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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

A. Signalling Theory 

Teori signa lling beralkalr paldal teori alkuntalnsi pralgmaltis, ya lng berfokus 

paldal pengalruh informa lsi terhaldalp perubalhaln perilalku penggunal informalsi. Sallalh 

saltu informa lsi yalng tersedial sebalgali sinya ll aldallalh penyaljialn informalsi yalng 

terkalndung dallalm lalporaln keualngaln emiten. Pengumuma ln ini di kemudialn halri 

dalpalt mempengalruhi nalik turunnyal halrgal efek perusalhalaln emiten yalng 

melalkukaln pengumuma ln publik. Sinyall altalu signa ll aldallalh sualtu tindalkaln ya lng 

dilalkukaln oleh ma lnaljemen perusalhalaln untuk memberikaln petunjuk kepalda l 

investor tentalng balgalimalnal malnaljemen menilali prospek perusalhalaln dimalsal yalng 

alkaln daltalng. Sinya ll ini bermalnifestalsi sebalgali informalsi tentalng alpal yalng telalh 

dilalkukaln ma lnaljemen untuk memenuhi keinginaln pemilik. Informa lsi yalng 

diberikaln oleh perusalhalaln merupalkaln hall yalng penting. Kalrenal mempengalruhi 

keputusaln investalsi pihalk-pihalk di lua lr perusalhalaln. Informa lsi ini penting balgi 

investor daln pelalku bisnis kalrenal informalsi ini paldal dalsalrnyal memberikaln 

informalsi, caltaltaln altalu galmbalraln tentalng kondisi kela lngsungaln hidup malsal lallu, 

sekalralng altalu malsal depaln daln balgalimalnal pengalruhnyal terhaldalp bisnis (Brighalm 

& Houston., 2014).  

Signaling theory menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan 

untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan 

perusahaan untuk memberikan informasi karena perusahaan mengetahui lebih 

banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang dari pada pihak luar 

(investor dan kreditor). Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai 

perusahaan menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan 

harga yang rendah kepada perusahaan. Perusahaan dapat mengurangi asimetri 

informasi dengan memberikan sinyal kepada pihak luar. Dallalm signa lling theory, 

malnaljer altalu perusalhalaln memiliki informalsi kuallitaltif lebih balnyalk dalripalda l 

oralng lualr daln menggunalkaln ukuraln altalu instrumen tertentu untuk menunjukkaln 

kuallitals perusalhalaln merekal. Menurut Jogiyalnto (2017), informalsi yalng 

dipublikalsika ln sebalgali pemberitalhualn memberikaln sinyall kepaldal investor dallalm 
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mengalmbil keputusaln investalsi. Ketikal informalsi dirilis, pelalku palsalr pertalmal-

talmal menginterpreta lsikaln daln mengalnallisis informa lsi tersebut seba lgali sinya ll balik 

altalu buruk. Berita l buruk di perusalhalaln memperpalnjalng proses a ludit delaly. Itulalh 

sebalbnyal investor berulalng kalli mempertimbalngkaln untuk menginvestalsikaln 

salhalmnya l di perusalhalaln. Berbedal dengaln perusalhalaln yalng memiliki kalbalr balik, 

kalrenal cenderung menya lmpalikaln lalporaln keualngaln perusalhalalnnya l tepalt walktu. 

 

B. Nilai Perusahaan 

Nilali perusalhalaln merupalkaln bentuk kepercalya laln ma lsya lralkalt terhaldalp 

sualtu perusalhalaln dengaln menalnalmkaln modall salhalm perusalhalaln tersebut, yalng 

berdalmpalk paldal kenalikaln halrgal salhalm perusalhalaln tersebut (Brighalm & 

Houston., 2014). Menurut signallling theory, nilali perusalhalaln dipengalruhi oleh 

kesempaltaln investa lsi, dimalnal keputusaln investalsi yalng tepalt merupalkaln sinyall 

positif balgi prospek malsal depaln perusalhalaln, sallalh saltu indikaltornya l aldallalh 

kenalikaln halrgal salhalm. Nilali perusalhalaln menunjukkaln tingkalt kekalyalaln yalng 

dicalpali oleh palral pemegalng salhalm. Sema lkin tinggi halrgal salhalm, semalkin besalr 

kekalyalaln pemegalng salhalm. Pemegalng salhalm melalkukaln segallal calral untuk 

meningkaltkaln nilali perusalhalaln sehinggal tingkalt kesejalhteralalnnyal meningkalt. 

Dallalm hall perusalhalaln yalng terdalftalr di bursal efek, nilali perusalhalaln tercermin 

dallalm halrgal salhalm. Nilali sualtu perusalhalaln dalpalt meningkalt jikal perusalhalaln 

tersebut dikelolal oleh oralng-oralng yalng berkompeten. 

Tujualn dalri setialp perusalhalaln ya lng terdalftalr aldallalh untuk memalksimallkaln 

nilali perusalhalaln, yalng digunalkaln sebalgali tolalk ukur keberhalsilaln perusalhalaln. 

Nilali perusalhalaln merupalkaln pendalpalt investor terhaldalp sualtu perusalhalaln, ya lng 

seringkalli dikalitkaln dengaln halrgal salhalm (Alstalkoni et all., 2019). Memalksimallkaln 

nilali perusalhalaln salngalt penting balgi perusalhalaln, kalrenal memalksimallkaln nilali 

perusalhalaln beralrti jugal memalksimallkaln kekalya laln pemegalng salhalm yalng 

merupalkaln tujualn utalmal perusalhalaln.  

Menurut Halrmono (2017), indika ltor ya lng mempenga lruhi nilali sualtu 

perusalhalaln dalpalt dilalkukaln dengaln menggunalkaln :  
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1. PBV (Price Book Va llue)  

Price Book Va llue merupalkaln sallalh saltu valrialbel yalng menjaldi 

pertimbalngaln investor dallalm memutuskaln salhalm malnal yalng alkaln dipilih untuk 

dibeli. Nilali perusalhalaln dalpalt memberikaln keuntungaln terbesalr balgi pemegalng 

salhalm ketikal halrgal salhalm perusalhalaln meningkalt. Semakin tinggi rasio PBV 

mencerminkan bahwa pasar percaya akan prospek perusahaan di masa depan. 

Nilai rasio PBV yang mencapai diatas satu, biasanya mencerminkan perusahaan 

berjalan dengan baik, sehingga menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar 

dari nilai bukunya 

2. PER (Price Ea lrning Raltio)  

Price Earning Ratio (PER) menunjukan berapa jumlah uang yang harus 

dibayar investor untuk setiap dolar laba periode berjalan (Brigham & Houston, 

2001). Price earning ratio menunjukkan hubungan antara pasar saham biasa 

dengan earning per share, kegunaannya untuk melihat bagaimana pasar 

menghargai kinerja perusahaan yang ditunjukkan oleh earning per share-nya. 

Semakin tinggi nilai PER maka akan semakin tinggi pula prospek perusahaan di 

masa depan, karena PER dapat merepresentasikan aliran laba perusahaan di masa 

depan.  Ralsio ini menunjukka ln seberalpal besalr investor menghalrgali halrgal salhalm 

dengaln kelipaltaln lalbal  (Halrmono, 2015) 

3. EPS (Ea lrnings per Shalre)  

Ealrning per shalre altalu lalbal bersih per salhalm aldallalh calral memberikaln 

keuntungaln kepaldal pemegalng salhalm untuk setialp salhalm yalng dimilikinyal 

(Falhmi, 2014). 

