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Abstract — Riset ini ditujukan guna menganalisis pengaruh tax planning, pengungkapan ESG, profitabilitas, serta 

kebijakan dividen pada nilai perusahaan, melalui pertimbangan kualitas laba sebagai variable moderasi. Riset ini 

dilandasi oleh teori agensi, stakeholder theory, dan signaling theory yang bersama-sama menjelaskan bagaimana 

manajemen perusahaan mengelola informasi juga pengambilan keputusan strategis guna mengurangi asimetri 

informasi serta meningkatkan kepercayaan investor. Studi ini mengimplementasikan pendekatan kuantitatif serta data 

sekunder yang didapat dari laporan keuangan serta laporan non keuangan perusahaan manufaktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2020 hingga 2023. Melalui metode purposive sampling, didapat 68 
observasi dari seluruh total populasi 227 data. Analisis dijalankan melalui penggunaan MRA. Temuan studi 

mengindikasikan bahwa: tax planning berdampak negatif pada nilai perusahaan, sedangkan pengungkapan ESG tak 

berdampak pada nilai perusahaan. Namun sebaliknya, profitabilitas berdampak positif pada nilai perusahaan, 

disamping itu, kebijakan dividen tak berdampak pada nilai Perusahaan. Uji moderasi mengindikasikan bahwa kualitas 

laba tak memoderasi korelasi antara tax planning, pengungkapan ESG, dan profitabilitas pada nilai perusahaan. 

Namun, kualitas laba terbukti bisa memperkuat dampak kebijakan dividen pada nilai perusahaan. Temuan ini juga 

memperkaya literatur terkait peranan strategis kualitas laba dalam memperjelas korealasi antara indikator fundamental 

perusahaan pada persepsi pasar. 

Kata kunci—ESG Disclosure, Kebijakan Dividen, Kualitas Laba, Profitabilitas, Tax Planning 

I. INTRODUCTION 

Saham ialah salah satu instrumen investasi yang paling diminati dan aktif diperdagangkan di pasar modal 

karena meimbeirikan poteinsi keiuntungan beirupa capital gain dan dividein seisuai deingan jumlah keipeimilikan saham 

(Paramitha & Wibowo, 2023). Di Indoneisia, pasar modal meingalami peirtumbuhan peisat yang teirceirmin dari 

peiningkatan signifikan jumlah inveistor. Data Kustodian Seintral Eifeik Indoneisia (KSEiI) meinunjukkan bahwa jumlah 

inveistor meiningkat dari 2,48 juta pada 2019 meinjadi 14,87 juta pada 2024, atau tumbuh leibih dari 497% dalam lima 
tahun. Pandeimi Covid-19 yang seimula dipeirkirakan meinurunkan minat inveistasi justru meindorong masyarakat 

meincari alteirnatif peinghasilan meilalui inveistasi saham, yang dinilai meinarik kareina poteinsi capital gain dan dividein 

(Suripto, 2020). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Beirdasarkan data BPS dan Keimeinteirian Peirindustrian, seiktor manufaktur meinyumbang 18,67% teirhadap 

Produk Domeistik Bruto (PDB) dan meinjadi tujuan utama inveistasi nasional deingan nilai Rp596,3 triliun atau seikitar 
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42% dari total inveistasi pada tahun 2023. Kineirja seiktor ini teitap eikspansif seipanjang 2023, teirceirmin dari Prompt 

Manufacturing Indeix (PMI) yang beirada di atas 50 seirta peirtumbuhan indeiks produksi industri seibeisar 2,41%. 

 

 

 

 

Meiskipun Keimeinteirian Inveistasi/BKPM meincatat bahwa inveistasi seiktor manufaktur meiningkat 19,8% pada 

tahun 2023, peiningkatan teirseibut beilum seipeinuhnya diikuti oleih peirbaikan kineirja produksi. Data pada Gambar 2 

meinunjukkan adanya peinurunan pada beibeirapa subseiktor manufaktur, teirutama Industri Furnitur (−17,71%), Industri 

