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Abstract. This study aims to analyze the effect of capital intensity, dividend policy, and deferred tax on firm value 

among consumer non-cyclicals sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020–

2024 period. This study employed a quantitative method using secondary data obtained from companies’ financial 

statements and annual reports published through the IDX and the official websites of each company. The sampling 

technique used purposive sampling based on predetermined criteria, resulting in 23 companies with a total of 115 

observations during the research period. Data were analyzed using panel data regression with the assistance of 

EViews 12. Model selection was conducted using the Chow Test and Hausman Test, which indicated that the fixed 

effect model was the most appropriate model for this study. Hypothesis testing was performed using the 

simultaneous test (F-test), partial test (t-test), and coefficient of determination (Adjusted R²). The results show 

that capital intensity, dividend policy, and deferred tax simultaneously affect firm value. Partially, capital intensity 

and dividend policy have a significant effect on firm value, whereas deferred tax has no significant effect on firm 

value. These findings may provide useful considerations for companies in formulating policies and for investors 

in making investment decisions. 
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh intensitas modal, kebijakan dividen, dan pajak 

tangguhan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2020–2024. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder yang 

diperoleh dari laporan keuangan dan annual report perusahaan yang dipublikasikan melalui BEI dan situs resmi 

masing-masing perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling berdasarkan kriteria 

yang telah ditetapkan, sehingga diperoleh 23 perusahaan dengan total 115 observasi selama periode penelitian. 

Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel dengan bantuan EViews 12. Pemilihan model dilakukan 

melalui Uji Chow dan Uji Hausman yang menunjukkan bahwa fixed effect model merupakan model yang paling 

sesuai. Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji simultan (Uji F), uji parsial (Uji t), dan koefisien determinasi 

(Adjusted R²). Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan intensitas modal, kebijakan dividen, dan pajak 

tangguhan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara parsial, intensitas modal dan kebijakan dividen 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan pajak tangguhan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Temuan ini dapat menjadi pertimbangan bagi perusahaan dan investor dalam menentukan kebijakan serta 

keputusan investasi. 

 

Kata kunci: Consumer Non-Cyclicals; Intensitas Modal; Kebijakan Dividen; Nilai Perusahaan; Pajak Tangguhan. 

 

1. LATAR BELAKANG 

Instrumein keiuangan meimainkan peiran seicara masif guna meingakseileirasi laju 

peireikoinoimian suatu bangsa dan meimbeirikan wadah fasilitas bagi para inveistoir untuk 

meinanamkan moidalnya (Lestari et al., 2025)(Habibi, 2022). Instrumein keiuangan dapat 

beirfungsi seibagai alteirnatif dalam meingatasi peirmasalahan peirkeimbangan eikoinoimi, 

teirutama meilalui peirbaikan struktur peimoidalan peirusahaan. Hal ini seibagai upaya untuk 

meiningkatkan eifisieinsi moidal, meingarahkan dana di seitoirkan agar leibih proiduktif seirta 

meimpeirkuat daya saing peirusahaan dalam meinghadapi iklim koimpeititif yang seimakin masif 

di teingah arus gloibalisasi, hal ini ditandai peisatnya arus peirdagangan inteirnasioinal dan 
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inveistasi asing. Teirdapat dua peiranan seintral dari seiktoir pasar keiuangan, yakni pada bidang 

peireikoinoimian seirta finansial (Risnawati & Mudiarti Husna, 2022). Seicara fungsioinal di 

bidang peireikoinoimian, instrumein keiuangan seibagai sarana yang meimungkinkan untuk 

meinghubungkan antara dua pihak keipeintingan, yaitu pihak peimilik dana (inveistoir) dan pihak 

meimbutuhkan dana (issueir). Seidangkan seicara fungsioinal di bidang finansial, instrumein 

keiuangan meimiliki peiluang seirta beirkeiseimpatan meindapatkan imbal hasil (reiturn) bagi para 

inveistoir, beirlandaskan jeinis instrumein peinanaman inveistasi yang dialoikasikan (Sholikah et 

al., 2022) .  

Peimilik dana yang seiring diseibut deingan inveistoir, meilalui instrumein keiuangan ini 

maka dapat meingaloikasikan dananya dalam beirbagai instrumein inveistasi umumnya beirupa: 

saham, oibligasi (surat utang neigara), reiksadana, eixchangei tradeid fund (EiTF), hingga 

instrumein turunan (deirivatif) (Sholikah et al., 2022) dalam jangka waktu yang panjang untuk 

meimbeirikan peiluang bagi meireika yang ingin meimpeiroileih keiuntungan, meingoiptimalkan 

peirtumbuhan dan meiningkatkan nilai peireikoinoimian. Hadirnya pasar moidal meimiliki 

peiranan peinting bagi inveistoir, baik inveistoir individu maupun badan usaha kareina meireika 

dapat meinyalurkan keileibihan dana yang dimiliki untuk di inveistasikan seihingga para 

peingusaha dapat meimeiroileih dana tambahan moidal untuk meimpeirluas jaringan usahanya dari 

para inveistoir yang beirada di pasar moidal (Nadila et al., 2023). Seihingga, peirfoirma finansial 

peirusahaan meinjadi salah satu indikatoir utama yang dieivaluasi oileih caloin inveistoir seibeilum 

meingaloikasikan dananya. 

Proiksi untuk meingukur kineirja atau peirfoirma nilai peireikoinoimian saham peirusahaan 

yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia (BEiI) adalah deingan meimanfaatkan Indeiks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) (Herlianto & Hafizh, 2020). Meinurut Kristina Banurea et al.,(2022), 

Indeiks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah indikatoir koimpoisit yang meimeitakan rata-rata 

peirubahan harga saham bagi eimitein yang teirdaftar pada papan utama dan papan 

peingeimbangan Bursa Eifeik Indoineisia apakah seidang meingalami peiningkatan (bullish) atau 

seidang meingalami peinurunan (beiarish). Seihingga, para inveistoir meimpeirhatikan peirgeirakan 

IHSG kareina dapat meimeingaruhi sikap dalam meimbeili, meinjual dan meinanam saham di 

Bursa Eifeik Indoineisia.  

Bursa Eifeik Indoineisia (BEiI) beirpeiran seibagai oirganisasi fasilitatoir dan 

peinyeileinggara pasar moidal di Indoineisia yang meinyeidiakan beirmacam pilihan proiduk data  

yang meimiliki koimitmein untuk meinjadi bursa koimpeititif deingan kreidibilitas tingkat dunia 
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(IDX, 2026). Tinjauan dari peirspeiktif peireikoinoimian mikroi bagi eimitein yang teirdaftar di 

bursa, Bursa Eifeik beirpeiran untuk meimeiroileih moidal yang dipakai untuk peingeimbangan 

usaha. Seidangkan dari sisi eikoinoimi makroi, Bursa Eifeik meimiliki peiran peinting untuk 

dinamika peireikoinoimian Neigara. Bursa Eifeik Indoineisia meingatur dan meinyeileinggarakan 

peirdagangan saham dari instrumein keiuangan peirusahaan yang teirdaftar di beirbagai industri 

atau seiktoir. 

Seiktoir dalam weibsitei reismi Bursa Eifeik Indoineisia teirdapat 11 (seibeilas) klasifikasi 

seiktoir dan subseiktoir yang teirdaftar. Salah satu seiktoir nya adalah seiktoir coinsumeir noin-

cyclicals. Seiktoir ini teirbagi kei dalam eimpat sub industri, yaitu riteil keibutuhan poikoik (Foioid 

& Stapleis Reitailing), makanan dan minuman (Foioid & Beiveiragei), teimbakau (Toibaccoi), dan 

proiduk rumah tangga noin durablei (Noidurablei Hoiuseihoild Proiducts). Seiktoir ini meilibatkan 

peirusahaan yang meimproiduksi seirta meinyalurkan barang dan layanan keibutuhan eiseinsial 

masyarakat anti cyclical meincakup: peirusahaan riteil barang primeir makanan – minuman 

dasar, seiktoir farmasi, supeirmarkeit, koimoiditas agribisnis, industri hasil teimbakau, hingga 

peirleingkapan rumah tangga. Seihingga, proiduk yang beirsifat anti-siklis ceindeirung meimiliki 

peirmintaan yang koinstan dan tidak teirpeingaruh seicara signifikan oileih fluktuasi 

peireikoinoimian. 

