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TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Berikut adalah ringkasan dari beberapa penelitian terdahulu yang dijadikan

acuan dasar dalam penelitian ini :

1. Penelitian Dewi dan Wirajaya (2013)

Penelitian  ini- mengambil topik tentang pengaruh struktur -modal,
profitabilitas, dan ukuran perusahaan pada nilai perusahaan. Tujuan dari penelitian
ini adalah untuk mengetahui pengaruh struktur modal, profitabilitas dan ukuran
perusahaan pada nilai perusahaan. Populasi penelitian ini adalah industri
manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2011. Metode
pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling dengan beberapa
kriteria yang ditentukan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah71
perusahaan manufaktur. Teknik analisa data yang digunakan adalah analisis regresi
linear berganda. Hasil dari penelitian ini adalah profitabilitas berpengaruh positif

signifikandan struktur modal berpengaruh negatif signifikan.

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu :

a) Variabel dependen yang digunakan adalah nilai perusahaan
b) Menggunakan Tobin’s Q sebagai proksi nilai perusahaan
C) Populasi yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia



d) Metode pengambilan sampel yang digunakan, yaitu purposive sampling

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu :

a) Variabel independen yang digunakan pada penelitian sekarang adalah
leverage, sedangkan penelitian terdahulu menggunakan struktur modal,
profitabilitas, dan ukuran perusahaan

b) Periode perusahaan yang menjadi objek penelitian sekarang yaitu 2014-
2016, sedangkan penelitian terdahulu pada periode 2009-2011

Berikut merupakan gambar hubungan antar variabel penelitian Dewi dan Wirajaya

(2013).

Struktur modal

Profitabilitas Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan /

Gambar 2.1
HUBUNGAN ANTAR VARIABEL PENELITIAN DEWI DAN WIRAJAYA
(2013)

2. Penelitian Prasetyorini (2013)

Penelitian ini mengambil topik tentang pengaruh ukuran perusahaan,
leverage, price earning ratio, dan profitabilitas pada nilai perusahaan. Tujuan dari
penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan, leverage,
price earning ratio, dan profitabilitas pada nilai perusahaan. Populasi penelitian ini
adalah perusahaan industri dasar dan kimia yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
tahun 2008-2011. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive

sampling. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 16 perusahaan
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industri dasar dan kimia. Teknik analisa data yang digunakan adalah analisis regresi
linear berganda. Hasil dari penelitian ini adalah ukuran perusahaan, PER, dan
profitabilitasberpengaruh positif signifikanterhadap nilai perusahaan. Hubungan

antar variabel penelitian ini disajikan pada Gambar 2.2.

Ukuran perusahaan

Leverage \
Nilai perusahaan

//P

Price earning ratio

Profitabilitas

Gambar 2.2
HUBUNGAN ANTAR VARIABEL PENELITIAN PRASETYORINI (2013)

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu :

a) Variabel dependen yang digunakan adalah nilai perusahaan

b) Menggunakan Tobin’s Q sebagai proksi nilai perusahaan

C) Metode pengambilan sampel yang digunakan, yaitu purposive sampling

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu :

a) Variabel -independen yang digunakan pada -penelitian sekarang adalah
leveragesaja, sedangkan penelitian terdahulu menggunakan ukuran
perusahaan, leverage, price earning ratio, dan profitabilitas.

b) Populasi yang digunakan pada penelitian- sekarang adalah perusahaan
manufaktur, sedangkan pada penelitian terdahulu adalah perusahaan
industri dasar dan kimia.

C) Periode perusahaan yang menjadi objek penelitian sekarang yaitu 2014-

2016, sedangkan penelitian terdahulu pada periode 2008-2011
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3. Penelitian Rosiana, Juliarsa, dan Sari (2013)

Penelitian ini mengambil topik tentang pengaruh pengungkapan CSR
terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel pemoderasi.
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh pengungkapan CSR
terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel pemoderasi.
Teknik pengambilan sampel menggunakan data sekunder yang diperoleh melalui
teknik dokumentasi. Sampel dari penelitian ini adalah 55 perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012. Analisis data dari penelitian ini
menggunakan analisis regresi linier berganda dan Moderated Regression Analysis.
Hasil dari penelitian ini menyebutkan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaandan profitabilitas mampu memperkuat
pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan. Hubungan antar variabel penelitian ini

disajikan pada Gambar 2.3.

Pengungkapan CSR Nilai Perusahaan

A4

Profitabilitas

Gambar 2.3
HUBUNGAN ANTAR VARIABEL PENELITIAN ROSIANA, JULIARSA,
DAN SARI (2013)

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu :
a) Variabel dependen yang digunakan adalah nilai perusahaan

b) Menggunakan Tobin’s Q sebagai proksi nilai perusahaan
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C) Populasi yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu :

a) Periode waktu yang diteliti pada penelitian sekarang yaitu 2014-2016,
sedangkan penelitian terdahulu pada periode 2008-2012

b) Penelitian sekarang menggunakan pengungkapan CSRsebagai variabel
pemoderasi, sedangkan pada penelitian terdahulu digunakan sebagai

variabel independen.

4. Penelitian Muliani, Yuniarta, dan Sinarwati (2014)

Topik dari penelitian ini-adalahpengaruh kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan dengan mempertimbangkan pengungkapan corporate social
responsibility dan good corporate governance sebagai variabel pemoderasi. Tujuan
dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan terhadap
nilai perusahaan dengan pengungkapan corporate social responsibility dan good
corporate governance sebagai variabel pemoderasi.Metode pengambilan sampel
menggunakan purposive sampling. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah perusahaan BUMN non keuangan di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2010-2012. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian
ini yaitu analisis regresi berganda. Hasilnya adalahkinerja keuangan mempunyai
pengaruh terhadap nilai perusahaan secara positif dan signifikan, Corporate Social
Responcibility (CSR) mampu memoderasi kinerja keuangan terhadap nilai

perusahaan secara positif, Good Corporate Governance mampu memoderasi
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kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan kearah negatif. Hubungan antar

variabel penelitian ini disajikan pada Gambar 2.4.

