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Abstract: This study analyzes how profitability and managerial ownership moderate the effect of
liquidity on firm value. Property and real estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) were studied from 2014 to 2023. Non-probability and purposive sampling were used for
quantitative analysis. Seven out of 48 companies were selected based on criteria. The analysis was
conducted with Eviews 12. This study found that (1) liquidity has a negative and significant effect on
firm value, (2) liquidity has no and insignificant effect on profitability, (3) profitability has a positive
and significant effect on firm value, (4) profitability cannot mediate the relationship, and (5) managerial
ownership moderates the relationship.

Keywords: Liquidity; Firm Value; Profitability; Managerial Ownership

Abstrak: Penelitian ini menganalisis bagaimana profitabilitas dan kepemilikan manajerial memoderasi
pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Perusahaan properti dan real estat di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dipelajari dari tahun 2014 hingga 2023. Pengambilan sampel non-probabilitas dan
bertujuan digunakan untuk analisis kuantitatif. Tujuh dari 48 perusahaan dipilih berdasarkan kriteria.
Analisis dilakukan dengan Eviews 12. Penelitian ini menemukan bahwa (1) likuiditas memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, (2) likuiditas tidak memiliki pengaruh dan tidak
signifikan terhadap profitabilitas, (3) profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan, (4) profitabilitas tidak dapat memediasi hubungan, dan (5) kepemilikan manajerial
memoderasi hubungan.

Kata kunci: Likuiditas; Nilai Perusahaan; Profitabilitas; Kepemilikan Manajerial

1. Pendahuluan

Di era globalisasi saat ini, perekonomian Indonesia semakin ketat, perusahaan yang tidak
dapat mempertahankan usahanya akan tertinggal oleh pesaing bisnis lainnya dan keuntungan
yang didapat juga semakin kecil bahkan bisa mengalami kebangkrutan karena banyak
perusahaan yang saling bersaing untuk mempertahankan posisi dan menjadi yang terbaik.
Perkembangan ekonomi, sosial politik, serta kemajuan teknologi mempengaruhi persaingan
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bisnis saat ini. Lingkungan korporat yang kompetitif ini memotivasi para pelaku bisnis untuk
meningkatkan diri agar dapat mencapai tujuan perusahaan dan bertahan hidup.

Property dan real estate merupakan contoh bisnis yang bisa menjadi pilihan menarik karena
potensi keuntungannya yang tinggi dan salah satu cara investasi yang menguntungkan.
Keterbatasan lahan dan peningkatan populasi mendorong permintaan properti yang terus
meningkat, sehingga hatga properti cenderung naik. Meskipun sempat terkena dampak
pandemi, sektor properti di Indonesia menunjukkan pemulihan yang baik seiring dengan
membaiknya kondisi ekonomi. Potensi pertumbuhan ekonomi dan investasi yang
menjanjikan membuat bisnis properti tetap menjadi pilihan investasi yang menarik. Namun
pada awal tahun 2019 hingga tahun 2021 adanya peristiwa penyebaran virus corona atau biasa
disebut Covid-19 yang menyebabkan dinamika masalah yang mempengaruhi perekonomian
di Indonesia bahkan di seluruh negara. Hal ini berdampak pada semua perusahaan, termasuk
perusahaan properti dan real estat, yang menyebabkan penundaan proyek dan penurunan
permintaan.

Perekonomian Indonesia tumbuh 7,07% secara tahunan (yoy) pada Q2 2021, laju
tercepat dalam 16 tahun. Selama Triwulan 11-2021, kasus aktif COVID-19 rata-rata mencapai
113.218 kasus (https://www.djkn kemenkeu.go.id/).

Perusahaan property dan real estate tidak hanya berfokus pada pembangunan dan penjualan
properti, tetapi juga telah berevolusi menjadi entitas bisnis yang luas. Salah satu caranya
mereka menghimpun dana melalui penjualan saham kepada publik. Adanya peningkatan daya
saing dalam lingkungan perusahaan, dilakukan untuk membuat perusahaan lebih menarik bagi
investor dan mendorong investor untuk menginvestasikan dana mereka pada bisnis yang
sedang beroperasi. Nilai perusahaan bersifat konkret bagi investor. Hal ini karena nilai
perusahaan didefinisikan ketika perusahaan mencapai tujuan dan membangun kepercayaan
investor, publik, dan pihak-pihak lain. Peningkatan nilai perusahaan memberikan keyakinan
kepada investor akan masa depan perusahaan, sehingga mendorong mereka untuk
berinvestasi. Oleh karena itu, sebelum berinvestasi, calon investor harus menganalisis dan
memeriksa berbagai variabel dari laporan keuangan perusahaan properti dan real estat [1].
Hingga tahun 2024 berdasarkan data di Bursa Efek Indonesia, perusahaan subsektor property
dan real estate terdapat sebanyak 92 perusahaan (https://www.idx.co.id/id/data-pasar/data-

saham /daftar-saham/)
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Gambar 1 Grafik Rata -Rata Nilai Perusahaan Pada Sektor Properti dan Real Estate
Periode 2014 — 2023