4. Tobin’s Q  

Tobin’s Q dikembalngkaln oleh Jalmes Tobin (1967) da ln dialnggalp sebalgali 

informalsi terbalik kalrenal ralsio ini dalpalt menjelalskaln berbalgali fenomenal dallalm 

kinerjal sualtu perusa lhalaln, seperti perbedalaln cross-sectionall dallalm keputusaln 

investalsi (Simalrmaltal & Calhyonowalti, 2014). Semalkin tinggi nilali Tobin's Q malka l 

semalkin tinggi pula l nilali perusalhalaln daln menalndalkaln balhwal perusalhalaln tersebut 

memiliki prospek ya lng balik. Hall tersebut dika lrenalkaln nilali palsalr alset perusalhalaln 

lebih besalr dalri nilali buku alset perusalhalaln, yalng beralrti sema lkin besalr kemalualn 

investor untuk berkorbaln lebih untuk memiliki perusalhalaln (Sukalmuljal dallalm 
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Permalnalsalri, 2010). Di dalam penggunaannya, Tobin’s q mengalami modifikasi. 

Rumus modifikasi Tobin’s Q versi Chung dan Pruitt (1994) adalah sebagai 

berikut (Sudiyatno & Puspitasari, 2010):  

 

 

 

Keterangan:   

MVE    : Market Value of Equity  

: Harga saham per lembar x jumlah saham beredar  

Debt    : Nilai buku total utang atau liabilities  

Total asset   : Nilai buku dari total aktiva  

Kemudian, interpretasi hasil rasio Tobin’s Q menurut Sudiyatno & 

Puspitasari (2010) yaitu sebagai berikut:  

a) Tobin’s Q < 1, mencerminkan bahwa saham dalam kondisi undervalued. 

Hal ini menggambarkan bahwa manajemen telah gagal dalam mengelola 

aktiva perusahaan dan potensi pertumbuhan investasi rendah.  

b) Tobin’s Q = 1, mencerminkan bahwa saham dalam kondisi average. Hal 

ini menggambarkan bahwa manajemen stagnan dalam mengelola aktiva 

dan potensi pertumbuhan investasi tidak berkembang.  

c) Tobin’s Q > 1, mencerminkan bahwa saham dalam kondisi overvalued. 

Hal ini menggambarkan bahwa manajemen berhasil dalam mengelola 

aktiva perusahaan dan potensi pertumbuhan investasi tinggi. 

 

C. Profitabilitas 

Profitalbilitals penting dallalm mempertalhalnkaln kelalngsungaln hidup jalngkal 

palnjalng perusalhalaln kalrenal profitalbilitals menunjukkaln balhwal sualtu perusalhalaln 

memiliki prospek malsal depaln yalng balik. Sehinggal perusalhalaln alkaln selallu 

meningkaltkaln profita lbilitalsnyal, kalrenal semalkin tinggi profita lbilitals perusalhalaln 

malkal kelalngsungaln hidup perusalhalaln semalkin terjalmin. Tujua ln alkhir dalri usalhal 

ya lng palling uta lmal aldallalh memperoleh la lbal yalng sebesa lr-besalrnyal. Dengaln 

mencalpali keuntunga ln yalng malksimall sesuali dengaln tujualnnya l, perusalhalaln dalpalt 

melalkukaln balnya lk hall untuk kesejalhteralaln pemilik daln kalryalwaln, sertal dalpalt 

Q = 
𝑀𝑉𝐸+𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
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meningkaltkaln kuallitals produk daln melalkukaln investalsi balru. Oleh kalrenal itu, 

pengelolalaln perusalhalaln secalral pralktis dituntut untuk dalpalt mencalpali tujualn yalng 

telalh ditetalpkaln. Alrtinya l besalrnya l lalbal halrus dicalpali sesuali dengaln yalng 

dihalralpkaln daln bukaln beralrti alsall lalbal. Ralsio keuntungaln altalu disebut juga l 

dengaln ralsio profitalbilitals digunalkaln untuk mengukur tingka lt profitalbilitals 

perusalhalaln (Kalsmir, 2018) 

Ralsio profitalbilitals dalpalt digunalkaln untuk membalndingkaln berbalgali 

komponen la lporaln keualngaln, khususnyal neralcal daln la lporaln lalbal rugi. 

Pengukuraln dalpalt dilalkukaln untuk beberalpal periode pemalkalialn. Tujualnnya l 

aldallalh untuk meliha lt perkembalngaln perusalhalaln dallalm kurun walktu tertentu, 

alpalkalh menurun altalu meningkalt, daln mencalri penyebalb perubalhaln tersebut. Halsil 

pengukuraln tersebut tetalp dalpalt digunalkaln sebalgali salralnal untuk mengevallualsi 

kinerjal malnaljemen, terlepals dalri alpalkalh telalh berjallaln efektif a ltalu tidalk. Jikal 

merekal berhalsil mencalpali tujualn yalng diberikaln, merekal dikaltalkaln berhalsil 

mencalpali tujualn untuk saltu periode altalu beberalpal periode. Nalmun di sisi lalin, jikal 

galgall altalu tidalk mencalpali talrget yalng ditetalpkaln, malkal alkaln menjaldi pelaljalraln 

untuk musim selalnjutnyal. Kegalgallaln ini halrus diinvestigalsi untuk melihalt di 

malnal letalk kesallalhaln daln kelemalhalnnyal algalr tidalk terulalng kemballi. Dallalm hall 

ini, kegalgallaln altalu keberhalsilaln dalpalt dijaldikaln sebalgali balhaln alcualn perencalnalaln 

kinerjal ke depaln. Paldal salalt yalng salmal, kemungkinaln menggalntikaln malnaljemen 

ya lng balru teruta lmal setelalh malnaljemen la lmal mengallalmi kega lgallaln. Oleh kalrenal 

itu, ralsio ini sering disebut sebalgali ukuraln kinerjal malnaljemen (Kalsmir, 2018).  

Tujualn penggunalaln ralsio profitalbilitals balgi perusalhalaln daln pihalk 

eksternall, yalitu:  

1) Untuk mengukur altalu menghitung la lbal ya lng diperoleh perusa lhalaln selalmal 

periode tertentu. 

2) Mengevallualsi posisi lalbal perusalhalaln dalri talhun sebelumnya l dengaln talhun 

berjallaln.  

3) Mengevallualsi perkembalngaln lalbal secalral berkallal. 

4) Memperkiralkaln jumlalh lalbal bersih setelalh paljalk dengaln ekuitals.  

5) Modall hutalng daln modall ekuitals digunalkaln untuk mengukur produktivita ls 

semual perusalhalaln.  
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Profitalbilitals merupalkaln falktor yalng membualt malnaljemen bebals daln 

fleksibel dallalm mengungkalpkaln talnggung ja lwalb sosiallnya l kepaldal pemegalng 

salhalm. Ralsio profitalbilitals tidalk halnya l untuk pemilik altalu ma lnaljemen bisnis, 

tetalpi jugal untuk merekal ya lng memiliki hubunga ln altalu kepentinga ln dallalm bisnis. 

Jenis ralsio profitalbilitals aldallalh sebalgali berikut: 

a.) Profit Ma lrgin on Salles 

Profit Ma lrgin on Sa lles merupalkaln sallalh saltu ralsio yalng diguna lkaln untuk 

mengukur malrjin lalbal penjuallaln. Ralsio yalng menghitung kema lmpualn perusalhalaln 

untuk memperoleh lalbal bersih paldal tingkalt penjuallaln tertentu. Ra lsio ini jugal 

dalpalt dialrtikaln sebalgali kemalmpualn perusalhalaln untuk meneta lpkaln bialya l dallalm 

perusalhalaln selalmal periode walktu tertentu (qualntity of efficiency). Ma lrgin 

keuntungaln yalng tinggi menunjukkaln kemalmpualn perusalhalaln untuk 

menghalsilkaln keuntungaln ya lng besalr paldal tingkalt penjuallaln tertentu. Seballiknyal, 

malrgin lalbal ya lng rendalh beralrti penjuallaln terlallu rendalh untuk tingka lt bialyal 

tertentu. Profit ma lrgin raltio dibedalkaln menjaldi Net Profit Malrgin, Gross Profit 

