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ABSTRAK 

PENGARUH PERENCANAAN PAJAK, STRUKTUR MODAL, UKURAN 

PERUSAHAAN DAN KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP NILAI 

PERUSAHAAN 

(Studi Empiris Pada Perusahaan LQ45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2018-2022) 

 

Oleh : 

AISYAH MUNAWWARAH 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh perencanaan 

pajak, struktur modal, ukuran perusahaan dan kebijakan dividen terhadap 

perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI periode 2018 - 2022. Berdasarkan metode 

purposive sampling dihasilkan sampel sejumlah 21 perusahaan dengan observasi 

sebanyak 45 perusahaan dengan sumber data yang berasal dari laporan keuangan. 

Teknik analisis data menggunakan analisis regresi linier berganda dengan alat bantu 

program SPSS 26. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial, 

perencanaan pajak dan struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan, ukuran perusahaan dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Serta, berdasarkan uji statistik F bahwa perencanaan pajak, struktur 

modal, ukuran perusahaan dan kebijakan dividen berpengaruh secara simultan 

terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci : Perencanaan Pajak, Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Kebijakan 

Dividen, Nilai Perusahaan. 

Dosen Pembimbing 

 

Hj. Ermadiani, S.E., M.M., Ak., CA 

NIP. 196608201994022001 

 

Mengetahui, 

Ketua Jurusan Akuntansi 

       

Arista Hakiki, S.E., M.Acc., Ak., CA 

NIP. 197303171997031002 



xi 
 

ABSTRACT  

THE INFLUENCE OF TAX PLANNING, CAPITAL STRUCTURE, FIRM 

SIZE, AND DIVIDEND POLICY ON COMPANY VALUE  

(Empirical Study On LQ45 Companies Listed On Indonesia Stock Exchange 

Period 2018-2022) 

 

By : 

AISYAH MUNAWWARAH 

 

This study aims to empirically test the influence of tax planning, capital 

structure, firm size, and dividend policy on LQ45 companies listed on the BEI for 

the period 2018 - 2022. Based on the purposive sampling method, a sample of 21 

companies was generated with observations of 45 companies with data sources 

originating from financial reports. Data analysis techniques using multiple linear 

regression analysis with SPSS 26 program aids. The results of this study show that 

partially, tax planning and capital structure have no influence on company value. 

Size firm and dividend policy has an impact on company value. Also, based on the 

statistical test F that tax planning, capital structure, firm size and dividend policy 

have a simultaneous influence on company value. 

Keywords : Tax Planning, Capital Structure, Firm Size, Dividend Policy, Company 

Value 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

Pajak adalah kewajiban finansial yang harus dibayar oleh individu atau 

perusahaan kepada pemerintah, yang diatur oleh undang-undang, tanpa menerima 

imbalan langsung (Abdul Halim, 2020). Tujuan dari pembayaran pajak ini adalah 

untuk mendukung dana umum yang digunakan oleh pemerintah dalam menjalankan 

berbagai fungsi dan tugas negara dalam mengelola pemerintahan (Mardiasmo, 

2019). Ketika perusahaan menghitung dan membayar pajak, mereka sering 

berupaya untuk mengurangi beban pajak seefisien mungkin, sehingga laba bersih 

setelah pajak dapat ditingkatkan, yang pada gilirannya akan mempengaruhi nilai 

perusahaan (firm value). 

Nilai perusahaan merujuk pada harga saham yang siap dibayar oleh calon 

pembeli, seperti pemegang saham atau investor, jika perusahaan tersebut dijual. 

Pentingnya nilai perusahaan adalah karena ini mencerminkan bagaimana investor 

menilai kinerja perusahaan, khususnya dalam hal harga saham (Annisa et al., 2021). 

Saat nilai perusahaan tinggi, itu mencerminkan keyakinan pasar bahwa perusahaan 

memiliki kinerja yang baik dan prospek masa depan yang positif. Salah satu cara 

mengukur nilai perusahaan adalah melalui penggunaan Price Book Value (PBV). 