Pada gambar grafik di atas, terlihat bahwa nilai perusahaan yang diukur dengan Price Book
Valne petiode tahun 2014 - 2023 mengalami pergerakan yang fluktuasi nilai rata-rata yang
mencerminkan dinamika pasar dalam 10 tahun terakhir. Pemulihan ini dipicu oleh berbagai
faktor dan hal tersebut dapat disimpulkan bahwa terdapat masalah yang terjadi sehingga nilai
suatu perusahaan menurun.
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Grafik 1 Rata -Rata Likuiditas Pada Sektor Properti dan Real Estate Periode 2014 —
2023

Berdasarkan grafik di atas, Current Ratio menunjukkan fluktuasi likuiditas rata-rata.
Fenomena bisnis terjadi dalam likuiditas. Perusahaan memiliki kapasitas keuangan yang
memadai untuk beroperasi pada tahun 2014, dengan rasio likuiditas rata-rata sebesar 3,258.
Permintaan properti yang tinggi serta kepercayaan investor membuat tahun ini menjadi
pondasi yang kuat. Pada tahun 2015, adanya peningkatan likuiditas ke angka 3,436 yang
seharusnya menjadi sinyal positif, tetapi pasar mepon sebaliknya, ditunjukkan dengan
penurunan nilai perusahaan. Tahun 2016, likuiditas mencapai puncak 3,507, tetapi nilai
perusahaan terus menurun. Tahun 2017 likuiditas menurun ke 2,999, tetapi nilai perusahaan
sedikit meningkat.

Pada tahun 2019, likuiditas meningkat ke 3,443, tetapi nilai perusahaan jatuh ke titik
terendah. Pada tahun 2021, likuiditas mengalami peningkatan diangka 4,385 namun nilai
perusahaan mengalami penurunan. Pada tahun 2023, adanya penurunan likuiditas sebesar
2,848 namun nilai perusahaan meningkat tajam. Dari hasil di atas, dapat menjelaskan bahwa
salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu variabel likuiditas. Hal
tersebut bisa dijadikan fenomena bisnis, karena dapat dilihat bahwa ada beberapa tren
likuiditas meningkat namun nilai perusahaannya menurun.

Fenomena-fenomena yang terjadi adalah tren nilai perusahaan turun namun tren
likuiditas meningkat. Hal tersebut bisa menjadi masalah yang menarik untuk dilakukan
penelitian. Untuk meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan, likuiditas harus optimal.
Kelebihan likuiditas yang digunakan secara tidak efisien berpotensi merugikan perusahaan.
Fenomena bisnis dan kesenjangan dalam hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa
likuiditas tidak meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh [2], Likuiditas meningkatkan nilai perusahaan. Likuiditas
yang tinggi memungkinkan perusahaan mengelola asetnya saat ini untuk memaksimalkan
pendapatan dan memenuhi kewajiban jangka pendek, schingga meningkatkan nilainya.
Penelitian tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [3], [4], [5] , [0] , [7].

Adapun penelitian yang dilakukan oleh [8] menyatakan bahwa Likuiditas tidak
memengaruhi nilai perusahaan. Likuiditas yang tinggi dapat menyiratkan penggunaan dana
yang tidak tepat, sechingga merugikan profitabilitas perusahaan. Perusahaan dengan likuiditas
tinggi dianggap sukses oleh investor. Likuiditas yang tinggi juga dapat menyiratkan
manajemen yang mempiioritaskan aset lancar dan utang jangka pendek daripada pembayaran
kepada pemegang saham. Hal ini merugikan investor, sehingga likuiditas mungkin tidak
meningkatkan nilai perusahaan. Hasil tersebut sejalan dengan [9] , [10], [11], [12], [13].

Perbedaan hasil dalam penelitian sebelumnya masih ditemukan, yang kemungkinan
disebabkan oleh variasi dalam periode penelitian, objek yang dikaji, serta studi kasus yang
digunakan. Profitabilitas memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan dan
mengubah hubungannya dengan kepemilikan manajerial dalam penelitian ini. Berdasarkan
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penelitian sebelumnya, penelitian ini mengeksplorasi pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan properti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dari tahun 2019 hingga 2023 dengan menggunakan profitabilitas sebagai variabel intervening
dan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi. Likuiditas dan nilai perusahaan di
sektor properti dan real estat Indonesia dikaji menggunakan metode ini.

