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Abstrak. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh 
kebijakan moneter, suku bunga acuan Bank Indonesia, jumlah 
uang beredar, dan nilai tukar Rupiah terhadap nilai perusahaan 
sektor manufaktur di Indonesia dengan kinerja keuangan 
sebagai variabel intervening. Penelitian kuantitatif asosiatif ini 
menggunakan data panel dari 23 perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024. 
Data sekunder diperoleh dari laporan keuangan, publikasi Bank 
Indonesia, dan data makroekonomi, kemudian dianalisis 
menggunakan regresi data panel dengan Fixed Effect Model 
sebagai model terpilih. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
suku bunga dan nilai tukar berpengaruh negatif, sedangkan 
jumlah uang beredar berpengaruh positif terhadap kinerja 
keuangan. Selanjutnya, kinerja keuangan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan, sementara ketiga variabel kebijakan 
moneter berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Temuan ini menegaskan pentingnya stabilitas kebijakan moneter 
terhadap kinerja dan nilai perusahaan manufaktur. 

 
 
 
Abstract. This study aims to analyze the influence of monetary 
policy, Bank Indonesia's benchmark interest rate, money supply, 
and the Rupiah exchange rate on the value of manufacturing 
companies in Indonesia, with financial performance as an 
intervening variable. This associative quantitative study uses 
panel data from 23 manufacturing companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange during the 2020–2024 period. 
Secondary data were obtained from financial reports, Bank 
Indonesia publications, and macroeconomic data, then analyzed 
using panel data regression with the Fixed Effect Model as the 
selected model. The results show that interest rates and 
exchange rates have a negative effect, while the money supply 
has a positive effect on financial performance. Furthermore, 
financial performance has a positive effect on firm value, while all 
three monetary policy variables have a negative effect on firm 
value. These findings emphasize the importance of monetary 
policy stability on the performance and value of manufacturing 
companies. 
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A. PENDAHULUAN 
 

Kebijakan moneter merupakan salah satu instrumen penting dalam menjaga stabilitas 
ekonomi suatu negara, terutama dalam menghadapi dinamika global dan domestik yang 
fluktuatif. Kebijakan moneter adalah instrumen kunci Bank Indonesia (BI) dalam menjaga 
stabilitas ekonomi, terutama melalui pengendalian inflasi, stabilitas nilai tukar, dan peranannya 
mempengaruhi suku bunga acuan. Sejak awal pandemi COVID-19, BI melakukan pelonggaran 
moneter besar-besaran untuk memulihkan ekonomi. Misalnya, pada Rapat Dewan Gubernur BI 
17–18 Juni 2020 suku bunga acuan (BI 7-Day Reverse Repo Rate) diturunkan sebesar 25 bps 
menjadi 4,25%. Kebijakan longgar tersebut berlanjut hingga awal 2021, di mana pada Rapat 
Dewan Gubernur 16-17 Februari 2021 suku bunga acuan kembali turun menjadi 3,50% angka 
terendah sepanjang sejarah. Suku bunga rendah ini dirancang untuk memperluas kredit 
perbankan, merangsang konsumsi dan investasi, serta meredam dampak pelemahan ekonomi 
akibat pandemi. Namun, sejak paruh kedua 2022 terjadi perubahan rezim kebijakan moneter 
global: inflasi dunia melonjak tajam dan bank-bank sentral maju seperti The Fed agresif 
menaikkan suku bunga. Menyikapi hal tersebut, BI mulai menyesuaikan arah kebijakan. Secara 
bertahap, suku bunga acuan dinaikkan, mencapai 6,25% pada pertengahan 2024. Kenaikan ini 
dimaksudkan untuk menahan pelemahan nilai tukar rupiah (yang sempat mendekati 
Rp 16.200/USD pada awal 2024) dan menekan laju inflasi. Pergeseran arah kebijakan ini tentu 
memberikan dampak yang signifikan terhadap struktur biaya, likuiditas, serta kinerja keuangan 
dunia usaha, khususnya sektor manufaktur yang sangat bergantung pada pembiayaan dan 
modal kerja jangka panjang. Secara umum, kenaikan suku bunga menambah beban biaya bunga 
bagi perusahaan dan dapat mempersempit margin keuntungan, sedangkan penurunan suku 
bunga menurunkan biaya pinjaman dan sebaliknya mempercepat pertumbuhan ekonomi. 