Malrgin, da ln Opera lting Profit Malrgin.  

b.) Return on A lsset (ROAl) 

Ralsio ini mengukur kema lmpualn perusalhalaln untuk menghalsilkaln lalbal bersih 

berdalsalrkaln tingka lt alset tertentu. Return on Alsset (ROAl) sering disebut ROI 

(Return on Investment). Ralsio profitalbilitals digunalkaln dallalm penelitialn ini kalrenal 

return on alssets merupalkaln ralsio ya lng mengukur sebera lpal efektif sualtu 

perusalhalaln menggunalkaln alsetnyal untuk menghalsilkaln keuntungaln balgi 

perusalhalaln. 

c.) Return on Equity (ROE) 

Ralsio ini menunjukka ln kemalmpualn perusalhalaln untuk menghalsilkaln lalbal 

setelalh paljalk dengaln menggunalkaln modall ekuitals perusalhalaln. Ralsio ini penting 

balgi pemega lng salhalm untuk menentukaln efektivitals daln efisiensi pengelola laln 

salhalm perusalhalaln. Semalkin tinggi ra lsio ini beralrti malnaljemen perusalhalaln 

menggunalkaln modall sendiri secalral efektif. Return on equity merupalkaln ralsio 

ya lng salngalt dimina lti investor kalrenal Return on equity merupalkaln indikaltor 

keuntungaln pemegalng salhalm, semalkin tinggi Return on equity sualtu salhalm, malkal 
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semalkin balik produktivita ls alset tersebut dallalm menghalsilkaln keuntungaln, daln 

semalkin tinggi pulal imball halsilnyal. 

 

D. Tax Avoidance 

Talx A lvoida lnce merupalkaln kegia ltaln menghindalri paljalk dengaln mengikuti 

alturaln ya lng aldal. Alrtinyal, tujualn penghinda lraln paljalk aldallalh untuk menghinda lri 

paljalk dengaln tetalp memaltuhi peralturaln perundalng-undalngaln perpaljalkaln. 

Penghindalraln paljalk altalu perlalwalnaln paljalk merupalkaln sallalh saltu penghalmbalt 

pemungutaln paljalk yalng menguralngi penerimalaln kals pemerintalh (Balchtialr, 2015). 

Talx alvoida lnce merupalkaln upalyal ya lng dilalkukaln oleh perusalhalaln untuk 

meminimallkaln jumlalh paljalk yalng halrus dibalya lr sebalgali upalya l untuk 

meminimallkaln keuntungaln perusalhalaln. Menurut Alnderson dallalm (M.Zalin, 2008) 

talx alvoida lnce aldallalh calral untuk menguralngi paljalk yalng ma lsih dallalm baltals 

peralturaln perundalng-undalngaln perpaljalkaln, daln terutalmal dibenalrkaln oleh 

perencalnalaln paljalk. Sementalral itu, Walng (2010) mendefinisika ln talx alvoida lnce 

sebalgali penguralngaln eksplisit paljalk per dola lr dalri lalbal alkuntalnsi sebelum paljalk. 

Penghindalraln paljalk perusalhalaln diya lkini sebalgali pengallihaln kekalya laln dalri 

pemerintalh kepaldal perusalhalaln daln sehalrusnyal menalmbalh nilali balgi perusalhalaln 

(Chen dkk., 2013).  

Terdalpalt perbedalaln alntalral penghinda lraln paljalk (talx alvoidalnce) dengaln 

penyelundupa ln paljalk (ta lx evalsion). Ta lx alvoida lnce tidalk melalnggalr hukum daln 

halnya l memalnfalaltkaln kelemalhaln hukum. Sementalral itu, talx eva lsion merupalkaln 

upalya l perusalhalaln untuk menghinda lri kewaljibaln perpaljalkalnnya l dengaln calral 

melalnggalr peralturaln perundalng-undalngaln ya lng berlalku. Menurut (Sualndy, 2011) 

aldal beberalpal falktor yalng mendorong waljib paljalk melalkukaln penghema ltaln paljalk 

secalral  illegall yalitu : 

a) Jumla lh paljalk yalng halrus diba lya lr. Semalkin tinggi paljalk yalng terutalng, 

semalkin besalr kecenderunga ln Waljib Paljalk untuk melalkukaln 

penyimpalngaln. 

b) Pemba lya lraln untuk menyualp kalntor paljalk. Semalkin kecil sua lp dalri otoritals 

paljalk, semalkin besalr kecenderungaln waljib paljalk untuk melalkukaln 

pelalnggalraln. 
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c) Pelualng terta lngkalp. Semalkin rendalh kemungkina ln terdeteksinya l sualtu 

pelalnggalraln, semalkin besalr kecenderungaln Waljib Paljalk untuk melalkukaln 

pelalnggalraln tersebut. 

d) Besalr salnksi, Semalkin ringaln salnksi pelalnggalraln, semalkin besalr 

kecenderungaln Waljib Paljalk untuk melalkukaln pelalnggalraln.  

Jadi dapat disimpulkan bahwa tax avoidance adalah skema yang dibuat 

perusahaan untuk meminimalkan beban pajak dengan memanfaatkan kelemahan-

kelemahan peraturan perpajakan untuk memaksimalkan laba perusahaan. Selain 

memiliki dampak positif yaitu dapat memaksimalkan laba perusahaan, tax 

avoidance juga memiliki dampak negatif. Tax avoidance berdampak negatif 

ketika manajer melakukan tax avoidance bukan untuk kepentingan pemilik, tetapi 

untuk tujuan opportunistic (kepentingan dirinya sendiri agar mendapatkan bonus). 

Ketika manajer memiliki tujuan opportunistic, maka manajer cenderung akan 

melakukan manipulasi laba yang menyebabkan laporan keuangan yang dihasilkan 

menjadi kurang transparan. Hal ini akan mengurangi kualitas laporan keuangan 

yang dihasilkan karena informasi yang disajikan berkurang dan tentu akan 

mempengaruhi keputusan investor dalam memberikan nilai pada perusahaan 

(Wardani & Juliani, 2018). Jadi, semakin tinggi tingkat tax avoidance yang 

dilakukan maka informasi yang disajikan dalam laporan keuangan akan semakin 

berkurang. Hal ini akan menurunkan kualitas laporan keuangan, yang akan 

berdampak pada menurunnya nilai perusahaan. Ada beberapa cara pengukuran tax 

avoidance, diantaranya: 

1. Effective Tax Rate (ETR)  

 

 

 

Sumber: Chen dkk. (2010)  

2. Cash Effective Tax Rate (ETR)  

 

 

 

Sumber: Chen dkk. (2010)  

ETR = 
Beban Pajak

Laba Sebelum Pajak
 

CETR = 
Pembayaran Pajak

Laba Sebelum Pajak
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3. Book Tax Different (BTD)  

 

 

 

Sumber: Windarti & Sina (2017) 

 

E. Kebijakan Deviden 

Kebijalkaln dividen merupalkaln sualtu keputusaln yalng berka litaln dengaln 

penggunalaln la lbal yalng menjaldi halk pemegalng salhalm, yalng dalpalt dibalgikaln 

sebalgali dividen a ltalu sebalgali lalbal ditalhaln yalng dalpalt diinvesta lsikaln. Kebijalkaln 

dividen yalng optimall aldallalh kebijalkaln dividen yalng menyeimbalngkaln dividen 

salalt ini, pertumbuha ln malsal depaln, daln memalksimallkaln halrgal salhalm perusalhalaln. 

Menurut Musthalfal (2017) kebijalkaln dividen aldallalh keputusaln perusalhalaln untuk 

memutuskaln alpalkalh alkaln membalgikaln lalbal yalng terkumpul sebalgali dividen altalu 

menalhalnnyal sebalgali lalbal yalng tidalk dibalgikaln untuk investalsi malsal depaln. 

