yang dilakukan oleh perusahaan tersebut dalam
jangka waktu tertentu. Dari perspektif CSR, perusahaan yang tidak berhasil
meningkatkan nilai perusahaan hanya berfokus pada keuntungan tidak juga memandang
lingkungan internal dan eksternal sebagai pemangku kepentingan yang beragam.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Neliana dan Destina (2021) serta Kurniasari dan Bernawati (2020) yang menyatakan
bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh pengugkapan CSR terhadap nilai
perusahaan.

Profitabilitas memperkuat Struktur modal terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis sembilan (H9) pada penelitian ini adalah Profitabilitas memperkuat
Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap Hasil pengujian penelitian ini
menunjukkan bahwa hipotesis kesembilan ditolak. Struktur modal (DER) merupakan
perbandingan antara total hutang dengan total modal. Keputusan pendanaan yang dibuat
oleh perusahaan tidak selalu mempengaruhi nilai perusahaan melalui keuntungan yang
dihasilkannya. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ROE tidak mampu memediasi
pengaruh DER terhadap PBV. Hasil ini dapat dijelaskan bahwa pada perbankan banyak
melibatkan aset jangka panjang. Aset-aset ini memiliki nilai buku yang tinggi, tetapi tidak
selalu tercermin dalam harga pasar yang tercermin dalam PBV. Sehingga, DER
memungkinkan tidak menjadi faktor yang signifikan dalam mempengaruhi PBV. Hal lain
yang menyebabkan DER tidak berpengaruh terhadap PBV melalui ROE yaitu perusahaan
perbankan, sangat tergantung pada perubahan harga komoditas. Harga komoditas yang
volatil dapat mempengaruhi ROE perusahaan secara langsung. Dalam hal ini, pengaruh
langsung dari DER terhadap ROE akan lebih signifikan daripada pengaruhnya terhadap
PBV.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Prakoso et al. (2021), Chabachib et al. (2019) dan Hirdinis (2019), yang menyatakan
bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan.

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji dan menganalisis Pengaruh Penggunaan
Derivatif, Pengungkapan Corporate Social Responsibility dan Struktur Modal terhadap
Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening. Berdasarkan hasil
pengujian hipotesis dalam penelitian dan analisis data pembahasan, maka diperoleh
kesimpulan sebagai berikut Kurs valuta asing berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, Suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, CSR
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, Struktur modal tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, Kurs valutas asing tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui
proftabilitas, Suku bunga tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui
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proftabilitas, CSR tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui proftabilitas,
Struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui proftabilitas
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