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ABSTRAK

This research was conducted with the aim of knowing the effect of
liquidity, profitability and firm size on firm value with Corporate Social
Responsibility as a moderating variable. This type of research is a
quantitative research that is associative in nature. The population used
in this study are property and real estate companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) in the period of 2016-2022. The

Keywords: sampling techniques used purposive sampling method with samples of 15
Liquidity, Profitability, Firm companies over 7 years of observation so that total observation datas
Size, Firm Value, Corporate are 105 datas. This method of research analysis is statistical analysis
Social Responsibility Trust using version 26 of SPSS software and Moderated Regression Analysis

(MRA). The results of this research indicates that liquidity had no
significanlyt effect on firm value, profitability had a significant effect on
firm value, firm size had no effect on firm value,Corporate Social
Responsibility moderates but is no significant the relationship between
liquidity on firm value, and Corporate Social Responsibility did not
moderate the relationship between profitability and firm size on firm
value in property and real estate companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) in period of 2016-2022.
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PENDAHULUAN

Persaingan dunia bisnis semakin ketat, perusahaan yang tidak dapat bertahan akan tertinggal
oleh pesaing bisnis lainnya dan keuntungan yang didapatkan juga semakin kecil bahkan bisa
mengalami kebangkrutan. Oleh karena itu, nilai perusahaan menjadi bagian penting untuk
perusahaan dalam bertahan di dunia bisnis (Ahmad, 2018). Perusahaan tidak hanya memiliki
tujuan memaksimalkan keuntungan, tetapi juga mensejahterakan kemakmuran para pemegang
saham dengan memaksimalkan nilai perusahaan. Memaksimalkan nilai perusahaan
merupakan hal yang sangat penting bagi suatu perusahaan, karena dengan memaksimalkan
nilai perusahaan berarti memaksimalkan tujuan utama perusahaan. Meningkatnya nilai
perusahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan keinginan para pemiliknya, karena
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dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan para pemilik juga akan
meningkat.

Nilai perusahaan yang terus meningkat akan membuat investor tertarik untuk melakukan
investasi pada perusahaan tersebut. Semakin tinggi keuntungan perusahaan semakin tinggi
nilai perusahaan. Banyak shareholder menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada manajer
perusahaan untuk mencapai tujuan perusahaan tersebut. Shareholder mengutuskan atau
mendelegasikan pengolahan perusahaan kepada manajemen merusahaan dalam meningkatkan
nilai perusahaan maka dalam proses pendelegasian wewenang ini, sering dijumpai beberapa
persoalan yang berhubungan dengan konflik di antara shareholder (pemilik) dan para
pelaksana atau manajer (Hardiningsih, 2009). Konflik tersebut terjadi karena adanya
perbedaan kepentingan antara manajer dengan shareholder atau dalam teori keuangan disebut
dengan konflik keagenan (agency conflict), dimana manajer berfungsi sebagai agen dan
shareholder sebagai principal. Dalam meningkatkan nilai perusahaan dapat dilakukan jika
manajemen perusahaan bekerja sama yang baik dengan pihak lain pemegang saham
(stakeholder) dan shareholder dalam membuat keputusan keuangan.

Nilai perusahaan yang meningkat dapat ditandai dengan total aktiva perusahaan yang
mengalami kenaikan dan lebih besar dibandingkan dengan jumlah hutang perusahaan
(Dewantari et al., 2020). Perusahaan harus mampu untuk menyesuaikan perkembangan dunia
bisnis untuk menghasilkan nilai perusahaan yang dapat dilihat baik oleh stakeholders.
Perkembangan bisnis perusahaan akan memicu terjadinya persaingan antar perusahaan demi
mencapai tujuan perusahaan, sehingga perusahaan akan dituntut untuk mengembangkan
strateginya agar tidak kalah saing dengan perusahaan yang lain. Dalam upaya meningkatkan
nilai perusahaannya, maka perusahaan dituntut untuk mampu merumuskan strategi yang
efektif dan efisien (Putra & Sunarto, 2021).