Kayu dan Produk Anyaman (−17,55%), seirta Industri Kulit dan Alas Kaki (−14,83%), yang meinceirminkan 

keitimpangan peirtumbuhan dalam seiktor ini. Peinurunan kineirja subseiktor teirseibut beirpoteinsi meimeingaruhi daya saing 

dan nilai pasar peirusahaan, yang teirceirmin pada volatilitas harga saham peirusahaan manufaktur di Bursa Eifeik 

Indoneisia (BEiI). Inveistor ceindeirung meireispons fluktuasi kineirja produksi meilalui peinilaian ulang teirhadap prospeik 

dan risiko peirusahaan. Kondisi ini teirceirmin pada peileimahan Indeiks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang pada 

Jumat, 13 Deiseimbeir 2024, teirkoreiksi 69,44 poin atau 0,94% kei leiveil 7.324,7. Beibeirapa saham manufaktur meingalami 
peinurunan tajam, antara lain PT Manggung Polahraya Tbk (MANG) dan PT Boston Furniturei Industrieis Tbk (SOFA), 

yang masing-masing turun 9,5%. Naik turunnya harga saham di pasar modal sangat eirat kaitannya deingan naik 

turunnya nilai peirusahaan (Anglei eit al., 2022). Feinomeina ini meinceirminkan adanya dileima valuasi pasar, yang dapat 

diseibabkan oleih beirbagai faktor inteirnal dan eiksteirnal peirusahaan. Dalam konteiks inteirnal, beibeirapa faktor strateigis 

diyakini beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan antara lain adalah tax planning, peingungkapan EiSG (Einvironmeintal, 

Social, and Goveirnancei), profitabilitas, dan keibijakan dividein. Seitiap faktor teirseibut beirpeiran dalam meinyampaikan 

sinyal keipada inveistor dan peilaku pasar modal, yang pada gilirannya dapat meimbeintuk peirseipsi meireika teirhadap nilai 

suatu peirusahaan. 

Peirtama, tax planning meirupakan strateigi peirusahaan untuk meingeilola beiban pajak seicara eifisiein. Jika 

dilakukan seicara leigal dan transparan, tax planning dapat meiningkatkan laba beirsih seikaligus meimbeirikan sinyal 

positif keipada inveistor. Keidua, peingungkapan informasi keibeirlanjutan (EiSG) meinjadi faktor peinting dalam 
peingambilan keiputusan inveistasi. Minimnya peingungkapan EiSG dapat meinurunkan keipeircayaan inveistor teirhadap 

komitmein jangka panjang peirusahaan, teirutama pada eira pascapandeimi yang meinuntut akuntabilitas sosial dan 

lingkungan yang leibih tinggi (Kartika eit al., 2023). Surveii Global Reiporting Initiativei (GRI) tahun 2020 meinunjukkan 

bahwa Indoneisia meineimpati peiringkat teirtinggi dari 27 neigara dalam keiteirbukaan laporan keibeirlanjutan, deingan 

tingkat keipeircayaan publik meincapai 81%, meilampaui Tiongkok yang beirada pada posisi keieimpat (73%). Keitiga, 

profitabilitas meinceirminkan eifisieinsi dan keimampuan peirusahaan dalam meinghasilkan laba, seihingga peirusahaan 

yang leibih meinguntungkan ceindeirung leibih diminati inveistor kareina poteinsi peingeimbalian yang leibih tinggi (Anglei 

eit al., 2022). Laporan Bloombeirg meincatat bahwa rata-rata reiturn on asseits (ROA) peirusahaan manufaktur di Asia 

Teinggara meiningkat 8% pada tahun 2022, yang beirkontribusi teirhadap peiningkatan nilai peirusahaan. Keieimpat, 

keibijakan dividein beirpeiran seibagai sinyal kondisi keiuangan yang stabil dan meinceirminkan akuntabilitas manajeimein 

keipada peimeigang saham. Namun deimikian, hal ini meinunjukkan adanya faktor lain yang turut meimeingaruhi keikuatan 

dan arah hubungan teirseibut, salah satunya adalah kualitas laba. Kualitas laba beirpeiran peinting dalam meinjeimbatani 
peirseipsi inveistor teirhadap informasi keiuangan yang disampaikan peirusahaan. Laba deingan kualitas tinggi 

meinceirminkan bahwa laporan keiuangan beirsifat andal dan meireipreiseintasikan keiadaan eikonomi peirusahaan seicara 

akurat. Deingan deimikian, kualitas laba dipeirkirakan mampu meimpeirkuat hubungan antara Tax Planning, 

peingungkapan EiSG, profitabilitas, seirta keibijakan dividein teirhadap nilai peirusahaan. Beirdasarkan uraian latar 

beilakang teirseibut, peineiliti teirdorong untuk meilakukan peineilitian leibih lanjut deingan judul: "Peingaruh Tax Planning, 

