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ABSTRAK

Perkembangan sektor industri manufaktur di Indonesia, khususnya dalam
bidang consumer non-cyclicals, telah mengalami peningkatan yang signifikan
dengan fokus pada barang konsumen primer dan tingkat aktivitas produksi yang
tinggi. Namun, tingkat produksi yang tinggi ini juga berpotensi menghasilkan
limbah yang dapat berdampak negatif terhadap lingkungan dan masyarakat. Oleh
karena itu, penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh
corporate social responsibility (CSR) terhadap nilai perusahaan dengan
profitabilitas sebagai variabel moderasi pada perusahaan consumer non-cyclicals
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023.

Penelitian ini merupakan penelitian asosiatif dengan pendekatan kuantitaif
untuk menguraikan hubungan kausal dan dampak antara variabel-variabel melalui
proses pengujian hipotesis. Populasi penelitian sebanyak 125 perusahaan consumer
non-cyclicals dengan metode purposive sampling diperoleh jumlah sampel
sebanyak 46 perusahaan dan 138 jumlah observasi. Metode analisis data
menggunkan structural equation modeling (SEM) — partial least square (PLS)
dengan menggunakan sofiware WarpPLS versi 7.0.

Penelitian ini menunjukkan bahwa CSR berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan dan Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap CSR dan nilai
perusahaan, yang mendukung teori signaling dan teori stakeholder. Menurut teori
stakeholder, tanggung jawab perusahaan melampaui kepentingan pemegang
sahamnya, dan mencakup kewajiban untuk mempertimbangkan kesejahteraan
semua pihak yang terkena dampak inisiatif strategisnya. Pengungkapan CSR
merupakan strategi yang digunakan perusahaan untuk meningkatkan reputasi
korporasi mereka, sehingga menarik investor dan berdampak pada pilihan investasi
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Sementara itu, teori signaling
menekankan bahwa perusahaan menggunakan CSR sebagai sinyal positif kepada
pemangku kepentingan untuk menunjukkan komitmen terhadap praktik bisnis yang
bertanggung jawab dan berkelanjutan, yang meningkatkan nilai perusahaan.
Profitabilitas yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk berinvestasi lebih
dalam CSR, memperkuat sinyal positif dan memenuhi harapan pemangku
kepentingan.

Kata kunci: Corporate Social Responsibility (CSR), Nilai Perusahaan,
Profitabilitas
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THE INFLUENCE OF CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY ON
COMPANY VALUE WITH PROFITABILITY
AS A MODERATION VARIABLE
IN THE CONSUMER NON CYCLICALS SECTOR

I Gusti Ayu Dwi Agustini
2015644089

(Program Studi Sarjana Terapan Akuntansi Manajerial, Politeknik Negeri Bali)
ABSTRACT

The manufacturing industrial sector in Indonesia has experienced
significant growth in the production of consumer non-cyclicals, focusing on
primary consumer goods and increasing production activities. However, this high
level of production may result in waste that could negatively impact the
environment and society. This study aims to examine the influence of corporate
social responsibility (CSR) on company value, with profitability as a moderating
variable, in non-cyclical consumer companies listed on the Indonesia Stock
Exchange from 2021 to 2023.

This research involves a quantitative approach to establish causal
relationships and impacts between variables by testing hypotheses. The study
includes 125 non-cyclical consumer companies in its population and uses purposive
sampling to obtain a sample size of 46 companies and 138 observations. Data
analysis is conducted using structural equation modeling (SEM) — partial least
squares (PLS) with the WarpPLS version 7.0 software.

The findings of this research show that CSR has a positive effect on company
value, and profitability significantly influences CSR and company value, which
supports signaling theory and stakeholder theory. According to stakeholder theory,
a company's responsibility goes beyond the interests of its shareholders, and
includes an obligation to consider the welfare of all parties affected by its strategic
initiatives. CSR disclosure is a strategy used by companies to improve their
corporate reputation, thereby attracting investors and influencing investment
choices, thereby increasing firm value. Meanwhile, signaling theory emphasizes
that companies use CSR as a positive signal to stakeholders to demonstrate their
commitment to responsible and sustainable business practices, which increases
firm value. High profitability allows companies to invest more in CSR,
strengthening positive signals and meeting stakeholder expectations.