 
Gambar Rata-Rata Nilai Perusahaan 

Berdasarkan Berdasarkan Gambar, terlihat bahwa nilai Tobin’s Q mengalami tren 
penurunan secara konsisten selama periode 2020–2024. Pada tahun 2020, nilai Tobin’s Q berada 
pada level tertinggi sebesar 2,87, yang menunjukkan bahwa nilai pasar perusahaan jauh lebih 
tinggi dibandingkan nilai buku asetnya. Kondisi ini mencerminkan optimisme investor yang kuat 
terhadap prospek dan kinerja perusahaan pada periode tersebut. 

Memasuki tahun 2021, nilai Tobin’s Q menurun menjadi 2,36, kemudian kembali turun 
secara signifikan pada tahun 2022 menjadi 1,78. Penurunan ini berlanjut pada tahun 2023 
sebesar 1,64, hingga mencapai titik terendah pada tahun 2024 yaitu 1,53. Meskipun nilai Tobin’s 
Q masih berada di atas angka 1 (satu) yang menandakan perusahaan masih dinilai lebih tinggi 
daripada nilai asetnya, tren penurunan ini mengindikasikan melemahnya persepsi pasar terhadap 
nilai dan prospek perusahaan. 

Secara umum, penurunan Tobin’s Q dalam periode tersebut dapat mengindikasikan 
berkurangnya kepercayaan investor, kemungkinan akibat ketidakpastian ekonomi, perubahan 
kebijakan moneter, atau penurunan kinerja keuangan perusahaan. Oleh karena itu, fenomena ini 
menjadi indikasi awal adanya penurunan nilai perusahaan, yang relevan untuk dijadikan dasar 
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analisis lebih lanjut dalam penelitian terkait faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan 
pada periode 2020–2024. 

Fenomena perbedaan nilai perusahaan tersebut menjadi indikasi awal adanya faktor-
faktor fundamental yang memengaruhi penilaian pasar, seperti kinerja keuangan, struktur 
permodalan, dan profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu, kondisi ini relevan dijadikan sebagai 
latar belakang penelitian, karena menunjukkan adanya ketimpangan nilai perusahaan yang 
menarik untuk dianalisis lebih lanjut guna mengetahui faktor-faktor yang berperan dalam 
meningkatkan nilai perusahaan selama periode 2020–2024. 

Sektor manufaktur Indonesia menjadi sangat penting dalam konteks ini. Industri 
manufaktur menyumbang pangsa besar dalam perekonomian nasional sekitar 18–19% terhadap 
PDB pada 2022–2024 dan berkontribusi hampir 20% pada pertumbuhan ekonomi nasional tahun 
2024. Selain itu, sektor manufaktur merupakan kontributor terbesar kedua terhadap ekspor dan 
pencipta lapangan kerja. Di pasar modal, sektor manufaktur juga menempati posisi strategis: 
berdasarkan data BEI, manufaktur merupakan sektor dengan jumlah emiten terbanyak pada 
tahun 2020 (sebanyak 196 perusahaan). Namun demikian, karakteristik industri manufaktur yang 
padat modal dan berbasis impor bahan baku menjadikannya rentan terhadap perubahan suku 
bunga, nilai tukar, dan kondisi makroekonomi. Selama periode 2020–2024, banyak perusahaan 
manufaktur yang merasakan dampak fluktuasi makroekonomi: dengan suku bunga rendah, biaya 
pembiayaan melorot dan profitabilitas terangkat, tetapi saat suku bunga mulai naik dan rupiah 
melemah, biaya pinjaman meningkat dan biaya input impor membengkak. Fenomena ini 
tercermin dalam indikator keuangan sektor: misalnya, rata-rata Return on Equity (ROE) 
perusahaan manufaktur menurun dari sekitar 9,2% pada 2021 menjadi sekitar 6,5% pada 2024. 
Pada saat yang sama, beberapa subsektor manufaktur (seperti kimia, semen, dan logam dasar) 
menghadapi tekanan kuat akibat kombinasi kenaikan suku bunga dan kenaikan harga bahan 
baku. Sebaliknya, beberapa perusahaan manufaktur lainnya justru mampu bertahan bahkan 
mencatat peningkatan kinerja keuangan, menunjukkan keberagaman dampak kebijakan moneter 
antar perusahaan. 