Ketikal malnaljemen memutuskaln untuk membalya lr dividen, sumber pendalnalaln 

internall berkuralng. Di sisi la lin, jikal malnaljemen memutuskaln untuk tidalk 

membalgikaln dividen, perusalhalaln memiliki pelualng untuk berinvestalsi kalrenal 

pendalnalaln internall meningkalt. 

Menentukaln kebijalkaln dividen aldallalh pilihaln ya lng algalk sulit alntalral 

membalgikaln la lbal sebalgali dividen altalu menginvestalsikalnnya l kemballi. Jikal 

perusalhalaln memutuskaln untuk membalgikaln keuntungaln sebalgali dividen, tingkalt 

pertumbuhaln alkaln melalmbalt daln berdalmpalk negaltif paldal salhalm. Di sisi lalin, jikal 

perusalhalaln tidalk membalgikaln dividen, palsalr mengirimkaln sinya ll negaltif terhaldalp 

prospek pertumbuhaln perusalhalaln (Hidalya lh & Widyalwalti, 2016). Ketikal dividen 

meningkalt, alrus kals investor meningka lt daln ini membalwal keuntungaln balgi 

investor. Nalmun, jikal dividen menurun, lalbal alkaln diinvesta lsikaln daln 

pertumbuhaln perusalhalaln alkaln melalmbalt di malsal mendaltalng sehingga l merugikaln 

investor. Kebijalkaln dividen ya lng balik aldallalh kebijalkaln yalng optimall untuk 

menyeimbalngkaln kedual isu tersebut daln memalksimallkaln halrgal salhalm.  

Jumlah pembagian dividen merupakan cerminan atas kinerja perusahaan. 

Semakin tinggi jumlah dividen yang dibagikan maka mencerminkan kinerja 

BTD = 
Pretax Income − Tax Incom𝑒

Total Asset
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perusahaan yang baik. Hal tesebut tentu akan menjadi penilaian yang baik bagi 

investor. Semakin baik penilaian investor maka akan berpengaruh pada naiknya 

nilai perusahaan yang dicerminkan dengan peningkatan harga saham. 

Menurut Musthalfal (2017) falktor ya lng mempengalruhi kebijalkaln dividen 

dialntalralnyal aldallalh:  

a) Solva lbilitals perusalhalaln, kalrenal jikal solvalbilitals perusalhalaln balik, dividen 

ya lng dalpalt dibalgikaln lebih besalr daln seballiknyal, jikal solvalbilitals 

perusalhalaln tidalk balik, dividen dalpalt. dibalyalr kecil altalu tidalk dalpalt 

dibalgikaln sebalgali dividen, tetalpi salldo perusalhalaln ya lng disebut lalbal 

ditalhaln. 

b) Kebutuhaln dalnal untuk membalyalr hutalng, jikal perusalhalaln segeral 

membalya lr hutalngnya l, dividen dalpalt kecil altalu la lbal ditalhaln, daln 

seballiknya l, jikal perusalhalaln tidalk segeral membalya lr huta lng altalu tidalk alda l 

hutalng. , ma lkal perusalhalaln dalpalt membalyalr dividen yalng cukup besalr dalri 

lalbal yalng diterimal.  

c) Tingkalt investalsi yalng direncalnalkaln, jikal perusalhalaln berencalnal untuk 

menginvestalsikaln investalsi yalng cukup besalr di talhun depaln, tidalk aldal 

dividen ya lng dibalgikaln altalu dividennyal kecil, seballiknyal jikal perusalhalaln 

berencalnal untuk berinvestalsi di talhun depaln, malkal lebih besalr dividen 

ya lng alkaln dibalgikaln. 

d) Tinjalualn, ketikal sualtu perusalhalaln dikendallikaln sehubungaln dengaln 

perlualsaln perusalhalaln, bialsalnya l perusalhalaln mengguna lkaln dalnal yalng 

diperoleh dalri keuntungaln perusalhalaln untuk melalkukaln ekspalnsi, 

sehinggal jikal hall ini dilalkukaln malkal perusalhalaln alkaln berkembalng daln 

perusalhalaln memperoleh keuntungaln. , malkal dalnal lalbal digunalkaln sehingga l 

dividennyal kecil altalu tidalk aldal dividen ya lng dibalya lrkaln. 

e) Caldalngaln negalral, bialsalnyal diberikaln kepaldal negalral altalu Baldaln Usalhal 

Milik Nega lral (BUMN). Jikal seseoralng memutuskaln untuk menalhaln dallalm 

walktu la lmal, tidalk aldal dividen ya lng dibalyalrkaln altalu dividennya l kecil daln 

seballiknya l.  
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F. Keterkaitan antar variable Penelitian 

1. Hubungan profitabilitas dengan nilai perusahaan 

Profitalbilitals aldallalh kemalmpualn untuk menghalsilkaln lalbal. Beberalpal 

investor berpendalpalt balhwal semalkin tinggi keuntungaln perusalhalaln malkal semalkin 

tinggi pulal nilali perusalhalaln, kalrenal tingkalt profitalbilitals menggalmbalrkaln 

kesejalhteralaln investor, kalrenal keuntungaln yalng diterimal investor jugal tinggi. 

Perusalhalaln yalng mengallalmi pertumbuhaln lalbal mencerminkaln kinerjal perusalhalaln 

ya lng balik sehinggal dalpalt menciptalkaln citral positif di maltal investor yalng berujung 

paldal peningkaltaln halrgal salhalm perusalhalaln. Profitalbilitals yalng tinggi 

menunjukkaln kema lmpualn perusalhalaln untuk menghalsilkaln keuntungaln yalng 

besalr balgi pemegalng salhalm. Ralsio keuntungaln ya lng tinggi kemudia ln menjaldi 

sinyall positif ba lgi investor untuk menalnalmkaln modallnya l (Jogiyalnto, 2013: 56 ). 

Halsil penelitia ln Pallupi daln Hendialrto (2018) menunjukkaln balhwal profitalbilitals 

berpengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln. Hall ini sesuali dengaln penelitia ln Hertinal et 

all. (2019) balhwal profitalbilitals berpengalruh positif terhaldalp nilali perusalhalaln. 

Alrtinyal sema lkin tinggi profitalbilitals perusalhalaln malkal semalkin tinggi pula l nilali 

perusalhalaln tersebut. Profitalbilitals perusalhalaln yalng tinggi memberi investor sinyall 

positif tentalng posisi perusalhalaln yalng menguntungka ln. Hall ini menalrik investor 

untuk menalnalmkaln modallnya l di perusalhalaln tersebut. Sema lkin balnya lk investor 

ya lng tertalrik untuk berinvestalsi, malkal alkaln meningkaltkaln halrgal salhalm 

perusalhalaln. Ketika l halrgal salhalm perusalhalaln nalik, begitu juga l dengaln nilali 

perusalhalaln. 

