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Abstract 

 

This study aims to examine the effect of liquidity, total asset turnover, and earnings 

quality on firm value, as well as to analyze the moderating role of tax planning in 

property and real estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 

during 2022–2024. The sampling method used is purposive sampling based on 

specific criteria, resulting in 30 companies as the research sample. Data were 

analyzed using panel data regression with the best model selected through Chow, 

Lagrange Multiplier, and Hausman tests, followed by classical assumption and 

hypothesis testing. The results indicate that liquidity and total asset turnover have a 

positive and significant effect on firm value, while earnings quality has no significant 

effect. Furthermore, tax planning strengthens the relationship between liquidity and 

firm value but does not strengthen the relationship between total asset turnover and 

earnings quality with firm value. 

 

 

Article Received:  

December 1st, 2025 

Article Revised: 

December 12nd, 2025 

Article Published: 

December 13rd, 2025 

 

Keywords: 

liquidity, total asset turnover, 

earnings quality, firm value dan 

tax planning 

Correspondence: 

sihar.tambun@gmail.com 

 

Abstrak  

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh likuiditas, total asset turnover, dan 

earning quality terhadap nilai perusahaan, serta menguji peran tax planning sebagai 

variabel moderasi pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2022–2024. Metode pengambilan sampel menggunakan 

purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu, dengan total 30 perusahaan sebagai 

sampel. Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel dengan pemilihan 

model terbaik melalui uji Chow, Lagrange Multiplier, dan Hausman, serta dilanjutkan 

dengan uji asumsi klasik dan pengujian hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa likuiditas dan total asset turnover berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan earning quality tidak berpengaruh signifikan. Selain itu, tax 

planning terbukti memperkuat pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan, namun 

tidak memperkuat pengaruh total asset turnover dan earning quality terhadap nilai 

perusahaan. 
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A. PENDAHULUAN 

Sektor properti dan real estate merupakan salah satu sektor strategis dalam perekonomian Indonesia yang terbukti 

memberikan kontribusi besar terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) nasional. Periode 2022 sampai 2024 kemungkinan 

besar merupakan fase pemulihan dan pertumbuhan ekonomi pasca-pandemi COVID-19. Hal ini secara langsung dapat 

mempengaruhi permintaan dan pasokan di pasar properti (Alanta et al., 2025).  
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Grafik 1. Nilai Produk Domestik Bruto sektor Real Estate th 2015-2024 

 

 

 
 

Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (BPS), nilai Produk Domestik Bruto (PDB) sektor real estate terus mengalami 

peningkatan yang konsisten selama satu dekade terakhir. Grafik pertumbuhan PDB sektor real estate menunjukkan 

peningkatan dari Rp327,6 triliun pada tahun 2015 menjadi Rp520,7 triliun pada tahun 2024. Tren kenaikan yang stabil ini 

mencerminkan bahwa sektor properti tetap menjadi salah satu sektor yang resilien dan potensial, bahkan di tengah 

ketidakpastian ekonomi global. 

 

 
 

Lebih lanjut, berdasarkan data Badan Pusat Statistik (BPS), studi LPEM FEB UI dan Kementrian Koordinator 

Bidang Perekonomian, kontribusi sektor properti (real estate dan konstruksi) terhadap PDB nasional juga menunjukkan 

peran signifikan. Tahun 2022 sektor ini memberikan kontribusi 14,63% terhadap PDB nasional, dan pada tahun 2023 

diperkirakan meningkat menjadi sekitar 15–16%, serta diproyeksikan mencapai ±16% pada tahun 2024. Angka ini 

memperlihatkan bahwa sektor properti dan konstruksi masih menjadi motor penggerak utama perekonomian nasional.
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Dari sisi pelaku industri di Bursa Efek Indonesia, perusahaan-perusahaan pengembang besar menunjukkan kinerja 

yang positif pada periode 2022–2024. PT Ciputra Development Tbk (CTRA) mencatatkan kenaikan laba bersih dan meraih 

sejumlah penghargaan pada tahun 2022. PT Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE) tetap menjadi salah satu pengembang 

dengan kapitalisasi pasar terbesar. Sementara itu, PT Lippo Karawaci Tbk (LPKR) berhasil mencapai pendapatan tertinggi 

pada semester pertama 2023. Selain itu, PT Summarecon Agung Tbk (SMRA) dan PT Pakuwon Jati Tbk (PWON) juga 

terus menunjukkan kontribusi stabil terhadap PDB dan memiliki aset properti komersial berskala besar. Oleh karena itu, 

penting untuk melakukan penelitian lebih mendalam mengenai kinerja keuangan dan faktor-faktor yang memengaruhi nilai 

perusahaan pada sektor properti dan real estate periode 2022–2024. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

empiris terhadap pengembangan teori keuangan perusahaan, serta menjadi bahan pertimbangan bagi investor, pengambil 

kebijakan, dan pelaku industri dalam pengambilan keputusan strategis. 

Menurut Iman et al. (2021) hipotesis pertama likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan 

hipotesisis kedua profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil dari penelitian (Saputri & Giovanni, 

2021) menunjukkan bahwa profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan likuiditas secara simultan berpengaruh terhadap 

nilai berusahaan. Struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, likuiditas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, dan Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

(Ahmad et al., 2025). Leverage memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan likuiditas 

tidak berpengaruh terhadap nilai Perusahaan (Nopianti et al., 2023). Likuiditas meningkatkan nilai perusahaan tetapi tidak 

secara signifikan (Ferdila et al., 2023). Sementara itu, dua variabel lainnya, yakni Likuiditas dan Kebijakan Dividen, tidak 

menunjukkan hubungan yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan (S. Wijaya & Setyawan, 2025). Namun, Sementara itu, 

pengaruh negatif tidak signifikan, seperti yang ditunjukkan oleh likuiditas terhadap nilai Perusahaan (Putri & Nugroho, 

2025). Hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh likuiditas terhadap firm value menunjukkan temuan yang belum 

konsisten. Hal ini menunjukkan adanya research gap yang relevan untuk diuji ulang pada perusahaan properti dan real 

estate dalam periode pemulihan ekonomi 2022–2024. 

Berdasarkan hasil penelitian Kurniasari (2020), peneliti menyimpulkan bahwa secara parsial rasio utang terhadap 

ekuitas dan perputaran total aset berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan rasio lancar tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian Ulfah (2020) menunjukkan bahwa tato dan kebijakan 

dividen memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Tidak selalu sejalan dengan peningkatan nilai perusahaan, 

sementara total asset turnover (TATO) cenderung rendah akibat besarnya porsi aset tetap seperti tanah dan bangunan yang 

sulit cepat berputar (Fadilah et al., 2025). Hasil penelitian menunjukkan bahwa Current Ratio dan Debt to Equity Ratio 

berpengaruh positif dan signifikan terdap Nilai Perusahaan, sedangkan Total Assets Turnover tidak berpengaruh terhadap 

Nilai perusahaan (Rahayu, 2019). Hal ini menimbulkan research gap yang perlu dikaji lebih lanjut dalam konteks sektor 

properti Indonesia. 

