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Abstract: This study aims to provide empirical evidence regarding the influence of tax avoidance, profitability,
liquidity, leverage, firm size, and dividend policy on firm value. The population in this study consists of companies
in the cyclicals and non-cyclicals sectors listed on the IDX from 2020 to 2022. The sample was obtained using
purposive sampling method, with 35 companies selected as the sample, resulting in a total of 103 data points after
outlier testing. This research uses multiple linear regression model to test hypotheses and to analyse the data. The
results of this study indicate that profitability, liquidity, and leverage have an influence on firm value. However, tax
avoidance, firm size, and dividend policy do not have an influence on firm value.

Keywords: Dividend Policy, Firm Size, Firm Value, Leverage, Liquidity, Profitability, Tax Avoidance.

Abstrak: Studi ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh tax avoidance, profitabilitas,
likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen terhadap firm value. Populasi dalam studi ini terdiri
dari perusahaan-perusahaan di sektor cyclicals dan non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (IDX) dari
tahun 2020 hingga 2022. Sampel diperoleh menggunakan metode purposive sampling, dengan 35 perusahaan
dipilih sebagai sampel, menghasilkan total 103 data setelah dilakukan pengujian outlier. Penelitian ini
menggunakan model regresi linear berganda untuk menguji hipotesis dan menganalisis data. Hasil dari studi ini
menunjukkan bahwa profitabilitas, likuiditas, dan leverage memiliki pengaruh terhadap firm value. Namun, tax
avoidance, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh terhadap firm value.

Kata Kunci: Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan, Firm Value, Leverage, Likuiditas, Profitabilitas, Tax
Avoidance.
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PENDAHULUAN

Nilai perusahaan atau firm value
merupakan hal yang sangat penting untuk
diperhatikan, baik untuk para investor, dan untuk
mengambil suatu keputusan secara umum. Para
investor  berinvestasi ke dalam entitas
perusahaan, dalam bentuk saham, dan bagi
para investor, firm value merupakan pedoman
dan alat agar investor dapat menganalisa,
apakah berinvestasi ke dalam perusahaan
tersebut  dapat  memberikan  mereka
keuntungan, atau kerugian, sehingga dapat
dikatakan, dengan mengetahui firm value,
investor dapat mengambil keputusan terhadap
investasi mereka.

Menurut Wahyudi et al. (2020), firm
value adalah kondisi tertentu yang telah dicapai
oleh sebuah perusahaan sebagai gambaran dari
kepercayaan publik terhadap perusahaan
tersebut, yang berkembang melalui serangkaian
aktivitas selama beberapa tahun, mulai dari saat
perusahaan didirikan hingga saat ini.

Salah satu contoh kasus yang
berhubungan  dengan  penurunan nilai
perusahaan adalah PT Tiga Pilar Sejahtera Tbk,
sebuah perusahaan makanan yang berbasis di
Jakarta. Kasus ini muncul pada pertengahan
tahun 2017 ketika perusahaan terlibat dalam
praktik penggelembungan dana yang berakibat
buruk pada kinerja perusahaan dan penurunan
pendapatan yang signifikan. Berdasarkan
laporan dari Kontan.co.id tahun 2021, terungkap
bahwa kinerja keuangan PT Tiga Pilar Sejahtera
Tbk pada 31 Desember 2017 mengalami
penurunan tajam sebesar Rp 4,29 ftriliun,
dengan penurunan  sebesar  24,8%
dibandingkan dengan periode sebelumnya.
Awalnya, beban pokok penjualan pada tahun
2017 hanya turun sebesar 11,7%, mencapai Rp
4,3 triliun, tetapi perusahaan harus menghadapi
beban tambahan sebesar Rp 916,7 miliar.
Sebelumnya, beban keuangan perusahaan
meningkat hampir sepuluh kali lipat menjadi total
Rp 314,5 miliar. Akibatnya, PT Tiga Pilar
Sejahtera Tbk mengalami kerugian bersih
sebesar Rp 551,9 miliar, padahal pada tahun

2016, perusahaan ini masih mencatat laba
bersih sebesar Rp 581 miliar.

Dalam situasi ini, Stefanus Joko
Mogoginta, direktur utama PT Tiga Pilar
Sejahtera Tbk, mengakui masalah dalam bisnis
beras dan kesehatan keuangan perusahaan
yang tidak kondusif. Ini memengaruhi harga
saham perusahaan, yang turun karena
kurangnya kepercayaan publik. Akibatnya,
pemegang saham mulai menjual saham
mereka, dan perusahaan harus menghadapi
kerugian yang diperlukan untuk membayar
bunga utang yang jatuh tempo.

