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LAMPIRAN 

Mapping Penelitian terdahulu 

No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

1 Farooq      

dan 

Masood 

(2016) 

Dependen:  

Nilai 

perusahaan 

(Tobins’q) 

 

Independen: 

financial 

leverage 

(DER) 

 

Variabel 

kontrol: firm  

size,  assets 

tangibility, 

liquidity 

Sampel 19 

perusahaan di 

sektor semen 

Pakistan selama 

2008-2012 

 

Teknik analisis 

regresi data 

panel 

Hasil empiris 

menunjukkan bahwa 

financial leverage 

memiliki hubungan 

positif dan signifikan 

secara statistik 

dengan nilai 

perusahaan  yang  

diwakili 

oleh Tobin's Q 

Di antara variabel 

kontrol, ukuran 

perusahaan 

berhubungan negatif 

dan tidak signifikan 

dengan Tobin's Q. 

Asset tangibility 

memiliki hubungan 

terbalik dan 

signifikan dengan 

Tobin's Q. Likuiditas 

ditemukan memiliki 

hubungan positif dan 

signifikan dengan 

nilai perusahaan 

2 Gunarathna 

(2016) 

Dependen:Ri

siko 

keuangan 

 

Independen: 

financial 

leverage 

(DER) 

 

Variabel 

kontrol: firm  

size, industry 

effect 

Sampel 15 

perusahaan di 

industri 

perhotelan dan  

perjalanan, 

serta bahan 

kimia dan 

farmasi yang 

terdaftar di 

Colombo       

Stock 

2006-2015 

 

Temuan 

mengungkapkan 

bahwa leverage 

keuangan berkorelasi 

positif dengan risiko 

keuangan. Namun, 

ukuran perusahaan 

secara negatif  

mempengaruhi risiko 

keuangan. Oleh 

karena itu, leverage 

keuangan dan ukuran 

perusahaan dapat 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

Teknik analisis 

regresi 

berganda 

dianggap sebagai 

penentu risiko 

keuangan 

3 Munsaid

ah dkk. 

(2016) 

Dependen: 

CSRD 

 

Independen: 

firm  size,  

umur, 

profitabilitas, 

leverage,       

dan 

pertumbuhan 

perusahaan 

Sampel 30 

perusahaan 

property dan 

real estate  yang 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia tahun 

2010-2014 

 

Teknik analisis 

regresi 

berganda 

Firm size, 

profitabilitas, 

pertumbuhan 

perusahaan 

berpengaruh  positif 

terhadap CSR, 

sementara umur 

berpengaruh negatif 

terhadap CSR 

4 Cheryta    

dkk. (2017) 

Dependen: 

cash holding 

dan nilai 

perusahaan 

 

Independen: 

leverage, 

profitabilitas, 

asymmetric      

of 

information, 

size 

Sampel               

56 erusahaan 

manufaktur     

yang terdaftar    

di    BEI 

periode 2012-

2015. 

 

Teknik        

analisis jalur 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

leverage 

berpengaruh negatif 

terhadap cash 

holdings dan nilai 

perusahaan, 

profitabilitas 

berpengaruh positif 

terhadap cash 

holdings dan nilai 

perusahaan. 

Kepemilikan kas     

memiliki     

pengaruh 

negatif terhadap nilai 

perusahaan. Cash 

holding memediasi 

hubungan asimetri 

informasi dan ukuran   

perusahaan terhadap 

Nilai Perusahaan. 

5 Chen        

dkk. (2017) 

Dependen: 

Corporate  

Sampel 2.790 

perusahaan real 

Hasil penelitian 

menunjukkan bukti 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

Cash Policy 

 

Independen: 

financial 

flexibility 

estate di AS 

 

Teknik analisis 

regresi 

kuat bahwa 

peningkatan 

kapasitas utang 

menyebabkan 

cadangan kas 

perusahaan lebih 

kecil dan penurunan   

nilai   marjinal 

dari kepemilikan 

kas. Selanjutnya 

menemukan bahwa 

penurunan 

kepemilikan kas 

lebih jelas pada 

perusahaan dengan 

kebutuhan lindung 

nilai yang lebih 

tinggi, peluang 

investasi yang lebih 

besar, kendala 

keuangan, tata kelola 

perusahaan yang 

lebih baik, dan 

volatilitas harga real 

estat lokal yang lebih 

rendah. 

6 Cherkasova 

dan     

Kuzmin 

(2018) 

Dependen: 

Effectiveness   

of its 

investments 

 

Independen: 

financial 

flexibility 

Sampel 1.736 

perusahaan di 

kawasan Asia 

selama        

periode 

2005-2015 

 

Teknik analisis 

regresi 

Hasil penelitian 

mengungkapkan 

bahwa perusahaan 

yang fleksibel secara 

finansial 

membelanjakan 

lebih banyak 

pengeluaran 

investasi mereka dan 

melakukan kebijakan 

investasi yang lebih 

efektif dengan 

mengurangi tingkat 

kelebihan dan 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

kekurangan 

investasi. 

Fleksibilitas 

keuangan membantu 

perusahaan untuk 

melakukan investasi 

yang efektif  selama  

periode krisis, tetapi 

perbedaan dalam 

fleksibilitas antara 

negara maju dan 

berkembang    dan    

antara 

perusahaan besar dan 

kecil tidak diamati. 