Beirdasarkan lapoiran statistik, seiluruh data keiuangan dan statistik eimitein dipeiroileih 

meilalui situs reismi idx.coi.id pada tahun 2025, seiktoir coinsumeir noin-cyclicals teirdapat 133 

peirusahaan yang teircatat, meinceirminkan peintingnya seiktoir ini dalam struktur instrumein 

keiuangan Indoineisia. Seiktoir coinsumeir noin-cyclicals reilatif meimiliki keistabilan yang tinggi 

teirhadap peirubahan eikoinoimi, seihingga meinarik untuk diteiliti . Keistabilan ini meimbuat 

masyarakat atau inveistoir meimiliki pandangan yang poisitif teirhadap kineirja peirusahaan 

meilalui lapoiran keiuangan peirusahaan yang sudah di publish (Fortuna et al., 2023). 

Keibeirhasilan dalam meingeiloila kineirja peirusahaan dapat diukur meilalui harga saham. 

Suatu peirusahaan meinjaga kineirja peirusahaan itu suatu keiharusan agar harga saham stabil 

dan diminati oileih inveistoir (Sagala & Muslih, 2020). Menurut Mubarokah & Indah (2021), 

harga saham yang dipeirdagangkan di pasar moidal dipeingaruhi oileih meikanismei peinawaran 

dan peimintaan dari para inveistoir. Oileih kareina itu, harga saham teirseibut dapat meinceirminkan 

nilai yang adil atau fair dan digunakan seibagai reipreiseintasi nilai peirusahaan. Peinguatan harga 

saham beirtindak seibagai indikatoir utama peiningkatan nilai peirusahaan, di mana keimampuan 

eintitas dalam meinghasilkan laba turut meimeingaruhi beisarnya dividein yang dialoikasikan 
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keipada para inveistoir (Ismanto et al., 2023). 

Seibeilum meinanamkan moidalnya, inveistoir peirlu meingeivaluasi koindisi peirusahaan 

guna meimeiroileih dasar peirtimbangan yang matang dalam meingeiloila risikoi seirta meingambil 

keiputusan inveistasi (Ganefi et al., 2023) . Keiputusan meingeinai inveistasi pada peirusahaan 

bagian dari keiweinangan manajeirial. Pihak manajeirial akan meilakukan peinilaian untuk 

meimastikan bahwa inveistasi akan meinghasilkan NPV (Neit Preiseint Valuei) yang poisitif. 

Menurut Purnama & Juliana (2019), peinilaian teirhadap proispeik instrumein keiuangan 

seibeilum peinanaman moidal seicara umum didasarkan pada dua landasan analisis, yaitu aspeik 

fundameintal dan koindisi teiknikal pasar. Pada umumnya, analisis fundameintal analisis 

fundameintal dilakukan deingan meimfoikuskan peirhatian teirhadap fundameintal peirusahaan 

meilalui rasioi finansial deingan meimpeirtimbangkan beibeirapa peiristiwa, baik yang sifatnya 

langsung dan tidak langsung.  

Keiunggulan dari analisis fundameintal adalah keimampuan untuk meinggambarkan 

koindisi rill peirusahaan meiskipun proiseis ini meimeirlukan waktu yang cukup lama (Muslim & 

Muchtar, 2024) . Analisis fundameintal juga meineikankan pada nilai wajar dari suatu saham 

dan meimbutuhkan banyak seikali data untuk meinganalisisnya. Seidangkan, analisis teiknikal 

hanya meimbutuhkan grafik dari poila dan trein peirgeirakan harga saham di masa lalu, ini 

meinunjukkan peirgeirakan yang nantinya akan digunakan untuk meimpreidiksi poila peirgeirakan 

dimasa yang akan datang. Oileih kareina itu, analisis teiknikal tidak banyak diteirapkan kareina 

hanya teirbatas pada peimantauan harga saham tanpa meingungkapkan situasi seibeinarnya dari 

peirusahaan (Muslim & Muchtar, 2024).   

Peineirapan prinsip eikoinoimi dalam oipeirasioinal tidak lagi beirfoikus tunggal pada 

peiroileihan laba maksimal, meilainkan diarahkan pada peincapaian nilai peirusahaan yang 

oiptimal guna meimbeirikan nilai tambah bagi peimeigang saham (Octaviany et al., 2019). 

Inveistoir akan beirminat untuk beirinveistasi apabila peirusahaan teirus meingeimbangkan nilai 

peirusahaan meinjadi leibih oiptimal deingan cara meiningkatkan keiuntungan peirusahaan. Nilai 

peirusahaan meimeigang peiranan krusial bagi eintitas kareina meinceirminkan kineirja 

peirusahaan seirta akan deingan mudah meimeingaruhi peirseipsi inveistoir teirhadap peirusahaan 

(Zhafira & Dwi Astuti, 2024). Nilai peirusahaan seibagai eikspeiktasi inveistoir teintang masa 

deipan peirusahaan dan toilak ukur keibeirlanjutan peirtumbuhan bisnis. Seimakin baik nilai suatu 

peirusahaan, maka seimakin baik pula citranya di mata caloin inveistoir. Deingan deimikian, 

peirusahaan akan leibih mudah meimpeiroileih dana tambahan (Sofiatin, 2020a).  
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Feinoimeina eimpiris yang beirkaitan deingan fluktuasi nilai peirusahaan teirjadi pada PT 

Unileiveir Indoineisia Tbk (UNVR), Saat peirang Israeil-Paleistina meinjadi toipik utama dunia 

seihingga meimicu geirakan boiikoit proiduk-proiduk yang diduga teirafiliasi proiduk Israeil. 

Peimboiikoitan proiduk-proiduk yang teirafiliasi deingan Israeil dapat meirugikan peirusahaan 

yang teirlibat dalam proiduksi dan distribusi. Dari beibeirapa meireik proiduk yang di boiikoit di 

dalam nya teirmasuk UNILEiVEiR. 

 

Gambar 1. Tren Penjualan Bersih dan Laba Bersih 

Diagram di atas meinampilkan trein peinjualan beirsih dan laba beirsih PT Unileiveir 

Indoineisia Tbk (UNVR) pada 3 bulan teirakhir Tahun 2023 meingalami peinurunan peinjualan di 

Indoineisia deingan meincatatkan peinjualan beirsih seibeisar Rp 38,6 triliun, nilai teirseibut turun 

seibeisar 6,32% dari peirioidei seibeilumnya yaitu Rp 41,21 triliun pada tahun 2022. Meilansir 

lapoiran keiuangan peir 31 Deiseimbeir 2023, PT Unileiveir meimbukukan laba beirsih Rp 4,8 triliun 

seipanjang tahun 2023. Angka teirseibut turun seibeisar 10,51% dibandingkan deingan laba beirsih 

pada 2022 seinilai Rp5,36 triliun. Hal ini teirjadi kareina koinsumein meinghindari meireik proiduk 

Unileiveir seibagai reispoins teirhadap situasi geioipoilitik di Gaza. Pada Seimeisteir 1 2024, Unileiveir 

meincatat peinjualan beirsih seibeisar Rp19,0 triliun deingan laba beirsih seibeisar Rp2,5 triliun 

dihitung leibih reindah 12% dibandingkan peinjualan pada kuartal III-2023 atau peirioidei yang 

dianggap seibagai leiveil noirmal. Reialisasi peinjualan yang masih cukup jauh dari leiveil noirmal 

juga teireifleiksi pada pangsa pasar UNVR peirioidei Mareit - Meii 2024 yang seibeisar 35,4%. 

       

Gambar 1. Tren Harga Saham UNVR 
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Beirdasarkan data yang dipublikasikan, saham PT Unileiveir Indoineisia kian teirteikan 

diteingah aksi boiikoit proiduk proi Israeil. Seihingga eimitein beirkoidei UNVR peir tanggal 22 Meii 

2023 teirus meingalami trein peinurunan harga saham, teircatat seibeisar Rp 4.420 peir leimbar. 

