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ABSTRACT 

This study aims to determine the effect of tax planning, institutional 
ownership, and dividend policy on firm value. The population in this 
study are 140 consumer non-cyclicals sector companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange for the 2019–2023 period. The research sample 
selection technique used the purposive sampling method, which selected 
16 companies, with 5 years of observation, so the number of 
observations in this study was 80 observations. The type of research used 
is quantitative research. The data analysis technique uses panel data 
regression analysis with Microsoft Excel and Eviews 12 tools. The results 
of the study indicate that simultaneously tax planning, institutional 
ownership, and dividend policy have a significant effect on firm value. 
Partially, tax planning and institutional ownership have an effect on 
firm value, while dividend policy has no effect on firm value. 
Keywords : Tax Planning, Institutional Ownership, Dividend Policy, 
Firm Value 

 
ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh perencanaan pajak, 
kepemilikan institusional, dan kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor 
consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2019–2023 sebanyak 140 perusahaan. Teknik pemilihan sampel penelitian 
menggunakan metode purposive sampling yang terpilih sebanyak 16 
perusahaan, dengan tahun pengamatan sebanyak 5 tahun maka jumlah 
observasi dalam penelitian ini adalah 80 observasi. Jenis penelitian ini 
yang digunakan yaitu penelitian kuantitatif. Teknik analisis data 
menggunakan analisis regresi data panel dengan alat bantu Microsoft 
Excel dan Eviews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara 
simultan perencanaan pajak, kepemilikan institusional, dan kebijakan 
dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara parsial, 
perencanaan pajak dan kepemilikan institusional berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan, sementara kebijakan dividen tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan.  
Kata kunci : Perencanaan Pajak, Kepemilikan Institusional, Kebijakan 
Dividen, Nilai Perusahaan 
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1. PENDAHULUAN 
Sebuah perusahaan yang didirikan tentunya memiliki misi untuk 

meningkatkan laba secara signifikan. Keuntungan yang besar memberikan 
dampak positif terhadap peningkatan nilai perusahaan di setiap 
periodenya. Keuntungan ini dapat diraih melalui berbagai cara, salah 
satunya adalah dengan meningkatkan efisiensi di berbagai aspek, baik 
dalam keuangan maupun sumber daya manusia. Nilai sebuah perusahaan 
menggambarkan pandangan pasar terhadap kinerjanya dan prospek masa 
depannya, serta memperlihatkan kesejahteraan para pemegang saham. 
Meningkatkan nilai perusahaan adalah salah satu tujuan utama 
manajemen karena hal ini mencerminkan kesuksesan perusahaan dalam 
meningkatkan kekayaan pemegang saham dan menarik lebih banyak 
investor (Djuharni & Rajani, 2019).  

Fenomena yang terjadi terkait nilai perusahaan terlihat pada sektor 
consumer non-cyclicals yang tercatat di Bursa Efek Indonesia antara tahun 
2019-2023, yaitu PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR). PT Unilever Indonesia 
Tbk (UNVR) mengalami penurunan harga saham selama setahun terakhir 
sebesar 51,56%. Pada perdagangan hari Jumat (17/9/2021), sahamnya 
kembali turun 1,25% menjadi Rp 3.960 per unit. Penurunan harga ini 
disebabkan oleh pemecahan saham (stock split) yang dilakukan pada 6 
Januari 2020, di mana UNVR membagi nilai nominal saham dengan rasio 
1:5. Sebelum stock split, sahamnya bernilai Rp 8.475 per unit, dan 
penurunan tajam terlihat setelahnya ketika harganya jatuh di bawah Rp 
4.000 per unit. PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) dikenal sebagai emiten 
yang secara konsisten mencatatkan laba dan membagi dividen. Sering kali, 
seluruh laba bersih dibagikan sebagai dividen, menunjukkan bahwa 
manajemen tampaknya kurang berniat untuk melakukan ekspansi 
(www.cnbcindonesia.com). Penurunan harga saham PT Unilever Indonesia 
Tbk (UNVR) ini perlu menjadi perhatian khusus. Penurunan harga saham 
dapat mengubah perspektif investor, membuat mereka lebih berhati-hati 
dalam mengevaluasi prospek jangka pendek perusahaan. 