Meningkatnya nilai perusahaan merupakan suatu prestasi yang diinginkan oleh para pemilik
perusahaan, nilai perusahaan yang meningkat tersebut akan meningkatkan minat investor
untuk menanamkan modalnya ke perusahaan (Nurhayati et al., 2020). Salah satu indikator
untuk mengukur nilai perusahaan memiliki prospek yang baik atau tidak di masa mendatang,
adalah dengan melihat kemampuan dalam menghasilkan laba. Pengukuran nilai perusahaan
pada penelitian ini menggunakan Price Book Value (PBV) menggambarkan seberapa besar
pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Price to book value (PBV) dapat
diartikan sebagai hasil perbandingan antara harga saham dengan nilai buku per lembar saham
(Oktiwiati & Nurhayati, 2020). PBV juga menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan
mampu menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap jumlah modal yang
diinvestasikan. Price Book Value (PBV) yang tinggi membuat para investor percaya dengan
kegiatan yang dilakukan perusahaan. Namun dalam kenyataannya tidak semua perusahaan
menginginkan nilai perusahaan yang tinggi karena mereka takut apabila saham perusahaan
terlalu tinggi dan mengakibatkan investor kurang tertarik karena harga saham yang terlalu
tinggi (Amro, 2019).

Nilai perusahaan pada dasarnya dapat diukur melalui beberapa aspek, salah satunya adalah
dengan melihat rasio harga pasar terhadap nilai buku perusahaan (Price to Book Value) yang
menunjukkan bahwa tingkat kemampuan perusahaan menciptakan nilai relatif terhadap
jumlah modal yang diinvestasikan. Price to Book Value (PBV) yang tinggi mencerminkan
harga saham yang tinggi dibandingkan dengan nilai buku per lembar saham sehingga
menciptakan nilai perusahaan yang baik. Harga pasar saham menunjukkan penilaian sentral
dari seluruh pelaku pasar, barometer kinerja manajemen perusahaan dapat dinilai dari harga
pasar saham (Jayanti, 2018). Nilai perusahaan menunjukkan apakah harga saham atau harga
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pasaran yang diperdagangkan di atas atau di bawah nilai buku saham tersebut. Price Book
Value diukur dengan perbandingan antara nilai pasar saham perusahaan terhadap nilai buku,
dimana nilai pasar saham merupakan indikator nilai perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator untuk mengukur prospek yang baik atau
tidak untuk masa mendatang, dengan melihat kemampuan dalam menghasilkan laba. Persepsi
investor pada tingkat keberhasilan perusahaan dicerminkan melalui nilai perusahaan.
Peningkatan nilai akan membuat pasar percaya pada kinerja perusahaan dan prospeknya di
masa yang akan datang karena tingginya harga saham. Memaksimumkan nilai perusahaan dan
meningkatkan laba perusahaan adalah tujuan perusahaan yang saling berkaitan untuk
meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham, sehingga tujuan tersebut akan menjadi
kriteria penting untuk menjaga kelangsungan hidup perusahaan (Dewantari et al., 2020).

Ada berbagai macam faktor yang mempengaruhi naik turunnya nilai perusahaan diantaranya
adalah dengan mengevaluasi laporan keuangan perusahaan dan struktur kepemilikan
perusahaan. Menurut Trisnawati (2022) beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan
adalah struktur modal, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan. Ada
beberapa faktor yang mempengaruhi profitabilitas terhadap nilai perusahaan, pada penelitian
yang dilakukan oleh Raningsih & Artini (2018), Hafidah (2017), dan Ramadhani (2022)
menyatakan faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan adalah profitabilitas (ROA).
Pada penelitian Nilawati et al (2018) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, sedangkan pada penelitian Ambarwati (2021) likuiditas tidak
mempengaruhi nilai perusahaan.

