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Abstract. This study examines the effect of Capital Structure, Environmental Social Governance (ESG), and Liquidity on
Firm Value with Firm Size as a Moderating Variable, using data from the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2020-
2022 with the SPSS analysis method. The results showed that capital structure and ESG had no significant effect on
firm value, while liquidity had a significant positive effect. In addition, firm size moderates the relationship between
capital structure and liquidity on firm value, with a stronger relationship in larger firms. However, firm size does not
moderate the relationship between ESG and firm value. These findings provide important insights for practitioners
and policymakers on the factors that influence firm value and the importance of considering firm size in capital and
liquidity management.
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Abstrak. Penelitian ini menguji pengaruh Struktur Modal, Environmental Social Governance (ESG), dan Likuiditas terhadap
Nilai Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Pemoderasi, dengan menggunakan data dari Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2020-2022 dengan metode analisis SPSS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
struktur modal dan ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan likuiditas berpengaruh
positif signifikan. Selain itu, ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara struktur modal dan likuiditas terhadap
nilai perusahaan, dengan hubungan yang lebih kuat pada perusahaan yang lebih besar. Namun, ukuran perusahaan
tidak memoderasi hubungan antara ESG dan nilai perusahaan. Temuan ini memberikan wawasan penting bagi para
praktisi dan pembuat kebijakan tentang faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan dan pentingnya
mempertimbangkan ukuran perusahaan dalam manajemen modal dan likuiditas.

Kata Kunci — Struktur Modal; Environmental Social Governance; Likuiditas; Nilai Perusahaan; Ukuran Perusahaan

|. PENDAHULUAN

Pertumbuhan ekonomi Indonesia sedang berlangsung dengan pesat, situasi ini menimbulkan persaingan dalam
dunia bisnis, akibatnya banyak perusahaan yang bersaing satu sama lain untuk mempertahankan kehidupan pada
perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan untuk perluasan pasar [1]. Investor ketika
membeli saham tentunya mempertimbangkan dahulu apakah prospek perusahaan tersebut positif atau tidak [2]. Perihal
kondisi nilai perusahaan sangatlah berpengaruh signifikan bagi investor sebagai pedoman untuk berinvestasi terhadap
suatu entitas perusahaan [3]. Nilai perusahaan tercerminkan dari harga sahamnya [4].

Fenomena yang berkaitan dengan nilai saham yaitu perusahaan pertambangan yang dilansir dari CNBC Indonesia
pada 1 Oktober 2022. Perdagangan saham batu bara mengalami penurunan, setidaknya enam saham emiten batu bara
mengalami koreksi berkisar 3% hingga 6%. PT Mitrabara Adiperkasa Thk (MBAP) merupakan emiten dengan koreksi
saham paling besar diantara perusahaan yang terkoreksi lainnya, saham MBAP turun 6,52% dengan harga Rp
7.525/lembar saham. PT Indika Energy Tbk (INDY) menduduki posisi kedua dengan penurunan 6,13% ke harga Rp
3.060/lembar saham. Sementara itu, dua emiten yakni PT Adaro Energy Indonesia Thk (ADRO) dan PT Bukit Asam
Thk (PTBA) turun sekaligus ke harga Rp 3.750/lembar saham. Saham ADRO turun 5,78% sementara saham PTBA
turun 4,09% yang menunjukkan penurunan harga saham yang jarang terjadi. Sedangkan saham PT Baramulti
Suksessarana Thk (BSSR) menurun 3,55% dengan harga Rp 4.350/lembar saham menempatkannya di posisi keenam
karena paling sedikit mengalami penurunan dibandingkan dengan emiten lain yang terkoreksi [5].

Indikator nilai saham berperan dalam pembentukan nilai perusahaan, yang dipengaruhi oleh struktur modal [3].
Struktur modal merupakan total sumber pendanaan jangka panjang seperti kepemilikan saham ekuitas, cadangan dan
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surplus, modal saham preferen, pinjaman dan surat utang yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan [6]. Apabila
struktur modal perusahaan optimal, dengan demikian perusahaan dinilai mampu membiayai keseluruhan kegiatan
operasional perusahaannya [7]. Harga saham merupakan indikator kinerja perusahaan, nilai perusahaan bisa
meningkat dengan adanya kenaikan harga saham [8]. Nilai perusahaan yang semakin meningkat maka para penanam
modal semakin sejahtera, dengan demikian para investor harus mengambil keputusan yang tepat [8]. Secara umum,
para investor memperhatikan baik buruknya produktivitas dari suatu perusahaan, apabila perusahaan mempunyai
indikasi yang positif maka membangkitkan minat investor dan diikuti meningkatnya nilai perusahaan. Pada penelitian
[9] menunjukkan indikasi bahwa struktur modal tidak berdampak secara signifikan dengan nilai perusahaan.
Sedangkan pada riset [10] menunjukkan dampak negatif antara struktur modal dengan nilai perusahaan.

Aspek kedua yang memberikan pengaruh pada nilai perusahaan yaitu Environmental, Social and Governance
(ESG). ESG merupakan faktor non finansial yang dapat diamati dari informasi yang terdapat dalam informasi
perusahaan perihal kewajiban perusahaan kepada lingkungan, sosial dan tata kelola dari perusahaan yang dilihat dari
informasi berkelanjutan [11]. Perusahaan yang menyatakan aspek ESG dianggap memiliki tanggung jawab terkait tata
kelola, lingkungan dan sosial. Dengan hal tersebut, perusahaan yang mengungkapkan ESG dianggap memiliki
kemampuan untuk mengelola bisnis secara efektif dan memiliki kemampuan untuk meningkatkan nilai perusahaan
[11]. Perusahaan yang mampu mengungkapkan aspek ESG secara baik dapat memikat perhatian para investor, apabila
banyak investor yang menanam modal dalam suatu perusahaan akan membuat perusahaan tersebut menjadi
terpandang di masyarakat, dengan hal tersebut nilai perusahaan dapat meningkat.