Rumusan Masalah dan Tujuan Penelitian

Nilai perusahaan adalah suatu indikator penting yang menunjukkan seberapa baik
perusahaan mencerminkan kinerja dan pencapaian perusahaan dibandingkan pesaing. Dalam
beberapa tahun terakhir, nilai perusahaan telah menjadi subjek penelitian yang sangat relevan
dalam ilmu keuangan. Berdasarkan fenomena yang diuraikan di atas, nilai perusahaan properti
dan real estat berfluktuasi antara tahun 2014 dan 2023, dengan penurunan tajam pada tahun
2022. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas dan nilai perusahaan tidak selaras, sehingga
menimbulkan pertanyaan tentang penyebabnya. Temuan penelitian sebelumnya juga tidak
konsisten, dengan satu penelitian menunjukkan likuiditas memengaruhi nilai perusahaan,
sementara penelitian lainnya menunjukkan sebaliknya. Studi ini mengkaji bagaimana likuiditas
memengaruhi nilai perusahaan dengan mempertimbangkan profitabilitas dan kepemilikan
manajerial sebagai moderator. Profitabilitas dan kepemilikan manajerial ditambahkan ke
dalam studi ini untuk mengkaji bagaimana likuiditas memengaruhi nilai perusahaan.

2. Kajian Pustaka dan Hipotesis
2.1. Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Teori sinyal menyatakan bahwa laporan keuangan membantu investor mengidentifikasi
perusahaan berkualitas tinggi dan rendah. Pasar akan bereaksi positif terhadap likuiditas
perusahaan karena menunjukkan kinerja dan ekspansi jangka panjangnya. [14].

Hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan tersebut dijelaskan oleh [5],
menggunakan 45 observasi untuk menunjukkan bagaimana likuiditas memengaruhi nilai
perusahaan di subsektor perbankan. Studi ini menemukan bahwa likuiditas meningkatkan nilai
perusahaan secara signifikan. Peningkatan likuiditas akan meningkatkan nilai perusahaan.
Komposisi utang yang seimbang menopang likuiditas, yang meningkatkan kepercayaan publik
dan investor terhadap perusahaan, mendorong mereka untuk meyakini bahwa perusahaan
tersebut schat dan meningkatkan nilainya. Likuiditas perusahaan mencerminkan
kemampuannya untuk melunasi utang jangka pendek dan sebagian melunasi utang jangka
panjang yang jatuh tempo pada periode tersebut.

Hasil penelitian tersebut didukung oleh penelitian [7], [6], [2], [15], [3], [16], [4] yang
menyatakan bahwa Likuiditas meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan. Peningkatan
likuiditas dapat meningkatkan nilai perusahaan.

H; = Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

2.2. Pengaruh Likuiditas Terhadap Profitabilitas

Menurut teori sinyal, laporan keuangan dapat memberikan sinyal kepada investor,
membantu mereka mengidentifikasi organisasi berkinerja tinggi dan rendah. Kapasitas
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek akan meningkatkan persepsi pasar
modal dan profitabilitasnya. [14].

Hubungan antara likuiditas dengan profitabilitas yang dijelaskan oleh [17], Likuiditas
meningkatkan profitabilitas secara signifikan, menurut penelitian. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan dengan likuiditas tinggi dapat memenuhi kewajibannya, sehingga mengurangi
risiko kebangkrutannya. Likuiditas tinggi berarti aset lancar melebihi liabilitas lancar. Hal ini
menyederhanakan operasi dan meningkatkan laba.

Hasil penelitian tersebut didukung oleh penelitian [18], [15], [19], [20], [21], Likuiditas
sangat meningkatkan keuntungan. Kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendek meningkatkan profitabilitas.

H, = Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Profitabilitas
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2.3. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Laporan tersebut menyatakan bahwa teori sinyal menyatakan bahwa profitabilitas yang
lebih tinggi berarti prospek perusahaan yang lebih baik. Hal ini meningkatkan permintaan
saham dan minat investor. Permintaan saham meningkatkan nilai perusahaan [22].

Hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan yang dijelaskan oleh [23],
Profitabilitas yang tinggi menunjukkan kinerja perusahaan yang kuat dan potensi ekspansi,
yang meyakinkan investor. Dengan demikian, investor akan memilih perusahaan dengan
prospek yang menjanjikan, sehingga meningkatkan permintaan saham dan memengaruhi
posisi perusahaan.

Penelitian ini didukung oleh penelitian [24], [2], [25], [11], [26], [27], [28] Penelitian ini
mengungkapkan bahwa peningkatan profitabilitas meningkatkan nilai perusahaan secara
signifikan.

H3 = Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.4. Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan Yang dimediasi Oleh Profitabilitas

Teori sinyal menunjukkan bahwa pasar saham akan bereaksi positif terhadap
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek karena dianggap mampu
mempertahankan kinerja dan meningkatkan profitabilitas. Minat investor memengaruhi nilai
saham dan perusahaan [14].