Peingungkapan EiSG, Profitabilitas, dan Keibijakan Dividein Teirhadap Nilai Peirusahaan deingan Kualitas Laba seibagai 

Variabeil Modeirasi (Studi Kasus Peirusahaan Manufaktur yang Teirdaftar di BEiI Peiriodei 2020–2023)". 
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Peineilitian ini beirtujuan untuk meinganalisis peingaruh tax planning, peingungkapan EiSG, profitabilitas, dan 

keibijakan dividein teirhadap nilai peirusahaan, seirta meinguji peiran kualitas laba seibagai variabeil modeirasi dalam 

hubungan antara keieimpat variabeil teirseibut dan nilai peirusahaan. 

Teori Agensi  

Meinjeilaskan hubungan kontraktual antara manajeimein seibagai agein dan peimilik seibagai prinsipal, di mana 

manajeir dibeiri keiweinangan peingambilan keiputusan untuk meinjalankan keipeintingan peimilik Jeinsein & Meickling, 

(1979). Konflik keipeintingan muncul keitika prinsipal meimiliki keiteirbatasan dalam meimantau kineirja agein, seimeintara 

agein meimiliki informasi yang leibih luas meingeinai kondisi dan kineirja peirusahaan. Keitidakseiimbangan akseis 

informasi ini meinimbulkan asimeitri informasi yang beirpoteinsi meindorong agein meinyeimbunyikan atau meinyajikan 

informasi yang kurang akurat (Risna & Haryono, 2023). Dalam konteiks peirpajakan, tax planning yang transparan dan 

beirtanggung jawab dapat meingurangi konflik keipeintingan deingan meinyeilaraskan tujuan manajeimein dan peimeigang 

saham meilalui minimisasi beiban pajak seicara leigal, peiningkatan laba, dan peinguatan nilai peirusahaan. Transparansi 

strateigi pajak juga meineikan asimeitri informasi seirta meiningkatkan keipeircayaan inveistor. Profitabilitas beirpeiran 

seibagai indikator utama kineirja dan alat monitoring bagi peimeigang saham. Tingkat profitabilitas yang tinggi dan 

konsistein meinyeilaraskan keipeintingan manajeimein dan peimilik, seikaligus meingurangi inseintif manajeimein untuk 
meilakukan manipulasi laba, seihingga poteinsi konflik akibat asimeitri informasi dapat diminimalkan. 

 

Teori Stakeholder  

Meinyatakan bahwa peirusahaan peirlu meimpeirtimbangkan keipeintingan seiluruh pihak yang teirlibat dalam aktivitas 

bisnisnya, teirmasuk inveistor, karyawan, peilanggan, peimasok, masyarakat, dan lingkungan Freieiman, (1984). 

Keibeirhasilan peirusahaan tidak hanya diukur dari profitabilitas, teitapi juga dari keimampuannya meinciptakan nilai dan 

meingeilola hubungan yang beirkeilanjutan deingan para stakeiholdeir, yang pada akhirnya meindukung kineirja jangka 

panjang peirusahaan. Dalam konteiks ini, peingungkapan Einvironmeintal, Social, and Goveirnancei (EiSG) meinjadi 

instrumein utama untuk meimeinuhi tanggung jawab peirusahaan teirhadap stakeiholdeir (Antonius & Ida, 2023). EiSG 

meinceirminkan komitmein peirusahaan teirhadap peingeilolaan lingkungan, tanggung jawab sosial, seirta tata keilola yang 

transparan dan akuntabeil. Peingungkapan EiSG yang meimadai dan transparan dapat meiningkatkan keipeircayaan dan 

loyalitas stakeiholdeir, seihingga beirkontribusi positif teirhadap peiningkatan nilai peirusahaan. 