Selain struktur modal dan ESG, likuiditas merupakan aspek ketiga yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Likuiditas didefinisikan sebagai tingkat potensi seseorang untuk memenuhi kewajiban hutang jangka pendeknya
dengan menggunakan aktiva lancarnya [12]. Likuiditas berperan penting karena likuiditas dapat mengungkapkan
berhasil atau tidaknya suatu perusahaan. Investor cenderung lebih meyakini perusahaan yang memiliki skala likuiditas
lebih tinggi karena investor menganggap jika perusahaan tersebut sanggup membayar kewajibannya tepat waktu serta
memiliki laba dan siklus hidup yang baik [13]. Hal tersebut akan menciptakan ketertarikan investor untuk melakukan
investasi pada perusahaan sehingga mendukung kegiatan operasi perusahaan [14]. Dengan permintaan saham yang
meningkat, nilai pasar sahamnya akan mengalami peningkatan hal ini menunjukkan nilai perusahaan tersebut tinggi
[15]. Dalam riset yang dilakukan oleh [13] menunjukkan hasil bahwa likuiditas yang menggunakan pengukuran
current ratio memiliki pengaruh positif signifikan dengan nilai perusahaan. Namun pada riset [8] variabel likuiditas
berdampak negatif pada nilai perusahaan.

Teori utama yang digunakan dalam penelitian ini adalah signalling theory. Signalling theory menjelaskan mengapa
perusahaan perlu menyusun laporan keuangan untuk menghindari ketidakseimbangan informasi antara internal
perusahaan dan pihak luar. Perusahaan memiliki informasi yang lebih lengkap dan relevan, seharusnya perusahaan
secara sukarela memberikan informasi kepada pihak luar. Signalling theory juga menyatakan bahwa perusahaan wajib
memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan melalui laporan keuangan. Laporan keuangan mencakup informasi
tentang aktivitas manajemen terkait dengan return saham, arus kas, dan laba perusahaan serta promosi perusahaan
untuk mencapai tujuan pemilik [16].

Teori pendukung yang digunakan pada penelitian ini merupakan teori stakeholder dan teori trade-off. Teori
stakeholder merupakan bentuk tanggung jawab perusahaan tidak hanya kepada pemilik atau investor saja, melainkan
juga kepada pemangku kepentingan dalam perusahaan [17]. Teori trade-off menyatakan bahwa struktur modal yang
optimal, daoat dicaai dengan menyeimbangkan pengaruh pajak, biaya agensi, dan faktor-faktor lainnya [18]. Sejalan
dengan stakeholder theory yang mengimplikasikan bahwa perusahaan perlu mengungkapkan informasi yang dapat
menciptakan dukungan dari para pemangku kepentingan, yakni melalui pengungkapan ESG [19]. Dari penelitian yang
dilakukan [20] bahwa variabel ESG mempunyai dampak negatif dan signifikan pada nilai perusahaan. Tetapi pada
penelitian [21] mengindikasikan pengaruh positif dari ESG terhadap nilai perusahaan nilai perusahaan. Dengan hal
tersebut membuktikan bahwa perusahaan dengan nilai kinerja yang tinggi dan penerapan ESG yang positif maka
mempunyai nilai perusahaan yang cukup tinggi apabila dibandingkan dengan penerapan ESG yang rendah.

Dari hasil penelitian yang telah dilakukan sebelumnya yang hasilnya variatif, peneliti menyertakan variabel ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi. Ukuran perusahaan yakni rasio perusahaan yang pengukurannya
dikelompokkan berdasarkan ukuran penghasilan, jumlah aset dan jumlah ekuitas [22]. Ukuran perusahaan bisa
mempengaruhi struktur modal, environmental social governance, dan likuiditas faktor ini dibuktikan oleh penelitian
[2] dan [8] yang menyebutkan bahwa ukuran perusahaan adalah murni moderasi, dengan Kkata lain ukuran perusahaan
dapat memoderasi keterkaitan antara struktur modal dan likuiditas (independen) dengan nilai perusahaan (dependen).
Pada penelitian [19] menunjukkan hal yang serupa, hubungan ESG dengan nilai perusahaan dapat dimoderasi oleh
ukuran perusahaan.

Penelitian ini mengembangkan penelitian yang telah dilakukan oleh [2] dan [8] dengan menambahkan variabel
ESG menjadi variabel independen. Penelitian ini memanfaatkan data dan informasi perusahaan yang tercantum di
Bursa Efek Indonesia yang mempunyai ESG score, karena investor sangat memperhatikan pengaruh operasi bisnis
yang dilakukan perusahaan terhadap dampak lingkungan, sosial, serta tata kelola yang menjadi tanggung jawab
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perusahaan [23]. Perusahaan yang menerapkan ESG memiliki potensi untuk menurunkan risiko dan mengisyaratkan
bahwa investasi tersebut mengutamakan kekonsistenan. Selain itu, implementasi yang efektif dari ESG dapat
membuat perusahaan lebih bernilai karena menarik investor untuk berinvestasi [24]. Teknik yang dipakai pada
penelitian sebelumnya menggunakan software SPSS versi 20, sedangkan penelitian saat ini menggunakan software
SPSS versi 26. Berdasarkan pemaparan yang sudah dijelaskan, penelitian ini bertujuan untuk memahami dan
mengetahui mengenai Struktur Modal, Environmental Social Governance, dan Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan
dengan Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi.