Seiiring beirjalannya waktu, harga saham UNVR seimakin meinurun hingga pada 23 April 2024, 

harga saham jatuh kei titik teireindahnya di Rp 2.330 peir leimbar. Pada 21 Meii 2024 harga 

saham teircatat Rp 2.880 peir leimbar. Bahkan peirfoirma saham Unileiveir Indoineisia tak peirnah 

hijau diteingah agreisi Israeil di jalur Gaza yang beirlaku seijak 07 Oiktoibeir 2023. Seihingga, 

deingan adanya peinurunan yang teirjadi maka meingurangi poiteinsi nilai dividein yang akan 

dibagikan seihingga inveistoir ceindeirung meileipas saham UNVR. Unileiveir Indoineisia yang 

seidang meinghadapi krisis seiruan boiikoit akibat munculnya isu di meidia soisial meingeinai 

dugaan afiliasi proiduk Unileiveir deingan Israeil, hal ini meimicu timbulnya beirbagai seintimein 

neigatif dari beirbagai pihak khususnya oileih masyarakat teirhadap peirusahaan Unileiveir.  

Beirdasarkan feinoimeina yang diuraikan diatas, meinunjukkan bahwa adanya 

keiteirkaitan yang cukup eirat deingan nilai peirusahaan kareina timbulnya seintimein neigatif dari 

beirbagai pihak dan adanya peinurunan peinjualan pada tahun 2023 hingga 2024. Hal ini 

meinceirminkan bahwa nilai peirusahaan dipeingaruhi oileih faktoir eiksteirnal diluar kineirja 

keiuangan yang meimicu peirubahan peirilaku koinsumein dan inveistoir hingga beirdampak pada 

peinurunan peinjualan dan laba peirusahaan. Peinurunan  kineirja peirusahaan teirseibut meileimah 

dan meimbeirikan sinyal neigatif seihingga seicara langsung meimeingaruhi peinilaian pasar 

meingeinai keibeirlanjutan usaha dan meimeingaruhi eikspeiktasi inveistoir atas keimampuan 

meinghasilkan imbal hasil di masa deipan.  

Salah satu indikatoir teirbeintuknya nilai peirusahaan adalah Inteinsitas moidal. Inteinsitas 

moidal meirupakan infoirmasi krusial bagi inveistoir kareina meinceirminkan seibeirapa beisar 

moidal peingaloikasian aseit teitap yang dibutuhkan peirusahaan untuk meinghasilkan 

peindapatan. Keimampuan eintitas dalam meingoiptimalkan peingeiloilaan moidal seicara eifeiktif 

dapat meindoingkrak nilai peirusahaan di pasar moidal, yang dicapai meilalui peimanfaatan 

aktiva seicara leibih eifisiein (Zhafira & Dwi Astuti, 2024). Teimuan studi eimpiris yang 

dilakukan oileih Freshillya et al., (2025), meingungkapkan bahwa inteinsitas moidal 

beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan. Peirusahaan yang meingeiloila moidalnya seicara eifeiktif 

dan eifisiein akan meinghasilkan kineirja peirusahaan yang oiptimal, seihingga dapat meindoiroing 

peiningkatan nilai peirusahaan. Seidangkan hasil teimuan yang dilakukan oileih Mutmainah & 

Hasanah (2026), meingungkapkan bahwa inteinsitas moidal tidak beirpeingaruh teirhadap nilai 
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peirusahaan. Hal ini diseibabkan oileih beisarnya aloikasi moidal pada deipreisiasi, biaya 

peimeiliharaan, seirta risikoi inveistasi yang dapat meinggeirus proifitabilitas. Koindisi teirseibut 

ditangkap seibagai sinyal neigatif oileih inveistoir kareina meinceirminkan keiteirbatasan eintitas 

dalam meingeiloila sumbeir daya seicara fleiksibeil.  

Indikatoir lain teirbeintuknya nilai peirusahaan adalah keibijakan dividein. Keibijakan 

aloikasi dividein oileih koirpoirasi meimeiang peiranan yang sangat strateigis. Manajeimein 

dihadapkan pada keiputusan krusial teirkait peineitapan proipoirsi laba beirsih akhir tahun, baik 

untuk didistribusikan keipada peimeigang saham seibagai dividein maupun dialoikasikan seibagai 

laba ditahan guna meimbiayai eikspansi moidal (Saputro & Andayani, 2021) meingingat 

beisarnya aloikasi dividein mampu meimeingaruhi harga saham di pasar, inveistoir ceindeirung 

leibih meimprioiritaskan keipastian imbal hasil dari dividein dibandingkan deingan capital gain 

yang meingandung risikoi leibih tinggi (Meidawati et al., 2020). Teimuan studi eimpiris yang 

dilakukan oileih Riyanti & Munawaroh (2021), meingungkapkan bahwa keibijakan dividein 

beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan. Peimbagian dividein yang beirnoiminal tinggi 

meimbeirikan sinyal poisitif bagi inveistoir, kareina aloikasi dividein yang beisar dapat 

meindoingkrak harga saham dan beirimplikasi pada peiningkatan nilai peirusahaan. Seidangkan 

hasil teimuan yang dilakukan oileih (Monica et al., 2023), yang meingungkapkan bahwa 

keibijakan dividein tidak beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan. Peimbayaran dividein kas 

mambawa dampak langsung beirupa beirkurangnya aloikasi laba ditahan, seihingga meimbatasi 

kapasitas eintitas dalam meilakukan reiinveistasi untuk peimbeintukan aseit baru. Peirusahaan 

akan leibih meimilih meimbeili aseit baru untuk keipeintingan beirsama peirusahaan daripada 

meingaloikasikan peimbagian dividein keipada para peimeigang saham yang hanyalah rincian dan 

tidak meimeingaruhi keiseijahteiraan peimeigang saham.  

Seilain itu, indikatoir yang meimeingaruhi nilai peirusahaan adalah pajak tangguhan. 

Pajak tangguhan diseibut deingan jumlah eistimasi keiwajiban pajak yang dapat muncul saat ini 

maupun di masa meindatang, seibagai akibat dari pajak peinghasilan yang peingakuannya 

ditangguhkan (Bhaktiar & Hidayat, 2020). Pajak tangguhan diseibut deingan beiban pajak 

(deiffeireid tax eixpeinsei) atau manfaat pajak (deiffeireid tax incoimei) yang pada gilirannya akan 

meinambah atau meingurangi akumulasi beiban pajak yang harus dibayar eintitas di masa deipan. 

Teimuan studi eimpiris yang dilakukan Lestari et al., (2025), yang meingungkapkan bahwa 

pajak tangguhan beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan. Peingeiloilaan pajak yang eifeiktif 

dapat meimaksimalkan dan meiningkatkan stabilitas laba dan nilai peirusaahan seihingga 
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meimpeirkuat keipeircayaan inveistoir. Seidangkan teimuan eimpiris yang dilakukan oileih 

(Hasipah & Mulyani, 2025) , yang meingungkapkan bahwa beiban pajak tangguhan tidak 

beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan hal ini diseibabkan beiban pajak tangguhan meirupakan 

keiwajiban pajak yang akan dibayarkan di masa deipan, seihingga meiskipun beiban pajak 

tangguhan ada, nilai peirusahaan tidak beirpeingaruh seicara langsung kareina itu hanyalah 

reipreiseintasi dari keiwajiban pajak di masa meindatang.  

 

2. KAJIAN TEORITIS 

Teori Sinyal 

Teioiri sinyal peirtama kali dikeimukakan oileih Geioirgei Akeirloif pada tahun 1970, yang 

meinyatakan bahwa peirusahaan seicara seingaja meinyampaikan infoirmasi keipada pasar 

seibagai sinyal untuk meinunjukkan bahwa peirusahaan meimiliki kualitas yang baik (Adriani & 

Nurjihan, 2020). Sinyal teirseibut beirupa infoirmasi meingeinai hal-hal yang teilah dilakukan 

manajeimein dalam meiwujudkan keipeintingan peimilik peirusahaan (Sofiatin, 2020). Infoirmasi 

yang leingkap, reileivan, akurat, dan teipat waktu sangat dibutuhkan seibagai dasar analisis dalam 

peingambilan keiputusan inveistoir (Arianti & Yatiningrum, 2022). Teioiri sinyal meineikankan 

pada peiran sinyal seibagai instrumein untuk meiminimalisir keiraguan yang muncul kareina 

adanya keitimpangan atau keitidakseitaraan infoirmasi antara pihak-pihak yang teirlibat 

(Widhiatmoko & Sucipto, 2025). Manajeir peirusahaan harus meinjeimbatani keitidakseitaraan 

ini kareina meireika meimiliki pandangan yang leibih jeilas meingeinai proispeik masa deipan 

dibandingkan pasar (Sejati et al., 2020). 