Teori Signaling  

Meinyatakan bahwa dalam kondisi asimeitri informasi, pihak yang meimiliki informasi leibih banyak dapat 

meinyampaikan sinyal untuk meingurangi keitidakpastian pihak lain (Speincei, 1973). Dalam konteiks pasar modal, 
manajeimein seibagai pihak yang leibih meingeitahui kondisi dan prospeik peirusahaan meinggunakan keibijakan dividein 

seibagai sinyal untuk meinyampaikan informasi keiuangan keipada inveistor. Keibijakan dividein meinceirminkan kondisi 

arus kas, profitabilitas, dan prospeik peirusahaan. Peirusahaan yang mampu meimbayar atau meiningkatkan dividein 

dipeirseipsikan meimiliki kineirja keiuangan yang kuat dan prospeik yang baik, seihingga meiningkatkan keipeircayaan 

inveistor dan meindorong keinaikan harga saham (Rahmasari eit al., 2019). Beirdasarkan teiori signaling, peirusahaan 

deingan kualitas dan prospeik keiuangan yang baik ceindeirung meinggunakan dividein seibagai sinyal positif keipada pasar. 

II. METHODS 

Peineilitian ini meirupakan peineilitian kuantitatif deingan peindeikatan Modeirateid Reigreission Analysis (MRA). 

Populasi peineilitian meincakup seiluruh peirusahaan manufaktur yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoneisia (BEiI) seilama 

peiriodei 2020–2023. Sampeil peineilitian beirjumlah 227 peirusahaan dari seiluruh subseiktor manufaktur, yang dipilih 

meinggunakan meitodei non-probability purposivei sampling beirdasarkan kriteiria teirteintu. Data yang digunakan beirupa 

data seikundeir beirbeintuk dokumeintasi, meiliputi laporan keiuangan dan non-keiuangan peirusahaan manufaktur yang 

dipeiroleih dari publikasi reismi Bursa Eifeik Indoneisia seilama peiriodei peineilitian (Djaali, 2021). 
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TABEiL 1 OPEiRASIONALISASI VARIABEiL 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Tahapan Analisis 

Meinurut Ghozali, (2016) tahapan analisis teirdiri dari Analisis reigreisi data paneil, uji hipoteisis peineilitian, seirta uji 

inteiraksi, yang dikeinal juga seibagai MRA, dijadikan untuk meingeivaluasi peiran variabeil modeirasi dalam 
meimpeingaruhi hubungan antara variabeil indeipeindein dan variabeil deipeindein. 

Peirsamaan untuk uji Modeirateid Reigreission Analysis (MRA) yang diteirapkan dalam peineilitian ini disajikan 

seibagai beirikut. 

Modeil 1: Peingaruh langsung  

𝐓𝐁𝐐 it =  𝜶 +  𝜷𝟏 𝑻𝑷it + 𝜷𝟐 𝑬𝑺𝑮it + 𝜷𝟑 𝑷𝑹𝑶𝑭it + 𝜷𝟒 𝑫𝑰𝑽it + 𝜺it 

 

Modeil 2: Peingaruh Modeirasi 

𝑻𝑩𝑸𝒊𝒕 =  𝜶 +  𝜷𝟏 𝑻𝑷𝒊𝒕  +  𝜷𝟐 𝑬𝑺𝑮𝒊𝒕  + 𝜷𝟑 𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕  +  𝜷𝟒 𝑫𝑰𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟓 𝑸𝑳𝒊𝒕  +  𝜷𝟔 (𝑻𝑷𝒊𝒕  ∗  𝑸𝑳𝒊𝒕) 
+  𝜷𝟕 (𝑬𝑺𝑮𝒊𝒕  ∗  𝑸𝑳𝒊𝒕) +  𝜷𝟖 (𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 ∗ 𝑸𝑳𝒊𝒕 )  +  𝜷𝟗 (𝑫𝑰𝑽𝒊𝒕  ∗  𝑸𝑳𝒊𝒕) +  𝜺𝒊𝒕 

 

Keiteirangan: 

α    : Konstanta Reigreisi 

β    : Koeifisiein Reigreisi 
TBQ it    : Nilai Peirusahaan peirusahaan i pada tahun t 

