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ABSTRAK

Septiana Galuh Rahmawati, 2024, Pengaruh Kinerja Keuangan dan Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan dengan Good Corporate Governance (Board Diversity) Sebagai Variabel Moderasi Sektor Healthcare Periode 2021-2023.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis Pengaruh Kinerja Keuangan dan Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan dengan Good Corporate Governance (Board Diversity) Sebagai Variabel Moderasi Sektor Healthcare Periode 2021-2023. Kinerja keuangan diukur melalui Return on Assets (ROA), struktur modal diukur Debt to Equity Ratio (DER), Nilai perusahaan diukur menggunakan Tobin's Q dan Good Corporate Governance (GCG) menggunakan poporsi dewan direksi wanita. Berdasarkan Nilai rata-rata Tobin’s Q Sektor Healthcare mengalami fluktuasi. Pada tahun 2020 nilai rata-rata Tobin’s Q mengalami kenaikan dikarenakan pandemi covid-19 kerena banyaknya masyarakat yang membutuhkan obat-obatan dan alat kesehatan. Pada tahun 2021-2023 mengalami penurunan karena covid-19 sudah mulai mereda. Dalam konteks ini, Good Corporate Governance (GCG) digunakan sebagai variabel moderasi untuk melihat bagaimana nilai perusahaan dapat mempengaruhi hubungan antara Kinerja keuangan dan struktur modal.
Jenis penelitian menggunakan kuantitatif, data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan publikasi di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2023. Populasi dalam penelitian ini 33 perusahaan dan sampel penelitian yaitu 13 sampel perusahaan. Metode analisis data menggunakan analisis regresi linier berganda dengan Moderated Regression Analysis (MRA). Untuk menguji hipotesis menggunakan alat bantu yaitu program SPSS 22.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai peusahaan. struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Good Corporate Governance (GCG) tidak mampu memoderasi pengaruh antara kinerja keuangan terhadap nilai pereusahaan. Dan Good Corporate Governance (GCG) mampu memoderasi pengaruh antara struktur modal terhadap nilai perusahaan.
Kata kunci: Kinerja Keuangan, Struktur Modal, Nilai Perusahaan, Good Corporate Governance (GCG)
ABSTRACT
Septiana Galuh Rahmawati, 2024, The Influence of Financial Performance and Capital Structure on Company Value with Good Corporate Governance (Board Diversity) as a Moderating Variable in the Healthcare Sector for the 2021-2023 Period.

This research aims to analyze the influence of financial performance and capital structure on company value with good corporate governance (board diversity) as a moderating variable in the healthcare sector for the 2021-2023 period. Financial performance is measured through Return on Assets (ROA), capital structure is measured by Debt to Equity Ratio (DER), company value is measured using Tobin's Q and Good Corporate Governance (GCG) uses the proportion of women on the board of directors. Based on the average value of Tobin's Q, the Healthcare sector experiences fluctuations. In 2020 the average value of Tobin's Q increased due to the Covid-19 pandemic because many people needed medicines and medical equipment. In 2021-2023 there will be a decline because Covid-19 has begun to subside. In this context, Good Corporate Governance (GCG) is used as a moderating variable to see how company value can influence the relationship between financial performance and capital structure.
This type of research uses quantitative, the data used is secondary data obtained from published financial reports on the Indonesia Stock Exchange (BEI) for 2019-2023. The population in this study was 33 companies and the research sample was 13 company samples. The data analysis method uses multiple linear regression analysis with Moderated Regression Analysis (MRA). To test the hypothesis using tools, namely the SPSS 22 program.

The results of this research indicate that financial performance has no effect on company value. capital structure has a positive effect on company value. Good Corporate Governance (GCG) is unable to moderate the influence of financial performance on company value. And Good Corporate Governance (GCG) is able to moderate the influence of capital structure on company value.

Keywords: Financial Performance, Capital Structure, Company Value, Good Corporate Governance (GCG)
KATA PENGANTAR

Puji syukur kepada Allah SWT yang telah melimpahkan Rahmat serta Hidayah-Nya sehingga peneliti ini dapat menyelesaikan skripsi dengan judul “Pengaruh Kinerja Keuangan dan Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan dengan Good Corporate Governance (Board Diversity) Sebagai Variabel Moderasi Sektor Healthcare Periode 2019-2023.”. Skripsi ini disusun sebagai salah satu syarat memperoleh gelar pada Program Strata (S1) di Program Studi Manajemen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Pancasakti Tegal.

Dalam menyusun skripsi ini peneliti menerima banyak bantuan dan bimbingan dari berbagai pihak, sehingga skripsi ini dapat terselesaikan dengan baik. Maka dari itu pada kesempatan ini, peneliti mengucapkan terima kasih kepada :

1. Dr. Dien Noviany Rahmatika, S.E, M.M, Akt, C.A, Selaku Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Pancasakti Tegal.

2. Ira Maya Hapsari, S.E, M.Si., selaku Ketua Program Studi Manajemen Fakultas Ekonomi dan Bisnis  Universitas Pancasakti Tegal.

3. Dra. Sri Murdiati,M.Si selaku Dosen Pembimbing I yang sudah membimbing, memberikan saran dan motivasi kepada peneliti.

4. Yuni Utami,SE,MM. selaku Dosen Pembimbing II yang sudah memberikan arahan dan motivasi kepada peneliti.

Peneliti menyadari bahwa dalam skripsi ini masih banyak kekurangan, maka peneliti mengharapkan saran dan kritik demi kesempurnaan skripsi ini.

Akhir kata peneliti mengucapkan terima kasih untuk bimbingan dan bantuan dalam menyelesaikan skripsi ini, semoga Allah membalas dalam kebaikan. Peneliti berharap untuk skripsi ini berguna bagi pembaca.






        Tegal, 31 Mei 2024

Septiana Galuh Rahmawati

DAFTAR ISI

HALAMAN JUDUL
i

HALAMAN PERSETUJUAN PEMBIMBING
ii

HALAMAN PENGESAHAN PENGUJI SKRIPSI
iii

ivMOTTO DAN PERSEMBAHAN


viPERNYATAAN KEASLIAN DAN PERSETUJUAN PUBLIKASI


viiABSTRAK


ixKATA PENGANTAR


xiDAFTAR ISI


xiiiDAFTAR TABEL


xivDAFTAR GAMBAR


1BAB I PENDAHULUAN


1A.
Latar Belakang


7B.
Rumusan Masalah


8C.
Tujuan Penelitian


8D.
Manfaat Penelitian


10BAB II TINJAUAN PUSTAKA


10A.
Landasan Teori


101.
Teori Sinyal (Signaling Theory)


122.
Nilai perusahaan (Y)


153.
Kinerja Keuangan (X1)


194.
Struktur Modal (X2)


215.
Good Corporate Governance (Moderasi)


23B.
Penelitian Terdahulu


41C.
Kerangka Pemikiran Konseptual


46D.
Hipotesis


48BAB III METODE PENELITIAN


48A.
Jenis Penelitian


48B.
Populasi dan Sampel


51C.
Definisi Konseptual dan Operasionalisasi Variabel


55D.
Teknik Pengumpulan Data


56E.
Teknik Analisis Data


65BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN


65A.
Gambaran Umum


80B.
Hasil Penelitian


113BAB V KESIMPULAN DAN SARAN


113A.
Kesimpulan


113B.
Saran


116DAFTAR PUSTAKA


LAMPIRAN…………………………………………………………………….118


DAFTAR TABEL
Tabel
   Halaman

331. Penelitian Terdahulu


492. Daftar Perusahaan Sektor Healthcare


503. Kriteria Pemilihan Sampel


514. Sampel Penelitian


555. Operasionalisasi Variabel


666. Sejara Bursa Efek Indonesia


807. Hasil Uji Statistik Deskriptif Kinerja Keuangan


818. Data Sekunder Kinerja Keuangan 2019-2023


829. Hasil Uji Statistik Deskriptif Struktur Modal


8310. Data Sekunder Struktur Modal 2019-2023


8511. Hasil Uji Statistik Deskriptif Nilai Perusahaan


8512. Data Sekunder Nilai Perusahaan 2019-2023


8713. Hasil Uji Statistik Deskriptif GCG


8714. Data Sekunder GCG 2019-2023


9215. Hasil K.S Uji Normalitas


9316. Hasil Uji Multikolinieritas


9617. Hasil Uji Autokorelasi


9718. Hasil Uji Analisis Regresi Linier Berganda


9919. Hasil Uji t


10020. Hasil Uji Koefisien Determinasi


10121. Hasil Uji MRA



DAFTAR GAMBAR

Gambar
Halaman

21. Rata-rata Nilai Perusahaan Sektor Healthcare


462. Kerangka Pemikiran


693. Struktur Organisasi BEI Tahun 2024


824. Grafik Kinerja Keuangan


845. Grafik Struktur Modal


866. Grafik Nilai Perusahaan


887. Grafik GCG


908. Hasil Histogram Uji Normalitas


919. Hasil P-Plot Uji Asumsi Klasik


9510. Hasil Uji Heteroskedastisitas




DAFTAR LAMPIRAN

Lampiran
Halaman

121Lampiran 1 Tabulasi Data Penelitian (dalam persentase %)


123Lampiran 2 Nama-Nama Dewan Direksi Wanita Sektor Healthcare


129Lampiran 3 Nama-nama perusahaan sektor Healthcare 2019-2023


131Lampiran 4 Hasil Uji Statistik Deskriptif


132Lampiran 5 Hasil Uji Asumsi Klasik


136Lampiran 6 Hasil Uji Analisis Regresi Linier Berganda


136Lampiran 7 Hasil Uji t


136Lampiran 8 Uji Koefisien Determinasi


137Lampiran 9 Hasil Uji MRA


138Lampiran 10 Perhitungan Tobin's Q (Fenomena)