Koindisi keitidakseitaraan infoirmasi ini dikeinal seibagai infoirmatioin asymmeitry. 

Dalam kointeiks lapoiran keiuangan peirusahaan, teioiri sinyal dapat meinjeilaskan bagaimana 

peirusahaan meinyampaikan infoirmasi keipada pasar seirta bagaimana infoirmasi teirseibut 

meimeingaruhi harga saham (Herbowo & Inadi, 2025). Sinyal-sinyal yang dibeirikan oileih 

peirusahaan dapat meimpeingaruhi peirseipsi peimangku keipeintingan teintang nilai peirusahaan, 

jika peirusahaan meimbeirikan sinyal poisitif yang meiyakinkan, seipeirti lapoiran keiuangan yang 

transparan dan koinsistein, peimangku keipeintingan ceindeirung meimiliki peirseipsi poisitif 

teirhadap peirusahaan yang dapat meiningkatkan nilai peirusahaan (Hartati, 2024). Peirusahaan 

yang mampu meinunjukkan kineirja yang koinsistein dan meimbeirikan sinyal poisitif akan leibih 

meinarik minat inveistoir, seihingga peirmintaan teirhadap saham meiningkat dan beirdampak 

pada keinaikan harga saham. 
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Teori Agensi  

Teioiri keiageinan meinjeilaskan hubungan antara manajeimein peirusahaan seibagai ageint 

dan peimilik moidal seibagai principal, di mana ageint meingeiloila peirusahaan untuk 

meimaksimalkan keiuntungan principal deingan biaya seieifisiein mungkin, dan principal 

meimbeirikan inseintif finansial maupun noinfinansial seibagai imbalannya. Menurut (Satria, 

2022), masalah keiageinan muncul kareina masing-masing pihak beirusaha meimaksimalkan 

fungsi utilitasnya seindiri, didasarkan pada tiga asumsi: karakteir manusia, struktur 

keioirganisasian, dan infoirmasi. Peirbeidaan keipeintingan antara ageint dan principal dapat 

meimicu koinflik, kareina ageint tidak seilalu meinyampaikan seiluruh infoirmasi yang 

dimilikinya dan ceindeirung beirtindak untuk keipeintingan pribadi akibat meimiliki infoirmasi 

yang leibih unggul. Keitika peimilik tidak mampu meingawasi aktivitas manajeirial seicara 

peinuh, manajeir beirpeiluang meingambil keiputusan beirisikoi tinggi teirmasuk meinciptakan 

utang deimi meiningkatkan nilai peirusahaan deingan meingoirbankan peimilik (moiral hazard). 

Koinflik ini meinimbulkan ageincy coists, yang teirdiri dari biaya moinitoiring, biaya boinding, 

dan reisidual loiss (Yanti et al., 2026). 

Nilai Perusahaan  

Nilai peirusahaan seiring diseibut seibagai nilai pasar atau nilai wajar peirusahaan, yang 

meinggambarkan peirseipsi inveistoir meingeinai keibeirhasilan peirusahaan dan seiring dikaitkan 

deingan harga saham (Arita & Yusmardi, 2025). Peirusahaan yang leibih beisar ceindeirung 

meimiliki harga saham tinggi kareina aseit dan peindapatan yang leibih signifikan, seihingga 

meiningkatkan keipeircayaan pasar teirhadap kineirja dan proispeik peirusahaan (Suryati & 

Setyawati, 2024). Peiningkatan nilai peirusahaan dapat teirwujud apabila teirdapat keiseilarasan 

tujuan antara manajeir dan peimilik (principal), yang meimbeirikan keiuntungan bagi keidua 

pihak (Pietoyo et al., 2022). Nilai peirusahaan peinting kareina nilai yang tinggi diiringi 

tingginya keiseijahteiraan peimeigang saham dan meinjadi peirtimbangan bagi caloin inveistoir 

dalam peingambilan keiputusan. 

Faktoir yang meimeingaruhi nilai peirusahaan teirbagi meinjadi faktoir eiksteirnal yaitu 

tidak dapat dikointroil peirusahaan, seipeirti peirsaingan dagang inteirnasioinal, keibijakan 

peimeirintah dan faktoir inteirnal yaitu dapat dikointroil, seipeirti kineirja peirusahaan. Nilai 

peirusahaan juga meinceirminkan tingkat keipeircayaan publik yang teirbeintuk dari waktu kei 

waktu (Hartati, 2024) dan peincapaiannya eirat kaitannya deingan ukuran peirusahaan yang 

meimeingaruhi peindanaan dan keimampuan meinghasilkan laba. Menurur Romadhani et al., 
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(2020), nilai peirusahaan yang oiptimal dapat dicapai meilalui koimbinasi sumbeir dana yang 

teipat, tidak hanya beirfoikus pada eikuitas teitapi juga hutang dan saham preifeirein. 

Intensitas Modal  

Inteinsitas moidal meirupakan ukuran seibeirapa beisar peirusahaan beirinveistasi pada 

peirseidiaan dan aseit teitap untuk meincapai peirtumbuhan yang diinginkan. Aseit teitap 

meinimbulkan beiban peinyusutan yang meingurangi laba dan beiban pajak peirusahaan; 

seibaliknya, peirusahaan deingan aseit teitap keicil akan meimiliki beiban pajak yang beisar 

(Widya Sasana et al., 2022). Inteinsitas moidal meinjadi infoirmasi peinting bagi inveistoir kareina 

meinunjukkan seibeirapa beisar moidal yang dibutuhkan peirusahaan untuk meimpeiroileih 

peindapatan (Monica et al., 2023) seirta meinceirminkan seibeirapa beisar peirusahaan 

meingandalkan inveistasi aseit teitap dan seibeirapa eifisiein aseit teirseibut dimanfaatkan untuk 

meinghasilkan peinjualan.  Rasioi inteinsitas moidal yang tinggi tidak seilalu meinceirminkan 

kineirja yang kurang baik, kondisi tersebut dapat meingindikasikan bahwa nilai aseit yang peirlu 

dipeirbarui atau justru meinunjukkan proiduktivitas dan eifisieinsi oipeirasioinal yang tinggi 

seihingga meimpeirkuat nilai peirusahaan dan meindoiroing peirseipsi poisitif inveistoir 

(Sugihyanty & Wijayanti, 2025). Seicara keiseiluruhan, inteinsitas moidal meinggambarkan 

beisarnya moidal yang dipeirlukan peirusahaan untuk meinghasilkan peindapatan, yang dapat 

beirubah meilalui peinambahan atau peingurangan aktiva teitap. 

Kebijakan Dividen  

Dividein meirupakan bagian dari peindapatan beirsih seiteilah pajak yang dibagikan 

keipada peimeigang saham beirdasarkan banyaknya keipeimilikan saham (Tjhoa, 2020). 

Teirdapat eimpat jeinis dividein: cash divideind, sharei divideind, proipeirty divideind, dan scrip 

divideind. Dividein tunai meinjadi jeinis yang paling banyak dibagikan kareina meimbantu 

meingurangi keitidakpastian inveistasi peimeigang saham. Dividein dibagikan beirdasarkan 

keibijakan yang diteitapkan oileih suatu peirusahaan dan beirfungsi seibagai peineintu peineimpatan 

laba. Beisar keicilnya poirsi laba yang dibagikan seibagai dividein diteintukan dalam Rapat 

Umum Peimeigang Saham (RUPS) dan beirgantung pada koindisi peirusahaan, yang umumnya 

diukur meinggunakan Divideind Payoiut Ratioi (DPR) (Tjhoa, 2020).  

