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Abstract: This study aims to examine and analyze the effect of tax avoidance, return on assets, current ratio, debt 
to equity ratio, institutional ownership, dividend policy and company size on the nonfinancial firm value listed on the 
Indonesia Stock Exchange. This study used 90 non-financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
and were selected using the purposive sampling method during 2019-2021. This hypothesis testing uses a multiple 
regression model as a data analysis method. The results of this study explain that return on assets and debt to 
equity ratio have an influence on firm value, while tax avoidance, current ratio, institutional ownership, dividend 
policy, and firm size have no effect on firm value. 
 
Keywords: Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Dividend Policy, Firm Size, Firm Value, Institutional Ownership,      

     Return on Asset, Tax Avoidance 
 
Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh dari tax avoidance, return on asset, 
current ratio, debt to equity ratio, institutional ownership, dividend policy dan firm size terhadap nilai perusahaan 
nonkeuangan yang terdafaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan 90 perusahaan nonkeuangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling selama tahun 
2019-2021 Pengujian hipotesis ini menggunakan model regresi berganda sebagai metode analisis data. Hasil 
penelitian ini menjelaskan bahwa return on asset dan debt to equity ratio memiliki pengaruh terhadap firm value, 
sedangkan tax avoidance, current ratio, institutional ownership, dividend policy, dan firm size tidak memiliki 
pengaruh terhadap firm value. 
 
Kata kunci: Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Dividend Policy, Firm Size, Firm Value, Institutional Ownership, 
Return on Asset, Tax Avoidance 

       

 
PENDAHULUAN 

Setiap perusahaan pasti berusaha 
untuk meningkatkan kinerja perusahaannya 
agar dapat mencapai tujuan perusahaan yang 
sudah ditetapkan. Tujuan dari mendirikan 
perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai 
perusahaan dengan cara memperoleh 
keuntungan sebesar-besarnya sehingga dapat 

mensejahterakan pemiliknya. Menurut Wahyudi 
et al. (2020), nilai perusahaan merupakan suatu 
kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu 
perusahaan sebagai gambaran kepercayaan 
masyarakat terhadap suatu perusahaan setelah 
melalui suatu proses kegiatan selama beberapa 
tahun yaitu sejak perusahaan didirikan sampai 
dengan sekarang. 
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Nilai perusahaan merupakan cerminan 
dari kinerja perusahaan tersebut yang dapat 
mempengaruhi keputusan pemegang saham 
atau investor yang ingin menginvestasikan 
dananya pada suatu perusahaan. Dengan 
adanya citra nilai perusahaan yang tinggi dapat 
menarik minat investor yang potensial bagi 
perusahaan. Nilai perusahaan juga dapat diukur 
melalui berbagai aspek, salah satunya adalah 
melalui harga sahamnya. Harga saham yang 
tinggi membuat nilai perusahaan menjadi tinggi 
dan dapat meningkatkan kepercayaan calon 
investor pada kinerja perusahaan saat ini dan 
juga pada prospek perusahaan ke depannya. 

Kinerja keuangan yang baik dapat 
dilihat dari laporan keuangan yang 
dipublikasikan oleh perusahaan. Dengan 
adanya kinerja keuangan yang baik, hal ini akan 
membuat sahamnya diminati oleh banyak 
investor. Naik turunnya harga saham di pasar 
modal menjadi hal yang menarik untuk dibahas 
terkait dengan naik turunnya nilai perusahaan. 

Penelitian ini termotivasi untuk meneliti 
nilai perusahaan karena terdapat berbagai 
macam faktor yang dapat memengaruhi nilai 
perusahaan. Salah satu cara mengukur nilai 
perusahaan adalah dengan menggunakan rasio 
price to book value (PBV). Menurut Darmanto 
dan Ardiansari (2017) price to book value 
merupakan alat ukur calon investor untuk 
mengetahui apakah nilai saham perusahaan 
tersebut undervalued atau overvalued dengan 
membandingkan antara harga saham dengan 
nilai buku dari saham perusahaan. 

Salah satu fenomena yang membahas 
mengenai turunnya harga saham seiring dengan 
menurunnya nilai perusahaan adalah 
perusahaan PT Astra International Tbk. 
Berdasarkan laporan yang saya ambil dari 
laporan tahunan perusahaan 2019 menunjukan 
data laporan harga saham yaitu sebesar Rp 
6.925/lembar. Data terakhir nilai saham per 31 
Desmber tahun 2021 sebesar Rp 5.700/lembar 
saham. Menurut CNBC Indonesia yang 
diterbitkan pada 27 April 2020, hal ini terjadi 
akibat dari pandemic covid-19 yang semakin 

berat dan adanya penurunan kinerja perseroan 
karena turunnya harga batu bara. Maka dari itu 
nilai perusahaan PT Astra International juga ikut 
menurun karena tidak bisa memaksimalkan nilai 
pasarnya. 