Meningkatnya nilai perusahaan merupakan salah satu cara untuk meningkatkan kemakmuran
pemegang saham. Kemakmuran para pemegang saham akan meningkat apabila nilai
perusahaan tinggi, sehingga para pemegang saham berkeinginan menginvestasikan modalnya
kepada perusahaan tersebut. Dalam teori sinyal dikatakan bahwa pengeluaran investasi oleh
investor memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan
datang, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan (Dewi & Abundanti, 2019). Likuiditas
menjadi faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Likuiditas menjadi tolak ukur
perusahaan dalam melunasi utang yang telah jatuh tempo. Likuiditas dapat digunakan oleh
pihak yang berkepentingan dalam menilai tingkat perusahaan seperti kreditur jangka pendek
(pemasok dan bankir). Likuiditas bergantung pada arus kas perusahaan dan komponen aktiva
lancar serta kewajiban lancarnya.

Nilai perusahaan dapat ditentukan oleh profitabilitas. Profitabilitas mempunyai hubungan
pada nilai perusahaan karena semakin banyak keuntungan yang dihasilkan dari aset yang
dimilikinya, maka pemegang saham atau investor akan lebih tertarik karena menghasilkan
keuntungan yang tinggi dalam prospek perusahaan, sehingga return yang akan dihasilkan
tinggi (Iman et al., 2021). Memaksimalkan nilai perusahaan terletak pada profitabilitas karena
tingkat profitabilitas perusahaan yang tinggi akan diminati sahamnya oleh investor, sehingga
meningkatkan nilai perusahaanya. Peningakatan profitabilitas memberikan sinyal positif
kepada investor bahwa perusahaan tersebut profitable dan diharapkan mampu untuk
memberikan kesejahteraan kepada pemegang saham melalui pengambilan saham yang tinggi.
Pengukuran profitabilitas pada penelitian ini menggunakan Return on Assets (ROA).
Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan keuntungan
dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki perusahaan seperti aktiva, modal atau
penjualan (Ali et al.,, 2021). Profitabiltas dalam mencerminkan efektifitas dan Kkinerja
perusahaan dalam menghasilkan laba dengan menggunakan aset yang dimilikinya dalam
menghasilkan laba. Suatu perusahaan harus berada dalam kondisi keadaan profitable atau
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menguntungkan dalam melangsungkan efektivitas operasinya. Perusahaan akan sulit
memperoleh dan menarik modal dari luar tanpa adanya keuntungan. Profitabilitas yang
tercatat di laporan keuangan terus meningkat merupakan kemampuan perusahaan semakin
membaik, hal itu menggambarkan kekayaan pemodal yang bertambah dan menjanjikan
kedepannya (Rivandi & Septiano, 2021).