Kasus ini mencerminkan bahwa
penurunan firm value dapat disebabkan oleh
masalah internal seperti penggelembungan
dana dan kurangnya kerja sama antara direktur
utama, manajemen perusahaan, dan pemegang
saham dalam pengambilan keputusan. Hal ini
berdampak pada penurunan kinerja perusahaan
dan kepercayaan publik untuk berinvestasi
dalam perusahaan tersebut.

Motivasi di balik penelitian ini adalah
untuk mengidentifikasi  faktor-faktor yang
berpengaruh pada nilai perusahaan (firm value)
dan untuk memperluas cakupan sampel data
sejauh mungkin. Hal ini dilakukan dengan
harapan bahwa temuan dari penelitian ini akan
memberikan gambaran yang lebih akurat
mengenai hubungan antara kepemilikan asing
dan firm value, serta menguatkan hasil
penelitian melalui penggunaan sampel data
yang mencakup perusahaan non cyclicals dan
cylicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI).

Dari penjelasan di atas, dapat
disimpulkan bahwa firm value adalah topik yang
menarik untuk dianalisis secara mendalam, dan
perlu diperiksa kembali dengan
mempertimbangkan sejumlah variabel
independen, seperti tax avoidance, ROA, CR,
DER, firm size, dan DPR, yang semuanya dapat
memiliki pengaruh terhadap firm value.
Berdasarkan uraian latar belakang yang telah
disampaikan diatas, maka penelitian dalam
terkaitan firm value akan dilakukan dengan judul
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“PENGARUH TAX AVOIDANCE DAN FIRM
SIZE BESERTA VARIABLE LAINNYA
TERHADAP FIRM VALUE”.

Signalling Theory

Signalling theory memfokuskan sesuatu
yang penting seperti informasi yang dikeluarkan
oleh perusahaan dalam keputusan investasi dari
pihak di luar perusahaan, informasi tersebut
berupa unsur penting untuk para investor serta
pelaku bisnis karena informasi tersebut pada
hakekatnya dapat menyajikan keterangan,
catatan atau gambaran yang baik untuk suatu
keadaan perusahaan di masa lalu, saat ini,
maupun masa Yyang mendatang bagi
kelangsungan hidup perusahaan (Ulum 2017,
33). Signalling theory memiliki kewajiban dalam
memberikan sinyal yang mengenai tentang
suatu kondisi perusahaan kepada investor
sebagai salah  satu bentuk tanggung jawab
terhadap pengelolaan perusahaan (Linawati,
2015).

Signalling theory menegaskan
pentingnya suatu informasi oleh perusahaan
atas keputusan investasi pihak di luar
perusahaan (Stephanie Dan Agustina, 2019).
Informasi tersebut dapat berupa laporan
keuangan yang lengkap, relevan, akurat, dan
tepat waktu merupakan bagian sangat penting
untuk keberlangsungan investor sebagai alat
analisis dalam mengambil keputusan investasi
(Mayogi dan Fidiana, 2016).

Agency Theory

Agency theory membahas hubungan
atau kontrak agensi yang terjadi antara
pemegang saham (prinsipal) dan manajemen
(agen). Jensen &  Meckling  (1976)
mendefinisikan agency theory sebagai kontrak
antara satu atau beberapa prinsipal yang
memberi wewenang kepada orang lain (agen)
untuk membuat keputusan dalam menjalankan
perusahaan. Teori ini relevan  untuk
mengidentifikasi  konflik kepentingan yang
mungkin timbul antara kedua pihak tersebut.

Ketika manajer bertindak atas nama
perusahaan, mereka memiliki kewenangan
untuk mengambil keputusan yang memengaruhi
nilai perusahaan, kepentingan manajer tidak
selalu sejalan dengan kepentingan pemilik.
Manajer mungkin  cenderung mengambil
keputusan yang lebih menguntungkan diri
mereka sendiri daripada memaksimalkan nilai
perusahaan.