140Lampiran 11 Laporan Keuangan tahun 2019 dan 2020


144Lampiran 12 Nama Direksi wanita di laporan keuangan 2019-2020


145Lampiran 13 Laporan keuangan tahun 2021-2022


147Lampiran 14 Nama direksi wanita di laporan keuangan 2021-2022


148Lampiran 15 Laporan Keungan tahun 2023


150Lampiran 16 Nama direksi wanita di laporan keuangan


151Lampiran 17 t tabel


152Lampiran 18 tabel dw




BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah
Pertumbuhan ekonomi bisnis memiliki persaingan yang sangat ketat antar perusahaan. Dalam persaingan setiap perusahaan berusaha memaksimalkan  untuk meningkatkan kinerjanya, sehingga mereka dapat mencapai tujuan dalam memperoleh laba. Peningkatan harga saham dan nilai perusahaan bertujuan untuk memperkaya pemegang saham. Banyak perusahaan go public yang mengoptimalkan nilai bisnis mereka untuk bersaing di dunia bisnis. 
Hal ini juga dapat menunjukkan nilai aset perusahaan, Karena nilai yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan perusahaan untuk meningkatkan kekayaan pemegam sahamnya, sangat penting bagi perusahaan untuk memaksimalkan nilainya. Investor akan lebih tertarik untuk berinvestasi di perusahaan karena memiliki nilai yang baik.
Sektor Healthcare adalah salah satu sektor yang membantu pertumbuhan ekonomi indonesia. Sektor Healthcare merupakan salah satu pilihan yang tepat bagi investor yang ingin mendapatkan keuntungan dengan sedikit resiko. Hal ini didukung oleh kemajuan zaman yang berkembang, dimana perusahaan yang bergerak dalam bidang alat kesehatan, obat-obatan, dan rumah sakit telah berkembang dengan cepat.
Selain itu, sektor healthcare sedang mengalami peningkatan dimana permintaan untuk produk-produk yang berkaitan dengan penanganan COVID-19, seperti masker, APD, dan hand sanitizer. Selain itu, perubahan gaya hidup mendorong sektor healtcare di indonesia, dan kesadaran masyarakat akan kesehatan meningkat.
Perhitungan Rata-rata Nilai Perusahaan Tobin’s Q bahwa fenomena yang dialami oleh Sektor Healthcare:
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Berdasarkan grafik di atas, menunjukkan bahwa Nilai rata-rata Tobin’s Q Sektor Healthcare mengalami fluktuasi selama periode 2019-2023. Pada tahun 2019 nilai rata-rata Tobin’s Q Sektor Healthcare sebesar 17,53, kemudian pada tahun 2020 mengalami kenaikan yang cukup tinggi menjadi 39,12 dikarenakan adanya pandemi covid-19 dan pada tahun itu semua perusahaan disektor healthcare mengalami kenaikan nilai rata-rata perusahaan, dikarenakan  banyaknya masyarakat yang membutuhkan alat kesehatan, dan obat-obatan. Selanjutnya pada tahun-tahun berikutnya selalu mengalami penurunan dengan nilai rata-rata Tobin’s Q Sektor Healthcare 7,28 pada tahun 2021, nilai rata-rata 6,03 tahun 2022, dan nilai rata-rata 5,41 tahun 2023 dikarenakan pandemi covid-19 mulai mereda. penurunan nilai rata-rata perusahaan disebabkan beberapa faktor salah satunya penurunan nilai aset, yang dapat terjadi karena faktor penurunan permintaan pasar seperti Penurunan Permintaan untuk Vaksinasi COVID-19 Saat kasus COVID-19 menurun secara signifikan. beberapa individu mungkin merasa bahwa risiko terpapar virus telah menurun secara keseluruhan, yang dapat mengurangi kebutuhan mendesak untuk divaksinasi. Penurunan nilai Tobin's q dalam sektor Healthcare bisa menjadi hasil dari beberapa faktor, seperti ketidak pastian ekonomi, penurunan keuntungan, atau perubahan dalam persepsi pasar terhadap prospek pertumbuhan sektor Healthcare. dan juga Jika investor merasa kurang yakin tentang prospek perusahaan-perusahaan di sektor Healthcare, mereka mungkin menjadi kurang tertarik untuk berinvestasi dalam sektor ini, yang pada gilirannya dapat mengakibatkan penurunan permintaan pasar untuk saham perusahaan kesehatan atau layanan kesehatan secara keseluruhan.


Dengan naik turunnya Nilai rata-rata Tobin’s Q di Sektor Healthcare kemungkinan dapat menjadi efek positif atau negatif saat nilai rata-rata Tobin’s Q naik atau turun. Ada banyak faktor yang dapat mempengaruhi Tobin’s Q diantaranya yaitu Kinerja keuangan dan Struktur modal, serta variabel moderasi seperti Good corporate governance. dengan adanya variabel-variabel ini, maka akan dapat dilihat faktor mana saja yang dapar mempengaruhi Tobin’s Q secara signifikan dan mana yang tidak.
Salah satu tujuan utama mendirikan suatu perusahaan adalah untuk memaksimalkan kekayaan pemilik atau pemegang saham dengan meningkatkan nilai perusahaan. Kinerja keuangan menjadi acuan dalam menilai apakah kinerja perusahaan baik atau tidak. Untuk menentukan seberapa baik kinerja suatu perusahaan, kinerja keuangan dapat diukur melalui laporan keuangan, dan dapat dilakukan dari sudut pandang internal dengan melihat laporan keuangan perusahaan atau dari sudut pandang luar dengan menghitung nilai perusahaan (Jasman et al., 2023). Selain itu, nilai suatu perusahaan dipengaruhi oleh struktur modal. Nilai perusahaan dapat tercermin dari nilai sahamnya. Jika nilai sahamnya tinggi bisa dikatakan bahwa nilai perusahaan juga baik, Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan dan manajemen aset. Nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh struktur modal dan pertumbuhan perusahaan (sukriyawati, 2016). 
Tumbuhnya dunia usaha yang cepat menyebabkan persaingan bisnis yang ketat. Mengelola keuangan perusahaan dengan baik dan efisien adalah kemampuan yang ditentukan oleh manajer dan pemimpin perusahaan. Salah satu cara untuk menilai seberapa baik manajer dan pimpinan mengelola keuangan perusahaan adalah dengan menilai nilai perusahaan. Para pemegang saham menginginkan nilai perusahaan yang tinggi karena ini mencerminkan nilai saham yang dianggap akan memberikan kesejahteraan yang tinggi kepada para pemegang saham (Wirianata, 2019). Nilai perusahaan adalah informasi penting yang menunjukkan kinerjanya yang akan mempengaruhi penilaian yang dibuat oleh investor terhadap perusahaan tersebut (Purwanto & Agustin, 2017). Investor yang melihat perusahaan dengan prospek keuangan yang baik akan mendorong mereka untuk berinvestasi, yang pada giliranya akan meningkatkan nilai pasar saham perusahaan. Jika nilai saham naik, ini akan berdampak positif bagi kedua peeusahaan dan para pemegang sahamnya (Amalia Luthfiah & Suherman, 2018).
Manajemen perusahaan yang baik juga dapat membuat laporan keuangan yang menginformasikan laba. Dalam dunia yang lebih transparan saat ini, orang membutuhkan laporan perusahaan yang akuntabel dan transparan. Salah satu cara untuk meningkatkan transparasi kepada publik adalah dengan menerapkan Good Corporate Governance (GCG). Good Corporate Governance diharapakan meningkatkan pengawasan manajemen untuk membuat keputusan yang lebih baik, mencegah tindakan yang tidak menguntungkan perusahaan, dan mengurangi informasi (sukriyawati, 2016). Perusahaan yang menerapkan Good Corporate Governance akan menarik perhatian para calon pemegang saham karena mereka dinilai telah berusaha meminimalkan risiko pengambilan keputusan untuk meningkatkan nilai perusahaan (Halida, 2019). Good Corporate Governance adalah sistem, prosedur, dan aturan yang mengatur hubungan ini dan untuk mencegah kegagalan strategis yang signifikan serta untuk memastikan bahwa kegagalan tersebut dapat diperbaiki dengan cepat (Cahyaningrum et al., 2023).
Teori sosialisasi gender dan keberagaman memberikan penjelasan tentang perempuan yang sering dicirikan sebagai orang yang berempati dan berpikir komunitas. Perempuan juga lebih cenderung membuat keputusan terkait perlindungan lingkungan. Selain itu, perempuan membantu dewan membuat keputusan, meningkatkan keragaman pemikiran, dan membawa pengetahuan  tentang keahlian yang berbeda ke ruang rapat. Oleh karen itu, latar belakang, sudut pandang, dan keahlian yang berbeda, banyak komentator dan praktisi menyarankan bahwa memasukkan perempuan ke dalam dewan akan membantu mengurangi jejak karbon perusahaan dan mendorong inisiatif lingkunagan. Studi menunjukkan bahwa dewan dengan keragaman gender memiliki kinerja keuangan yang lebih baik dari pada dewan tanpa keragaman gender (Issa, 2023).
Menurut Aprilia & Wahjudi, (2021) nilai perusahaan dapat dipengaruhi kinerja keuangan dengan hasil yang memberikan pengaruh kuat signifikan. Penelitian yang mendukung struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dilakukan oleh (Prastuti & Sudiartha, 2016) dan (Saifaddin, 2020). Good Corporate Governance dapat memperkuat pengaruh positif struktur modal terhadap nilai perusahaan. Good Corporate Governance mampu memoderasi hubungan Kinerja Keuangan dengan Nilai Perusahaan dengan arah hubungan negatif signifikan. Hasil menunjukkan adanya korelasi positif antara anggota dewan perempuan dan konsumsi energi ramah lingkungan, dengan kontroversi ESG yang memoderasi hubungan ini (Issa, 2023).
Penelitian ini menarik untuk diteliti karena berdasarkan hasil-hasil penelitian sebelumnya masih ditemukan hasil yang berbeda. Dari latar belakang dan gap penelitian di atas maka topik yang diambil peneliti "Pengaruh Kinerja Keuangan dan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan Good Corporate Governance (Board divercity) sebagai variabel moderasi pada Sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023”
B. Rumusan Masalah

1. Apakah Kinerja Keuangan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Healthcare 2019-2023?

2. Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Healthcare 2019-2023?

3. Apakah Good Corporate Governance mampu memoderasi hubungan antara Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Healthcare 2019-2023?

4. Apakah Good Corporate Governance mampu memoderasi hubungan antara Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Healthcare 2019-2023?
C. Tujuan Penelitian

1. Untuk menganalisis apakah Kinerja Keuangan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Healthcare 2019-2023.
2. Untuk menganalisis apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Healthcare 2019-2023.

3. Untuk menganalisis apakah Good Corporate Governance mampu memoderasi hubungan antara Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Healthcare 2019-2023.

4. Untuk menganalisis apakah Good Corporate Governance mampu memoderasi hubungan antara Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Healthcare 2019-2023.

D. Manfaat Penelitian

Hal penting dalam sebuah penelitian adalah kemanfaatan yang dapat digunakan untuk pengambilan sebuah keputusan setelah mendapat informasi dari penelitian. Adapun manfaat dari penelitian tersebut yaitu:
1. Manfaat Teoritis

Untuk memberikan wawasan teori terkait variabel-variabel yang mempengaruhi nilai perusahaan dengan good corporate governance serta menjadi refrensi bagi peneliti selanjutnya yang terkait dengan tema nilai perusahaan dengan good corporate governance.
2. Manfaat Praktis

a. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pengembangan literatur bidang manajemen keuangan, dan salah satu bahan referensi untuk penelitian sejenis berikutnya, serta memperkaya wawasan bagi pembacanya.
b. Bagi Manajer Investasi  dan Investor
Sebagai sumber referensi untuk pertimbangan investasi dalam mengambil keputusan pada saat berinvestasi di Sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).


BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

A. Landasan Teori

1. Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal menjelaskan tindakan yang diambil oleh pemberi sinyal (signaling) untuk mempengaruhi perilaku penerima sinyal. Teori sinyal secara luas digunakan dalam studi-studi akuntansi, auditing dan manajemen keuangan yang menjelaskan bahwa manajemen memberikan sinyal tetang perusahaan lewat berbagai aspek pengungkapan informasi keuangan yang dapat dilihat sebagai sinyal oleh investor. Secara umum, sinyal diartikan sebagai isyarat yang dilakukan oleh perusahaan (manajer) kepada pihak luar (investor). Sinyal tersebut dapat berwujud berbagai bentuk, baik yang secara langsung dapat diamati maupun yang harus dilakukan penelaahan lebih mendalam untuk dapat mengetahuinya. Apapun bentuk atau jenis dari sinyal yang dikeluarkan, semuanya dimaksudkan untuk menyiratkan sesuatu dengan harapan pasar atau pihak eksternal akan melakukan perubahan penilaian atas perusahaan. Artinya, sinyal yang dipilih harus mengandung kekuatan informasi (information content) untuk dapat merubah penilaian pihak eksternal perusahaan (Ghozali, 2020;166).
Dalam literatur ekonomi dan keuangan, teori sinyal dimaksudkan untuk secara eksplisit mengungkapkan bukti bahwa pihak-pihak di dalam lingkungan perusahaan (corporate insiders, yang terdiri atas officers dan directors) umumnya memiliki informasi yang lebih bagus tentang kondisi perusahaan dan prospek masa depan dibandingkan dengan pihak luar, misalnya investor, kreditor, atau pemerintah, bahkan pemegang saham. Dengan kata lain, pihak perusahaan mempunyai kelebihan penguasaan informasi dari pada pihak luar yang memiliki kepentingan dengan perusahaan. Kondisi dimana satu pihak memiliki kelebihan informasi sementara pihak lain tidak dalam teori keuangan disebut dengan ketimpangan informasi (Ghozali, 2020; 167).

Teori Sinyal berasal dari teori akuntansi pragmatik dan berfokus pada bagaimana informasi mempengaruhi perilaku orang yang menggunakannya. Teori ini menekankan betapa pentingnya informasi untuk pengambilan keputusan investasi pihak luar perusahaan. Informasi sangat penting bagi investor dan pelaku bisnis. Investor pasar modal membutuhkan informasi yang lengkap, relevan, akurat, dan tepat waktu untuk melalukan analisis (Saifaddin, 2020: 2). 
Dalam Teori sinyal, Ghozali, (2020:168)  menetapkan empat pilar utama teori sinyal:

a. Ada model sinyal berbasis masa jatuh tempo utang, di mana manajer dapat menggunakan masa jatuh tempo utang untuk menunjukkan kondisi perusahaan. 
b. Model sinyal struktur keuangan, di mana struktur modal digunakan untuk membedakan perusahaan yang baik dariyang buruk. 
c. Mode sinyal struktur keuangan.
2. Nilai perusahaan (Y)
Nilai perusahaan (firm value) merupakan konsep yang penting bagi investor, karena merupakan indikator bagi pasar menilai perusahaan secara keseluruhan. Adapun konsep penilaian adalah bahwa nilai ditentukan untuk suatu waktu atau periode tertentu nilai harus ditentukan pada harga yang wajar dan nilai tidak dipengaruhi oleh suatu kelompok pembeli (Atang & Sumarsan, 2018:33).

 Market to book value of equity ratio dan Tobin’s q secara teori dan empiris mengukur nilai perusahaan. Tobin’s q merupakan ukuran kinerja dalam penelitian-penelitian mengenai hubungan antara kepemilikan dan kinerja perusahaan. Tobin’s q juga sering dipergunakan sebagai proxy dalam menilai kualitas perusahaan atau growth opportunity. Model ini pertama kali diperkenalkan oleh James Tobin,s ia mengemukakan bahwa kombinasi dari market value seluruh perusahaan yang terdaftar di bursa saham seharusnya hampir sama dengan replacement cost dari aset-aset perusahaan (Atang & Sumarsan, 2018:34).
Tujuan nilai perusahaan memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting untuk mencapai tujuan utama, yaitu menghasilkan profit atau laba. Dengan meningkatkan nilai perusahaan, bisnis akan menjadi lebih menguntungkan dan memberikan manfaat bagi manajemen dan karyawan. Nilai suatu perusahaan sebanding dengan harga sahamnya. Nilai yang tinggi akan membuat pasar percaya pada kinerjanya saat ini dan prospeknya di masa depan (Irnawati, 2021:31-32).
Nilai perusahaan sangat penting karena menggambarkan kondisi perusahaan yang dapat mempengaruhi pandangan investor terhadap perusahaan, sehingga setiap pemilik perusahaan akan berusaha menunjukkan kinerja yang baik agar calon investor tertarik dan menanamkan modal (Ningrum, 2021:9-10).
Jika dilihat dari faktor dan aspek yang dinilai dari suatu perusahaan, nilai perusahaan itu sendiri berfungsi utama sebagai tolok ukur investor atau pelanggan terhadap kinerja bisnis suatu perusahaan tertentu. Adapun beberapa fungsi lain dari nilai perusahaan yang relevan adalah sebagai berikut:

a. Meningkatkan harga saham 

b. Meningkatkan kemakmuran pemegang saham 

c. Menjadi tolok ukur atas prestasi kerja para manajer

d. Mendorong peningkatan kinerja perusahaan secara umum

e. Mempertegas okupasi pasar terhadap produk perusahaan
Pengeluaran investasi memberikan sinyal positif dari investasi kepada manajer tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. 

Menurut Ningrum, (2021:21-23) pengukuran nilai perusahaan terdiri dari:

a. Price Earning Ratio (PER)

Price Earning Ratio (PER) adalah perbandingan antara harga saham perusahaan dengan Earning Per Share dalam saham. PER adalah fungsi dari perubahan kemampuan laba yang diharapkan di masa yang akan datang. Semakin besar PER, maka semakin besar pula kemungkinan perusahaan untuk tumbuh sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. PER dapat dihitung dengan rumus:

Keterangan: 

PER = Price Earning Ratio
MPS = Market Price Per Share atau Harga pasar per saham

EPS = Earning Per Share atau Laba Per saham

b. Tobin’s Q

Tobin’s Q ditemukan oleh seorang pemenang hadiah nobel dari Amerika Serikat yaitu James Tobin. Tobin’s Q adalah nilai pasar dari aset perusahaan dengan biaya penggantinya: Menurut konsepnya, rasio Q lebih unggul daripada rasio nilai pasar terhadap nilai buku karena rasio ini fokus pada berapa nilai perusahaan saat ini secara relatif terhadap berapa biaya yang dibutuhkan untuk menggantinya saat ini. Dalam praktiknya, rasio Q sulit untuk dihitung dengan akurat karena memperkirakan biaya penggantian atas aset sebuah perusahaan bukanlah suatu pekerjaan yang mudah. Tobin’s Q dapat dihitung dengan rumus:

Keterangan: 

q
 = nilai perusahaan

EMV 
= closing price saham x jumlah saham yang beredar 

D 
= nilai buku dari total hutang 

EBV 
= nilai buku dari total asset

c. Price to Book Value (PBV)

Rasio ini menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham perusahaan. Rumus Price Book Value dinyatakan sebagai berikut:

Keterangan: 

PBV = Price Book Value 

MPS = Market Price Per Share atau Harga Pasar per saham 

BPS = Book Price Per Share atau nilai buku per saham
Membantu proyeksi keuntungan di masa mendatang Nilai Perusahaan dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

Tobin’s Q = MVE+Book Value of Liability



Total asset

3. Kinerja Keuangan (X1)
Kinerja keuangan diartikan sebagai prestasi yang dicapai perusahaan dalam suatu periode tertentu yang mencerminkan tingkat kesehatan perusahaan tersebut. Kinerja dapat dikatakan juga sebagai ukuran seberapa efisien dan efektif seorang manajer atau sebuah perusahaan, seberapa baik manajer atau organisasi itu mencapai tujuan yang memadai (Hermawan & Toni, 2021:33).
Pada penelitian ini, kinerja keuangan diukur dengan menggunakan Rasio yang akan digunakan dalam penelitian ini yaitu Return on Assets ( ROA). Return on Assets ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. Rasio ini penting bagi pihak manajemen untuk mengevaluasi efektivitas dan efisiensi manajemen perusahaan dalam mengelola seluruh aktiva perusahaan. Semakin besar ROA, berarti semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain dengan jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan sebaliknya (Sudana, 2015:164). Salah satu komponen yang mempengaruhi kemajuan bisnis dalam mencapai tujuannya adalah kinerja keuangan. Perusahaan harus efektif dan efisien dalam melakukan seluruh kegiatan operasionalnya untuk mencapai tujannya. Perusahaan dikatakan efektif jika pemangku kepentingannya mampu membawa perusahaan mencapai tujuannya (Michael dandy & Nugroho, 2020:190).
Menurut Rahayu, (2020:6-7) menyatakan bahwa tujuan kinerja keuangan perusahaan adalah : 

a. Untuk melakukan perbaikan di atas kegiatan operasionalnya agar dapat bersaing dengan perusahaan lain.

b. Untuk memperlihatkan kepada penanam modal atau masyarakat bahwa perusahaan memiliki kredibilitas yang baik. Penilaian kinerja perusahaan merupakan suatu kegiatan yang sangat
Ukuran kinerja dianalisis dalam tiga kelompok yaitu : 

a. Rasio Profitabilitas Merupakan ukuran efektivitas manajemen berdasarkan hasil pengembalian yang dihasilkan dari penjualan dan investasi.

b. Rasio Pertumbuhan Merupakan ukuran kemampuan perusahaan untuk mempertahankan posisi ekonomis dalam pertumbuhan perekonomian dan dalam industri atau pasar tempat produk tempatnya beroperasi. 

c. Efisiensi Operasi Merupakan rasio manajemen aktiva dan investasi mengukur efektifitas keputusan-keputusan investasi perusahaan dan pemanfaatan sumber dayanya.
Penilaian kinerja keuangan yaitu penentuan efektivitas operasional, organisasi, dan karyawan berdasarkan sasaran, standar dan kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya secara periodik. Pengukuran kinerja diaplikasikan perusahaan untuk melaksanakan perbaikan atas kegiatan operasionalnya supaya bisa bersaing dengan perusahaan lain. Untuk investor, informasi mengenai kinerja keuangan perusahaan dapat digunakan untuk melihat apakah mereka akan mempertahankan investasi mereka di perusahaan tersebut atau mencari alternatif lain. Apabila kinerja perusahaan baik maka nilai usaha akan tinggi. Dengan nilai usaha yang tinggi membuat para investor melihat perusahaan tersebut untuk menanamkan modalnya sehingga akan terjadi kenaikan harga saham atau dapat dikatakan bahwa harga saham merupakan fungsi dari nilai perusahaan (Ningrum, 2021:33-34).
Sedangkan bagi perusahaan, informasi kinerja keuangan perusahaan dapat dimanfaatkan untuk hal-hal sebagai berikut: 

a. Untuk mengukur prestasi yang dicapai oleh suatu organisasi dalam suatu periode tertentu yang mencerminkan tingkat keberhasilan pelaksanaan kegiatannya. 

b. Dapat digunakan sebagai dasar penentuan strategi perusahaan untuk masa yang akan datang. 

c. Memberi petunjuk dalam pembuatan keputusan dan kegiatan organisasi pada umumnya dan divisi atau bagian organisasi pada khususnya.
d. Sebagai dasar penentuan kebijaksanaan penanaman modal agar dapat meningkatkan efisiensi dan produktivitas perusahaan.