Earnings quality (kualitas laba) mencerminkan sejauh mana laba yang dilaporkan perusahaan relevan, andal, 

berkelanjutan, dan mencerminkan kinerja ekonomi sebenarnya. Dari sisi earnings quality, penelitian Ika (2021) 

menunjukkan bahwa sektor properti di Indonesia rentan terhadap praktik manajemen laba karena pengakuan pendapatan 

berbasis progres konstruksi, sehingga kualitas laba sering dipertanyakan oleh investor. Laba yang berkualitas tinggi 

mengindikasikan transparansi pelaporan keuangan, efektivitas tata kelola, dan kredibilitas manajemen di mata investor. 

http://journal.uta45jakarta.ac.id/index.php/MAP


Media Akuntansi Perpajakan 
ISSN (E): 2527-953X 

 

Vol. 10, No. 2 Desember 2025 Hal. 394-408 
http://journal.uta45jakarta.ac.id/index.php/MAP 

 

397 | F E B I S  U n i v e r s i t a s  1 7  A g u s t u s  1 9 4 5  J a k a r t a  

 

Pengaruh earnings quality terhadap firm value juga menunjukkan hasil yang beragam. Perencanaan pajak dan beban pajak 

memiliki potensi untuk meningkatkan ekuitas perusahaan (Bella et al., 2024). Namun Earnings quality berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Herawaty, 2008). Begitu juga menurut Putri (2021) menemukan pengaruh negatif, 

menjelaskan bahwa praktik manajemen laba dapat menurunkan kredibilitas laporan keuangan dan kepercayaan investor. 

Research gap ini menjadi celah penelitian penting untuk diuji pada perusahaan properti dan real estate dalam periode 

2022–2024. 

 Keunikan penelitian ini dibandingkan riset sebelumnya terletak pada fokus khusus pada perusahaan properti dan 

real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yang memiliki karakteristik aset besar, siklus bisnis jangka panjang, 

serta rentan terhadap praktik manajemen laba. Penelitian terdahulu banyak yang hanya menguji sebagian variabel, 

misalnya hubungan tax planning langsung dengan nilai perusahaan yang hasilnya tidak konsisten—ada yang menyebut 

signifikan positif (Nuraeni, 2024) namun ada pula yang tidak berpengaruh (Hwee, 2017). Demikian juga, studi mengenai 

likuiditas dan TATO dalam memengaruhi firm value di sektor properti masih menunjukkan hasil yang bervariasi (Perdana, 

2017). Penelitian ini unik karena mengombinasikan likuiditas, total asset turnover, dan earnings quality secara simultan 

terhadap firm value dengan tax planning sebagai variabel moderasi, sedangkan sebagian besar penelitian terdahulu hanya 

menempatkan tax planning sebagai variabel independent (Fauziah, 2025). Dengan demikian, penelitian ini diharapkan 

mengisi celah empiris dan metodologis dengan memberikan pemahaman lebih komprehensif mengenai determinan nilai 

perusahaan di sektor properti BEI. 

 Pemilihan perusahaan properti dan real estate sebagai objek penelitian didasarkan pada karakteristik sektor ini 

yang unik dibandingkan sektor lain di BEI. Perusahaan properti memiliki struktur aset yang sangat besar, terutama berupa 

tanah dan bangunan, sehingga tingkat Total Asset Turnover (TATO) cenderung rendah dan efisiensi pemanfaatan aset 

menjadi isu krusial (Pangau et al., 2024). Selain itu, siklus bisnis jangka panjang dan metode pengakuan pendapatan 

berbasis progres menjadikan perusahaan properti rentan terhadap praktik earnings management yang berdampak pada 

kualitas laba (SHINTIA, 2025) . Dari sisi likuiditas, rata-rata perusahaan properti menunjukkan current ratio yang tinggi, 

tetapi penelitian terdahulu menunjukkan likuiditas tidak selalu berbanding lurus dengan peningkatan nilai Perusahaan 

(Purba & Mahendra, 2022). Di sisi lain, sektor ini sangat sensitif terhadap kebijakan fiskal, termasuk pajak, sehingga tax 

planning menjadi strategi penting untuk mempertahankan profitabilitas dan meningkatkan nilai perusahaan (Zulfiandra 

Dewi, 2025). Dengan kontribusi besar sektor properti terhadap perekonomian nasional serta hasil riset yang masih belum 

konsisten, penelitian pada perusahaan properti & real estate di BEI diharapkan mampu memberikan gambaran empiris 

yang lebih spesifik mengenai determinan firm value (Yunita et al., 2025). 

 Hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh faktor keuangan terhadap nilai perusahaan di sektor properti dan 

real estate masih menunjukkan ketidakselarasan, di mana tax planning pada beberapa studi terbukti berpengaruh positif 

terhadap firm value (Dewanto, 2022), sementara penelitian lain justru menemukan tidak ada pengaruh signifikan (Fauziah, 

2025). Demikian pula, likuiditas dan total asset turnover seringkali memberikan hasil berbeda-beda pada firm value (D. 

Wijaya & Ilyas, 2025), sedangkan earnings quality di sektor properti rentan terhadap praktik manajemen laba sehingga 

hubungannya dengan nilai perusahaan juga belum konsisten (Yonanda et al., 2025). Berdasarkan fenomena ini, 

permasalahan penelitian yang ingin dijawab adalah bagaimana pengaruh likuiditas, total asset turnover, dan earnings 

quality terhadap firm value, serta bagaimana peran tax planning dalam memoderasi hubungan tersebut pada perusahaan 

properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dan 

menganalisis secara empiris pengaruh variabel-variabel tersebut terhadap firm value serta peran tax planning sebagai 

pemoderasi, sehingga diharapkan dapat memberikan kontribusi teoretis dalam literatur manajemen keuangan sekaligus 

masukan praktis bagi manajemen perusahaan dan investor dalam mengambil keputusan strategis. 

 

B. LITERATURE REVIEW DAN HIPOTESIS  

 Teori keagenan pertama kali dicetuskan oleh Jensen & Meckling (2019) dalam publikasi mereka yang berjudul 

"Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure". Teori ini menjelaskan hubungan 

kontraktual antara prinsipal (misalnya, pemegang saham) dan agen (misalnya, manajemen) dalam suatu organisasi. Ada 3 

biaya agensi sebagai berikut : 

1. Biaya pemantauan atau monitoring cost. Prinsipal memberikan insentif untuk agen agar bertindak sesuai dengan 

keinginan prinsipal. 

2. Biaya ikatan atau bonding cost. Biaya yang ditanggung agen sebagai jaminan bahwa agen tidak akan merugikan 

prinsipal atau untuk memastikan prinsipal akan mendapat kompensasi jika agen merugikan prinsipal. 

3. Kerugian residual atau residual loss. Berkurangnya kesejahteraan prinsipal sebagai akibat dari perbedaan keputusan 

antara prinsipal dan agen.  

Teori keagenan menjelaskan bahwa konflik kepentingan antara prinsipal (pemilik) dan agen (manajer) dapat memengaruhi 

kinerja dan nilai perusahaan, di mana likuiditas, total asset turnover, dan kualitas laba merupakan indikator kinerja yang 

diawasi oleh prinsipal, sementara perencanaan pajak (tax planning) berperan memoderasi hubungan tersebut dengan 

memungkinkan agen untuk mengelola kepentingan pribadi dan perusahaan yang mungkin berbeda. 

 Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory) adalah pandangan dalam teori bisnis dan manajemen yang 

menyatakan bahwa perusahaan tidak hanya berkewajiban kepada pemegang saham, tetapi juga kepada semua kelompok 
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atau individu yang disebut pemangku kepentingan (stakeholder), yang dapat memengaruhi atau dipengaruhi oleh aktivitas 

perusahaan, seperti pelanggan, pemasok, karyawan, investor, dan masyarakat. Teori Pemangku Kepentingan atau 

Stakeholder Theory digagas (Parmar et al., 2010). Freeman mengembangkan teori ini untuk mengelola organisasi secara 

etis dan moral, dengan menekankan bahwa kesuksesan perusahaan tidak hanya bergantung pada pemegang saham, tetapi 

juga pada dukungan dari seluruh pemangku kepentingan. Teori Pemangku Kepentingan memprediksi bahwa likuiditas, 

total asset turnover, dan kualitas laba (earnings quality) akan memengaruhi nilai perusahaan, dengan tax planning berperan 

sebagai pemoderasi. Pendukung teori ini percaya bahwa perusahaan harus menciptakan nilai untuk semua pemangku 

kepentingan, tidak hanya pemegang saham, sehingga tax planning yang efisien dapat meningkatkan keuntungan dan pada 

akhirnya nilai perusahaan bagi semua pihak yang berkepentingan.  

Teori sinyal (signaling theory) menjelaskan tindakan yang diambil manajemen perusahaan untuk mengirimkan 

informasi kepada pihak eksternal (seperti investor) mengenai prospek perusahaan, guna mengatasi asimetri informasi di 

mana manajemen memiliki informasi lebih banyak tentang perusahaan daripada pihak eksternal. Tindakan seperti 

pengumuman dividen atau penerbitan saham adalah sinyal yang dapat mengubah persepsi dan keputusan investor terhadap 

perusahaan tersebut. Teori Sinyal (Signaling Theory) dikemukakan oleh (Spence, 1978) dalam makalahnya yang 

berjudul "Job Market Signaling". Teori ini menjelaskan bagaimana pihak yang memiliki informasi lebih (misalnya 

perusahaan) dapat memberikan isyarat atau sinyal kepada pihak lain (misalnya investor) untuk mengurangi ketidakpastian 

dan memengaruhi keputusan mereka. Teori sinyal memandang likuiditas yang baik, total asset turnover yang efisien, dan 

kualitas laba yang tinggi sebagai sinyal positif yang mengkomunikasikan kesehatan finansial perusahaan kepada investor, 

yang bertujuan meningkatkan nilai perusahaan (firm value). Peran tax planning sebagai pemoderasi adalah untuk 

memodifikasi kekuatan sinyal tersebut, sehingga perencanaan pajak yang baik dapat memperkuat sinyal positif dari kinerja 

keuangan, atau sebaliknya, menjadi sinyal negatif jika tidak dilakukan dengan optimal.  

 

Likuiditas  

 Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansial jangka pendeknya yang jatuh 

tempo dengan menggunakan aset lancar yang tersedia. Ini diukur dengan rasio likuiditas seperti current ratio (rasio lancar) 

dan quick ratio (rasio cepat). Current Ratio (Rasio Lancar) adalah rasio likuiditas yang mengukur kemampuan perusahaan 

membayar kewajiban jangka pendeknya (dalam 1 tahun) menggunakan aset lancarnya. Nilai yang lebih tinggi umumnya 

menunjukkan likuiditas yang baik, dengan rasio 1-2 dianggap sehat, namun nilai terlalu tinggi bisa menandakan aset 

kurang produktif. Penggunaan Current Ratio penting karena dapat menjadi indikator kesehatan finansial perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban tepat waktu.  Likuiditas merupakan suatu indikator mengenai kemampuan perusahaan untuk 

membayar semua kewajiban jangka pendek pada saat jatuh tempo dengan menggunakan aktiva lancar yang 

tersedia (Hwee, 2017). Rasio likuiditas merupakan salah satu rasio yang mengukur kesanggupan perusahaan untuk 

membayar utangnya dalam jangka waktu yang harus segera dibayar atau jangka pendek secara tepat waktu (Handayani & 

Handayani, 2022). 

 

Total Assets Turnover 

Total Assets Turnover (TATO) adalah rasio keuangan yang mengukur efisiensi suatu    perusahaan dalam 

menggunakan seluruh asetnya untuk menghasilkan penjualan. Semakin tinggi rasio TATO, semakin baik kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan pendapatan dari setiap rupiah aset yang diinvestasikan. Rasio ini dihitung dengan 

membagi Penjualan Bersih dengan Rata-rata Total Aset (=(Total Aset Awal + Total Aset Akhir) ÷ 2). Menurut Putra 

(2020), total assets turn over adalah rasio yang digunakan untuk mengukur perputaran semua aktiva yang dimiliki 

perusahaan dan seberapa besar penjualan yang diperoleh dari setiap rupiah aktiva. Rasio ini juga mengukur efektivitas 

perusahaan dalam menggunakan aset. Kurniawan (2021) menyatakan bahwa Total Asset Turnover merupakan rasio untuk 

mengukur tingkat perputaran total aktiva terhadap penjualan dan melihat sejauh mana keseluruhan aset yang dimiliki oleh 

perusahaan berputar secara efektif. Prasetio et al. (2021) menjelaskan bahwa Total Asset Turnover merupakan 

perbandingan antara penjualan dengan total aktiva suatu perusahaan, di mana rasio ini menggambarkan kecepatan 

perputaran total aktiva dalam satu periode tertentu dan menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan seluruh aktiva 

perusahaan dalam menghasilkan volume penjualan tertentu. 

 

Earnings Quality 

 Earnings quality (kualitas laba) mengacu pada sejauh mana laba perusahaan secara akurat mencerminkan kinerja 

keuangan sebenarnya dari aktivitas operasional inti, bukan dari keuntungan sementara atau manipulasi. Kualitas laba yang 

baik menunjukkan stabilitas, prediktabilitas, dan keseragaman tren laba, serta laba yang didukung oleh arus kas operasi 

yang kuat. Kualitas laba mengacu pada sejauh mana angka laba suatu perusahaan mengkomunikasikan kinerja selama 

periode pengukuran secara representatif dan menyakinkan" (Sivaramakrishnan & Yu, 2008). Laba dapat dikatakan 

berkualitas apabila laba tersebut memiliki nilai stabilitas, prediktabilitas, keseragaman dan tren laba yang stabil, sehingga 

dapat menjadi sumber informasi yang tepat dalam pengambilan keputusan oleh stakeholder" (DeFond, 2010). Sustainable 

earnings mencerminkan kinerja perusahaan yang sesungguhnya, laba dengan karakteristik ini dapat meningkatkan 

kredibilitas, lebih lanjut dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan" (Demerjian et al., 2013).  

http://journal.uta45jakarta.ac.id/index.php/MAP
https://www.google.com/search?sca_esv=ff61a39327e30674&cs=0&sxsrf=AE3TifO7krlbkCdcjh88sth3ifFK9UvSLg%3A1759550416899&q=Job+Market+Signaling&sa=X&ved=2ahUKEwiLu6iM1ImQAxVKimMGHZM8PbwQxccNegQIAhAC&mstk=AUtExfDa5zHZZYE44MMuyJlfI5OHPwGu4dc0VzpJxU5a0q8rQNeVWaK9FmDDk_jPjtbrBC0YDsCws6N78c5VgkaQ_xf6QZrQk4nloi8ly3iGwD-lsTvTm-vwbBcB8SQbTJjgkomyfUZXFVmHPRSeuth2eUmg3uZmwb1_r2hwUXdPIh2_8YTvJQ0I2YlAIAzZgC70uPNtQyuJ0jQVCBkqOy4xU-UYLCTwhGcQfmb7ftdxG27m0UMot4RfLOVamjyhziIAn8FY-V5QCASgKvPKYem8J0qzt00-2IkXuHpYuORdAwCQ1A&csui=3
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Firm Value  