Dengan adanya fenomena di atas, 
penelitian ini melakukan pengembangan dari 
penelitian Handayani (2020) yang akan 
digunakan sebagai jurnal utama. Pada 
penelitian tersebut terdapat variabel independen 
yang teridiri dari tax avoidance, return on asset, 
current ratio, dan debt to equity ratio. Penelitian 
saat ini menambahkan variabel independen lain 
yaitu institutional ownership dan dividend policy 
(Sukmawardini dan Ardiansari, 2018), serta firm 
size (Salim dan Susilowati 2019). Tujuan dari 
menambah variabel institutional ownership, 
dividen policy, dan firm size adalah untuk melihat 
perkembangan dari kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh perusahaan atau institusional, 
kebijakan dividennya serta ukuran dari 
perusahaan apakah akan ikut terpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Adapun perbedaan 
yang terdapat pada penelitian ini dengan 
Handayani (2020) yaitu pada tahun penelitian 
dan sampel penelitian. 

Penelitian terdahulu meneliti pada tahun 
2016 – 2018. Penelitian saat ini meneliti pada 
tahun 2019 – 2021. Penelitian terdahulu 
menggunakan sampel perusahaan manufaktur 
Indonesia, sedangkan penelitian saat ini 
menggunakan sampel perusahaan 
nonkeuangan. Penelitian ini menambahkan 
beberapa variable independen yaitu, institutional 
ownership, dividend policy, dan firm size karena 
hasil dari penelitan-penelitian sebelumnya 
masih belum konsisten. 
 
Agency Theory 

Teori keagenan menurut Jensen dan 
Meckling (1976) merupakan gambaran 
hubungan kontrak yang legal antara pemegang 
saham (principal) dengan manajemen (agent). 
Dalam hubungan ini sering kali timbul konflik 
karena agent tidak selalu melakukan kegiatan 
operasional sesuai dengan keinginan principal, 
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agent juga dapat bertindak untuk kepentingan 
dirinya sendiri (Wimelda dan Siregar 2017). 
Adanya perbedaan kepentingan antara 
pemegang saham dan manajemen perusahaan 
ini disebut sebagai masalah keagenan. Para 
pemegang saham pastinya mengharapkan 
adanya pertambahan kekayaan untuk mereka, 
sedangkan manajemen menginginkan adanya 
kesejahteraan untuk para manajemen, hal 
tersebutlah yang mengakibatkan adanya konflik 
kepentingan antara investor dengan manajemen. 

Teori keagenan juga menyatakan 
adanya asimetri informasi antara investor dan 
manajemen. Hal tersebut dapat terjadi 
dikarenakan pihak manajemen (agent) lebih 
mengetahui informasi–informasi internal dan 
prospek perusahaan ke depannya dibandingkan 
pihak investor (Wimelda dan Siregar 2017). 
Untuk mencegah terjadinya konflik tersebut 
manajemen (agent) diharapkan dapat 
memberikan laporan yang lebih rinci mengenai 
perusahaan. Dengan adanya konflik yang terjadi 
antara agent dan principal dapat memengaruhi 
nilai dari suatu perusahaan. Untuk mencegah 
terjadinya penurunan nilai perusahaan, maka 
perusahaan perlu mengatasi setiap masalah 
keagenan yang terjadi. Adanya konflik yang 
terjadi antara principal dan agent menyebabkan 
munculnya pengeluaran untuk membiayai 
masalah keagenan yang disebut dengan agency 
cost. Agency cost merupakan biaya yang 
dikeluarkan untuk melakukan pemantauan 
laporan keuangan dan pengendalian internal 
perusahaan (Anggari et al. 2020). 

 
Signalling Theory 

Teori sinyal memberikan gambaran 
bahwa sinyal merupakan suatu tindakan yang 
diambil manajemen perusahaan yang memberi 
petunjuk bagi investor tentang bagaimana 
manajemen memandang prospek perusahaan. 
Teori sinyal dapat mengatasi asimetri informasi 
melalui laporan keuangan yang diberikan untuk 
pihak eksternal (Sari dan Sanjaya 2019). Sinyal 
yang diberikan berupa informasi mengenai 
kegiatan operasional perusahaan yang dapat 

digunakan untuk meyakinkan para calon 
investor. Informasi yang diberikan dapat 
dijadikan sebagai tolak ukur para calon investor 
sebelum mereka menginvestasikan dana 
mereka ke perusahaan tersebut. Apabila 
informasi yang diberikan positif dan kinerja 
perusahaan tersebut baik maka calon investor 
tidak ragu untuk memberikan dananya kepada 
perusahaan, sehingga hal ini pastinya akan 
meningkatkan nilai dari perusahaan tersebut. 

Fungsi dari teori sinyal adalah untuk 
mengurangi asimetri informasi. Hal ini muncul 
karena pemilik saham (principal) memiliki 
informasi yang lebih sedikit dibandingkan 
manajemen yang lebih mengetahui operasional 
perusahaan. Dengan adanya teori sinyal dapat 
membantu investor dan manajemen perusahaan 
agar bisa memiliki informasi yang sama tentang 
prospek perusahaan dan bisa mendapatkan 
informasi yang simetris. Hal tersebut pastinya 
akan memberikan dampak yang baik untuk nilai 
perusahaan. 
 