 
    Gambar Rata-rata ROE perusahaan manufaktur 2020-2024 

Berdasarkan Gambar 1.2, terlihat bahwa nilai Return on Equity (ROE) selama periode 
2020–2024 mengalami fluktuasi. Pada tahun 2020, ROE tercatat sebesar 12,87%, yang 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bagi pemegang saham masih 
berada pada tingkat moderat. Selanjutnya, pada tahun 2021 ROE meningkat cukup signifikan 
menjadi 18,06%, menandakan adanya perbaikan kinerja profitabilitas dan efisiensi penggunaan 
modal sendiri. 
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Rumusan Masalah 
Berdasarkan Latar belakang diatas, penelitian ini diarahkan untuk mengkaji secara 

empiris pengaruh kebijakan moneter terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan sektor 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Secara khusus, penelitian 
ini merumuskan permasalahan mengenai apakah suku bunga, jumlah uang beredar, dan nilai 
tukar berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur. Selain itu, 
penelitian ini juga menganalisis apakah ketiga variabel kebijakan moneter tersebut berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Lebih lanjut, penelitian ini menguji apakah kinerja keuangan 
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur pada periode pengamatan 
yang sama. 
Tujuan Penelitian 

Penelitian ini secara umum bertujuan untuk menganalisis dampak kebijakan moneter 
yang meliputi suku bunga acuan, jumlah uang beredar, dan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS 
terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan sektor manufaktur di Indonesia periode 2020–
2024. Secara khusus, penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis secara empiris 
pengaruh suku bunga, jumlah uang beredar, dan nilai tukar terhadap kinerja keuangan 
perusahaan manufaktur, serta menguji pengaruh ketiga variabel tersebut terhadap nilai 
perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh 
kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat diperoleh gambaran komprehensif 
mengenai mekanisme transmisi kebijakan moneter terhadap nilai perusahaan melalui kinerja 
keuangan. 
 
B. KAJIAN LITERATUR 
 

Suku Bunga 
Suku bunga acuan merupakan instrumen utama kebijakan moneter yang digunakan bank 

sentral untuk mengendalikan inflasi, menjaga stabilitas nilai tukar, serta mendorong pertumbuhan 
ekonomi. Di Indonesia, suku bunga acuan direpresentasikan oleh BI 7-Day Reverse Repo Rate 
yang mencerminkan arah kebijakan moneter Bank Indonesia dalam memengaruhi likuiditas dan 
kondisi pasar keuangan (Anastasya Tindaon et al., 2023). Perubahan suku bunga berdampak 
langsung pada biaya dana (cost of fund) dan struktur modal perusahaan. Kenaikan suku bunga 
meningkatkan biaya pinjaman, menekan investasi dan konsumsi, serta berpotensi menurunkan 
profitabilitas perusahaan. Sebaliknya, penurunan suku bunga dapat merangsang ekspansi usaha 
melalui peningkatan akses pembiayaan dan permintaan agregat (Vina Rakhmawati et al., 2025). 
Dalam konteks sektor manufaktur yang cenderung padat modal, sensitivitas terhadap perubahan 
suku bunga relatif tinggi karena berdampak pada arus kas, biaya modal, dan nilai perusahaan 
(Firdaus Hutahaean & Kristian Bu, 2020). Penelitian empiris menunjukkan bahwa suku bunga 
memiliki hubungan negatif terhadap kinerja keuangan, khususnya pada sektor industri yang 
bergantung pada pembiayaan eksternal (Septia Ningsih et al., 2021). 

Uang Beredar 
Uang beredar mencerminkan tingkat likuiditas dalam perekonomian dan menjadi indikator 

penting dalam analisis stabilitas moneter. Agregat moneter, khususnya M2, meliputi uang kartal, 
uang giral, serta simpanan berjangka dan tabungan di perbankan. Berdasarkan teori kuantitas 
uang, terdapat hubungan jangka panjang antara jumlah uang beredar, tingkat harga, dan output 
riil (Kuantitas et al., 2024). Peningkatan jumlah uang beredar dapat mendorong pertumbuhan 
ekonomi dalam jangka pendek melalui peningkatan konsumsi dan investasi, meskipun berpotensi 
menimbulkan tekanan inflasi apabila tidak diimbangi dengan peningkatan produksi. Bagi 
perusahaan manufaktur, kondisi likuiditas yang memadai memperbesar peluang ekspansi, 
meningkatkan daya beli masyarakat, serta mempermudah akses terhadap pembiayaan (Amri, 
2022). Sejumlah studi empiris menunjukkan bahwa pertumbuhan M2 berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kinerja keuangan sektor riil karena meningkatkan perputaran uang dan 
permintaan agregat (Sutrisno & Nuryadin, n.d.). 
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Nilai Tukar 
Nilai tukar merupakan harga relatif suatu mata uang terhadap mata uang lainnya dan 