 Firm value adalah penilaian investor terhadap keberhasilan internal perusahaan dalam mengelola sumber dayanya 

dan dapat diukur melalui harga pasar saham perusahaan. Nilai ini penting karena mencerminkan seberapa tinggi harga 

yang bersedia dibayar investor ketika membeli perusahaan. Beberapa jurnal mengacu pada firm value melalui harga pasar 

saham, seperti penelitian oleh (Sudrajat & Daud, 2020) dan , yang menunjukkan pengaruh positif firm size terhadap firm 

value. Menurut hasil penelitian Hussain et al., (2025) , firm size mempunyai pengaruh yang signifikan dan positif terhadap 

firm value. Perusahaan akan memaksimalkan kapitalisasi asetnya dan mengelola asetnya dengan baik sehingga dapat 

meningkatkan nilai Perusahaan. Firm value pada dasarnya dapat diukur melalui beberapa aspek, diantaranya harga pasar 

saham, harga pasar saham menjadi salah salahsatu ukuran firm value karena mencerminkan penilaian investor keseluruhan 

atas setiap ekuitas yang dimiliki. Menurut Utami (2019) nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh 

calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Oleh karena itu setiap perusahaan akan berusaha untuk memaksimalkan 

nilai perusahaan dengan memiliki harga saham perusahaan yang tinggi. 

 

Tax Planning 

 Tax planning adalah strategi untuk mengelola kewajiban pajak secara legal dan efisien, sehingga jumlah pajak 

yang dibayar dapat diminimalkan. Tujuan utamanya adalah untuk menghemat pembayaran pajak tanpa melanggar 

ketentuan perundang-undangan yang berlaku. Menurut  Pohan (2022) menyatakan bahwa: “Tax planning adalah suatu 

proses mengorganisasi usaha wajib pajak sedemikian rupa agar utang pajaknya baik pajak penghasilan maupun pajak 

lainnya berada dalam jumlah minimal, selama hal tersebut tidak melanggar ketentuan perundang-undangan yang berlaku”. 

Temuan menunjukkan bahwa perencanaan pajak yang efektif dapat secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan 

dengan meningkatkan laba setelah pajak, memperbaiki efisiensi keuangan, dan memperkuat kepercayaan investor (Sakinah 

et al., 2025). Semakin baik faktor-faktor pendukung tax planning, maka semakin optimal beban pajak yang dapat dihemat 

serta semakin kecil resiko sanksi atau denda pajak yang akan diderita oleh Perusahaan (Rori, 2013). 

 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Likuiditas terhadap Firm Value 

 Tingkat likuiditas yang tinggi mengirimkan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan memiliki 

kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek, stabil secara keuangan, dan memiliki prospek yang baik, sehingga 

meningkatkan kepercayaan pasar dan mendorong kenaikan firm value (Spence, 1978). Sementara itu, agency theory Jensen 

& Meckling (2019) menjelaskan bahwa likuiditas yang berlebih dapat menimbulkan free cash flow problem—manajer 

cenderung menggunakan kelebihan dana untuk proyek yang tidak produktif—yang justru berpotensi menurunkan nilai 

perusahaan. Selain itu, stakeholder theory Parmar et al. (2010) menjelaskan bahwa likuiditas yang kuat dapat 

meningkatkan kepercayaan kreditur, karyawan, pemasok, dan investor, sehingga memperkuat legitimasi dan reputasi 

perusahaan di mata pemangku kepentingan, yang pada akhirnya juga meningkatkan nilai perusahaan. Likuiditas 

merupakan suatu indikator mengenai kemampuan perusahaan untuk membayar semua kewajiban jangka pendek pada saat 

jatuh tempo dengan menggunakan aktiva lancar yang tersedia (Hwee, 2017). Rasio likuiditas merupakan salah satu rasio 

yang mengukur kesanggupan perusahaan untuk membayar utangnya dalam jangka waktu yang harus segera dibayar atau 

jangka pendek secara tepat waktu (Handayani & Handayani, 2022). 

Oleh sebab itu, berdasarkan penjelasan dari grand theory dan review dari hasil penelitian terdahulu maka ditetapkan 

hipotesis pertama dalam penelitian ini yaitu : H1: Likuiditas berpengaruh positif terhadap firm value pada perusahaan 

properti dan real estate yang terdaftar di BEI. 

 

Pengaruh Total Asset Turnover terhadap Firm Value 

 Menurut agency theory, Jensen & Meckling (2019) TATO yang tinggi mencerminkan efisiensi penggunaan aset 

oleh manajemen untuk menghasilkan pendapatan, sehingga mengurangi potensi konflik kepentingan antara manajer dan 

pemegang saham, yang pada akhirnya dapat meningkatkan firm value. Dari perspektif signaling theory (Spence, 1978), 

TATO yang tinggi memberikan sinyal positif kepada pasar bahwa perusahaan mampu mengelola asetnya secara produktif 

dan efisien, sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan memperbesar nilai perusahaan. Sementara itu, stakeholder 

theory Parmar et al. (2010) menyatakan bahwa efisiensi operasional yang tercermin dari TATO yang tinggi memperkuat 

kepercayaan dan kepuasan stakeholder, seperti kreditur, investor, dan pemasok, karena menunjukkan kinerja keuangan 

yang sehat dan keberlanjutan usaha. Menurut Putra (2020), total assets turn over adalah rasio yang digunakan untuk 

mengukur perputaran semua aktiva yang dimiliki perusahaan dan seberapa besar penjualan yang diperoleh dari setiap 

rupiah aktiva. Rasio ini juga mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan aset. Kurniawan (2021) menyatakan 

bahwa Total Asset Turnover merupakan rasio untuk mengukur tingkat perputaran total aktiva terhadap penjualan dan 

melihat sejauh mana keseluruhan aset yang dimiliki oleh perusahaan berputar secara efektif. Prasetio et al. (2021) 

menjelaskan bahwa Total Asset Turnover merupakan perbandingan antara penjualan dengan total aktiva suatu perusahaan, 

di mana rasio ini menggambarkan kecepatan perputaran total aktiva dalam satu periode tertentu dan menunjukkan tingkat 

efisiensi penggunaan seluruh aktiva perusahaan dalam menghasilkan volume penjualan tertentu. Oleh sebab itu ditetapkan 
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hipotesis kedua ini yaitu : H2: Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh positif terhadap firm value pada perusahaan 

properti dan real estate yang terdaftar di BEI 

 

Pengaruh Earnings Quality terhadap Firm Value 

 Menurut agency theory, Jensen & Meckling (2019), earnings quality yang tinggi mencerminkan transparansi dan 

akurasi pelaporan keuangan, sehingga mengurangi asimetri informasi dan konflik kepentingan antara manajer dan 

pemegang saham, yang pada akhirnya dapat meningkatkan firm value. Menurut signaling theory (Spence, 1978), laba 

yang berkualitas tinggi menjadi sinyal positif bagi investor karena menunjukkan kinerja keuangan yang sehat, kredibilitas 

laporan keuangan, dan prospek perusahaan yang baik, sehingga memperkuat kepercayaan pasar dan meningkatkan nilai 

perusahaan. Sementara itu, stakeholder theory Parmar et al. (2010)menjelaskan bahwa earnings quality yang baik 

memperkuat kepercayaan stakeholder—termasuk investor, kreditur, pemasok, dan regulator—karena menunjukkan 

komitmen perusahaan terhadap akuntabilitas dan keberlanjutan bisnis. Kualitas laba mengacu pada sejauh mana angka 

laba suatu perusahaan mengkomunikasikan kinerja selama periode pengukuran secara representatif dan menyakinkan" 