Nilai Perusahaan

Firm  value  merupakan  suatu
pencapaian perusahaan sebagai bentuk
gambaran  kepercayaan investor selepas
perusahaan tersebut telah melakukan proses
waktu yang lama, yakni dari perusahaan itu
didirikan sampai saat ini (Denziana, 2016).
Tujuan utama berdirinya suatu perusahaan yaitu
dapat memberikan firm value secara maksimal.
Maka dari itu, untuk mewujudkan hal itu setiap
perusahaan memiliki visi dan misi yang jelas,
supaya perusahaan dapat mempertahankan
eksistensinya, baik untuk hal seperti nilai
perusahaan, berinvestasi, kualitas perusahaan,
dan lain-lain.

Adapun tujuan lainnya yang secara
umumnya, yakni dapat memenuhi dalam jangka
panjang dan jangka pendek. Tujuan jangka
panjang dalam perusahaan yakni memberikan
kemakmuran  terhadap  kesejahterahaan
perusahaan, sedangkan tujuan jangka pendek
nya vyakni supaya perusahaan mampu
mendapatkan laba dengan sumber daya yang
dimiliki perusahaan. Menurut Suroto (2015)
mendefinisikan nilai perusahaan sebagai nilai
pasar perusahaan di pasar. Nilai perusahaan
yang tinggi merupakan keinginan para pemilik
perusahaan, dikarenakan dengan adanya nilai
perusahaan yang tinggi akan memperlihatkan
bahwa kemakmuran pemegang saham yang
tinggi juga (Hermuningsih, 2013).

187



E-Jurnal Akuntansi TSM, Vol. 4, No. 1

Maret 2024

Tax Avoidance dan Firm Value

Berdasarkan penelitian yang sudah
dilakukan oleh Handayani (2020) bahwa tax
avoidance menunjukkan tidak berpengaruh
terhadap firm value. Hal tersebut berdampak
pada pemegang saham yang mengakibatkan
penurunan  kandungan informasi laporan
keuangan perusahaan, sehingga berpotensi
untuk asimetri informasi antara perusahaan
dengan pemegang sahamnya, (Wardani &
Juliani, 2018).

Hasil ini sejalan dengan penelitian
Annisa dan Chabachib (2017) yang menyatakan
bahwa penghindaran pajak terhadap nilai
perusahaan memiliki dua perspektif yang
berbeda, vyaitu positif dan negative, namun
berdasarkan penelitan  Pratama _ (2018)
menyatakan bahwa tax avoidance berpengaruh
terhadap firm value, beserta dengan penelitian
Huda (2020) yang menunjukkan bahwa tax
avoidance dapat meningkatkan firm value. Hal
ini sejalan dengan penelitian rawan dan
Turwanto  (2020). Berdasarkan penjelasan
tersebut maka hipotesis yang dibuat:

Hi: Terdapat pengaruh Tax Avoidance
terhadap Firm Value.

Profitabilitas dan Firm Value

Berdasarkan penelitian yang telah
dilakukan oleh Handayani (2020) bahwa return
on asset menyatakan berpengaruh positif
terhadap firm value. Dapat dikatakan bahwa
semakin besar nilai ROA maka semakin baik
kinerja perusahaan dan menunjukkan bahwa
kinerja manajemen semakin baik, peningkatan
dalam mengelola aset secara efektif untuk
menghasilkan laba bersih. Sama seperti
penelitian Kurniasari dan Warastuti (2015) yang
menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif
terhadap firm value.

Hal tersebut berbeda dengan penelitian
Ismiyatun et al. (2021) yang menyatakan bahwa
ROA berpengaruh negatif terhadap firm value.
Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa
profitabilitas yang lebih tinggi akan digunakan

oleh perusahaan untuk berinvestasi dan
mengembangkan pertumbuhan bisnis, bukan
untuk  mendistribusikan  dividen  kepada
pemegang saham.

Menurut Yani (2020) return on Asset
(ROA) merupakan salah satu faktor penting
yang mempengaruhi firm value. Semakin tinggi
ROA, maka semakin tinggi pula firm value
perusahaan. Firm value dapat dipengaruhi oleh
ROA, namun bukan faktor tunggal. Perusahaan
juga perlu memperhatikan faktor lain seperti
pertumbuhan laba, risiko, dan likuiditas dalam
menentukan  firm value (Hamid, 2021).
Berdasarkan  penjelasan  tersebut maka
hipotesis yang dibuat:

H2: Terdapat pengaruh Return on Asset
terhadap Firm Value.