PBV adalah sebuah rasio yang dipergunakan dalam mengevaluasi bagaimana pasar 

saham menilai kinerja dan prospek masa depan suatu perusahaan. (Anggita & 

Setiawan, 2023) 
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Selanjutnya menurut Nurfadillah & Anitra (2020) indeks LQ45 adalah 

sekelompok 45 perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dan dipilih 

berdasarkan kapitalisasi pasar tertinggi dan nilai transaksi yang signifikan selama 

setahun terakhir. Perusahaan dapat menjadi anggota indeks LQ45 jika mereka telah 

terdaftar di bursa selama setidaknya 3 bulan dan memiliki catatan kinerja keuangan 

yang kuat serta prospek pertumbuhan yang menjanjikan.  

Fenomena yang terjadi adalah harga saham pada PT. Indika Energy, Tbk 

(INDY) tahun 2023 dan PT. Media Nusantara Citra, Tbk (MNCN) tahun 2023 telah 

mengalami penurunan saham yang signifikan, seperti data berikut: 

               

  Gambar 1. Data Pertumbuhan Saham PT. INDY dan PT. MNCN 

 Hal ini dapat terjadi meskipun kinerja keuangan perusahaan-perusahaan 

tersebut positif. Sebagai contoh, PT. Indika Energy mengalami penurunan 

pendapatan senilai US$2,29 miliar atau setara Rp36,5 triliun hingga kuartal 

III/2023. Pendapatan ini turun 26,64% dibandingkan periode yang sama tahun lalu 

sebesar US$3,13 miliar, sedangkan PT. Media Nusantara Citra mengalami 

penurunan laba sebesar 37,96% secara tahunan pada semester I/2023. Penurunan 
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ini disebabkan oleh melemahnya pendapatan iklan konvensional selama periode 

tersebut. Investasi di perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45, likuiditas 

yang baik diharapkan memberikan return yang tinggi kepada investor, sejalan 

dengan risiko yang dihadapi. Investor juga perlu waspada terhadap fluktuasi harga 

saham yang bisa terjadi di pasar modal, bahkan jika kinerja perusahaan secara 

fundamental terlihat kuat. Risiko investasi selalu perlu diperhitungkan dalam 

pengambilan keputusan investasi. (CNBC, 2023) 

Nilai perusahaan mencerminkan hasil dari perjalanan perusahaan tersebut 

dan seberapa kuat kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan tersebut, yang 

berkembang selama periode perusahaan tersebut beroperasi hingga saat ini. Salah 

satu cara untuk mengukur nilai perusahaan yakni dengan melihat perkembangan 

harga sahamnya, di mana kenaikan harga saham mencerminkan peningkatan nilai 

perusahaan tersebut (Millenia et al., 2023). Nilai perusahaan sangat signifikan 

karena tingginya nilai ini berhubungan dengan tingkat kemakmuran pemegang 

saham. Pemilik perusahaan memiliki motivasi kuat untuk meningkatkan nilai 

perusahaan mereka karena nilai yang lebih tinggi menghasilkan kekayaan yang 

lebih besar bagi para pemegang saham. Dengan kata lain, harga saham 

mencerminkan sejauh mana perusahaan telah berhasil dalam berbagai aspek 

bisnisnya.  

Manajer keuangan juga harus mempertimbangkan perencanaan pajak dalam 

mengelola perusahaan, mengingat pentingnya pajak sebagai sumber utama 

pendapatan negara. Perencanaan pajak adalah tahap awal dalam manajemen pajak 

(Hidayat & Pesudo, 2019). Ini melibatkan analisis dan penelitian terhadap peraturan 
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perpajakan dengan tujuan untuk memilih tindakan penghematan pajak yang tepat. 

Tujuan utama dari perencanaan pajak biasanya adalah untuk mengurangi kewajiban 

pajak sebanyak mungkin. (Fadilah & Afriyenti, 2020) 

Perencanaan pajak merupakan peran kunci dalam menentukan keberhasilan 

strategi manajemen yang direncanakan oleh sebuah perusahaan. Tujuan utamanya 

adalah untuk mengurangi beban pajak perusahaan, yang pada akhirnya dapat 

meningkatkan laba, sejalan dengan tujuan perusahaan (Hendra & NR, 2020). 