Firm Value 

Menurut Wahyudi et al. (2020) 
perusahaan yang telah beroperasi selama 
bertahun-tahun dari sejak perusahaan didirikan 
sampai saat ini pastinya akan lebih mudah untuk 
dinilai dan juga dipercaya oleh masyarakat 
mengenai kondisi nilai perusahaannya.  
Pastinya setiap perusahaan akan berusaha 
untuk mengatur strategi agar dapat 
meningkatkan nilai perusahaan guna untuk 
menarik perhatian calon investor (Sari dan 
Sanjaya 2019). Dengan adanya nilai 
perusahaan yang tinggi dapat menarik investor 
yang potensial bagi perusahaan. Nilai 
perusahaan merupakan aspek paling penting 
yang diperhatikan oleh investor sebelum mereka 
menginvestasikan dananya karena dari sana 
investor dapat mengukur kemampuan 
perusahaan dalam memaksimalkan laba para 
investor (Yuni dan Wahyudi 2021). 

Perusahaan-perusahaan besar 
pastinya ingin membuktikan bahwa perusahaan 
mereka adalah perusahaan yang baik dan tepat 
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untuk di investasi oleh calon investor (Irawan 
dan Lekok 2018). Sebelum melakukan investasi, 
hal yang dilakukan oleh para investor adalah 
mengumpulkan informasi-informasi perusahaan 
tersebut. Salah satunya dengan melihat kinerja 
perusahaan. Investor dapat melihat kinerja 
perusahaan melalui harga saham perusahaan 
tersebut (Yuni dan Wahyudi 2021). Harga 
saham yang tinggi akan membuat nilai 
perusahaan juga tinggi sehingga para calon 
investor dapat memberikan kepercayaannya 
untuk menanamkan modal kepada perusahaan 
tersebut. Menurut mereka, semakin tinggi nilai 
perusahaan maka semakin makmur juga para 
pemegang sahamnya.  

Perusahaan yang lebih unggul dalam 
bersaing pastinya memiliki kinerja yang lebih 
baik dari sisi keuangan maupun sisi 
manajemennya. Kinerja keuangan dalam suatu 
perusahaan dapat dilihat dalam laporan 
keuangannya yang dimana laporan keuangan 
tersebut akan memberikan informasi yang 
diperlukan oleh calon investor guna untuk 
menilai perusahaan tersebut (Afifah dan 
Susanty 2019).  

 
Tax Avoidance dan Firm Value 

Tax avoidance adalah upaya suatu 
perusahaan untuk menekan rendah beban pajak 
yang akan dibayar dengan cara legal atau 
sesuai dengan ketentuan perpajakan yang 
berlaku saat ini (Adityamurti dan Ghozali 2017). 
Perusahaan melakukan praktik tax avoidance 
agar perusahaan dapat membayar beban pajak 
dalam jumlah minimum dan memperoleh laba 
bersih secara maksimum. Menurut Rima dan 
Destriana (2021) praktik tax avoidance bukan 
suatu tindakan yang melanggar undang-undang 
perpajakan. Praktik tax avoidance dapat 
dilakukan dengan berbagai sumber pendanaan 
perusahaan seperti menahan saldo laba dan 
modal perusahaan ataupun berasal dari utang 
(Jessica dan Febrianti 2021). 

Bagi wajib pajak (perusahaan), pajak 
merupakan biaya atau beban yang akan 
mengurangi laba bersih. Apabila perusahaan 

memperoleh keuntungan yang besar maka 
pajak penghasilan yang dibayarkan ke kas 
negara juga besar. Oleh sebab itu wajib pajak 
(perusahaan) berusaha untuk membayar beban 
pajak sekecil mungkin. Namun disisi lain, 
pemerintah memerlukan dana untuk membiayai 
penyelenggaraan pemerintahan yang sebagian 
besar berasal dari penerimaan pajak. Hal ini 
dapat kita lihat adanya perbedaan kepentingan 
antara wajib pajak (perusahaan) dengan 
pemerintah (Ulbilad dan Karmudiandri 2018). 
H1: Terdapat pengaruh tax avoidance  
       terhadap firm value. 
 
Return on Asset dan Firm Value 

Return on asset adalah rasio yang 
mencerminkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan berdasarkan aset 
yang dimiliki. Rasio return on asset sangat 
penting dalam suatu perusahaan untuk 
mengevaluasi efisiensi manajemen suatu 
perusahaan dalam mengelola seluruh aset yang 
dimiliki oleh perusahaan yang nantinya akan 
memberikan dampak kepada pemegang saham 
perusahaan (Faisal et al. 2018). Hasil return on 
asset dapat berupa positif atau negatif. Apabila 
return on asset positif maka bisa dikatakan 
bahwa total aktiva yang digunakan oleh 
perusahaan dapat menghasilkan laba, 
sebaliknya apabila return on asset negatif maka 
perusahaan tersebut mengalami kerugian. 