Keywords: corporate social responsibility (CSR), company value, Profitabilitas
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BAB1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Sektor industri di Indonesia, khususnya sektor manufaktur
mengalami pertumbuhan yang substansial. Persaingan yang lebih ketat di
antara perusahaan, mendorong inovasi sebagai sarana untuk mencapai
pertumbuhan jangka panjang. Transparansi informasi menjadi sangat
penting dalam menghadapi kompleksitas bisnis yang terus berkembang.
Perusahaan berusaha untuk mengungkapkan informasi secara lebih terbuka,
namun perusahaan dihadapkan pada risiko terjadinya kesenjangan sosial
dan kerusakan lingkungan akibat pertumbuhan yang pesat. Oleh karena itu,
selain memprioritaskan profitabilitas, perusahaan juga harus melihat
pengaruh terhadap lingkungan dan masyarakat sebagai komponen penting

dari ekspansi bisnis perusahaan.

Sektor manufaktur yang ditandai dengan tingkat aktivitas produksi
yang signifikan dan fokus pada barang-barang konsumen dikenal sebagai
sektor consumer non-cyclicals. Tingginya tingkat produksi menciptakan
produk yang langsung terkait dengan kebutuhan masyarakat, seperti
makanan, minuman, produk rumah tangga, dan obat-obatan, namun perlu
diperhatikan bahwa tingkat produksi yang tinggi juga berpotensi
menghasilkan limbah yang memiliki dampak negatif pada lingkungan dan

masyarakat, sehingga sangat penting untuk memastikan bahwa ekspansi



sektor manufaktur disertai dengan komitmen yang cermat terhadap
akuntabilitas sosial dan lingkungan, untuk mencapai kemajuan perusahaan

yang berkelanjutan.

Ketidakpatuhan terhadap standar lingkungan dan sosial telah
menyebabkan penurunan reputasi dan kepercayaan konsumen terhadap
perusahaan-perusahaan di sektor consumer non-cyclicals. Salah satu
akibatnya, terdapat penurunan nilai perusahaan di sektor consumer non-
cyclicals, dimana tekanan dari pemangku kepentingan dan regulasi yang
semakin ketat membuat perusahaan menghadapi tantangan untuk menjaga
profitabilitas sambil tetap mematuhi tuntutan akuntabilitas sosial dan
lingkungan. Berikut merupakan data penurunan harga saham pada sektor
consumer non-cyclicals pada tahun 2021-2023:

Tabel 1. 1
Daftar Perusahaan di Sektor Consumer Non-Cyclicals yang
Mengalami Penurunan Harga Saham

Kode Harga Saham
No Perusahubi Nama Perusahaan 2021 g2 022 2023
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk 9.500 8.025  7.025
2| | JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk ~ 1.720  1.295  1.180
3 MYOR Mayora Indah Tbk 2.040  2.500 2.490

Sumber: www.idx.co.id

Berdasarkan data tersebut, penurunan harga saham pada beberapa
perusahaan di sektor Consumer Non-Cyclicals dari tahun 2021 hingga 2023
menunjukkan dampak negatif dari implementasi tanggung jawab sosial
perusahaan (CSR) yang kurang efektif. Salah satunya, perusahaan PT

Mayora Indah Tbk. Berdasarkan hasil uji laboratorium dari Dinas



Lingkungan Hidup Kabupaten Tangerang menunjukkan bahwa air
permukaan atau sungai di sekitar pabrik Mayora Indah tercemar oleh bakteri