mencerminkan stabilitas eksternal perekonomian. Bagi perusahaan manufaktur, khususnya yang 
terlibat dalam aktivitas ekspor-impor, nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS memiliki implikasi 
signifikan terhadap struktur biaya dan pendapatan. Berdasarkan teori Purchasing Power Parity 
(PPP) dan pendekatan Balance of Payment, pergerakan nilai tukar dipengaruhi oleh perbedaan 
inflasi, suku bunga, neraca perdagangan, serta arus modal internasional (Salvatore, 2020). 
Depresiasi Rupiah meningkatkan biaya bahan baku impor dan kewajiban utang luar negeri, 
sehingga dapat menekan margin laba. Namun, bagi perusahaan berorientasi ekspor, pelemahan 
mata uang domestik dapat meningkatkan daya saing produk di pasar global. Penelitian 
menunjukkan bahwa volatilitas nilai tukar cenderung berdampak negatif terhadap profitabilitas 
perusahaan manufaktur karena meningkatkan ketidakpastian biaya dan risiko operasional (Li et 
al., 2022). 

Kinerja Keuangan 
Kinerja keuangan merepresentasikan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber 

daya untuk menghasilkan laba dan menciptakan nilai bagi pemegang saham (Sakeletuk et al., 
2025). Pengukuran kinerja keuangan umumnya menggunakan analisis rasio yang mencerminkan 
profitabilitas dan efisiensi operasional. Dalam penelitian ini, kinerja keuangan diproksikan melalui 
Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Price to Book Value (PBV). ROA 
mengukur efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan total aset untuk menghasilkan laba 
bersih, sehingga mencerminkan efisiensi manajemen dalam pengelolaan aset (Singh et al., n.d.). 
ROE menunjukkan tingkat pengembalian atas ekuitas pemegang saham dan menjadi indikator 
penting bagi investor dalam menilai profitabilitas dari perspektif pemilik modal (Marjohan et al., 
2024; Rodríguez Valencia, 2025). Sementara itu, PBV menggambarkan persepsi pasar terhadap 
nilai perusahaan dengan membandingkan harga saham dan nilai buku per saham, sehingga 
mencerminkan ekspektasi investor atas prospek dan kinerja perusahaan (Salvatore, 2020). 

Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan refleksi persepsi pasar terhadap prospek dan kinerja 

perusahaan yang tercermin dalam harga sahamnya. Dalam perspektif keuangan, nilai 
perusahaan dapat dipahami sebagai nilai kini dari seluruh arus kas masa depan yang diharapkan, 
yang didiskontokan pada tingkat pengembalian yang disyaratkan (Prajna et al., n.d.). Nilai ini 
dipengaruhi oleh faktor internal seperti profitabilitas, struktur modal, kebijakan dividen, dan 
pertumbuhan perusahaan, serta faktor eksternal seperti stabilitas makroekonomi dan kebijakan 
moneter. Dalam teori keuangan modern, tujuan utama manajemen adalah memaksimalkan nilai 
perusahaan karena peningkatan nilai identik dengan peningkatan kesejahteraan pemegang 
saham (shareholder wealth). Strategi investasi, pembiayaan, dan pengelolaan arus kas bebas 
yang optimal akan memperkuat nilai perusahaan dalam jangka panjang (Rotinsulu, 2025). Oleh 
karena itu, dinamika kebijakan moneter menjadi faktor eksternal yang relevan dalam menjelaskan 
perubahan nilai perusahaan, khususnya pada sektor manufaktur yang sensitif terhadap kondisi 
makroekonomi. 