Para investor pastinya akan lebih 
cenderung memilih perusahaan yang memiliki 
tingkat profitabilitas yang baik. Dengan 
perusahaan memiliki tingkat profit yang besar 
akan meningkatkan kepercayaan calon investor 
pada kinerja perusahaan saat ini dan juga pada 
prospek perusahaan ke depannya. Hal ini akan 
memicu calon investor untuk meningkatkan 
permintaan sahamnya sehingga akan 
memberikan pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 
H2: Terdapat pengaruh return on asset  
       terhadap firm value. 
 
Current Ratio dan Firm Value 
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Current ratio adalah rasio yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan suatu 
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka 
pendeknya atau utang yang segera jatuh tempo 
(Jufrizen dan Sari 2019). Rasio ini mengukur 
tingkat likuiditas perusahaan.  

Perusahaan yang tingkat current ratio-
nya tinggi maka tidak ada masalah dalam 
likuiditas, artinya perusahaan tersebut dapat 
membayar kewajiban jangka pendeknya kepada 
pihak yang memberikan pinjaman. Namun, 
sebaliknya perusahaan yang tingkat current 
ratio-nya rendah maka perusahaan tersebut bisa 
saja tidak mampu untuk membayar kewajiban 
jangka pendeknya. 

Cara mengukur kemampuan 
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka 
pendeknya dapat dilakukan dengan cara 
membagi total aset lancar perusahaan dan total 
kewajiban lancar perusahaan. Hasil dari 
pengukuran tersebut dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan, karena perusahaan yang current 
ratio-nya yang tinggi berarti memiliki aktiva 
lancar yang mampu menutupi kewajiban jangka 
pendeknya, sehingga dapat meningkatkan citra 
perusahaan dan kepercayaan para calon 
investor. 
H3: Terdapat pengaruh current ratio terhadap  
       firm value. 
 
Debt to Equity Ratio dan Firm Value 

Debt to equity ratio merupakan rasio 
yang menilai perusahaan mampu atau tidak 
untuk memenuhi semua kewajiban berdasarkan 
bagian modal yang dimiliki oleh perusahaan 
dengan membandingkan antara seluruh utang 
dan seluruh ekuitas (Utami dan Welas 2019). 
Tujuan suatu perusahaan memiliki utang yaitu 
untuk mempercepat aktivitas produksi dan juga 
mempertahankan posisi perusahaan agar terus 
berjalan dengan baik. Perusahaan yang sumber 
pendanaannya menggunakan utang dianggap 
dapat meningkatkan nilai perusahaannya. 

Menurut investor dengan adanya tingkat 
utang yang tinggi akan meningkatkan 
kemampuan perusahaan dalam memperoleh 

keuntungan dalam jumlah yang lebih besar 
walaupun resiko yang ditanggung oleh 
pemegang saham juga akan meningkat 
(Saswani et al.  2019). Walaupun ada 
peningkatan resiko yang ditanggung karena 
tingkat utang yang semakin tinggi selama 
diimbangi dengan kenaikan keuntungan maka 
kenaikan utang akan meningkatkan harga 
saham perusahaan tersebut. 
H4: Terdapat pengaruh debt to equity ratio  
       terhadap firm value. 
 
Institutional Ownership dan Firm Value 

Menurut Suparlan (2019), institutional 
ownership adalah kepemilikan saham oleh pihak 
institusi swasta, pemerintah, domestik, ataupun 
asing seperti perusahaan asuransi, bank, dan 
perusahaan investasi di dalam suatu 
perusahaan. Institusi swasta, pemerintah, 
domestik dan asing bisa disebut juga sebagai 
investor institusional. Institutional ownership 
akan bertindak sebagai pihak yang mengawasi 
manajemen perusahaan secara efektif agar 
dapat mencegah terjadinya pemborosan yang 
dilakukan oleh pihak manajemen. 

Investor institusi akan memperhatikan 
kinerja perusahaan tersebut karena mereka 
dapat menggunakan kontrolnya untuk 
mencegah perilaku  manajemen yang 
menyimpang dan menekan manajemen agar 
bertindak sesuai dengan keinginan investor 
(Tirmizi dan Siahaan 2022). Tindakan 
pengawasan dapat berubah menjadi tidak 
efisien apabila tingkat konsentrasi institutional 
ownership semakin besar, karena institutional 
ownership memiliki kekuatan yang cukup besar 
hal tersebut dapat mengakibatkan adanya 
penyimpangan dari tujuan perusahaan yaitu 
meningkatkan nilai perusahaan.  
H5: Terdapat pengaruh institutional  
       ownership terhadap firm value. 
 
Dividend Policy dan Firm Value 

Dividend policy memiliki peran yang 
penting karena merupakan kebijakan yang 
menentukan laba perusahaan yang akan 
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didistribusikan kepada pemegang saham dalam 
bentuk dividen tunai atau menahan laba tersebut 
untuk diinvestasikan kembali dari laba 
perusahaan yang akan menjadi hak investor 
(Romadhani et al. 2020). Keputusan pendanaan 
suatu perusahaan sangat berkaitan erat dengan 
kebijakan dividen (Lusiana dan Agustina 2018). 
Perusahaan yang melakukan pembagian 
dividen dapat mencerminkan kinerja 
perusahaan yang baik dan dapat dijadikan 
sebagai sebuah informasi oleh para calon 
investor sebelum menanamkan sahamnya. 