GCG

Kinerja keuangan b 4 > Nilai Perusahaan

Pengungkapan CSR

Gambar 2.4
HUBUGAN ANTAR VARIABEL PENELITIAN MULIANI, YUNIARTA, DAN
SINARWATI (2014)

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu :

a) Variabel dependen yang digunakan yaitu nilai perusahaan

b) Variabel pemoderasi yang digunakan yaitu CSR dan GCG

C) Menggunakan Tobin’s Q sebagai proksi dari nilai perusahaan

d) Metode pengambilan sampel yang digunakan yaitu purposive sampling

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu :

a) Variabel independen dari penelitian sekarang yaitu leverage, sedangkan
pada penelitian terdahulu yaitu Kinerja keuangan yang diproksikan dengan
ROA

b) Periode waktu yang diteliti pada penelitian sekarang yaitu 2014-2016,

sedangkan penelitian terdahulu pada periode 2010-2012
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C) Sampel penelitian sekarang adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI, sedangkan penelitian terdahulu adalah perusahaan BUMN non

keuangan yang terdaftar di BEI

5. Penelitian Herawaty (2008)

Penelitian  ini mengambil topik tentang peran praktek Corporate
Governance sebagai moderating variable dari pengaruh earnings management
terhadap nilai perusahaan. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui
pengaruh  earnings -~ management terhadap nilai perusahaan  dengan
corporategovernance sebagai variabel pemoderasi. Metode pengambilan sampel
menggunakan random sampling. Sampel dari penelitian ini adalah perusahaan non
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta tahun 2004-2006. Teknik analisis
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode regresi berganda. Hasil
penelitian membuktikan bahwa earnings management berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan jika memasukkan variabel corporate
governance, dan sebaliknya akan berpengaruh negatif signifikan jika tanpa
memasukkan variabel corporate governance. Corporate governance berpengaruh
secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dengan variabel komisaris
independen dan kepemilikan institusional untuk model regresi yang menggunakan
moderating variable. Sedangkan untuk model regresi tanpa moderating variable,
kualitas audit berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dan
sebaliknya kepemilikan manajerial berpengengaruh negatif dan signifikan.

Komisaris independen, kualitas audit dan kepemilikan institusional dapat
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memoderasi hubungan antara earnings management dan nilai perusahaan.

Hubungan antar variabel penelitian ini disajikan pada Gambar 2.5.

Earnings management Nilai Perusahaan

[
L
v

Corporate Governance

Gambar 2.5
HUBUNGAN ANTAR VARIABEL PENELITIAN HERAWATY (2008)

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu :

a) Variabel dependen dari penelitian yaitu nilai perusahaan

b) Menggunakan Tobin’s Q sebagai proksi dari nilai perusahaan

C) Variabel moderasi yang digunakan yaitu Good Corporate Governance

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu :

a) Periode waktu yang diteliti pada penelitian sekarang yaitu 2014-2016,
sedangkan penelitian terdahulu pada periode 2004-2006

b) Metode pengambilan sampel penelitian sekarang menggunakan purposive
sampling, sedangkan penelitian terdahulu menggunakan random sampling

C) Penelitian sekarang tidak menggunakan variabel kontrol, sedangkan

penelitian terdahulu menggunakan variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan

6. Penelitian Novianto dan lramani (2015)
Penelitian ini mengambil topik mengenai pengaruh keputusan keuangan,
struktur kepemilikan, dan tingkat bungaterhadap nilai perusahaan.Tujuan dari

penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh dari keputusan keuangan, struktur
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kepemilikan, dan tingkat bunga pada nilai perusahaan. Metode pengambilan sampel
yang digunakan adalah purposive sampling dengan beberapa kriteria yang telah
ditetapkan. Sampel dari penelitian ini 45 perusahaan properti dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2009-2013. Teknik analisis data
pada penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa keputusan ‘investasi yang diukur dengan Total Aktiva
Pertumbuhan, keputusan pembiayaan yang diukur dengan Debt to Equity Ratio,
kebijakan dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio, dan kepemilikan
institusional ~ berpengaruh  positif -—dan  signifikan terhadap  nilai

perusahaan.Hubungan antar variabel dari penelitian ini disajikan pada Gambar 2.6.

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu :

a) Variabel dependen yang digunakan yaitu nilai perusahaan

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu :

a) Periode waktu yang diteliti pada penelitian sekarang yaitu 2014-2016,
sedangkan penelitian terdahulu pada periode 2009-2013

b) Sampel yang digunakan pada penelitian sekarang adalah perusahaan
manufaktur sedangkan pada penelitian terdahulu adalah perusahaan properti
dan real estate yang terdaftar di BEI

C) Variabel independen pada penelitian terdahulu adalah keputusan keuangan,
struktur kepemilikan, dan tingkat suku bunga, sedangkan pada penelitian
sekarang adalah leverage

d) Proksi dari nilai perusahaan yang digunakan pada penelitian sekarang

adalah Tobin’s Q, sedangkan pada penelitian terdahulu menggunakan PBV
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Berikut merupakan hubungan antar variabel penelitian Novianto dan Iramani

(2015).