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Seperti yang dijelaskan oleh [10] struktur modal yang maksimal berdampak pada nilai perusahaan dan
meminimalkan modal perusahaan. Dengan peningkatan struktur modal, perusahaan dapat menjalankan operasinya
dengan menggunakan sumber dana dari hutang yang melebihi ekuitasnya. Dalam teori trade-off, struktur modal
mempertahankan keseimbangan nilai dan tanggung jawab yang terjadi akibat dari pemanfaatan hutang. Dengan
mempertimbangkan kenaikan nilai perusahaan dan biaya yang terjadi, perusahaan dapat membuat perhitungan tentang
struktur modal yang optimal [25]. Modal yang besar mencerminkan prospek positif perusahaan, menarik minat
investor untuk berinvestasi sehingga mampu menaikkan nilai perusahaan karena modal yang besar juga dapat
berfungsi sebagai bentuk perlindungan terhadap potensi kerugian dalam operasional perusahaan [8]. Berdasarkan riset
yang dilakukan [26] menunjukkan hasil pengujian struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan.
H1: Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Environmental, Social and Governance Terhadap Nilai Perusahaan

Hubungan antara kegiatan investasi dan tata kelola lingkungan, pada umumnya perusahaan yakin bahwa
menghemat biaya untuk program lingkungan dapat mencapai kepuasan pelanggan [20]. Nilai Environmental Social
Governance (ESG) yang diungkapkan merupakan aktivitas untuk menciptakan value kepada orang lain, perusahaan
melakukan tindakan untuk mencari keuntungan [19]. Stakeholder theory menekankan pentingnya memperhitungkan
kepentingan dan dampak sosial, lingkungan, dan tata kelola perusahaan terhadap semua pihak yang terlibat dalam
perusahaan. Perusahaan yang memperhatikan kebutuhan dari pemangku kepentingan, termasuk lingkungan, sosial,
dan tata kelola cenderung mencapai kinerja yang lebih unggul secara keseluruhan. Dengan mempertimbagkan ESG
dalam setiap keputusan yang diambil, perusahaan dapat meningkatkan reputasi, mengurangi risiko, serta
menghasilkan nilai tambah jangka panjang [27]. Nilai dan kinerja ESG yang baik mampu mengoptimalkan nilai
perusahaan yang dapat mendorong para pemegang saham untuk menginvestasikan sahamnya. Pada penelitian [19]
mengungkapkan bahwa ESG mempunyai pengaruh positif pada nilai perusahaan.
H2: Environmental social governance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas adalah rasio yang menunjukkan seberapa mampu suatu perusahaan dalam melunasi hutang jangka
pendek yang mendekati tenggat waktu ketika ditagih secara keseluruhan. Menurut signalling theory, manajemen
perusahaan mengambil tindakan dengan menyampaikan informasi kepada investor mengenai prospek perusahaan
[28]. Signalling theory dan likuiditas memiliki hubungan jika semakin besar potensi perusahaan untuk melunasi
kewajiban jangka pendeknya, akan menunjukkan indikasi positif kepada para investor [8]. Investor dapat mengukur
tingkat likuiditas perusahaan dengan melihat kinerjanya [29]. Semakin besar tingkat likuiditas perusahaan, semakin
mampu perusahaan itu memberikan dividen kepada pemegang saham [14]. Persepsi investor terhadap perusahaan
meningkat seiring dengan jumlah dana yang cukup untuk membayar dividen, biaya operasional dan investasi. Jika
permintaan saham di suatu perusahaan meningkat, nilai pada sahamnya akan meningkat, hal ini menunjukkan betapa
berharganya perusahaan tersebut [30].
H3: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi

Ukuran perusahaan yaitu skala dari suatu perusahaan yang tergambarkan dari jumlah nilai aset pada tutup buku
akhir masa periode dan total penjualan [31]. Ukuran perusahaan yang besar membutuhkan pendanaan yang lebih
besar, berbeda dengan perusahaan yang memiliki skala kecil [31]. Sumber pendanaan tersebut berasal dari ekuitas,
hutang dan saham [32]. Perusahaan yang memiliki skala besar cenderung lebih mudah untuk mendapatkan
kepercayaan dari para pemegang saham. Investor beranggapan bahwa perusahaan dengan ukuran yang besar memiliki
kemampuan untuk mengelola dana perusahaannya secara optimal, dengan demikian nilai pasar saham akan meningkat
dan nilai perusahaan juga meningkat [32]. Penelitian [2] memperoleh hasil bahwa ukuran perusahaan dapat
memoderasi hubungan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan.
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H4: Ukuran perusahaan memperkuat hubungan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Environmental, Social and Governance Terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan
Sebagai Variabel Moderasi

Ukuran perusahaan dinilai mampu menetapkan efektivitas perusahaan dalam mendapatkan sumber pendanaan dari
pasar modal [33]. Suatu perusahaan terukur dari bermacam-macam faktor seperti, profitabilitas ekuitas, total aset, dan
lain-lain. Ukuran perusahaan kerap dihubungkan dengan potensi perusahaan untuk memberikan informasi [34].
Perusahaan berukuran besar cenderung lebih mudah dalam menjalankan aktivitas ESG dengan tujuan memperoleh
legitimasi karena mempunyai sumber pendanaan yang lebih dibandingkan perusahaan yang kecil, dengan hal tersebut
kinerja ESG yang baik dipengaruhi dari besar kecilnya ukuran perusahaan [35]. Besar kecilnya ukuran perusahaan
serta kinerja ESG dapat mempengaruhi nilai perusahaan, karena perusahaan yang berukuran besar dituntut untuk
sering mengungkapkan ESG [35]. Kinerja ESG yang baik pada perusahaan yang besar menarik perhatian para investor
untuk menanamkan sahamnya. Penelitian dari [19] menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berhasil memoderasi
hubungan antara ESG terhadap nilai perusahaan.
H5: Ukuran perusahaan memperkuat hubungan antara environmental social governance terhadap nilai
perusahaan

Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi
Besarnya ukuran suatu perusahaan memberikan keuntungan dalam mengoptimalkan nilai perusahaan, karena
perusahaan besar mampu lebih mudah mengakses sumber daya eksternal dibandingkan dengan perusahaan yang lebih
kecil [36]. Perusahaan berskala besar yang mengindikasikan kemajuan, akan mendapat respon positif dari para
investor, hal ini berpotensi meningkatkan nilai perusahaan [36]. Menurut [14] likuiditas perusahaan menunjukkan
kemampuan dari suatu perusahaan untuk melunasi kewajiban hutangnya dengan aktiva lancar yang ada saat tanggal
jatuh tempo. Perusahaan yang dapat melunasi kewajiban keuangannya dengan tepat waktu menunjukkan bahwa
perusahaan mempunyai aktiva lancar yang lebih dibandingkan hutangnya [8]. Dengan likuiditas yang tinggi,
perusahaan memiliki modal internal yang besar untuk menghindari pendanaan dari biaya hutang. Penelitian yang
dilakukan oleh [37] mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan berhasil memoderasi variabel likuiditas terhadap nilai
perusahaan.
H6: Ukuran perusahaan memperkuat hubungan antara likuiditas terhadap nilai perusahaan

Kerangka Konseptual
Gambar 1. Kerangka Konseptual
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Il. METODE

Jenis Penelitian
Jenis penelitian pada riset ini menggunakan penelitian kuantitatif. Metode kuantitatif yakni metode yang seringkali
digunakan untuk penelitian yang didalamnya menggunakan angka-angka. Menurut [38] penelitian dengan metode
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kuantitatif merupakan penelitian yang dilandaskan pada data statistik disertai sampel yang diambil secara random
dengan tujuan menguji hipotesis.

Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan pada penelitian ini menggunakan data sekunder, data sekunder ialah [38] “Data yang
didapat dengan metode membaca, mempelajari dan memahami menggunakan media lain yang berasal dari literatur,
buku dan laporan perusahaan”. Data tersebut bersumber pada annual report perusahaan yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dalam rentang tahun 2020-2022 serta perusahaan yang mempunyai ESG score. Data dan laporan
keuangan tersebut didapatkan dari website resmi BEI pada laman www.idx.co.id.

Populasi dan Sampel
Populasi merupakan bagian general yang terbentuk atas komponen dan aspek tertentu yang telah dipilih oleh
seorang peneliti untuk ditarik kesimpulan [38]. Populasi dari penelitian ini yaitu perusahaan terdaftar di BEI tahun
2020-2022 serta perusahaan yang mempunyai ESG score. Sampel dalam penelitian ini diperoleh melalui teknik non
probability sampling dengan menggunakan purposive sampling. Sampel yaitu bagian dari suatu populasi dari
informasi yang dijadikan sebagai sumber penelitian.
Tabel 1. Kriteria dalam Pengambilan Sampel

No Kriteria Jumlah Perusahaan
1 | Perusahaan terdaftar dalam BEI yang mempublikasikan Annual Report selama 833
periode pengamatan tahun 2020-2022
2 | Perusahaan terdaftar dalam BEI yang mengungkapkan ESG selama periode (600)
pengamatan tahun 2020-2022
3 | Perusahaan terdaftar dalam BEI yang rutin mempublikasikan ESG score dalam (197)
rentang tahun 2020-2022
Jumlah perusahaan yang terpilih sebagai sampel penelitian 36
Jumlah sampel yang terpilih 36 x 3 tahun 108
Sumber: Diringkas Oleh Peneliti
Tabel 2. Indikator Variabel
No Variabel Indikator Skala
Harga Pasar per Lembar Saham Biasa
1 | Nilai Perusahaan () PBV = ilai Buku per Lembar Saham Biasa Rasio
Sumber : [13]
Total Hutang
2 | Struktur Modal (X1) DER = o —Modal Sendiri * 100% Rasio
Sumber : [39]
3 Environmental, Social ESG Score = Bloomberg ESG Score Rasio
dan Governance (X2) | Sumber : [19]
Aktiva Lancar o
4 Likuiditas (X3) (R = Hutang Lancar x100% Rasio
Sumber : [13]
5 Ukuran Perusahaan Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset) Rasio
(2) Sumber : [19]

Sumber: Diringkas Oleh Peneliti

Teknik Analisis Data
Uji Statistical Package for the Social Sciences (SPSS)

Program SPSS merupakan program software aplikasi statistik yang mempunyai manfaat untuk mengolah dan
menganalisis data penelitian. SPSS terdapat berbagai menu serta kotak dialog yang berguna untuk memudahkan dalam
memproses data [40]. Metode pengolahan data dalam penelitian ini adalah menggunakan software SPSS versi 26.
Analisis data dalam penelitian ini meliputi uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji multikolinearitas, uji
autokorelasi, uji heteroskedastisitas, uji regresi linear berganda, serta uji T. Penelitian ini menggunakan analisis regresi
linier berganda dan moderated regression analysis (MRA). Fokus penelitian mencakup variabel independen, variabel
dependen, dan variabel moderasi. MRA sebagai pengujian interaksi, aplikasi khusus dari regresi linier berganda,
persamaan regresinya mencakup komponen interaksi yang merupakan hasil perkalian antara dua atau lebih variabel
independen [41].
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Uji Hipotesis

Uji hipotesis merupakan langkah penelitian yang digunakan untuk membuat keputusan tentang hasil penelitian
yang telah tercatat sebelumnya mengenai suatu fenomena. Dalam proses ini, dilakukan pengujian terhadap hubungan
antara variabel yang terlibat dalam penelitian. Pengujian antara variabel independen yakni Struktur Modal,
Environmental Social Governance dan Likuiditas dengan variabel dependen yakni Nilai Perusahaan dan variabel
moderasinya yaitu Ukuran Perusahaan. Pengujian hipotesis dapat dilakukan dengan membandingkan nilai t-statistik
dengan nilai t-tabel pada two tailed. Jika nilai t-statistik melebihi nilai t-tabel yang telah ditentukan dan signifikansi
kurang dari 0.05 (two tailed) maka hipotesis diterima. Sebaliknya, jika nilai t-statistik lebih kecil daripada nilai t-tabel
dengan signifikansi lebih besar dari 0,05 maka hipotesis ditolak [42].