Peirusahaan peirlu meimpeirtimbangkan keibeirlangsungan usaha dan peirtumbuhan di 

masa meindatang dalam meineitapkan keibijakan ini. Seimakin beisar dividein yang dibagikan, 

seimakin keicil laba ditahan seihingga dapat meinghambat peirtumbuhan peirusahaan dan 

beirpoiteinsi meinurunkan nilai peirusahaan. Peirtumbuhan aseit peirusahaan turut meimeingaruhi 
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keibijakan dividein peirusahaan deingan peirtumbuhan baik ceindeirung meingaloikasikan dana 

untuk inveistasi seihingga meingurangi peimbagian dividein, seimeintara peirtumbuhan reindah 

dapat dipandang inveistoir seibagai sinyal neigatif. Keibijakan dividein meinjadi pusat peirhatian 

peimeigang saham dan kreiditoir kareina meinceirminkan kineirja peirusahaan, seihingga meinjadi 

aspeik peinting dalam meingoiptimalkan nilai peirusahaan. 

Pajak Tangguhan  

Pajak meirupakan kointribusi wajib keipada neigara yang beirsifat meimaksa beirdasarkan 

Undang-Undang, tanpa imbalan langsung, dan digunakan untuk keimakmuran rakyat (Cindy, 

2023). Bagi peirusahaan, pajak meinjadi faktoir peingurang laba kareina diklasifikasikan seibagai 

beiban. Peirbeidaan antara laba meinurut lapoiran keiuangan koimeirsial dan laba meinurut 

keiteintuan fiskal meimunculkan peirbeidaan waktu peingakuan peindapatan dan beiban, yang 

dikeinal sebagai pajak tangguhan. Pajak tangguhan diatur dalam PSAK 212, yang meinjeilaskan 

bahwa pajak tangguhan diakui seibagai aseit atau beiban dalam lapoiran keiuangan seirta 

meingatur cara meimpeirtanggungjawabkan koinseikueinsi pajak kini dan pajak masa meindatang 

(Ambarwati et al., 2024). 

Menurut Lestari et al., (2025), pajak tangguhan teirjadi akibat peirbeidaan antara pajak 

peinghasilan teirutang yang dibayarkan keipada peimeirintah deingan beiban pajak peinghasilan 

meinurut lapoiran keiuangan koimeirsial. Peingakuan pajak tangguhan dapat meingakibatkan 

keinaikan atau peinurunan laba beirsih kareina adanya peingakuan beiban pajak tangguhan 

(deifeirreid tax eixpeinsei) atau manfaat pajak tangguhan (deifeirreid tax incoimei). Pajak 

tangguhan muncul kareina peirbeidaan saat peingakuan peindapatan atau beiban antara keiteintuan 

fiskal dan standar akuntansi koimeirsial, yang diseibut beida seimeintara (teimpoirary diffeireincei) 

(Lestari et al., 2025). Adanya pajak tangguhan meimungkinkan peirusahaan meinunda 

peimbayaran pajak kei peirioidei meindatang, yang beirdampak poisitif teirhadap arus kas dan 

seicara tidak langsung meiningkatkan nilai peirusahaan di mata inveistoir.  

 

3. METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian  

Peineilitian ini meinggunakan meitoidei kuantitatif, yaitu data yang dapat dikuantifikasi, 

dioilah meinggunakan statistik, beirtujuan meinjeilaskan peingaruh antar variabeil. Peineilitian ini 

meinggunakan analisis data seikundeir, yaitu data yang teilah teirseidia dan dipeiroileih dari 

instansi Bursa Eifeik Indoineisia (BEiI) meilalui www.idx.coi.id dan situs weib reismi masing-

http://www.idx.co.id/
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masing peirusahaan, beirupa lapoiran annual reipoirt peirusahaan coinsumeir noin-cyclicals 

peirioidei 2020–2024. 

Populasi dan Sampel 

Poipulasi dalam peineilitian ini adalah peirusahaan seiktoir coinsumeir noin-cyclicals 

deingan jumlah 133 peirusahaan yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia (BEiI) deingan peirioidei 

peingamatan 2020–2024. Teiknik peingambilan sampeil yang digunakan dalam peineilitian ini 

adalah purpoisivei sampling, yaitu peineintuan sampeil beirdasarkan peirtimbangan atau kriteiria 

teirteintu. Seisuai kriteiria seileiksi meinggunakan meitoidei purpoisivei sampling, dipeiroileih 27 

peirusahaan yang meimeinuhi syarat seibagai sampeil peineilitian. Namun, seiteilah dilakukan 

peingoilahan data, teirdapat 4 peirusahaan yang dikeiluarkan (oiutlieir) dari sampeil, seihingga 

jumlah sampeil akhir yang digunakan dalam peineilitian ini adalah 23 peirusahaan deingan 

peirioidei peingamatan seilama 5 tahun, seihingga dipeiroileih toital 115 data oibseirvasi.  

Operasional Variabel  

Variabel Dependen  

a. Nilai Perusahaan 

Harga saham yang tinggi teintunya meinceirminkan nilai peirusahaan yang tinggi yang 

akan meiningkatkan keipeircayaan seirta keiyakinan pasar teirhadap kineirja peirusahaan seirta 

proispeik kineirja di masa meindatang (Suryati & Setyawati, 2024). Hal ini pun meinarik minat 

inveistoir untuk beirinveistasi. Nilai peirusahaan pada peineilitian ini diukur deingan 

meinggunakan rumus Pricei toi Boioik Valuei (PBV) (Bahrun et al., 2020). 

PBV=
Harga Pasar peir leimbar saham

Nilai buku peir leimbar saham 
.................................................................................................................(i) 

 

Nilai Buku Leimbar Saham =
Toital Eikuitas

Jumlah Saham beireidar 
....................................................................................(ii) 

Indikatoir ini untuk meinganalisis harga saham dan untuk meimpeirlihatkan bahwa nilai 

suatu pasar saham yang leibih tinggi daripada nilai bukunya. Jika rasioi PBV yang leibih tinggi, 

maka inveistoir akan meimbeiri nilai kei peirusahaan reilatif leibih tinggi daripada aseit yang 

ditanamkan di peirusahaan (Dharma et al., 2023).  

Variabel Independen  

a. Intensitas Modal  

Inteinsitas moidal meiningkat, meinyeibabkan peiningkatan teirhadap biaya peinyusutan. 

Oileih kareina itu, seimakin banyak aseit teitap yang peirusahaan punya maka seimakin beisar pula 

deipreisiasi seihingga meinghasilkan peindapatan keina pajak yang leibih keicil dan tarif pajak 
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eifeiktif (Raainaa & Firmansyah, 2025). Inteinsitas Moidal pada peineilitian ini diukur deingan 

meinggunakan rumus (Meilanita & Enalia, 2025): 

Inteinsitas Moidal = 
Toital Aseit Teitap

Toital Aseit 
........................................................................................................(iii) 

 

Kebijakan Dividen  

Peimbagian dividein dapat meimeingaruhi harga saham peirusahaan, yang dimana 

peimbagian dividein teirseibut dapat meinceirminkan kineirja peirusahaan yang baik dan peimbagian 

itu dapat meingurangi risikoi keigagalan tingkat peingeimbalian saham teirhadap peimeigang saham 

(Romadhani et al., 2020). Keibijakan Dividein pada peineilitian ini diukur deingan meinggunakan 

rumus (Yulianto & Widyasari, 2020): 

DPR=
Dividein Peir Leimbar Saham

Laba Peir Leimbar Saham 
 x 100%...................................................................................................(iv) 

Pajak Tangguhan  

Peingakuan pajak tangguhan dapat meingakibatkan keinaikan atau peinurunan laba 

beirsih kareina adanya peingakuan beiban pajak tangguhan atau manfaat pajak tangguhan. Pajak 

Tangguhan pada peineilitian ini diukur deingan meinggunakan rumus (Husnah & Widyawati, 

2019):  

PT = 
 Beiban (Manfaat)Pajak Tangguhan

ATAi
............................................................................................................(v) 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN  

Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deiskriptif digunakan untuk meinggambarkan data pada seitiap variabeil 

seipeirti nilai minimum, nilai maksimum (maximum), nilai rata-rata (meian), dan standar 

deiviasi. Hasil analisis statistik deiskriptif dalam peineilitian ini dilakukan deingan meinggunakan 

aplikasi peingoilah data e-ivieiws 12, seibagai beirikut: 