Hubungan antara likuiditas dengan profitabilitas yang dimediasikan oleh profitabilitas
dijelaskan pada penelitian [17], Profitabilitas memediasi hubungan likuiditas-nilai perusahaan
dalam studi ini. Dari tahun 2016 hingga 2021, perusahaan makanan dan minuman diteliti.
Studi ini menemukan bahwa profitabilitas memediasi hubungan likuiditas-nilai perusahaan.
Perusahaan dengan likuiditas tinggi dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan aset
lancar. Perusahaan dapat memangkas biaya utang dan bunga untuk meningkatkan operasional
dan laba. Profitabilitas meningkatkan kepercayaan investor, yang pada gilirannya akan
meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan.

Penelitian tersebut didukung oleh penelitian [15], [29], [30], [31], menunjukkan hasil
bahwa variabel profitabilitas dapat digunakan sebagai variabel mediasi atau intervening
likuiditas terhadap nilai perusahaan.

H, = Profitabilitas mampu memediasi hubungan Likuiditas dengan Nilai
Perusahaan

2.5. Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan Yang dimoderasikan oleh Kepemilikan
Manajerial

Menurut teori keagenan, konflik antara principal dan agent dapat mengganggu kinerja
bisnis dan pengambilan keputusan karena perbedaan kepentingan dan kurangnya informasi.
Kepemilikan manajerial mengurangi konflik keagenan dan menyelaraskan kepentingan
manajer dan pemegang saham. Manajemen yang memiliki kepentingan di perusahaan
memprioritaskan penciptaan nilai [32]. Penelitian menjelaskan bagaimana kepemilikan
manajemen dan likuiditas memengaruhi nilai perusahaan [33], Dalam studi ini, hubungan
likuiditas-nilai perusahaan dimoderasi oleh kepemilikan manajerial. Kepemilikan manajerial
tampaknya memitigasi hubungan likuiditas-nilai perusahaan. Manajer dengan kepemilikan
saham besar memprioritaskan nilai komersial. Kepemilikan manajerial dapat memengaruhi
likuiditas dan nilai bisnis dengan menjaga likuiditas untuk mengurangi risiko.

Hasil tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [34] Penelitian ini
menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial memoderasi likuiditas-nilai perusahaan.
Hy = Kepemilikan Manajerial mampu memoderasi hubungan Likuiditas dengan
Nilai Perusahaan.
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3. Metode Penelitian

Studi ini mendukung gagasan tersebut dengan menggunakan analisis kuantitatif dan
statistik. Studi ini mengembangkan hipotesis menggunakan penelitian kausal. Data sekunder
dari laporan keuangan BEI dan artikel serta jurnal penelitian digunakan. Nilai perusahaan
diestimasi melalui Price fo Book 1 alue PBV). Current Ratio (CR) mengukur likuiditas, variabel
independen. Profitabilitas diestimasi oleh Return on Assets (ROA). MOWN mewakili
kepemilikan manajerial. Penelitian non-probabilitas menggunakan pengambilan sampel yang
bertujuan. Pengambilan sampel memilih kualitas untuk memenuhi tujuan penelitian. Penulis
menemukan 8 perusahaan properti dan real estat yang sesuai dengan parameter penelitian.
Analisis menggunakan statistik deskriptif dan inferensial. Statistik deskriptif mengukur mean,
median, minimum, maksimum, rata-rata, dan deviasi standar. Pengujian hipotesis penelitian
melibatkan statistik inferensial seperti uji kecocokan model, regresi sederhana, regresi
berganda, analisis langkah kausal, uji moderasi, dan uji-t. Analisis dilakukan dengan Eviews
12.

4. Hasil dan Pembahasan

Tabel 1
Statistik Deskriptif
CR ROA MOWN PBV

Mean 2,364031 0,070351 0,016551 1,766632
Median 2,075055 0,061995 0,004900 1,139775
Maximum 5,702750 0,181390 0,176350 7,603700
Minumum 0,642200 0,009870 0,00006 0,286930
Std. Deviasi 1,127703 0,040187 0,030157 1,641619

Sumber: Hasil Ontput Eviews 12 (data diolah)

Price o Book Valne (PBV) suatu perusahaan mengukur nilai pasarnya dibandingkan
dengan nilai bukunya. Rata-rata sektor properti dan real estat adalah 1,79, maksimum 7,80 di
Metropolitan Kentjana pada tahun 2017, minimum 0,29 di Perdana Gapuraprima pada tahun
2019 dengan deviasi standar 1,84. Rasio lancar mengukur likuiditas perusahaan properti dan
real estat. Rata-rata rasio lancar sektor properti dan real estat adalah 2,38, dengan Perdana
Gapuraprima memiliki 5,71 pada tahun 2018 dan Metropolitan Kentjana 0,84 pada tahun
2014, dengan deviasi standar 1,13. Profitabilitas perusahaan dinilai dengan pengembalian aset
(ROA), yang rata-rata 7,04%, mencapai puncaknya pada 18,14% untuk Metropolitan
Kentjana pada tahun 2016, dan turun menjadi 0,99% untuk Summarecon Agung pada tahun
2020 dengan deviasi standar 4,02%. Sektor properti dan real estat memiliki deviasi standar
3,02% dan kepemilikan manajerial rata-rata 1,69%, dengan Roda Vivatex memiliki 17,64%
pada tahun 2023 dan Ciputra Development 0,00006% pada tahun 2014.
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4.1. Estimasi Model Regresi dan Uji Kelayakan Model