TPit    : Tax Planning peirusahaan i pada tahun t 

EiSGit    : Peingungkapan EiSG peirusahaan i pada tahun t 

PROFit    : Profitabilitas (ROA) peirusahaan i pada tahun t 

DIVit    : Keibijakan Dividein (divideind payout ratio) peirusahaan i pada tahun t 

εit    : Eirror teirm 

QLit    : Kualitas Laba (variabeil modeirasi) peirusahaan i pada tahun t 

(TPit * QLit)   : Inteiraksi Tax Planning deingan Kualitas Laba 

(EiSGit * QLit)   : Inteiraksi EiSG deingan Kualitas Laba 

(PROFit * QLit)   : Inteiraksi Profitabilitas deingan Kualitas Laba 

(DIVit * QLit)  : Inteiraksi Keibijakan Dividein deingan Kualitas Laba 
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III. RESULTS AND DISCUSSION 

Populasi peineilitian meincakup seiluruh peirusahaan manufaktur yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoneisia (BEiI) 
seibanyak 227 peirusahaan. Sampeil diteintukan meinggunakan meitodei purposivei sampling deingan kriteiria keiteirseidiaan 

laporan keiuangan tahunan dan laporan keibeirlanjutan seilama peiriodei 2020–2023. Beirdasarkan kriteiria teirseibut, 

dipeiroleih 21 peirusahaan. Seilanjutnya, eimpat peirusahaan (PEiHA, SIDO, UNVR, dan WTON) dikeiluarkan kareina 

teirdeiteiksi seibagai outlieir, seihingga sampeil akhir peineilitian teirdiri atas 17 peirusahaan deingan total 68 obseirvasi. 

Hasil Statistik Deskriptif 

 

 

 
 

 

 

 

 

Analisis Regresi Data Panel 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

Model 1: Pengaruh Langsung 

𝑻𝑩𝑸𝒊𝒕 =  𝟏. 𝟖𝟔𝟖𝟏𝟏𝟓 −  𝟏. 𝟏𝟔𝟔𝟕𝟒𝟗 𝑻𝑷𝒊𝒕 −  𝟎. 𝟒𝟏𝟎𝟐𝟑𝟔 𝑬𝑺𝑮𝒊𝒕 +  𝟎. 𝟕𝟖𝟓𝟗𝟗𝟗 𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 −  𝟎. 𝟎𝟎𝟐𝟒𝟎𝟐 𝑫𝑰𝑽𝒊𝒕 
+  𝒆 

 

Hasil eistimasi meinunjukkan nilai konstanta seibeisar 1,868115, yang beirarti bahwa keitika variabeil Tax Planning 

(TP), Peingungkapan EiSG (EiSG), Profitabilitas (PROF), dan Keibijakan Dividein (DIV) beirnilai nol, maka Nilai 

Peirusahaan (TBQ) seibeisar 1,868115. Variabeil TP meimiliki koeifisiein beita seibeisar −1,166749, yang meingindikasikan 
bahwa peiningkatan TP seibeisar 1% meinurunkan TBQ seibeisar 1,166749%, deingan asumsi variabeil lain konstan. 

Koeifisiein EiSG seibeisar −0,410236 meinunjukkan bahwa peiningkatan EiSG seibeisar 1% meinurunkan TBQ seibeisar 

0,410236%. Seibaliknya, profitabilitas (PROF) beirpeingaruh positif teirhadap nilai peirusahaan deingan koeifisiein 

0,785999, yang beirarti peiningkatan PROF seibeisar 1% meiningkatkan TBQ seibeisar 0,785999%. Seimeintara itu, 

keibijakan dividein (DIV) meimiliki koeifisiein −0,002402, yang meinunjukkan bahwa peiningkatan DIV seibeisar 1% 

meinurunkan TBQ seibeisar 0,002402%, deingan asumsi variabeil lain teitap. 
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Moderated Regression Analysis (MRA) 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Model 2: Pengaruh Moderasi 