7 Chang dan 

Ma 

(2019) 

Dependen: 

kinerja 

perusahaan 

(ROA) 

 

Independen: 

Financial 

flexibility  

index, 

Managerial 

efficiency 

 

Control 

variables 

Tobin’s            

q, Managerial 

Ownership, 

Control 

power, 

Blockholder 

Ownership, 

Firm size,   

Firm   age, 

Tangibility, 

Sampel          

pasar saham 

Cina 

 

Teknik        

analisis 

analytical 

hierarchy    

process 

(AHP) 

Perusahaan yang 

fleksibel secara 

finansial di pasar 

saham Cina 

umumnya 

mengalami kinerja 

perusahaan yang 

baik, namun efisiensi 

manajerial secara 

bertahap dapat 

berkurang pada 

tahap dewasa bahkan 

fleksibilitas 

keuangan 

perusahaan tetap 

konsisten     dengan     

teori 

keagenan. Makalah 

ini menyoroti 

perlunya untuk 

memeriksa kembali 

komponen dalam 

fleksibilitas 

keuangan 

berdasarkan konteks 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

Dividend 

payout 

timur, dan  

memberikan  jalan 

untuk lebih 

memahami perilaku 

manajerial 

perusahaan Cina 

yang terdaftar ketika 

mempertimbangkan 

siklus hidup 

perusahaan. 

8 Suhadak,  

dkk. (2019) 

Dependen:   

nilai 

perusahaan 

(MBV dan 

PER) 

 

Independen: 

GCG    

(proporsi 

komisaris 

independen, 

kepemilikan 

institusional, 

kepemilikan 

manajerial     

dan 

kepemilikan 

publik),     

return saham 

(abnormal 

return            

dan dividend   

yield), 

kinerja 

keuangan 

(free  cash  

flow, ROA, 

ROE) 

Sampel 84 

perusahaan 

yang terdaftar  

di  LQ45 di 

Bursa Efek 

Indonesia 

antara tahun    

2010    dan 

2016. 

 

Teknik        

analisis 

WarpPLS 

Semakin tinggi 

GCG, proporsi 

komisaris 

independen, 

manajerial 

institusional dan 

kepemilikan publik 

menghasilkan nilai 

perusahaan yang 

lebih tinggi. Return 

saham MBE dan 

PER merupakan 

variabel moderasi 

pengaruh GCG 

terhadap nilai 

perusahaan. Kinerja 

keuangan merupakan 

variabel moderating 

dalam pengaruh 

GCG terhadap nilai 

perusahaan. 

9 Puspita Dependen:   Sampel Hasil penelitian 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

sari dan 

Wiagust

ini 

(2019) 

nilai 

perusahaan 

 

Independen: 

Capital 

Structure 

(DER), 

Company 

Growth, 

Profitability 

(ROA) 

14perusahaan 

subsektor 

makanan dan 

minuman yang 

terdaftar  di  

Bursa Efek        

Indonesia 

periode 2015-

2017 

 

Teknik        

analisis jalur 

menunjukkan bahwa 

struktur modal dan 

pertumbuhan 

perusahaan 

berpengaruh  positif 

terhadap 

profitabilitas dan 

nilai perusahaan, 

profitabilitas 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan  dan 

profitabilitas mampu 

memediasi baik 

pengaruh struktur 

modal dengan nilai 

perusahaan maupun 

pengaruh 

pertumbuhan 

perusahaan dengan 

nilai perusahaan. 

10 Utami dan 

Welas (2019) 

Dependen:   

nilai 

perusahaan 

(PBV) 

Independen: 

Current      

Ratio (CR),         

ROA, Total          

Asset 

Turnover 

(TATO), 

DER 

Sampel 22 

perusahaan sub 

sektor properti 

dan real estate 

yang terdaftar 

di Bursa Efek        

Indonesia 

2015-2017 

 

Teknik analisis 

regresi linear 

berganda 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

variabel current 

ratio dan DER 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan 

sedangkan ROA dan 

TATO tidak 

berpengaruh negatif 

terhadap nilai 

perusahaan. 

11 Al-Slehat 

(2019) 

Dependen: 

Value of the 

firm 

(Tobins’q) 

 

Independen: 

Sampel 13 

perusahaan dari 

sektor industri 

pertambangan 

dan ekstraksi 

yang terdaftar 

Studi ini 

menyimpulkan tidak 

adanya dampak 

financial leverage 

terhadap nilai 

perusahaan dan 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

Financial 

leverage,     

Size, Assets 

Structure 

di Bursa Efek 

Amman periode 

2010-2018. 

Teknik        

analisis model 

regresi garis 

sederhana 

digunakan     

untuk menguji    

hipotesis 

penelitian    

dengan 

menggunakan 

kedua program 

(E- views, 

STATA) 

hubungan antara 

financial leverage 

dan skala Tobin q 

adalah negatif. 

Namun, ada dampak      

dari      masing- 

masing ukuran dan 

struktur aset 

terhadap nilai 

perusahaan dan 

hubungan antara  

logaritma  natural 

dari   ukuran   dan   

struktur aset adalah 

positif dengan Tobin 

q. 

12 Dzafic       

dan 

Polic (2019) 

Dependen: 

risiko 

keuangan 

 

Independen: 

pertumbuhan 

Sampel 18.007 

perusahaan dari 

BdanH        

periode 

2008-2016 

Ada korelasi negatif 

leverage dengan 

pertumbuhan 

perusahaan 

13 Gu,           

dkk. (2019) 

Dependen: 

risiko 

keuangan 

 

Independen: 

financial 

inflexibility 

Sampel 

mencakup 

perusahaan 

publik A.S.    

dari    tahun 

1970 hingga 

2017. 