Salah satu aspek krusial yang dapat meningkatkan nilai perusahaan 
adalah perencanaan pajak. Berdasarkan pandangan (Talhah, 2022), 
perencanaan pajak memegang peran penting dalam mengurangi beban 
pajak bagi perusahaan, sehingga dapat meningkatkan laba bersih dan 
menambah daya tarik investasi. Beberapa studi menunjukkan bahwa 
perencanaan pajak dapat secara efektif menurunkan rasio pajak efektif, 
yang pada akhirnya berdampak positif terhadap nilai perusahaan dengan 
cara meningkatkan arus kas bebas yang dapat dinikmati oleh para 
pemegang saham. Teori keagenan menjelaskan bahwa perbedaan 
kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat menimbulkan 
konflik, salah satunya melalui kebijakan perencanaan pajak. Meskipun 
bertujuan untuk menekan beban pajak dan meningkatkan laba 
perusahaan, perencanaan pajak yang agresif dapat menimbulkan risiko, 
seperti ketidakpercayaan investor. Oleh karena itu, dibutuhkan 
mekanisme pengawasan seperti komisaris independen dan kepemilikan 

http://www.cnbcindonesia.com/
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institusional agar perencanaan pajak tetap sesuai dengan kepentingan 
pemegang saham (Noviyanti & Nadi, 2024). Menurut (Janah & Munandar, 
2022), mereka menemukan bahwa perencanaan pajak memiliki pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Namun, studi dari (Noviyanti & Nadi, 
2024) justru menunjukkan bahwa perencanaan pajak tidak memiliki efek 
terhadap nilai perusahaan.  

Selain itu, kepemilikan institusional juga memainkan peran penting 
dalam mempengaruhi nilai perusahaan. Kepemilikan ini berfungsi sebagai 
mekanisme pengawasan dengan memastikan bahwa manajemen bertindak 
sesuai dengan kepentingan para pemegang saham. Penelitian 
menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki kepemilikan institusional 
yang kuat, umumnya memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi karena 
investor institusi sering mendorong praktik manajerial yang bertanggung 
jawab dan strategis (Widianingrum & Dillak, 2023). Dalam perspektif teori 
sinyal, kepemilikan institusional dapat memberikan sinyal positif kepada 
investor terkait kualitas pengawasan dan tata kelola perusahaan. Dalam 
jurnal (Talhah, 2022), dijelaskan bahwa kepemilikan institusional memiliki 
pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Artinya, meskipun keberadaan pemilik institusi seperti lembaga keuangan 
dapat meningkatkan efektivitas pengawasan terhadap manajemen dan 
mengurangi perilaku oportunis, namun pengaruhnya terhadap nilai 
perusahaan belum terlihat signifikan. Meski demikian, secara teoritis, 
tingginya kepemilikan institusional dapat menjadi sinyal bahwa 
perusahaan dikelola dengan baik, karena institusi cenderung lebih selektif 
dan rasional dalam memilih perusahaan tempat mereka berinvestasi. Hasil 
ini bertolak belakang dengan studi (Widilestariningtyas Ony, 2021) yang 
menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak memberikan pengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Di luar perencanaan pajak dan kepemilikan institusional, manajer 
keuangan juga penting untuk memperhatikan kebijakan dividen dalam 
perusahaan. Kebijakan dividen bisa dijadikan sebagai sinyal mengenai 
prospek perusahaan di masa depan. Dividend payout ratio atau rasio 
pembagian dividen dianggap sangat signifikan bagi investor sebab sangat 
erat kaitannya dengan kebijakan perolehan laba perusahaan. Parameter 
atau ukuran besarnya dividen yang akan dibagikan kepada para pemegang 
saham dikenal sangat penting (Miftakhul Jannah, 2023). Dalam kerangka 
teori keagenan, kebijakan dividen dapat digunakan sebagai mekanisme 
untuk mengurangi konflik kepentingan antara manajer (agen) dan 
pemegang saham (prinsipal). Manajer yang memiliki kontrol atas laba 
perusahaan dapat saja menahan laba untuk kepentingan pribadi atau 
proyek yang tidak menguntungkan pemegang saham. Dengan menetapkan 
kebijakan dividen yang tinggi, perusahaan memberikan sinyal bahwa laba 
benar-benar direalisasikan dan dibagikan kepada pemilik modal, sehingga 
mengurangi ruang gerak manajer untuk bertindak oportunis. Dalam jurnal 
(Talhah, 2022), kebijakan dividen terbukti berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan, yang mendukung asumsi teori 
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keagenan bahwa pembagian dividen dapat menjadi alat kontrol terhadap 
perilaku manajerial dan meningkatkan kepercayaan investor terhadap 
perusahaan. Sedangkan pada penelitian (Safitri & Safii, 2022) menemukan 
bahwa kebijakan dividen tidak berdampak pada nilai perusahaan. 

Penelitian ini memfokuskan objeknya pada perusahaan sektor 
consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), 
dengan periode penelitian dari tahun 2019 hingga 2023. Pemilihan periode 
ini dilakukan karena peneliti ingin memakai data penelitian terbaru. 
Dalam pengembangan penelitian ini, nilai perusahaan dipilih sebagai 
variabel dependen, sedangkan perencanaan pajak, kepemilikan 
institusional, dan kebijakan dividen ditetapkan sebagai variabel 
independen. 