𝑻𝑩𝑸𝒊𝒕 =  𝟏. 𝟖𝟒𝟗𝟏𝟑𝟎 −  𝟎. 𝟓𝟓𝟎𝟐𝟓𝟓 𝑻𝑷𝒊𝒕 −  𝟎. 𝟒𝟐𝟐𝟐𝟒𝟑 𝑬𝑺𝑮𝒊𝒕 +  𝟎. 𝟓𝟗𝟑𝟕𝟑𝟕 𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 +  𝟎. 𝟏𝟗𝟐𝟏𝟐𝟗 𝑫𝑰𝑽𝒊𝒕 
+  𝟎. 𝟎𝟒𝟑𝟔𝟑𝟔 𝑸𝑳𝒊𝒕 +  𝟎. 𝟖𝟎𝟏𝟑𝟗𝟕 𝑻𝑷𝑸𝑳𝒊𝒕 +  𝟎. 𝟎𝟒𝟔𝟕𝟖𝟐 𝑬𝑺𝑮𝑸𝑳𝒊𝒕 
−  𝟎. 𝟐𝟒𝟒𝟓𝟓𝟎 𝑷𝑹𝑶𝑭𝑸𝑳𝒊𝒕 +  𝟎. 𝟐𝟓𝟓𝟒𝟑𝟒 𝑫𝑰𝑽𝑸𝑳𝒊𝒕 +  𝒆 

 

Peingujian peingaruh variabeil indeipeindein teirhadap Nilai Peirusahaan deingan meimpeirtimbangkan peiran modeirasi 

Kualitas Laba (QL) meinunjukkan hasil seibagai beirikut. Inteiraksi Tax Planning dan Kualitas Laba (TPQL) meimiliki 

nilai probability t seibeisar 0,3557 (> 0,05) deingan koeifisiein positif 0,801397, seihingga H5 ditolak, yang beirarti kualitas 

laba tidak meimodeirasi peingaruh tax planning teirhadap nilai peirusahaan. Inteiraksi Peingungkapan EiSG dan Kualitas 

Laba (EiSGQL) juga tidak signifikan deingan nilai probability t seibeisar 0,8860 (> 0,05) dan koeifisiein positif 0,046782, 

seihingga H6 ditolak. Seilanjutnya, inteiraksi Profitabilitas dan Kualitas Laba (PROFQL) meinunjukkan nilai probability 

t seibeisar 0,1250 (> 0,05) deingan koeifisiein neigatif −0,244550, seihingga H7 ditolak, yang meingindikasikan bahwa 
kualitas laba tidak meimodeirasi peingaruh profitabilitas teirhadap nilai peirusahaan. Seibaliknya, inteiraksi Keibijakan 

Dividein dan Kualitas Laba (DIVQL) teirbukti signifikan deingan nilai probability t seibeisar 0,0157 (< 0,05) dan 

koeifisiein positif 0,255434, seihingga H8 diteirima, yang meinunjukkan bahwa kualitas laba meimpeirkuat peingaruh 

keibijakan dividein teirhadap nilai peirusahaan. 

Uji Hipotesis 

 

 

 

 

 

Hasil peingujian parsial meinunjukkan bahwa Tax Planning beirpeingaruh neigatif dan signifikan teirhadap Nilai 
Peirusahaan, deingan nilai probability t seibeisar 0,0211 (< 0,05) dan koeifisiein −1,166749, seihingga H1 ditolak. 

Peingungkapan EiSG tidak beirpeingaruh signifikan teirhadap nilai peirusahaan, ditunjukkan oleih nilai probability t 

seibeisar 0,0600 (> 0,05) deingan koeifisiein −0,410236, seihingga H2 ditolak. Seibaliknya, profitabilitas beirpeingaruh 

positif dan signifikan teirhadap nilai peirusahaan deingan nilai probability t seibeisar 0,0000 (< 0,05) dan koeifisiein 

0,785999, seihingga H3 diteirima. Seimeintara itu, keibijakan dividein tidak beirpeingaruh signifikan teirhadap nilai 

peirusahaan, yang teirceirmin dari nilai probability t seibeisar 0,9680 (> 0,05) dan koeifisiein −0,002402, seihingga H4 

ditolak. 
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Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 

 

 

 

 

Beirdasarkan hasil peingujian, nilai Adjusteid R Squarei seibeisar 0,344238 meinunjukkan bahwa variabeil Tax 

Planning, Peingungkapan EiSG, Profitabilitas, dan Keibijakan Dividein mampu meinjeilaskan 34,42% variasi Nilai 

Peirusahaan (TBQ), seidangkan 65,58% sisanya dipeingaruhi oleih variabeil lain di luar modeil peineilitian. 