Keputusan investasi

Keputusan pendanaan

Kebijakan dividen

Nilai Perusahaan

|

Struktur kepemilikan

manajerial

Struktur kepemilikan
institusional

Tingkat suku bunga

Gambar 2.6
HUBUNGAN ANTAR VARIABEL PENELITIAN NOVIANTO DAN
IRAMANI (2015)

7. Penelitian Servaes dan Tamayo (2013)

Penelitian ini ‘mengambil topik mengenai pengaruh corporate social
responsibility terhadap nilai perusahaan dengan mempertimbangkan tingkat
kesadaran pelanggan. Data dari penelitian ini _diambil dari KLD Stats dan
Compustat. Hasil dari._penelitian ini menunjukkan bahwa corporate social
responsibility dan nilai perusahaan terkait secara positif untuk perusahaan dengan
kesadaran pelanggan yang tinggi, yang diproksikan dengan pengeluaran iklan.
Untuk perusahaan dengan kesadaran pelanggan rendah, relasinya antara negatif
atau tidak signifikan. Dalam penelitian ini juga ditemukan bahwa pengaruh
kesadaran pada nilai dari CSR itu sendiri berkebalikkan untuk perusahaan yang

sebelumnya memiliki reputasi buruk. Disimpulkan pula bahwa bukti pada
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penelitian tersebut konsisten dengan pandangan bahwa kegiatan CSR dapat
menambah nilai bagi perusahaan tetapi hanya dalam kondisi tertentu. Hubungan

antar variabel penelitian ini disajikan pada Gambar 2.7.

CSR x > Firm value
Customer awareness
Gambar 2.7
HUBUNGAN ANTAR VARIABEL PENELITIAN SERVAES DAN TAMAYO
(2013)

Persamaan penelitian sekarang.dengan penelitian terdahulu yaitu :
a) Variabel dependen yang digunakan yaitu nilai perusahaan
b) Menggunakan Tobin’s Q sebagai proksi dari nilai perusahaan
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu :
a) Periode waktu yang diteliti pada penelitian sekarang yaitu 2014-2016,
sedangkan penelitian terdahulu pada periode 1991-2005
b) Penelitian terdahulu mempertimbangkan advertising spending sebagai
variabel ‘moderasi, sedangkan pada penelitian sekarang menggunakan
pengungkapan CSR dan GCG sebagai variabel pemoderasi
C) Variabel independen pada penelitian terdahulu adalah CSR, sedangkan pada
penelitian sekarang adalah leverage
Berdasarkan penelitian terdahulu yang telah diuraikan diatas, maka berikut disajikan

mapping ringkasan penelitian terdahulu pada Tabel 2.1.



Tabel 2.1

TABEL PENELITIAN TERDAHULU

No | Peneliti Tujuan Variabel Sampel Periode | Metode Teknik Hasil
Pengambilan | Analisis
Sampel Data

1 | Dewi dan menguji pengaruh Variabel dependen : nilai | perusahaan | 2009- | purposive Analisis variabel berpengaruh
Wirajaya struktur modal, perusahaan manufaktur | 2011 sampling regresi positif signifikan :
(2013) profitabilitas dan ukuran | Variabel independen : yang linear profitabilitas

perusahaan pada nilai struktur modal (DER), terdaftar di berganda
perusahaan profitabilitas(ROE), dan BEI variabel berpengaruh
ukuran perusahaan negatif signifikan :
struktur modal

2 | Prasetyorini | menguji pengaruh ukuran | Variabel dependen : nilai Perusahaan | 2008- | purposive Analisis Variabel berpengaruh
(2013) perusahaan, leverage, perusahaan industri 2011 sampling regresi positif signifikan :

price earning ratio, dan | Variabel independen : dasar dan linear ukuran perusahaan,
profitabilitas terhadap ukuran perusahaan, kimia yang berganda | PER, profitabilitas
nilai perusahaan leverage (DER), price terdaftar di

earning ratio, BEI

profitabilitas (ROE)

3 | Rosiana, menguji pengaruh Variabel dependen : nilai | perusahaan | 2008- | dokumentasi | Analisis variabel berpengaruh
Juliarsa, pengungkapan CSR perusahaan (Tobin's Q) manufaktur | 2012 regresi positif signifikan :
dan Sari terhadap nilai perusahaan | Variabel independen : yang linear pengungkapan CSR
(2013) pengungkapan CSR terdaftar di berganda

Variabel moderasi : BEI dan profitabilitas mampu

profitabilitas (ROA) Moderated | memperkuat pengaruh
Regression | CSR terhadap nilai
Analysis perusahaan

67



Muliani, menguji pengaruh kinerja | Variabel dependen : nilai | perusahaan | 2010- | purposive Analisis variabel berpengaruh
Yuniarta, keuangan terhadap nilai perusahaan (Tobin's Q) BUMN non | 2012 sampling regresi positif signifikan :
dan perusahaan dengan Variabel independen : keuangan linear kinerja keuangan
Sinarwati pengungkapan CSR dan kinerja keuangan (ROA) yang berganda
(2014) GCG sebagai variabel Variabel moderasi : CSR | terdaftar di CSR mampu
pemoderasi dan GCG BEI memoderasi secara
positif
GCG mampu
memoderasi kearah
negatif
Herawaty menguji pengaruh Variabel dependen : nilai | perusahaan | 2004- | random Analisis variabel berpengaruh
(2008) earnings management perusahaan (Tobin's Q) nonkeuangan | 2006 sampling regresi positif signifikan :
terhadap nilai perusahaan | Variabel independen : yang linear earnings management,
dengan corporate earnings management terdaftar di berganda | komisaris independen,
governance sebagai Variabel kontrol : ukuran | BEJ kepemilikan
variabel pemoderasi perusahaan (EMV) institusional

Variabel moderasi :
praktek corporate
governance (Komind,
KM, KI, KA)

komisaris independen,
kualitas audit, dan
kepemilikan
institusional mampu
memoderasi earnings
management terhadap
nilai perusahaan