Ketidakfleksibelan 

keuangan 

perusahaan yang 

lebih tinggi 

mengarah pada 

leverage keuangan 

yang lebih rendah, 

berpotensi karena 

risiko gagal bayar 

yang lebih tinggi dan 

nilai perlindungan 

pajak yang lebih 

rendah. 

14 Emanuel    

dan 

Rasyid 

(2019) 

Dependen: 

Nilai 

perusahaan 

(Tobin’s Q) 

Sampel             

192 perusahaan 

manufaktur     

yang terdaftar  

Firm size dan sales 

growth memiliki 

pengaruh negatif 

signifikan terhadap 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

 

Independen: 

firm              

size, 

profitability, 

sales       

growth, 

dan leverage 

di  Bursa Efek        

Indonesia (BEI)          

periode 

2015–2017 

 

Teknik        

analisis regresi 

berganda 

firm value, 

sedangkan 

profitability dan 

leverage tidak 

berpengaruh 

terhadap firm value. 

15 Endri (2019) Dependen: 

Nilai 

perusahaan 

 

Independen: 

kepemilikan 

manajerial, 

komite       

audit, 

peluang 

investasi, 

profitabilitas, 

dan tanggung 

jawab sosial 

perusahaan 

(CSR) 

Sampel               

32 perusahaan 

manufaktur     

yang terdaftar 

di  Indeks 

Saham        

Syariah 

Indonesia      

(ISSI) periode 

2011-2017 

 

Teknik        

analisis regresi 

data panel 

Hasil penelitian 

bahwa kepemilikan 

manajerial, 

profitabilitas,  dan  

CSR tidak  

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

manufaktur, 

sedangkan variabel 

variabel komite dan 

investasi Peluang 

tersebut berpengaruh              

positif signifikan   

terhadap   nilai 

perusahaan 

16 Adnyani    

dan 

Suaryana 

(2020) 

Dependen:   

nilai 

perusahaan 

(PBV) 

 

Independen: 

Company   

Sizes, Sales      

Growth, And 

Profitability 

Sampel               

23 perusahaan 

manufaktur         

di berbagai       

sektor industri           

yang terdaftar  

di  Bursa 

Efek        

Indonesia tahun 

2016-2018 

 

Teknik analisis 

regresi linear 

berganda 

Ukuran perusahaan, 

pertumbuhan 

penjualan dan 

profitabilitas 

berpengaruh positif 

secara signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

17 Endri         Dependen: Sampel 21 Hasil penelitian 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

dan 

Fathony 

(2020) 

Value of the 

firm 

(Tobins’q) 

 

Independen: 

kebijakan 

dividen    

(DPR), 

profitabilitas 

(ROA),    

ukuran 

perusahaan, 

leverage  

(DER), dan 

pertumbuhan 

aset 

sektor 

keuangan yang 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia dari 

tahun 2013-

2017 

 

Teknik analisis 

model regresi 

data panel 

menunjukkan bahwa 

firm size, leverage, 

dan growth tidak  

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Namun, kebijakan     

dividen     dan 

profitabilitas terbukti 

berpengaruh positif 

signifikan. Hasil 

simultan juga 

menunjukkan bahwa 

kebijakan dividen, 

profitabilitas, ukuran 

perusahaan, leverage 

dan pertumbuhan 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

18 Fahlenbr

ach dkk. 

(2020) 

Dependen:  

stock price 

 

Independen: 

financial 

flexibility 

Sampel 512 

perushaaan di 

US 

 

Teknik analisis 

model regresi 

data panel 

Perusahaan dengan 

fleksibilitas 

keuangan yang 

tinggi  mengalami 

penurunan    harga    

saham 

lebih rendah sebesar 

26% atau 9,7 poin 

persentase 

dibandingkan 

dengan akuntansi 

fleksibilitas 

keuangan  yang  

rendah untuk industri 

perusahaan. 

Pengembalian  

diferensial ini 

bertahan karena 

harga saham  

rebound.  Hasil 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

serupa      berlaku      

untuk spread CDS. 

Harga saham sebuah 

perusahaan dengan 

rasio pembayaran 

atas aset rata-rata 

akan turun 2 poin 

persentase lebih 

sedikit tanpa 

pembayaran selama 

tiga tahun terakhir. 

19 Karlina      

dan 

Lako (2020) 

Dependen: 

Corporate  

Value (PBV) 

 

Independen: 

financial 

performance 

(ROE),  

financial risk         

(DAR), 

liquidity     

(CR), 

Corporate 

governance 

perception  

index (CGPI) 

Sampel               

54 perusahaan 

mengikuti 

program 

CGPI tahun 

2010- 

2015, terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

 

Teknik analisis 

model regresi 

berganda 

Hasil penelitian 

menunjukkan   

bahwa kinerja                  

keuangan 

berpengaruh  positif 

terhadap nilai 

perusahaan pada 

periode t0 dan t+1. 