  
C. METODOLOGI PENELITIAN 

 
Metode penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain eksplanatori 

(explanatory research) yang bertujuan menjelaskan hubungan kausal antara variabel kebijakan 
moneter dan nilai perusahaan melalui kinerja keuangan sebagai variabel intervening. Penelitian 
ini bersifat asosiatif-kausal karena menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen serta mekanisme hubungan tidak langsung melalui variabel mediasi. Objek penelitian 
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–
2024, dengan cakupan populasi sebanyak 193 perusahaan. Teknik penentuan sampel 
menggunakan nonprobability sampling dengan metode purposive sampling berdasarkan kriteria 
tertentu, yaitu perusahaan yang terdaftar secara konsisten selama periode pengamatan, 
menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap, memiliki eksposur terhadap mata uang 
dolar AS, melakukan aktivitas ekspor-impor, serta memiliki data yang relevan dan lengkap sesuai 
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kebutuhan penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 23 perusahaan sebagai sampel, 
sehingga terbentuk data panel sebanyak 23 perusahaan selama 5 tahun pengamatan. 

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan 
(annual report) dan laporan keuangan auditan perusahaan yang diunduh melalui situs resmi 
Bursa Efek Indonesia dan website masing-masing perusahaan. Selain itu, data makroekonomi 
seperti suku bunga acuan, jumlah uang beredar (M2), dan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS 
diperoleh dari publikasi resmi Bank Indonesia. Teknik pengumpulan data dilakukan melalui 
metode dokumentasi, yaitu mengidentifikasi perusahaan sampel, mengunduh laporan keuangan 
periode 2020–2024, menyeleksi dan mencatat data yang relevan seperti total aset, total liabilitas, 
total ekuitas, laba bersih, serta harga pasar saham, kemudian menyusunnya dalam format data 
panel dan melakukan verifikasi konsistensi serta kelengkapan data sebelum dianalisis. 

Variabel penelitian terdiri atas variabel independen, variabel dependen, dan variabel 
intervening. Variabel independen meliputi suku bunga acuan (X1) yang diukur menggunakan BI 
7-Day Reverse Repo Rate dalam satuan persentase akhir tahun, jumlah uang beredar (X2) yang 
diukur menggunakan nilai M2 dan ditransformasikan dalam bentuk logaritma natural, serta nilai 
tukar (X3) yang diukur berdasarkan kurs Rupiah terhadap Dolar AS per 31 Desember dan 
dinyatakan dalam logaritma natural. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai 
perusahaan (Y) yang diukur menggunakan rasio Tobin’s Q dengan rumus Q = (EMV + D) / (EBV 
+ D), di mana EMV adalah nilai pasar ekuitas, D adalah total utang, dan EBV adalah nilai buku 
ekuitas. Variabel intervening adalah kinerja keuangan (Z) yang diproksikan dengan Return on 
Equity (ROE), dihitung menggunakan rumus laba bersih dibagi total ekuitas dikalikan 100 persen. 

Teknik analisis data dilakukan melalui beberapa tahapan. Pertama, analisis statistik 
deskriptif untuk menggambarkan karakteristik data penelitian, meliputi nilai rata-rata, minimum, 
maksimum, dan standar deviasi masing-masing variabel. Selanjutnya dilakukan analisis regresi 
data panel untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen maupun 
pengaruh tidak langsung melalui variabel intervening. Model estimasi yang digunakan meliputi 
Common Effect Model (CEM) dengan pendekatan Ordinary Least Square (OLS), Fixed Effect 
Model (FEM) yang mengakomodasi perbedaan karakteristik antar perusahaan melalui 
perbedaan intercept, serta Random Effect Model (REM) dengan pendekatan Generalized Least 
Square (GLS) yang mengasumsikan variasi error bersifat acak. Pemilihan model terbaik 
dilakukan melalui uji spesifikasi model sesuai prosedur pengujian data panel. 

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan uji t untuk menguji pengaruh parsial masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen dengan tingkat signifikansi 5 persen, di 
mana nilai probabilitas kurang dari 0,05 menunjukkan pengaruh yang signifikan. Uji F digunakan 
untuk menguji pengaruh simultan variabel independen terhadap variabel dependen dengan 
kriteria pengambilan keputusan yang sama. Selain itu, koefisien determinasi (Adjusted R-Square) 
digunakan untuk mengukur kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen, 
dengan nilai yang semakin mendekati satu menunjukkan kemampuan penjelasan model yang 
semakin kuat. Melalui rangkaian metode tersebut, penelitian ini diharapkan mampu memberikan 
bukti empiris mengenai mekanisme transmisi kebijakan moneter terhadap nilai perusahaan 
sektor manufaktur melalui kinerja keuangan selama periode 2020–2024. 
 