Melihat temuan dari penelitian di atas, peneliti memilih variabel-
variabel ini karena inkonsistensi hasil dari penelitian sebelumnya dan 
perbedaan temuan yang ada. Kondisi ini membuat peneliti tertarik untuk 
mengeksplorasi lebih dalam agar dapat menemukan hasil yang konsisten. 
Penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi literatur 
akademik dengan menyediakan bukti empiris terbaru terkait hubungan 
antara variabel-variabel tersebut dalam konteks pasar modal di Indonesia. 
Oleh karena itu, penulis melakukan penelitian berjudul “Pengaruh 
Perencanaan Pajak, Kepemilikan Institusional, dan Kebijakan Dividen 
Terhadap Nilai Perusahaan”. 
 
2. KERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Teori Keagenan (Agency Theory) 

Teori keagenan merupakan sebuah hubungan antara agent (manajer) 
dan principal (pemilik). Dimana teori keagenan menjelaskan tentang dua 
pelaku ekonomi yang saling bertentangan dan bekerja sama dimana 
principal (pemegang saham) memerintah orang lain, agen (manajemen) 
untuk melaksanakan sesuatu hal agar menghasilkan keputusan terbaik bagi 
principal (Gwala & Mashau, 2022). 

 
Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Pendapat (Sari & Irawati, 2021) teori sinyal merupakan teori tentang 
pilihan tindakan manajemen dalam mengelola perusahaan dapat menjadi 
sinyal/petunjuk bagi investor mengenai penilaian manajemen untuk 
prospek bisnis di masa yang akan datang. Teori ini menjelaskan bagaimana 
perusahaan memiliki keinginan untuk menyampaikan informasi berkaitan 
dengan laporan keuangan dan dividen kepada pihak internal dan 
eksternal, dengan harapan informasi tersebut dapat membuat perbedaan 
dalam pengambilan keputusan oleh pihak-pihak tersebut. 

 
Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan jawaban investor terhadap tingkat 
prestasi perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Jika harga 
saham tinggi, nilai perusahaan juga akan meningkat, dan akan 
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memperkuat keyakinan pasar tidak hanya dalam hal kinerja saat ini, 
melainkan juga dalam prospek perusahaan di masa mendatang (Sari & 
Irawati, 2021). Salah satu indikator yang umum digunakan untuk mengukur 
nilai perusahaan adalah rasio PBV, yaitu perbandingan antara harga saham 
dengan nilai buku perlembar. 

 
Perencanaan Pajak 

Menurut jurnal (Noviyanti & Nadi, 2024),perencanaan pajak 
merupakan suatu strategi yang dilakukan perusahaan untuk meminimalkan 
beban pajak secara legal tanpa melanggar peraturan perpajakan yang 
berlaku. Tujuan utama dari perencanaan pajak adalah untuk 
mengoptimalkan laba setelah pajak sehingga dapat meningkatkan 
kesejahteraan pemegang saham dan nilai perusahaan secara keseluruhan. 
Dalam praktiknya, perencanaan pajak dilakukan dengan memanfaatkan 
celah-celah hukum yang tersedia, seperti insentif pajak, pemilihan 
metode akuntansi yang sesuai, serta pengaturan waktu pengakuan 
pendapatan dan beban. 

 
Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional yaitu dapat diartikan sebagai suatu kondisi 
jika lembaga atau lembaga tersebut mempunyai saham di sebuah 
perusahaan. Adanaya investor institusi dianggap menjadi prosedur 
peninjauan yang cukup efektif dalam segala keputusan yang dibuat oleh 
manajer (Talhah, 2022). Menurut kajian dalam jurnal-jurnal akademik 
terbaru, kepemilikan institusional bertujuan untuk memperkuat 
pengawasan terhadap manajemen sehingga dapat meminimalkan konflik 
antara pemilik (prinsipal) dan pengelola (agen). Dengan adanya investor 
institusional seperti reksa dana, dana pensiun, atau lembaga keuangan, 
perusahaan menjadi lebih disiplin dalam menetapkan strategi, termasuk 
strategi perpajakan. Kepemilikan institusional dapat diukur menggunakan 
rumus kepemilikan institusional dengan membandingkan saham yang 
dimiliki institusi dengan total saham yang beredar.  
 

Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen diartikan sebagai kebijakan yang perluditetapkan 

oleh manajemen guna menetapkan jumlah penghasilan yang perlu 
dialokasikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen & jumlah 
laba yang perlu diinvestasikan kembali sebagai laba ditahan (Talhah, 
2022). Dengan adanya kebijakan dividen, sebagian laba perusahaan 
dibagikan kepada pemegang saham, sehingga mengurangi dana bebas yang 
dikuasai oleh manajemen. Semakin sedikit dana yang tersedia untuk 
dikelola manajer secara bebas, maka semakin kecil kemungkinan manajer 
melakukan tindakan yang merugikan pemilik saham. Ini membuat 
kebijakan dividen menjadi alat pengendali internal yang efektif dalam 
memperkuat disiplin manajerial. Kebijakan dividen dapat diukur 
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menggunakan Divident Payout Ratio (DPR). DPR merupakan rasio 
pengukuran antara dividen tunai dengan jumlah saham yang dimiliki oleh 
perusahaan. 