Namun,   risiko   

keuangan dan 

likuiditas 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan pada 

periode t0 dan t+1 

namun dampaknya 

tidak signifikan 

secara statistik.  CG 

menunjukkan 

pengaruh yang 

berbeda terhadap 

nilai perusahaan 

pada  periode  t0  

dan  t+1 

yang menunjukkan 

dampak negatif pada 

periode t0 tetapi 

berdampak positif 

pada periode t+1. 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

Namun dampaknya 

secara statistik tidak 

signifikan. Secara 

umum, hasilnya 

menunjukkan   

bahwa kinerja  

keuangan merupakan 

faktor utama yang 

meningkatkan nilai 

perusahaan. 

20 Khairunn

isa dkk. 

(2020) 

Dependen: 

Corporate  

Value 

(PBV) 

 

Independen: 

DER   dan   

firm 

Size 

 

Intervening: 

ROE 

Sampel 56 

perusahaan     

yang 

terdaftar di 

Jakarta Islamic 

Index (JII) 

periode 2016-

2018 

 

Teknik analisis 

model regresi 

data panel 

Hasil penelitian 

menunjukkan            

bahwa 

terdapat pengaruh 

positif dan  

signifikan  DER 

terhadap ROE. Firm 

Size yang negatif 

dan tidak signifikan 

terhadap ROE. DER 

tidak berpengaruh 

signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan. 

Ukuran Perusahaan                  

tidak berpengaruh 

signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan. 

Terdapat pengaruh 

positif dan  

signifikan  ROE 

terhadap Nilai 

Perusahaan. ROE 

memediasi pengaruh 

DER terhadap Nilai 

Perusahaan (Partial 

Mediation).  ROE 

memediasi  

pengaruh  Firm 

Size terhadap Nilai 

Perusahaan (Partial 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

Mediation) 

21 Shilpa       

dan 

Amulya 

(2020) 

Dependen:   

firm 

Value 

(Tobins’q) 

 

Independen: 

financial 

leverage 

Sampel 96 

perusahaan 

yang terdaftar 

dan 

diperdagangkan 

di Bursa  Efek 

Nasional di 

bawah industri 

logam dan 

produk logam 

 

Teknik analisis 

model regresi 

berganda 

Leverage memiliki 

dampak negatif 

terhadap nilai 

perusahaan yang 

bertentangan dengan 

teori trade off 

tradisional. 

22 Syaifulh

aq dkk. 

(2020) 

Dependen:   

firm 

Value (PBV) 

 

Independen: 

Debt to 

Equity Ratio; 

Asset 

Growth; 

Return on 

Equity 

Sampel 6 

perusahaan 

migas yang 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia   

periode 

2013-2017 

 

Teknik analisis 

model regresi 

berganda 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

struktur modal yang 

diproksikan   dengan 

variabel  DER  

memiliki arah  

koefisien  negatif 

namun tidak 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan, 

sedangkan tingkat 

pertumbuhan aset 

memiliki arah    

koefisien    pengaruh 

positif terhadap nilai 

perusahaan namun 

juga tidak signifikan. 

23 Gregory 

(2020) 

Dependen: 

fleksibilitas 

keuangan      

dan firm 

value 

 

Independen: 

Sampel 7757 

perusahaan di 

Brasil, Cina, 

India, dan  

Rusia  dari 

tahun 2009 

hingga 

Representasi efektif 

mayoritas   

ditemukan terkait 

dengan tingkat 

fleksibilitas 

keuangan yang lebih 

tinggi. Dalam hal 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

risiko politik 

Variabel 

kontrol: 

Investasi 

modal, 

kepemilikan 

kas, dan 

probabilitas 

gagal bayar 

2014 

Teknik        

analisis model 

regresi 

pengaruh 

fleksibilitas 

keuangan       pada       

nilai perusahaan,    

ditemukan hasil yang 

jauh lebih kuat dari 

yang dilaporkan 

sebelumnya. Namun, 

tidak seperti 

pekerjaan 

sebelumnya, 

penelitian saat ini  

tidak  menemukan 

bahwa peningkatan 

fleksibilitas 

keuangan mengarah                     

pada 

peningkatan belanja 

modal. Ditemukan 

bahwa perusahaan 

yang fleksibel secara 

finansial di negara- 

negara ini 

menurunkan 

kemungkinan gagal 

bayar rata-rata 

sekitar 0,6%. 

Ditemukan juga 

bahwa memberikan 

suara yang lebih  

besar  kepada 

mayoritas dan 

kepatuhan yang lebih 

besar terhadap aturan   

hukum   menambah 

nilai perusahaan 

24 Kamaliah 

(2020) 

Dependen: 

Value of the 

firm 

(Tobins’q) 

Sampel 62 

perusahaan 

yang terdaftar 

dalam 

corporate 

governance tidak 

berpengaruh 

terhadap 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

 

Independen: 

GCG    

(proporsi 

komisaris 

independen   

dan komite      

audit), 

profitabilitas 

(ROA dan 

ROE) 

 

Intervening: 

CSRD 

kelompok 

Indeks LQ 45 

di Bursa Efek 

Indonesia tahun 

2013-2014. 

 

Teknik        

analisis 

SEM-PLS 

pengungkapan CSR, 

profitabilitas 

perusahaan 

berpengaruh 

terhadap 

pengungkapan CSR, 

pengungkapan CSR 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. Selain 

itu, pengungkapan 

CSR tidak 

memediasi pengaruh 

terhadap  nilai  

perusahaan. 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

corporate 

governance dapat 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan   secara 

langsung,  dan  tidak 

terdapat peran 

pengungkapan CSR 

dalam memediasi 

pengaruh corporate           

governance terhadap 

nilai perusahaan, dan  

profitabilitas 

perusahaan 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan melalui  

pengungkapan CSR. 