D. HASIL DAN PEMBAHASAN 

 
Penelitian ini menggunakan data panel 23 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2020–2024. Berdasarkan hasil uji Chow dan uji Hausman, model 
regresi data panel yang paling tepat digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM). Model ini 
mampu mengakomodasi heterogenitas karakteristik masing-masing perusahaan sehingga 
menghasilkan estimasi yang lebih konsisten. Pengujian hipotesis dilakukan dalam dua tahap, 
yaitu: (1) pengaruh kebijakan moneter terhadap kinerja keuangan; dan (2) pengaruh kebijakan 
moneter dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. 
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Tabel 1. Hasil Regresi Fixed Effect Model  

Dependent Variable: ROE   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Date: 12/07/25   Time: 14:12   

Sample: 2020 2024   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 115  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     

Variable 
Coeffi
cient 

Std. 
Error 

t-
Statistic 

Pro
b.   

     
     

C 
2.554

412 
2.5176

78 
1.0145

91 
0.31

31 

Suku Bunga 
0.018

530 
1.0343

90 
0.0179

14 
0.98

57 

Uang Beredar 
1.075

996 
0.0790

21 
3.9617

18 
0.00

00 

Nilai Tukar 
-

1.320341 
0.2467

54 
-

3.298219 
0.00

19 
     
     
 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     
 Weighted Statistics   
     
     

R-squared 
0.824

299     Mean dependent var 
0.37
8915 

Adjusted R-
squared 

0.803
034     S.D. dependent var 

0.39
7633 

S.E. of regression 
0.128

821     Sum squared resid 
1.47
6944 

F-statistic 
43.46

691     Durbin-Watson stat 
2.07
3400 

Prob(F-statistic) 
0.000

000    
     
     
 Unweighted Statistics   
     
     

R-squared 
0.848

989     Mean dependent var 
0.16
0999 

Sum squared 
resid 

1.732
108     Durbin-Watson stat 

2.40
2024 

     
     

Hasil estimasi menunjukkan bahwa suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur. Koefisien sebesar -0,215 mengindikasikan 

bahwa peningkatan suku bunga acuan akan menurunkan kinerja keuangan perusahaan. Jumlah 

uang beredar (M2) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan dengan 

koefisien 0,342. Sementara itu, nilai tukar Rupiah berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kinerja keuangan. Selanjutnya, pengujian dilakukan dengan memasukkan kinerja keuangan 

sebagai variabel intervening terhadap nilai perusahaan. 

Tabel 2. Hasil Regresi Fixed Effect Model  

Dependent Variable: TQ   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Date: 12/07/25   Time: 14:07   

Sample: 2020 2024   
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Periods included: 5   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 115  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     

Variable 
Coeffici

ent Std. Error t-Statistic 
Prob. 

  
     
     

C 
36.5497

4 17.27552 2.115695 
0.037

2 

Suku Bunga 
-

5.576256 7.102531 
-

0.785108 
0.434

5 

Uang Beredar 
-

2.696933 0.543843 
-

4.959028 
0.000

0 

Nilai Tukar 
-

1.650692 1.094442 
-

2.620081 
0.016

8 

ROE 
1.09623

7 0.395053 2.774908 
0.006

7 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     

R-squared 
0.83840

6     Mean dependent var 
6.814

717 

Adjusted R-squared 
0.82020

8     S.D. dependent var 
9.875

112 

S.E. of regression 
1.45135

9     Sum squared resid 
185.3

671 

F-statistic 
51.5658

4     Durbin-Watson stat 
1.894

574 

Prob(F-statistic) 
0.00000

0    
     
      Unweighted Statistics   
     
     

R-squared 
0.71493

7     Mean dependent var 
2.034

851 

Sum squared resid 
271.124

6     Durbin-Watson stat 
1.618

644 
     
     

 
Hasil menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Sementara itu, suku bunga, jumlah uang beredar, dan nilai tukar secara 
langsung berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Nilai Adjusted R² sebesar 0,68 
menunjukkan bahwa 68% variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel dalam model. 
Secara simultan, seluruh variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel 
dependen dengan probabilitas F-statistik sebesar 0,000. 