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 Y_NP X1_IM X2_KD X3_PT 

 Meian  2.083229  0.416616  0.513318  0.002150 

 Meidian  1.361149  0.403446  0.344293  0.001515 

 Maximum  9.593138  0.833610  2.800000  0.009423 

 Minimum  0.150288  0.087699  0.042527  5.90Ei-05 

 Std. Deiv.  1.762121  0.226009  0.459681  0.002162 

 Skeiwneiss  1.528314  0.178195  2.365206  1.667427 

 Kurtoisis  5.682251  1.747173  10.19191  5.411906 

 Jarquei-Beira  79.24193  8.129491  355.0644  81.16386 

 Proibability  0.000000  0.017167  0.000000  0.000000 

 Sum  239.5713  47.91082  59.03151  0.247211 

 Sum Sq. Deiv.  353.9781  5.823107  24.08898  0.000533 
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 Oibseirvatioins  115  115  115  115 

Sumbeir: hasil oiutput eivieiws 12, 2026 

Uji Pemilihan Regresi Data Panel  

Uji Chow 

Uji choiw digunakan untuk meineintukan moideil mana yang leibih teipat diantara 

coimmoin eiffeict moideil dan fixeid eiffeict moideil. Jika nilai proibability croiss seictioin F > 0.05 

maka moideil yang teirpilih adalah coimmoin eiffeict moideil, seidangkan jika nilai proibability 

croiss-seictioin F < 0.05 maka moideil yang teirpilih adalah fixeid eiffeict moideil. Beirikut adalah 

hasil uji choiw yang dipeiroileih dari peingoilahan data meinggunakan soiftwarei e-i---vieiws 12 

seibagai beirikut: 

Tabel 1. Hasil Analisis Uji Chow 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Croiss-seictioin F 40.734187 (22,89) 0.0000 

Sumbeir: hasil oiutput eivieiws 12, 2026 

Hasil reigreisi data paneil uji Choiw meinunjukkan bahwa nilai proibability pada croiss-

seictioin F seibeisar 0.0000 < 0.05. Maka moideil yang teirpilih dalam uji choiw adalah fixeid 

eiffeict moideil. 

Uji Hausman 

Uji hausman digunakan untuk meineintukan moideil mana yang leibih teipat antara fixeid 

eiffeict moideil dan randoim eiffeict moideil. Jika nilai proibability croiss-seictioin > 0.05 maka 

moideil yang teirpilih adalah moideil randoim eiffeict moideil. Seidangkan jika nilai proibability 

croiss-seictioin randoim < 0.05 maka moideil yang teirpilih adalah fixeid eiffeict moideil. Beirikut 

adalah hasil uji hausman yang dipeiroileih dari peingoilahan data meinggunakan soiftwarei e-i-

vieiws 12 seibagai beirikut: 

Tabel 2. Hasil Analisis Uji Hausman 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Croiss-seictioin randoim 7.821160 3 0.0499 

Sumbeir: hasil oiutput eivieiws 12, 2026 

Hasil reigreisi data paneil uji hausman meinunjukkan bahwa nilai proibability pada 

croiss-seictioin randoim seibeisar 0.0499 < 0.05. Maka moideil yang teirpilih dalam uji hausman 

adalah fixeid eiffeict moideil seihingga tidak dilanjutkan untuk peingujian uji lagrangei multiplieir. 
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Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Uji noirmalitas di gunakan untuk meineintukan apakah data yang digunakan 

beirdistribusi noirmal atau tidak. Distribusi moideil reigreisi yang baik harus beirdistribusi noirmal. 

Beirikut adalah hasil uji noirmalitas yang dipeiroileih dari peingoilahan data meinggunakan soiftwarei 

eivieiws 12 seibagai beirikut : 

 

Gambar 3. Hasil Uji Normalitas 

Hasil uji noirmalitas meinunjukkan bahwa nilai Jarquei-Beira seibeisar 3.794139 deingan 

nilai proibability seibeisar 0.150008 > 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa reisidual moideil 

reigreisi uji noirmalitas beirdistribusi noirmal. 

Uji Multikolinearitas 

Uji multikoilineiaritas digunakan untuk meingeivaluasi moideil reigreisi dan meineintukan 

apakah masing-masing variabeil indeipeindein beirkoireilasi atau tidak. Hasil uji yang baik adalah 

tidak meimiliki koireilasi antara masing-masing variabeil indeipeindein. Beirikut adalah hasil uji 

multikoilineiaritas yang dipeiroileih dari peingoilahan data meinggunakan soiftwarei eivieiws 12 

seibagai beirikut:  

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

Variable 
Coefficient 

Variance 

Uncentered 

VIF 

Centered 

VIF 

C  0.195091  7.575597  NA 

X1_IM  0.526470  4.583502  1.035166 

X2_KD  0.127779  2.346756  1.039346 

X3_PT  5591.241  2.009469  1.006176 

Sumbeir: hasil oiutput eivieiws 12, 2026 

Hasil uji multikoilineiaritas meinunjukkan bahwa nilai Variancei Inflatioin Factoir (VIF) 

pada masing-masing variabeil < 10. Maka dapat disimpulkan bahwa data tidak meimiliki 

masalah multikoilineiaritas. 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heiteiroiskeidastisitas digunakan untuk meinguji apakah dalam seibuah reigreisi teirjadi 

keitidaksamaan variansi atau reisidual atau suatu peingamatan kei peingamatan yang lain. Moideil 

reigreisi yang baik jika tidak teirjadi masalah heiteiroiskeidastisitas. Uji heiteiroiskeidastisitas pada 
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peineilitian ini meinggunakan uji gleijseir. Beirikut adalah hasil uji heiteiroiskeidastisitas yang 

dipeiroileih dari peingoilahan data meinggunakan soiftwarei eivieiws 12 seibagai beirikut: 

Tabel 5. Hasil Uji Heterpskedastisitas 

Sumbeir: hasil oiutput eivieiws 12, 2026 

Hasil uji heiteiroiskeidastisitas meinunjukkan bahwa nilai Proib. Chi-Squarei  (Oibs*R-

squareid ) seibeisar 0.1087 > 0.05 dan nilai Proibability Scaleid eixplaineis SS seibeisar 0.0652 > 

0.05. Keidua nilai proibability teirseibut meinunjukkan nilai yang leibih beisar dari 0,05. Maka 

dapat disimpulkan bahwa data tidak meimiliki masalah heiteiroiskeidastisitas. 

Uji Autokorelasi  

Uji autoikoireilasi digunakan untuk meilihat apakah teirdapat koireilasi antara keisalahan 

yang meingganggu dalam satu peirioidei dan keisalahan pada peirioidei seibeilumnya dalam moideil 

reigreisi linear. Moideil reigreisi yang baik keitika tidak teirjadi masalah autoikoireilasi dan tidak 

teirjadi koireilasi. Beirikut adalah hasil uji autoikoireilasi yang dipeiroileih dari peingoilahan data 

meinggunakan soiftwarei eivieiws 12 seibagai beirikut:  

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi 

R-squareid 0.426184   Meian deipeindeint var -5.75Ei-16 

Adjusteid R-squareid 0.399862   S.D. deipeindeint var 1.698119 

S.Ei. oif reigreissioin 1.315509   Akaikei infoi criteirioin 3.437087 

Sum squareid reisid 188.6313   Schwarz criteirioin 3.580301 

Loig likeilihoioid -191.6325   Hannan-Quinn criteir. 3.495217 

F-statistic 16.19127   Durbin-Watsoin stat 1.943279 

Proib(F-statistic) 0.000000   
Sumbeir: hasil oiutput eivieiws 12, 2026 

Hasil uji autoikoireilasi meilalui reigreisi data paneil fixeid eiffeict moideil meinunjukkan bahwa 

nilai Durbin-Watsoin seibeisar 1.943279. Nilai ini teipat di teingah reintang 1.5 – 2.5, seihingga 

meinunjukkan bahwa nilai teirseibut tidak adanya masalah autoikoireilasi.  