(Sivaramakrishnan & Yu, 2008). Laba dapat dikatakan berkualitas apabila laba tersebut memiliki nilai stabilitas, 

prediktabilitas, keseragaman dan tren laba yang stabil, sehingga dapat menjadi sumber informasi yang tepat dalam 

pengambilan keputusan oleh stakeholder" (DeFond, 2010). Sustainable earnings mencerminkan kinerja perusahaan yang 

sesungguhnya, laba dengan karakteristik ini dapat meningkatkan kredibilitas laporan keuangan, lebih lanjut dapat 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan" (Demerjian et al., 2013). Oleh sebab itu peneliti menetapkan 

hipotesis ketiga dalam penelitian ini : H3: Earnings Quality berpengaruh positif terhadap firm value pada perusahaan 

properti dan real estate yang terdaftar di BEI. 

 

Moderasi Tax Planning atas Pengaruh Likuiditas terhadap Firm Value 

 Menurut Jensen & Meckling (2019), tax planning yang efektif dapat meminimalkan potensi konflik keagenan 

dengan memastikan dana likuid yang dimiliki perusahaan digunakan secara efisien untuk penghematan pajak dan 

peningkatan laba bersih, sehingga memperkuat pengaruh positif likuiditas terhadap firm value. Dari perspektif signaling 

theory (Spence, 1978), perusahaan dengan likuiditas tinggi yang disertai tax planning yang baik memberikan sinyal positif 

kepada pasar mengenai kemampuan manajemen mengelola arus kas dan kewajiban pajak secara optimal, sehingga 

meningkatkan kepercayaan investor dan memperkuat nilai perusahaan. Sementara itu, stakeholder theory Parmar et al. 

(2010) menjelaskan bahwa tax planning yang sehat meningkatkan legitimasi perusahaan di mata stakeholder, termasuk 

pemerintah, kreditur, investor, dan masyarakat, karena menunjukkan tanggung jawab fiskal dan efisiensi operasional, yang 

pada akhirnya memperkuat efek positif likuiditas terhadap firm value. Variabel likuiditas memiliki pengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan, setelah ukuran perusahaan sebagai variabel pemoderasi, perencanaan pajak memiliki efek 

negatif yang lebih kuat terhadap nilai perusahaan (Aji & Atun, 2019). Tidak terbukti bahwa perencanaan pajak, likuiditas, 

dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, tetapi kapitalisasi tipis dan profitabilitas 

terbukti memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Puspitasari & Suhartono, 2023). Oleh sebab itu peneliti 

menetapkan hipotesis : H4: Tax Planning memperkuat pengaruh Likuiditas terhadap Firm Value pada perusahaan properti 

dan real estate yang terdaftar di BEI. 

 

Moderasi Tax Planning atas Pengaruh Total Asset Turnover terhadap Firm Value 

 Menurut Jensen & Meckling (2019), tax planning yang efektif dapat mengurangi potensi konflik keagenan dengan 

memastikan hasil efisiensi penggunaan aset (yang tercermin dalam TATO) benar-benar digunakan untuk peningkatan laba 

bersih dan nilai perusahaan, bukan untuk kepentingan oportunistik manajer. Dari perspektif signaling theory (Spence, 

1978), TATO yang tinggi dikombinasikan dengan tax planning yang baik menjadi sinyal positif bagi investor bahwa 

perusahaan memiliki manajemen aset dan strategi fiskal yang efisien, sehingga meningkatkan kepercayaan pasar dan 

memperkuat pengaruh TATO terhadap firm value. Sementara itu, stakeholder theory Parmar et al. (2010) menjelaskan 

bahwa tax planning yang sehat memperkuat hubungan kepercayaan dengan stakeholder—seperti pemerintah, kreditur, 

investor, dan masyarakat—karena menunjukkan kepatuhan dan efisiensi keuangan, sehingga memperkuat pengaruh TATO 

terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas dan kapitalisasi tipis tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap agresivitas pajak, sedangkan perputaran total aset dan profitabilitas memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap agresivitas pajak (S. S. Putra & Ekawanti, 2024). Hasil pengujian menunjukkan bahwa perencanaan 

pajak dan penggunaan aset secara signifikan memengaruhi profitabilitas, perencanaan pajak yang dimoderasi oleh tata 

kelola perusahaan yang baik tidak berpengaruh terhadap profitabilitas, dan penggunaan aset yang dimoderasi oleh tata 

kelola perusahaan yang baik berpengaruh terhadap profitabilitas (Iriyadi et al., 2020). Dengan ini terbentuk hipotesis 

kelima yaitu : H5: Tax Planning memperkuat pengaruh Total Asset Turnover terhadap Firm Value pada perusahaan 

properti dan real estate yang terdaftar di BEI. 

 

Moderasi Tax Planning atas Pengaruh Earnings Quality terhadap Firm Value 

 Menurut Jensen & Meckling (2019), tax planning yang efektif dapat mengurangi konflik keagenan dengan 

memastikan laba yang dilaporkan benar-benar mencerminkan kinerja ekonomi perusahaan, bukan hasil manipulasi 
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manajerial, sehingga memperkuat pengaruh earnings quality terhadap firm value. Dari perspektif signaling theory 

(Spence, 1978), earnings quality yang tinggi disertai tax planning yang efisien menjadi sinyal positif kepada investor 

bahwa perusahaan memiliki tata kelola keuangan yang baik dan strategi fiskal yang efektif, yang pada akhirnya 

meningkatkan kepercayaan pasar dan memperbesar nilai perusahaan. Sementara itu, stakeholder theory Parmar et al. 

(2010) menjelaskan bahwa tax planning yang sehat dapat memperkuat hubungan perusahaan dengan stakeholder—

termasuk pemerintah, investor, dan kreditur—karena menunjukkan komitmen terhadap kepatuhan dan transparansi, 

sehingga memperkuat pengaruh earnings quality terhadap firm value. Perencanaan pajak dan beban pajak memiliki 

potensi untuk meningkatkan ekuitas perusahaan (Bella et al., 2024). Hipotesis keenam menjadi : H6 : Tax Planning 

memperkuat pengaruh Earnings Quality terhadap Firm Value pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

BEI.  

Gambar 1. Kerangka Pemikiran 

 
C. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif karena data yang digunakan merupakan data sekunder. 

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2022-2024. Sampel dari penelitian ini adalah 30 emiten Perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia sepanjang 2022-2024. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dengan mengambil 30 emiten 

berdasarkan urutan terbesar. Jenis data yang digunakan adalah data dokumenter. Semua data diambil dari laporan keuangan 

yang diunduh dari website masing-masing emiten. Tujuannya adalah untuk mengetahui pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen serta pengaruh tidak langsung atau moderating effect yang mungkin terjadi. 