 
3. METODE RISET 
Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif deskriptif 
dengan menggunakan data sekunder. Pengambilan sampel dalam 
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Penelitian ini 
dilakukan pada seluruh perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode 5 tahun yaitu tahun 
2019-2023.  

Lokasi Penelitian 
Dalam penelitian ini penulis mencari data di lakosai yang 

memungkinkan akses sumber data sekuder yang diambil di Bursa Efek 
Indonesi melalui website resmi yaitu www.idx.co.id. Data penelitian ini 
bersumber dari laporan tahunan perusahaan yang dilaporkan di Bursa Efek 
Indonesian tahun 2019-2023. 

Waktu Penelitian 
Penelitian diperkirakan selesai dalam enam bulan, adapun rincian 

kegiatannya sebagai berikut: 
Tabel 2.1 Waktu Penelitian 

No. Kegiatan 

2024 2025 

Agus 
- 

Okt 
Nov Des Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul  

1 
Menyusun 
Proposal 

Skripsi 

                    

2 Pra-UAPS                     

3 
Revisi 
Proposal 
Skripsi 

                    

4 
Penyusunan 
Bab 1-Bab 3 

                    

5 Tabulasi Data                     

6 
Revisi Bab 1-
Bab 3 

                    

7 Olah Data                     

8 
Penyusunan 
Bab 4 dan 

                    

9 
Revisi Bab 4 
dan Bab 5 

                    

10 Sidang Skripsi                     

 
 
 

http://www.idx.co.id/
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Populasi 
 Dalam penelitian ini yang menjadi populasi penelitian adalah seluruh 
perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang menerbitkan laporan 
keuangan tahunan (annually report) yang diaudit dan dipublikasikan di 
Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2019 sampai tahun 2023. 
 
Sampel 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
menggunakan metode purposive sampling. Metode ini menggunakan 
teknik penetuan sampel dengan pertimbangan atau kriteria tertentu. 
Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
1. Perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di BEI selama 

periode 2019-2023. 
2. Perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang tidak melaporkan 

laporan keuangan periode tahun 2019- 2023. 
3. Perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang memiliki laba selama 

periode 2019-2023. 
4. Perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang mengeluarkan dividen 

selama periode 2019-2023. 
 

Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan pada penelitian ini adalah 

metode Pustaka, yaitu metode pengumpulan data dengan mencari 
informasi dalam melakukan penelusuran dan pencatatan informasi yang 
diperlukan pada data sekunder berupa laporan keuangan auditan 
perusahaan sampel. Alat pengolahan data dalam penelitian ini 
menggunakan microsoft office excel dan Eviews 12. Data yang diperoleh 
dari pihak lain yaitu dari website perusahaan yang dapat diunduh di Bursa 
Efek Indonesia (www.idx.co.id ). 

 
Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan perhitungan 
statistik, Teknik analisis data yang digunakan menggunakan aplikasi E-
Views Series 12. 
 
4. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Uji Normalitas 

Tabel 4. 1 Hasil Uji Normalitas 

 
Sumber : Data Diolah Eviews, 2025. 

0

2

4

6

8

10

12

-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Series: Standardized Residuals

Sample 2019 2023

Observations 80

Mean      -2.86e-16

Median   0.003855

Maximum  0.991102

Minimum -0.960747

Std. Dev.   0.403202

Skewness   0.081491

Kurtosis   2.847025

Jarque-Bera  0.166548

Probability  0.920099 

http://www.idx.co.id/
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Berdasarkan dari hasil output tabel 4.1 dapat ditarik kesimpulan 
bahwa hasil uji normalitas diatas, dapat diketahui bahwa nilai probability 
sebesar 0.920099 lebih besar daripada tingkat signifikan yang ditetapkan 
penulis yaitu 0.05. Dengan demikian, diperoleh hasil bahwa model residual 
memiliki distribusi normal. 
 
Uji Multikolinearitas 

Tabel 4.2 Hasil Uji Multikolinieritas 

 

Sumber : Data Diolah Eviews, 2025. 

Berdasarkan hasil yang diperoleh, nilai Variance Inflation Factor (VIF) 
untuk setiap variabel independen (perencanaan pajak, kepemilikan 
institusional,  dan kebijakan dividen) tercatat kurang dari 10, dengan 
masing-masing nilai sebesar 1.000000 (1.000000 < 10). Selain itu, koefisien 
korelasi untuk setiap variabel independen berada di bawah 0.8, yaitu -
0.180120 untuk perencanaan pajak, 0.105133 untuk kepemilikan 
institusional, dan -0.042563 untuk kebijakan dividen. Oleh karena itu, 
dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat indikasi multikolinearitas dalam 
model ini. 

 

Uji Heteroskedastitas 
Tabel 4.3 Hasil Uji Heteroskedasitas 

 
Sumber : Data Diolah Eviews, 2025. 