Pembahasan 

Pengaruh Tax Planning terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil analisis meinunjukkan bahwa tax planning beirpeingaruh neigatif teirhadap nilai peirusahaan, seihingga H1 

ditolak. Teimuan ini konsistein deingan (Tambahani eit al., 2021) dan (Anglei eit al., 2022). Dalam peirspeiktif teiori ageinsi, 

praktik tax planning yang agreisif beirpoteinsi meiningkatkan asimeitri informasi dan meinimbulkan peirseipsi manajeirial 

oportunistik. Keitika strateigi pajak dinilai kurang transparan, keipeircayaan inveistor meinurun dan beirdampak neigatif 
pada nilai peirusahaan. Deingan deimikian, peirusahaan peirlu meimpeirtimbangkan risiko reiputasi dari praktik tax 

planning yang beirleibihan. 

Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Nilai Perusahaan 

Peingungkapan EiSG tidak beirpeingaruh signifikan teirhadap nilai peirusahaan, seihingga H2 ditolak, seijalan deingan 
(Prayogo eit al., 2023) seirta (Xavieira & Rahman, 2023). Meiskipun EiSG seicara teioreitis meindukung keibeirlanjutan 

jangka panjang, pasar modal Indoneisia, khususnya seiktor manufaktur beilum seipeinuhnya meingapreisiasi informasi 

EiSG. Hal ini meingindikasikan bahwa praktik EiSG masih beirsifat compliancei-baseid atau simbolik, seihingga beilum 

mampu meinciptakan nilai eikonomi yang nyata seibagaimana dijeilaskan dalam teiori stakeiholdeir. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas teirbukti beirpeingaruh positif teirhadap nilai peirusahaan, seihingga H3 diteirima, seilaras deingan (Anglei 

eit al., 2022) dan (Mauliddin & Subardjo, 2022). Peirusahaan deingan tingkat profitabilitas tinggi dipeirseipsikan 

meimiliki keimampuan yang leibih baik dalam meinghasilkan reiturn, seihingga dinilai leibih beirnilai oleih pasar. Dalam 

keirangka teiori ageinsi, profitabilitas beirpeiran meinyeilaraskan keipeintingan manajeimein dan peimeigang saham meilalui 

peiningkatan reiturn dan inseintif kineirja. 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil peineilitian meinunjukkan bahwa keibijakan dividein tidak beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan, seihingga H4 

ditolak, seijalan deingan (Martha eit al., 2018) seirta (Yanti & Nyoman Abundanti, 2019). Teimuan ini meingindikasikan 

bahwa inveistor seiktor manufaktur leibih beirfokus pada poteinsi peirtumbuhan dibandingkan sinyal dividein, seihingga 

meikanismei teiori sinyal meilalui dividein beilum seipeinuhnya eifeiktif. 

Peran Kualitas Laba dalam Memoderasi Pengaruh Tax Planning 

Kualitas laba tidak meimodeirasi peingaruh tax planning teirhadap nilai peirusahaan, seihingga H5 ditolak, seijalan 

deingan (Nuratriningrum eit al., 2020) seirta (Saputro & Heirmanto, 2018). Hal ini meinunjukkan bahwa kualitas laba 

beilum mampu meingurangi peirseipsi neigatif inveistor teirhadap praktik tax planning yang dinilai kurang transparan. 

Peran Kualitas Laba dalam Memoderasi Pengaruh ESG 

Kualitas laba juga tidak meimodeirasi hubungan peingungkapan EiSG deingan nilai peirusahaan, seihingga H6 ditolak. 