dan berbagai zat kimia (www.metro.tempo.co). Ketidakmampuan

perusahaan dalam memenuhi standar lingkungan dan sosial yang
diharapkan dapat mengurangi kepercayaan investor, yang pada akhirnya
berdampak pada profitabilitas dan nilai perusahaan. Jika perusahaan tidak
mampu mengelola dampak lingkungan secara baik atau gagal memenuhi
ekspektasi pemangku kepentingan terkait CSR, hal ini dapat menurunkan
nilai perusahaan dan mengancam keberlanjutan bisnis di masa mendatang.
Perusahaan dapat terlibat dalam kegiatan CSR sebagai upaya untuk
bertanggung jawab atas dampak operasional terhadap masyarakat dan
ekosistem. Untuk memperkuat posisi mereka di masyarakat, perusahaan
secara proaktif melaksanakan inisiatif-inisiatif yang bersifat sukarela dan
berorientasi sosial, dengan tujuan memenuhi tanggung jawab sosial serta
meningkatkan citra dan hubungan dengan pemangku kepentingan. Pada
tahun 2007, Indonesia menerapkan peraturan yang mengharuskan
perusahaan yang mempunyai usaha di bidang ekstraksi sumber daya alam
untuk penuhi tanggung jawab sosial. Undang-Undang Nomor 40 Tahun
2007 mengatur terkait hal tersebut, yang menyangkut Perseroan Terbatas,
bersama dengan PP Nomor 47 Tahun 2012, yang membahas tanggung
jawab sosial dan lingkungan Perseroan Terbatas (Suciwati et al., 2021).
Studi ini mengukur pengungkapan CSR berdasarkan indeks yang

sesuai dengan kriteria Global Reporting Initiative (GRI) 2016. Dalam studi



ini, pengungkapan CSR diharuskan mencapai minimal 2% hingga 4% dari
total keuntungan perusahaan dalam setahun. Ketentuan mengenai besaran
anggaran dana CSR ini didasarkan pada Peraturan Undang-Undang
Perseroan Terbatas dan Peraturan Pemerintah No. 47 Tahun 2012.
Meskipun penerapan anggaran CSR ini menghasilkan biaya tambahan bagi
perusahaan, yang berpotensi mengurangi laba, hal ini tetap menjadi
kewajiban hukum yang harus dipenuhi.

Walaupun terdapat beban keuangan, implementasi CSR dapat
memperbaiki citra perusahaan, sehingga menciptakan tingkat loyalitas
konsumen yang lebih tinggi (Tenriwaru dan Nasaruddin, 2020).
Berdasarkan prinsip-prinsip teori sinyal, perusahaan bertujuan untuk
menawarkan informasi yang komprehensif untuk membangun reputasi yang
menguntungkan di masyarakat. Pendekatan ini merupakan metode strategis
untuk meningkatkan kredibilitas organisasi. Perusahaan bertujuan untuk
meningkatkan legitimasi sosialnya dan menaikan kinerja keuangan jangka
panjang melalui penerapan CSR. Hal ini diharapkan dapat direspon positif
oleh kreditur dan investor, sehingga meningkatkan reputasi dan nilai
perusahaan (Kristanti, 2022).

Harga yang bersedia diberikan oleh calon pembeli apabila terjadi
penjualan yang menjadi penentu nilai perusahaan. Pentingnya nilai
perusahaan adalah kemampuannya untuk menunjukkan tingkat kinerja
dalam menghasilkan keuntungan bagi investor (Dzikir et al., 2020). Studi

ini menggunakan Tobin’s Q ratio and Price to Book Value (PBV), Tobin’s



Q mengukur rasio antara nilai pasar aset perusahaan dengan biaya
penggantian aset tersebut sedangkan PBV membandingkan nilai pasar
perusahaan dengan nilai bukunya. Kedua metrik ini membantu dalam
menilai seberapa baik perusahaan dikelola dan bagaimana pasar merespons
kinerjanya, termasuk dalam hal tanggung jawab sosial dan lingkungan
(CSR).

