
 
 

 

STRUKTUR MODAL, PROFITABILITAS DAN NILAI PERUSAHAAN : 

EFEK MODERASI GOOD CORPORATE GOVERNANCE DALAM MASA 

PANDEMI COVID-19 

SKRIPSI 

Diajukan Sebagai Salah Satu Syarat 

Untuk Memperoleh Gelar Sarjana Akuntansi 

 

Oleh 

Ervinda Irawati 

NIM : 21601082265 

   

 

 

 

 

 

 

UNIVERSITAS ISLAM MALANG 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 

MALANG 

2021 

 



 

iii 
 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk untuk menganalisis pengaruh Struktur 

Modal, Profitabilitas dan Nilai Perusahaan efek dari moderasi Good Corporate 

Governance selama pandemi Covid-19 pada perusahaan yang terdaftar di Indeks 

Bisnis 27. Jenisa penelitian ini adalah penelitian kuantitatif, sedangkan menurut 

hubungan antar variabel penelitian ini termasuk dalam penelitian korelasional. 

Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dengan menggunakan 

laporan keuangan tahun 2017-2020. Data yang digunakan adalah data sekunder 

yang diolah emnggunakan software SPSS 22.0 Metode analisis yang digunakan 

adalah Uji Normalitas, Uji Asumsi Klasik, dan Uji Hipotesis. Hasil Penelitian 

menunggukkan bahwa : (1) Struktur Modal (DER) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan (TOBIN'S Q) (2) Profitabilitas (ROA) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (TOBIN'S Q) (3) Good 

Corporate Governance (Komindep ) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan (TOBIN'S Q) (4) Interaksi Good Corporate Governance (Komindep) 

dengan Struktur Modal (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan (TOBIN'S Q) (5) Interaksi Good Corporate Governance (Komindep) 

dengan Profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan (TOBIN'S Q). 

Kata Kunci : Struktur Modal, Profitabilitas, Nilai Perusahaan, Good 

Corporate Governance 
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ABSTRACT 

 

This study aims to analyze the effect of Capital Adequacy Ratio (CAR), 

Financing to Deposit Ratio (FDR), and Non Performing Financing (NPF) on 

Return Of Assets (ROA) in Islamic Banking in Indonesia. The type of this research 

is quantitative. This study uses a purposive sampling technique using the 2014-

2018 financial statement. The data used is secondary data which is processed 

using SPSS 21 software. The analytical methods used are Normality Test, 

Classical Assumption Test, and Hypothesis Test. The result showed that: (1) 

Capital Adequacy Ratio (CAR) has no significant effect on  Return Of Assets 

(ROA) with a value of t = 1.324 and sig = 0.197 > 0.05. (2) Financing to Deposit 

Ratio (FDR) has no significant effect on Return Of Assets (ROA) with a value of t 

= -1.568 and sig = 0.129 > 0.05. (3) Non Performing Financing (NPF) has a 

significant negative effect on Return Of Assets (ROA) with a value of t = -3.842 

and sig = 0.01 < 0.051. 

Keyword : Islamic Banking, Capital Adequacy Ratio (CAR), Financing to 

Deposit Ratio (FDR), Non Performing Financing (NPF), Return Of Assets 

(ROA). 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Ekonomi di Indonesia saat ini menghadapi sejumlah tantangan di tengah 

pandemi Covid-19. Sejak Awal 2020 Pandemi Covid-19 yang menginfeksi, dan 

telah merontokkan pasar modal di seluruh dunia, termasuk juga di Indonesia. 

Angka Kematian akibat virus ini juga bertambah. Menurut Pantauan dari Pikiran-

Rakyat.com langsung dari situs resminya, pada Sabtu,19 Desember 2020, Dunia 

masih akan mengalami total penambahan kasus sebanyak 661.819 pasien baru 

Covid-19. Angka ini juga diikuti penambahan cukup tinggi dari jumlah kematian 

pasien mencapai 11.773 kasus, http://surl.li/yflj 

Hal ini tentu meningkatkan kekhawatiran para investor, sehingga mereka 

mengalihkan dananya dari investasi berisiko ke investasi yang lebih aman. 

Akibatnya, investasi obligasi dan saham mengalami koreksi. Bursa-bursa saham 

dunia banyak yang mengalami pelemahan dan harga-harga saham anjlok. Kondisi 

volatile di bursa saham dunia juga terjadi di Bursa Efek Indonesia (BEI), dimana 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada bulan April lalu sempat ditutup di 

level 4.623, atau melorot 26,4% sejak awal Januari 2020. Meskipun, pada bulan 

ini per Selasa (2/6/2020) pergerakan IHSG ditutup menguat 1,97 persen atau 

93,89 poin ke level 4.847,51 "Tips Investasi Saat Pandemi Corona COVID-19", 

https://tirto.id/fEPF.  