Kinerja keuangan yang diproyeksikan dengan Return on Asset (ROA) yang diukur dengan : 

ROA = laba bersih setelah pajak

Total aktiva
4. Struktur Modal (X2)
Struktur modal (capital structure) berkaitan dengan pembelanjaan jangka panjang suatu perusahaan yang diukur dengan perbandingan utang jangka panjang dengan modal sendiri. Teori struktur modal menjelaskan apakah kebijakan pembelanjaan jangk panjang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, biaya modal perusahaan dan harga pasar saham perusahaan. Jika kebijakan pembelanjaan perusahaan dapat mempengaruhi ketiga faktor tersebut, bagaimana kombinasi utang jangka panjang dan modal sendiri yang dapat memaksrrimumkan nilai perusahaan, atau meminimumkan biaya modal perusahaan atau memaksimumkan harga pasar saham perusahaan. Harga pasar saham mencerminkan nilai perusahaan, dengan demikian jika nilai suatu perusahaan meningkat, maka harga pasar saham perusahaan tersebut juga akan naik (Sudana, 2015:164).
Dana yang diperlukan untuk memperkuat struktur modal perusahaan dapat berasal dari sumber internal dan eksternal, asalkan dana tersebut berasal dari sumber yang dianggap aman (safety position) dan jika digunakan memiliki nilai dorong untuk memperkuat struktur modal keuangan perusahaan. Dengan kata lain, ketika dana tersebut digunakan untuk memperkuat struktur modal perusahaan, perusahaan akan mampu menbendalikan modalnya secara efektif dan efisien serta tepat sasaran (Fahmi, 2020:184). 
Struktur modal (capital structure) adalah pengaturan modal perusahaan dari berbagai sumber sehingga dana jangka panjang yang dibutuhkan perusahaan dapat mendatangkan manfaat yang optimal. Atau dengan kata lain, struktur modal merupakan proporsi atau kombinasi dari modal saham baik saham biasa maupun preferen, surat utang (obligasi), pinjaman jangka panjang pihak ketiga, saldo laba, dan sumber dana jangka panjang lainnya dalam jumlah total modal yang harus dikumpulkan oleh perusahaan untuk menjalankan aktivitasnya (Irma et al., 2021:70).
Teori struktur modal menjelaskan bahwa apakah ada pengaruh perubahan struktur modal terhadap nilai perusahaan, jika keputusan investasi dan kebijakan dividen dipegang konstan. Dengan kata lain, jika perusahaan menggantikan sebagian modal sendiri dengan hutang atau sebaliknya apakah harga saham akan berubah, apabila perusahaan tidak merubah keputusan-keputusan keuangan lainnya. Dengan kata lain, seandainya perubahan struktur modal tidak merubah nilai perusahaan, berarti bahwa tidak ada struktur modal yang terbaik. Semua struktur modal adalah baik. Tetapi kalau dengan merubah struktur modal ternyata nilai perusahaan berubah, maka akan diperoleh struktur modal yang terbaik. Struktur modal yang akan memaksimumkan nilai perusahaan adalah struktur modal yang terbaik (Hayat et al, 2021:123).

Total Debt To Equity Ratio (DER) mengukur proporsi dana yang bersumber dari utang untuk membiayai aktiva perusahaan. Semakin besar rasio ini menunjukkan porsi penggunaan utang dalam membiayai investasi pada aktiva semakin besar, yang berarti pula risiko keuangan perusahaan meningkat dan sebaliknya (Sudana, 2015:23).

Struktur Modal dalam penelitian ini diproyeksikan dengan debt to equity ratio (DER)
DER  = Total utang

 
Total ekuitas
5. Good Corporate Governance (Moderasi)
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). 

Good Corporate Governance adalah rangkaian proses terstruktur yang digunakan untuk mengelola serta mengarahkan atau memimpin bisnis dan usaha-usaha korporasi dengan tujuan untuk meningkatkan nilai-nilai perusahaan serta kontinuitas usaha. Terdapat beberapa pemahaman tentang pengertian Good Corporate Governance yang dikeluarkan beberapa pihak baik dalam perspektif yang sempit (shareholder) dan perspektif yang luas (stakeholders, namun pada umumnya menuju suatu maksud dan pengertian yang sama.
Ada banyak alasan mengapa perusahaan harus menerapkan prinsip manajemen perusahaan yang baik. Namun, satu alasan utama yang dikemukakan oleh para pakar adalah bahwa prinsip manajamen perusahaan diperlukan untuk mengatasi masalah yang ada dalam pengelolaan perusaahaan. Mereka berpendapat dengan membentuk komite audit, meningkatkan transparansi informasi, mempekerjakan komisaris independen, meningkatkan hubungan dengan investor, dan memberikan kompensansi yang terkait dengan kinerja bisnis (Kusmayadi et al., 2015:8-12).
Menurut Kusmayadi et al., (2015:16-17), Good Corporate Governance mempunyai lima macam tujuan utama. Kelima tujuan tersebut adalah sebagai berikut. 

a. Melindungi hak dan kepentingan pemegang saham. 

b. Melindungi hak dan kepentingan para anggota the stakeholders nonpemegang saham. 

c. Meningkatkan nilai perusahaan dan para pemegang saham. 

d. Meningkatkan efisiensi dan efektifitas kerja Dewan Pengurus atau Board of Directors dan manajemen perusahaan

e. Meningkatkan mutu hubungan Board of Directors dengan manajemen senior perusahaan.
Poporsi Direksi Wanita= Jumlah Anggota Direksi Wanita





Jumlah Anggota Direksi
B. Penelitian Terdahulu

Untuk mendukung penelitian, berikut beberapa hasil penelitian terdahulu yang berkaitan dengan variabel-variabel dalam penelitian ini.   Diantaranya adalah sebagai berikut :

1. Arianti et al, (2023) dalam penelitiannya yang berjudul “ Pengaruh Kinerja Keuangan Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan GCG Sebagai Variabel Moderasi’’. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Kinerja Keuangan Dan Ukuran Perusahaan sebagai variabel independen (X), Nilai Perusahaan sebagai dependen (Y), dan   sebagai variabel mediasi (Z). Metode penelitian ini adalah kuantitatif dengan teknik analisis data berupa analisis regresi berganda dan juga menggunakan Moderate Regression Analysis (MRA). Berdasarkan hasil penelitian kinerja keuangan tidak tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Good Corporate Governance tidak mampu memoderasi hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Good Corporate Governance mampu memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan.
2. Saifaddin, (2020) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Struktur modal, Income smoothing dan Ukuran perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan Good Corporate Governance (GCG) sebagai variabel moderasi”. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Struktur modal, Income smoothing dan Ukuran perusahaan sebagai variabel independen (X), Nilai Perusahaan sebagai variabel dependen (Y). Dan Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi (Z). Metode penelitian ini adalah kuantitatif dengan teknik analisis data berupa analisis regresi berganda yang diawali dengan analisis deskriptif kemudian uji asumsi klasik, uji hipotesis menggunakan uji t dan uji f. Hasil penelitian ini menujukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan sedangkan income smoothing dan ukuran perusahaan berpengaruh negative terhadap nilai perusahaan.GCG tidak mempu memperkuat struktur modal dan income smoothing terhadap nilai perusahaan tetapi GCG mampu memperkuat hubungan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.
3. Bintara, (2018) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Profitabilitas, Growth Opportunity, dan Struktur Modal Tehadap Nilai Perusahaan dengan Good Corporate Governance sebagai variabel Pemoderasi”. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Profitabilitas, Growth Opportunity, dan Struktur Modal sebagai variabel independen (X), Nilai perusahaan sebagai variabel dependen (Y). Dan Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi (Z). Metode penelitian ini adalah kuantitatif dengan teknik analisis data yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah Uji Interaksi. Hasil penelitian menunjukkan Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan, Growth Opportunity tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan dengan arah negatif, dan Struktur modal berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. Interaksi antara Profitabilitas dan Good Corporate Governance berpengaruh dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan hubungan positif. Interaksi antara Growth Opportunity dan Good Corporate Governance berpengaruh signifikan dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan hubungan negatif; dan, Interaksi antara struktur modal dan Good Corporate Governance berpengaruh signifikan dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan hubungan positif.
4. Faisal ishlah & Kurniawan, (2023)   dalam penelitiannya yang berjudul