Uji pemilihan model akan menentukan model yang digunakan dalam penelitian ini.
Kami mengevaluasi persamaan dalam tiga model: efek umum, efek tetap, dan efek acak.
Setelah menguji persamaan dalam tiga model, uji Chow, Hausman, dan Pengganda Lagrange
dilakukan untuk memilih model. Pada persamaan 1, 2, 3, dan 4, Model Efek Acak (REM)
dipilih karena uji Pengganda Lagrange menghasilkan nilai penampang Breusch-Pagan di
bawah 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Model Efek Acak (REM) lebih baik untuk pengujian.

4.2. Uji hipotesis
a. Pengujian Hipotesis Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 2 Hasil Uji Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan
Dependent Variable: PBV
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/04/25 Time:22:09
Sample: 2014 2023
Periods included: 10
Cross-sections included: 7
Total panel (balanced) observations: 70
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
o] 2.529655 0.523407 4.833054 0.0000
CR -0.322764 0.114384  -2.821756 0.0063

Sumber: Hasil Output Eviews 12 (data diolah)

Uiji hipotesis pada Tabel 4.26 menghasilkan nilai t sebesar -2,821750, tetapi nilai t-tabel
dengan derajat bebas (df = 70 - 2 = 68) pada 0,05 adalah -1,996 dan 0,0063. Hasil: nilai t < t-
tabel (-2,821756 < -1,996) dan nilai signifikansi < 0,05 (0,0063 < 0,05). Koefisien regresi CR
adalah -0,322764. Temuan ini menunjukkan bahwa likuiditas secara signifikan menurunkan
nilai perusahaan, sehingga H1 Ditolak.

b. Pengujian Hipotesis Pengaruh Likuiditas Terhadap Profitabilitas

Tabel 3 Hasil Uji Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan
Dependent Variable: ROA
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/04/25 Time:22:29
Sample: 2014 2023
Periods included: 10
Cross-sections included: 7
Total panel (balanced) observations: 70
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
o] 0.083094 0.016225 5121323 0.0000
CR -0.005391 0.004374  -1.232522 0.2220

Sumber: Hasil Output Eviews 12 (data diolah)

Pada signifikansi 0,05, uji hipotesis pada tabel 4.27 menghasilkan nilai t-hitung sebesar -
1,232522,-1,996, dan 0,2220 dengan derajat kebebasan (df = 70 - 2 = 68). Nilai signifikansinya
adalah 0,2220 dan nilai t-hitung estimasi lebih besar daripada nilai t-tabel (-1,232522 > -1,990).
Koefisien regresi CR adalah -0,005392. Dapat disimpulkan bahwa likuiditas tidak
memengaruhi profitabilitas, sehingga H2 Ditolak.
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c. Pengujian Hipotesis Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Tabel 4 Hasil Uji Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Dependent Variable: PBV

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/04/25 Time: 22:41

Sample: 2014 2023

Periods included: 10

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 70

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.295081 0.518094 2499705 0.0149
CR -0.237972 0.096688 -2.461235 0.0164
ROA 14.69954 2.665878 5.513959 0.0000

Sumber: Hasil Ontput Eviews 12 (data diolabh)

Tabel 4.26 menunjukkan bahwa uji hipotesis menghasilkan nilai t sebesar 5,513959 dan
t-tabel sebesar 1,996 serta 0,0164 dengan derajat bebas (df = 70 - 2 = 68) pada tingkat
signifikansi 0,05. Karena nilai t estimasi melebihi t-tabel (5,513959 > 1,996), nilai
signifikansinya <0,05 (0,0063 <0,05). Koefisien regresi ROA adalah 14,69954, yang bertanda
positif. Temuan ini menunjukkan bahwa likuiditas meningkatkan nilai perusahaan, sehingga
H3 Diterima.

d. Pengujian Hipotesis Profitabilitas Memediasi Hubungan Likuiditas Terhadap
Nilai Perusahaan
¢ =-0,322764 sig = 0,0063

. ¢’ =-0,237972 sig=0,0163
Likuiditas Nilai Perusahaan

a=-0,005391 b=14,69954

sig = 0,2220 sig = 0,000

Profitabilitas

Gambar 2 Uji Kausalitas

Uji regresi mediasi menggunakan pendekatan langkah kausal menunjukkan dampak
negatif likuiditas (CR) terhadap nilai perusahaan, dengan nilai ¢ sebesar -0,0322764 dan tingkat
signifikansi 0,0063 <0,05. Persamaan 2 menunjukkan -0,005391 dengan tingkat signifikansi
0,2220 >0,05, yang menunjukkan likuiditas tidak memengaruhi profitabilitas. Pada ambang
batas signifikansi 0,000 <0,05, Persamaan 3 menunjukkan nilai b sebesar 14,69954 untuk
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Likuiditas memengaruhi nilai bisnis setelah
profitabilitas, dengan nilai ¢ sebesar -0,237972 dan tingkat signifikansi 0,0164.