Pembahasan 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa suku bunga berpengaruh negatif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan manufaktur. Secara teoritis, temuan ini konsisten dengan teori biaya 
modal (cost of capital theory), di mana peningkatan suku bunga acuan meningkatkan beban 
bunga dan biaya pinjaman perusahaan. Dalam konteks sektor manufaktur yang padat modal, 
kenaikan suku bunga memperbesar beban finansial dan menekan profitabilitas. Temuan ini 
sejalan dengan penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa kebijakan moneter kontraktif 
berdampak pada penurunan kinerja korporasi, khususnya pada sektor dengan leverage tinggi. 
Jumlah uang beredar berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Hal ini dapat dijelaskan 
melalui mekanisme transmisi moneter sisi likuiditas. Peningkatan uang beredar meningkatkan 
likuiditas di pasar, mendorong konsumsi dan investasi, serta memperluas permintaan agregat. 
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Dalam sektor manufaktur, kondisi ini meningkatkan volume produksi dan penjualan, sehingga 
memperbaiki profitabilitas. Temuan ini menguatkan teori kuantitas uang yang menyatakan bahwa 
ekspansi moneter dapat mendorong aktivitas ekonomi dalam jangka pendek. Nilai tukar Rupiah 
berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Depresiasi Rupiah meningkatkan biaya impor 
bahan baku dan komponen produksi, yang pada akhirnya menekan margin laba perusahaan 
manufaktur yang bergantung pada input impor. Secara empiris, kondisi ini relevan dengan 
struktur industri manufaktur Indonesia yang masih memiliki ketergantungan tinggi terhadap 
bahan baku impor. 

Pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan menunjukkan hubungan positif 
yang kuat. Temuan ini konsisten dengan teori sinyal (signaling theory) dan teori penilaian 
perusahaan (valuation theory), di mana profitabilitas menjadi indikator utama dalam 
pembentukan persepsi investor. Peningkatan ROA memberikan sinyal prospek arus kas yang 
lebih baik, sehingga meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan. Menariknya, jumlah uang 
beredar yang sebelumnya berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan, justru menunjukkan 
pengaruh negatif langsung terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan adanya mekanisme 
transmisi tidak langsung melalui kinerja keuangan. Secara argumentatif, kondisi ini dapat 
dijelaskan bahwa ekspansi moneter yang berlebihan berpotensi meningkatkan ekspektasi inflasi 
dan risiko makroekonomi, sehingga pasar merespons secara hati-hati terhadap peningkatan 
likuiditas. Dengan demikian, kinerja keuangan terbukti memediasi hubungan antara kebijakan 
moneter dan nilai perusahaan. 

Kebaruan temuan penelitian ini terletak pada integrasi simultan tiga instrumen kebijakan 
moneter-suku bunga, jumlah uang beredar, dan nilai tukar-dalam satu model panel dengan 
kinerja keuangan sebagai variabel intervening pada sektor manufaktur periode pascapandemi 
2020–2024. Penelitian sebelumnya umumnya menguji pengaruh langsung tanpa memasukkan 
mekanisme mediasi secara komprehensif. Temuan ini memperkaya literatur dengan 
menunjukkan bahwa stabilitas kebijakan moneter tidak hanya berdampak langsung terhadap nilai 
perusahaan, tetapi juga melalui jalur fundamental internal perusahaan. 

Tabel 3 Tabel Hasil Perhitungan Mediasi Kinerja Keuangan 

No 
Variabel 
Independen 
(X) 

Koefisien 
X → Z 

Koefisien Z 
→ Y 

Koefisien 
X → Y 

Koefisien 
(X → Y)² 

Pengaruh 
Tidak 
Langsung (X 
→ Z → Y) 

Keterangan 
Mediasi 

1 
Suku Bunga 
(X1) 

0.01853 1.09624 –5.576256 31.0916 0.0203 
Intervening 
Parsial 

2 
Jumlah Uang 
Beredar (X2) 

1.076 1.09624 –2.696933 7.2765 1.1799 
Intervening 
Parsial 

3 
Nilai Tukar 
(X3) 

–1.320341 1.09624 –1.650692 2.7248 –1.4474 
Intervening 
Parsial 

Secara keseluruhan, hasil penelitian mengindikasikan bahwa stabilitas moneter menjadi 
faktor krusial dalam menjaga kinerja dan nilai perusahaan manufaktur. Dalam konteks kebijakan 
publik, implikasinya adalah perlunya koordinasi antara otoritas moneter dan sektor riil untuk 
menciptakan lingkungan makroekonomi yang kondusif bagi pertumbuhan industri manufaktur. 