Sebelum perusahaan membagikan 
hasil investasinya kepada investor, perusahaan 
harus melakukan penilaian terlebih dahulu 
mengenai keuntungannya agar perusahaan 
dapat menghindari masalah dalam 
operasionalnya. Cara agar perusahaan dapat 
meningkatkan pembayaran dividen kepada para 
investor adalah manajemen perusahaan harus 
memaksimalkan laba perusahaan tersebut 
(Wicaksana dan Wirjawan 2019). Menurut Afifah 
dan Susanty (2019) besar atau kecilnya dividen 
yang dibagikan sangat mempengaruhi 
kesejahteraan para calon investor. 
H6: Terdapat pengaruh dividend policy  
       terhadap firm value. 
 
Firm Size dan Firm Value 
 Firm size adalah gambaran yang 
menunjukkan besar kecilnya perusahaan yang 
dapat dilihat dari modal yang digunakan dan 
total aset yang dimiliki oleh perusahaan 
(Venusita dan Sholekah 2014). Terdapat tiga 
skala ukuran perusahaan yaitu skala kecil, 
menengah,dan skala besar (Kusmiranti dan 
Susanti 2021). Menurut Purwohandoko (2017) 
hal yang bisa dilihat untuk mengetahui skala 
kecil dan besar dari suatu perusahaan, antara 

lain dengan melihat total penjualan dan total aset 
perusahaan tersebut. Undang-undang Nomor 
20 Tahun 2008 menyatakan perusahaan skala 
kecil memiliki kekayaan bersih paling banyak Rp 
500.000.000,000 sedangkan perusahaan skala 
menengah memiliki kekayaan bersih paling 
banyak Rp 10.000.000.000,00 dan menurut 
Badan Standarisasi Nasional perusahaan skala 
besar memiliki kekayaan bersih lebih dari Rp 
10.000.000.000. 

Menurut Agustia dan Suryani (2018), 
perusahaan yang tergolong perusahaan 
berskala besar biasanya akan lebih transparan 
dalam melakukan kegiatan operasionalnya, 
karena perusahaan besar lebih diperhatikan 
oleh calon investor dan pihak eksternal lainnya. 
Perusahaan yang tergolong skala besar juga 
resiko kebangkrutannya lebih rendah 
dibandingkan perusahaan yang masih tergolong 
kecil.  

Pada umumnya perusahaan besar 
memiliki sumber pendanaan yang kuat 
dibandingkan perusahaan yang tergolong kecil. 
Perusahaan yang tergolong kecil lebih 
cenderung menggunakan modalnya sendiri dan 
utang jangka pendek dikarenakan biayanya 
yang lebih rendah dibandingkan perusahaan 
yang tergolong perusahaan besar. Perusahaan 
yang berskala besar biasanya akan lebih mudah 
dalam mengakses ke pasar modal dan 
perusahaan akan lebih mudah untuk 
mendapatkan dana (Anggari et al. 2020).      
H7: Terdapat pengaruh firm size terhadap  
       firm value. 
 
MODEL PENELITIAN  

Berikut adalah model penelitian yang 
menghubungkan antara variabel independen 
terhadap variabel dependen dalam penelitian ini: 

 



E-ISSN: 2775 – 8907                 Vivi Ferencia Tantono 
                                                                           Umar Issa Zubaidi 

  

 

      43 
 

 
Gambar 1. Model Penelitian 

 

Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel 

No. Kriteria Sampel 
Jumlah 

Perusahaan 
Jumlah 

Data 

1 Perusahaan non-keuangan yang secara konsisten terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018-202. 

519 1557 

2 Perusahaan non-keuangan yang menggunakan satuan mata uang 
Rupiah di dalam laporan keuangannya selama periode 2018-2021. 

(64) (192) 

3 Perusahaan non-keuangan yang tanggal penutupan bukunya adalah 
tanggal 31 Desember untuk satu periode auntansi nya selama periode 
2018-2021. 

(65) (195) 

4 Perusahaan non-keuangan yang menghasilkan laba bersih selama 
periode 2018-2021. 

(214) (642) 

5 Perusahaan yang membagikan dividen selama periode 2019-2021. (83) (249) 

6 Perusahaan yang memiliki kepemilikan institusi selama periode 2019-
2021. 

(3) (9) 

 Total yang digunakan sebagai sampel penelitian 90 270 

 
 
METODE PENELITIAN 

Populasi yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
nonkeuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada periode 2019-2021. 
Penelitian ini menggunakan purposive sampling 
method sebagai metode pengambilan sampel. 