Suliyanto (2011:194) mendefinisikan Profitabilitas (ROA) sebagai mediator parsial jika
mengurangi pengaruh Likuiditas (CR) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) tetapi tidak
mendekati nol (¢ # 0) atau sebelumnya signifikan. Profitabilitas tidak mengubah hubungan
likuiditas-nilai perusahaan dalam penelitian ini. Dengan profitabilitas, pengaruh likuiditas
terhadap nilai perusahaan meningkat dari -0,0322764 menjadi -0,237972. Koefisien prediktif
membaik setelah menambahkan profitabilitas ke dalam model regresi, meskipun likuiditas
masih memengaruhi nilai bisnis. Karena peningkatan profitabilitas seharusnya mengurangi
pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan, temuan ini tidak sesuai dengan kondisi untuk
menguji regresi variabel mediasi.

Likuiditas dan nilai bisnis tidak dimediasi oleh profitabilitas. Likuiditas tidak
memengaruhi profitabilitas, sehingga profitabilitas tidak dapat memediasi hubungan
likuiditas-nilai perusahaan, sehingga H4 ditolak.
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e. Pengujian Hipotesis Kepemilikan Manajerial Memoderasi Hubungan Likuiditas
Terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 5 Hasil Uji Moderasi
Dependent Variable: PBV
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/06/25 Time:23:47
Sample: 2014 2023
Periods included: 10
Cross-sections included: 7
Total panel (balanced) observations: 70
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 2.597629 0.344359 7.543383 0.0000

CR -0.377156 0.117551 -3.208460 0.0021
MOWN 30.18264 12.90523 2.338792 0.0224
CRXMOWN -12.81672 5.893555 -2.174700 0.0332

Sumber: Hasil Ontput Eviews 12 (data diolah)

Berdasarkan Tabel 2.29, kepemilikan manajerial memoderasi hubungan antara likuiditas
dan nilai perusahaan dengan nilai t sebesar -2,174700 dan nilai t-tabel sebesar -1,996 dan
0,0332. Nilai t-tabel yang diestimasi adalah -2,174700 < -1,996, dan nilai signifikansinya <
0,05 (0,0332 < 0,05). Koefisien regresi CR = -12,81672. Oleh karena itu, kepemilikan
manajerial memoderasi hubungan likuiditas-nilai perusahaan. Berdasarkan temuan ini,
kepemilikan manajerial dapat meningkatkan hubungan likuiditas-nilai perusahaan, sehingga
H5 Diterima.

4.3. Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Dari tahun 2014 hingga 2023, rasio lancar menggambarkan bahwa likuiditas menurunkan
nilai perusahaan properti dan real estat. Asumsi bahwa likuiditas secara signifikan
meningkatkan nilai perusahaan ditolak atau H1 Ditolak.

Dampak negatif likuiditas yang besar ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan
likuiditas tinggi memiliki nilai pasar yang rendah. Manajemen aset yang tidak efisien mungkin
menjadi penyebabnya. Perusahaan dengan likuiditas tinggi mungkin memiliki tetlalu banyak
aset lancar yang tidak digunakan untuk kegiatan produktif seperti investasi atau ekspansi.
Kondisi ini menurunkan kepercayaan investor karena perusahaan dianggap kurang agresif
dalam menggunakan sumber daya, sehingga menurunkan nilai pasarnya.

Hasil ini sejalan dengan penelitian [35] [36], [37], [38], [39] Selain itu, likuiditas juga
diklaim secara signifikan menurunkan nilai perusahaan. Likuiditas yang lebih besar
menurunkan nilai perusahaan.

Hasil tersebut bertolak belakang dengan penelitian [6] yang [5]; [7]; [2]; [4] Yang
menyatakan bahwa likuiditas meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan.

4.4. Pengaruh Likuiditas Terhadap Profitabilitas

Pengujian menunjukkan bahwa likuiditas, yang diproksikan dengan rasio lancar, tidak
memengaruhi profitabilitas di perusahaan properti dan real estat dari tahun 2014 hingga 2023.
Berdasarkan hipotesis bahwa likuiditas secara signifikan meningkatkan profitabilitas menolak
atau H2 Ditolak.