Ukuran kapasitas korporasi mendapatkan keuntungan selama jangka
waktu tertentu disebut profitabilitas. Ini digunakan guna mengevaluasi
kesanggupan korporasi untuk memperoleh laba. Pada studi ini,
Profitabilitas menjadi variabel moderasi untuk menilai kemampuannya
memengaruhi korelasi antara nilai perusahaan dan CSR, yang dievaluasi
oleh Return On Equity (ROE). Profitabilitas dianggap sebagai indikator
kunci kesehatan keuangan perusahaan, dengan organisasi yang mampu
menghasilkan laba yang lebih tinggi dipandang sebagai cerminan dari
manajemen yang efisien. Ini akan berfungsi sebagai isyarat bagi perusahaan
dengan prospek masa depan yang menjanjikan, mendorong mereka untuk
menyampaikan presentasi tentang pelaksanaan CSR dan pengungkapan
transparan. Hal ini pada gilirannya akan menimbulkan kepercayaan di
antara para stakeholder serta meningkatkan nilai keseluruhan organisasi

(Sari dan Febrianti, 2021).

Berbagai penelitian mengenai korelasi antara pengungkapan CSR
dan nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi

menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Studi Dzikir et al. (2020) dan



Rahmantari (2021) menyatakan bahwa CSR berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, di mana perusahaan yang melakukan
CSR memiliki risiko yang lebih rendah dan reputasi yang lebih baik, namun
profitabilitas (ROE) tidak memperkuat hubungan ini. Hal ini dikarenakan
tingginya profitabilitas belum menjamin perusahaan-perusahaan akan
meningkatkan nilai tanggung jawab sosialnya karena pada saat perusahaan
memiliki laba yang tinggi perusahaan akan berfikir untuk mengungkapkan
hal-hal yang dianggap mengganggu informasi tentang suksesnya laporan
keuangan. Sebaliknya, studi Tenriwaru dan Nasaruddin (2020) menemukan
bahwa CSR berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan,
karena investor melihat pengeluaran CSR sebagai pemborosan jika tidak
diikuti peningkatan rasio keuangan lainnya. Namun, dalam kasus ini,
profitabilitas (ROE) dapat memperkuat hubungan antara CSR dan nilai
perusahaan, karena peningkatan laba dan citra perusahaan dapat
meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan.

Mengingat fenomena yang dijelaskan dan kesenjangan penelitian,
peneliti bermaksud untuk menjalankan studi dengan judul “Pengaruh
Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan Dengan
Profitabilitas Sebagai Variabel Moderasi di Sektor Consumer Non-

Cyclicals™.

. Rumusan Masalah
Perumusan masalah studi ini yakni sebagaimana ditunjukkan oleh

deskripsi konteks sebelumnya:



1. Apakah CSR berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur di sektor Consumer Non-Cyclicals selama periode 2021-
20237

2. Apakah Profitabilitas memoderasi hubungan antara CSR dengan nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur di sektor Consumer Non-

Cyclicals selama periode 2021-2023?

C. Batasan Masalah

Peneliti menemukan bahwa batasan masalah adalah untuk
memperjelas ruang lingkup masalah, sehingga memungkinkan peneliti
untuk lebih mudah fokus pada penelitian dan diskusi, sehingga memastikan
bahwa penelitian lebih efektif dan tidak menyimpang dari materi pelajaran
yang sedang dipelajari. Penentuan ini dibuat melalui deskripsi yang
disebutkan di atas. Fokus studi ialah di sektor Consumer Non-Cyclicals
yang sudah tercatat di BEI tahun 2021-2023. Permasalahan dalam penelitian
ini dibatasi oleh CSR sebagai variabel independen, nilai perusahaan sebagai

variabel dependen dan variabel moderasi yaitu profitabilitas.

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Beberapa tujuan studi ini sesuai dengan uraian rumusan masalah
antara lain:
a. Untuk mengetahui terdapat pengaruh antara CSR terhadap nilai

perusahaan.



b. Untuk mengetahui Profitabilitas dapat memoderasi hubungan antara

CSR dan nilai perusahaan.

2. Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dari studi ini baik dalam manfaat teoritis dan

manfaat praktis adalah sebagai berikut:

a. Manfaat Teoritis

1))

2)

Perusahaan yang menjalankan program CSR yang efektif dapat
berfungsi sebagai sinyal positif dalam meningkatkan motivasi
dan kinerja karyawan, sehingga meningkatkan produktivitas
dan nilai perusahaan.