I11. HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Hasil
Uji Statistik Deskriptif

Uji statistik deskriptif dalam penelitian ini menggunakan aplikasi SPSS 26 untuk memaparkan data hasil penelitian
secara garis besar kepada para pembaca. Penelitian ini terdiri dari variabel dependen yakni Nilai Perusahaan (), dan
variabel independen yakni Struktur Modal (X1), Environmental Social Governance (X2), dan Likuiditas (X3), serta
adanya variabel moderating yakni Ukuran Perusahaan (Z). Adapun hasil uji statistik deskriptif dengan analisis regresi
linear berganda dengan menggunakan SPSS 26 adalah sebagai berikut:

Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Struktur Modal 108 ,003257584443 1484,82265898 14,8438176326 142,777629270

205 2771400 19780 935680

Environmental, Social, and 108 ,008547008547 ,452991453000 ,108736942070 ,091300709650

Governance 000 000 877 892

Likuiditas 108 ,047114903915 368,543349785 10,7053204757 43,2271775801

605 932600 78773 78605

Nilai Perusahaan 108 ,191626350069 1332,74619802 15,5565295600 128,181595471

521 6046400 07997 416270

Ukuran Perusahaan 108 21,9934192251 35,2281889539 29,1942922122 2,28649586866

42922 44940 43024 1721

Moderasi 1 108 ,09 48276,85 480,6731 4642,41265

Moderasi 2 108 ,20 14,73 3,2437 2,83394

Moderasi 3 108 1,04 9757,85 293,2937 1142,13708
Valid N (listwise) 108

Sumber: Data diolah SPSS 26

Berdasarkan Tabel 3, hasil pengujian statistik deskriptif menyatakan bahwa dalam penelitian tersebut terdapat 108
sampel pengamatan. Diketahui bahwa nilai struktur modal (X1) yang diukur dengan rumus DER periode 2020-2022
menunjukkan nilai minimum 0,0032575844 dan nilai maksimum 1484,822659 dengan rata-rata 14,84381763, standar
deviasi variabel struktur modal sebesar 142,7776293. Variabel environmental social governance (X2) diukur dengan
ESG Score mempunyai nilai minimum sebesar 0,0085470085 dan nilai maksimum sebesar 0,4529914530, nilai rata-
rata ESG sebesar 0,1087369421 dengan standar deviasi 0,0913007097. Likuiditas (X3) yang diukur dengan rumus
current ratio menunjukkan nilai minimum sebesar 0,0471149039 dan nilai maksimum sebesar 386,5433498 dengan
rata-rata sebesar 10,70532048 dan nilai standar deviasi 43,22717758. Nilai perusahaan (Y) diukur dengan rumus
(PBV) memiliki nilai minimum sebesar 0,1916263501 dan nilai maksimum sebesar 1332,746198 dengan nilai rata-
rata 15,55652956 dan standar deviasi sebesar 128,1815955. Variabel moderasi ukuran perusahaan (Z) diukur dengan
rumus (Ln total aset) menunjukkan nilai minimum sebesar 21,99341923 dan nilai maksimumnya sebesar
35,22818895, nilai rata-rata variabel ukuran perusahaan sebesar 29,19429221 dengan nilai standar deviasi sebesar
2,286495869. Moderasi 1 memiliki nilai minimum sebesar 0,09 dan nilai maksimum sebesar 48276,85, dengan nilai
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rata-rata sebesar 480,6731 dan standar deviasi sebesar 4642,41265. Moderasi 2 menunjukkan nilai minimum sebesar
0,20 dan nilai maksimum sebesar 14,73, nilai rata-rata sebesar 3,2437 dengan standar deviasi sebesar 2,83394.
Moderasi 3 memiliki nilai minimum sebesar 1,04 dan nilai maksimum sebesar 9757,85 dengan nilai rata-rata sebesar
293,2937 dan nilai standar deviasi sebesar 1142,13708. Pada tabel 3 menunjukkan hasil regresi yang dilakukan
aplikasi statistik SPSS versi 26. Hasil ini digunakan untuk menganalisis hubungan antara variabel independen dan
variabel dependen dalam penelitian ini. Hasil penelitian ini membahas faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (Y) pada semua perusahaan yang terdaftar di BEI selama periode 2020-2022 dengan dimoderasi oleh
variabel ukuran perusahaan.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas ini dilakukan untuk mengetahui apakah pada model regresi, variabel independen dan variabel
dependen terdistribusi dengan normal atau tidak. Uji statistik yang digunakan pada penelitian ini adalah One-Sample
Kolmogorov-Smirnov Test. Suatu persamaan regresi dapat dinyatakan lolos normalitas jika nilai signifikansi One-
Sample Kolmogorov-Smirnov Test lebih besar dari 0,05 [43]. Berikut merupakan hasil uji normalitas One-Sample KS
Test:

Tabel 4. Hasil Uji Normalitas
Unstandardized Residual

N 108
Normal Parameters®? Mean ,0000000
Std. Deviation ,46833541
Most Extreme Differences Absolute ,082
Positive ,082
Negative -,049
Test Statistic ,082
Asymp. Sig. (2-tailed) ,070¢

Sumber: Data diolah SPSS 26

Pada tabel 4, terlihat bahwa data tersebar secara normal. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi Kolmogorov-
Smirnov yang nilainya diatas tingkat signifikansi 0,05 yakni 0,70 sehingga menandakan bahwa data tersebut
terdistribusi secara normal [44].