Likuiditas dan Firm Value

Dalam penelitian yang telah dilakukan
oleh Handayani (2020) menyatakan bahwa
current ratio berpengaruh positif terhadap firm
value. Current ratio adalah kemampuan aktiva
lancar perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendek dengan aktiva lancar dimiliki.
Dengan kata lain current ratio adalah rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan untuk
memenuhi  kebutuhan jangka pendeknya
kewajiban. Dengan tingkat current ratio yang
tinggi mencerminkan kecukupan kas sehingga
semakin likuid suatu perusahaan, semakin tinggi
tingkat kepercayaan investor, dan hal ini akan
meningkatkan citra perusahaan di mata investor
sehingga dapat mempengaruhi firm value,
(Annisa & Chabachib, 2017).

Menurut penelitian Wulandari (2021)
current ratio (CR) memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap firm value. Semakin tinggi
current ratio, maka semakin baik pula likuiditas
perusahaan dan hal ini dapat meningkatkan
kepercayaan investor terhadap perusahaan. Hal
tersebut berbeda dengan penelitian [smiyatun et
al. (2021) yang menyatakan bahwa current ratio
berpengaruh negatif terhadap firm value, current
ratio (CR) yang tinggi akan mengakibatkan
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penurunan firm value karena CR yang lebih
tinggi daripada skala yang optimal menunjukkan
bahwa perusahaan tidak dapat mengelola kas
dengan baik dan menghasilkan keuntungan
yang seharusnya ada.

Ahmad dan Muslim (2022) menyatakan
bahwa current ratio (CR) memiliki pengaruh
positif, namun tidak signifikan terhadap firm
value. Dalam penelitian ini, para investor kurang
memperhatikan  variabel  current  ratio.
Berdasarkan data penelitian, distribusi utang
lancar dan aset lancar relatif konstan. Tidak
terjadi perubahan yang signifikan, baik
peningkatan maupun penurunan. Rasio yang
tinggi atau rendah tidak memengaruhi minat
para investor untuk mengalokasikan dana
mereka. Berdasarkan penjelasan tersebut maka
hipotesis yang dibuat:

Hs: Terdapat pengaruh Current Ratio
terhadap Firm Value.

Leverage dan Firm Value

Berdasarkan hasil penelitian yang
sudah dilakukan oleh Handayani (2020)
menyatakan bahwa debt to equity ratio
berpengaruh negatif terhadap firm value. Bagi
kreditur, analisis DER menjadi pertimbangan
utama bagi investor. Tapi di sisi investor hasil
dari Analisis DER akan digunakan untuk
menentukan sikap terhadap sekuritas yang
dimiliki perusahaan, karena DER merupakan
rasio yang mengukur seberapa jauh perusahaan
menggunakan utang. (Ogolmagai, 2013).

Hal tersebut dapat didorong oleh
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Febrian  dan  Nurkholis  (2019) vyang
menunjukkan bahwa DER berpengaruh negatif
terhadap firm value. Semakin tinggi DER,
semakin rendah firm value perusahaan, beserta
hasil penelitian yang menunjukkan bahwa DER
berpengaruh negatif terhadap firm value pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (Pratama dan Setiawan, 2019).
Penelitan Ahmad dan Muslim (2022) juga
menyatakan bahwa DER memiliki pengaruh

negatif dan signifikan terhadap firm value.
Artinya, peningkatan akan diikuti oleh
penurunan DER dalam firm value, dan
sebaliknya, peningkatan DER akan diikuti oleh
penurunan firm value. Syaifulhaq et al. (2020)
menyatakan bahwa DER memiliki pengaruh
negatif terhadap firm value. Pengaruh negatif
DER terhadap firm value dapat dijelaskan oleh
peningkatan risiko yang terjadi ketika tingkat
DER melebihi nilai optimal. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan dengan DER yang tinggi
mungkin bukan pilihan yang baik untuk
investasi, karena mengindikasikan risiko yang
tinggi, dan kurangnya pembelian saham akan
menurunkan harga saham per lembar sebagai
komponen PBV, sehingga mengurangi firm
value secara keseluruhan.

Penelitian |smiyatun et al (2021)
menyatakan bahwa DER memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap firm value. Ini
berarti peningkatan DER akan mengakibatkan
penurunan firm value. Meningkatkan DER
melebihi skala yang optimal akan membawa
perusahaan menuju kebangkrutan, dan ini
bukan tanda baik bagi para investor, sehingga
dapat mengakibatkan penurunan firm value.
Berdasarkan  penjelasan  tersebut maka
hipotesis yang dibuat:

Has: Terdapat pengaruh Debt to Equity Ratio
terhadap Firm Value.