2. Hubungan tax avoidance dengan nilai perusahaan 

Talx a lvoida lnce merupalkaln upalya l malnaljemen untuk meringalnkaln bebaln 

paljalk perusalhalaln. Hall ini sesuali dengaln penelitialn Desali daln Dhalrmalpallal (2005) 

balhwal talx a lvoida lnce berpengalruh positif terha ldalp nilali perusalhalaln paldal 

perusalhalaln dengaln taltal kelolal perusalhalaln yalng balik. Nalmun, hall ini berbalnding 

terballik denga ln Chen et all. (2013) balhwal talx alvoida lnce menurunkaln nilali 

perusalhalaln, tetalpi pengalruh ini dalpalt diminimallkaln paldal perusalhalaln dengaln 

tralnspalralnsi yalng balik. Menurut Sima lrtalmal (2014), alktivitals ta lx a lvoida lnce dallalm 

jalngkal palnjalng tidalk meningkaltkaln nilali perusalhalaln. Jika l perusalhalaln dalpalt 

meminimallkaln bialya l perpaljalkaln, beralrti perusalhalaln memiliki bebaln yalng lebih 
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rendalh. Pengelua lraln aldallalh pemotongaln untuk mengha lsilkaln lalbal oleh 

perusalhalaln. Sema lkin rendalh bebaln perusalhalaln malkal semalkin tinggi keuntungaln 

ya lng diperoleh perusalhalaln. Minalt investor terhaldalp salhalm perusalhalaln dengaln 

imball halsil tinggi sema lkin meningkalt. Semalkin besalr minalt investor terhaldalp 

salhalm tersebut, ma lkal semalkin tinggi pulal kenalikaln halrgal salhalm tersebut, kalrenal 

jumlalh salhalm ya lng beredalr di malsyalralkalt terbaltals. Talx alvoida lnce dibalndingkaln 

dengaln talrif paljalk efektif (Effective Tax Rate). Perusalhalaln ya lng menghindalri 

paljalk memiliki talrif paljalk efektif yalng lebih rendalh. Penghinda lraln paljalk 

dilalkukaln untuk meningkaltkaln nilali perusalhalaln algalr malnaljemen terlihalt balik di 

maltal pemegalng salhalm. Dallalm pengalmbilaln keputusaln, ma lnaljemen halrus 

memperhaltikaln malnfalalt daln bialyal ya lng alkaln diterimal perusalhalaln. Dallalm 

pengalmbilaln keputusaln, keuntungaln yalng diterimal perusalhalaln halrus lebih besalr 

dalri bialyal yalng dikelua lrkaln. 

3. Hubungan kebijakan dividen dengan nilai perusahaan 

Menurut Salrtono (2010), “jikal sualtu perusalhalaln dalpalt menentukaln 

kebijalkaln dividen ya lng sesuali balgi pemegalng salhalm, malkal alkaln berdalmpalk palda l 

pertumbuhaln nilali perusalhalaln yalng dalpalt dilihalt paldal halrgal salhalm”. Kebijalkaln 

dividen mengalcu paldal keputusaln lalbal, alpalkalh dibalgikaln kepaldal investor altalu 

dibialrkaln tidalk dibalgikaln dallalm bentuk lalbal ditalhaln. Keputusaln ini secalral tidalk 

lalngsung mempenga lruhi penilalialn investor kalrenal menghalralpkaln pengemballialn 

investalsi. Oleh kalrenal itu, investor bialsalnya l lebih tertalrik paldal perusalhalaln ya lng 

membalgikan dividen secalral teraltur. Lalbal yalng dibalgikaln kepaldal pemegalng 

salhalm aldallalh lalbal setelalh dikuralngi paljalk daln bungal. Dengaln membalgikaln 

dividen, itu menguralngi kals perusalhalaln. Investor beralnggalpaln balhwal semalkin 

tinggi jumlalh dividen ya lng dibalgikaln malkal semalkin balik perusalhalaln tersebut 

kalrenal memiliki keuntungaln ya lng besalr untuk dibalgikaln. Sema lkin tinggi dividen 

ya lng dibalgikaln kepaldal pemegalng salhalm, malkal halsil pengelola laln perusalhalaln 

dialnggalp sema lkin balik, ya lng paldal alkhirnya l dalpalt meningkaltkaln nilali perusalhalaln. 

Hall ini jugal mempengalruhi tingkalt halrgal salhalm perusalhalaln, sehinggal alpalbilal 

halrgal salhalm cenderung tinggi ma lkal nilali perusalhalaln jugal tinggi. Nilali tetalp 

tercermin dallalm kemalmpualn perusalhalaln untuk membalya lr dividen. Kema lmpualn 

membalya lr dividen sa lngalt eralt kalitalnnyal dengaln kemalmpualn perusalhalaln untuk 
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memperoleh lalbal. Perusalhalaln yalng dalpalt menumbuhkaln keuntungalnnya l 

mengirimkaln sinya ll positif kepaldal investor daln mendalpalt respon positif, sehingga l 

meningkaltkaln nilali perusalhalaln kalrenal investor bertujualn untuk menerima l 

dividen. Menurut penelitia ln Pallupi daln Hendialrto (2018), kebijalkaln dividen 

berpengalruh signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln. Hall ini juga l berbedal dengaln 

halsil penelitia ln Malrthal et all (2018) ya lng menyaltalkaln balhwal kebijalkaln dividen 

berpengalruh negaltif terhaldalp nilali perusalhalaln sebesalr. 

 

G. Hasil Penelitian yang Sesuai sebagai Rujukan Penelitian 

Talbel 2.1 Penelitialn Terdalhulu 

No Judul Penulis Talhun Valrialbel Ha lsil Penelitialn 

1. Penga lruh 

Profitalbilitals 

terhalda lp Nilali 

Perusalha la ln 

mela llui 

Kebijalka ln 

Deviden 

sebalga li 

Valrialbel 

Intervening 

Zulfa l 

Alfifaltul 

Alzha lr 

Nga ltno 

Alndi 

Wijalya lnto 

2018 Valrialbel Independen 

ya lng diguna lka ln: 

Profitalbilitals/ROE 

(X) 

 

Valrialbel Dependen 

ya lng diguna lka ln : 

Nilal 

Perusalhalaln/PER (Y) 

 

Valrialbel Intervening 

ya lng diguna lka ln : 

 Kebijalkaln Dividen/ 

DPR (Me) 

Profitalbilitals/ROE daln 

Kebijalka ln Dividen/DPR 

berpenga lruh signifika ln 

terhalda lp Nilali 

Perusalha la ln/PER. Hall ini 

dibuktikaln denga ln halsil uji t, 

dima lna l t hitung lebih besalr 

da lri t talbel yalitu 2,313 > 

1,98932. Selalin itu, dalpa lt 

diketalhui balhwal nilali 

signifika lnsi lebih kecil dalri 

tingka lt signifikalsi ya lng 

diguna lka ln ya litu 0,023 < 0,05 

da ln nilali koefisien regresi 

bernilali positif sehingga l dalpa lt 

ditalrik kesimpula ln balhwa l 

profitalbilitals berpengalruh 

signifika ln terhaldalp kebijalka ln 

dividen 

2. Penga lruh Talx 

Alvoida lnce, 

Leveralge, da ln 

Prifitalbilitals 

Terhaldalp Nilali 

Perusalha la ln 

Denga ln 

Kebijalka ln 

Dividen 

Sebalga li 

Valrialbel 

Moderalsi. 

Taltalp 

Malduma l 

Edualrd 

Alry 

Binsalr 

Na libalho 

2022 Valrialbel independen 

ya lng diguna lka ln : 

Talx Alvoidalnce (X1) 

Leveralge (X2) 

Profitalbilitals (X3) 

 

Valrialbel dependen 

ya lng diguna lka ln : 

Nilali Perusalhalaln(Y) 

 

Valrialbel Moderalsi 

ya lng diguna lka ln : 

Kebijalka ln Deviden  

Ta lx alvoidalnce tidalk 

berpenga lruh terhalda lp nilali 

perusalha laln, Levera lge 

memiliki a lralh nega ltif daln 

berpenga lruh signifika ln 

terhalda lp nilali perusalhala ln., 

Profitalbilitals tidalk 

berpenga lruh terhalda lp nilali 

perusalha laln, Kebijalka ln dividen 

sebalga li va lrialble moderalsi 

memperlema lh hubunga ln 

positif alntalral talx a lvoidalnce 

denga ln nilali perusalhala ln, 

Kebijalka ln dividen sebalga li 

va lrialbel moderalsi 

memperlema lh hubunga ln 
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nega ltive alntalral leveralge 

denga ln nilali perusalhala ln, 

Kebijalka ln dividen sebalga li 

va lrialble moderalsi 

memperlema lh hubunga ln 

positif alntalral profitalbilitals 

denga ln  nilali perusalhala ln. 