0¢



Novianto menguji pengaruh Variabel dependen : nilai | perusahaan | 2009- | purposive Analisis variabel berpengaruh
dan Iramani | keputusan keuangan, perusahaan (PBV) properti dan | 2013 sampling regresi positif signifikan :
(2015) struktur kepemilikan, dan | Variabel independen : real estate linier keputusan investasi,
tingkat bunga pada nilai keputusan keuangan(TAG, | yang berganda | keputusan pembiayaan,
perusahaan DER, DPR), struktur terdaftar di kebijakan dividen,
kepemilikan (KM, Kl), BEI kepemilikan
tingkat suku bunga (SBI) institusional
Servaes dan | menguji pengaruh CSR Variabel dependen : nilai | perusahaan | 1991- | purposive Analisis CSR berpengaruh positif
Tamayo terhadap nilai perusahaan- | perusahaan nonkeuangan | 2005 sampling regresi signifikan untuk
(2013) dengan customer Variabel independen : yang linear perusahaan dengan
awareness sebagali corporate social terdaftar di berganda | tingkat kesadaran
variabel pemoderasi responsibility KLD Stats pelanggan yang tinggi
Variabel moderasi : Database
customer awareness dan
Compustat
database
Putri mengujipengaruh Variabel dependen : nilai Perusahaan | 2014- | Purposive Analisis
(2018) leverage terhadap nilai perusahaan manufaktur | 2016 sampling regresi
perusahaan dengan Variabel independen : yang linier
pengungkapan CSR dan | leverage (DER) terdaftar di sederhana
GCG sebagai variabel Variabel moderasi : CSR, | BEI dan
pemoderasi dan GCG moderated
regression
analysis

Sumber : ringkasan penelitian terdahulu

1¢
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2.2 Landasan Teori

Berikut adalah beberapa teori yang dapat mendukung dan memperkuat

penjelasan serta analisis dalam penelitian ini, yaitu :

2.2.1 Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori - sinyal membahas. mengenal = dorongan perusahaan untuk
mengungkapkan informasi kepada pihak eksternal karena terjadi asimetri informasi
antara manajemen dengan pihak eksternal. Menurut Sartono (2001), asimetri
informasi terjadi jika seorang manajer mengetahui prospek perusahaan lebih baik
dari analis atau investor. Asimetri informasi dapat terjadi diantara dua kondisi
ekstrem yaitu perbedaan informasi yang kecil sehingga tidak mempengaruhi
manajemen, atau perbedaan yang sangat signifikan sehingga sangat berpengaruh
terhadap manajemen dan harga saham. Rustiarini (2010) menyatakan bahwa semua
informasi perusahaan baik informasi keuangan maupun non keuangan harus
diungkapkan oleh perusahaan. Salah satu informasi tersebut adalah tentang
aktivitas CSR yang dilakukan perusahaan yang diungkapkan dalam laporan tahunan
perusahaan. Perusahaan mengungkapkan CSR dengan harapan dapat meningkatkan

nilai perusahaan.

2.2.2 Teori Agensi (Principal-Agency Theory)

Hubungan keagenan (agency. relationship) merupakan hubungan antara
pemegang saham dan manajemen. Hubungan seperti ini terjadi ketika seseorang
(pemilik) mempekerjakan orang lain (agen) untuk mewakili kepentingannya (Ross

et al, 2009:15). Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa hubungan
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keagenan adalah sebuah kontrak antara manajer (agent) dengan investor
(principal). Principal adalah pemegang saham, sedangkan agent adalah manajemen
yang mengelola perusahaan. Tujuan utama perusahaan dalam manajemen keuangan
adalah memaksimalkan kemakmuran pemegang saham, maka dari itu, manajemen
yang diangkat oleh pemegang saham harus bertindak untuk kepentingan pemegang
saham. Namun dalam' kenyataanya, sering terjadi agency problem antara
manajemen dan pemegang saham yang disebabkan perbedaan kepentingan antara
manajemen dan pemegang saham. Agencyproblem akan terjadi bila proporsi
kepemilikan manajer atas saham kurang dari 100 % sehingga manajer bertindak
untuk mengejar kepentingannya sendiri dan tidak berdasarkan maksimalisasi nilai
perusahaan dalam pengambilan keputusan keuangan perusahaan khususnya

keputusan pendanaan.

Agency problem yang terjadi dalam suatu perusahaan tentunya memberikan
dampak pada perusahaan tersebut. Salah satu dampak dari agency problem adalah
timbulnya biaya keagenan (agency cost). Menurut Ross et al (2009), istilah biaya
keagenan (agency cost) mengacu pada biaya-biaya akibat terjadinya konflik
kepentingan antara pemegang saham dan manajemen. Biaya-biaya ini dapat tidak
langsung maupun langsung. Biaya keagenan langsung dapat memiliku dua bentuk
yaitu pengeluaran perusahaan yang menguntungkan manajemen namun merugikan
pemegang saham dan beban yang timbul akibat adanya kebutuhan untuk

mengawasi tindakan-tindakan manajemen.
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2.2.3 Teori Struktur Modal

Menurut Kesuma (2009), struktur modal merupakan masalah yang penting
bagi perusahaan dikarenakan baik dan buruknya struktur modal akan berdampak
langsung terhadap posisi finansial perusahaan yang pada akhirnya akan
mempengaruhi nilai perusahaan. Kesalahan dalam menentukan struktur modal akan
mempunyai dampak yang luas terutama jika perusahaan menggunakan hutang
dalam jumlah yang terlalu besar karena hal tersebut mengakibatkan beban tetap
yang harus ditanggung perusahaan semakin besar. Hal tersebut akan meningkatkan
risiko finansial yaitu risiko yang muncul ketika perusahaan tidak dapat membayar

beban bunga dari hutang yang terlalu besar.

Modigliani-Miller mengemukakan bahwa jika perusahaan menggunakan
hutang, bahkan menggunakan hutang yang lebih banyak, maka perusahaan dapat
meningkatkan nilainya kalau ada pajak, atau dapat dikatakan bahwa jika tujuan
perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan maka perusahaan perlu
menggunakan hutang. Hal ini disebabkan oleh sifat tax deductibility of interest
payment yang artinya pembayaran bunga merupakan- pengurang pajak (Kesuma,

2009).