Semakin tinggi ukuran perusahaan dalam suatu perusahaan maka nilai perusahaan pun
semakin tinggi (Dwiastuti & Dillak, 2019). Ukuran perusahaan merupakan besar maupun
kecilnya suatu perusahaan yang dapat dilihat melalui besarnya ekuitas, penjualan maupun
total aktiva perusahaan, total aktiva perusahaan yang semakin besar dapat menggambarkan
bahwa perusahaan tersebut sudah mencapai tahap kedewasaannya (Kolamban et al., 2020).
Jika perusahaan memiliki total aset yang besar, maka pihak perusahaan akan lebih bebas
dalam mempergunakan aset yang ada pada perusahaan, sehingga perusahaan akan lebih
mudah dalam mengendalikan perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaannya.
Bertambah besar ukuran perusahaan, maka akan semakin mudah perusahaan untuk
mendapatkan sumber dana internal maupun eksternal. Aksebilitas yang lebih mudah dalam
memperoleh sumber dana tersebut, akan membuat perusahaan yang lebih besar dapat
memiliki fleksibilitas yang lebih besar dan kemampuan untuk mengumpulkan dana dalam
waktu singkat. Menghasilkan feedback usaha yang baik jika sumber dana tersebut benar-benar
dapat dikelola secara optimal, maka dapat menarik minat calon investor untuk menanamkan
sahamnya pada perusahaan terkait sejalan dengan peningkatan nilai perusahaan (Ramdhonah,
2019). Pengukuran nilai perusahaan pada penelitian ini menggunakan Log Natural (Ln).
Penelitian yang dilakukan oleh Kurniawan & Ardiansyah (2020), menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan penelitian yang dilakukan oleh Jayanti
(2018), menyatakan bahwa ukuran perusahaan yang diukur dengan rasio Log Natural (Ln)
dari total aset berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV). Berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Gede (2016), menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Dalam rangka untuk memberikan sinyal positif kepada para investor, perusahaan go public
akan berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui perbaikan kinerja perusahaan.
Telah banyak penelitian yang dilakukan terkait dengan faktor-faktor yang memengaruhi nilai
perusahaan. Umumnya, faktor keuangan merupakan faktor yang paling sering digunakan
untuk menjelaskan mengenai bagaimana pengaruhnya pada nilai perusahaan. Faktor keuangan
tersebut seperti profitabilitas, dan ukuran perusahaan (Chumaidah, 2018). Selain faktor
keuangan tersebut, ada juga faktor bukan keuangan yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan, salah satunya adalah pertangungjawaban sosial perusahaan atau Corporate Social
Responsibility (CSR)

Corporate Social Responsibility (Tanggung Jawab Sosial Perusahaan) dianggap inti dari etika
bisnis yang mempunyai kewajiban-kewajiban ekonomi dan legal kepada pemegang saham
atau shareholder. Program Corporate Social Responsibility (CSR merupakan sebagian dari
strategi bisnis yang membuat perusahaan semakin menyadari pentingnya menerapkan
program CSR (Pratiwi & Setyoningsih, 2017). Corporate Social Responsibility (CSR)
merupakan tindakan atau konsep yang dilakukan perusahaan sebagai rasa tanggung jawab
perusahaan terhadap sosial maupun lingkungan sekitar dimana perusahaan itu berada.
Kontribusi positif perusahaan yang melakukan CSR akan mendapatkan image positif dari
investor perusahaan.

Adanya kinerja keuangan dan praktik CSR yang baik diharapkan nilai perusahaan dinilai baik
oleh investor, karena tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan yang
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terjamin tumbuh secara berkelanjutan jika perusahaan memperhatikan Kkinerja keuangan,
dimensi ekonomi, sosial dan lingkungan hidup dalam keberlangsungan keseimbangan antara
kepentingan ekonomi, lingkungan, dan masyarakat. Hubungan Corporate Social
Responsibility (CSR) dalam memoderasi likuiditas, profitabilitas dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan yaitu perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi
merupakan sebuah prestasi kinerja yang baik sehingga perusahaan akan mendapatkan banyak
sorotan dari stakeholder, sehingga meningkatkan kewajiban perusahaan atas pelaporan
informasi terkait kegiatan Corporate Social Responsibility. Semakin besar Corporate Social
Responsibility perusahaan maka akan semakin banyak pula pihak-pihak yang menjadi bagian
dari stakeholder perusahaan, sehingga semakin luas jangkauan pertanggungjawaban sosial
perusahaan.

Adapun perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu yaitu, terletak pada penambahan
variabel independen likuiditas dan profitabilitas yang mempengaruhi atau menjadi sebab
perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat). Perbedaan lainnya terletak pada
pengubahan variabel mediasi menjadi variabel moderasi, Corporate Social Responsibility
(CSR) dalam penelitian ini berfungsi sebagai variabel pemoderasi untuk melihat apakah
dengan adanya CSR akan mampu memperkuat maupun memperlemah hubungan antara
likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Variabel CSR
digunakan sebagai variabel moderasi karena berdasarkan dengan teori stakeholder
menyatakan bahwa perusahaan harus melakukan pengungkapan tanggung jawab sosial kepada
para stakeholder (Wijaya, 2015). Kemudian pengubahan objek pengamatan pada (Perusahaan
Property dan Real Estate) serta pengubahan periode tahun 2016-2022.