Meskipun saat awal pandemi mengalami koreksi penurunan yang sangat 

dalam, tapi saat ini pasar modal mengalami peningkatan yang sangat baik, dilansir 

dari situs resmi mediaindonesia.com dalam acara yang bertemakan Proyeksi Pasar 

http://surl.li/yflj
https://tirto.id/fEPF
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Modal Indonesia tahun 2021. Selain itu berdasarkan catatan dari BEI per tgl 29 

Januari 2021 investor muda dibawah umur 40 tahun, mencapai 1.393.014 atau 

75% dari investor domestik dan masih akan terus berkembang. 

Negara Indonesia merupakan salah satu bagian dari beberapa negara yang 

berkembang di dunia, hal ini terbukti dengan perkembangan di semua sektor 

bidang termasuk dibidang ekonomi. Kondisi ekonomi yang selalu mengalami 

perubahan seperti yang saat ini terjadi telah mempengaruhi kegiatan dan kinerja 

perusahaan. Baik perusahaan kecil maupun perusahaan besar. Nilai perusahaan 

menjadi informasi penting yang memperlihatkan kinerja perusahaan yang akan 

mempengaruhi penilaian para investor terhadap perusahaan. Purwanto & Agustin, 

(2017) menyatakan bahwa perusahaan harus memanfaatkan sumber daya seefisien 

dan seefektif mungkin sehingga bisa berguna untuk mempertahankan bahkan 

meningkatkan kinerja perusahaan. Laba tercipta atas hasil dari pendapatan atau 

penjualan perusahaan yang dikurangi biaya-biaya yang dikeluarkan oleh 

perusahaan. Biasanya perusahaan menggunakan laba yang diperoleh untuk 

mengembangkan dan mempertahankan keberlangsungan perusahaan. 

Menurut Fabozzi dan Peterson (2000:583) struktur modal adalah kombinasi 

dari hutang dan ekuitas yang digunakan untuk membiayai proyek perusahaan. 

Struktur modal suatu perusahaan adalah campuran hutang, ekuitas yang dihasilkan 

secara internal, dan ekuitas baru. Struktur modal ini ternyata dapat meningkatkan 

keuntungan perusahaan dengan mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan 

pengembalian, yang pada akhirnya dapat mensejahterakan pemilik perusahaan 

melalui peningkatan nilai perusahaan dengan memaksimalkan harga saham. 
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Selain struktur modal, profitabilitas juga dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan. Profitabilitas merupakan bagian yang penting dalam sebuah 

perusahaan, karena untuk kelangsungan hidup suatu perusahaan harus berada pada 

kondisi yang menguntungan atau profit  Monika (2014) . Pada umumnya setiap 

perusahaan bertujuan untuk memperoleh laba atau keuntungan. Para manajemen 

perusahaan dituntut harus mampu mencapai target yang telah direncanakan. 

Menurut Sartono (2010:122) definisi profitabilitas adalah kemampuan perusahaan 

memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun 

modal sendiri. Dengan demikian bagi investor jangka panjang akan sangat 

berkepentingan dengan analisis profitabilitas ini. Sedangkan menurut Munawir 

(2010:70) pengertian dari rasio profitabilitas adalah rasio yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam mencetak laba. Untuk para pemegang saham, rasio 

ini menunjukkan tingkat penghasilan mereka dalam berinvestasi. 

Good Corporate Governance merupakan proses dan struktur yang 

digunakan oleh perusahaan antara lain yaitu pemegang saham, komisaris/dewan 

pengawas, dan dewan direksi yang bertujuan untuk meningkatkan sebuah 

penghasilan usaha untuk mewujudkan nilai pemegang saham dalam jangka 

panjang dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya, 

berlandaskan peraturan undang-undang dan nilai-nilai etika Sutedi (2011:1). 

Perusahaan umumnya berusaha untuk mencapai tujuannya, baik tujuan 

jangka pendek yaitu memaksimalkan laba perusahaan maupun tujuan jangka 

panjang yaitu mampu meningkatkan nilai perusahaan dan mensejahterakan para 

pemegang saham. Menarik perhatian para investor terhadap perusahaan 

merupakan tujuan meningkatkan nilai perusahaan (Pramana, 2016). Nilai 
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perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan membayar deviden. 