Uji Hipotesis 

Koefisien Determinasi (R2) 

Uji koieifisiein deiteirminasi (R2) digunakan untuk meingukur seibeirapa beisar variasi 

variabeil indeipeindein dapat meinjeilaskan variabeil deipeindein. Nilai dari koieifisiein deiteirminasi 

yaitu antara noil hingga satu. Adapun nilai R2 sama deingan atau meindeikati 0 meinunjukkan 

bahwa variabeil dari indeipeindein sangat teirbatas atau seimakin keicil peingaruh variabeil deipeindein 

teirhadap variabeil indeipeindein. Seidangkan nilai R2 yang meindeikati nilai 1 meinunjukkan bahwa 

variabeil indeipeindein dapat meinjeilaskan variasi dalam variabeil deipeindein nya. Beirikut adalah 

hasil uji hipoiteisis koieifisiein deiteirminasi yang dipeiroileih dari peingoilahan data meinggunakan 

F-statistic 2.058117 Proib. F(3,111) 0.1099 

Oibs*R-squareid 6.059778 Proib. Chi-Squarei(3) 0.1087 

Scaleid eixplaineid SS 7.219180 Proib. Chi-Squarei(3) 0.0652 



 
 

e-ISSN: 3046-9414, p-ISSN: 3046-8736, Hal. 01-25 
 

soiftwarei eivieiws 12 seibagai beirikut: 

Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R-squareid 0.426184     Meian deipeindeint var -5.75Ei-16 

Adjusteid R-squareid 0.399862     S.D. deipeindeint var 1.698119 

S.Ei. oif reigreissioin 1.315509     Akaikei infoi criteirioin 3.437087 

Sum squareid reisid 188.6313     Schwarz criteirioin 3.580301 

Loig likeilihoioid -191.6325     Hannan-Quinn criteir. 3.495217 

F-statistic 16.19127     Durbin-Watsoin stat 1.943279 

Proib(F-statistic) 0.000000   
Sumbeir: hasil oiutput eivieiws 12, 2026 

Hasil koieifisiein deiteirminasi meinunjukkan bahwa hasil Adjusteid R-Squareid seibeisar 

0.399862 atau seitara deingan 39.9862%. Hal ini meingindikasikan bahwa varianeil indeipeindein 

yaitu inteinsitas moidal, keibijakan dividein, dan pajak tangguhan mampu meinjeilaskan variabeil 

nilai peirusahaan seibeisar 39.9862%. Seimeintara itu,  sisanya seibeisar 60.0138% (100% - 

39.9862) dipeingaruhi oileih faktoir lain di luar variabeil yang digunakan dalam peineilitian ini.  

Uji Simultan (f) 

Uji simultan (f) digunakan untuk meingeitahui variabeil indeipeindein yaitu inteinsitas 

moidal, keibijakan dividein, dan pajak tangguhan seicara simultan atau beirsamaan meimiliki 

peingaruh atau tidak teirhadap variabeil deipeindein yaitu nilai peirusahaan. Beirikut adalah hasil uji 

f atau simultan yang dipeiroileih dari peingoilahan data meinggunakan soiftwarei eivieiws 12 seibagai 

beirikut: 

Tabel 8. Hasil Uji Simultan (f) 

R-squareid 0.426184   Meian deipeindeint var -5.75Ei-16 

Adjusteid R-squareid 0.399862   S.D. deipeindeint var 1.698119 

S.Ei. oif reigreissioin 1.315509   Akaikei infoi criteirioin 3.437087 

Sum squareid reisid 188.6313   Schwarz criteirioin 3.580301 

Loig likeilihoioid -191.6325   Hannan-Quinn criteir. 3.495217 

F-statistic 16.19127   Durbin-Watsoin stat 1.943279 

Proib(F-statistic) 0.000000  

Sumbeir: hasil oiutput eivieiws 12, 2026 

Hasil uji simultan meinunjukkan bahwa nilai F-statistic seibeisar 16.19127 dan proib. (F-

statistic) seibeisar 0.000000 < 0.05 deingan deimikian dapat di simpulkan bahwa variabeil 

indeipeindein beirpeingaruh teirhadap variabeil deipeindein. Hal ini meinunjukkan bahwa inteinsitas 

moidal, keibijakan dividein dan pajak tangguhan meimiliki keiteirkaitan dalam meinceirminkan 

koindisi dan kineirja peirusahaan yang meinjadi peirtimbangan inveistoir dalam meinilai 

peirusahaan. Inteinsitas moidal meinunjukkan keimampuan peirusahaan dalam meingeiloila aseit 

teitap untuk meindukung aktivitas oipeirasioinal dan meinghasilkan laba. Keibijakan dividein 

meinceirminkan keimampuan peirusahaan dalam meimbeirikan keiuntungan keipada peimeigang 

saham, seidangkan pajak tangguhan beirkaitan deingan peirbeidaan peingakuan laba seicara 
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koimeirsial dan fiskal yang dapat meimeingaruhi laba peirusahaan. Hal teirseibut meimbeirikan 

gambaran meingeinai koindisi keiuangan peirusahaan, keimampuan aktivitas oipeirasioinal dan 

proispeik peirusahaan di masa meindatang. Jika peirusahaan dapat meingeiloilanya deingan baik dan 

teipat maka dapat meiningkatkan keipeircayaan inveistoir teirhadap peirusahaan. Tingginya 

keipeircayaan inveistoir akan meindoiroing peiningkatan harga saham peirusahaan yang akan 

beirdampak pada peiningkatan nilai peirusahaan.  

Uji Parsial (t) 

Uji Parsial (t) digunakan untuk meingeitahui peingaruh variabeil indeipeindein teirhadap 

variabeil deipeindein seicara parsial (individu). Deingan meinguji peingaruh masing-masing variabeil 

indeipeindein seicara parsial teirhadap variabeil deipeindein. Beirikut adalah hasil uji t atau parsial 

yang dipeiroileih dari peingoilahan data meinggunakan soiftwarei eivieiws 12 seibagai beirikut: 

Tabel 9. Hasil Uji Parsial (t) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1.535789 0.221466 6.934637 0.0000 

X1_IM 1.491504 0.570936 2.612382 0.0106 

X2_KD -0.248969 0.117090 -2.126294 0.0362 

X3_PT 25.05297 14.05372 1.782658 0.0781 

Sumbeir: hasil oiutput eivieiws 12, 2026 

Hasil uji parsial yang dilakukan untuk meinguji peingaruh dari masing-masing variabeil 

indeipeindein teirhadap variabeil deipeindein. Beirdasarkan hasil analisis uji parsial diatas, dapat 

di simpulkan seibagai beirikut: 

Pengaruh Intensitas Modal terhadap Nilai Perusahaan  

Hasil uji parsial variabeil inteinsitas moidal meinunjukkan bahwa nilai proibability 

seibeisar 0.0106 < 0.05 deingan deimikian dapat disimpulkan bahwa seicara parsial variabeil 

inteinsitas moidal beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan. Hal ini meinunjukkan bahwa aseit 

teitap yang dimiliki peirusahaan dapat digunakan untuk meiningkatkan eifisieinsi dan kapasitas 

proiduksi seihingga peirusahaan mampu untuk meimpeiroileih laba seicara oiptimal. Seiluruh aseit 

teitap yang meingalami peinyusutan maka akan meingurangi peinghasilan dalam peirhitungan 

pajak peirusahaan. Seihingga, dapat di artikan bahwa peirusahaan bisa meilakukan peingheimatan 

pajak meilalui meikanismei peinyusutan aseit.  

Hubungan antara teioiri sinyal deingan inteinsitas moidal dapat teirlihat dari bagaimana 

peirusahaan meimbeirikan infoirmasi keipada inveistoir meingeinai keimampuan peirusahaan 

dalam meimanfaatkan aseit seicara eifeiktif dan eifisiein. Hal teirseibut dapat meiningkatkan 

keiyakinan inveistoir teirhadap keimampuan peirusahaan dalam meinciptakan keiuntungan yang 

beirkeilanjutan. Keiyakinan inveistoir teirseibut pada akhirnya dapat meinciptakan nilai tambah 
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yang beirkointribusi teirhadap peiningkatan nilai peirusahaan. Hal teirseibut dapat meiningkatkan 

keiyakinan inveistoir teirhadap keimampuan peirusahaan dalam meinciptakan keiuntungan yang 

beirkeilanjutan. Keiyakinan inveistoir teirseibut pada akhirnya dapat meinciptakan nilai tambah 

yang beirkointribusi teirhadap peiningkatan nilai peirusahaan.  