Dari hasil data penelitian, terlihat bahwa perusahaan di sektor properti dan real estate
terlihatn adanya hubungan negatif antara likuiditas dengan profitabilitas di mana saat likuiditas
meningkat, profitabilitas justru menurun, dan saat likudiitas menurun, profitabilitas malah
naik. Hal tersebut bekum bisa dijadikan dasar bahwa likuiditas memiliki pengaruh terhadap
priofitabilitas. Hubungan yang tampak tersebut belum tentu menunjukkan adanya pengaruh
langsung. hasil uji statistik menunjukkan bahwa meskipun ada kecenderungan hubungan
negatif antara likuiditas dan profitabitas, namun pengaruh tersebut tidak signifikan. Artinya
naik turunnya likuditas tidak secara langsung menyebabkan naik turunnya profitabilitas. Bisa
saja dua hal tersebut terlihat berlawanan arah, tetapi hal tersebut lebih disebabkan oleh
karakteristik sektor properti dan rea/ estate itu sendiri.
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Temuan ini bertentangan dengan teori sinyal, yang menyatakan bahwa likuiditas
meningkatkan nilai perusahaan. Piutang atau persediaan yang belum terealisasi dapat
menyebabkan likuiditas tinggi, yang tidak menunjukkan stabilitas keuangan.

Teori sinyal menyatakan bahwa likuiditas tinggi menunjukkan kesehatan keuangan
perusahaan dan kemampuan untuk berinvestasi pada potensi yang menguntungkan. Jika teori
ini benar, likuiditas yang lebih besar akan meningkatkan nilai perusahaan dengan
meningkatkan investasi, efisiensi operasional, dan strategi bisnis (Farika & Dewi, 2022).

Hasil ini didukung dengan penelitian [40], [41], [42], [43] menyatakan bahwa likuiditas
tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. Hasil tersebut menunjukkan bahwa setiap
peningkatan variabel likuiditas tidak dapat meningkatkan profitabilitas.

4.5. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas, yang diproksikan dengan pengembalian aset, secara positif dan signifikan
mempengaruhi nilai perusahaan dalam perusahaan properti dan real estat dari tahun 2014
hingea 2023. Konsep bahwa profitabilitas secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan
diterima atau H3 Diterima.

Pengaruh positif profitabilitas yang besar ini berarti nilai perusahaan meningkat seiring
dengan profitabilitas. Profitabilitas merupakan salah satu metrik kinerja utama investor karena
menunjukkan kapasitas perusahaan dalam menghasilkan laba. Perusahaan dengan laba tinggi
dianggap sehat secara finansial, memiliki prospek pertumbuhan yang lebih kuat, dan dapat
membayar dividen atau menaikkan harga sahamnya. Dengan demikian, kepercayaan investor,
permintaan saham, dan nilai perusahaan meningkat.

Teori sinyal menyatakan bahwa informasi perusahaan seperti laporan keuangan, tingkat
laba, dan kebijakan dividen dapat memengaruhi sentimen pasar. Profitabilitas yang tinggi
menunjukkan model bisnis yang solid, arus kas yang andal, dan strategi pertumbuhan jangka
panjang. Sinyal ini meningkatkan kepercayaan investor dan permintaan saham [44]. Hasil
tersebut didukung oleh penelitian terdahulu seperti penelitian [24], yang [23], [2], [26], [11],
[25], [27], dan [28] yang menyatakan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

4.6. Profitabilitas Mampu Memediasi Hubungan Likuiditas Dengan Nilai
Perusahaan
Profitabilitas Tidak Memediasi Hubungan Likuiditas-Nilai Perusahaan

Dalam bisnis properti dan real estat yang tercatat pada periode 2014 hingga 2023,
profitabilitas (laba atas aset) tidak memediasi hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan.

Hal ini menolak hipotesis bahwa profitabilitas memediasi likuiditas-nilai perusahaan atau H4
Ditolak.

Hubungan likuiditas-nilai perusahaan tidak dimediasi oleh profitabilitas. Karena
likuiditas memiliki dampak yang kecil terhadap profitabilitas, mediasi tidak dimungkinkan.
Variabel likuiditas scharusnya memengaruhi variabel nilai perusahaan dan profitabilitas.
Tingkat likuiditas perusahaan tidak terlalu memengaruhi profitabilitas, menurut studi ini.
Profitabilitas tidak memediasi likuiditas terhadap nilai perusahaan. Teori sinyal menyatakan
bahwa investor menyukai perusahaan yang likuid, tetapi hal ini bertentangan. Kemampuan
perusahaan untuk mendanai operasi dan investasi dengan aset likuid menunjukkan likuiditas
yang baik.

Hasil tersebut didukung oleh penelitian [30], [40], yang menyatakan bahwa profitabilitas
tidak mampu memediasi hubungan likuiditas dengan nilai perusahaan.

Hasil tersebut bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh [17], [15], [29],
[30], [31], menunjukkan hasil bahwa variabel profitabilitas dapat digunakan sebagai variabel
mediasi atau intervening likuiditas terhadap nilai perusahaan.
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4.7. Kepemilikan Manajerial Mampu Memoderasi Hubungan Likuiditas Dengan
Nilai Perusahaan

Kepemilikan manajerial memoderasi likuiditas dan nilai perusahaan di perusahaan
properti dan real estat yang terdaftar antara tahun 2014 dan 2023. Hal ini menerima teori
bahwa kepemilikan manajemen memoderasi likuiditas-nilai perusahaan atau H5 Diterima.