25 Zhang      

dkk. (2020) 

Dependen: 

financial 

fekxibility 

 

Independen: 

Sampel 19060 

perusahaan 

yang terdaftar 

di Bursa Efek 

Shanghai dan 

Pertama, tanggung 

jawab sosial 

perusahaan memiliki 

efek substitusi 

tertentu pada 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

CSRD 

 

Variabel 

kontrol: 

company 

size, 

company age, 

ROA,  

growth rate 

of total 

assets, 

region, 

industry 

Shenzhen  dari 

tahun 2009-

2017 

 

Teknik analisis 

regresi 

berganda (OLS) 

fleksibilitas         

keuangan. 

Kedua, setelah 

mengecualikan 

perusahaan milik  

negara  dan 

perusahaan yang 

terkait secara politik, 

ada efek substitusi 

yang lebih kuat 

antara  tanggung  

jawab sosial dan 

fleksibilitas 

keuangan untuk 

perusahaan swasta  

tanpa  koneksi 

politik. Ketiga, efek 

substitusi antara 

tanggung jawab          

sosial          dan 

fleksibilitas 

keuangan lebih kuat 

pada perusahaan 

dengan 

ketidakpastian 

lingkungan dan 

kendala pembiayaan 

yang tinggi. Selain 

itu, dengan 

menggunakan        

prosedur 

2SLS, kami telah 

memverifikasi 

bahwa efek 

substitusi antara 

tanggung jawab  

sosial  dan 

fleksibilitas  

keuangan sangat 

kuat. 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

26 Haryanto  

dkk. (2021) 

Dependen: 

Nilai 

perusahaan 

 

Independen: 

CSRD 

 

Moderasi: 

Subkelompo

k perusahaan 

Sampel 77 

perusahaan 

sektor 

manufaktur 

yang terdaftar 

di BEI 

 

Teknik analisis 

regresi data 

panel 

Perusahaan dengan 

kendala non-

keuangan dapat 

secara percaya diri 

dan strategis 

meningkatkan  

investasi CSR untuk 

meningkatkan nilai 

perusahaan. Namun, 

perusahaan dengan 

kendala keuangan 

perlu memeriksa 

secara hati-hati 

pengaruh CSR        

terhadap        nilai 

perusahaan  saat  

membuat keputusan 

terkait CSR 

27 Jaya         

dkk. (2021) 

Dependen: 

Nilai 

perusahaan 

(PBV) 

 

Independen: 

fleksibilitas 

keuangan, 

kepemilikan 

manajerial,    

dan ukuran 

perusahaan 

 

Variabel 

intervening: 

Struktur 

modal 

Sampel               

30 perusahaan 

infrastruktur, 

utilitas dan 

transportasi 

yang terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia 

periode 2015-

2019 

 

Teknik        

analisis 

SEM-PLS 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

fleksibilitas 

keuangan 

berpengaruh negatif 

tidak signifikan 

terhadap struktur 

modal; kepemilikan 

manajerial 

berpengaruh negatif 

signifikan terhadap 

struktur modal; 

ukuran perusahaan 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

struktur modal; 

fleksibilitas 

keuangan 

berpengaruh negatif 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan; 

kepemilikan 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

manajerial tidak 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan; 

ukuran perusahaan 

berpengaruh positif     

tidak     signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan; struktur 

modal berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan; 

fleksibilitas 

keuangan tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

melalui struktur 

modal; kepemilikan 

manajerial 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

melalui struktur 

modal; ukuran               

perusahaan 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

melalui struktur 

modal. 

28 Reksono   

dkk. (2021) 

Dependen: 

financial 

leverage        

dan 

profitabilitas 

 

Independen: 

Ukuran 

Sampel               

26 perusahaan 

pertambangan 

Indonesia        

yang terdaftar  

di  Bursa Efek        

Indonesia 

(BEI), 2010-

Variabel   ukuran 

perusahaan dan 

likuiditas terbukti 

tidak berpengaruh 

terhadap tingkat 

leverage perusahaan. 

Variabel aset 

berwujud  dan 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

perusahaan,  

aset 

berwujud, 

pertumbuhan 

aset, 

likuiditas 

2018 

Teknik        

analisis jalur 

pertumbuhuan aset 

terbukti berpengaruh             

negatif terhadap   

tingkat   leverage 

perusahaan.            

Variabel ukuran 

perusahaan terbukti 

berpengaruh  positif  

secara langsung 

terhadap 

profitabilitas     

perusahaan. Namun,       

secara       tidak 

langsung  melalui  

variabel mediasi 

leverage, tidak ada 

pengaruh. Variabel 

aset berwujud 

terbukti berpengaruh 

positif secara 

langsung maupun 

secara tidak 

langsung terhadap 

profitabilitas 

perusahaan. Variabel 

pertumbuhan aset 

terbukti tidak 

berpengaruh secara 

langsung terhadap 

profitabilitas 

perusahaan. Namun 

demikian, secara 

tidak langsung, 

terdapat pengaruh  

positif.  Variabel 

likuiditas terbukti 

tidak berpengaruh  

secara langsung 

maupun tidak 

langsung 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

dengan   tingkat 

profitabilitas 

perusahaan. Variabel 

tingkat leverage 

terbukti   

berpengaruh negatif 

secara langsung 

terhadap 

profitabilitas 

perusahaan 

29 Soewignyo 

dan      

Sepang 

(2021) 