Berdasarkan hasil tersebut, nilai Glejser Test pada uji 
Heteroskedastisitas menunjukkan nilai Prob.Chi-Square(3) Obs*R-squared 
sebesar 0.0970, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0.05 yang 
ditetapkan oleh penulis sebagai standar error (0.0970 > 0.05). Dengan 
demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah 
heteroskedastisitas dalam model ini. 

 

 

 

 

 

ETR KI DPR

ETR  1.000000 -0.180120  0.105133

KI -0.180120  1.000000 -0.042563

DPR  0.105133 -0.042563  1.000000

F-statistic 2.172953     Prob. F(3,76) 0.0981

Obs*R-squared 6.319873     Prob. Chi-Square(3) 0.0970

Scaled explained SS 5.870537     Prob. Chi-Square(3) 0.1181
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Uji Autokorelasi 
Tabel 4.4 Hasil Uji Autokorelasi 

 
Sumber : Data Diolah Eviews, 2025. 

Hasil uji autokorelasi menunjukkan bahwa nilai Durbin Watson (DW) 
yang diperoleh adalah 1.292940 yang dimana terletak diantara -2 sampai 
+2. Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 
autokorelasi. 

 
Analisis Regresi Berganda 

Tabel 4.5 Hasil Uji Model Regresi Berganda

 
Sumber : Data Diolah Eviews, 2025. 

Berdasarkan hasil output pada tabel 4.15 diatas, diperoleh 
persamaan model logistik sebagai berikut: 

PBV = 1.255909 + 1.039928*X1 - 0.902836*X2 + 0.069780*X3 + E 
Dari persamaan regresi tersebut, hubungan antara variabel 

independen dan variabel dependen dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Hasil regresi tersebut menampilkan nilai konstanta sebesar 

1.255909. Hal ini mengidentifikasi bahwa jika variabel independen 
(perencanaan pajak, kepemilikan institusional dan kebijakan 
dividen) bernilai nol, maka nilai variabel dependen (nilai 
perusahaan) akan meningkat menjadi 1.255909. 

2. Nilai koefisien perencanaan pajak (X1) sebesar 1.039928. Hal ini 
menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan pada 
perencanaan pajak akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 
1.039928. Koefisien positif ini menandakan adanya hubungan positif 
antara perencanaan pajak dengan nilai perusahaan. 

3. Nilai koefisien kepemilikan institusional (X2) sebesar -0.902836. Hal 
ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan pada 
kepemilikan institusional akan menurunkan nilai perusahaan 
sebesar 0.902836. Koefisien negatif ini menandakan adanya 
hubungan negatif antara kepemilikan institusional dengan nilai 
perusahaan. 

4. Nilai koefisien kebijakan dividen (X3) sebesar 0.069780. Hal ini 
menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan pada kebijakan 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.255909 0.184376 6.811666 0.0000

ETR 1.039928 0.509408 2.041445 0.0447

KI -0.902836 0.211430 -4.270146 0.0001

DPR 0.069780 0.094959 0.734837 0.4647

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.253295 0.4038

Idiosyncratic random 0.307801 0.5962

Weighted Statistics

R-squared 0.244448     Mean dependent var 0.515800

Adjusted R-squared 0.214624     S.D. dependent var 0.355592

S.E. of regression 0.315131     Sum squared resid 7.547352

F-statistic 8.196240     Durbin-Watson stat 1.292940

Prob(F-statistic) 0.000085

Unweighted Statistics

R-squared 0.331671     Mean dependent var 1.080224

Sum squared resid 12.84315     Durbin-Watson stat 0.759804
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Adjusted R-squared 0.214624     S.D. dependent var 0.355592

S.E. of regression 0.315131     Sum squared resid 7.547352

F-statistic 8.196240     Durbin-Watson stat 1.292940

Prob(F-statistic) 0.000085

Unweighted Statistics

R-squared 0.331671     Mean dependent var 1.080224

Sum squared resid 12.84315     Durbin-Watson stat 0.759804
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dividen akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0.069780. 
Koefisien positif ini menandakan adanya hubungan positif antara 
kebijakan dividen dengan nilai perusahaan. 
 

Uji Koefisien Determinasi (𝑹𝟐) 
Tabel 4.6 Hasil Uji Koefisien determinasi  (𝑹𝟐) 

 
  Sumber : Data Diolah Eviews, 2025. 

Berdasarkan tabel 4.6, hasil uji koefisien determinasi menunjukkan 
nilai Adjusted R-squared sebesar 0.214624. Ini mengindikasikan bahwa 
variabel perencanaan pajak, kepemilikan institusional dan kebijakan 
dividen berkontribusi sebesar 21,46 % terhadap nilai perusahaan. 
Sementara itu, 78,54 % atau  ( 100 % - 21,46 %) sisanya dipengaruhi oleh 
variabel independen lain yang tidak dianalisis dalam penelitian ini. 
 