Implementasi perencanaan pajak sangat penting untuk memastikan bahwa 

perusahaan dapat memenuhi kewajiban pajaknya, dan hubungan antara 

perencanaan pajak dan nilai perusahaan memiliki dampak signifikan pada 

keputusan strategis yang diambil oleh perusahaan dan juga dalam konteks 

kebijakan makroekonomi yang diterapkan oleh pemerintah. (Hendra & NR, 2020) 

 Hasil Penelitian yang dilakukan dengan Safitri & Safii (2022) Perencanaan 

pajak tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan sedangkan penelitian yang 

dilakukan tidak konsisten dengan Pristiwantiyasih (2020) menyatakan bahwa 

perencanaan pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Upaya meningkatkan nilai perusahaan agar dapat berkelanjutan dalam 

operasinya, manajer perusahaan harus menghadapi keputusan yang terkait dengan 

struktur modal (Millenia et al., 2023). Struktur modal merujuk pada perbandingan 

antara modal yang diperoleh dari pinjaman (modal asing) dan modal yang dibiayai 

oleh pemilik perusahaan (modal sendiri). Dalam konteks ini, istilah yang sering 

digunakan adalah DER (Debt to Equity Ratio). Manajer keuangan perlu 
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mempertimbangkan dengan cermat dalam menentukan struktur modal yang paling 

sesuai, dengan harapan bahwa keputusan ini akan berkontribusi pada peningkatan 

nilai perusahaan. 

Struktur modal yang optimal adalah konfigurasi struktur modal yang dapat 

memaksimalkan nilai perusahaan atau harga sahamnya. Dengan kata lain, 

perusahaan dengan struktur modal yang tepat akan mampu meningkatkan nilai 

perusahaannya. Struktur modal mengacu pada proporsi pendanaan yang berasal 

dari pinjaman (debt financing) dalam perusahaan, ini dinyatakan dalam bentuk 

rasio leverage perusahaan. Dengan demikian, komponen hutang merupakan bagian 

integral dari struktur modal perusahaan. (Sidauruk et al., 2022) 

Teori struktur modal merujuk pada kerangka teoritis yang digunakan untuk 

menjelaskan bagaimana perusahaan memutuskan untuk mendanai operasinya 

melalui campuran utang dan ekuitas dengan tujuan untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Struktur modal ini merupakan satu aspek penting dalam struktur 

keuangan suatu perusahaan. Struktur modal yang mengoptimalkan nilai perusahaan 

didefinisikan sebagai struktur modal yang sesuai dengan keseimbangan yang tepat 

antara risiko dan tingkat pengembalian, sehingga dapat memaksimalkan harga 

saham perusahaan. (Patriandari & Putri, 2021) 

 Hasil penelitian dari (Annisa et al., 2021) menunjukkan bahwa struktur 

modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian ini tidak 

konsisten dengan (Amrulloh & Amalia, 2020) bahwasanya struktur modal 

berpengaruh positif pada nilai perusahaan.  
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Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan ialah ukuran perusahaan, 

dimana ukuran perusahaan mengacu pada skala yang digunakan untuk 

mengklasifikasikan apakah suatu perusahaan termasuk dalam kategori besar atau 

kecil (Soleman et al., 2022). Ini biasanya terkait dengan aspek seperti total aset, 

total penjualan, nilai pasar saham, dan jumlah aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. 

Ukuran perusahaan sering kali diwakili oleh total aset yang dimilikinya, perusahaan 

yang memiliki total aset yang besar dianggap sebagai perusahaan besar. 

Perusahaan-perusahaan besar cenderung lebih berhati-hati dalam penyusunan 

laporan keuangan mereka karena mereka sering menjadi pusat perhatian 

pemerintah dan masyarakat, yang mengharapkan laporan yang lebih akurat. Selain 

itu, perusahaan yang lebih besar memiliki akses yang lebih mudah ke sumber dana, 

baik melalui sumber internal maupun eksternal. 