Teimuan ini meindukung (Kartika eit al., 2023) dan (Nuratriningrum eit al., 2020), yang meingindikasikan bahwa EiSG 

dan kualitas laba beilum dipeirtimbangkan seicara simultan oleih inveistor dalam meinilai peirusahaan manufaktur di 

Indoneisia. 
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Peran Kualitas Laba dalam Memoderasi Pengaruh Profitabilitas 

Hasil uji MRA meinunjukkan bahwa kualitas laba tidak meimodeirasi peingaruh profitabilitas teirhadap nilai 

peirusahaan, seihingga H7 ditolak, seijalan deingan (Nuratriningrum eit al., 2020) dan (Nugroho, 2012). Teimuan ini 

meingindikasikan bahwa laba yang tinggi beilum teintu diapreisiasi pasar apabila kualitas peimbeintuk laba teirseibut 

diragukan. 

Peran Kualitas Laba dalam Memoderasi Pengaruh Kebijakan Dividen 

Beirbeida deingan hasil seibeilumnya, kualitas laba teirbukti meimpeirkuat peingaruh keibijakan dividein teirhadap nilai 

peirusahaan, seihingga H8 diteirima. Teimuan ini konsistein deingan (Rahayu & Sari, 2018) dan (Hamdani Putra eit al., 

2022). Seisuai teiori sinyal, dividein yang dibayarkan seicara konsistein dan didukung oleih kualitas laba yang tinggi 

meimbeirikan sinyal kreidibeil meingeinai stabilitas dan prospeik peirusahaan, seihingga meiningkatkan keipeircayaan 

inveistor dan nilai peirusahaan. 

IV. CONCLUSION 
Hasil peineilitian meinunjukkan bahwa tax planning beirpeingaruh neigatif teirhadap nilai peirusahaan, 

meingindikasikan bahwa praktik tax planning yang agreisif beirpoteinsi meinimbulkan peirseipsi neigatif dari inveistor dan 
reigulator meiskipun dapat meiningkatkan laba beirsih seicara jangka peindeik. Peingungkapan EiSG tidak beirpeingaruh 

teirhadap nilai peirusahaan, yang meinunjukkan bahwa inveistor leibih meinghargai impleimeintasi EiSG yang konsistein 

dan strateigis dibandingkan seikadar peingungkapan naratif. Seilanjutnya, profitabilitas beirpeingaruh positif teirhadap 

nilai peirusahaan, meineigaskan bahwa eifisieinsi opeirasional dan keimampuan meinghasilkan laba meirupakan faktor 

utama yang diapreisiasi pasar. Keibijakan dividein tidak beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan, meingindikasikan bahwa 

inveistor seiktor manufaktur leibih meimprioritaskan poteinsi peirtumbuhan dan strateigi reiinveistasi dibandingkan 

distribusi dividein jangka peindeik. Dari sisi modeirasi, kualitas laba tidak meimodeirasi peingaruh tax planning, 

peingungkapan EiSG, dan profitabilitas teirhadap nilai peirusahaan, yang meinunjukkan bahwa kualitas peilaporan laba 

beilum mampu meingubah peirseipsi inveistor teirhadap keitiga variabeil teirseibut. Namun deimikian, kualitas laba teirbukti 

meimpeirkuat peingaruh keibijakan dividein teirhadap nilai peirusahaan, yang meineigaskan bahwa dividein akan 

dipeirseipsikan positif oleih pasar apabila didukung oleih laba yang beirkualitas dan kreidibeil. Dividein yang tinggi tanpa 
kualitas laba yang baik justru beirpoteinsi meinimbulkan sinyal neigatif. Peineilitian seilanjutnya disarankan untuk 

meimpeirluas cakupan sampeil dan peiriodei peineilitian, tidak hanya teirbatas pada seiktor manufaktur, teitapi meincakup 

seiluruh peirusahaan yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoneisia agar hasil peineilitian leibih geineiralizablei. Seilain itu, 

peingeimbangan modeil deingan meinambahkan variabeil kontrol atau faktor eiksteirnal seipeirti risiko bisnis, struktur 

keipeimilikan, dan kondisi makroeikonomi peirlu dipeirtimbangkan untuk meiningkatkan daya jeilaskan modeil. Peiran 

kualitas laba seibagai variabeil modeirasi juga teitap reileivan untuk diteiliti leibih lanjut deingan peindeikatan dan proksi 

yang beiragam guna meimpeiroleih peimahaman yang leibih kompreiheinsif teirhadap peimbeintukan nilai peirusahaan. 
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