Uji F 

Tabel 4.7 Hasil Uji Statistik F (Simultan) 

 
Sumber : Data Diolah Eviews, 2025. 

Berdasarkan tabel 4.7, nilai F-hitung yang diperoleh dalam penelitian 
ini sebesar 8.196240, dengan nilai probabilitas F-hitung 0,000085. Rumus 
untuk menentukan F-tabel adalah df1 = k (jumlah variabel bebas dan 
terikat) – 1, sehingga df1 = 4 – 1 = 3. Sementara itu, df2 = n (jumlah data) 
– k (jumlah variabel bebas dan terikat), sehingga df2 = 80 – 4 = 76. 
Berdasarkan perhitungan tersebut, nilai F-tabel adalah 2.72. Dengan 
demikian, karena F-hitung > F-tabel (8.196240 > 2.72) dan nilai 
probabilitas (F-statistic) sebesar 0.000085 < 0.05, maka dapat disimpulkan 
bahwa variabel independen, yaitu perencanaan pajak, kepemilikan 
institusional dan kebijakan dividen secara simultan berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 

 
 
 
 
 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.255909 0.184376 6.811666 0.0000

ETR 1.039928 0.509408 2.041445 0.0447
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Adjusted R-squared 0.214624     S.D. dependent var 0.355592

S.E. of regression 0.315131     Sum squared resid 7.547352

F-statistic 8.196240     Durbin-Watson stat 1.292940

Prob(F-statistic) 0.000085

Unweighted Statistics

R-squared 0.331671     Mean dependent var 1.080224

Sum squared resid 12.84315     Durbin-Watson stat 0.759804
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Uji t 
Tabel 4.8 Hasil Uji Signifikan Parsial (Uji t) 

 
Sumber : Data Diolah Eviews, 2025. 

Hasil uji hipotesis untuk masing-masing variabel independen adalah 
sebagai berikut: 
1. Pengaruh perencanaan pajak terhadap nilai perusahaan  

Dari hasil pengujian, nilai t-statistic (t-hitung) untuk perencanaan 
pajak adalah 2.041445, sehingga t-hitung > t-tabel (2.041445> 1.66488). 
Nilai probabilitasnya sebesar 0.0447, yang lebih kecil dari 0.05 (0.0447 < 
0,05). Oleh karena itu, H0 ditolak dan H2 diterima, yang berarti 
perencanaan pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
2. Pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan  

Dari hasil pengujian, nilai t-statistic (t-hitung) untuk kepemilikan 
institusional adalah -4.270146, sehingga t-hitung < t-tabel (-4.270146 < -
1.66488). Nilai probabilitasnya sebesar 0.0001, yang lebih kecil dari 0.05 
(0.0001 < 0.05). Oleh karena itu, H0 ditolak dan H3 diterima, yang berarti 
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
3. Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

Dari hasil pengujian, nilai t-statistic (thitung) untuk kebijakan dividen 
adalah 0.734837, sehingga t-hitung < t-tabel (0.734837 < 1.66488). Nilai 
probabilitasnya sebesar 0.4647, yang lebih besar dari 0.05 (0.4647 > 0.05). 
Oleh karena itu, H0 diterima dan H4 ditolak, yang berarti kebijakan 
dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Pembahasan Penelitian 
Pembahasan Hasil Pengaruh Perencanaan Pajak, Kepemilikan 
Institusional dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai F-hitung yang didapatkan 
adalah 8.196240, dengan probabilitas F-hitung sebesar 0,000085. Untuk 
menghitung F-tabel, digunakan rumus df1 = k (jumlah variabel bebas dan 
terikat) – 1, sehingga menghasilkan df1 = 4 – 1 = 3. Selanjutnya, df2 = n 
(jumlah data) – k (jumlah variabel bebas dan terikat), yaitu df2 = 80 – 4 = 
76. Berdasarkan kalkulasi ini, nilai F-tabel adalah 2.72. Oleh karena itu, 
karena F-hitung lebih besar dari F-tabel (8.196240 > 2.72) dan nilai 
probabilitas (F-statistic) sebesar 0.000085 kurang dari 0.05, dapat 
disimpulkan bahwa variabel independen yakni perencanaan pajak, 
kepemilikan institusional, dan kebijakan dividen secara serentak 
mempengaruhi nilai perusahaan.  

