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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memeriksa bagaimana penggunaan
derivatif, pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan, dan struktur modal
mempengaruhi nilai perusahaan, dengan profitabilitas sebagai variabel intervensi.
Selain itu, penelitian ini menggunakan data perusahaan perbankan dari bursa efek
Indonesia dari tahun 2018 hingga 2022. Metode penelitian adalah kuantitatif.
Dengan menggunakan teknik sampel purposive, 27 perusahaan perbankan
diperoleh, sehingga total ada 135 data yang obervasi. Dalam penelitian ini, analisis
data dilakukan melalui analisis regresi linier berganda yang menggunakan analisis
regresi data panel dengan model efek kebetulan. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa, sementara suku bunga tidak mempengaruhi nilai perusahaan secara
signifikan, kurs valuta asing mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan.

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

Struktur Modal, Profitabilitas, Nilai Perusahaan
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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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BAB I

PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1 Latar Belakang Masalah

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 IAS 32 mewajibkan perusahaan
publik untuk mengungkapkan informasi mengenai penggunaan derivatif keuangan
yang digunakan untuk tujuan manajemen risiko (Bashir et al., 2013). 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., (2013) 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
diindonesia baik dimedia, seminar ataupun konferensi (Sayekti dan Wondabio,
2008). 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, 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 (lako, 2011:90).

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 (Hadi, 2009 dalam Hadi, 2011: ix). 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 (Warta
Ekonomi, 2006). Dengan menerapkan Corporate Social Responsibility (CSR)

diharapkan perusahaan akan memperoleh legitimasi sosial dan memaksimalkan



keuangannya dalam jangka panjang (Sayekti dan Wondabio,2007). Penelitian yang
dilakukan oleh Hill, et al. (Magdalena dan Herlina ,2008) menemukan fakta bahwa
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.

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,
2006). 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. Nilai perusahaan dapat tercermin
dari harga sahamnya, apabila nilai sahamnya tinggi bisa dikatakan nilai
perusahaannya juga baik.

Samuel (2000) menjelaskan bahwa enterprise value (EV) atau dikenal juga
sebagai firm value (nilai perusahaan) merupakan konsep penting bagi investor,

karena merupakan indikator bagi perusahaan pasar menilai perusahaan secara



keseluruhan. Sedangkan Wahyudi (2005) menyebutkan bahwa nilai perusahaan
merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli andai perusahaan
tersebut dijual.

Struktur modal juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Oktaviani, M.,
Rosmaniar, A., & Hadi, S. (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 (Pohan et al., 2020).

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 (Puspita dan
Siswanti, 2021). Menurut Kasenda (2020), 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 (Diantimala, Syahnur, Mulyany,



dan Faisal, 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 Hirdinis (2019); Natsir dan Yusbardini (2019); Felicia, Simorangkir dan
Ginting (2022); Kurniasih, Rustam, Heliantono & 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 (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 Umaiyah dan Salim (2018)
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 Fadillah (2020), Profitabilitas

memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut diperkuat oleh



temuan Felicia et al. (2021) 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 struktur modal yang berpengaruh terhadap profitabilitas telah banyak
dibuktikan oleh peneliti. Selanjutnya, profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan
di pasar. Menurut Santosa, Atahau & Martono (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”.



B. Identifikasi Masalah
Permasalahan yang dapat diidentifikasi pada penelitian ini berdasarkan

variabel yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah sebagai berikut:

a. Terdapat Derivatif Mata Uang Asing suatu perusahaan mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan?

b. Terdapat Derivatif Suku Bunga perusahaan mempunyai pengaruh terhadap
nilai perusahaan?

c. Terdapat Pengungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan?

d. Terdapat Struktur modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?

e. Terdapat Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?

f. Terdapat Profitabilitas memperkuat pengaruh derivatif mata uang asing
terhadap nilai perusahaan?

g. Terdapat profitabilitas memperkuat pengaruh derivatif suku bunga terhadap
nilai perusahaan?

h. Terdapat Profitabilitas memperkuat pengaruh  Corporate  Social
Responsibility terhadap nilai perusahaan?

i.  Terdapat Profitabilitas Memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai

perusahaan?



C. Batasan Masalah
Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah, terdapat berbagai variabel
yang dapat memprediksi nilai perusahaan. Oleh sebab itu, diperlukan batasan
masalah agar penelitian menjadi lebih terfokus. Batasan masalah dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut:
a. Penelitian ini menggunakan variabel Derivatif, Pengungkapan Corporate Social
Responsibility dan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan

Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening

D. Rumusan Masalah
Berdasarkan variabel yang digunakan pada identifikasi masalah dan batasan

masalah yang dapat memprediksi nilai perusahaan, maka rumusan masalah dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut

a. Apakah Derivatif Mata Uang Asing suatu perusahaan mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan?

b. Apakah Derivatif Suku Bunga perusahaan mempunyai pengaruh terhadap nilai
perusahaan?

c. Apakah Pengungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap
Nilai Perusahaan?

d. Apakah Struktur modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?

e. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?

f. Apakah Profitabilitas memperkuat pengaruh derivatif mata uang asing terhadap

nilai perusahaan?
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g. Apakah profitabilitas memperkuat pengaruh derivatif suku bunga terhadap nilai
perusahaan?

h. pakah Profitabilitas memperkuat pengaruh Corporate Social Responsibility
terhadap nilai perusahaan?

i.  Apakah Profitabilitas Memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai

perusahaan?

E. Tujuan dan Manfaat
1 Tujuan
Berikut merupakan tujuan penelitian berdasarkan rumusan masalah yang telah
ditentukan dalam penelitian ini:
1. Untuk mengetahui Derivatif Mata Uang Asing suatu perusahaan mempunyai
pengaruh terhadap nilai perusahaan
2. Untuk mengetahui Derivatif Suku Bunga perusahaan mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan
3. Untuk mengetahui Pengungkapan Corporate Social Responsibility
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan
4. Untuk mengetahui Struktur modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan
5. Untuk mengetahui Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan
6. Untuk mengetahui Profitabilitas memperkuat pengaruh derivatif mata uang
asing terhadap nilai perusahaan
7. Untuk mengetahui profitabilitas memperkuat pengaruh derivatif suku bunga

terhadap nilai perusahaan
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8. Untuk mengetahui Profitabilitas memperkuat pengaruh Corporate Social
Responsibility terhadap nilai perusahaan
9. Untuk mengetahui Profitabilitas Memperkuat pengaruh struktur modal

terhadap nilai perusahaan

2 Manfaat

Berikut adalah berbagai manfaat yang diharapkan dapat diperoleh melalui
penelitian ini :
1. Untuk manajer

Harapannya setelah melakukan penelitian ini para manajer dapat mengevaluasi
nilai perusahaannya dan memberikan informasi lebih lanjut mengenai faktor-faktor
apa saja yang mungkin mempengaruhi nilai perusahaan tidak hanya berfokus pada
laba, tetapi juga beberapa faktor lainnya.
2. Untuk investor

Manfaat yang diharapkan dengan dilakukannya penelitian ini yaitu investor
dapat mengetahui lebih baik mengenai nilai perusahaan yang terbaik untuk
diinvestasikan.
3. Bagi peneliti dan akademisi selanjutnya

Manfaat setelah melakukan penelitian ini adalah para akademisi akan lebih
memahami faktor-faktor yang mempengaruhi Nilai Perusahaan dan dapat dijadikan

referensi tambahan, pedoman dan pengembangan dasar bagi peneliti lain.
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