Perusahaan yang lebih besar memiliki potensi untuk mendapatkan pinjaman 

dalam jumlah yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan kecil. Hal ini 

disebabkan oleh nilai aset yang lebih besar, yang dapat dijadikan jaminan dan 

meningkatkan tingkat kepercayaan bank terhadap perusahaan tersebut. Menurut  

Amrulloh & Amalia (2020), ukuran perusahaan tidak memiliki dampak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Thio & Susilandari 

(2020) menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Faktor lain yang perlu dipertimbangkan adalah kemampuan perusahaan 

untuk membayar dividen, karena hal ini dapat mempengaruhi penilaian terhadap 

nilai perusahaan. Jika perusahaan mampu membayar dividen dalam jumlah besar, 
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maka hal ini dapat mengakibatkan peningkatan harga saham dan akhirnya nilai 

perusahaan yang lebih tinggi. Sebaliknya, jika perusahaan memilih untuk menahan 

sebagian besar laba, ini juga dapat mempengaruhi penilaian terhadap nilai 

perusahaan. Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang berkaitan dengan 

keputusan apakah perusahaan akan mendistribusikan sebagian dari laba kepada 

para pemegang saham dalam bentuk dividen, ataukah akan menahan laba tersebut. 

Ketika merumuskan kebijakan dividen, perlu dipahami bahwa tidak ada ukuran 

tunggal yang dapat memenuhi kebutuhan semua pemegang saham, karena setiap 

pemegang saham memiliki prinsip dan preferensi yang berbeda. (Dessriadi et al., 

2022) 

Menurut Nurfadillah & Anitra (2020) tujuan utama para pemegang saham 

yang berinvestasi di pasar modal adalah untuk mendapatkan imbalan atau 

pendapatan dari dana yang mereka investasikan, baik dalam bentuk dividen atau 

capital gain. Dividen adalah penghasilan yang diterima secara berkala selama 

pemegang saham masih memiliki saham tersebut, sementara capital gain adalah 

keuntungan yang diperoleh ketika harga saham naik lebih tinggi daripada harga saat 

pembelian, dan keuntungan ini akan terwujud jika pemegang saham memutuskan 

untuk menjual saham tersebut (Millenia et al., 2023). Investor yang tertarik pada 

capital gain juga memperhatikan informasi mengenai dividen, karena dividen 

merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi pergerakan harga saham. 

Oleh karena itu, perusahaan yang telah menjadi perusahaan terbuka memiliki 

tanggung jawab untuk menyediakan informasi mengenai kinerja perusahaan kepada 

para investor. 
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Kebijakan dividen yang diterapkan oleh perusahaan memiliki dampak 

signifikan pada peningkatan nilai perusahaan. Pembagian dividen merupakan 

bentuk jaminan bagi para investor, yang pada gilirannya akan memberi penilaian 

positif terhadap perusahaan dan akhirnya meningkatkan nilai perusahaan (Dessriadi 

et al., 2022). Kebijakan dividen mencakup keputusan perusahaan untuk 

membagikan laba kepada pemegang saham atau menahan laba tersebut untuk 

digunakan sebagai investasi kembali dalam perusahaan. Jika dividen yang 

dibayarkan semakin tinggi, maka laba yang ditahan akan semakin berkurang, yang 

dapat mengakibatkan pertumbuhan perusahaan menjadi lebih lambat, dan 

sebaliknya. (Sidauruk et al., 2022) 

Dividen merujuk pada sejumlah uang yang dibayarkan kepada pemegang 

saham sebagai penghasilan dari investasi mereka. Kebijakan dividen yang diadopsi 

oleh perusahaan adalah penentuan apakah laba bersih yang diperoleh akan 

dibagikan kepada pemegang saham atau akan ditanamkan kembali untuk investasi 

perusahaan. Untuk mengukur kebijakan dividen, digunakan istilah Dividend Payout 

Ratio (DPR), yang membandingkan jumlah dividen per saham dengan harga per 

saham. (Talha, 2022) 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Nurfadillah & Anitra (2020) 

bahwasanya kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Tetapi 

penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian dari Dessriadi et al (2022) & 

Sidauruk et al (2022) bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 
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Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang telah 

dilakukan oleh Millenia et al (2023) yang berjudul “Pengaruh Struktur Modal, 

Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan”. Perbedaan 

penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu penelitian ini menambahkan 

variabel independen lainnya, yaitu variabel Perencanaan Pajak. Penambahan 

variabel ini dikarenakan perencanaan pajak merupakan peran kunci dalam 

menentukan keberhasilan strategi manajemen yang direncanakan oleh sebuah 

perusahaan, biasanya dilakukan secara terstruktur untuk mengurangi beban pajak 

yang tidak melanggar peraturan perpajakan dengan tujuan untuk memperoleh laba 

bersih yang optimal, dan untuk meningkatkan nilai perusahaan (Talha, 2022). 