Firm Size dan Firm Value

Penelitian yang sudah dilakukan oleh
Husna dan Satria (2019) menyatakan bahwa
firm size menunjukkan berpengaruh terhadap
firm value. Pernyataan tersebut dapat didukung
oleh penelitian lainnya, oleh Dwiyanti dan Dwi
(2018) yang menunjukkan bahwa firm size
berpengaruh positif terhadap firm value.
Semakin besar firm size, semakin tinggi firm
value. Penelitian yang dilakukan oleh Edratno
(2016) juga mendukung hal tersebut,
penelitianNya menunjukkan bahwa firm size
berpengaruh positif terhadap firm value.
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Semakin besar firm size, semakin tinggi firm
value.

Hal tersebut sejalan dengan penelitian
Maulida dan Karak (2021) yang menyatakan
bahwa variable firm size memiliki pengaruh
terhadap firm value. Penelitian Denziana dan
Monica (2016) juga mendukung hal tersebut,
dijelaskan bahwa semakin besar firm size, maka
semakin tinggi tingkat kepercayaan yang
diberikan ~ kepada  perusahaan  dalam
memberikan tingkat pengembalian yang tinggi
kepada para investor. Ini berarti ada
kecenderungan bagi lebih banyak investor untuk
memperhatikan perusahaan tersebut. Hal ini
akan meningkatkan firm value di mata para
investor.

Berdasarkan penelitian Rusnaeni et al.
(2022) menyatakan bahwa penelitian ini tidak
dapat membuktikan pengaruh firm size terhadap
firm value. Ketika mengacu pada teori sinyal,
firm size seharusnya juga menjadi sinyal yang
bisa diidentifikasi oleh investor dalam
mengambil keputusan investasi. Namun, dalam
konteks perusahaan sektor properti dan real
estate, firm size tidak dianggap sebagai faktor
yang membuat pasar memberikan penilaian
yang lebih baik terhadap perusahaan. Dengan
kata lain, firm size dianggap tidak lagi relevan
ketika dikaitkan dengan firm value.

MODEL PENELITIAN

Tax Avoidance

Return on Asset (ROA)

Current Ratio (CR)

Hs: Terdapat pengaruh Firm Size terhadap
Firm Value.

Kebijakan Dividen dan Firm Value

Penelitian yang sudah dilakukan oleh
Husna dan Satria (2019) menyatakan bahwa
dividend payout ratio menunjukkan tidak
berpengaruh terhadap firm value, namun
berbeda halnya dengan penelitian Wulandari
dan Fitriyah (2016) menunjukkan bahwa
terdapat pengaruh positif antara dividend payout
ratio dan firm value. Perusahaan yang memiliki
kebijakan pembagian dividen yang tinggi
cenderung memiliki firm Value yang lebih tinggi.

Hasil penelitan Dwi dan Barusman
(2019) juga menunjukkan bahwa terdapat
pengaruh positif antara dividend payout ratio
dan firm value pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kedua
penelitian  tersebut  menunjukkan  bahwa
kebijakan pembagian dividen berpengaruh
positif terhadap firm value. Namun, perlu diingat
bahwa hasil penelitian dapat berbeda-beda
tergantung pada metodologi dan konteks yang
digunakan.

He: Terdapat pengaruh Dividend Payout
Ratio terhadap Firm Value.

Firm Value

Debt Equity Ratio (DER)

Firm Size

Dividend Payout Ratio
(DPR)

Gambar 1. Model Penelitian
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METODE PENELITIAN

Objek penelitian ini  menggunakan
perusahaan pada sektor consumer cyclicals dan
consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Periode waktu penelitian
yang digunakan dimulai dari tahun 2020 sampai
tahun 2022. Teknik pengambilan sampel yang

digunakan pada penelitian ini adalah purposive
sampling dan menghasilkan 35 perusahaan
dengan total data sebanyak 105 data. Berikut
rangkuman prosedur pemilihan sampel yang
dijabarkan dalam Tabel 1 sesuai dengan kriteria-
kriteria yang telah ditetapkan dalam penelitian
ini.

Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel

No. Kriteria Jumlah Jumlah
Perusahaan Data
1. Perusahaan consumer cyclicals dan consumer non-cyclicals yang 190 970
secara konsisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode tahun 2019 hingga 2022.
2. Perusahaan consumer cyclicals dan consumer non-cyclicals yang (11) (33)
secara tidak konsisten menerbitkan laporan keuangan audited di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2020 hingga
2022.
3. Perusahaan consumer cyclicals dan consumer non-cyclicals yang (14) (42)
secara tidak konsisten menggunakan mata uang Rupiah dalam
menyajikan laporan keuangannya.
4. Perusahaan consumer cyclicals dan consumer non-cyclicals yang (33) (99)
secara tidak konsisten membagikan dividen selama periode tahun
2020 hingga 2022.
5. Perusahaan consumer cyclicals dan consumer non-cyclicals yang (97) (291)
tidak memperoleh laba bersih secara positif selama periode tahun
2020 hingga 2022
Jumlah Sampel Penelitian 35 105

Sumber: Data diperoleh dari IDX dan laporan keuangan.

Firm Value

Menurut Denziana dan Monica (2016)
nilai perusahaan merupakan suatu pencapaian
perusahaan yang dimana sebagai bentuk
gambaran  kepercayaan investor selepas
perusahaan tersebut telah melakukan proses
waktu yang lama, yakni dari perusahaan itu
didirikan sampai saat ini. Nilai perusahaan juga
dideskripsikan sebagai nilai pasar perusahaan di
pasar (Suroto 2015). Dalam penelitian ini, firm
value menggunakan pengukuran price to book
value (PBV), PBV dihitung dengan membagi
harga pasar per saham dengan nilai buku per
saham atau dengan membagi nilai pasar
perusahaan dengan nilai buku perusahaan.

Variabel dependen dalam penelitian ini diukur
dengan skala rasio dan menggunakan rumus
yang mengacu pada penelitian Brigham &

Houston (2014).

Tax Avoidance

Penghindaran pajak berpotensi memicu
konflik keagenan antara kepentingan manajer
dan investor, (Jensen & Meckling, 1976).
Kegiatan tersebut tentunya berpengaruh
terhadap pemegang saham yang berakibat pada
penurunan kandungan informasi dari laporan
keuangan perusahaan, sehingga berpotensi
terjadinya asimetri informasi antara perusahaan
dengan pemegang saham, (Wardani & Juliani,
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2018). Skala yang akan digunakan dalam
pengukuran tax avoidance yaitu skala rasio
dengan menggunakan rumus CETR yang
bersumber dari penelitian Fadhila & Handayani
(2019) dimana pengukuran ini mengacu pada
penelitian sebelumnya Handayani (2020).

Profitabilitas

Menurut Ahmad Rizky M. Umar (2016)
ROA dapat didefinisikan sebagai ukuran
efektivitas penggunaan aset perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan. Profitabilitas dalam
penelitian ini diproksikan dengan return on asset
(ROA). ROA dihitung dengan membagi laba
bersih dengan total aset perusahaan. Skala
yang akan digunakan dalam pengukuran return
on asset yaitu skala rasio yang bersumber dari
penelitian Fadhila & Handayani (2019). Dalam
penelitian ini sebelumnya telah digunakan oleh

Kasmir (2014).

Likuiditas

Menurut Istianingsih (2018) current ratio
dapat didefinisikan sebagai rasio antara aktiva
lancar dengan kewajiban lancar atau hutang
lancar. Dalam penelitian ini likuiditas diproksikan
dengan current ratio (CR). Skala yang akan
digunakan dalam pengukuran current ratio yaitu
skala rasio yang bersumber dari penelitian
Fadhila & Handayani (2019).

Leverage

Menurut Istianingsih (2018) DER dapat
didefinisikan sebagai rasio antara total hutang
dengan total modal atau ekuitas. Leverage
dalam penelitian ini diproksikan dengan Debt to
Equity Ratio (DER). DER juga dapat digunakan
untuk membandingkan tingkat penggunaan
modal sendiri dan modal pinjaman dalam
kebijakan pendanaan perusahaan. Skala yang
akan digunakan dalam pengukuran debt to
equity ratio yaitu skala rasio yang bersumber
dari penelitian Fadhila & Handayani (2019).

Dalam penelitian ini  sebelumnya telah

digunakan oleh Kasmir (2014).