Pembayaran deviden dapat digunakan dalam pengukuran masa depan oleh 

pelanggan dalam menilai perusahaan, jumlah deviden ini mempengaruhi harga 

saham. Banyak faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, yang mana penelitian 

mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan sendiri telah 

banyak dilakukan, antara lain kinerja keuangan suatu perusahaan, kebijakan 

deviden, corporate governance dan lain sebagainya. Untuk memaksimalkan nilai 

perusahaan maka dibutuhkan informasi yang mampu digunakan oleh investor 

maupun calon investor untuk mengambil sebuah keputusan.  

Suatu penelitian oleh Mc Kinsey & Company memberikan indikasi bahwa 

para manajer dana dari asia akan membayar 26-30% lebih untuk saham – saham 

perusahaan dengan Corporate Gavernance yang baik ketimbang untuk saham – 

saham perusahaan dengan Corporate Gavernance yang di anggap meragukan. Hal 

ini membuktikan bahwa negara – negara dan perusahaan yang memiliki 

Corporate Gavernance yang baik dan mempunyai akses yang lebih baik terhadap 

sumber dana internasional di bandingkan dengan perusahaan yang tidak memiliki 

Corporate Gavernance yang baik Dewi (2014). 

Menurut Jensen (1976) agency theory merupakan hubungan agensi yang 

muncul ketika satu orang atau lebih (principal)  mempekerjakan orang lain (agent) 

untuk memberikan suatu jasa, kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan 

keputusan kepada agent tersebut. Pengelola perusahaan yaitu manajer memiliki 

lebih banyak informasi dibandingkan dengan prinsipal sehingga manajer 

mempunyai kewajiban untuk menyampaikan informasi yang berkaitan dengan 

kondisi perusahaan kepada investor. 
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 Salah satu hal yang perlu di perhatikan dalam perusahaan adalah masalah 

keuangan, terlebih dalam masa pandemi Covid-19 ini, dalam hal ini keuangan 

sangat berpengaruh dalam kelangsungan perusahaan yang berkaitan dengan 

sumber dana dan penggunaannya. Untuk menjaga dana di dalam perusahaan dapat 

selalu terpenuhi dan memadai, ada pengelolaan sumber dana yang tepat. 

Perusahaan di Indonesia memiliki karakteristik yang tidak berbeda dengan 

perusahaan asia pada umunya, dimana perusahaan memiliki dan dikontrol oleh 

keluarga. Meskipun perusahaan tersebut tumbuh dan menjadi perusahaan publik, 

namun kendali keluarga masih signifikan. Berdasarkan penelitian yang dilakukan 

oleh Herdinata (2008), ditemukan bahwa dalam tahun 1996 kapitalisasi pasar dari 

saham yang dikuasai oleh 10 perusahaan keluarga di Indonesia mencapai 

57,7%.Untuk Filipina dan Thailand mencapai 52,5% dan 46,2%. Sedangkan 

kapitalisasi pasar dari saham yang dikuasai oleh 15 perusahaan keluarga di Korea 

sebesar 38,4%dan Malaysia sebesar 28,3%. Hal ini menunjukkan rendahnya 

struktur kepemilikan manajerial karena sebagian besar masih didominasi oleh 

keluarga. Pola dan kepemilikan usaha seperti ini akan mendorong praktik korupsi, 

kolusi, dan nepotisme, yang pada akhirnya akan menjatuhkan nilai perusahaan.  

Maka Secara umum Good Corporate Governance atau Tata kelola 

perusahaan dapat menekan adanya tindakan-tindakan penyelewengan tugas 

dengan cara mengatur seluruh rangkaian mulai dari proses, kebiasaan, kebijakan, 

aturan, dan institusi yang mempengaruhi pengarahan, pengelolaan, serta 

pengontrolan suatu perusahaan atau korporasi dalam Susana Iriyani (2008) Tata 

kelola perusahaan juga mencakup hubungan antara para pemangku kepentingan 

(stakeholder) yang terlibat serta tujuan pengelolaan perusahaan. Pihak-pihak 
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utama dalam tata kelola perusahaan adalah pemegang saham, manajemen, dan 

dewan direksi. Pemangku kepentingan lainnya termasuk karyawan, pemasok, 

pelanggan, bank dan kreditur lain, regulator, lingkungan, serta masyarakat. 