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan sebagai cara untuk menguji apakah model regresi terdapat korelasi antar variabel
independen. Cara untuk menguji ada atau tidaknya multikolinearitas dilihat dari nilai Variance Inflation Factor (VIF)
dan Tolerance, apabila nilai Tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10,00 maka model regresi dinyatakan tidak terdapat
multikolinearitas [45]. Berikut ini adalah tabel hasil uji multikolinearitas:

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas

Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
Struktur Modal ,306 3,272
Environmental, Social, and Governance 225 4,436
Likuiditas ,532 1,881
Ukuran Perusahaan ,570 1,755
Moderasi X1 577 1,734
Moderasi X2 ,210 4,760
Moderasi X3 439 2,279

Sumber: Data diolah SPSS 26

Dari tabel 5, hasil uji multikolinearitas diketahui bahwa ketiga variabel yakni struktur modal, environmental,
social, and governance, dan likuiditas memiliki nilai VIF lebih kecil dari 10 dan nilai tolerance lebih besar dari 0,10.
Hal ini menunjukkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak terdapat adanya multikolinearitas, sehingga data
dapat digunakan.
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Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi merupakan salah satu komponen dari pengujian asumsi klasik, yang mencakup uji normalitas,
multikolinearitas, linearitas, dan heteroskedastisitas, dalam analisis regresi linear sederhana maupun berganda. Tujuan
dari pengujian autokorelasi adalah untuk menentukan apakah terdapat korelasi antara kesalahan pada suatu periode t
dengan kesalahan pada periode t-1 sebelumnya dalam model regresi linear. Untuk mengidentifikasi adanya
autokorelasi, dapat menggunakan uji Durbin Watson. Kriteria menentukan ada atau tidaknya autokorelasi adalah
sebagai berikut [46] :

a. Angka DW dibawah -2, maka terjadi autokorelasi positif

b. Angka DW diantara -2 sampai +2, maka tidak terjadi autokorelasi

c. Angka DW diatas +2, maka terjadi autokorelasi negatif
Berikut hasil uji autokorelasi:

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi
Durbin-Watson Keterangan
1,057 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

Sumber: Data diolah SPSS 26

Dari hasil pengujian pada tabel 6, dapat dilihat nilai Durbin-Watson sebesar 1,057. Berdasarkan hasil tersebut
dapat diinterpretasikan bahwa tidak adanya autokorelasi berdasarkan kriteria pengambilan keputusan, karena nilai
DW berada diantara -2 dan +2 maka disimpulkan bahwa tidak adanya autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menentukan apakah terdapat perbedaan varians dari residual antara satu
pengamatan dengan pengamatan lainnya dalam suatu model regresi. Untuk mendeteksi keberadaan
heteroskedastisitas, Scatterplot dapat digunakan. Jika tidak ada pola yang teratur, maka model regresi tersebut tidak
memiliki masalah heteroskedastisitas [47] dalam [44]. Berikut adalah hasil uji heteroskedastisitas:

Gambar 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas
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Sumber 1: Data diolah SPSS 26

Gambar 2 merupakan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan scatterplot, didapatkan gambar titik-titik yang
menyebar antara atas dan bawah sumbu Y sehingga menandakan tidak terjadi heteroskedastisitas.
Uji Hipotesis
Uji Regresi Linear Berganda

Tabel 7. Hasil Uji Regresi Linear Berganda

Model B t Sig. Ket
1 (Constant) -2,938 -2,614 ,010
Struktur Modal -,056 -,449 ,654 Ditolak
Environmental, Social, and Governance 4,430 ,636 ,526 Ditolak
Likuiditas 1,910 2,426 ,017 Diterima
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Sumber: Data diolah SPSS 26

Berdasarkan hasil uji regresi linier berganda pada tabel 7, menunjukkan bahwa variabel struktur modal dengan
nilai signifikan 0,654 dan beta sebesar -0,056, yang artinya variabel struktur modal (X1) tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan, sehingga hipotesis pertama ditolak. Environmental social governance (ESG) terhadap nilai
perusahaan menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,526 dan nilai koefisien 4,430, artinya ESG tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis kedua ditolak. Nilai signifikan variabel likuiditas (X3) sebesar 0,017
yang lebih kecil dari 0,05, dengan nilai koefisien sebesar 1,910, yang artinya variabel likuiditas berpengaruh terhadap
nilai perusahaan sehingga hipotesis ketiga diterima.

Uji MRA (Moderate Regression Analysis)

MRA bertujuan untuk menentukan apakah variabel ukuran perusahaan memiliki kemampuan untuk memperkuat
atau memperlemah hubungan struktur modal, environmental social governance, dan likuiditas terhadap nilai
perusahaan. Hipotesis moderasi diterima apabila variabel moderasi ukuran perusahaan menunjukkan pengaruh
signifikan terhadap hubungan antara struktur modal, environmental social govenance, dan likuiditas terhadap nilai
perusahaan. Hasil analisis MRA akan memberikaan pemahaman yang lebih mendalam bagaimana karakteristik
perusahaan, yang diukur melalui ukuran perusahaan, memoderasi pengaruh variabel-variabel tersebut terhadap nilai
perusahaan.

Tabel 8. Hasil Uji MRA

Model B t Sig. Ket
1 (Constant) -2,938 -2,614 ,010
Moderasi 1 6,377E-5 4,899 ,000 Memaoderasi
Moderasi 2 -,139 -,601 ,549 Ditolak
Moderasi 3 -,370 -2,442 ,016 Memoderasi

Sumber 2: Data diolah SPSS 26

Pada tabel 8 menunjukkan hasil moderasi 1 yakni pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan yang
dimoderasi ukuran perusahaan menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dengan koefisien sebesar
6,377E-5, dari hasil tersebut menandakan bahwa ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara struktur modal
terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis keempat diterima. Hasil pada moderasi 2 menunjukkan nilai signifikan
sebesar 0,549 dengan koefisien -0,139, yang artinya ukuran perusahaan tidak dapat memoderasi hubungan antara ESG
terhadap nilai perusahaan, maka hipotesis kelima ditolak. Moderasi 3 yakni pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan yang dimoderasi ukuran perusahaan menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,016 dengan koefisien sebesar
-0,370 membuktikan bahwa ukuran perusahaan memoderasi hubungan likuiditas terhadap nilai perusahaan sehingga
hipotesis keenam diterima.