Dependen:   

nilai 

perusahaan 

(PBV) 

 

Independen: 

financial 

leverage 

(DER) 

 

Variabel 

kontrol: ROE 

dan Size 

Sampel               

29 perusahaan    

LQ45 

tahun 2015-

2019 

 

Teknik        

analisis regresi 

berganda 

Hasil penelitian 

financial leverage           

berpengaruh 

signifikan negatif 

terhadap nilai 

perusahaan 

sementara ROE dan 

size berpengaruh 

positif terhadap nilai 

perusahaan 

30 Subagyo 

(2021) 

Dependen:   

nilai 

perusahaan 

(Tobin q) 

 

Independen: 

Debt 

 

Moderasi: 

growth 

Opportunity 

Sampel             

300 perusahaan       

dari sektor 

manufaktur 

yang terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

periode 2015-

2018 

 

Teknik analisis 

the subgroup 

moderation 

method 

Hasil      penelitian      

debt 

berpengaruh              

positif langsung 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Selanjutnya, 

perusahaan dengan 

peluang 

pertumbuhan tinggi, 

penggunaan utang 

berpengaruh negatif 

terhadap nilai 

perusahaan, dan   

sebaliknya, 

penggunaan utang 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

berpengaruh              

positif 

terhadap nilai 

perusahaan bagi 

perusahaan dengan 

peluang 

pertumbuhan rendah. 

Hasil uji F statistik 

membuktikan bahwa 

peluang 

pertumbuhan 

merupakan variabel 

moderasi untuk 

hubungan antara 

debt dan nilai 

perusahaan 

31 Tampubol

on dkk. 

(2021) 

Dependen:   

nilai 

perusahaan 

(PBV) 

 

Independen: 

ukuran 

perusahaan, 

profitabilitas, 

leverage, 

struktur aset, 

likuiditas, 

dan 

pertumbuhan 

aset 

 

Moderasi: 

Modal 

intelektual 

Sampel 71 

perusahaan 

Saham Kompas 

100 2016- 

2019 

 

Teknik analisis 

regresi data 

panel 

Hasil penelitian 

ukuran perusahaan 

dan likuiditas 

berpengaruh   

negatif   dan 

tidak signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan; 

profitabilitas, 

leverage, dan 

pertumbuhan aset 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan; dan 

struktur aktiva 

berpengaruh negatif 

dan  signifikan  

terhadap nilai 

perusahaan. Variabel 

modal intelektual 

tidak memoderasi 

hubungan antara  

ukuran  perusahaan, 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

profitabilitas, 

leverage, struktur 

aset, likuiditas dan 

pertumbuhan aset 

terhadap nilai 

perusahaan 

32 Ahmad      

dan 

Muslim 

(2022) 

Dependen:   

nilai 

perusahaan 

(PBV) 

 

Independen: 

TATO,       

DER, CR, 

ROE 

Sampel               

16 perusahaan 

manufaktur     

yang terdaftar  

di  Bursa Efek        

Indonesia 

2018-2020  

Teknik analisis 

regresi 

berganda (OLS) 

Hasil penelitian 

TATO berpengaruh 

negatif dan tidak 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan, 

DER berpengaruh 

negatif dan 

signifikan   terhadap   

nilai perusahaan, 

CRberpengaruh 

positif dan tidak 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

nilai. Sebaliknya 

ROE berpengaruh  

tidak signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

33 Roy           

dan 

Bandopadhya

y 

(2022) 

Dependen: 

value of firm 

 

Independen: 

risiko   

keuangan 

(DER) 

 

Variabel 

kontrol: EPS 

Sampel 389 

perusahaan 

nonkeuangan   

dari 

BSE500 dari 

tahun 

2001-2018 

 

Teknik analisis 

regresi data 

panel 

(Generalised 

Least Square) 

Risiko    keuangan    

(DER) 

berpengaruh negatif 

dan signifikan 

terhadap value of 

firm 

34 Wahyuni   

dan 

Dependen:   

nilai 

Sampel               

33 perusahaan 

Hasil  penelitian 

menemukan bahwa 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

Gani (2022) perusahaan 

(PBV) 

 

Independen: 

ROE,         

ROA, Non-

Profit Margin   

(NPM), 

DER,   Debt   

to Asset          

Ratio (DAR), 

Pertumbuhan 

Aset, dan 

Market To   

Book  Value 

of              

Equity 

(MBVE) 

manufaktur 

subsektor     

barang 

konsumsi        

yang 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia tahun 

2019-2021 

 

Teknik analisis 

model Ordinary 

Least Square 

ROE, ROA, 

Pertumbuhan Aset, 

dan MBVE 

berpengaruh positif      

dan      signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Sedangkan                   

DER berpengaruh 

negatif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Sedangkan DAR 

tidak berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

35 Akbar (2022) Dependen: 

value of         

Company 

(PBV) 

 

Independen: 

struktur    

modal, 

struktur aset, 

dan 

pertumbuhan 

penjualan 

 

Variabel 

kontrol: EPS 

Sampel 23 

perusahaan   

sektor 

makanan dan 

minuman yang 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia tahun 

2017-2019 

 

Teknik analisis 

regresi 

berganda 

Hasil penelitian 

menunjukkan            

bahwa 

struktur modal 

berpengaruh negatif 

terhadap nilai 

perusahaan, struktur 

aset tidak 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan dan 

pertumbuhan 

penjualan 

berpengaruh  positif 

terhadap nilai 

perusahaan 

36 Goh          

dkk. (2022) 

Dependen:   

nilai 

perusahaan 

(PBV) 

 

Sampel 10 

perusahaan 

barang 

konsumsi yang 

terdaftar di 

sales growth 

berpengaruh negatif 

dan tidak signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan; total 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

Independen: 

ales growth 

dan firm size 

 

Moderasi: 

ROA 

pasar Bursa 

Efek Indonesia  

dari tahun 2015 

sampai dengan          

tahun 

2020. 