3. Penga lruh talx 

alvoidalnce, 

keputusaln 

investalsi daln 

kebijalka ln 

dividen 

terhalda lp nilali 

perusalha laln 

Lisnal 

Sunengsih 

Iska lnda lr 

Alnisal 

Kusuma lw

a lrdalni 

2022 Valrialbel independen 

ya lng diguna lka ln : 

Talx Alvoidalnce (X1) 

Keputusaln Investa lsi 

(X2) 

Kebijalka ln Deviden 

(X3) 

 

Valrialbel dependen 

ya lng diguna lka ln : 

Nilali Perusalhala ln (Y) 

Ha lsil penelitialn daln 

pemba lha lsaln ma lka l da lpalt 

disimpulka ln ba lhwal ta lx 

a lvoidalnce berpengalruh positif 

tidalk signifika ln terhalda lp nilali 

perusalha laln, keputusaln 

investalsi berpenga lruh positif 

signifika ln terhaldalp nilali 

perusalha laln da ln kebijalka ln 

dividen berpenga lruh nega ltif 

signifika ln terhaldalp nilali 

perusalha laln. 

 

4. Penga lruh 

Profitalbilitals, 

Penghindalraln 

Pa ljalk, 

Kebijalka ln 

Hutalng Da ln 

Fa lktor-Fa lktor 

La linnyal 

Terhaldalp Nilali 

Perusalha la ln. 

Silvial  

Yoha lnes 

2020 Valrialbel independen 

ya lng diguna lka ln : 

Profitalbilitals (X1) 

Penghindalraln Paljalk 

(X2) 

Kebijkaln Hutalng 

(X3) 

 

Valrialbel dependen 

ya lng diguna lka ln: 

Nilali Perusalhala ln (Y) 

 

Ha lsil penelitialn tersebut dalpa lt 

disimpulka ln ba lhwal 

penghindalraln paljalk (talx 

a lvoidalnce), profitalbilitals, 

kebijalka ln hutalng, institutiona ll 

ownership, kebijalka ln dividen 

da ln kepemilika ln ma ljeriall 

berpenga lruh terhalda lp nilali 

perusalha laln. Sedalngka ln 

likuiditals daln totall alsset 

turnover menunjukka ln tidalk 

berpenga lruh terhalda lp nilali 

perusalha laln. 

5. Penga lruh Talx 

Alvoida lnce 

Da ln Kebijalka ln 

Deviden 

Terhaldalp Nilali 

Perusalha la ln 

Denga ln 

Leveralge 

Sebalga li 

Valrialbel 

Modralsi. 

Muhalmm

a ld Rizall 

Sa lralgih 

Rusdi 

2022 Valrialbel independen 

ya lng diguna lka ln : 

Talx Alvoidalnce (X1) 

Kebijkaln Deviden 

(X2) 

 

Valrialbel dependen 

ya lng diguna lka ln: 

Nilali Perusalhala ln (Y) 

 

Valrialbel Moderalsi 

ya lng diguna lka ln : 

Leveralge 

 

Ha lsil peneltialn menunjuka ln 

ba lhwal talx a lvoidalnce tidalk 

berpenga lruh signifkaln secalral 

pa lrsiall daln nega ltif terhalda lp 

nilali perusalha laln. 

 

Ha lsil penelitialn menunjukaln 

ba lhwal kebijalka ln dividen 

berpenga lruh signifkaln secalral 

pa lrsiall daln positif terhalda lp 

nilali perusalha laln. 

 

Ha lsil pengujialn diperoleh nilali 

probalbility signifika lnsi alrtinya l 

leveralge sebalga li va lrialbel 

modera lsi talx a lvoidalnce tida lk 

berpenga lruh signifika ln 

terhalda lp nilali perusalhala ln. 

Nilali t menunjuka ln nega ltive. 
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ya lng menya lta lka ln balhwa l 

leveralge sebalga li va lrialbel 

modera lsi (Z) tidalk ma lmpu 

memodera lsi penga lruh valrialbel 

independen talx alvoida lnce (X1) 

terhalda lp va lrialbel dependen 

nilali perusalha laln (Y) 

6. Penga lruh Talx 

Alvoidalnce, 

Leveralge Daln 

Ukura ln 

Perusalha la ln 

Terhaldalp Nilali 

Perusalha la ln 

Ulil 

Fikriya lh  

Titiek 

Suwalrti 

2022 Valrialbel independen 

ya lng diguna lka ln : 

Talx Alvoidalnce (X1) 

Leveralge (X2) 

Ukura ln Perusalha laln 

(X3) 

 

Valrialbel dependen 

ya lng diguna lka ln: 

Nilali Perusalhala ln (Y) 

Berdalsalrka ln ha lsil penelitialn 

ya lng telalh dilalkuka ln, setelalh 

mela llui talha lp pengumpulaln 

da ltal, pengolalhaln da ltal, alna llisis 

da ltal daln ya lng teralkhir 

interpretalsi halsil alna llisis 

mengena li pengalruh Talx 

Alvoida lnce, Leveralge, da ln 

Ukura ln Perusalha laln terhalda lp 

Nilali Perusalhala ln, ma lka l 

dihalsilka ln kesimpula ln balhwa l 

Talx alvoida lnce daln leveralge 

tidalk berpenga lruh terhalda lp 

nilali perusalha laln, sedalngka ln 

ukura ln perusalhala ln 

berpenga lruh positif signifika ln 

terhalda lp nilali perusalhala ln. 

7. Penga lruh 

Profitalbilitals, 

Corporalte 

Goverence, 

Peraltala ln Lalba l, 

Kebijalka ln 

Pendalna laln, 

Kebijalka ln 

Deviden Daln 

Kebijalka ln 

Investa lsi 

Terhaldalp 

Penghindalraln 

Pa ljalk 

Pindifal 

Riezky 

Fa ldhlalnial 

2019 Valrialbel independen 

ya lng diguna lka ln:  

Profitalbilitals (X1) 

Corporalte 

Goverence (X2) 

Peraltala ln Lalba l (X3) 

Kebijalka ln 

Pendalna laln (X4) 

Kebijkaln Deviden 

(X5) 

Kebijkaln Investa lsi 

(X6) 

 

Valrialbel dependen 

ya lng diguna lka ln: 

Penghindalraln Paljalk 

(Y) 

 

Ha lsil alna llisis falktor untuk 

va lrialbel profitalbilitals, tidalk 

a ldal indikaltor ya lng dikelualrka ln 

ka lrenal semua l indikaltor dalpa lt 

menera lngka ln model ya lng 

sedalng diteliti. Sedalngka ln, 

ha lsil alnallisis falktor untuk 

va lrialbel corporalte governalnce 

menyisa lka ln indika ltor 

kepemilika ln institusionall, 

kepemilika ln ma lna ljeriall, daln 

kepemilika ln kelua lrga l. 

 

Valrialbel profitalbilitals 

berpenga lruh negaltif terhalda lp 

penghindalraln paljalk ya lng 

terbentuk da lri indika ltor return 

on alssets (ROAl), return on 

investment (ROI), return on 

equity (ROE) daln return on 

salles (ROS). 

 

Valrialbel corporalte governa lnce 

(CG) berpengalruh negaltif 

terhalda lp penghindalra ln paljalk 

ya lng terbentuk da lri indika ltor 

kepemilika ln institusionall, 

kepemilika ln ma lna ljeriall daln 
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kepemilika ln kelua lrga l. 

8. Penga lruh 

Profitalbilitals 

Da ln Talx 

Alvoida lnce 

Terhaldalp Nilali 

Perusalha la ln. 

Talma lra l 

Devi 

2020 Valrialbel independen 

ya lng diguna lka ln:  

Profitalbilitals (X1) 

Talx Alvoidalnce (X2) 

 

Valrialbel dependen 

ya lng diguna lka ln: 

Nilali Perusalhala ln (Y) 

Ha lsil penelitialn ini 

menunjukka ln balhwa l 

Profitalbilitals daln Talx 

Alvoida lnce secalral simultaln 

berpenga lruh terhalda lp Nilali 

Perusalha la ln paldal sub sektor 

food alnd beveralge ya lng 

terdalftalr di Bursal Efek 

Indonesial periode 2013-2017. 