“Analisis Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Good Corporate Governance Sebagai Variabel Moderasi” variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Kinerja Keuangan sebagai variabel Independen (X), Nilai Perusahaan sebagai variabel Dependen (Y). Dan Good Corporate Governance sebagai variabel Moderasi (Z). Metode penelitian ini adalah kuantitatif  dengan teknis analisis data yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah uji teknik analisis regresi moderasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor energi di Bursa Efek Indonesia. Sementara itu, ROE memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dapat memoderasi pengaruh ROA dan ROE terhadap nilai perusahaan pada sektor energi di Bursa Efek Indonesia. 
5. Wirianata, (2019)  dalam penelitiannya yang berjudul “Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan Dengan Moderasi GCG”, Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah struktur modal, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan Good Corporate Governance (GCG) sebagai variabel independen (X), Nilai perusahaan sebagai variabel dependen (Y). Data dalam penelitian ini diolah dengan menggunakan program EVIEWS 10. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal yang diproksikan dengan DER dan profitabilitas yang diproksikan dengan NPM memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara, profitabilitas yang diproksikan dengan ROA, ukuran perusahaan, dan GCG yang diproksikan dengan kepemilikan institusional memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak dapat memoderasi pengaruh struktur modal, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2018.
6. Cahyaningrum et al., (2023)  dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Kinerja keuangan terhadap Nilai perusahaan  dengan Good Corporate Governance (GCG) sebagai variabel moderasi” variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Kinerja Keuangan sebagai variabel Independen (X), Nilai Perusahaan sebagai variabel Dependen (Y). Dan Good Corporate Governance sebagai variabel Moderasi (Z). Metode penelitian ini adalah kuantitatif  dengan teknis analisis data yang digunakan PLS (Partial Least Square). Hasil penelitian dengan SmartPLS menunjukkan bahwa ROA dan ROE tidak berpengaruh terhadap nilai Perusahaan, tetapi hasil lain menunjukkan bahwa GCG berpengaruh terhadap nilai Perusahaan. Sedangkan analisis variabel moderating menunjukkan bahwa pengungkapan GCG tidak mampu memoderasi hubungan antara ROA, ROE terhadap nilai Perusahaan.
7. Nugroho & Surjandari, (2022) dalam penelitiannya yang berjudul “The Effect of Capital Structure, Cash Holding, and Firm Size on Firm Value with Corporate Governance as a Moderating Variable (Empirical Study on Mining Companies in 2015 - 2019) (Pengaruh Struktur Modal, Cash Holding, dan Perusahaan Size terhadap Nilai Perusahaan dengan Good Corporate Governance sebagai a Variabel Pemoderasi (Studi Empiris pada Pertambangan Perusahaan pada tahun 2015 - 2019))”. variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah struktur modal Cash Holding, dan Perusahaan Size sebagai variabel independen (X). Nilai Perusahaan sebagai variabel dependen (Y). Dan Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi (Z). Metode penelitian ini adalah kuantitatif dengan teknik analisis data dengan menggunakan uji statistik eViews 8.0. Hasil uji statistik menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, cash holding berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, struktur modal yang dimoderasi oleh tata kelola perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan dan Cash Holding yang dimoderasi oleh Good Corporate Governance berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
8. Luthfiah, (2018) dalam penelitiannya yang berjudul “The Effects Of Financial Performance Toward Firm Value With Ownership Structure As Moderating Variable (The Study On Manufacturing Companies Listed In Indonesia Stock Exchange In The Period Of 2012-2016)( Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Struktur Kepemilikan Sebagai Variabel Moderating (Studi Pada Perusahaan Manufaktur Tercatat di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2016))”. variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Kinerja keuangan sebagai variabel independen (X). Nilai Perusahaan sebagai variabel dependen (Y). Dan Struktur Kepemilikan sebagai variabel moderasi (Z). Model penelitian ini menggunakan analisis data panel dengan pendekatan Fixed Effect Model. Hasil penelitian ini smenunjukkan bahwa Kinerja Keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional tidak dapat memoderasi hubungan antara Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan. 
9. Sukriyawati, (2016) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh struktur modal dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan Good Corporate Governance sebagai variabel Moderating”. variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah struktur modal dan pertumbuhan perusahaan sebagai variabel independen (X). Nilai Perusahaan sebagai variabel dependen (Y). Dan Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi (Z). Metode penelitian ini adalah kuantitatif dengan teknik analisis data yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah regresi berganda. Hasil penelitian ini, membuktikan bahwa secara parsial, variable Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Demikian juga secara simultan, Struktur Modal dan Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Moderasi dari Good Corporate Governance, tidak mampu memperkuat, pengaruh dari Struktur Modal dan Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan. 
10. Kusuma wardana & Maria eka putri djano, (2022) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Struktur modal terhadap Nilai perusahaan dengan Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi (studi kasus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa efek indonesia Tahun 2016-2020)” variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah struktur modal sebagai variabel independen (X). Nilai Perusahaan sebagai variabel dependen (Y). Dan Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi (Z). Metode penelitian ini adalah kuantitatif dengan teknik analisis data yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah analisis berganda. Hasil penelitian ini menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan good corporate governance yang baik mampu memperkuat pengaruh positif struktur modal terhadap nilai perusahaan.
11. Adi Widyanto et al., (2023), dalam penelitiannya yang berjudul “ The Effect of Financial Performance on Company Value with Good Corporate Governance as a Moderation Variable (Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Perusahaan Nilai dengan Good Corporate Governance yang Baik sebagai a Variabel Moderasi)” variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Kinerja Keuangan sebagai variabel independen (X). Nilai Perusahaan sebagai variabel dependen (Y). dan Good Corporate Governanace sebagai moderasi (Z). Metode penelitian ini adalah kuantitatif analisis yang digunakan adalah Statistik Deskriptif, Statistik Inferensial, Analisis Partial Least Square Model (PLS), Evaluasi Model – Outer Model (Uji Validitas Konvergen dan Uji Reliabilitas), Evaluasi Model – Inner Model, dan Uji Hipotesis dengan menggunakan Smart PLS. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kesuksesan finansial tidak memiliki dampak berarti terhadap nilai perusahaan. Good corporate governance yang baik tidak dapat meningkatkan korelasi antara kinerja keuangan suatu perusahaan dengan nilai pasarnya. Hal ini menjadikan Good corporate governance yang Baik tidak mampu menyeimbangkan kesuksesan finansial dan nilai perusahaan.
12. Saragih & Forever, (2024), dalam penelitiannya yang berjudul “ Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan dimoderasi Good Corporate Governance” variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Kinerja Keuangan sebagai variabel independen (X). Nilai Perusahaan sebagai variabel dependen (Y). Good corporate governance sebagai moderasi (Z). Metode penelitian ini adalah kuantitatif dengan teknis analisis regresi linier untuk data panel.  Hasil penelitian ini menunjukkan bawha Good Corporate Governance dapat memperkuat pengaruh net profit margin terhadap nilai perusahaan. Sedangkan keberadaan Good Corporate Governance sebagai pemoderasi pengaruh return on asset dan net profit margin terhadap nilai perusahaan tidak menunjukkan hasil yang signifikan. 

13. Rimbawan et al., (2023), dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Pemimpin Perempuan terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan” variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Pemimpin Perempuan sebagai variabel independen (X). Kinerja Keuangan Perusahaan variabel dependen (Y). Metode penelitian ini adalah kuantitatif dengan teknis analisis regresi linier berganda dengan alat bantu analisis EVIEWS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Proporsi Wanita pada Dewan Komisaris dan Direksi tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
14. Savitri et al., (2021), dalam penelitiannya yang Berjudul “Good Corporate Governance As A Moderating Variable In The Impact Of Financial Performance On Company Values (Good corporate governance Yang Baik sebagai Variabel Moderating Dampak Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan)” variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Good corporate governance variabel independen (X). Nilai Perusahaan sebagai variabel dependen (Y). dan Dampak Kinerja Keuangan sebagai variabel moderasi (Z). Metode penelitian ini adalah data sekunder dengan teknik analisis data yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah Analisis Regresi yang Dimoderasi (MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan, namun Good corporate governance yang baik tidak dapat memoderasi pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan.
15. Hakimaha et al., (2019), dalam penelitiannya yang berjudul “Impact of Intrinsic Corporate Governance on Financial Performance of Indonesian SMEs (Dampak Good Corporate Governance Intrinsik terhadap Kinerja Keuangan UKM Indonesia)” variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah  Good Corporate Governance Intrinsik sebagai variabel independen (Y) dan kinerja keuangan variabel dependen (X). Metode penelitian ini adalah menggunakan Regresi Panel. Analisis lebih lanjut menunjukkan bahwa ukuran dewan direksi dan keberagaman gender mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas UKM.
Tabel 1
Penelitian Terdahulu

	No
	Peneliti
	Judul Penelitian
	Alat Analisis
	Persamaan dan Perbedaan

	1
	Arianti Latif,Jumawan Jasman dan Asriany, 2023
	Pengaruh Kinerja Keuangan Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan GCG Sebagai Variabel Moderasi
https://doi.org/10.33395/owner.v7i3.1511
	Moderate Regression Analysis (MRA)
	Persamaan:

Penelitian saya dengan penelitian arianti sama-sama menggunakan variabel kinerja keuangan sebagai variabel X dan Nilai perusahaan sebagai variabel Y dan GCG sebagai variabel moderasi.
Perbedaan:

Penelitian terdapat penambahan variabel independen yaitu Struktur modal.

	2
	Muhammad Saifaddin, 2020
	pengaruh struktur modal, income smoothing dan ukuran perusahaan dengan Good Corporate Governance (GCG) sebagai variabel moderasi. 
https://www.researchgate.net/publication/367625278
	Analisis regresi berganda
	Persamaan:

Penelitian saya dengan penelitian Muhammad Saifaddin sama-sama menggunakan variabel Struktur modal sebagai variabel X dan Nilai perusahaan sebagai variabel Y dan GCG sebagai variabel moderasi.

Perbedaan:

Penelitian terdapat penambahan variabel independen yaitu Kinerja keuangan.

	3
	Rista Bantara, 2018
	Pengaruh Profitabilitas, Growth Opportunity, dan Struktur Modal Tehadap Nilai Perusahaan dengan Good Corporate Governance sebagai variabel Pemoderasi
http://publikasi.mercubuana.ac.id/index.php/profita
	Uji Interaksi 
	Persamaan:

Penelitian saya dengan penelitian Rista Bantara sama-sama menggunakan variabel Struktur modal sebagai variabel X dan Nilai perusahaan sebagai variabel Y dan GCG sebagai variabel moderasi.

Perbedaan:

Penelitian terdapat penambahan variabel independen yaitu Kinerja keuangan.

	4
	Muhammad Faisal Ishlah dan Danang Kurniawan, 2023
	Analisis Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Good Corporate Governance Sebagai Variabel Moderasi
http://publikasi.mercubuana.ac.id/index.php/profita

	Teknik analisis regresi moderasi
	Persamaan:

Penelitian saya dengan penelitian Muhammad Faisal Ishlah dan Danang kurniawan sama-sama menggunakan variabel Kinerja keuangan sebagai variabel X dan Nilai perusahaan sebagai variabel Y dan GCG sebagai variabel moderasi.

Perbedaan:

Penelitian terdapat penambahan variabel independen yaitu Struktur modal.

	5
	Henny Wirianata, 2019
	Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan Dengan Moderasi GCG 
https://doi.org/10.24912/je.v24i3.610
	EVIEWS 10
	Persamaan:

Penelitian saya dengan penelitian Henny Wirianata sama-sama menggunakan Variabel Nilai perusahaan sebagai variabel Y dan GCG sebagai variabel moderasi.

Perbedaan:

Penelitian terdapat penambahan variabel independen yaitu Kinerja keuangan dan Struktur modal

	6
	Yuniar Cahyaningrum, Eko Widodo, dan Trisnia Widuri, 2023
	Pengaruh Kinerja keuangan terhadap Nilai perusahaan  dengan Good Corporate Governance (GCG) sebagai variabel moderasi
http://jurnalmahasiswa.stiesia.ac.id/index.php/jira/article/view/1864
	PLS (Partial Least Square)
	Persamaan:

Penelitian saya dengan penelitian Henny Wirianata sama-sama menggunakan Variabel Nilai perusahaan sebagai variabel Y dan GCG sebagai variabel moderasi.

Perbedaan:

Penelitian terdapat penambahan variabel independen yaitu Kinerja keuangan dan Struktur modal

	7
	Yohanes Agung Nugroho1,Dwi Asih Surjandari, 2022
	The Effect of Capital Structure, Cash Holding, and Firm Size on Firm Value with Corporate Governance as a Moderating Variable (Empirical Study on Mining Companies in 2015 - 2019) (Pengaruh Struktur Modal, Cash Holding, dan Perusahaan Size terhadap Nilai Perusahaan dengan Corporate Governance sebagai a Variabel Pemoderasi (Studi Empiris pada Pertambangan Perusahaan pada tahun 2015 - 2019)
https://www.neliti.com/publications/543556/the-effect-of-capital-structure-cash-holding-and-firm-size-on-firm-value-with-co
	Uji statistik eViews 8.0
	Persamaan:

Penelitian saya dengan penelitian Yohanes Agung Nugroho1,Dwi Asih Surjandari sama-sama menggunakan variabel Struktur modal sebagai variabel X dan Nilai perusahaan sebagai variabel Y dan GCG sebagai variabel moderasi.