Penambahan variabel perencanaan pajak ini dilakukan karena masih terdapat gap 

penelitian dari hasil penelitian-penelitian sebelumnya. 

Perbedaan selanjutnya terletak di objek penelitian, pada penelitian 

sebelumnya menggunakan objek perusahaan manufaktur sektor industri barang dan 

konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020, 

sedangkan objek penelitian ini dilaksanakan pada perusahan LQ45 yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) menggunakan periode pengamatan dengan laporan 

tahunan terbaru yaitu periode tahun 2018-2022. Alasan peneliti memilih 

perusahaan LQ45 sebagai objek dalam penelitian, dikarenakan sektor ini memiliki 

kapitalisasi pasar tertinggi dan nilai transaksi yang signifikan selama setahun 

terakhir dibandingkan dengan sektor lainnya. 

Maka untuk penelitian ini penulis memberikan judul sebagai berikut: 

“Pengaruh Perencanaan Pajak, Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Dan 
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Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiris Pada 

Perusahaan LQ45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018 – 

2022)” 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah penulis uraikan diatas 

maka dapat di rumuskan masalah masalah penelitian sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh perencanaan pajak terhadap nilai perusahaan ? 

2. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan ? 

3. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan ? 

4. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan? 

5. Bagaimana pengaruh perencanaan pajak, struktur modal, ukuran 

perusahaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan ? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah penelitian yang telah penulis uraikan diatas, 

maka dapat di definisikan masalah pokok sebagai berikut: 

1. Untuk menguji secara empiris pengaruh perencanaan pajak terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Untuk menguji secara empiris pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Untuk menguji secara empiris pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. 
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4. Untuk menguji secara empiris pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan. 

5. Untuk menguji secara simultan pengaruh perencanaan pajak, struktur 

modal, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Melalui penelitian ini, penulis berharap dapat memberikan manfaat sebagai 

berikut: 

1. Manfaat teoritis 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat berkontribusi dalam 

memperluas pemahaman dan pengetahuan, terutama terkait dampak dari 

perencanaan pajak, struktur modal, ukuran perusahaan, dan kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan indeks LQ45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Manfaat praktis 

a. Bagi Peneliti 

Penelitian ini dimaksudkan bisa memperluas pengetahuan peneliti 

tentang faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. Selain itu, 

diharapkan penelitian ini dapat meningkatkan kemampuan peneliti dalam 

pemecahan masalah dan menerapkan pengetahuan yang diperoleh selama 

perkuliahan. 
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b. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini dimaksudkan bisa menjadi sumber informasi 

yang berharga bagi investor untuk mengambil keputusan terkait investasi 

saham, baik yang sudah ada maupun yang akan dilakukan pada suatu 

perusahaan. 

c. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan dan masukan 

berharga bagi perusahaan untuk mempertimbangkan cara meningkatkan 

nilai perusahaan. Hal ini juga dapat menjadi referensi bagi perusahaan untuk 

mengevaluasi, memperbaiki, dan meningkatkan kinerja manajemen di masa 

depan. 

d. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Hasil penelitian ini, diharapkan dapat menyediakan tambahan 

informasi bagi para pembaca. Penelitian ini diharapkan memiliki nilai 

penting bagi masyarakat sebagai sumbangan ilmiah yang mendukung 

perkembangan ilmu pengetahuan dan teknologi. Selain itu, penelitian ini 

dapat menjadi referensi yang berguna atau sumber acuan bagi peneliti lain 

yang mengeksplorasi topik serupa namun dengan perspektif yang berbeda. 
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