Kepemilikan manajerial merupakan salah satu mekanisme GCG yang dapat 

mempengaruhi insentif bagi manajemen untuk melaksanakan kepentingan terbaik 

dari pemegang saham Machfoedz (2003). GCG muncul dan berkembang dari teori 

agensi,yang menghendaki adanya pemisahan antara kepemilikan dan 

pengendalian perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan manajerial diharapkan 

pihak manajemen akan berusaha semaksimal mungkin untuk kepentingan para 

pemegang saham. Hal ini disebabkan oleh pihak manajemen juga akan 

memperoleh keuntungan bila perusahaan memperoleh laba. 

Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia memang sedang tidak baik-baik saja, 

berbagai indikator menunjukkan ekonomi dalam negeri, namun dengan tetap 

diterapkan sistem Corporate Governance  diharapkan kinerja perusahaan-

perusahaan tersebut dapat tetap mempertahankan atau bahkan meningkat menjadi 

lebih baik. dengan meningkatnya kinerja perusahaan diharapkan juga dapat 

meningkatkan harga saham perusahaan sehingga nilai perusahaan akan meningkat 

pula dan tetap selalu diminati oleh banyak investor. 

Penelitian ini akan menggunakan perusahaan-perusahaan yang tercatat di 

Indeks Bisnis 27 menganalisis struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan serta Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi dalam 

Pandemi Covid-19 Penelitian ini akan menggunakan perusahaan-perusahaan yang 

tercatat di Indeks Bisnis 27, menganalisis struktur modal dan profitabilitas 
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terhadap nilai perusahaan serta Good Corporate Governance sebagai variabel 

moderasi dalam Pandemi Covid-19, apakah hasil dari penelitian yang dilakukan 

oleh Noviani et al. (2019) terjadi perubahan yang signifikan antar variabel karena 

adanya Pandemi Covid-19?. Variabel struktur modal akan diukur dengan Debt to 

Equity Ratio (DER), rasio yang digunakan untuk profitabilitas Return on Assets 

(ROA), dan nilai perusahaan menggunakan rasio Tobins’Q.Dari uraian dan 

penjelasan dari latar belakang yang sudah di paparkan, maka peneliti tertarik 

untuk mengangkat judul : 

“STRUKTUR MODAL, PROFITABILITAS DAN NILAI PERUSAHAAN : 

EFEK MODERASI GOOD CORPORATE GOVERNANCE SAAT MASA 

PANDEMI COVID-19”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasaran uraian latar belakang masalah diatas, maka perumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah : 

1. Apakah struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

yang terdaftar di Indeks Bisnis 27 tahun 2017 – 2020 ? 

2. Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

yang terdaftar di Indeks Bisnis 27 tahun 2017 - 2020 ? 

3. Apakah Good Corporate Governance berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan yang terdaftar di Indeks Bisnis 27 tahun 2017 - 2020 ? 

4. Apakah  Interaksi Good Corporate Governance dengan struktur modal 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Indeks 

Bisnis 27 tahun 2017-2020 ? 
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5. Apakah Interaksi Good Corporate Governance dan profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Indeks 

Bisnis 27 tahun 2017-2020 ?  

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.3.1 Tujuan Penelitian  

Berdasarkan uraian latar belakang masalah dan masalah diatas maka tujuan 

penelitian ini adalah : 

1. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 

yang terdaftar diIndeks Bisnis 27 tahun 2017 – 2020? 

2. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar diIndeks Bisnis 27 tahun 2017 - 2020 ? 

3. Untuk mengetahui pengaruh Good Corporate Governance terhadap nilai 

perusahaan yang terdaftar diIndeks Bisnis 27 tahun 2017 - 2020 ? 

4. Untuk mengetahui pengaruh  Interaksi Good Corporate Governance 

dengan struktur modal terhadap nilai perusahaan yang terdaftar diIndeks 

Bisnis 27 tahun 2017-2020 ? 

5. Untuk mengetahui pengaruh  interaksi Good Corporate Governance dan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Indeks Bisnis 27 

tahun 2017-2020 ?  
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1.2.2 Manfaat penelitian 

1. Manfaat Praktis 

a. Bagi perusahaaan  

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan manfaat dalam 

menentukan langkah – langkah kebijakan untuk mengambil keputusan 

dalam tata kelola perusahaan yang baik (Good Corporate Governance) 

sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan dan menambah 

kepercayaan para investor maupun masyarakat umum untuk 

menginvestasikan modalnya pada perusahaan yang terdaftar di BEI. 

b. Bagi Investor 

Diharapkan penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi bagi 

para investor untuk mempertimbangakan faktor-faktor seperti struktur 

modal dan profitabilitas yang bisa mempengaruhi nilai perusahaan 

terutama pentingnya Good Corporate Governance, terhadap keputusan 

untuk berinvestasi. 