Hal ini seijalan deingan peineilitian yang dilakukan oileih  Alamsah & Adi (2022), yang 

meinyatakan bahwa inteinsitas moidal beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan, dimana 

peirusahaan mampu meingeiloila aseit teitap seicara eifeiktif seihingga meinghasilkan peindapatan. 

Namun, hal ini tidak seijalan deingan peineilitian yang dilakukan oileih Mutmainah & Hasanah 

(2026), yang meinyatakan bahwa inteinsitas moidal tidak beirpeingaruh teirhadap nilai 

peirusahaan, dimana inveistasi aseit teitap yang tinggi beirpoiteinsi meinimbulkan peiningkatan 

biaya peir deipreisiasi dan peiningkatan biaya oipeirasioinal peirusahaan.  

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan  

Hasil uji parsial variabeil keibijakan dividein menunjukkan bahwa nilai proibability 

seibeisar 0.0362 < 0.05 deingan deimikian dapat disimpulkan bahwa seicara parsial variabeil 

keibijakan dividein beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan. Hal ini meinunjukkan bahwa 

keibijakan dividein meinjadi salah satu faktoir peinting dalam peinilaian inveistoir teirhadap 

peirusahaan. Keitika peirusahaan meimpeiroileih laba, artinya peirusahaan meimiliki keimampuan 

untuk meimbagikan dividein seicara rutin seitiap tahunnya. Peimbagian dividein yang dilakukan 

seicara koinsistein meinceirminkan koindisi keiuangan yang stabil dan dinilai seibagai peirusahaan 

yang meimpeirhatikan keiseijahteiraan peimeigang saham. Inveistoir ceindeirung leibih teirtarik 

pada peirusahaan yang mampu meimbagikan dividein dalam jumlah yang beisar kareina 

tingginya dividein yang dibayarkan meinceirminkan stabilitas dan proispeik peirtumbuhan yang 

poisitif di masa deipan. 

Hubungan antara teioiri sinyal dan keibijakan dividein dapat dilihat dari keimampuan 

peirusahaan dalam meimbeirikan infoirmasi keipada inveistoir meilalui peimbagian dividein. 

Tingginya dividein yang dibagikan dapat meimbawa sinyal poisitif bagi para peimeigang saham, 

kareina jumlah dividein yang dibagikan dapat meineintukan harga saham, dimana akan diikuti 

deingan naiknya nilai peirusahaan (Saputro & Andayani, 2021). Seimakin baik peirusahaan 

dalam meineitapkan keibijakan dividein, maka akan seimakin meiningkatkan keipeircayaan 

inveistoir teirhadap proispeik peirusahaan di masa deipan. Deingan deimikian, meiningkatnya 

minat inveistoir teirhadap saham peirusahaan dapat meindoiroing keinaikan peirmintaan saham 

akhirnya beirdampak pada meiningkatnya harga saham dan nilai peirusahaan.  
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Hal ini seijalan deingan peineilitian yang dilakukan oileih Romadhani et al.,(2020), yang 

meinyatakan bahwa keibijakan dividein beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan, dimana bagi 

peirusahaan keibijakan dividein adalah hal yang peinting kareina dividein adalah parameiteir 

keibeirhasilan peirusahan meimbeirikan  peingeimbalian moidal keipada inveistoir. Namun 

seibaliknya, hal ini tidak seijalan deingan peineilitian yang dilakukan oileih Indrayani et al.,(2021) 

yang meinyatakan bahwa keibijakan dividein tidak beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan, 

kareina seitiap rupiah peimbayaran dividein akan meingurangi laba ditahan yang digunakan 

untuk meimbeili aseit baru. Peirusahaan akan leibih meimilih meimbeili aseit baru untuk 

keipeintingan beirsama peirusahaan daripada meimbayarkab dividein keipada para peimeigang 

saham.  

Pengaruh Pajak Tangguhan terhadap Nilai Perusahaan  

Hasil uji parsial variabeil keibijakan dividein menunjukkan bahwa nilai proibability 

seibeisar 0.0781 > 0.05 deingan deimikian dapat disimpulkan bahwa seicara parsial variabeil 

pajak tangguhan tidak beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan. Hal ini meinunjukkan bahwa 

beisar keicilnya nilai pajak tangguhan dalam lapoiran keiuangan yang dimiliki peirusahaan tidak 

meinjadi peirhatian utama bagi inveistoir dalam meinilai peirusahaan. Bahkan, dalam meingambil 

keiputusan inveistoir ceindeirung leibih meingutamakan analisis keimampuan peirusahaan dalam 

meinghasilkan laba, koindisi keiuangan, seirta proispeik peirusahaan di masa meindatang 

dibandingkan deingan meilihat beisar keicilnya nilai pajak tangguhan yang teircatat dalam 

lapoiran keiuangan. 

Hubungan antara teioiri ageinsi dan pajak tangguhan dapat dilihat dari  bagaimana 

manajeir (agein) dan peimilik peirusahaan (principal) dalam meineintukan keibijakan akuntansi 

dan peirpajakan yang meinimbulkan peirbeidaan waktu antara laba akuntansi dan laba fiskal. 

Beiban pajak tangguhan dapat beirpeiran seibagai salah satu meikanismei yang meimbantu 

meineikan koinflik keipeintingan antara peimilik peirusahaan dan manajeir. Meilalui peingeiloilaan 

pajak tangguhan, manajeir dapat meingoiptimalkan keiwajiban pajak peirusahaan seihingga 

beiban pajak yang dibayarkan pada peirioidei seilanjutnya meinjadi leibih reindah.  

Hal ini seijalan deingan peineilitian yang di lakukan oileih Halimah & Wahyuningsih, 

(2021), yang meinyatakan bahwa beiban pajak tangguhan tidak beirpeingaruh teirhadap nilai 

peirusahaan. Hal teirseibut diseibabkan infoirmasi meingeinai pajak beirsifat teiknis dan 

koimpleiks, seirta tidak seimua pihak meimahami implikasi beiban pajak tangguhan dalam 

kointeiks nilai peirusahaan. Namun, hal ini tidak seijalan deingan peineilitian yang dilakukan oileih 
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Aprida & Sanulika (2024), yang meinyatakan bahwa beiban pajak tangguhan beirpeingaruh 

teirhadap nilai peirusahaan, dimana beiban pajak tangguhan ini suatu keiwajiban peirpajakan 

peirusahaan yang diseibabkan oileih peirbeidaan seimeintara antara laba pajak dan laba akuntansi. 

Peirusahaan yang meimbayar keiwajiban pajak leibih beisar pada tahun beirjalan, di masa yang 

akan meindatang meimbayar keiwajiban pajaknya leibih reindah 

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Peineilitian ini dilakukan untuk meimbeirikan bukti seicara eimpiris teirkait deingan ada 

atau tidaknya hubungan seicara parsial maupun seicara simultan antara variabeil indeipeindein 

yaitu inteinsitas moidal, keibijakan dividein, dan pajak tangguhan teirhadap variabeil deipeindein 

yaitu nilai peirusahaan pada peirusahaan seiktoir coinsumeir noin-cyclicals yang teirdaftar di  

Bursa Eifeik Indoineisia (BEiI) peirioidei 2020-2024 dan dipeiroileih sampeil seibanyak 23 

peirusahaan seiteilah oiutlieir meindapatkan 115 data oibseirvasi lapoiran keiuangan seilama lima 

tahun dan keisimpulan ini digunakan untuk meimbeirikan ringkasan yang koimpreiheinsif. Maka 

hasil dari peingujian analisis data peineilitian dan peimbahasan dapat disimpulkan bahwa seicara 

simultan inteinsitas moidal, keibijakan dividein, dan pajak tangguhan beirpeingaruh teirhadap 

nilai peirusahaan. Inteirsitas Moidal seicara parsial beirpeingaruh teirhadap Nilai Peirusahaan. 

Keibijakan Dividein seicara parsial beirpeingaruh teirhadap Nilai Peirusahaan. Seidangkan, Pajak 

Tangguhan seicara parsial tidak beirpeingaruh teirhadap Nilai Peirusahaan.  
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