 

Teknik analisis 

regresi 

berganda 

aset berpengaruh 

positif dan tidak 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan; 

pertumbuhan 

penjualan dan total 

aset berdampak pada 

nilai perusahaan 

yang tidak signifikan  

secara simultan. 

Variabel ROA juga 

tidak dapat 

memoderasi model 

37 Yousefi     

dan 

Yung (2022) 

Dependen: 

Economic 

policy 

uncertainty 

(EPU),      

equity 

payouts, 

exogenous 

shocks,         

firm value,          

risk- taking    

activity, 

unused         

debt capacity 

 

Independen: 

financial 

flexibility 

Sampel          

7.200 

perusahaan      

unik dan            

339.485 

observasi 

firmquarter     

USA tahun    

1989    dan 

2018 

 

Teknik        

analisis regresi 

berganda 

Studi ini 

memberikan bukti 

bahwa  fleksibilitas 

keuangan sangat 

berharga bagi 

perusahaan. Pertama, 

kami menemukan 

bahwa fleksibilitas 

keuangan mampu 

mengurangi 

hubungan negatif 

antara ketidakpastian 

kebijakan ekonomi 

dan aktivitas 

pengambilan              

risiko 

perusahaan. Kedua, 

fleksibilitas 

keuangan 

memoderasi efek 

negatif EPU pada 

pembayaran ekuitas. 

Ketiga, hasil kami 

menunjukkan bahwa 

fleksibilitas 

keuangan 

meningkatkan nilai 
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No 
Author, 

Tahun 
Variabel Metode Hasil 

perusahaan dalam 

menghadapi 

ketidakpastian 

kebijakan ekonomi. 
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Hasil Uji PLS Evaluasi Model Pengukuran 

Outer Loadings 
Mean, STDEV, T- Values, P-Values 
 

 Original 
Sample 

(O) 

 
Sample 

Mean (M) 

Standard 
Deviation 
(STDEV) 

 
T Statistics 
(|O/STDEV|) 

 
P Values 

CSRD * Risiko 
Keuangan <- 

Moderasi 

 

0,765 
 

0,774 
 

0,069 
 

11,172 
 

0,000 

X1.1 <- Pertumbuhan 
Aset 

 
0,926 

 
0,927 

 
0,015 

 
62,178 

 
0,000 

X1.2 <- Pertumbuhan 
Aset 

 
0,935 

 
0,936 

 
0,023 

 
41,076 

 
0,000 

X1.3 <- Pertumbuhan 
Aset 

 
0,917 

 
0,917 

 
0,020 

 
45,247 

 
0,000 

X1.4 <- Pertumbuhan 
Aset 

 
0,939 

 
0,939 

 
0,014 

 
69,020 

 
0,000 

X2.1 <- Financial 
Leverage 

 
0,858 

 
0,858 

 
0,026 

 
32,979 

 
0,000 

X2.2 <- Financial 
Leverage 

 
0,946 

 
0,947 

 
0,010 

 
96,548 

 
0,000 

X2.3 <- Financial 
Leverage 

 
0,897 

 
0,898 

 
0,021 

 
43,591 

 
0,000 

X2.4 <- Financial 
Leverage 

 
0,928 

 
0,928 

 
0,014 

 
65,601 

 
0,000 

X3.1 <- Pertumbuhan 
Ekuitas 

 
0,931 

 
0,931 

 
0,013 

 
69,512 

 
0,000 

X3.2 <- Pertumbuhan 
Ekuitas 

 
0,921 

 
0,922 

 
0,016 

 
57,001 

 
0,000 

X3.3 <- Pertumbuhan 
Ekuitas 

 
0,915 

 
0,914 

 
0,018 

 
51,273 

 
0,000 

X3.4 <- Pertumbuhan 
Ekuitas 

 
0,900 

 
0,901 

 
0,019 

 
48,302 

 
0,000 

X4.1 <- Flexibility 
Financial 

 
0,830 

 
0,830 

 
0,037 

 
22,661 

 
0,000 
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X4.2 <- Flexibility 
Financial 