Teori Modigliani-Miller tanpa pajak menyatakan bahwa struktur modal
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan teori Modigliani-Miller
dengan pajak menyatakan bahwa pajak bagi perusahaan digunakan untuk
mengurangi pembayaran beban bunga, tetapi pembayaran dividen kepada
pemegang saham bukan sebagai pengurang pajak. Perbedaan tersebut mendorong

perusahaan untuk menggunakan hutang dalam struktur modalnya dikarenakan
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bunga sebagai pengurang pajak menguntungkan penggunaan pendanaan dengan
hutang. Teori ini percaya bahwa bunga hutang yang dapat dijadikan pengurang
pajak akan memiliki dampak paling kuat sehingga penggunaan hutang yang tinggi

akan dapat meningkatkan nilai perusahaan (Brigham dan Houston, 2010:180).

2.2.4 Trade off Theory

Menurut trade off theory oleh Myers (2001:81), “Perusahaan akan
berhutang sampai pada tingkat hutang tertentu, dimana penghematan pajak (tax
shields) dari tambahan hutang sama dengan biaya kesulitan keuangan (financial
distress). Biaya kesulitan keuangan adalah biaya kebangkrutan (bankruptcy costs)
atau reorganization, dan biaya keagenan (agency costs) yang meningkat akibat dari
turunnya kredibililtas perusahaan”. Dalam trade off theory memasukkan beberapa
faktor diantaranya pajak, biaya keagenan, dan biaya kesulitan keuangan dalam

menentukan struktur modal yang optimal.

2.2.5 Teori Kontingensi (Contingency Theory)

Teori atau model kontingensi (Fiedler, 1967) sering disebut teori situasional
karena teori ini mengemukakan kepemimpinan yang tergantung pada situasi. Model
atau teori kontingensi Fiedler melihat bahwa kelompok efektif tergantung pada
kecocokan antara gaya pemimpin yang berinteraksi dengan subordinatnya sehingga
situasi menjadi pengendali dan berpengaruh terhadap pemimpin (Waworuntu,
2003). Teori kontingensi merupakan cara terbaik dalam mencapai kesesuaian antara

faktor organisasi dan lingkungan untuk memperoleh nilai organisasi yang baik.
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Fisher (1998) berpendapat bahwa teori kontingensi ini mengungkapkan
bahwa penggunaan desain dan perencanaan sistem pengendalian manajemen
bergantung pada kondisi lingkungan dan karakteristik organisasi di mana sistem
tersebut ditetapkan. Umumnya sistem akuntansi manajemen merupakan teori
kontingensi sebagai variabel yang memoderasi suatu hubungan. Teori kontingensi
memprediksi lingkungan eksternal organisasi didalam perusahaan mengandung

ketidakpastian (Yogantara dan Wirakusuma, 2013).

2.2.6 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan sangat penting bagi perusahaan karena dengan nilai
perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham.
Menurut Ross et al (2009), sasaran yang ingin dicapai dari manajemen keuangan
adalah memaksimalkan nilai per lembar saham saat ini dari saham yang ada.
Manajer keuangan di suatu perusahaan mengambil keputusan atas nama para
pemegang saham perusahaan. Pemegang saham membeli saham karena mereka
berusaha mendapatkan keuntungan secara finansial, maka keputusan-keputusan
keuangan yang baik akan meningkatkan nilai-saham dan keputusan-keputusan yang
buruk akan menurunkan nilai saham. Nilai saham yang meningkat akan menarik
minat investor untuk berinvestasi. Tingginya minat investor untuk berinvestasi

berarti nilai perusahaan juga tinggi.

Dalam mengambil keputusan keuangan, manajer keuangan perlu
menentukan tujuan yang harus dicapai. Keputusan keuangan yang tepat dapat
memaksimumkan nilai perusahaan sehingga mampu meningkatkan kemakmuran

pemilik perusahaan. nilai perusahaan sendiri merupakan harga yang bersedia
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dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual (Dewi dan Wirajaya,

2013).

Pendirian sebuah perusahaan memiliki tujuan untuk meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan. Indikator
nilai perusahaan dapat dilihat dari harga saham perusahaan di pasar. Nilai
perusahaan dapat dihitung dengan analisis rasio Tobin’s Q. Rasio ini dikembangkan
oleh Profesor James Tobin (1967). Rasio ini merupakan konsep yang berharga
karena ‘menunjukkan estimasi pasar keuangan saat ini tentang nilai hasil

pengembalian dari setiap dolar investasi dimasa depan (Prasetyorini, 2013).

Rasio Tobin’s Q dinilai bisa memberikan informasi paling baik karena
memasukkan semua unsur utang dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham
biasa saja dan tidak hanya ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun seluruh aset
perusahaan. Dengan memasukkan seluruh aset perusahaan berarti perusahaan tidak
hanya terfokus pada satu tipe investor saja yaitu investor dalam bentuk saham
namun juga untuk kreditur karena sumber pembiayaan operasional perusahaan
bukan hanya dari ekuitasnya saja tetapi juga dari pinjaman yang diberikan oleh
kreditur. Jadi semakin besar nilai Tobin’s Q menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Hal ini dapat terjadi karena semakin
besar nilai pasar aset perusahaan dibandingkan dengan nilai buku aset perusahaan
maka semakin besar kerelaan investor untuk mengeluarkan pengorbanan yang lebih

untuk memiliki perusahaan tersebut (Sukamulja, 2004).
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Analisis Tobin’s Q dibawah satu menunjukkan bahwa nilai buku aset
perusahaan lebih besar dari nilai pasar perusahaan, sehingga perusahaan akan
menjadi sasaran akuisisi yang menarik baik untuk digabungkan dengan perusahaan
lain ataupun untuk dilikuidasi karena nilai saham tersebut dihargai rendah
(undervalued). Logikanya pembeli perusahaan memperolehaset dengan harga yang
lebih murah dibanding jika aset tersebut dijual kembali. Sebaliknya bila nilai
Tobin’s Q diatas satu menunjukkan bahwa nilai pasar perusahaan lebih tinggi
dibandingkan nilai buku asetnya, sehingga mengindikasikan bahwa perusahaan
memiliki potensi pertumbuhan yang tinggi sehingga nilai perusahaan lebih dari

sekedar nilai asetnya (overvalued).Tobin’s Q diukur dengan rumus:

_ (EMV+D)
(g - CEBVADY. | et b 1)
Keterangan:

EMV ( Nilai Pasar Ekuitas) : P (Closing Price) x Qshares (Jumlah saham yang

beredar)
D ( Debt) . Nilai buku dari total hutang
EBV - Nilai buku dari total aktiva

Nilai perusahaan juga dapat diukur dengan menggunakan Price Earning
Ratio (PER). Rasio ini menunjukkan seberapa banyak jumlah uang yang rela
dikeluarkan oleh para investor untuk membayar setiap dolar laba yang dilaporkan
(Brigham dan Houston, 2006:110). PER digunakan untuk mengukur seberapa besar

perbandingan antara harga saham perusahaan dengan keuntungan yang diperoleh
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oleh pemegang saham. Kegunaan PER adalah untuk melihat bagaimana pasar
menghargai kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh earning per share nya.
Rumus yang digunakan untuk mengukur price earning ratio (PER) adalah sebagai

berikut :

market price per share
PER = ok LRGNy N T TP . R (2)
earning per share

Rasio lain yang dapat digunakan untuk mengukur suatu nilai perusahaan
adalah price to book value (PBV). Price to book value adalah rasio yang
menunjukan apakan harga saham yang diperdagangkan termasuk overvalued (di
atas) atau undervalued (di bawah) nilai buku saham tersebut (Fakhruddin dan

Hadianto, 2001).

Price to book value (PBV) menggambarkan seberapa besar pasar
menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Semakin tinggi rasio PBV,
semakin pasar percaya akan prospek perusahaan tersebut. Perusahaan yang berjalan
dengan baik umumnya memiliki rasio PBV diatas satu, yang menunjukkan bahwa
nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Rumus yang digunakan untuk

mengukur price to book value (PBV) adalah

market price per share
PBV = e e e Rl S IRVl . ... (3)

book value per share

2.2.7 Leverage
Leverage merupakan suatu alat penting dalam pengukuran efektivitas
penggunaan utang perusahaan. Dengan menggunakan leverage, perusahaan tidak

hanya dapat memperoleh keuntungan namun juga dapat mengakibatkan perusahaan
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mengalami kerugian, karena leverage keuangan berarti perusahaan membebankan
risiko kepada pemegang saham sehingga mempengaruhi return saham (Weston dan
Copeland, 1997). Semakin tinggi leverage, semakin besar risiko keuangannya dan

sebaliknya.

Keputusan pembelanjaan, dapat mempengaruhi kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba bagi pemegang saham. Pada kondisi ekonomi baik,
perusahaan yang porsi penggunaan utang lebih besar dibandingkan dengan modal
sendiri mampu menghasilkan laba bagi pemegang saham lebih besar dibandingkan
dengan perusahaan yang porsi penggunaan utangnya lebih kecil dibandingkan
dengan -modal sendiri. Sebaliknya, pada kondisi ekonomi buruk, perusahaan yang
porsi penggunaan utangnya lebih besar dibandingkan dengan modal sendiri akan
menghasilkan laba bagi pemegang saham lebih kecil daripada perusahaan yang
porsi penggunaan utangnya lebih kecil dibandingkan dengan modal sendiri

(Prasetyorini, 2013).

Pendanaan melalui utang yang besar akan berdampak baik bagi perusahaan,
karena bunga utang dapat menjadi pengurang pajak dan menyisahkan laba operasi
yang lebih besar bagi investor perusahaan. Jika laba operasi sebagai persentase
terhadap aset melebihi tingkat bunga atas utang, maka perusahaan dapat
menggunakan utang untuk membeli aset, membayar bunga atas utang, dan masih
mendapatkan sisanya sebagai bonus bagi pemegang saham perusahaan (Brigham

dan Houston 2010:141).
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Debt ratio adalah rasio yang mengukur proporsi dana yang bersumber dari
utang untuk membiayai aktiva perusahaan (Sudana, 2011). Semakin besar rasio ini
menunjukkan porsi penggunaan utang dalam membiayai investasi pada aktiva
semakin besar, yang berarti pula risiko keuangan perusahaan meningkat dan

sebaliknya.

Para kreditur secara umum lebih menyukai jika rasio hutang yang dimiliki
perusahaan lebih rendah karena semakin rendah rasio hutang maka semakin tinggi
tingkat pendanaan perusahaan yang disediakan oleh pemegang saham dan semakin
besar perlindungan bagi kreditor atas risiko tidak terbayarnya hutang. Namun disisi
lain perusahaan lebih menginginkan rasio hutang yang relatif tinggi karena dengan
rasio hutang yang tinggi, perusahaan akan memiliki ekspektasi yang lebih tinggi
pula ketika perekonomian negara dalam kondisi normal, namun sebaliknya
perusahaan akan mengalami risiko yang tinggi pula apabila kondisi perekonomian

negara sedang mengalami resesi (Prasetyorini, 2013).