Perencanaan pajak berperan dalam mengelola beban pajak 
perusahaan, yang pada gilirannya bisa berdampak pada nilai perusahaan. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.255909 0.184376 6.811666 0.0000

X1 1.039928 0.509408 2.041445 0.0447

X2 -0.902836 0.211430 -4.270146 0.0001

X3 0.069780 0.094959 0.734837 0.4647

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.253295 0.4038

Idiosyncratic random 0.307801 0.5962

Weighted Statistics

R-squared 0.244448     Mean dependent var 0.515800

Adjusted R-squared 0.214624     S.D. dependent var 0.355592

S.E. of regression 0.315131     Sum squared resid 7.547352

F-statistic 8.196240     Durbin-Watson stat 1.292940

Prob(F-statistic) 0.000085

Unweighted Statistics

R-squared 0.331671     Mean dependent var 1.080224

Sum squared resid 12.84315     Durbin-Watson stat 0.759804
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Kepemilikan institusional sering kali menunjukkan tingkat pengawasan 
terhadap manajemen, yang dapat memengaruhi performa perusahaan. 
Sementara kebijakan dividen dapat memberikan sinyal kepada investor 
mengenai stabilitas keuangan perusahaan, yang berperan dalam persepsi 
nilai perusahaan. Jadi, ketiga faktor ini berperan dalam meningkatkan 
kepercayaan investor serta nilai perusahaan. 

 
Pembahasan Hasil Pengaruh Perencanaan Pajak Terhadap Nilai  
Perusahaan 

Dari hasil pengujian, nilai t-statistic (t-hitung) untuk perencanaan 
pajak adalah 2.041445, sehingga t-hitung > t-tabel (2.041445> 1.66488). 
Nilai probabilitasnya sebesar 0.0447, yang lebih kecil dari 0.05 (0.0447 < 
0,05). Oleh karena itu, H0 ditolak dan H2 diterima, yang berarti 
perencanaan pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Perencanaan pajak dimanfaatkan oleh perusahaan untuk mengelola 
dan mengurangi beban pajak secara sah dengan menggunakan celah atau 
insentif yang diizinkan dalam aturan perpajakan. Dengan perencanaan 
pajak yang efektif, perusahaan dapat menurunkan beban pajak yang harus 
dibayar, sehingga laba bersih yang didapat meningkat. Peningkatan laba 
bersih ini akan memperbaiki indikator keuangan perusahaan dan pada 
akhirnya membuat perusahaan lebih menarik di mata investor. Hal ini akan 
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan, baik dari harga saham di 
pasar modal maupun dari penilaian berbasis arus kas di masa depan. Jadi, 
perencanaan pajak tidak hanya bertindak sebagai alat untuk efisiensi 
biaya, tetapi juga sebagai strategi untuk menciptakan nilai perusahaan 
yang lebih tinggi dalam jangka panjang. Dalam perspektif teori agensi, 
perencanaan pajak merupakan tindakan manajer (agen) untuk 
memaksimalkan kesejahteraan pemilik (prinsipal) dengan cara 
mengurangi beban pajak secara sah. Strategi ini meningkatkan laba bersih 
dan kinerja keuangan, serta memberikan sinyal positif kepada investor. 
Dengan demikian, perencanaan pajak tidak hanya mengurangi biaya, 
tetapi juga meningkatkan nilai perusahaan dan menyelaraskan 
kepentingan antara manajer dan pemilik. 

Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya oleh 
(Choyrunnisa & Rahayu, 2023) serta (Rahman & Ridwan, 2024) yang 
menunjukkan bahwa perencanaan pajak memengaruhi nilai perusahaan. 
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Pembahasan Hasil Pengaruh Kepemilikan Institusional dan Terhadap 
Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian, nilai t-statistic (t-hitung) untuk 
kepemilikan institusional adalah -4.270146, sehingga t-hitung < t-tabel (-
4.270146 < -1.66488). Nilai probabilitasnya sebesar 0.0001, yang lebih 
kecil dari 0.05 (0.0001 < 0.05). Oleh karena itu, H0 ditolak dan H3 
diterima, yang berarti kepemilikan institusional berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 

Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan kepemilikan oleh suatu 
institusi dapat menambah nilai pada perusahaan, meskipun pengaruh 
nyatanya tidak terlihat secara langsung. Kepemilikan institusional terbukti 
signifikan dalam mengawasi manajemen, sehingga kedatangan 
kepemilikan institusional membantu optimalisasi pengawasan. Semakin 
besar kepemilikan institusional, semakin sedikit tindakan oportunistik 
dalam bisnis. Selain itu, tingginya tingkat kepemilikan institusional berarti 
aset perusahaan digunakan lebih efisien dan dapat mencegah pemborosan 
oleh manajemen. Dalam teori sinyal, kepemilikan institusional menjadi 
sinyal positif atas kualitas tata kelola perusahaan. Peningkatan 
kepemilikan oleh institusi menunjukkan kepercayaan terhadap prospek 
perusahaan dan memperkuat pengawasan terhadap manajemen. Hal ini 
mencegah tindakan oportunistik, meningkatkan efisiensi aset, dan pada 
akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Penelitian ini mendukung hasil dari penelitian sebelumnya oleh 
(Talha, 2022), (Azharin & Ratnawati, 2022), serta (Surbakti & Machdar, 
2022) yang juga menemukan pengaruh kepemilikan institusional terhadap 
nilai perusahaan. 
 