Perbedaan:

Penelitian terdapat penambahan variabel independen yaitu Kinerja keuangan.

	8
	Anida Amalia Luthfiah, 2018
	The Effects Of Financial Performance Toward Firm Value With Ownership Structure As Moderating Variable (The Study On Manufacturing Companies Listed In Indonesia Stock Exchange In The Period Of 2012-2016) (Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Struktur Kepemilikan Sebagai Variabel Moderating (Studi Pada Perusahaan Manufaktur Tercatat di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2016))
https://doi.org/10.21009/JOBBE.002.1.03
	Analisis data panel dengan pendekatan Fixed Effect Model.
	Persamaan:

Penelitian saya dengan penelitian Anida Amalia Luthfiah sama-sama menggunakan variabel Struktur modal sebagai variabel X dan Nilai perusahaan sebagai variabel Y.

Perbedaan:

Penelitian terdapat penambahan variabel independen yaitu Struktur modal, dan variabel moderasi GCG.

	9
	Nonih Sukriyawati, 2016
	Pengaruh struktur modal dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan Good Corporate Governance sebagai variabel Moderating
https://journal.uta45jakarta.ac.id/index.php/JAM/article/view/749
	Regresi berganda 
	Persamaan:

Penelitian saya dengan penelitian Muhammad Saifaddin sama-sama menggunakan variabel Struktur modal sebagai variabel X dan Nilai perusahaan sebagai variabel Y dan GCG sebagai variabel moderasi.

Perbedaan:

Penelitian terdapat penambahan variabel independen yaitu Kinerja keuangan.

	10
	Dewi Kusuma Wardani1, Seventiara Maria Eka Putri Djando,2022
	Pengaruh Struktur modal terhadap Nilai perusahaan dengan Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi (studi kasus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa efek indonesia Tahun 2016-2020)
https://bajangjournal.com/index.php/JPDSH/article/view/1821
	Analisis berganda 
	Persamaan:

Penelitian saya dengan penelitian Muhammad Saifaddin sama-sama menggunakan variabel Struktur modal sebagai variabel X dan Nilai perusahaan sebagai variabel Y dan GCG sebagai variabel moderasi.

Perbedaan:

Penelitian terdapat penambahan variabel independen yaitu Kinerja keuangan.

	11
	Eko Adi Widyanto, Maylisa Dwi Wulandari, Meylinda Ade Safitri1, Kinanti Sekar Larasati1, 2023
	The Effect of Financial Performance on Company Value with Good Corporate Governance as a Moderation Variable (Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Perusahaan Nilai dengan Good Corporate Governance yang Baik sebagai a Variabel Moderasi)
https://www.atlantis-press.com/proceedings/bis-hss-21/125982474
	Smart PLS
	Persamaan:

Penelitian saya dengan penelitian Eko Adi Widyanto, dll sama-sama menggunakan variabel Kinerja keuangan sebagai variabel X dan Nilai perusahaan sebagai variabel Y. Good Corporate Governance variabel moderasi.
Perbedaan:

Penelitian terdapat penambahan variabel Struktur modal.

	12
	Afni Eliana Saragih, Febiwenesya Forever,2024
	Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan dimoderasi Good Corporate Governance
https://stiealwashliyahsibolga.ac.id/jurnal/index.php/jesya/article/view/1501
	analisis regresi linier untuk data panel
	Persamaan:
Penelitian saya dengan penelitian Afni Eliana Saragih, Febiwenesya Forever sama-sama menggunakan variabel Kinerja keungan sebagai variabel X, Nilai perusahaan sebagai variabel Y, GCG sebagai moderasi.

Perbedaan:

Penelitian terdapat penambahan variabel independen yaitu Struktur modal.

	13

	Teguh Rimbawan, Ari Susantiaji , dan Ardina Wuri Hermanyanti,2023

	Pengaruh Pemimpin Perempuan terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan
https://permana.upstegal.ac.id/index.php/permana/article/view/261
	EVIEWS
	Persamaan:
Penelitian saya dengan penelitian Teguh Rimbawan, Ari Susantiaji , dan Ardina Wuri Hermanyanti menjelaskan tentang pemimpin perempuan terhadap kinerja keuangan perusahaan
Perbedaan:

Penelitian terdapat penambahan variabel independen yaitu Kinerja keuangan dan Struktur modal, Nilai Perusahaan variabel dependen, dan GCG variabel moderasi.

	14
	Dhian Andanarini Minar Savitri, Yuyun Ristianawat,Prihasantyo Siswo Nugroho, Astohar,2021
	Good Corporate Governance As A Moderating Variable In The Impact Of Financial Performance On Company Values (Good Corporate Governance) Yang Baik sebagai Variabel Moderating Dampak Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan)
https://ije3.esc-id.org/index.php/home/article/view/11
	Analisis Regresi yang Dimoderasi (MRA)
	Persamaan:
Penelitian saya dengan penelitian Dhian Andanarini Minar Savitri dll, menejelaskan tentang variabel Kinerja keungan sebagai variabel X, Nilai perusahaan sebagai variabel Y, GCG sebagai moderasi.

Perbedaan:

Penelitian terdapat penambahan variabel independen yaitu Struktur modal.

	15
	Yusro Hakimah, Ikbar pratama, Hadiati fitri, 2019
	Impact of Intrinsic Corporate Governance on Financial Performance of Indonesian SMEs (Dampak Good Corporate Governance Intrinsik terhadap Kinerja Keuangan UKM Indonesia)
https://www.researchgate.net/profile/Yusro-Hakimah/publication/337151839
	Regresi Panel
	Persamaan:
Penelitian saya dengan penelitian Yusro hakimah, ddl menejelaskan tentang Good Corporate Governance Intrinsik (X), Kinerja Keuangan (Y)
Perbedaan:

Penelitian terdapat penambahan variabel Struktur modal dan Nilai perusahaan.


C. Kerangka Pemikiran Konseptual

Kerangka pemikiran pada penelitian ini dijelaskan berdasarkan kajian teoritis pasa masing-masing variabel, variabel independen (X) pada penelitian ini adalah Kinerja Keuangan dan Struktur Modal, variabel mediasi (Z) adalah Good Corporate Goveenance, dan variabel dependen (Y) adalah Nilai Perusahaan.
1. Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan
Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu variabel yang penting, tidak saja bagi perusahaan tapi juga bagi investor. Kinerja menunjukkan kemampuan manajemen perusahaan dalam mengelola modalnya. Kinerja keuangan adalah suatu usaha formal yang dilaksanakan perusahaan untuk mengevaluasi efisiensi dan efektivitas dari aktivitas perusahaan yang telah dilaksanakan pada periode waktu tertentu (Hermawan & Toni, 2021:33).
Rasio yang akan digunakan dalam penelitian ini yaitu Return on Assets ( ROA). Return on Assets ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. Rasio ini penting bagi pihak manajemen untuk mengevaluasi efektivitas dan efisiensi manajemen perusahaan dalam mengelola seluruh aktiva perusahaan. Semakin besar ROA, berarti semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain dengan jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan sebaliknya (Sudana, 2015:164). Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Arianti et al., 2023) bahwa kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
2. Pengaruh Struktur Modal teradap Nilai Perusahaan 
Struktur modal (capital structure) berkaitan dengan pembelanjaan jangka panjang suatu perusahaan yang diukur dengan perbandingan utang jangka panjang dengan modal sendiri. Teori struktur modal menjelaskan apakah kebijakan pembelanjaan jangk panjang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, biaya modal perusahaan dan harga pasar saham perusahaan. Penggunaan utang dalam struktur modal memiliki banyak keuntungan (Sudana, 2015:164). Total Debt To Equity Ratio (DER) mengukur proporsi dana yang bersumber dari utang untuk membiayai aktiva perusahaan. Semakin besar rasio ini menunjukkan porsi penggunaan utang dalam membiayai investasi pada aktiva semakin besar, yang berarti pula risiko keuangan perusahaan meningkat dan sebaliknya (Sudana, 2015:23).
Teori Pertukaran menjelaskan bahwa penggunaan utang menyebabkan lebih banyak laba operasi perusahaan yang akan diterima oleh pasar investor. Oleh karena itu, semakin banyak perusahaan mempergunakan utang, maka semakin tinggi nilai dan harga sahamnya (Krisnando & Novitasari, 2021). Dalam penelitian menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
3.  Pengaruh Good Corporate Governance dalam memoderasi Kinerja    Keuangan  terhadap Nilai Perusahaan
Good Corporate Governance suatu proses dan struktur yang digunakan oleh organ perusahaan (Pemegang Saham/Pemilik Modal, Komisaris/dewan Pengawas dan Direksi) untuk meningkatkan keberhasilan usaha dan akuntabilitas perusahaan guna mewujudkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya, berlandaskan peraturan perundang-undangan dan nilai-nilai etika (Kusmayadi et al., 2015:9-10).

Menurut Rahayu, (2020:6) kinerja keuangan adalah prestasi yang dicapai oleh perusahaan yang dinyatakan dengan nilai uang dan biasanya digambarkan dalam laporan keuangan perusahaan. Hubungan antara investor dengan manajemen saat ini dijembatani oleh Good Corporate Governance, agar manajemen tidak menyalahgunakan wewenang maka pada perusahaan harus ada Good Corporate Governance. Perusahaan yang memiliki sistem Good Corporate Governance maka agen akan bekerja dengan sebaik mungkin dan akan mementingkan kepentingan perusahaan Dengan adanya GCG akan selalu menjaga kinerja keuangannya. Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Jasman et al., 2023) menyatakan bahwa Good Corporate Governance mampu memoderasi hubungan kinerja keuangan dengan nilai perusahaan dengan arah hubungan negatif signifikan.
4. Pengaruh Good Corporate Governance dalam memoderasi Struktur Modal  terhadap Nilai Perusahaan
  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 (Kusmayadi et al., 2015:8).
Struktur modal (capital structure) berkaitan dengan pembelanjaan jangka panjang suatu perusahaan yang diukur dengan perbandingan utang jangka panjang dengan modal sendiri (Sudana, 2015:164).