METODE

Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linear berganda merupakan hubungan secara linear antara dua atau lebih
variabel independen. Analisis ini bertujuan untuk mengetahui arah hubungan antara variabel
independen (likuiditas, profitabilitas, ukuran perusahaan) dengan variabel dependen (nilai
perusahaan). Maka terdapat rumusnya yaitu sebagai berikut:

Y=a+B1 X1+ Pl X2+ B3 X3+ P4Z+¢

Moderated Regression Analysis (MRA)

Dalam penelitian ini akan digunakan Uji MRA dengan model Uji Residual. Dengan rumus
persamaan sebagai berikut:

MRA | : Z = a2 + Bs X1 + eabxolute! Eabxolute! = a3 — B6y

MRA Il : Z = a4 + B7 X2 + eabxolute? Eabxolute? = a5 — P8y

MRA 11l : Z=a6 + p9 + X3 + eabxolute®> Eabxolute® = a7 — p10y

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Regresi Linear Berganda
Tabel 1. Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda

Coefficients?
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) -3.964 2.836 -1.398 .165
CR -.104 .041 -.216 -2.565 .012
ROA 14.971 2.415 513 6.199 .000
SIZE 159 .094 142 1.693 .094
a. Dependent Variable: Y
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Uji Kelayakan Model
Koefisiensi Determinansi (R?)
Tabel 2. Hasil Uji Koefisiensi Determinasi
Model Summary®

R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

.8332 .694 .685 .71483
a. Predictors: (Constant), CR, ROA, SIZE
b. Dependent Variable: PBV

Berdasarkan tabel di atas diperoleh nilai Adjust R Square (koefisien determinasi) sebesar
0.694 yang artinya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen sebesar 69,4%
maka dapat disimpulkan kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi
variabel dependen terbilang baik. Sedangkan sisanya (100% - 69.4% = 31.6%) dimungkinkan
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti atau dapat dijelaskan oleh variabel lainnya di
luar lingkup penelitian.

Uji F
Tabel 3. Hasil Uji F
ANOVA?®
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 8.736 3 2.912 22.456 .000°
Residual 13.098 101 .130
Total 21.834 104
a. Dependent Variable: PBV
b. Predictors: (Constant), CR, ROA, SIZE

Diketahui nilai Frapel Sebesar 2.69. Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat nilai Fhitung > Fravel
atau 22.456 > 2.69. Sedangkan nilai signifikansi yang dihasilkan yaitu 0.000 lebih kecil dari
0.05 (0.000 < 0.05). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi berganda ini
layak digunakan, dan secara bersama — sama variabel likuiditas, profitabilitas, dan ukuran
perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

Uji Hipotesis
Tabel 4. Uji Hipotesis
Coefficients"
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients T Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) -3.964 2.836 -1.398 165
Xi -.104 .041 -.216 -2.565 .012
X2 14.971 2.415 513 6.199 .000
X3 159 .094 142 1.693 .094
a. Dependent Variable: Y

Diketahui nilai Tapel Sebesar 1.983. Berdasarkan tabel di atas dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Likuiditas (X1) dengan nilai signifikansi sebesar 0.012 < 0.05 dan nilai Thitung < Ttaber atau
-2.565 < 1.983 mengarah negatif, maka likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap
Y.

2. Profitabilitas (X2) dengan nilai signifikansi sebesar 0.000 < 0.05 dan nilai Thiwng > Ttabel
atau 6.199 > 1.983 mengarah positif, maka profitabilitas berpengaruh positif signifikan
terhadap Y.
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3. Ukuran perusahaan (X3) dengan nilai signifikansi sebesar 0.094 > 0.05 dan nilai Thitung <
Travel atau 1.693 < 1.983, maka ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap Y.