Purposive sampling method adalah salah satu 
teknik pengambilan sampel dimana sampel 
yang diambil hanyalah sampel yang sesuai 
dengan kriteria yang sudah ditetapkan oleh 
peneliti atau orang-orang tertentu yang dapat 
memberikan informasi yang diinginkan (Sekaran 
dan Bougie 2016, 248)
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Firm Value 
Firm value merupakan nilai wajar 

perusahaan yang menggambarkaan penilaian 
investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan yang selalu dihubungkan dengan 
harga saham (Sondakh et al. 2019). Skala 
pengukurannya menggunakan skala rasio. Pada 
penelitian ini, nilai perusahaan diukur 
menggunakan rasio price to book value (PBV). 
Menurut Handayani (2020) cara pengukuran 
price to book value adalah menggunakan rumus: 

𝐏𝐁𝐕 =
𝐒𝐡𝐚𝐫𝐞 𝐏𝐫𝐢𝐜𝐞

𝐁𝐨𝐨𝐤 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞
  

𝐁𝐨𝐨𝐤 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 =
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐄𝐪𝐮𝐢𝐭𝐲

𝐎𝐮𝐭𝐬𝐭𝐚𝐧𝐝𝐢𝐧𝐠 𝐒𝐡𝐚𝐫𝐞
 

 
Tax Avoidance 

Tax avoidance adalah praktik yang 
dilakukan perusahaan untuk mengurangi beban 
pajak dalam perusahaan secara legal dengan 
memanfaatkan celah dalam hukum (Himawari 
2021). Tax avoidance dapat diukur 
menggunakan skala rasio dengan formula cash 
effective tax rates (CETR) yaitu dengan 
membandingkan beban pajak yang dibayarkan 
dengan pendapatan sebelum pajak. Menurut 
Handayani (2020), tax avoidance dapat 
dijabarkan dengan rumus sebagai berikut: 

 

𝐂𝐄𝐓𝐑 =  
𝐏𝐚𝐲𝐦𝐞𝐧𝐭 𝐨𝐟 𝐓𝐚𝐱

𝐄𝐚𝐫𝐧𝐢𝐧𝐠 𝐁𝐞𝐟𝐨𝐫𝐞 𝐓𝐚𝐱
 

 
 
Return on Asset 

Return on asset adalah rasio yang 
mencerminkan kemampuan suatu  perusahaan 
untuk menghasilkan keuntungan berdasarkan 
aset yang dimilikinya (Ignatius dan Djashan 
2021). Rasio return on asset sangat penting 
karena dapat mengevaluasi efektivitas 
manajemen dalam suatu perusahaan. Skala 
pengukurannya menggunakan skala rasio. 
Dalam penelitian ini rasio yang digunakan untuk 
menghitung laba adalah return on asset. 

Menurut penelitian Handayani (2020) return on 
asset dirumuskan sebagai berikut: 

 

𝐑𝐎𝐀 =  
𝐍𝐞𝐭 𝐏𝐫𝐨𝐟𝐢𝐭 𝐀𝐟𝐭𝐞𝐫 𝐓𝐚𝐱

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭
 

 
Current Ratio 

Current ratio adalah rasio yang 
digunakan perusahaan dalam mengukur 
kemampuan perusahaan dalam melunasi utang 
lancar (Utami dan Welas 2019). Skala 
pengukurannya menggunakan skala rasio. 
Berdasarkan penelitian Sukmawardini dan 
Ardiansari (2018) merumuskan perhitungan 
current ratio sebagai berikut: 

 

𝐂𝐑 =  
𝐂𝐮𝐫𝐫𝐞𝐧𝐭 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭

𝐂𝐮𝐫𝐫𝐞𝐧𝐭 𝐋𝐢𝐚𝐛𝐢𝐢𝐭𝐢𝐞𝐬
 

 
Debt to Equity Ratio 

Debt to equity ratio adalah rasio yang 
menilai perusahaan mampu atau tidak untuk 
memenuhi semua kewajiban berdasarkan 
bagian modal yang dimiliki oleh perusahaan 
(Ramdhonah et al. 2019). Skala pengukurannya 
menggunakan skala rasio. Suatu perusahaan 
yang sumber pendanaannya menggunakan 
utang dianggap dapat meningkatkan nilai 
perusahaannya. Melalui penelitian Handayani 
(2020) debt to equity ratio dijabarkan dengan 
rumus sebagai berikut: 

𝐃𝐄𝐑 =  
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐃𝐞𝐛𝐭

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐄𝐪𝐮𝐢𝐭𝐲
 

 
Institutional Ownership 

Institutional ownership adalah 
persentase kepemilikan saham yang dimiliki 
oleh pihak institusi pada akhir tahun (Venusita 
dan Sholekah 2014). Institutional ownership 
dapat diukur menggunakan skala rasio, 
sehingga dalam penelitian Sukmawardini dan 
Ardiansari (2018) menyatakan institutional 
ownership dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

𝐈𝐍𝐒𝐓 =  
∑𝐈𝐧𝐬𝐭𝐢𝐭𝐮𝐭𝐢𝐨𝐧𝐚𝐥 𝐒𝐡𝐚𝐫𝐞𝐬

∑𝐎𝐮𝐭𝐬𝐭𝐚𝐧𝐝𝐢𝐧𝐠 𝐒𝐡𝐚𝐫𝐞𝐬
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Dividend Policy 