Good Corporate Governance dapat memperkuat pengaruh positif struktur modal terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan penerapan Good Corporate Governance yang baik dapat meningatkan pengawasan terhadap manajemen perusahaan dalam mengelola perusahaan dengan mendukung pengambilan keputusan yang lebih tepat, sehingga dapat mencegah tindakan yang tidak sejalan dengan kepentingan operasional perusahaan dan juga mampu memberikan perlindungan bagi para kreditur atas dana pinjaman yang telah diberikan kepada perusahaan tersebut, dengan begitu setiap keputusan yang diambil memberikan pengaruh yang besar pada peningkatan nilai perusahaan (Kusuma wardana & Maria eka putri djano, 2022). Dengan demikian Good Corporate Governance memperkuat pengaruh positif struktur modal terhadap nilai perusahaan.
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D. Hipotesis

Hipotesis merupakan dugaan sementara atas rumusan permasalahan dalam penelitian yang dirumuskan dalam bentuk pertanyaan. Hal ini dikatakan sementara karena solusi yang diberikan hanya dilandasi oleh teori yang tepat dari fakta empiris yang dikumpulkan lewat pengumpulan data. Di bawah ini adalah hipotesis dalam penelitian ini:

H1 : Kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor    healthcare di BEI tahun 2019-2023

H2 : Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor healthcare di BEI taahun 2019-2023
H3 : Good Corporate Governance mampu memoderasi hubungan antara kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan pada sektor healthcare di BEI tahun 2019-2023
H4 : Good Corporate Governance mampu memoderasi hubungan antara Struktur modal terhadap nilai perusahaan pada sektor healthcare di BEI taahun 2019-2023
BAB III

METODE PENELITIAN
A. Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif, karena menggunakan bentuk data berupa angka-angka yang berasal dari data sekunder ditunjukan untuk menguji hipotesis yang telah ditentukan. Penelitian kuantitatif adalah penelitian yang didasarkan pada data kuantitatif di mana data kuantitatif adalah data yang berbentuk angka atau bilangan (Suliyanto, 2018:20).
Metode kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang berlandasakan pada filsafat positifisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrument penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau statistic, dengan tujuan untuk menggambarkan dan menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2022:82).
B. Populasi dan Sampel 

1. Populasi
Menurut Suliyanto (2018:181) populasi merupakan objek yang secara keseluruhan akan diteliti karakteristiknya. Populasi tidak harus berupa orang atau makhluk hidup lainnya, tetapi benda mati juga bisa dikatakan populasi. Populasi dalam Penelitian ini dilakukan pada Perusahaan Sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang bersumber dari laporan keuangan tahunan selama 3 tahun berturut-turut mulai dari tahun 2021-2023 yang dapat diakses atau diunduh dari website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu www.idx.co.id. Jumlah populasi dalam penelitian ini adalah sebanyak 33 Perusahaan Sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. Berikut ini daftar populasi dalam penelitian ini:
Tabel 2
Daftar Perusahaan Sektor Healthcare
	No
	Kode
	Nama Perusahaan

	1.
	BMHS
	Bundamedik Tbk.

	2.
	CARE
	Metro Healthcare Indonesia Tbk.

	3.
	DGNS
	Diagnos Laboratorium Utama Tbk.

	4.
	HEAL
	Medikaloka Hermina Tbk.

	5.
	IRRA
	Itama Ranoraya Tbk.

	6.
	MEDS
	Hetzer Medical Indonesia Tbk.

	7.
	MIKA
	Mitra Keluarga Karyasehat Tbk.

	8.
	MMIX
	Multi Medika Internasional Tbk.

	9.
	MTMH
	Murni Sadar Tbk.

	10.
	OMED
	Jayamas Medica Industri Tbk.

	11.
	PRAY
	Famon Awal Bros Sedaya Tbk.

	12.
	PRDA
	Prodia Widyahusada Tbk.

	13.
	PRIM
	Royal Prima Tbk.

	14.
	RSGK
	Kedoya Adyaraya Tbk.

	15.
	SAME
	Sarana Meditama Metropolitan Tbk.

	16.
	SILO
	Siloam International Hospitals Tbk.

	17.
	SRAJ
	Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk.

	18.
	DVLA
	Darya-Varia Laboratoria Tbk.

	19.
	INAF
	Indofarma Tbk.

	20.
	KAEF
	Kimia Farma Tbk.

	21.
	KLBF
	Kalbe Farma Tbk.

	22.
	MERK
	Merck Tbk.

	23.
	PEHA
	Phapros Tbk.

	24.
	PYFA
	Pyridam Farma Tbk.

	25.
	SCPI
	Organon Pharma Indonesia Tbk.

	26.
	SIDO
	Industri Jamu dan Farma

	27.
	SOHO
	Soho Global Health Tbk.

	28.
	TSPC
	Tempo Scan Pasific Tbk.

	29.
	HALO
	Haloni Jane Tbk.

	30.
	IKPM
	Ikapharmindo Putramas Tbk.

	31
	PEVE
	Penta Valent Tbk.

	32.
	RSCH
	Charlie Hospital Semarang Tbk.

	33.
	SURI
	Maja Agung Latexindo Tbk.


Sumber: Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id 2024
2. Sampel 
Suliyanto (2018:177) mendefinisikan sampel merupakan bagian dari jumlah populasi yang akan diuji karakteristiknya. Dalam penelitian ini  menggunakan purposive sampling yaitu metode pengambilan sampel dengan pertimbangan atau menerapkan kriteria-kriteria tertentu. Kriteria sampel dalam penelitian ini diantaranya adalah:

a.  Perusahaa sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) priode 2019-2023
b. Perusahaa sektor Healthcare yang secara konsisten menerbitkan Laporan Keuangan lengkap selama periode 2019-2023
        Tabel 3
 Kriteria Pemilihan Sampel
	No
	Keterangan
	Tidak Memenuhi Kriteria
	Jumlah

	1.
	Perusahaa sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) priode 2019-2023
	
	33

	2.
	Perusahaa sektor Healthcare yang secara konsisten menerbitkan Laporan Keuangan lengkap selama periode 2019-2023
	(20)
	13

	
	Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel
	
	13

	
	Jumlah data penelitian selama tahun 2019-2023 (13 x 5)
	
	65



Berdasarkan kriteria sampel yang telah ditetapkan, maka jumlah sampel penelitian ini berjumlah 13 sampel penelitian, dengan periode penelitian selama 5 tahun, yaitu 2019-2023. Sehingga total data dalam penelitian ini sebanyak 65 data. Berikut ini daftar nama-nama Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini sebagai berikut:
Tabel 4
 Sampel Penelitian

	No
	Kode
	Nama Perusahaan

	1. 
	DVLA
	Darya-Varia Laboratoria Tbk

	2. 
	MTMH
	PT Murni Sadar Tbk

	3. 
	PRDA
	PT Prodia Widyahusada Tbk

	4. 
	SAME
	Sarana Meditama Metropolitan Tbk

	5. 
	SILO
	PT Siloam International Hospitals Tbk

	6. 
	SRAJ
	Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk

	7. 
	KAEF
	Kimia Farma Tbk

	8. 
	MERK
	Merck Tbk

	9. 
	MIKA
	Mitra Keluarga Karyasehat Tbk.

	10. 
	PEHA
	PT Phapros Tbk

	11. 
	SCPI
	PT Organon Pharma Indonesia Tbk

	12. 
	TSPC
	Tempo Scan Pacific Tbk

	13. 
	SOHO
	Soho Global Health Tbk.


         Sumber: Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id 2024
C. Definisi Konseptual dan Operasionalisasi Variabel

Definisi konseptual merupakan batasan pemikiran yang menjelaskan secara mengerecut sedangkan operasional merupakan batasan yang meggambarkan karakterisik suatu konsep. Dalam penelitian ini terdapat beberapa variabel yang digunakan. Variabel independen penelitian ini yaitu Kinerja Keuangan dan Struktur Modal, sedangkan variabel dependenya yaitu Nilai Perusahaan, dan variabel moderasinya Good Corporate Governane. Variabel yang akan digunakan secara konseptual didefinisikan sebagai berikut:
1. Variabel Dependen (Y)
a. Nilai Perusahaan 
Tujuan nilai perusahaan memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting untuk mencapai tujuan untuama, yaitu menghasilkan profit atau laba. Dengan meningkatkan nilai perusahaan, bisnis akan menjadi lebih menguntungkan dan memberikan manfaat bagi manajemen dan karyawan. Nilai suatu perusahaan sebanding dengan harga sahamnya. Nilai yang tinggi akan membuat pasar percaya pada kinerjanya saat ini dan prospeknya di masa depan (Irnawati, 2021:31-32).

Nilai perusahaan merupakan nilai pasar yang menjadi acuan investor terhadap perusahaan yang berkaitan dengan harga saham guna menanamkan modalnya. Semakin tinggi harga saham maka nilai perusahaan juga meningkat, Apabila sebuah perusahaan memiliki kinerja keuangan yang baik maka hal tersebut akan meningkatkan kepercayaan dan minat investor terhadap perusahaan tersebut. Investor yang menanamkan modalnya ke perusahaan tersebut menyebabkan peningkatan harga saham perusahaan sekaligus meningkatkan kesejahteraan dari pemangku kepentingan.  (Michael Dandy & Nugroho, 2020). 
2. Variabel Independen (X) atau Variabel Bebas
a. Kinerja Keuangan
Menurut Hermawan & Toni, (2021:33) kinerja keuangan diartikan sebagai prestasi yang dicapai perusahaan dalam suatu periode tertentu yang mencerminkan tingkat kesehatan perusahaan tersebut. Kinerja dapat dikatakan juga sebagai ukuran seberapa efisien dan efektif seorang manajer atau sebuah perusahaan, seberapa baik manajer atau organisasi itu mencapai tujuan yang memadai.

Kinerja perusahaan merupakan suatu analisis dengan menggunakan alat-alat analisis keuangan mengenai gambaran tentang kondisi keuangan suatu perusahaan, sehingga dapat diketahui mengenai baik buruknya keadaan keuangan suatu perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja dalam periode tertentu (Cahyaningrum et al., 2023).
b. Struktur Modal
Teori struktur modal menjelaskan bahwa apakah ada pengaruh perubahan struktur modal terhadap nilai perusahaan, jika keputusan investasi dan kebijakan dividen dipegang konstan. Dengan kata lain, jika perusahaan menggantikan sebagian modal sendiri dengan hutang atau sebaliknya apakah harga saham akan berubah, apabila perusahaan tidak merubah keputusan-keputusan keuangan lainnya. Dengan kata lain, seandainya perubahan struktur modal tidak merubah nilai perusahaan, berarti bahwa tidak ada struktur modal yang terbaik. Semua struktur modal adalah baik. Tetapi kalau dengan merubah struktur modal ternyata nilai perusahaan berubah, maka akan diperoleh struktur modal yang terbaik. Struktur modal yang akan memaksimumkan nilai perusahaan adalah struktur modal yang terbaik (Hayat et al., 2021:123).