Debt to Equity Ratio dapat diukur dengan rumus :

_ Total Hutang
Total Ekuitas

DER

2.2.8 Corporate Social Responsibility (CSR)

Menurut Horne dan Wachowicz (2013:6), tanggung jawab sosial
perusahaan adalah tindakan bisnis yang mengakui tanggung jawab perusahaan
terhadap para pemangku kepentingan dan lingkungan alam. Bagi pihak manajemen,
mempertimbangkan kepentingan para pemangku kepentingan (stakeholder)

merupakan hal yang penting. Para pemangku kepentingan disini meliputi para
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pemegang saham, pelanggan, pemasok, kreditur, pegawai, dan masyarakat di
sekitar tempat perusahaan beroperasi. Lebih dari beberapa dekade kemampuan
berkembang secara berkelanjutan (sustainability) telah menjadi hal utama yang
terus berkembang di dalam upaya-upaya tanggung jawab sosial perusahaan
(corporate social responsibility). Hal ini merupakan hal yang wajar jika perusahaan
memberikan perhatian “kepada kemampuannya untuk selalu produktif, atau
kemampuannyaber berkembang secara berkelanjutan, dalam jangka waktu yang
panjang. Saat ini, semakin banyak perusahaan menjadi proaktif dan mengambil
langkah-langkah di dalam mengangkat permasalahan perubahan iklim (climate
change), semakin berkurangnya sumber daya minyak bumi (oil depletion), dan
penggunaan energi (energy usage). Maka dari itu, tanggung jawab sosial menjadi
hal yang diperhatikan perusahaan dalam mencapai kesejahteraan pemegang saham.
CSR adalah suatu konsep dimana perusahaan mengintegrasikan kepedulian sosial
dan lingkungan dalam operasi bisnis mereka dan hubungan pemangku kepentingan
secara sukarela tentang mengelola perusahaan dengan cara yang bertanggung jawab

secara sosial.

Pengungkapan CSR adalah pengungkapan informasi yang berkaitan dengan
tanggung jawab perusahaan di dalam laporan tahunan. Pengukuran CSR mengacu
pada standar pengungkapan CSR yang berkembang di Indonesia yang merujuk
pada standar yang diterapkan GRI (Global Reporting Initiative). Standar GRI
memfokuskan pada standar pengungkapan sebagai kinerja ekonomi, sosial, dan
lingkungan perusahaan dengan tujuan untuk meningkatkan kualitas dan

pemanfaatan sustainability reporting. Saat ini standar GRI versi terbaru, yaitu GRI-
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G4 menyediakan kerangka kerja yang relevan secara global untuk mendukung
pendekatan yang terstandarisasi dalam pelaporan yang mendorong tingkat
transparansi dan konsistensi yang diperlukan untuk membuat informasi yang
disampaikan menjadi berguna dan dapat dipercaya oleh pasar dan masyarakat.
Dalam standar GRI-G4, indikator kinerja dibagi menjadi tiga komponen utama,
yaitu ekonomi, lingkungan, dan sosial. Total indikator dalam GRI-G4 mencapai 91

item. (www.qglobalreporting.orq)

Pengukuran kinerja CSR adalah melalui laporan kegiatannya, yakni dengan
metode content analysis yang merupakan suatu cara pemberian skor pada
pengukuran . pengungkapan sosial laporan tahunan yang  dilakukan " dengan
pengamatan mengenai ada tidaknya suatu item informasi yang ditentukan dalam
laporan tahunan, apabila item informasi tidak ada dalam laporan keuangan maka
diberi skor 0, dan jika item informasi yang ditentukan ada dalam laporan tahunan

maka diberi skor 1.
CSRIj= % ........................................................................................ (5)

Keterangan :
CSRI; : Pengungkapan Corporate Social Responsibility Index perusahaan j
n : jJumlah skor pengungkapan yang diperoleh untuk perusahaan j

k : jJumlah skor maksimal (91)


http://www.globalreporting.org/
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2.2.9 Good Corporate Governance (GCG)

Corporate governance merupakan suatu sistem yang mengatur dan
mengendalikan perusahaan yang diharapkan dapat memberikan dan meningkatkan
nilai perusahaan kepada para pemegang saham. Dengan demikian, penerapan good
corporate governance dipercaya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Penerapan
good corporate governance diyakini mampu menciptakan kondisi yang kondusif
dan landasan yang kokoh dalam menjalankan operasional perusahaan yang baik,
efisien dan menguntungkan. Prinsip-prinsip corporate governance yang
diterapkankan oleh perusahaan memberikan manfaat diantaranya vyaitu: (1)
meminimalkan agency costs  dengan mengontrol konflik kepentingan yang
mungkin terjadi antara prinsipal dengan agen; (2) meminimalkan cost of capital
dengan menciptakan sinyal positif kepada para penyedia modal; (3) meningkatkan
citra perusahaan; (4) meningkatkan nilai perusahaan yang dapat dilihat dari cost of
capital yang rendah, dan (5) peningkatan kinerja keuangan dan persepsi stakeholder

terhadap masa depan perusahaan yang lebih baik (Herawaty, 2008).

Berdasarkan laporan Cadbury Committee tahun 1992 yang dikenal dengan
Cadbury Report, istilah corporate governance atau tata kelola perusahaan diartikan
sebagai sistem dimana perusahaan diarahkan dan dikendalikan. Dewan direksi
bertanggung jawab atas tata kelola perusahaan mereka. Peran para shareholder
adalah menunjuk para direktur dan auditor dan meyakinkan diri mereka bahwa
struktur tata kelola sudah diterapkan dengan baik. Tanggung jawab dewan adalah
untuk mengatur tujuan strategis perusahaan, providing the leadership to put them

into effect, mengawasi manajemen bisnis dan melaporkannya kepada para
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shareholder. Tindakan dari dewan tersebut tunduk pada hokum, regulasi, dan para

shareholder dalam rapat umum.

Menurut Badan Pengawasan Keuangan dan Pembangunan (BPKP), secara
umum istilah good corporate governance merupakan sistem pengendalian dan
pengaturan perusahaan yang dapat dilihat dari mekanisme hubungan antara
berbagai pihak yang mengurus perusahaan (hard definition), maupun ditinjau dari
"nilai-nilai” yang terkandung dari mekanisme pengelolaan itu sendiri (soft

definition) (http://www.bpkp.go.id).