Uji T (Uji Parsial)

Uji parsial berfungsi untuk menggambarkan seberapa besar dampak dari masing-masing variabel independen yang
diteliti secara individual dalam menjelaskan variabel dependen secara parsial. Tabel dibawah merupakan hasil dari uji
T:

Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

1 ,569°2 324 ,276 ,48445
Sumber: Data diolah SPSS 26

Pada tabel 9 nilai Adjusted R Square sebesar 0,276 atau 27,8% artinya variabel independen dalam penelitian ini
dapat menguraikan sebagian besar varians Nilai Perusahaan sebesar 27,8% dan sisanya 72,2% dijelaskan oleh variabel
yang tidak diteliti dalam penelitian ini [48]. Standard Error of the Estimate (SEE) bernilai 0,48445 sementara, nilai R
sebesar 0,569 menunjukkan hubungan variabel dependen yakni nilai perusahaan dengan struktur modal,
environmental social governance, dan likuiditas sebagai variabel independen serta variabel moderasi yakni ukuran
perusahaan.
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B. Pembahasan
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian dalam tabel 7 menunjukkan nilai koefisien sebesar -0,056 dan nilai signifikan sebesar 0,654 >
0,05 dengan demikian hipotesis pertama ditolak karena struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
dengan nilai signifikansinya 0,654 lebih besar dari 0,05. Tinggi rendahnya struktur modal tidak berdampak pada nilai
perusahaan. Tidak adanya pengaruh tingkat utang terhadap nilai perusahaan seharusnya mendorong perusahaan untuk
lebih baik dalam mengelola dana yang dimiliki perusahaan [49]. Karena, apa yang menjadi perhatian investor
bukanlah tingkat utang yang tinggi atau rendah, tapi bagaimana perusahaan mengelola sumber dana ini untuk
mencapai keuntungan maksimum yang dapat meningkatkan kemakmuran pemegang saham [50]. Menurut trade-off
theory, struktur modal mempertahankan keseimbangan nilai dan tanggung jawab yang terjadi akibat dari pemanfaatan
hutang. Dengan mempertimbangkan kenaikan nilai perusahaan dan biaya yang terjadi, perusahaan dapat membuat
perhitungan tentang struktur modal yang optimal [25]. Hasil penelitian ini searah dengan penelitian yang menemukan
bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan [10] [51] [52] [8]. Namun, penelitian ini bertolak
belakang dengan penelitian yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
[44] [32] [53].

Pengaruh Environmental Social Governance terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji pada tabel 7 memperoleh hasil bahwa environmental social governance (ESG) tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan dengan koefisien sebesar 4,430 dan nilai signifikansi 0,526 > 0,05, maka hipotesis kedua
ditolak. Tidak berpengaruhnya ESG terhadap nilai perusahaan dikarenakan informasi ESG dianggap sebagai
kewajiban perusahaan, sehingga investor menilai rendah ESG dan tidak responsif terhadap informasi yang tercakup
dalam ESG [54]. Investor tidak terlalu memperhatikan penerapan ESG dalam perusahaan karena investor cenderung
memperhatikan laporan keuangan perusahaan [55]. Hasil yang tidak signifikan mengindikasikan bahwa kesadaran
atau awareness terhadap kesesuaian faktor lingkungan, sosial dan tata kelola terhadap standar yang berlaku masih
kurang sehingga informasi dalam pengungkapan tidak memiliki dampak pada nilai perusahaan [56]. Besar
kemungkinan bahwa tidak ada perbedaan dari suatu perusahaan yang mengungkapkan ESG dengan perusahaan yang
tidak mengungkapkan ESG terhadap nilai perusahaan karena investor memiliki pertimbangan lain dalam berinvestasi
dan bukan didasarkan pada praktik ESG saja [57]. Penerapan stakeholder theory dalam ESG melibatkan perhatian
terhadap dampak sosial dan lingkungan, perusahaan memiliki kewajiban untuk bertanggung jawab dan memberi
manfaat kepada semua pihak yang berkepentingan, karena eksistensinya sangat bergantung pada dukungan dari para
pemangku kepentingan [58]. Berdasarkan pengujian, hasil sejalan dengan penelitian yang menyatakan bahwa variabel
ESG tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan [20] [23] [57]. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian
yang menunjukkan bahwa ESG berpengaruh terhadap nilai perusahaan [59] [21].

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis ketiga mengatakan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini dibuktikan pada
tabel 7, nilai koefisien sebesar 1,910 dengan nilai signifikan 0,017 < 0,05 yang artinya variabel likuiditas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, maka hipotesis ketiga diterima. Tingkat likuiditas menjadi indikator kemampuan perusahan
untuk memenuhi kewajiban finansialnya. Perusahaan dengan likuiditas tinggi memiliki sumber daya internal yang
cukup untuk membayar utangnya [14]. Dalam signalling theory, likuiditas mencerminkan seberapa mudah perusahaan
memenuhi kewajiban yang akan jatuh tempo. Perusahaan besar memiliki likuiditas tinggi karena memiliki lebih
banyak aktiva lancar untuk mendukung kegiatan operasional. Likuiditas yang baik menarik minat investor, hal ini
mendorong meningkatnya harga saham sehingga nilai perusahaan juga akan meningkat [60]. Hasil penelitian ini
terdukung oleh penelitian yang menyatakan likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
[13] [14] [51]. Hasil penelitian bertolak belakang dengan penelitian yang menyatakan likuiditas berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan [8].