Struktur modal merupakan suatu gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara ekuitas yang dimiliki yang bersumber dari hutang jangka panjang (long term liabilities) dan ekuitas sendiri (shareholders equity) yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan (Krisnando & Novitasari, 2021). 
3. Variabel Moderasi 
Good Corporate Governance (GCG) sebagai variabel pemoderasi karena GCG adalah tata kelola perusahaan yang menjelaskan hubungan antara berbagai partisipan yang membentuk arah kinerja perusahaan. Good Corporate Governance adalah istilah yang digunakan untuk menggambarkan sistem manajemen perusahaan yang menjelaskan bagaimana berbagai pihak berinteraksi satu sama lain dan menetapkan tujuan untuk kinerja organisasi. Pelaksanaan GCG sangat penting untuk mendapatkan kepercayaan masyarakat dan berbagai pihak (Alansyah & Sugiyanto, 2023). 
Tabel 5 

Operasionalisasi Variabel
	Variabel
	Indikator
	Skala
	Sumber

	Kinerja Keuangan (X1)
	ROA =

laba bersih setelah pajak

Total aktiva

	Rasio

	(Sudana, 2015)

	Struktur Modal (X2)
	Debt to Equity Ratio (DER)
DER  = Total utang

 
Total ekuitas

	Rasio
	(Sudana, 2015) 

	Good Corporate Governance (Z)
	Proporsi direksi wanita
Jumlah anggota direksi wanita

Jumlah anggota direksi
	Rasio
	(Rimbawan et al., 2023)

	Nilai Perusahaan (Y)
	Tobin’s Q = MVE+Book Value of Liability



Total asset
 
	Rasio

	(Ningrum, 2021)


D. Teknik Pengumpulan Data

Jenis pengumpulan data dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan tahunan pada Sektor Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023. Laporan keuangan tersebut diambil dari laporan yang dipublikasikan melalui website Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id. 
E. Teknik Analisis Data

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Data yang dianalisis dalam penelitian ini yaitu data sekunder berupa laporan keuangan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan program Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) yang dapat mempermudah dalam menganalisis data kuantitatif. Beberapa uji analisis datanya seperti dibawah ini:
1. Uji Statistik Deskriptif

Suatu kaidah dalam statistik sebagai uji suatu penyajian data yang dilihat dari nilai rata-rata, standar deviasi, maksimum, minimum, sum, range (Ghozali, 2018:19).  
2. Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas

Ada dua metode untuk memastikan bahwa residual distribusi secara normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik. Uji normalitas ini digunakan apabila variabel pengganggu tidak terdistribusi normal (Ghozali, 2018:161). 
b. Uji Multikolineritas

Dalam model regresi pengujian ini untuk menentukan korelasi antara variabel bebas. Antara variabel bebas dan terikat bisa terdapat gangguan karena adanya korelasi antara variabel bebas (Ghozali, 2018:107).

Cara mengindikasi apakah terdapat multikolinieritas pada model regresi menurut Ghozali, (2018:107) sebagai berikut:

1) Nilai R³ yang diperoleh pada model regresi empiris cukup tinggi, namun banyak variabel independen individu tidak signifikan dan juga mempengaruhi variabel dependen.

2) Merupakan matriks korelasi dari variabel bebas. Misalnya terdapat korelasi lumayan tinggi (biasaynya 0,90 ke atas) antara banyak variabel yang menunjukkan multikolinieritas.

3) Menampilkan nilai korespondensi dan nilai toleransinya beserta variance inflation faktor (VIF) dan menunjukkan bahwa per variabel independen dapat dinyatakan oleh variabel independen yang lain. Untuk menunjukan terdapatnya multikolinieritas menggunakan skala curtof dengan presentase Tolerance < 0,10 atau = VIF > 10.
c. Uji Heteroskedastisitas 
Tujuan dari uji heteroskedasitas adalah untuk mengetahui apakah ada ketidaksamaan dalam varian residual dari satu pengamatan ke pengamatan lain dalam model regresi. Dalam kasus di mana varian dari satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, hal itu disebut homoskedasitas, dan jika tidak, hal itu disebut heteroskedasitas. Dalam model regresi yang baik, homoskedasitas terjadi dan tidak ada heteroskedasitas. Agar uji heteroskedastisitas lebih akurat, ada metode statistik lainnya selain menggunakan grafik scatter plot atau pengamatan gambar (Ghozali, 2018:137).
d. Uji Autokorelasi  

Uji ini menentukan masalah gangguan periode 1 dan sebelum periode 1-1 dalam mengkorelasikan model regresi. Maka,model regresi yang tepat tidak mempunyai problem didalam autokorelasi (Ghozali, 2018:111).  Menunjukkan adanya autokorelasi dengan Uji Durbin Waston. Uji ini digunakan untuk first autocorrelation atau autokerlasi pertama konstatnta dibutuhkan pada regressi dan tidak adannya variabel lain antar variabel independen.
HO: tidak ada autokorelasi (r=0)

HA: Ada autokrlasi (r≠0)
3. Analisi regresi linier berganda 

Analisis regresi berganda regresi linear berganda dapat didefinisikan sebagai pengaruh antara lebih dari dua variabel, yang terdiri dari dua atau lebih variabel independent/bebas dan satu variabel dependent (terikat) dan juga digunakan untuk membangun persamaan dan menggunakan persamaan tersebut untuk membuat perkiraan  (Ghozali,2018:95). Adapun persamaan regersi linier berganda dalam penelitian ini dijelakan dengan menggunakan rumus: 

^
Y  = α + β1X1 + β2X2 + е

Keterangan:

Y

= Nilai perusahaan (Tobin’s Q)

α

= Konstanta
β

= Koefisien regresi dari setiap variabel independen
X1

= Kinerja Keuangan (ROA)
X2

= Struktur Modal (DER)
e

= Standar Eror
4. Uji Hipotesis

Uji hipotesis merupakan jawaban sementara dari permasalahan dalam penelitian dan dapat dirumuskan serja diuji empirik, hipotesis yaitu suatu patokan dikarenakan data yang didapatkan dengan variabel dan ditunjukkan di hipotesis itu. 
a. Uji Statistik t
Secara individual uji t memperlihatkan pengaruh deskriptif atau variabel independen dan menggambarkan variabel dependen (Ghozali, 2018:98-99). Parameter (bi) = 0 diuji dengan hipotesis nol:

Ho: bi = 0

Bahwa variabel bebas bukan adalah variabel penguraian bagi variabel terikat. Parameter alternative hipotesisnya (HA) (bi) menjadi

HA: bi ≠ 0

Bahwa variabel itu variabel yang menentukan nilai terhadap variabel dependen.

Berikut ini beberapa langkah menghitung t menurut Ghozali, (2018:99):

1) Quick look : bila jumlah degree of  freedom (df) adalah 20 atau lebih, dan derajat kepercayaan sebesar 5%, maka H0 yang menyatakan bi = 0 dapat ditolak bila nilai t lebih besar dari 2 (dalam nilai absolut). Dengan kata lain kita menerima hipotesis alternative, yang menyatakan bahwa suatu variabel independent secara individual mempengaruhi variabel dependen.
2) Membandingkan nilai statistik t dengan titik kritis menurut tabel. Apabila nilai statistik t hasil perhitungan lebih tinggi dibandingkan nilai t tabel, kita menerima hipotesis alternatif yang menyatakan bahwa suatu variabel independen secara individual mempengaruhi variabel dependen.
Beberapa prosedur pengujian uji t dalam penelitian ini:
1) Perumusan hipotesisnya adalah:

a) Formulasi hipotesis 1
Ho: β1 = 0
tidak ada pengaruh antara Kinerja keuangan (ROA) terhadap Nilai perusahaan (Tobin’s Q)
Ha: β1 ≠ 0
terdapat pengaruh antara Kinerja keuangan (ROA) terhadap Nilai perusahaan (Tobin’s Q)
b) Formulasi hipotesis 2
Ho: β2 = 0
tidak ada pengaruh antara Struktur modal (DER) terhadap Nilai perusahaan (Tobin’s Q)
Ha: β2 ≠ 0
terdapat pengaruh antara Struktur modal (DER) terhadap Nilai perusahaan (Tobin’s Q)
c) Formulasi hipotesis 3
Ho: β3 = 0
Good Corporate Governance (Poporsi Direksi Wanita) tidak mampu memoderasi Kinerja keuangan (ROA) terhadap Nilai perusahaan (Tobin’s Q)
Ha: β3 ≠ 0
Good Corporate Governance (Poporsi Direksi Wanita) mampu memoderasi Kinerja keuangan (ROA) terhadap Nilai perusahaan (Tobin’s Q)

d) Formulasi hipotesis 4

Ho: β4 = 0
Good Corporate Governance (Poporsi Direksi Wanita) tidak mampu memoderasi Struktur modal (DER) terhadap Nilai perusahaan (Tobin’s Q)
Ha: β4 ≠ 0
Good Corporate Governance (Poporsi Direksi Wanita) mampu memoderasi Struktur modal (DER) terhadap Nilai perusahaan (Tobin’s Q)
2) Dasar keputusan pengujian t adalah:

Ho diterima jika -tabel ≤ t ≤ label

Ho ditolak jika t > tabel ataupun <-label
3) Perhitungan nilai t hitung menggunakan rumus:
Kesalahan standar estimasi (standar eror of estimate) diberikan symbol Syx yang ditentukan dengan menggunakan formulasi sebagai beriku

Maka untuk menentukan nilai [image: image5.png]Ehitung



 dengan formula sebagai berikut:



 thitung = [image: image7.png]



Keterangan :
thitung

 : nilai t

b 
             : koefisien regresi X

se 
             : standar eror koefisien regresi
5. Uji Koefisien Determentasi 

Uji koefisien determinasi  untuk menghitung tingkat model penjelasan variabel terikat. 0 dan 1 (0 < R² < 1) merupakan koefisien determinasi. Oleh karena itu, apabila nilai R² hampir 1, maka akurasinya lebih tepat, tetapi jika nilai R² kecil maka ketetapan nya rendah (Ghozali, 2018:97).
KD = R² X 100%
Keterangan:

KD
: Koefisien Determinasi

r     
: Koefisien korelasi
6. Uji Moderated Regession Analysis (MRA)
Variabel moderasi ada di penelitian ini, sehingga menggunakan uji analisis regresi moderasi (MRA). Pengujian MRA dilakukan dengan menjaga keutuhan sampel serta dapat memberi rancangan untuk meninjau efek variabel moderator (Ghozali, 2018:227). Keberadaan variabel moderator dalam pengujian ini mampu melemahkan atau menguatkan variabel bebas dengan variabel terikat, rumus hitungannya:
Y = α + βι Χι + β2 Χ2 + β3 (Χ1* Ζ) + β4(X2* Z) + e

Keterangan:


Y

= Variabel Nilai perusahaan (Tobin’s Q)

α

= Konstanta


β

= Koefisien masing-masing regresi variabel

          X1                    = Variabel Kinerja keuangan (ROA)

X2

= Variabel Struktur Modal (DER)

Z

= Variabel Good Corporate Governance 

                                      (Poporsi Direksi Wanita)
                        X1* Z
            = Interaksi antara Kinerja Keuangan (ROA) dan                                                                      Good Corporate Governance (Poporsi Direksi Wanita)
X2* Z

= Interaksi antara Struktur Modal (DER) dan Good         Corporate Governance (Poporsi Direksi Wanita)
  e 

= Standar Error
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