Dividend policy berperan penting untuk 
memberikan kebijakan mengenai pembagian 
laba perusahaan yang nantinya akan dibagikan 
dalam bentuk dividen atau ditahan untuk 
diinvestasikan kembali dari laba perusahaan 
yang nantinya akan menjadi hak pemegang 
saham (Romadhani et al. 2020). Dalam 
penelitian ini, dividend policy diperhitungkan 
dengan menggunakan skala rasio yaitu dividend 
payout ratio (DPR). Dividend policy menurut 
penelitian Sukmawardini dan Ardiansari (2018) 
dijabarkan dengan rumus sebagai berikut: 

 

𝐃𝐏𝐑 =  
𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐝 𝐩𝐞𝐫 𝐒𝐡𝐚𝐫𝐞

𝐄𝐚𝐫𝐧𝐢𝐧𝐠𝐬 𝐩𝐞𝐫 𝐒𝐡𝐚𝐫𝐞
 

 
Firm Size 

Firm size dapat kita lihat dari total aset 
yang dimiliki oleh perusahaan. Menurut Venusita 
dan Sholekah (2014) firm size adalah gambaran 
yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan 
yang dapat dilihat dari modal yang digunakan 
dan total aset yang dimiliki oleh perusahaan. 
Skala pengukurannya menggunakan skala rasio. 
Berdasarkan penelitian Salim dan Susilowati 
(2019) merumuskan firm size sebagai berikut: 

 
𝐒𝐈𝐙𝐄 = 𝐋𝐧(𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭) 

 
 
 

 
Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Variable N Minimum Maximum Mean 
Standard 
Deviation 

PBV 270 0,2626662616 60,67178582 2,678838909 5,568414717 

CETR 270 -0,904875527 4,739230854 0,3490274936 0,5132400393 

ROA 270 0,0024075097 0,3636199254 0,0807838105 0,0638632968 

CR 270 0,2342446688 12,75717573 2,592155189 2,043033800 

DER 270 0,0672693893 4,589375813 0,9061933432 0,8453457480 

INST 270 0,1402000000 0,9971000000 0,6858483037 0,1736049181 

DPR 270 0,0799027279 3,725406045 0,5376866224 0,5596990445 

SIZE 270 26,47030004 33,53723002 29,33263937 1,443961618 

. 

 
Tabel 3. Hasil Uji t 

Variabel B Sig Kesimpulan 

CETR 0,018 0,971 Ha1 Tidak diterima 

ROA 54,739 0,000 Ha2 Diterima 

CR -0,094 0,527 Ha3 Tidak diterima 

DER 2,645 0,000 Ha4  Diterima 

INST 1,647 0,281 Ha5 Tidak diterima 

DPR 0,680 0,233 Ha6 Tidak diterima 

SIZE 0,203 0,274 Ha7 Tidak diterima 
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HASIL PENELITIAN
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 

3 dapat diketahui bahwa tax avoidance (CETR) 
memiliki memiliki nilai koefisien (B) sebesar 
0,018 dan nilai signifikasi sebesar 0,971 dimana 
nilai signifikasi tersebut lebih besar dari 0,05 
sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
pertama (Ha1) tidak diterima. Hal tersebut 
menjelaskan bahwa tax avoidance (CETR) tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
disebabkan karena tax avoidance merupakan 
praktik legal yang dilakukan oleh perusahaan 
untuk menekan sekecil mungkin tarif pajaknya 
dengan mematuhi peraturan perpajakan yang 
berlaku dan dengan adanya praktik tersebut 
akan mengakibatkan adanya asimetri informasi 
antara manajemen dengan investor (Sunengsih 
et al. 2021) 

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 
4.11 dapat diketahui bahwa return on asset 
(ROA) memiliki memiliki nilai koefisien (B) 
sebesar 54,739 dan nilai signifikasi sebesar 
0,000 dimana nilai signifikasi tersebut lebih kecil 
dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa 
hipotesis alternatif kedua (Ha2) diterima. Hal 
tersebut menjelaskan bahwa return on asset 
(ROA) berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Artinya semakin tinggi return on 
asset (ROA) maka akan diikuti juga dengan 
meningkatnya nilai perusahaan. Hal ini 
disebabkan karena dengan adanya ROA yang 
tinggi akan menjadi daya tarik bagi para investor 
sebelum menanamkan modalnya ke 
perusahaan. Para investor akan menilai 
perusahaan tersebut dengan melihat tingkat 
ROA dan menganggap dengan adanya ROA 
yang tinggi maka perusahaan memungkinkaan 
memiliki prospek yang baik di masa yang akan 
datang (Zurriah 2019). 