 
0,812 

 
0,808 

 
0,040 

 
20,205 

 
0,000 

X4.3 <- Flexibility 
Financial 

 
0,860 

 
0,860 

 
0,021 

 
41,345 

 
0,000 

X4.4 <- Flexibility 
Financial 

 
0,837 

 
0,839 

 
0,025 

 
33,218 

 
0,000 

Y1.1 <- The Value of 
Firm 

 
0,830 

 
0,831 

 
0,039 

 
21,481 

 
0,000 

Y1.2 <- The Value of 
Firm 

 
0,855 

 
0,854 

 
0,027 

 
31,978 

 
0,000 

Y1.3 <- The Value of 
Firm 

 
0,886 

 
0,887 

 
0,023 

 
38,445 

 
0,000 

Y1.4 <- The Value of 
Firm 

 
0,780 

 
0,779 

 
0,042 

 
18,728 

 
0,000 

Z1.1 <- Risiko 
Keuangan 

 
0,902 

 
0,901 

 
0,018 

 
50,715 

 
0,000 

Z1.2 <- Risiko 
Keuangan 

 
0,895 

0,894 0,018 48,764 0,000 

Z1.3 <- Risiko 
Keuangan 

 
0,873 

 
0,872 

 
0,022 

 
38,845 

 
0,000 

Z1.4 <- Risiko 
Keuangan 

 
0,908 

 
0,907 

 
0,019 

 
48,403 

 
0,000 

Z2.1 <- CSRD 0,941 0,940 0,013 72,234 0,000 

Z2.2 <- CSRD 0,939 0,939 0,009 99,605 0,000 

Z2.3 <- CSRD 0,894 0,891 0,020 44,059 0,000 

Z3.1 <- GCG 0,859 0,859 0,023 36,941 0,000 

Z3.2 <- GCG 0,816 0,815 0,034 23,988 0,000 

Z3.3 <- GCG 0,897 0,894 0,021 42,115 0,000 
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Z3.4 <- GCG 0,912 0,912 0,018 49,331 0,000 

 
Construct Reliability and Validity 
 

  

Cronbach's 
Alpha 

 
rho_A 

Composit 
e 

Reliability 

 

Average Variance 
Extracted (AVE) 

CSRD 0,916 0,923 0,947 0,856 

Financial Leverage 0,928 0,932 0,949 0,824 

Flexibility Financial 0,857 0,870 0,902 0,697 

GCG 0,894 0,899 0,927 0,760 

Moderasi -> CSRD*GCG 
 

1,000 
 

1,000 
 

1,000 
 

1,000 

Moderasi -> RK*GCG 1,000 1,000 1,000 1,000 

Pertumbuhan Aset 0,947 0,948 0,962 0,864 

Pertumbuhan Ekuitas 0,937 0,938 0,955 0,840 

Risiko Keuangan 0,917 0,917 0,941 0,800 

The Value of Firm 0,858 0,858 0,904 0,703 

 

Uji Hipotesis 

Path Coefficients 
Mean, STDEV, T- Values, P-Values 
 

  

Original 
Sample (O) 

 

Sample 
Mean (M) 

 

Standard 
Deviation 
(STDEV) 

T 
Statistics 

(|O/STDEV| 

) 

 
P Values 

CSRD -> GCG 0,292 0,303 0,093 3,137 0,002 

CSRD -> The Value of 

Firm 

 

0,303 
 

0,293 
 

0,082 
 

3,697 
 

0,000 

Financial Leverage -> 
CSRD 

 

0,014 
 

0,012 
 

0,108 
 

0,131 
 

0,896 

Financial Leverage -> 

Risiko Keuangan 

 

0,613 
 

0,609 
 

0,114 
 

5,368 
 

0,000 

Financial Leverage -> The 

Value of Firm 

 

0,262 
 

0,252 
 

0,110 
 

2,393 
 

0,017 
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Flexibility Financial - 

> CSRD 

 

0,098 
 

0,104 
 

0,099 
 

0,988 
 

0,324 

Flexibility Financial - 
> Risiko Keuangan 

 

-0,150 
 

-0,149 
 

0,090 
 

1,667 
 

0,096 

Flexibility Financial - 

> The Value of Firm 

 

0,203 
 

0,198 
 

0,063 
 

3,213 
 

0,001 

Moderasi -> CSRD*GCG  

-0,151 
 

-0,138 
 

0,073 
 

2,073 
 

0,039 

Moderasi -> RK*GCG 0,256 0,267 0,111 2,311 0,021 

Pertumbuhan Aset -> 
CSRD 

 

0,718 
 

0,708 
 

0,141 
 

5,107 
 

0,000 

Pertumbuhan Aset -> 

Risiko Keuangan 

 

0,387 
 

0,402 
 

0,135 
 

2,870 
 

0,004 

Pertumbuhan Aset -> The 
Value of Firm 

 

0,285 
 

0,287 
 

0,142 
 

2,009 
 

0,045 

Pertumbuhan Ekuitas 

-> CSRD 

 

0,003 
 

0,010 
 

0,154 
 

0,019 
 

0,985 

Pertumbuhan Ekuitas 
-> Risiko Keuangan 

 

-0,094 
 

-0,105 
 

0,110 
 

0,850 
 

0,396 

Pertumbuhan Ekuitas 

-> The Value of Firm 

 

0,198 
 

0,210 
 

0,097 
 

2,035 
 

0,042 

Risiko Keuangan -> GCG 
 

0,538 
 

0,532 
 

0,084 
 

6,383 
 

0,000 

Risiko Keuangan -> 

The Value of Firm 

 

-0,250 
 

-0,240 
 

0,077 
 

3,229 
 

0,001 

 

R Square 
 R Square R Square Adjusted 

CSRD 0,662 0,647 

GCG 0,659 0,648 

Risiko Keuangan 0,603 0,585 

The Value of Firm 0,916 0,911 

 

Uji Mediasi 

Specific Indirect Effects 
Mean, STDEV, T-Values, P- Values 
 

  

Original 
Sample (O) 

 

Sample 
Mean (M) 

 

Standard 
Deviation 
(STDEV) 

T 

Statistics 
(|O/STDE V|) 

 
P Values 