Pembahasan Hasil Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai 
Perusahaan 

Dari hasil pengujian, nilai t-statistic (thitung) untuk kebijakan dividen 
adalah 0.734837, sehingga t-hitung < t-tabel (0.734837 < 1.66488). Nilai 
probabilitasnya sebesar 0.4647, yang lebih besar dari 0.05 (0.4647 > 0.05). 
Oleh karena itu, H0 diterima dan H4 ditolak, yang berarti kebijakan 
dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen yang diukur dengan jumlah dividen per saham tidak 
berdampak pada nilai perusahaan. Ini mengindikasikan bahwa keputusan 
perusahaan untuk mendistribusikan keuntungannya tidak mempengaruhi 
tindakannya dalam meningkatkan nilai perusahaan. Menurut teori 
keagenan, kebijakan dividen seharusnya mengurangi konflik antara 
manajer dan pemilik. Namun, jika dividen tidak berdampak signifikan 
terhadap nilai perusahaan, maka fungsinya sebagai alat pengendali 
manajer kurang efektif dan tidak berkontribusi nyata terhadap 
peningkatan nilai perusahaan. 
 Temuan ini konsisten dengan penelitian sebelumnya oleh (Safitr & 
Safii, 2022), (Septiani & Nadi, 2024), serta (Ayem & Tia, 2019), yang juga 
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menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan. 
 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan 
1. Hasil dari uji simultan (Uji F) yang telah dilaksanakan menunjukkan 

bahwa variabel independen seperti perencanaan pajak, kepemilikan 
institusional, dan kebijakan dividen secara bersama-sama 
memberikan pengaruh signifikan terhadap variabel dependen yaitu 
nilai perusahaan. Ini menandakan bahwa ketiga elemen ini bersamaan 
memiliki peran dalam menjelaskan perubahan nilai perusahaan. 
Perencanaan pajak berfungsi dalam mengatur beban pajak guna 
mendukung profitabilitas perusahaan, kepemilikan institusional 
bertindak sebagai pengawasan manajemen, dan kebijakan dividen 
menawarkan sinyal mengenai stabilitas keuangan kepada para 
investor. Kombinasi dari ketiga faktor ini berperan dalam 
meningkatkan kepercayaan investor serta nilai perusahaan. 

2. Hasil dari uji parsial (Uji t) yang sudah dilaksanakan menunjukkan 
bahwa variabel independen perencanaan pajak memiliki pengaruh 
terhadap variabel dependen nilai perusahaan. Ini mengindikasikan 
bahwa dengan melaksanakan perencanaan pajak guna memperoleh 
jumlah pajak yang lebih rendah, ada peningkatan langsung pada laba 
bersih dan efisiensi keuangan. Ketika laba meningkat, indikator 
kinerja keuangan perusahaan juga membaik, sehingga menarik lebih 
banyak minat dari para investor. Oleh karena itu, perencanaan pajak 
bukan hanya berperan dalam efisiensi biaya, tetapi juga memiliki 
dampak strategis dalam meningkatkan nilai perusahaan secara 
keseluruhan. 

3. Hasil uji parsial (Uji t) yang telah dilaksanakan menunjukkan bahwa 
kepemilikan institusional sebagai variabel independen mempengaruhi 
nilai perusahaan sebagai variabel dependen. Ini menandakan bahwa 
kepemilikan institusional memegang peranan penting dalam 
mengawasi manajemen dan meningkatkan efisiensi penggunaan aset. 
Makin tinggi persentase kepemilikan institusional, makin kecil 
kemungkinan perilaku opportunistik terjadi, yang pada gilirannya 
dapat meningkatkan nilai dan tata kelola perusahaan. 

4. Hasil uji parsial ( Uji t ) yang telah dilakukan pada variabel independen 
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen nilai 
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen dalam 
keputusan pembagian laba tidak secara langsung memengaruhi upaya 
perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaannya. 
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Saran 
1. Bagi peneliti selanjutnya disarankan menambahkan variabel 

independen selain yang terdapat pada penelitian ini. Kemudian 
disarankan dapat menambahkan jumlah sampel penelitian.  

2. Bagi perusahaan yang ingin meningkatkan nilai perusahaan yang diukur 
dengan price book value (PBV), saran yang dapat diberikan oleh 
penulis agar perusahaan selalu meningkatkan nilai sahamnya terutama 
pada harga jumlah saham yang beredar sesuai dengan hasil penelitian 
ini. Perusahaan juga dapat memperhatikan dan mempertimbangkan 
aspek perencanaan pajak, kepemilikan institusional dan kebijakan 
dividen, sehingga nilai perusahaan dapat maksimal. 

3.  Bagi investor yang ingin menginvestasi modalnya, saran yang dapat 
diberikan peneliti agar para investor dapat memperhatikan harga 
saham karena harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga 
tinggi dan meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya terhadap 
perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa 
mendatang.  
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