Moderated Regression Analysis (MRA)

MRA |

Tabel 5. Hasil Uji MRA | dengan Uji Residual
Coefficients"
Unstandardized Coefficients Standardized Coelfficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 213 .045 4.762 .000
X1 .002 .011 .019 197 .844
a. Dependent Variable: Z
Zi=a+biXi+e
e_Abs; =a— by
Residual |
Coefficients"
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 114 .037 3.067 .003
Y .001 .021 -.006 -.060 .952
a. Dependent Variable: ¢ Absl

Diperoleh persamaan sebagai berikut:
Z=0.213 +0.002 + 0.011

0.021 =0.114-0.001

Sebuah variabel dinyatakan variabel moderating jika nilai koefisiennya bernilai negatif dan
nilai signifikansi < 0.05. Dapat dilihat pada tabel di atas bahwa nilai koefisien dari hasil uji
residual-I bernilai negatif yaitu -0.001 dan memiliki nilai signifikan lebih besar dari alpha
(0.952 > 0.05). Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel Corporate Social Responsibility (Z)
mampu memoderasi namun tidak signifikan pengaruh atau hubungan antara likuiditas (X1)
terhadap nilai perusahaan ().

MRA 11

Tabel 6. Hasil Uji MRA 11 dengan Uji Residual
Coefficients"
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) .136 .044 3.078 | .003
X2 1.535 .640 .230 2.400 .018
a. Dependent Variable: Z
Zro=atbiXo+te
e_Absy =a—bay
Residual I1
Coefficients"
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) .095 .035 2.703 | .008
Y .020 .020 101 1.028 .306
a. Dependent Variable: e Abs2

Diperoleh persamaan sebagai berikut:
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Z=0.136 + 1.536 + 0.640
0.095 =0.020 + 0.020
Sebuah variabel dinyatakan variabel moderating jika nilai koefisiennya bernilai negatif dan
nilai signifikansi < 0.05. Dapat dilihat pada tabel di atas bahwa nilai koefisien dari hasil uji
residual-II bernilai positif yaitu 0.020 dan memiliki nilai signifikan lebih besar dari alpha
(0.306 > 0.05). Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel Corporate Social Responsibility (Z)
tidak mampu memoderasi pengaruh atau hubungan antara profitabilitas (X2) terhadap nilai
perusahaan (Y).

MRA 111
Tabel 7. Hasil Uji MRA III dengan Uji Residual
Coefficients"
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) -.439 .749 -.586 .559
X3 .022 .025 .086 .879 .381
a. Dependent Variable: Z

Zi3=a+biXs+te
e Absz3 =a—Dbyy

Residual II1
Coefficients"
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 101 .037 2.711 .008
Y .001 .021 .007 .069 .945

a. Dependent Variable: ¢ _Abs3

Diperoleh persamaan sebagai berikut:

Z =-0.439 + 0.022 + 0.025
0.101 =0.021 + 0.001

Sebuah variabel dinyatakan variabel moderating jika nilai koefisiennya bernilai negatif dan
nilai signifikansi < 0.05. Dapat dilihat pada tabel di atas bahwa nilai koefisien dari hasil uji
residual-I11 bernilai positif yaitu 0.021 dan memiliki nilai signifikan lebih besar dari alpha
(0.945 > 0.05). Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel Corporate Social Responsibility (Z)
tidak mampu memoderasi pengaruh atau hubungan antara ukuran perusahaan (Xs) terhadap
nilai perusahaan ().

Pembahasan

Pada hasil uji statistik secara simultan diperoleh nilai Fnitung > Fravel atau 22.456 > 2.69 dengan
nilai signifikansi yang dihasilkan yaitu 0,000 lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05). Dengan
demikian dapat diartikan bahwa secara bersama-sama variabel likuiditas, profitabilitas, dan
ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil uji statistik
secara parsial dan hasil uji interaksi selanjutnya dijelaskan pada uraian di bawah ini.