Firm Size

Menurut Purnawan (2018) firm size
merupakan ukuran yang digunakan untuk
menggambarkan besarnya perusahaan dalam
segi finansial dan operasional, yang dapat
diukur dengan menggunakan beberapa variabel
seperti jumlah karyawan, total aset, atau jumlah
penjualan. Skala yang akan digunakan dalam
pengukuran firm size yaitu skala nominal yang
bersumber dari penelitian Husna dan Satria
(2019). Dalam penelitian ini sebelumnya telah
digunakan oleh Masakure (2016) yakni sebagai
berikut:

Firm Size = Ln (Total Assets)

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen diproksikan dengan
Dividend Payout Ratio (DPR). Menurut Halim
(2019) dividend payout ratio (DPR) adalah rasio
yang mengukur seberapa besar dividen yang
dibagikan perusahaan kepada pemegang
saham dari laba bersih yang dihasilkan. Skala
yang akan digunakan dalam pengukuran firm
Size yaitu skala rasio yang bersumber dari
penelitian Husna dan Satria (2019). Dalam
penelitian ini sebelumnya telah digunakan oleh
Frank et al. (2019).

HASIL PENELITIAN

Statistik  deskriptif adalah sebuah
metode yang digunakan untuk memberikan
gambaran umum atau deskriptif tentang data
yang dihasilkan Ghozali (2018). Informasi
tentang statistik deskriptif disajikan pada tabel 2
terdiri dari nilai minimum, nilai maksimum, nilai
rata-rata, beserta standar deviasi. Selain itu
pada tabel 3 menyajikan mengenai informasi uji
statistik t.
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Tabel 2. Statistik Deskriptif
Variabel N Minimum Maksimum Rata-rata Standar
Deviasi
FirmValue 103 0,2591 36,2848 2,832957 4,380200760
TaxAvoidance 103 0,0000 15,9311 0,477663 1,573577332
ROA 103 0,0001 0,3020 0,078031 0,0562691864
CR 103 0,6141 12,7572 2,808908 2,200168728
DER 103 0,1024 4,4130 1,017938 0,9434500031
FIRMSIZE 103 27,2637 32,8264 29,568787 1,368898624
DPR 103 0,0821 28,8369 0,871831 2,878670933
Valid N 103
Sumber: Hasil pengolahan data IBM SPSS 25.
Tabel 3. Hasil Uji T
Variabel B Sig. Hasil
(Constant) -0.140 0.983 -
Tax Avoidance 0.292 0.118 Ha tidak diterima
ROA 59.165 0.000 Ha, diterima
CR -0.449 0.004 Has diterima
DER 1.386 0.000 Has diterima
FS -0.065 0.768 Has tidak diterima
DPR -0.018 0.855 Hag tidak diterima

Sumber: Hasil pengolahan data IBM SPSS 25.

Dari hasil uji t di atas, model regresi
dalam penelitian ini dapat dibuat sebagai
berikut:

PBV = -0,140 + 0,292 Tax + 59,165
ROA - 0,449 CR + 1,386 DER - 0,065 FS -
0,018 DPR +¢

Hasil uji t menunjukkan bahwa tax
avoidance memiliki nilai sig. 0,118 dimana lebih
besar dari 0,05. Oleh karena itu, Has tidak
diterima yang berarti bahwa tax avoidance tidak
memiliki pengaruh terhadap firm value. Dapat
dikatakan bahwa keberadaan aktivitas terkait tax
avoidance yang dilakukan oleh perusahaan
tidak memengaruhi firm value. Tindakan
pengeluaran pajak yang dibayar oleh
perusahaan bukanlah elemen yang menjadi
perhatian bagi para investor, hasil ini
menunjukkan bahwa para investor melihat nilai
rasio keuangan sebagai indikator kinerja
perusahaan (Handayani Riaty, 2020).

Hasil uji t menunjukkan bahwa
profitabilitas (ROA) memiliki nilai sig. 0,000
dimana lebih kecil dari 0,05. Oleh karena itu, Haz
diterima yang berarti profitabilitas memiliki
pengaruh terhadap firm value. Nilai koefisien
sebesar 59,165 menunjukkan bahwa pengaruh
profitabilitas terhadap firm value adalah positif.
Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi
profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi
pula firm value. Hal ini menunjukkan bahwa
kinerja manajemen meningkat dalam mengelola
aset secara efektif untuk menghasilkan laba
bersih. (Handayani, 2020).