2. Manfaat Teoritis 

a. Bagi Ilmu Pengetahuan 

Memperbaiki perkembangan ilmu pengetahuan terutama pada 

bidang Good Corporate Governance, Akuntansi Keuangan dan pasar 

modal, sebagai bahan ajar yang relevan yang di lengkapi dengan 

lampiran penelitian. 
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b. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Diharapkan hasil penelitian ini bisa menjadi acuan untuk rekan 

peneliti mengenai Struktur Modal, Profitabilitas, Nilai Perusahaan dan 

Good Corporate Governance. 
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BAB V  

SIMPULAN DAN SARAN  

 

5.1 Simpulan 
 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis adanya pengaruh Struktur Modal 

dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan yang di moderasi oleh Good 

Corporate Governance dalam masa pandemi Covid-19 pada perusahaan yang 

terdaftar di Indeks Bisnis 27 dan yang sudah membuat serta mempublikasikan 

laporan keuangan tahunan secara lengkap selama periode 2017-2020. 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah diuraikan pada bab 4, 

maka kesimpulan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Struktur Modal Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil tersebut ditunjukkan dengan hasil pengujian secara 

parsial dengan nilai t sebesar -0.080 dan nilai sig. sebesar 0.937 lebih besar 

dari 0.05, Maka dapat disimpulkan bahwa H0 diterima dan H1 ditolak. 

2. Profitabilitas Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Hasil tersebut ditunjukkan dengan hasil pengujian secara parsial dengan 

nilai t sebesar 1.358 dengan nilai sig. sebesar 0.180 lebih besar dari 0.05, 

maka dapat disimpulkan bahwa H0 diterima dan H1 ditolak. 
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3. Good Corporate Governance tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

Hasil tersebut ditunjukkan dengan hasil pengujian secara parsial dengan 

nilai t sebesar 1.358 dengan nilai sig. sebesar 0.180 lebih besar dari 0.05, 

maka dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak dan H1 diterima.  

4. Interaksi Good Corporate Governance dengan Struktur Modal Perusahaan 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil tersebut didukung dengan pegujian nilai t sebesar -0.574 dan nilai 

sig. Sebesar 0.568 lebih besar dari 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa 

H0 diterima dan H1 ditolak. 

5. Interaksi Good Corporate Governance dengan  Profitabilitas Perusahaan 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil tersebut didukung dengan pengujian nilai t sebesar -0.255 dan nilai 

sig. Sebesar 0.800 lebih besar dari 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa 

H0 diterima dan H1 ditolak. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

 Penelitian ini telah diusahakan dan dilaksanakan sesuai dengan prosedur 

ilmiah, namun demikian masih memiliki keterbatasan sebagai berikut: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan jangka waktu selama 4 tahun dari 2017 

– 2020. 

2. Adanya Covid-19 menyebabkan BEI mengeluarkan kebijakan relaksasi 

bagi pemenuhan kewajiban Perusahaan Tercatat dan Penerbit berupa 

relaksasi batas waktu penyampaian Laporan Keuangan dan Laporan 

Tahunan. Laporan Keuangan Tahunan (Auditan) diperpanjang selama dua 
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bulan, lebih tepatnya sampai 31 Mei 2021, sehingga penelitian ini yang 

awalnya dilakukan pada januari 2021 harus sedikit diperpanjang. 

3. Objek penelitian hanya difokuskan pada perusahaan yang terdaftar di 

Indeks Bisnis 27 saja dimana ada 38 Indeks saham yang terdaftar di BEI. 

5.3 Saran 

Adapun saran yang dapat diberikan untuk peneliti selanjutnya: 

 

1. Diharapkan peneliti selanjutnya dapat menambah periode 

pengamatannya, contohnya mulai periode tahun 2014-2020. 

2. Peneliti selanjutnya diharapkan menambah objek penelitian lainnya 

seperti perusahaan yang terdaftar di IDX80. 

3. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel lain seperti 

ukuran perusahaan atau kinerja perusahaan. Apabila peneliti selanjutnya 

ingin melakukan penelitian dengan 3 variabel yang ada dalam 

penelitian diharapkan dapat menggunakan proksi lain, contoh untuk 

Struktur Modal menggunakan proksi DAR (Debt to Assets Ratio) atau 

CR (Current Assets Ratio), Profitabilitas menggunakan proksi Net Profit 

Margin, Nilai Perusahaan  menggunakan proksi PBV (Price To Book 

Value). Dan variabel Pemoderasi  bisa diganti CSR (Corporate Social 

Responsibility). 
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