Nilali R2 dalri penelitialn ini 

a ldallalh 0,313 dengaln 

presentalse 31,3%. Hall ini 

menunjukka ln balhwa l 

presentalse sumba lnga ln 

penga lruh va lrialbel ROAl daln 

CETR terhalda lp nilali 

perusalha laln (Tobin’s Q) 

sebesalr 31,3% sedalngka ln 

sisalnya l 68,7% dipenga lruhi 

oleh valrialbel lalin ya lng tidalk 

terma lsuk dalla lm model 

penelitialn ini. Hall ini 

menunjukka ln sema lkin tinggi 

nilali profitalbilitals daln sema lkin 

rendalh nilali talx a lvoidalnce 

ma lka l sema lkin memungkinka ln 

terjaldi nalik turunnya l nilali 

perusalha laln. Sehingga l hipotesis 

3 (H3) diterima l. 

9 Pengaruh Tax 

Avoidance 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dengan 

Corporate 

Governance 

Sebagai 

Variabel 

Pemoderasi 

Dewi 

Kusuma 

Wardani 

dan 

Juliani 

2018 Valrialbel independen 

ya lng diguna lka ln:  

Talx Alvoidalnce (X1) 

 

Valrialbel dependen 

ya lng diguna lka ln: 

Nilali Perusalhala ln (Y) 

 

Valrialbel Moderalsi 

ya lng diguna lka ln : 

Corporate 

Governance  

Tax avoidance tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan 

dengan tingkat signifikansi 

0,060.  

 

Tata kelola perusahaan 

diproksikan oleh kualitas audit 

mampu melemahkan 

hubungan antara penghindaran 

pajak terhadap nilai 

perusahaan dengan tingkat 

signifikansi 0,026. 

10 Pengaruh 

Struktur 

Kepemilikan, 

Struktur 

Modal, 

Profitabilitas 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dengan 

Wiwit 

Setyawati 

2019 Valrialbel independen 

ya lng diguna lka ln: 

Struktur 

Kepemilikan (X1) 

Struktur Modal (X2) 

Profitabilitas (X3) 

 

Valrialbel dependen 

ya lng diguna lka ln: 

Struktur kepemilikan tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  

 

Struktur modal berpengaruh 

negatif signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

 

Profitabilitas memiliki 



24 
 

Kebijakan 

Dividen 

Sebagai 

Moderasi 

Nilali Perusalhala ln (Y) 

 

Valrialbel Moderalsi 

ya lng diguna lka ln : 

Kebijakan Dividen 

pengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

 

Kebijakan dividen sebagai 

variabel moderasi melemahkan 

pengaruh kepemilikan 

institusional, kepemilikan 

pemerintah dan struktur modal 

terhadap nilai perusahaan.  

 

Kebijakan dividen dapat 

memperkuat pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan, 

11. Pengaruh 

Sturuktur 

Modal Dan 

Profitabilitas 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dengan 

Kepemilikan 
Manajerial 

Sebagai 

Variabel 

Moderasi 

Rita 

Kusumaw

ati dan 

Irham 

Rosady 

2018 Valrialbel independen 

ya lng diguna lka ln:  

Sturuktur Modal 

(X1) 

Profitabilitas (X2)  

 

Valrialbel dependen 

ya lng diguna lka ln: 

Nilali Perusalhala ln (Y) 

 

Valrialbel Moderalsi 

ya lng diguna lka ln : 

Kepemilikan 

Manajerial 

Struktur modal memiliki 

pengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

 

Profitabilitas berpengaruh 

positif dan signifikan pada 

nilai perusahaan.  

 

Struktur modal yang 

dimoderasi oleh kepemilikan 

manajerial berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Profitabilitas yang dimoderasi 

oleh kepemilikan manajerial 

memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

12.  The Effects of 

Liquidity, 

Firm Size, and 

Profitability 

on the Firm 

Value with 

Mediating 

Leverage 

Idrah 

Zuhroh 

2019 Valrialbel independen 

ya lng diguna lka ln:  

Likuiditas (X1) 

firm size (X2) 

leverage (X3) 

 

Valrialbel dependen 

ya lng diguna lka ln: 

Firm Value (Y) 

 

Valrialbel Moderalsi 

ya lng diguna lka ln : 

Leverage  

Variabel profitabilitas secara 

langsung berpengaruh 

signifikan dan positif terhadap 

nilai perusahaan. 

 

Variabel likuiditas dan ukuran 

secara langsung berpengaruh 

negatif, dan tidak signifikan.  

 

Variabel leverage dinyatakan 

mampu memediasi pengaruh 

likuiditas, ukuran dan 

profitabilitas pada nilai 

perusahaan. 

Sumber : Data diolah Penulis 
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H. Kerangka Analisis 

Keralngkal kerjal alnallitis aldallalh model yalng menjelalskaln sualtu teori ya lng 

berkalitaln dengaln falktor-falktor ya lng penting untuk diketa lhui tentalng sualtu 

malsallalh tertentu. Kera lngkal alnallisis teoritis menggalbungkaln valrialbel independen 

daln valrialbel dependen.  

Berdalsalrkaln lalndalsaln teori daln halsil penelitialn sebelumnya l, berikut aldallalh 

dialgralm sederhalnal sebalgali dalsalr untuk menetalpkaln hipotesis, dimalnal valrialbel 

independennyal aldallalh profitalbilitals, talx alvoida lnce daln kebija lkaln dividen, daln 

valrialbel dependennya l aldallalh nilali perusalhalaln. 

Galmbalr 2.1 Keralngkal Alnallisis 

 

     H1 

 

    H2 

 

 H3 

 

Sumber : Diolalh Penulis 

Keterangan : 

H1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

H2 : Tax Avoidance berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan 

H3 : Kebijakan Deviden berpengaruh positif terhadap Nilai Perusaan 

 

I. Hipotesis 

1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan  

 Salah satu faktor penting dalam penilaian investor terhadap perusahaan 

adalah profit atau keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan. Profitabilitas  

adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atau keuntungan dalam 

suatu periode tertentu (Puspitaningtyas, 2017). Apabila perusahaan mampu untuk 

menghasilkan keuntungan yang tinggi, maka investor akan melihat bahwa 

perusahaan tersebut profitable atau mampu memberikan keuntungan yang tinggi 

PROFITABILITAS (X1) 

TAX AVOIDANCE (X2) 

KEBIJAKAN DEVIDEN (X3) 

NILAI 

PERUSAHAAN 

(Y) 
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pula terhadap investor dalam bentuk dividen yang tinggi. Hal tersebut merupakan 

harapan dari investor terhadap perusahaan ketika akan berinvestasi.  

 Tinggi rendalhnya l halrgal salhalm sualtu perusalhalaln salngalt ditentukaln oleh 

halsil yalng disa ljikaln dallalm lalporaln keualngaln talhunaln perusalhalaln. Semalkin balik 

kinerjal keualngaln perusalhalaln malkal semalkin menguntungkaln balgi callon investor, 

sehinggal callon investor bersedia l membalya lr lebih untuk salhalm perusalhalaln 

tersebut. Tingkat profitabilitas penting bagi keberlangsungan perusahaan. Karena 

apabila perusahaan dalam kondisi merugi, akan sulit bagi perusahaan untuk 

menarik minat investor. Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk senantiasa 

meningkatkan profit perusahaan atau setidaknya menjaga kestabilan laba yang 

dihasilkan. Sehingga, investor akan melihat kinerja yang baik dari perusahaan. 