 

Tabel 1. Operasional Variabel 

      Variabel                          Pengukuran Skala 

Likuiditas 

Sumber : (R. F. Putra et al., 2024) 

 

 

Current Ratio = 
Current Assets

Current Liabilities
 

 

Rasio 

Total Assets Turnover 

Sumber : (Mulyadi & Krisnaldy, 2024) 

 

 

Total Asset Turnover = 
Revenue

Total Assets 
 

 

 

Rasio 

Earning Quality 

Sumber :  

(Rofiqoh & Riono, 2020) 

 

Earning Quality = 
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝑓𝑟𝑜𝑚 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
 

 

Rasio 

Firm Value 

Sumber : (Jaya, 2020) 

 

 

Firm Quality (PBV) = 
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑛 (𝐵𝑉𝑃𝑆)
 

 

Rasio 

Tax Planning 

Sumber : (Dewi & Sovita, 2025) 

 

 

Effective Tax Rate (ETR) = 
𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 𝑇𝑎𝑥 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝑇𝑎𝑥
 

 

 

Rasio 
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Tahapan analisis terdiri dari pemilihan model terbaik, uji asumsi klasik (uji kualitas data), serta uji hipotesis 

penelitian. Pemilihan model terbaik terdiri atas fixed effect model, comman effect model, serta random effect model. Jika 

model terbaik adalah FEM atau CEM, maka perlu uji asumsi klasik, tetapi bila yang terbaik adalah REM, maka tidak perlu 

uji asumsi klasik (Tambun & Sitorus, 2025). Menurut Tambun & Ananda (2022) uji kualitas data terdiri atas uji 

normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, serta uji heteroskedastisitas. Uji hipotesis dilakukan untuk memperoleh 

kesimpulan hipotesis diterima atau ditolak. 

 

D. ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Penelitian ini mengolah 90 data. Data terdiri dari 30 sampel perusahaan selama tahun 2022 sampai 2024. Sampel 

ini kemudian diuji dengan menggunakan software statistik Stata. Berikut adalah hasil analisis deskriptif: 

 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel Obs Mean Std. Dev. Min Max 

Likuiditas 90 .706 .518 .24 2.35 

Total Assets Turnover 90 1.555 .394 1.1 2.67 

Earning Quality 90 .226 .043 .14 .35 

Firm Value 90 4.247 .980 2.71 7.5 

Tax Planning 90 .21 .052 .01 .38 

 

Likuiditas memiliki nilai minimum sebesar 0,2400 yang berasal dari PT Triwira Insanlestari Tbk (TRIL) pada 

tahun 2022. Nilai maksimum likuiditas sebesar 2,3500 berasal dari PT Pantai Indah Kapuk Dua Tbk (PANI) pada tahun 

2023. Rata-rata (mean) likuiditas sebesar 0,7060 dengan standar deviasi 0,5182. Karena nilai standar deviasi (0,5182) 

lebih kecil daripada mean (0,7060), data likuiditas relatif homogen sehingga variabilitasnya tidak terlalu besar dan 

variabel ini cukup representatif untuk menjelaskan variasi antar sampel. Total Assets Turnover memiliki nilai minimum 

sebesar 1,1000 yang berasal dari PT Metro Realty Tbk (MTSM) pada tahun 2024. Nilai maksimum total assets turnover 

sebesar 2,6700 berasal dari PT Pakuwon Jati Tbk (PWON) pada tahun 2024. Rata-rata total assets turnover tercatat 

sebesar 1,5554 dengan standar deviasi 0,3945. Karena standar deviasi (0,3945) lebih kecil daripada mean (1,5554), dapat 

dikatakan data Total Assets Turnover relatif homogen dan tidak menunjukkan penyebaran yang ekstrim. Earning Quality 

memiliki nilai minimum sebesar 0,1400 yang berasal dari PT Kawasan Industri Jababeka Tbk (KIJA) pada tahun 2022. 

Nilai maksimum earning quality sebesar 0,3500 berasal dari PT Sentul City Tbk (BKSL) pada tahun 2024. Rata-rata 

earning quality sebesar 0,2267 dengan standar deviasi 0,0433. Karena standar deviasi jauh lebih kecil daripada mean, 

dapat disimpulkan bahwa kualitas laba (earning quality) menunjukkan homogenitas data yang baik dan variasi antar 

observasi relatif kecil. Firm Value memiliki nilai minimum sebesar 2,7100 yang berasal dari PT Indonesia Prima Property 

Tbk (OMRE) pada tahun 2024. Nilai maksimum firm value sebesar 7,5000 berasal dari PT Puradelta Lestari Tbk (DMAS) 

pada tahun 2022. Rata-rata firm value sebesar 4,2474 dengan standar deviasi 0,9806. Karena standar deviasi (0,9806) 

lebih kecil daripada mean (4,2474), data firm value cenderung homogen dan variabilitasnya masih dapat diterima untuk 

analisis lebih lanjut. Tax Planning memiliki nilai minimum sebesar 0,0100 yang berasal dari beberapa observasi (nilai 

minimum dataset) dan nilai maksimum tax planning sebesar 0,3800 berasal dari PT Metro Realty Tbk (MTSM) pada tahun 

2022. Rata-rata tax planning sebesar 0,2100 dengan standar deviasi 0,0528. Karena standar deviasi (0,0528) lebih kecil 

daripada mean (0,2100), data tax planning relatif homogen sehingga variasinya tidak terlalu besar. 

Pemilihan model terbaik dilakukan dengan Chow Test, LM Test, dan Hausman Test. Chow Test untuk mencari 

yang terbaik di antara fixed effect model dan common effect model. LM Test untuk mencari yang terbaik di antara random 

effect model dan common effect model. Hausman Test untuk mencari yang terbaik di antara random effect model dan fixed 

effect model.  

Tabel 3. Pemilihan Model Terbaik 

No. Best Model Testing Measurement Decision 

1 Chow Test Rho Score = 0.99 > 0.50 FEM is better than CEM 

2 Lagrange Multiplier Test Prob > Chibar2 = 0.00 < 0.05 REM is better than CEM 

3 Hausman Test Prob > Chi2 = 0.00 < 0.05 FEM is better than REM 

 

Chow Test dilakukan untuk memilih antara Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM). Hasil 

menunjukkan bahwa nilai Rho Score = 0.99 > 0.50, yang berarti terdapat perbedaan signifikan antar individu (perusahaan) 

sehingga model FEM lebih baik dibandingkan dengan CEM. Dengan demikian, efek individual perusahaan perlu 

diperhitungkan dalam model. Lagrange Multiplier (LM) Test digunakan untuk menentukan apakah Random Effect Model 

(REM) lebih baik daripada Common Effect Model (CEM). Berdasarkan hasil uji, nilai probabilitas Prob > Chibar² = 0.00 

< 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa REM lebih baik dibandingkan dengan CEM. Ini menunjukkan bahwa adanya 

efek acak dalam data panel cukup signifikan. Hausman Test dilakukan untuk menentukan model terbaik antara Fixed 

Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). Nilai probabilitas Prob > Chi² = 0.00 < 0.05 menunjukkan bahwa 

perbedaan antara koefisien FEM dan REM signifikan, sehingga model FEM lebih tepat digunakan dibandingkan REM. 

http://journal.uta45jakarta.ac.id/index.php/MAP


Media Akuntansi Perpajakan 
ISSN (E): 2527-953X 

 

Vol. 10, No. 2 Desember 2025 Hal. 394-408 
http://journal.uta45jakarta.ac.id/index.php/MAP 

 

403 | F E B I S  U n i v e r s i t a s  1 7  A g u s t u s  1 9 4 5  J a k a r t a  

 

Dengan demikian penelitian ini menggunakan fixed effect model sebagai model terbaik maka perlu melakukan uji asumsi 

klasik. Pengujian asumsi klasik biasanya dilakukan setelah running common effect. Hal ini untuk menghindari adanya 

kesalahan penggunaan residual.  