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian statistik menunjukkan bahwa Thiwung untuk variabel likuiditas (X1)
sebesar -2.565 mengarah negatif sedangkan Ttwel adalah 1.983, sehingga dapat dinyatakan
bahwa Thitung< Ttaber 2.565 > 1.983 mengarah negatif, dengan nilai signifikan 0.012 < 0.05.
Sehingga likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Maka hipotesis
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pertama pada penelitian ini ditolak. Sehingga tidak sejalan dengan teori sinyal yang
menjelaskan bahwa jika likuiditas tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan, karena
tingginya likuiditas suatu perusahaa belum tentu dapat menaikan nilai perusahaan. Semakin
tinggi tingkat likuiditas suatu perusahaan dapat menurunkan nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Febriani (2020) dan Dewi et al (2021) yang
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan yang
berarti bahwa likuiditas mempengaruhi tinggi rendahnya nilai perusahaan pada perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian statistik menunjukkan bahwa Thitung untuk variabel profitabilitas
(X2) sebesar 6.199 sedangkan Tiaper adalah 1.983, sehingga dapat dinyatakan bahwa Thitung >
Traber (6.199 > 1.983) mengarah positif, dengan nilai signifikan 0.000 < 0.05. Sehingga
profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Maka hipotesis
pertama pada penelitian ini diterima. Pengaruh signifikan ini menunjukkan bahwa adanya
pengaruh positif signifikan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dapat menjadi informasi
yang baik bagi investor. Jika profitabilitas suatu perusahaan meningkat maka akan
meningkatkan nilai perusahaan dan akan menarik minat para investor untuk menanamkan
sahamnya ke perusahaan tersebut, profitabilitas yang diperoleh sebuah perusahaan akan
mempengaruhi besarnya jumlah dividen yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham.
Jika perusahaan memperoleh laba dalam jumlah besar, maka kemampuan untuk membayar
dividen semakin besar. Sehingga, besarnya jumlah dividen dapat mempengaruhi nilai
perusahaan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian statistik menunjukkan bahwa Thitung untuk variabel ukuran
perusahaan (X3) sebesar 1.693 sedangkan Tiner adalah 1.983, sehingga dapat dinyatakan
bahwa Thitung < Ttanel (1.693 < 1.983), dengan nilai signifikan 0.094 > 0.05. Sehingga ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Maka hipotesis ketiga pada
penelitian ini ditolak. Semakin besar ukuran perusahaan akan menjadikan perusahaan akan
semakin fleksibel dan mudah dalam memperoleh dana namun menyebabkan kekhawatiran
pihak pemilik saham atas asset yang dimilikinya. Perusahaan yang besar dapat dengan mudah
memperoleh akses ke pasar modal. Kemudahan untuk mengakses ke pasar modal berarti
perusahaan memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana yang lebih besar.
Dengan kemudahan tersebut ditangkap oleh investor sebagai sinyal positif dan prospek yang
baik sehingga ukuran perusahaan bisa memberikan pengaruh yang positif terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai variabel moderasi dalam
memoderasi hubungan antara Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian statistik atau hasil uji residual menunjukkan bahwa secara parsial
Corporate Social Responsibility mampu memoderasi namun tidak signifikan pengaruh atau
hubungan antara likuiditas (X1) terhadap nilai perusahaan (Y), hasil ini dapat dinyatakan
variabel moderating jika nilai koefisiennya bernilai negatif dan nilai signifikansi < 0,05. Nilai
koefisien dari hasil uji residual bernilai negatif yaitu -0,001 dan memiliki nilai signifikan
lebih besar dari alpha (0,952 > 0,05) . Jadi hasil ini dapat disimpulkan bahwa Corporate
Social Responsibility mampu memoderasi namun tidak signifikan hubungan antara likuiditas
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terhadap nilai perusahaan. Sehingga Corporate Social Responsibility dapat dinyatakan
sebagai variabel moderasi. Maka hipotesis keempat pada penelitian ini diterima. Perusahaan
yang menjalankan likuiditas dengan baik dan mampu memenuhi kewajiban perusahaan maka,
akan meningkatkan kualitas serta tanggung jawab sosial atau Corporate Social Responsibility
perusahaan di mata para investor. Sehingga dapat disimpulkan bahwa, Likuiditas akan
meningkatkan nilai perusahaan jika tanggung jawab sosial perusahaan berjalan dengan baik.

Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai variabel moderasi dalam
memoderasi hubungan antara Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian statistik atau hasil uji residual menunjukkan bahwa secara parsial
Corporate Social Responsibility (Z) tidak mampu memoderasi pengaruh atau hubungan antara
profitabilitas (X2) terhadap nilai perusahaan (Y), hasil ini dapat dinyatakan variabel
moderating jika nilai koefisiennya bernilai negatif dan nilai signifikansi < 0,05. Nilai
koefisien dari hasil uji residual bernilai positif yaitu 0,020 dan memiliki nilai signifikan lebih
besar dari alpha (0,306 > 0,05). Jadi hasil ini dapat disimpulkan bahwa Corporate Social
Responsibility tidak mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai
perusahaan, sehingga Corporate Social Responsibility tidak dapat dinyatakan sebagai variabel
moderasi. Maka hipotesis kelima pada penelitian ini ditolak. Posisi Corporate Social
Responsibility disini bisa melemahkan relasi yang melibatkan profitabilitas dengan nilai
perusahaan, karena investor tidak memperhatikan Corporate Social Responsibility sebagai
dasar pengambil keputusan untuk berinvestasi pada perusahaan (Yanto, 2018). Pelaksanaan
Corporate Social Responsibility menyebabkan peningkatan beban perusahaan, yang akhirnya
menyusutkan profitabilitas perusahaan yang berakibat dalam hal penyusutan dividen untuk
penanam modal.

Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai variabel moderasi dalam
memoderasi hubungan antara Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian statistik atau hasil uji residual menunjukkan bahwa secara parsial
Corporate Social Responsibility (Z) tidak mampu memoderasi pengaruh atau hubungan antara
ukuran perusahaan (X3) terhadap nilai perusahaan (), hasil ini dapat dilihat pada tabel 1V.12.
Sebuah variabel dinyatakan variabel moderating jika nilai koefisiennya bernilai negatif dan
nilai signifikansi < 0,05. Dapat dilihat pada tabel 1V.12 di atas bahwa nilai koefisien dari hasil
uji residual bernilai positif yaitu 0,021 dan memiliki nilai signifikan lebih besar dari alpha
(0,945 > 0,05). Jadi hasil ini dapat disimpulkan bahwa Corporate Social Responsibility tidak
mampu memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, sehingga
Corporate Social Responsibility tidak dapat dinyatakan sebagai variabel moderasi. Maka
hipotesis keenam pada penelitian ini ditolak. Perusahaan yang dapat menunjukkan kondisi
atau karakteristik perusahaan yang baik akan mempengaruhi tanggung jawab sosial
perusahaan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan profitabilitas
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016-2022. Sementara itu,
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Corporate Social
Responsibility (CSR) memoderasi hubungan antara likuiditas terhadap nilai perusahaan,
namun pengaruhnya tidak signifikan. Selain itu, CSR tidak memoderasi hubungan antara
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profitabilitas maupun ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa likuiditas dan profitabilitas menjadi faktor utama yang mempengaruhi nilai
perusahaan, sementara ukuran perusahaan dan peran CSR sebagai pemoderasi tidak
memberikan dampak signifikan.
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