Hasil uji t menunjukkan bahwa likuiditas
(CR) memiliki nilai sig. 0,004 dimana lebih kecil
dari 0,05. Oleh karena itu, Has diterima yang
berarti likuiditas memiliki pengaruh terhadap firm
value. Nilai  koefisien  sebesar -0,449
menunjukkan pengaruh likuiditas terhadap firm
value adalah negatif. Kepemilikan aset likuid
yang tinggi atau berlebihan oleh perusahaan
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dapat mengurangi firm value karena dana yang
berlebihan akan dianggap sebagai aset yang
tidak produktif atau tidak digunakan (Ismiyatun
et.al, 2021).

Hasil uji t menunjukkan bahwa leverage
(DER) memiliki nilai sig. 0,000 dimana lebih kecil
dari 0,05. Oleh karena itu, Has diterima yang
berarti leverage memiliki pengaruh terhadap firm
value.  Nilai  koefisien  sebesar 1,386
menunjukkan bahwa [leverage berpengaruh
positif ~ terhadap firm value. Hal ini
mengindikasikan bahwa semakin tinggi leverage
perusahaan, maka semakin tinggi pula firm
value. Leverage vyang tinggi menunjukkan
bahwa perusahaan menggunakan utang
sebagai sumber pendanaannya. Penggunaan
utang menjadi sinyal positif bagi investor karena
penggunaan utang dapat mengoptimalkan
kegiatan operasional perusahaan sehingga
target dan tujuan perusahaan dapat tercapai.
Hal ini menyebabkan peningkatan akan
keinginan untuk berinvestasi dan berdampak
pada peningkatan firm value (Bon dan Hartoko
2022).

Hasil uji t menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan (FS) memiliki nilai sig. 0,768 dimana
lebih besar dari atau sama dengan 0,05. Oleh
karena itu, Has tidak diterima yang berarti ukuran
perusahaan (FS) tidak memiliki pengaruh
terhadap firm value. Perusahaan dengan aset
yang lebih besar tidak menjamin bahwa
perusahaan tersebut dapat menghasilkan
keuntungan yang lebih besar daripada
perusahaan dengan aset yang lebih sedikit.
Oleh karena itu, ukuran perusahaan tidak
mempengaruhi firm value (Bon dan Hartoko
2022).

Hasil uji t menunjukkan bahwa
kebijakan dividen (DPR) memiliki nilai sig. 0,855
dimana lebih besar dari atau sama dengan 0,09.
Oleh karena itu, Hae tidak diterima yang berarti
kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh
terhadap firm value. Secara keseluruhan,
seorang investor hanya melihat total return dari
investasinya, namun mereka tidak melihat

apakah itu berasal dari capital gains atau
pendapatan dividen. Oleh karena itu, apakah
keuntungan yang dihasilkan akan didistribusikan
sebagai dividen atau ditahan sebagai laba
ditahan, kedua hal tersebut tidak akan
memengaruhi firm value (Husna dan Satria,
2019). Dapat disimpulkan bahwa DPR tidak
dapat digunakan sebagai alat untuk menilai PBV
pada perusahaan consumer non-cyclical dan
cylical.

PENUTUP

Berdasarkan hasil penelitian yang telah
dilakukan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage
berpengaruh terhadap firm value, sedangkan fax
avoidance, firm size, dan kebijakan dividen tidak
memiliki pengaruh terhadap firm value.
Penelitian juga tidak bebas dari keterbatasan,
yakni:

1. Periode penelitian yang digunakan
terlalu singkat, yakni selama 3 tahun
dari tahun 2020-2022.

2. Penelitan ini  memiliki masalah
heteroskedastisitas, yaitu pada variabel
profitabilitas  (ROA) dan  ukuran
perusahaan (FS).

3. Sampel yang digunakan dalam
penelitan  hanya terbatas pada
perusahaan consumer, sehingga belum
memperoleh kesimpulan yang
menyeluruh.

Berdasarkan keterbatasan penelitian ini,
terdapat beberapa saran yang dapat dilakukan
oleh peneliti selanjutnya yaitu:

1. Menambah jumlah periode penelitian
yang dilakukan sehingga memperoleh
hasil yang lebih akurat terkait firm value.

2. Mengatasi masalah heteroskedastisitas
yang terjadi dengan menambah jumlah
observasi atau mentransformasikan
data.

3. Penelitian selanjutnya dapat
menambahkan sektor yang lain seperti
energy, technology, industrial,
healthcare, dan lainnya.
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