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan linear yang tinggi antar variabel 

independen dalam model regresi. Model regresi yang baik seharusnya tidak memiliki korelasi yang tinggi antar variabel 

bebas, karena hal tersebut dapat menyebabkan hasil estimasi menjadi tidak reliabel. Salah satu cara untuk mendeteksi 

adanya multikolinearitas adalah dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance (1/VIF). Nilai VIF 

yang lebih besar dari 10 menunjukkan adanya indikasi multikolinearitas, sedangkan nilai VIF yang lebih kecil dari 10 

menunjukkan tidak terdapat masalah multikolinearitas. Berikut hasil uji multikolinieritas dengan variable tanpa interaksi : 

 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinieritas 

Variabel VIP 1/VIP 

Likuiditas  1.44 0.692 

Total Assets Turnover  1.28 0.781 

Earning Quality  1.62 0.616 

Tax Planning  1.16 0.865 

Mean VIF : 1.38 artinya hasil Uji Multikolinieritas menunjukkan mean VIP < 10, maka dapat dikatakan bahwa model 

memenuhi uji asumsi non multikolinieritas. 

 

 Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh bahwa seluruh nilai VIF dari variabel independen berada di bawah angka 

10, yaitu berkisar antara 1.16 hingga 1.62, dengan mean VIF sebesar 1.38. Nilai ini jauh di bawah batas ambang 10 yang 

menjadi indikasi adanya multikolinearitas. Hal ini menunjukkan bahwa antar variabel bebas dalam model regresi 

(Likuiditas, Total Assets Turnover, Earning Quality, dan Tax Planning) tidak memiliki korelasi yang tinggi satu sama lain. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi memenuhi asumsi klasik non multikolinearitas. 

Berikut adalah tabel dari hasil pengujian hipotesis penelitian dengan menggunakan fixed effect model dengan 

Prob > Chi2 = 0.0000 dengan pengujian regresi Robust : 

 

Tabel 5. Hasil Pengujian Hipotesis 

No. Hyphotesis Coef. Robust T Stat. P Value Decision 

1 H1: CR berpengaruh positif terhadap PBV .1763 3.03 0.0025 Accepted 

2 H2: TAT berpengaruh positif terhadap PBV .4885 2.11 0.0220 Accepted 

3 H3: EQ berpengaruh positif terhadap PBV -0.0130 -1.21 0.1180 Rejected 

4 H4: ETR memperkuat pengaruh CR terhadap PBV .4554 1.74 0.0465 Accepted 

5 H5: ETR memperkuat pengaruh TAT terhadap PBV -1.567 -1.42 0.0835 Rejected 

6 H6: ETR memperkuat pengaruh EQ terhadap PBV -0.0313 -0.85 0.2015 Rejected 

Keterangan: CR  adalah current ratio atau likuiditas, TAT adalah total assets turnover , EQ adalah Earning Quality, PBV 

adalah Price Book Value atau Nilai Perusahaan, dan ETR adalah effective tax rate atau perencanaan pajak. 

Hasil pengujian hipotesis ini membuktikan ada tiga hipotesis yang diterima yaitu H1, H2 dan H4. Tiga hipotesis 

yang lain ditolak. Berikut adalah pembahasan untuk setiap hipotesis. 

 

Pembahasan Hasil Penelitian 

Pengaruh Likuiditas terhadap Firm Value 

Hasil uji hipotesis membuktikan variabel Likuiditas (CR) memiliki nilai koefisien sebesar 0.1763 dengan nilai t-

statistic 3.03 dan nilai signifikansi 0.0025 < 0.05. Artinya, likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan (PBV). Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas (CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan (PBV). Artinya, semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, 

semakin tinggi pula nilai perusahaan di mata investor. Temuan ini sejalan dengan signaling theory (Spence, 1978), yang 

menyatakan bahwa kondisi keuangan yang sehat (ditunjukkan oleh tingginya likuiditas) merupakan sinyal positif bagi 

investor. Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas tinggi dipersepsikan mampu menghadapi risiko likuiditas dengan 

baik dan menjaga stabilitas operasionalnya. Investor kemudian merespons positif informasi ini dengan meningkatkan 

permintaan terhadap saham perusahaan, yang berujung pada peningkatan nilai pasar (PBV). Hasil ini mendukung 

penelitian sebelumnya oleh Grace & Nugroho (2022) serta Iman et al. (2021) yang menemukan bahwa likuiditas memiliki 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis pertama diterima.  
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Pengaruh Total Asset Turnover terhadap Firm Value 

Hasil uji hipotesis membuktikan variabel Total Assets Turnover (TAT) memiliki nilai koefisien 0.4885, t-statistic 

2.11, dan nilai p-value 0.0220 < 0.05. Variabel Total Assets Turnover (TAT) juga berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk 

menghasilkan pendapatan, semakin baik pula kinerja yang ditampilkan dan persepsi pasar terhadap perusahaan. Hasil ini 

konsisten dengan agency theory (Jensen & Meckling, 2019), di mana manajemen dianggap bertanggung jawab untuk 

mengoptimalkan sumber daya perusahaan agar memberikan keuntungan maksimal bagi pemegang saham. Efisiensi 

penggunaan aset mencerminkan kinerja manajerial yang baik dan dapat meningkatkan kepercayaan investor. Penemuan ini 

sejalan dengan penelitian PUTRA (2023) dan Wahyuni et al. (2025) yang menunjukkan bahwa perputaran aset memiliki 

hubungan positif signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor properti dan industri keuangan. Dengan demikian, 

hipotesis kedua diterima. 

 

Pengaruh Earnings Quality terhadap Firm Value 

Hasil uji hipotesis membuktikan variabel Earning Quality (EQ) menunjukkan nilai koefisien -0.0130 dengan nilai 

t-statistic -1.21 dan p-value 0.1180 > 0.05. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Earning Quality (EQ) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa kualitas laba yang dilaporkan perusahaan tidak secara langsung 

memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Fenomena ini dapat dijelaskan melalui stakeholder theory 

(Parmar et al., 2010), di mana investor pada sektor properti cenderung lebih memperhatikan prospek jangka panjang dan 

kondisi fundamental seperti pertumbuhan aset serta kemampuan menghasilkan arus kas, dibandingkan kualitas laba yang 

dapat bersifat subjektif atau dipengaruhi oleh kebijakan akuntansi. Temuan ini selaras dengan hasil penelitian G. W. 

Kurniawan & Sunarto (2024) dan (Jonathan & Machdar, 2018) yang juga menemukan bahwa kualitas laba tidak selalu 

menjadi pertimbangan utama bagi investor dalam menilai nilai pasar perusahaan. Dengan demikian, hipotesis ketiga 

ditolak. 