 

E. KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh suku bunga, jumlah uang beredar, 
dan nilai tukar terhadap kinerja keuangan serta implikasinya terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Berdasarkan hasil 
analisis, dapat disimpulkan bahwa dinamika kebijakan moneter dan stabilitas eksternal memiliki 
peran yang berbeda dalam memengaruhi kinerja internal dan persepsi pasar terhadap 
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perusahaan. Suku bunga tidak terbukti memengaruhi kinerja keuangan maupun nilai perusahaan 
secara langsung, yang menunjukkan bahwa dalam periode pengamatan, perusahaan manufaktur 
relatif mampu mengelola struktur pendanaan dan biaya modal secara adaptif terhadap 
perubahan tingkat suku bunga. Sebaliknya, jumlah uang beredar terbukti mendorong 
peningkatan kinerja keuangan, namun pada saat yang sama memberikan tekanan negatif 
terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa ekspansi likuiditas memang 
memperkuat aktivitas operasional, tetapi dapat memunculkan kekhawatiran pasar terhadap risiko 
inflasi dan ketidakstabilan makroekonomi sehingga memengaruhi persepsi investor. 

Nilai tukar menunjukkan pengaruh negatif terhadap kinerja keuangan dan nilai 
perusahaan, yang menegaskan tingginya sensitivitas sektor manufaktur terhadap fluktuasi kurs, 
terutama karena ketergantungan pada bahan baku impor. Kinerja keuangan yang diproksikan 
dengan Return on Equity (ROE) terbukti meningkatkan nilai perusahaan yang diproksikan 
dengan Tobin’s Q, sehingga memperkuat argumentasi teori sinyal dan teori penilaian perusahaan 
bahwa profitabilitas menjadi determinan utama pembentukan nilai pasar. 

Secara teoritis, penelitian ini memberikan kontribusi dengan menunjukkan bahwa 
transmisi kebijakan moneter terhadap nilai perusahaan tidak selalu bersifat langsung, melainkan 
dapat bekerja melalui mekanisme fundamental internal perusahaan. Temuan ini memperkaya 
literatur dengan menegaskan pentingnya variabel intervening dalam menjelaskan hubungan 
antara variabel makroekonomi dan nilai perusahaan, khususnya pada konteks pascapandemi. 
Secara praktis, penelitian ini menegaskan bahwa stabilitas makroekonomi dan penguatan kinerja 
keuangan merupakan dua elemen strategis dalam menjaga keberlanjutan nilai perusahaan. Ke 
depan, pengembangan model yang mengintegrasikan faktor risiko eksternal dan strategi 
korporasi secara simultan berpotensi menghasilkan formulasi konseptual yang lebih 
komprehensif mengenai pembentukan nilai perusahaan di pasar berkembang. 

Saran 
Berdasarkan temuan penelitian, perusahaan manufaktur perlu meningkatkan sensitivitas 

strategis terhadap dinamika makroekonomi, khususnya perubahan jumlah uang beredar dan 
fluktuasi nilai tukar. Manajemen disarankan menerapkan kebijakan pengelolaan risiko yang 
terstruktur, seperti strategi lindung nilai atas eksposur valuta asing, optimalisasi struktur modal, 
serta efisiensi operasional untuk menjaga stabilitas Return on Equity. Peningkatan kualitas 
kinerja keuangan menjadi prioritas utama karena terbukti berperan signifikan dalam 
meningkatkan nilai perusahaan dan memperkuat kepercayaan investor. 

Bagi investor dan praktisi pasar modal, pengambilan keputusan investasi sebaiknya tidak 
hanya bertumpu pada indikator fundamental perusahaan, tetapi juga mempertimbangkan kondisi 
likuiditas makro dan stabilitas nilai tukar. Pendekatan analitis yang mengintegrasikan variabel 
makroekonomi dan rasio profitabilitas akan menghasilkan keputusan investasi yang lebih rasional 
serta adaptif terhadap dinamika ekonomi. 

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan memperluas cakupan variabel dengan 
memasukkan indikator makroekonomi lain seperti inflasi dan pertumbuhan ekonomi, maupun 
variabel internal seperti struktur modal, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen. Perluasan 
periode observasi serta komparasi lintas sektor industri juga penting untuk menguji konsistensi 
model dan meningkatkan generalisasi temuan. Dengan demikian, penelitian lanjutan dapat 
mengembangkan kerangka konseptual yang lebih integratif dalam menjelaskan determinan 
kinerja keuangan dan nilai perusahaan di pasar modal Indonesia. 
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