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 
4.11 dapat diketahui bahwa current ratio (CR) 
memiliki memiliki nilai koefisien (B) sebesar -
0,094 dan nilai signifikasi sebesar 0,527 dimana 
nilai signifikasi tersebut lebih besar dari 0,05 
sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
alternatif ketiga (Ha3) tidak diterima. Hal tersebut 

menjelaskan bahwa current ratio (CR) tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Artinya 
calon investor tidak memperhatikan current ratio 
perusahaan, karena hasil tersebut hanya 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
menutupi utang lancar perusahaan saat ini. 
Maka dari itu current ratio tidak dapat dijadikan 
sebagai tolak ukur dalam pengambilan 
keputusan dalam berinvestasi karena tidak 
memiliki pengaruh terhadap perubahan nilai 
perusahaan (Anggraini 2014). 

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 
4.11 dapat diketahui bahwa debt to equity ratio 
(DER) memiliki memiliki nilai koefisien (B) 
sebesar 2,645 dan nilai signifikasi sebesar 0,000 
dimana nilai signifikasi tersebut lebih kecil dari 
0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa 
hipotesis alternatif keempat (Ha4) diterima. Hal 
tersebut menjelaskan bahwa debt to equity ratio 
(DER) berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Artinya semakin tinggi nilai debt to 
equity ratio maka akan semakin tinggi pula nilai 
perusahaan, karena investor menganggap 
dengan adanya utang dalam jumlah yang besar 
akan diikuti juga dengan meningkatnya 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba. Dengan adanya kenaikan laba, harga 
saham akan meningkatkan nilai perusahaan 
(Saswani et al. 2019). 

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 
4.11 dapat diketahui bahwa institutional 
ownership (INST) memiliki nilai signifikasi 
sebesar 0,281 dimana nilai signifikasi tersebut 
lebih besar dari 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis alternatif kelima 
(Ha5) tidak diterima. Artinya nilai institutional 
ownership tidak memberikan pengaruh apapun 
terhadap nilai perusahaan karena dengan 
adanya asimetri informasi yang terjadi antara 
pihak manajemen dan pihak institusi, 
pengawasan hingga pengendalian terhadap 
kinerja manajemen akan sulit untuk dilakukan. 
Hal ini akan berdampak pada kinerja 
perusahaan yang tidak akan mengalami 
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peningkatan maupun penurunan, sama halnya 
dengan nilai perusahaan. 

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 
4.11 dapat diketahui bahwa dividend policy 
(DPR) memiliki nilai signifikasi sebesar 0,233 
dimana nilai signifikasi tersebut lebih besar dari 
0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa 
hipotesis alternatif keenam (Ha6) tidak diterima. 
Hal ini disebabkan karena para investor tidak 
terlalu mengutamakan terhadap pembagian 
dividen melainkan yang mereka lihat adalah 
keuntungan dari capital gain perusahaan di 
masa mendatang yang dipandang lebih 
menguntungkan sehingga hal ini tidak akan 
mempengaruhi nilai perusahaan (Sukmawardini 
dan Ardiansari 2018).  

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 
4.11 dapat diketahui bahwa firm size (SIZE) 
memiliki nilai signifikasi sebesar 0,274 dimana 
nilai signifikasi tersebut lebih besar dari 0,05 
sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
alternatif ketujuh (Ha7) tidak diterima. Hal 
tersebut menjelaskan bahwa firm size (SIZE) 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hal ini disebabkan karena firm size yang besar 
belum tentu memberikan keuntungan yang 
besar untuk para investor sehingga firm size 
tidak menjadi salah satu faktor pertimbangan 
bagi investor dalam investasi (Suryandani 2019). 
Biasanya perusahaan yang besar membutuhkan 
biaya operasional yang besar juga sehingga 
perusahaan butuh sumber pendanaan. Salah 
satu sumber pendanaan yakni dengan 
meminjam, dan untuk memperoleh pinjaman 

yang besar pastinya membutuhkan jaminan aset 
yang besar.  
 
PENUTUP 

Penelitian ini menunjukkan bahwa 
variabel return on asset, debt to equity ratio 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
sedangkan current ratio, institutional ownership, 
dividend policy, dan firm size tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Beberapa 
keterbatasan yang ada dalam penelitian ini dan 
perlu diperhatikan bagi penelitian selanjutnya, 
yaitu: (1) Variabel independen yang digunakan 
hanya 7 variabel yaitu tax avoidance, return on 
asset, current ratio, debt to equity ratio, 
institutional ownership, debt policy dan firm size. 
(2) Periode penelitian yang dilakukan hanya tiga 
tahu, yaitu dari tahun 2019-2021 dimana dapat 
dikatakan periode penelitian yang dilakukan 
masih relatif pendek. (3) Data residual tidak 
berdistribusi normal dan terdapat 3 varibel yang 
memiliki masalah heteroskedastisitas. Dengan 
adanya keterbatasan dalam penelitian ini, maka 
saran yang diberikan peneliti untuk penelitian 
selanjutnya adalah sebagai berikut: (1) 
Menambah variabel-variabel lainnya yang dapat 
memengaruhi nilai perusahaan, seperti 
kepemilikan manajerial dan keputusan investasi. 
(2) Menambah periode pengamatan penelitian 
dengan jangka waktu yang lebih lama. (3) 
Memperbanyak data untuk menghasilkan data 
yang normal dan melakukan transformasi pada 
data yang terjadi heteroskedastisitas. 
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