 

Moderasi Tax Planning atas Pengaruh Likuiditas terhadap Firm Value 

Hasil uji hipotesis membuktikan moderasi antara ETR dan CR memiliki nilai koefisien 0.4554, t-statistic 1.74, 

dan p-value 0.0465 < 0.05. Moderasi antara tax planning (ETR) dan likuiditas (CR) menunjukkan hasil positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menandakan bahwa perusahaan yang mampu mengelola beban pajaknya 

dengan baik akan memperkuat dampak positif likuiditas terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sesuai dengan agency theory 

dan signaling theory (Spence, 1978), di mana efisiensi dalam pengelolaan pajak menandakan kemampuan manajemen 

dalam mengoptimalkan sumber daya dan memberikan sinyal positif tentang efisiensi operasional perusahaan. Ketika 

investor melihat perusahaan mampu menekan beban pajak tanpa melanggar peraturan, hal ini meningkatkan persepsi 

positif terhadap kinerja dan nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian Ayem & Syahri (2023)yang 

menyatakan bahwa tax planning dapat memperkuat hubungan antara rasio keuangan dan nilai perusahaan. Dengan 

demikian, hipotesis keempat diterima.. 

 

Moderasi Tax Planning atas Pengaruh Total Asset Turnover terhadap Firm Value 

Hasil uji hipotesis membuktikan moderasi antara ETR dan TAT menunjukkan nilai koefisien -1.5670 dengan nilai 

t-statistic -1.42 dan p-value 0.0835 > 0.05. Meskipun secara teoritis tax planning diharapkan memperkuat hubungan antara 

efisiensi penggunaan aset dan nilai perusahaan, hasil penelitian menunjukkan sebaliknya: moderasi antara ETR dan TAT 

tidak signifikan. Hasil ini dapat diinterpretasikan bahwa perusahaan dengan tingkat efisiensi aset tinggi belum tentu 

memiliki strategi perencanaan pajak yang efektif. Dalam konteks stakeholder theory (Parmar et al., 2010), hal ini dapat 

terjadi karena fokus utama perusahaan properti sering kali lebih pada ekspansi proyek dan pengelolaan dana besar, bukan 

efisiensi pajak jangka pendek. Hasil ini sejalan dengan penelitian Suak et al. (2021) dan Cahyanti (2019) yang menemukan 

bahwa tax planning tidak selalu memperkuat hubungan antara rasio aktivitas dan nilai perusahaan karena pengaruhnya 

lebih dominan pada efisiensi biaya jangka pendek. Dengan demikian, hipotesis kelima ditolak. 

 

Moderasi Tax Planning atas Pengaruh Earnings Quality terhadap Firm Value 

Hasil uji hipotesis membuktikan moderasi antara ETR dan EQ memiliki nilai koefisien -0.0313, t-statistic -0.85, 

dan p-value 0.2015 > 0.05. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa tax planning tidak memperkuat pengaruh earning 

quality (EQ) terhadap nilai perusahaan (PBV). Koefisien moderasi negatif dan tidak signifikan menunjukkan bahwa 

pengelolaan pajak tidak berperan besar dalam memperkuat hubungan kualitas laba dengan persepsi pasar. Hal ini dapat 

dijelaskan dengan signaling theory (Spence, 1978), , bahwa investor cenderung menilai informasi laba dengan hati-hati 

karena adanya potensi manipulasi akuntansi (earnings management). Dengan demikian, meskipun perusahaan memiliki 

strategi pajak yang efisien, hal ini tidak cukup kuat untuk meningkatkan persepsi positif jika kualitas laba tidak dipercaya 

investor. Temuan ini mendukung hasil penelitian Andri et al. (2025) yang menemukan bahwa tax planning tidak berperan 

sebagai variabel moderasi signifikan antara kualitas laba dan nilai Perusahaan.  Dengan demikian, hipotesis keenam 

ditolak. 
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Koefisien Determinasi dan Persamaan Regresi 

Nilai koefisien determinasi yang dihasilkan adalah 0,3664. Artinya kemampuan likuiditas, total asset turnover, 

dan earning quality dalam menjelaskan nilai perusahaan, serta dampak moderasi dari tax planning adalah 36,64%. 

Sedangkan sisanya 63,36% disebabkan oleh faktor lain yang tidak diuji dalam penelitian ini. Persamaan regresi yang 

dihasilkan adalah PBV = 0,33 + 0,17 CR + 0,48 TAT - 0,01 EQ + 0,45 ETR*CR – 1,56 ETR*TAT - 0,03 ETR*EQ + e. 

Persamaan regresi ini memberikan informasi bahwa koefisien dengan pengaruh langsung yang tertinggi dan signifikan, 

dihasilkan oleh total assets turnover dengan pengaruh positif atau searah. Artinya, setiap kali total asset turnover meningkat 

sebesar 100%, maka nilai perusahaan juga akan meningkat sebesar 48%. Persamaan regresi ini juga memberikan informasi 

bahwa koefisien dengan pengaruh langsung yang kedua dan signifikan, dihasilkan oleh likuiditas dengan pengaruh positif 

atau searah. Artinya, setiap kali likuiditas meningkat sebesar 100%, maka nilai perusahaan juga akan meningkat sebesar 

17%. Sedangkan koefisien pengaruh moderasi yang tertinggi dan signifikan dihasilkan oleh moderasi tax planning dengan 

likuiditas. Artinya, setiap kali tax planning meningkat 100%, maka dampak positif dari likuiditas terhadap nilai perusahaan 

akan bertambah sebesar 45%. Tax planning sangat efektif untuk meningkatkan nilai perusahaan yang diakibatkan oleh 

likuiditas. 

 

E. KESIMPULAN DAN SARAN 

 Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa likuiditas dan total asset turnover berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan earning quality tidak berpengaruh signifikan. Tax planning memperkuat 

hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan, namun tidak memperkuat hubungan total asset turnover dan earning 

quality terhadap nilai perusahaan. Secara keseluruhan, tax planning berperan sebagai moderator parsial dalam model 

penelitian ini. Penelitian ini memperkuat teori keuangan modern, khususnya Agency Theory (Jensen & Meckling, 2019),, 

Signaling Theory (Spence, 1978), dan Stakeholder Theory (Parmar et al., 2010). Agency Theory terbukti melalui peran 

manajemen dalam efisiensi likuiditas dan pengelolaan pajak. Signaling Theory didukung oleh hasil bahwa likuiditas dan 

efisiensi aset menjadi sinyal positif bagi investor. Stakeholder Theory (Parmar et al., 2010). menjelaskan bahwa tidak 

semua aspek akuntansi seperti kualitas laba menjadi fokus utama dalam peningkatan nilai perusahaan. Bagi manajemen, 

hasil ini menegaskan pentingnya menjaga likuiditas dan efisiensi penggunaan aset untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

Bagi investor, likuiditas dan perputaran aset dapat menjadi indikator utama dalam menilai kinerja perusahaan. Sedangkan 

bagi pemerintah, hasil ini menunjukkan perlunya kebijakan perpajakan yang mendukung efisiensi perusahaan tanpa 

mengurangi transparansi laporan keuangan. Penelitian ini terbatas pada variabel keuangan dan periode pengamatan 2022–

2024. Selain itu, model Fixed Effect Model (FEM) mengasumsikan bahwa perbedaan antar perusahaan bersifat tetap, 

sehingga diperlukan uji asumsi klasik sampai dengan pengujian regresi Robust. Penelitian berikutnya disarankan 

menambahkan variabel non-keuangan seperti ukuran perusahaan, struktur kepemilikan, dan tata kelola perusahaan (GCG).  
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