2.2.10 Mekanisme Corporate Governance

Penelitian . mengenai corporate governance menghasilkan berbagai
mekanisme yang bertujuan untuk meyakinkan bahwa tindakan manajemen selaras
dengan kepentingan shareholders (terutama -minority interest). Mekanisme
corporate governance dibagi menjadi dua kelompok: (1) berupa internal
mechanism seperti komposisi dewan direksi/ komisaris, kepemilikan manajerial
dan kompensasi eksekutif; (2) external mechanisms seperti pengendalian oleh pasar
dan level debt financinG. (Barnhart & Rosentein 1998), Utama (2003). Prinsip-
prinsip corporate governance yang diterapkankan memberikan manfaat diantaranya
yaitu: (1) meminimalkan agency: costs dengan mengontrol konflik kepentingan
yang mungkin terjadi antara prinsipal dengan agen; (2) meminimalkan cost of
capital dengan menciptakan sinyal positif kepada para penyedia modal; (3)
meningkatkan citra perusahaan; (4) meningkatkan nilai perusahaan yang dapat

dilihat dari cost of capital yang rendah, dan (5) peningkatan kinerja keuangan dan


http://www.bpkp.go.id/dan/konten/299/Good-Corporate.bpkp
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persepsi stakeholder terhadap masa depan perusahaan yang lebih baik (Herawaty,

2008).

2.2.11 Kepemilikan Manajerial

Jensen dan Meckling (1976) menemukan bahwa kepemilikan manajerial
berhasil menjadi - mekanisme untuk mengurangi masalah keagenan dari manajer
dengan menyelaraskan kepentingan-kepentingan - manajer  dengan pemegang
saham. Penelitian mereka menemukan bahwa kepentingan manajer dengan
pemegang saham eksternal dapat disatukan jika kepemilikan saham oleh manajer
diperbesar sehingga manajer tidak akan memanipulasi laba untuk kepentingannya

(Herawaty, 2008).

Pengukuran kepemilikan manajerial menggunakan rumus:

% kepemilikan saham oleh manajer,direktur,komisaris
KM = 2= J (6)

jumlah saham beredar

2.2.12 Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Pada tahun 1958, Modigliani dan Miller berpendapat bahwa struktur modal
tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Kemudian pada tahun 1963, Modigliani dan
Miller memasukkan faktor pajak dalam analisis mereka dan mendapat kesimpulan
bahwa nilai perusahaan dengan hutang akan lebih tinggi dibandingkan nilai

perusahaan tanpa hutang.

Trade off theory menjelaskan bahwa selama struktur modal berada dibawah
titik optimal, maka setiap penambahan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan

dan sebaliknya, jika posisi struktur modal telah melebihi titik optimal maka setiap
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penambahan hutang akan menurunkan nilai perusahaan. Trade off theory ini
memprediksi adanya hubungan yang positif antara struktur modal terhadap nilai

perusahaan dengan asumsi titik optimal struktur modal belum tercapai.

Hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Novianto dan Iramani (2015)
menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil yang berbeda didapatkan oleh Dewi dan
Wirajaya (2013) yang menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil
yang ditemukan Prasetyorini (2013) menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio

(DER) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2.2.13 Pengaruh CSR terhadap Hubungan antara Leverage dan Nilai
Perusahaan

Pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan dalam laporan tahunannya
akan menjadi nilai lebih yang dipertimbangkan investor untuk berinvestasi di
perusahaan tersebut. Pengungkapan CSR secara tidak langsung akan berdampak
positif terhadap perusahaan karena perusahaan akan membangun image yang baik
di mata para stakeholder, hal ini sesuai-dengan hasil dari penelitian yang dilakukan
oleh Muliani, Yuniarta, dan Sinarwati (2014) menunjukkan bahwa Corporate
Social Responsibility mampu memoderasi hubungan kinerja keuangan terhadap

nilai perusahaan secara positif.
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2.2.14 Pengaruh GCG terhadap Hubungan antara Leverage dan Nilai
Perusahaan

Struktur kepemilikan yang diproksikan dengan kepemilikan manajerial
dapat memperkuat hubungan antara leverage dan nilai perusahaan dikarenakan
semakin besar proporsi kepemilikan manajerial pada perusahaan menyebabkan
manajemen - lebih berhati-hati ‘'menggunakan hutang karena mereka ikut
menanggung risiko yang ditimbulkan dari tindakannya tersebut. Manajemen juga
menjadi lebih giat untuk kepentingan pemegang saham karena pemegang saham

adalah dirinya sendiri (Gray et al, 1998).

Hasil dari penelitian Muliani, Yuniarta, dan Sinarwati (2014) menunjukkan
bahwa Good Corporate Governance mampu memoderasi hubungan antara Kinerja

keuangan terhadap nilai perusahaan kearah negatif.

2.3 Kerangka Pemikiran

Berdasarkan kajian diatas mengenai teori yang mendasari penelitian ini,
maka dapat dibuat kaitan antara leverage dengan nilai perusahaan dengan
dimoderasi oleh GCG dan CSR dengan kerangka pemikiran yang disajikan pada

Gambar 2.8
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GCG
H3
Leverage y H1 (+/) > Nilai Perusahaan
H2
CSR
Sumber-: diolah
Gambar 2.8

KERANGKA PEMIKIRAN

24 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan kajian diatas, penelitian ini terdiri dari beberapa hipotesis

peelitian yang menjadi acuan penelitian yang berdasarkan teori serta penelitian

terdahulu.
H1 : Leverage berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan
H2 . Pengungkapan. Corporate Social Responsibility -mampu memoderasi

hubungan antara leverage dan nilai perusahaan

H3 : Good Corporate Governance mampu memoderasi hubungan antara

leverage dan nilai perusahaan