Ukuran Perusahaan Memoderasi Hubungan antara Struktur Modal dan Nilai Perusahaan

Hasil dari penelitian ini ditemukan bahwa ukuran perusahaan dapat memperkuat hubungan struktur modal terhadap
nilai perusahaan. Hal ini dibuktikan pada tabel 8 menjelaskan bahwa moderasi 1 memiliki nilai signifikan sebesar
0,000 < 0,05 dengan koefisien sebesar 6,377E-5. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
memiliki dampak yang kuat dalam memoderasi hubungan struktur modal terhadap nilai perusahaan, sehingga
hipotesis keempat diterima. Ukuran perusahaan yang lebih besar memiliki akses yang lebih baik ke pasar modal, hal
ini memungkinkan perusahaan menggunakan struktur modal yang lebih optimal. Hal ini menghasilkan pengurangan
biaya keuangan dan peningkatan nilai perusahaan dalam jangka panjang [61]. Hasil penelitian ini didukung oleh
penelitian yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan [2] [8] [53] [62]. Namun hasil dari penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang menyatakan bahwa
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ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan [32] [63]
[64].

Ukuran Perusahaan Memoderasi Hubungan antara Environmental Social Governance terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil uji menunjukkan nilai 0,549 yang lebih besar dari 0,05, hipotesis 5 ditolak. Hal ini menandakan bahwa
ukuran perusahaan tidak memoderasi hubungan antara environmental social governance (ESG) dengan nilai
perusahaan, sehingga hipotesis kelima ditolak. Perusahaan yang besar maupun kecil tidak berdampak pada
penerapan ESG terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan sebelum menginvestasikan modal kepada suatu
perusahaan, investor cenderung mempertimbangkan kinerja keuangan yang tercatat dalam laporan keuangan yang
sudah diterbitkan perusahaan. Selain itu, reputasi perusahaan juga menjadi pertimbangan penting bagi investor,
karena reputasi perusahaan dapat dipertahankan dengan menjaga aktivitas operasional perusahaan [65]. Dalam
konteks ini, penerapan stakeholder theory menekankan pentingnya memperhatikan kepentingan berbagai pihak
tanpa memandang ukuran perusahaan. Meskipun perusahaan besar mungkin memiliki sumber daya yang lebih besar
untuk memperhatikan ESG, temuan ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak mempengaruhi hubungan
antara variabel ESG dengan nilai perusahaan. Hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian yang menyatakan
bahwa ukuran perusahaan tidak memoderasi hubungan environmental social governance terhadap nilai perusahaan
[66]. Sebaliknya, hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan memoderasi hubungan ESG terhadap nilai perusahaan [67].

Ukuran Perusahaan Memoderasi Hubungan antara Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian moderasi 3 pada tabel 8 menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,016 lebih kecil dari 0,05 dengan
nilai koefisien sebesar -0,370 menegaskan bahwa ukuran perusahaan memperlemah hubungan antara likuiditas dan
nilai perusahaan. Dengan demikian ukuran perusahaan memperlemah hubungan antara likuiditas terhadap nilai
perusahaan, sehingga hipotesis keenam ditolak. Ukuran perusahaan yang besar maka semakin tinggi tingkat likuiditas
perusahaan, sehingga nilai perusahaan menurun. Perusahaan besar cenderung memiliki jumlah aset lancar yang besar,
yang tidak dimanfaatkan secara optimal karena hanya digunakan untuk kebutuhan jangka pendek [8]. Dalam
penelitian ini, penerapan signalling theory menjadi relevan. Likuiditas yang tinggi menyebabkan dana pada suatu
perusahaan tidak dimanfaatkan sepenuhnya, yang dianggap sebagai sinyal negatif bagi investor karena memungkinkan
adanya risiko pembayaran modal. Namun, industri yang berkualitas akan memberikan sinyal positif melalui laporan
yang berkualitas, sehingga investor dapat membedakan perusahaan yang sedang mengalami masalah non-keuangan
dengan yang mengalami masalah keuangan [68]. Dari hasil tersebut, diambil kesimpulan menggarisbawahi pentingnya
mempertimbangkan konteks ukuran perusahaan dalam menganalisis dampak likuiditas terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
memiliki kemampuan untuk mempengaruhi dampak likuiditas terhadap nilai perusahaan [8] [37].

V. SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Struktur Modal, Environmental Social Governance, dan Likuiditas
terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Moderasi. Dari hasil analisis dan pembahasan
yang telah diuraikan, struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena yang menjadi perhatian
investor bukanlah tingkat utang yang tinggi atau rendah, tapi bagaimana perusahaan mengelola sumber dana ini untuk
mencapai keuntungan maksimum yang dapat meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Environmental social
governance (ESG) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena tidak ada perbedaan dari suatu perusahaan
yang mengungkapkan ESG dengan perusahaan yang tidak mengungkapkan ESG terhadap nilai perusahaan karena
investor memiliki pertimbangan lain dalam berinvestasi dan bukan didasarkan pada praktik ESG saja. Likuiditas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dikarenakan tingkat likuiditas menjadi indikator kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban finansialnya. Perusahaan dengan likuiditas tinggi memiliki sumber daya internal yang cukup
untuk membayar utangnya. Ukuran perusahaan dapat memperkuat hubungan struktur modal terhadap nilai
perusahaan, karena ukuran perusahaan yang lebih besar memiliki akses yang lebih baik ke pasar modal, hal ini
menghasilkan pengurangan biaya keuangan dan peningkatan nilai perusahaan dalam jangka panjang. Ukuran
perusahaan tidak dapat memoderasi hubungan environmental social governance terhadap nilai perusahaan,
dikarenakan sebelum menginvestasikan modal kepada suatu perusahaan, investor cenderung mempertimbangkan
kinerja keuangan yang tercatat dalam laporan keuangan yang sudah diterbitkan perusahaan. Ukuran perusahaan
memperlemah hubungan likuiditas terhadap nilai perusahaan, karena ukuran perusahaan yang besar maka semakin
tinggi tingkat likuiditas perusahaan, sehingga nilai perusahaan menurun. Bagi peneliti selanjutnya, dapat
mengembangkan penelitian ini dengan menambahkan variabel lain yang dapat memengaruhi nilai perusahaan, serta
menguji model pada sektor atau industri yang berbeda.
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