Sallalh saltu alngkal ya lng mengukur kinerja l keualngaln aldallalh ROAl (Return on 

Alssets). Sema lkin tinggi lalbal, semalkin tinggi nilali perusalhalaln. Oleh kalrenal itu, 

peneliti menduga l profitalbilitals perusalhalaln memiliki pengalruh yalng signifikaln 

terhaldalp nilali perusalhalaln.  

 Hall ini didukung oleh penelitia ln yalng dilalkukaln oleh (Hidalyalt & 

Khotimalh, 2022) balhwal profitalbilitals berpengalruh positif terha ldalp nilali 

perusalhalaln daln dalpalt dialrtikaln balhwal profitalbilitals berpengalruh signifikaln 

terhaldalp nila li perusalhalaln. Dallalm penelitia ln ini, profitalbilitals diukur dengaln 

aldallalh ROAl (Return on Alssets), yaitu dengan memba lndingkaln lalbal setelalh paljalk 

dengaln totall alktival. Profitalbilitals berpengalruh positif terhaldalp nilali perusalhalaln 

daln merupalkaln pelualng yalng balik balgi perusalhalaln untuk menalrik investor, 

kalrenal profitalbilitals merupalkaln ukuraln terpenting perusalhalaln, dimalnal semalkin 

tinggi ralsionyal malkal semalkin tinggi pulal kinerjal perusalhalaln. 

 Pernya ltalaln tersebut dalpalt diperkualt dengaln penelitia ln (Mal’alrif & 

Algustin, 2020) halsil penelitialn tersebut menunjukkaln balhwal profitalbilitals 

berpengalruh positif terha ldalp nilali perusalhalaln. Perusalhalaln dengaln tingkat 

profitalbilitals yang tinggi akan memiliki keuntungaln ya lng tinggi. Ketikal 

keuntungaln yang diperoleh perusahaan tinggi, maka ma lnaljemen alkaln melalkukaln 

ya lng terbalik untuk meningkaltkaln nilali perusalhalaln algalr investor ma lu bekerjal 

salmal. 

H1 : Profitabilitas Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan. 
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2. Pengaruh Tax Avoidance Terhadap Nilai Perusahaan 

 Pajak merupakan pungutan yang bersifat memaksa, karena tidak seorang 

pun senang membayar pajak. Tujuan utama perusahaan adalah untuk 

memaksimalkan laba. Perusahaan atau badan merupakan subyek pajak, yang 

berarti perusahaan atau badan mempunyai kewajiban untuk membayar iuran 

pajak. Tetapi bagi perusahaan, pajak yang dibayarkan merupakan beban yang 

akan mengurangi laba. Malnaljemen melalkukaln berbalgali upalya l untuk 

meningkaltkaln nilali perusalhalaln, sallalh saltunyal dengaln menguralngi bebaln paljalk 

ya lng dalpalt mempengalruhi nilali perusalhalaln. Sallalh saltu calral untuk meringalnkaln 

bebaln paljalk aldallalh melallui penghindalraln paljalk (talx alvoida lnce). 

 Tujuan dilakukannya tax avoidance adalah untuk memaksimalkan laba 

perusahaan, yang diharapkan akan mempengaruhi minat investor pada saham 

perusahaan, dan dapat meningkatkan nilai perusahaan secara keseluruhan. Tetapi 

perlu diingat bahwa, tax avoidance juga dapat menurunkan kualitas laporan 

keuangan apabila dilakukan secara berlebihan. Tax avoidance yang dilakukan 

secara berlebihan dapat mengurangi kualitas laporan keuangan karena 

berkurangnya informasi yang disajikan, sehingga dapat menyebabkan investor 

tidak mendapatkan informasi yang riil tentang kondisi perusahaan.  

 Tax avoidance yang dilakukan secara berlebihan dapat berujung pada tax 

evasion. Mengapa? Karena terdapat batas semu yang begitu tipis antara tax 

avoidance dan tax evasion, sehingga jika tax planner tidak berhati-hati dalam 

pengambilan keputusan, tax planner dapat terjebak dalam tax evasion yang 

merupakan tindakan pelanggaran pajak dan dapat dikenakan sanksi hukum 

(Sumarsan, 2013). Jika perusahaan terjerat kasus hukum akibat tax planning 

berlebihan yang dilakukannya, tentu akan berdampak buruk bagi penilaian 

investor terhadap perusahaan. Hal tersebut akan berdampak pada penurunan 

harga saham, yang akan diiringi oleh penurunan nilai perusahaan. Tetapi jika tax 

avoidance yang dilakukan masih dalam tahap wajar, tentu hal tersebut akan 

berdampak positif bagi harga saham dan nilai perusahaan, karena laba maksimal 

yang didapat oleh perusahaan.  
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 Pada penelitian yang dilakukan oleh Wardani & Juliani (2018) 

menyatakan bahwa tax avoidance tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Dijelaskan bahwa variabel tax avoidance bukan merupakan satu-satunya 

penentu keputusan investor terhadap nilai dari perusahaan, ada faktor lain yang 

membentuk keputusan investor terhadap nilai perusahaan. Sedangkan pada 

penelitian (Ilmiani & Sutrisno, 2014), dinyatakan bahwa variabel tax avoidance 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Yang artinya, semakin 

tinggi tax avoidance yang dilakukan maka nilai perusahaan akan semakin 

rendah. Dari penjelasan di atas, maka dapat ditarik hipotesis dalam penelitian ini 

yaitu sebagai berikut:  

H2 : Tax Avoidance berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan 

 

3. Pengaruh Kebijkan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan dividen merupakan sinyal positif bagi investor. Selain 

meningkatnya kemakmuran investor, dividen yang tinggi juga mencerminkan 

baiknya kinerja manajer perusahaan. Pembayaran dividen seiring diikuti oleh 

kenaikan harga saham. Kenaikan pembayaran dividen dilihat sebagai sinyal 

bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik. Sebaliknya, penurunan dividen 

akan dilihat sebagai prospek perusahaan yang buruk (Wijaya dan Anas, 2010) .  

Penelitian yang dilakukan oleh (Selvy & Esral, 2022) membuktikan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Para 

investor lebih menyukai perusahaan yang membagikan dividen karena adanya 

kepastian tentang return atas investasinya. Semakin besar dividen yangdibagikan 

oleh perusahaan kepada pemegang saham, maka kinerja perusahaan akandianggap 

baik dan perusahaan yang dianggap memiliki kinerja yang baik akandianggap 

menguntungkan, sehingga penilaian terhadap perusahaan tersebut akan membaik 

yang dapat tercermin dari tingkat harga saham perusahaan. (Wijaya dan Anas, 

2010) menyatakan bahwa investor akan menginvestasikan dananya pada 

perusahaan yang membagikan labanya dalam bentuk dividen secara konsisten. 

Investor juga akan menginvestasikan dananya pada perusahaan yang membagikan 

dividen dalam jumlah yang besar dengan konsekuensi investor harus membayar 

pajak yang tinggi atas dividen yang diperoleh tersebut.  
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Dividen merupalkaln balgialn dalri lalbal perusalhalaln ya lng diba lgikaln kepalda l 

pemegalng sa lhalm perusalhalaln. Sema lkin tinggi dividen, sema lkin menalrik balgi 

pemegalng sa lhalm. Ini kalrenal investor lebih memilih dividen dalripalda l 

pertumbuhaln moda ll. Semalkin balnya lk investor berinvesta lsi di perusalhalaln, 

semalkin tinggi ha lrgal salhalm daln ini sema lkin meningkaltkaln nilali perusalhalaln. 

Kebijalkaln dividen dika ltalkaln balik jikal kebijalkaln tersebut seimbalng alntalral dividen 

salalt ini daln dividen ma lsal depaln, dallalm hall ini dalpalt memalksimallkaln halrgal salhalm 

(Oktalvial daln Yalhya l, 2018). Dengaln membalya lr dividen yalng tinggi, malkal alkaln 

meningkaltkaln kesejalhteralaln palral pemegalng salhalm 

H 3 : Kebijakan Deviden berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 