Perusahaan akan berinteraksi dengan berbagai pihak
stakeholder, seperti masyarakat, pemerintah, dan lingkungan
dalam implementasi CSR. Nilai perusahaan dapat ditingkatkan
dengan meningkatkan citra dan reputasinya, yang dapat
memengaruhi  kepercayaan dan tanggapan pemangku
kepentingan terhadap perusahaan. Hal ini dapat dicapai dengan

menjalin hubungan positif dengan pemangku kepentingan

b. Manfaat Praktis

1)

Bagi Politeknik Negeri Bali

Studi berguna untuk Politeknik Negeri Bali dengan
memberikan referensi literatur yang dapat dimanfaatkan oleh
peneliti masa depan untuk melakukan penelitian yang

sebanding.



2) Bagi Investor
Studi ini diharapkan bisa dimanfaatkan sebagai indikator
dalam keputusan investasi dengan mempertimbangkan
pengungkapan perusahaan yang meliputi pengungkapan CSR.
3) Bagi Pembaca
Diharapkan bahwa temuan studi ini akan berfungsi
sebagai sumber bahan bacaan yang berharga untuk

meningkatkan pemahaman dan wawasan .



BABYV
PENUTUP
A. Simpulan
Studi ini mengkaji sejauh mana CSR berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dengan Profitabilitas sebagai variabel moderasi. Fokus studi ini
adalah pada sektor Consumer Non-Cyclicals, sebanyak 46 perusahaan
sebagai sampel pada studi ini, dengan total 138 pengamatan selama periode

3 tahun. Kesimpulan selanjutnya didapatkan:

1. CSR berdampak positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini
khusus untuk perusahaan Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di BEI
selama periode 2021-2023. Teori stakeholder berpendapat bahwa
tanggung jawab perusahaan melampaui kepentingan pemegang
sahamnya, dan mencakup kewajiban untuk mempertimbangkan
kesejahteraan semua pihak yang terkena dampak inisiatif strategisnya.
Pengungkapan CSR merupakan strategi yang digunakan perusahaan
untuk meningkatkan reputasi korporasi mereka, sehingga menarik
investor dan berdampak pada pilihan investasi. Oleh karena itu,
memasukkan tanggung jawab sosial perusahaan ke dalam strategi bisnis
di sektor Consumer Non-Cyclicals sangat penting untuk menghasilkan
nilai yang berkelanjutan dan meningkatkan daya tarik investor. Temuan
investigasi ini konsisten dengan studi yang dilakukan oleh Dzikir et al.

(2020).
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2. Profitabilitas yang diukur dengan ROE memiliki efek moderasi yang
positif signifikan terhadap hubungan antara CSR dan nilai perusahaan.
Hasil ini mendukung teori sinyal di mana perusahaan dengan
profitabilitas tinggi dapat lebih efektif menjalankan dan mengungkapkan
kegiatan CSR. Dengan kata lain, korporasi yang memperoleh laba
memiliki kemampuan lebih besar untuk memanfaatkan kegiatan CSR
dalam meningkatkan daya tariknya di mata investor dan stakeholder.
Profitabilitas yang kuat memungkinkan perusahaan untuk menyisihkan
lebih banyak sumber daya untuk tanggung jawab sosial, yang pada
akhirnya berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan baik secara
langsung meskipun melalui persepsi pasar yang lebih positif. Oleh karena
itu, kombinasi antara profitabilitas yang tinggi dan pelaksanaan CSR
yang efektif dapat menjadi strategi kunci dalam meningkatkan nilai
perusahaan dan memperkuat posisisnya di pasar. Hasil penelitian ini
sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Tenriwaru dan

Nasaruddin (2020).