Kepemilikan manajerial memperburuk hubungan likuiditas-nilai bisnis. Dengan
demikian, perusahaan dengan kepemilikan manajerial yang tinggi lebih terpengaruh secara
negatif oleh likuiditas.

Kepemilikan manajerial meningkatkan efek negatif likuiditas terhadap nilai bisnis,
menurut studi ini. Semakin besar kepemilikan manajemen, semakin besar likuiditas merugikan
nilai bisnis. Karena manajer dengan saham besar lebih terlibat dalam keputusan keuangan, hal
ini mungkin terjadi. Manajemen memiliki lebih banyak suara dalam keputusan keuangan
ketika mereka memiliki banyak saham. Ketika likuiditas tinggi, manajer dengan kepemilikan
saham besar dapat menyimpan kelebihan kas di perusahaan. Hal ini mungkin untuk
menghindari risiko, mempertahankan fleksibilitas, atau meningkatkan posisi manajerial
mereka. Oleh karena itu, kas tidak dibelanjakan secara optimal untuk meningkatkan nilai
perusahaan.

Hal ini dapat dijelaskan oleh teori keagenan Jensen dan Meckling (1976). Menurut teori
keagenan, pemilik (prinsipal) dan manajer (agen) memiliki tujuan yang saling bertentangan.
Pemilik menginginkan optimalisasi sumber daya untuk meningkatkan nilai bisnis, sementara
manajemen menginginkan stabilitas atau kepentingan pribadi [33].

Menurut studi ini, kepemilikan manajerial memoderasi hubungan likuiditas-nilai bisnis.
Kepemilikan manajerial memengaruhi nilai perusahaan dan likuiditas.

Hasil ini sejalan dengan penelitian (Harnida et al., 2023) dan (Ttriyana Madhani &
Sutrisno, 2023) menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial dapat memoderasi hubungan
antara likuiditas dengan nilai perusahaan.

5. Kesimpulan

Rasio lancar, yang mengukur likuiditas, berdampak negatif terhadap nilai bisnis properti
dan real estat dari tahun 2014 hingga 2023. Dari tahun 2014 hingga 2023, likuiditas tidak
memengaruhi profitabilitas properti dan real estat. Nilai perusahaan properti dan real estat
sangat dipengaruhi oleh profitabilitas dari tahun 2014 hingga 2023. Dari tahun 2014 hingga
2023, profitabilitas tidak memediasi hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan di industri
properti dan real estat. Dan ari tahun 2014 hingga 2023, kepemilikan manajerial memoderasi
hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan di industri properti dan real estat.

6. Implikasi

6.1. Implikasi Praktis

Likuiditas tinggi tidak selalu baik, maka dari itu perusahaan dengan likuiditas betlebih
justru bisa mengalami penurunan nilai perusahaan karena dana tidak digunakan secara
produktif. Investor harus lebih selektif karena ikuiditas bukan indikator utama profitabilitas.
Investor sebaiknya lebih fokus pada efisiensi operasional, potensi pertumbuhan, dan strategi
manajemen aset. Profitabilitas lebih dihargai pasar sebab pasar lebih merespons positif
perusahaan yang mencetak laba tinggi, karena dianggap sehat secara finansial dan prospektif.
Hubungan likuiditas dan nilai perusahaan tidak melalui profitabilitas, artinya likuiditas tidak
otomatis meningkatkan laba dan nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial memperkuat
dampak negatif likuiditas berlebih dan manajer yang juga pemegang saham cenderung lebih
sadar bahwa kelebihan kas yang tidak digunakan justru merugikan nilai perusahaan.

6.2. Implikasi Manajemen

Manajemen perlu bijak dalam mengelola likuiditas agar perusahaan dapat menghindari
penumpukan aset lancar tanpa rencana investasi yang jelas dan kas sebaiknya dialokasikan ke
proyek yang lebih produktif. Fokus utama bukan hanya likuiditas, tetapi efisiensi dan
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penyelesaian proyek karena likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap profit, manajer
harus mengutamakan peningkatan efisiensi operasional dan kecepatan penyelesaian proyek.
Profitabilitas sebagai prioritas utama sebab strategi peningkatan laba harus mencakup
pemilihan proyek margin tinggi, efisiensi biaya, dan manajemen keuangan yang cermat.
Pengelolaan likuiditas dan profitabilitas harus dipisahkan kareba dua hal tersebut memerlukan
pendekatan dan strategi yang berbeda. Kepemilikan manajerial membantu pengelolaan
likuiditas yang lebih baik, program insentif berbasis saham (seperti ESOP) dapat mendorong
manajer lebih bijak dalam mengelola dana likuid untuk investasi yang bernilai.
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