B. Implikasi
Studi mengenai sejauh mana CSR memengaruhi nilai perusahaan
dengan menjadikan variabel moderasinya adalah profitabilitas,
menghasilkan implikasi teoritis dan praktis. Implikasi ini diuraikan di

bawabh ini:
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1. Implikasi Teoritis

a. Penelitian ini memperkuat pemahaman tentang bagaimana
perusahaan dapat menggunakan CSR sebagai sinyal untuk
memperlihatkan komitmen korporasi terhadap tanggung jawab sosial
dan lingkungan. Program CSR yang efektif berfungsi sebagai sinyal
positf bagi karyawan dan investor, dengan menumbuhkan motivasi
dan kinerja karyawan, perusahaan tidak hanya memperbaiki
produktivitas tetapi juga mengirimkan sinyal bahwa perusahaan
berkomitmen terhadap praktik berkelanjutan. Hal ini berpotensi
meningkatkan nilai perusahaan karena investor dan para pemangku
kepentingan dapat melihat organisasi sebagai organisasi yang
bertanggung jawab dan menguntungkan.

b. Penelitian ini memperkuat teori stakeholder dengan menunjukkan
bagaimana interaksi positif perusahaan kepada pihak stakeholder
yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Relasi yang baik dengan
para stakeholder berpotensi menumbuhkan citra dan reputasi
perusahaan yang akan meningkatkan persepsi dan kepercayaan
stakeholder terhadap korporasi. Ini membuktikan bahwa keberhasilan
dalam pengungkapan CSR tak hanya bergantung pada pelaksanaan
internal tetapi pada kemampuan perusahaan juga untuk mengelola dan

menjaga hubungan yang baik dengan stakeholder.
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2. Implikasi Praktis
a. Bagi Politeknik Negeri Bali :

Studi ini bisa dimanfaatkan sebagai referensi untuk memahami
penerapan teori signal dan teori stakeholder dalam konteks CSR dan
nilai perusahaan. Ini memberikan dasar teoritis yang solid bagi
peneliti dan akademisi di Politeknik Negeri Bali untuk
mengeksplorasi lebih lanjut bagaimana sinyal dan hubungan
stakeholder ~mempengaruhi keberhasilan program CSR dan
dampaknya terhadap nilai perusahaan.

b. Bagi Investor:

Studi memberikan panduan praktis tentang bagaimana
investor dapat menggunakan informasi tentang program CSR dan
hubungan stakeholder sebagai indikator untuk menilai kinerja dan
potensi perusahaan. Investor dapat mempertimbangkan sinyal yang
dikirimkan melalui CSR dan kualitas hubungan dengan stakeholder
sebagai faktor penting dalam mengambil keputusan untuk
beriinvestasi.

c. Bagi Pembaca:

Studi ini bisa menambah wawasan tentang bagaimana CSR
berfungsi sebagai sinyal dan bagaimana manajemen dengan
stakeholder dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Pembaca dapat
menggunakan pengetahuan ini untuk lebih memahami dampak dari

kebijakan CSR terhadap persepsi perusahaan dan keputusan investasi,
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serta bagaimana perusahaan dapat memanfaatkan CSR untuk

meningkatkan reputasi dan kinerja finansial perusahaan.

C. Saran
Saran yang dapat dipertimbangkan berdasarkan pada hasil dari studi

ini yaitu:

1. Para investor disarankan melakukan analisis sebelum melakukan
investasi terhadap annual report dan sustainability report perusahaan.
Hal ini bertujuan untuk menilai integritas perusahaan serta dampak
positifnya terhadap reputasi dan keberlanjutan perusahaan yang dapat
mempengaruhi nilai investasi jangka panjang.

2. Untuk perusahaan, disarankan untuk mendorong penerapan regulasi
yang lebih ketat terkait dengan pelaporan CSR. Regulasi yang lebih ketat
dapat meningkatkan transparansi dan akuntabilitas perusahaan dalam
melaksanakan kegiatan CSR, sehingga memberikan manfaat lebih
banyak bagi masyarakat dan lingkungan.

3. Untuk peneliti selanjutnya, disarankan agar cakupan lokasi dan periode
penelitian diperluas. Menggunakan data CSR yang lebih terkini atau
metode pengukuran yang lebih objektif agar hasilnya lebih relevan.
Tambahkan indikator nilai perusahaan seperti nilai merek dan kepuasan
pelanggan untuk memberikan gambaran yang lebih komprehensif.
Pertimbangkan juga variabel moderasi dan kontrol tambahan, seperti
struktur kepemilikan serta ukuran perusahaan, untuk memperdalam

analisis dalam studi.
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