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ABSTRAK
bertujuan untuk mengetahui pengaruh
pertumbuhan penjualan, struktur modal dan penghindaran pajak
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor property & real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode penelitian
yang dilakukan yaitu Periode 2019-2023. Jenis penelitian yang
digunakan dalam penelitian ini adalah kuantitatif dengan data
sekunder. Penentuan sampel penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling dan berdasarkan kriteria yang ada didapatkan
17 data perusahaan dan di analisis menggunakan teknik regresi
data panel dengan model fixed effect untuk menguji hipotesis.

Penelitian  ini

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan regresi
data panel dengan menggunakan Eviews versi 9. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan, struktur modal
dan penghindaran pajak secara simultan menunjukkan secara
bersama sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial bahwa
pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan, sedangkang struktur modal berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan dan penghindaran pajak tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Kata Penjualan,
Penghindaran Pajak dan Nilai Perusahaan

Kunci: Pertumbuhan Struktur

Modal,

ABSTRACT
This research aims to determine the effect of sales growth, capital
structure and tax avoidance on company value in property & real estate
sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The research
period carried out was the 2019-2023 period. The type of research used in
this research is quantitative with secondary data. Determining the sample
for this research used a purposive sampling method and based on existing
criteria, 17 company data was obtained and analyzed using panel data
regression techniques with a fixed effect model to test the hypothesis.
Hypothesis testing in this research uses panel data regression using
Eviews version 9. The results of this research show that sales growth,
capital structure and tax avoidance simultaneously show an influence on
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company value. The results of this research show that, in part, sales
growth has a negative effect on company value, while capital structure
has a positive effect on company value and tax avoidance has no effect on
company value.
Keywords: Sales Growth, Capital Structure, Tax Avoidance and
Company Value

PENDAHULUAN

Dalam era globalisasi, optimalisasi nilai perusahaan menjadi salah satu tujuan utama yang
ingin dicapai oleh perusahaan di berbagai sektor industri. Nilai perusahaan mencerminkan
persepsi investor terhadap kinerja perusahaan yang sering kali dilihat dari harga saham di pasar.
Karena harga saham menjadi titik tolak ukur dari nilai perusahaan yang artinya semakin tinggi
harga saham maka semakin baik nilai perusahaan dimata investor (Sari & Irawati, 2021). Nilai
perusahaan memiliki peran yang sangat penting karena nilai perusahaan menggambarkan
kondisi suatu perusahaan yang dapat mempengaruhi pandangan investor terhadap perusahaan
tersebut. Pernyataan ini sesuai dengan hasil penelitian (yuniastri, dkk dalam Hamidah &
Ramdani, 2023) yang menyatakan bahwa semakin baik keputusan investasi yang dilakukan oleh
perusahaan, perusahaan mampu menghasilkan keuntungan dengan menggunakan sumber daya
perusahaan secara efisien, sehingga perusahaan akan memperoleh kepercayaan dari calon
investornya untuk membeli sahamnya sehingga menyebabkan naiknya permintaan saham
perusahaan dan meningkatnya nilai perusahaan.

Fenomena atas praktik nilai perusahaan pada perusahaan property & real estate yang terjadi
di Indonesia dilakukan oleh perusahaan PT Ciputra Development Tbk (CTRA), saham PT
Ciputra Development Tbk (CTRA) turun 4,07% menjadi Rp1.295 per saham setelah Mal Ciputra
di Jakarta Barat mengalami kebakaran pada 4 Oktober 2024. Kebakaran diduga akibat korsleting
listrik di lantai 5, menyebabkan kerugian Rp5,6 miliar.

Saham PT Ciputra Development Tbk (CTRA) mengalami penurunan harga sebesar -4,07
persen pada perdagangan terbaru, dengan penutupan di level Rp1.295 per saham, turun 55 poin
dibandingkan hari sebelumnya. Pada awal perdagangan, saham CTRA dibuka di level Rp1.350,
dan sepanjang hari sempat menyentuh harga tertinggi di Rp1.355 sebelum akhirnya melemah
hingga mencapai harga terendahnya di Rp1.295. Volume transaksi saham CTRA mencapai
170.000 lot dengan nilai perdagangan mencapai Rp22,4 miliar. Harga rata-rata selama
perdagangan tercatat di Rp1.318 per saham. Penurunan harga ini terjadi di tengah dinamika
pasar yang cukup berfluktuasi, meskipun Ciputra Development masih menunjukkan
fundamental yang kuat dalam laporan kinerja semester 1/2024. Fluktuasi harga ini mencerminkan
kondisi pasar yang sensitif terhadap sentimen-sentimen eksternal serta dinamika industri
properti di Indonesia.

Selain itu, pra penjualan (marketing sales) mencapai Rp6,08 triliun atau 54,8 persen dari
target tahunan yang ditetapkan sebesar Rp11,1 triliun. Ini mencerminkan kekuatan bisnis mereka
di sektor properti residensial dan komersial. Di bursa, saham CTRA telah terapresiasi sekitar 8,12
persen sejak awal tahun dan berada di level Rp1.265 per lembar pada awal Agustus 2024. CTRA
terus menunjukkan prospek yang menjanjikan, terutama dengan fokus pada pengembangan
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proyek-proyek properti besar termasuk pusat perbelanjaan dan residensial (dikutip dari
kabarbursa.com pada tanggal 4 oktober 2024).

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi tindakan nilai perusahaan. Faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan dalam penelitian ini adalah Pertumbuhan penjualan,
Pertumbuhan penjualan turut berperan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Pertumbuhan
penjualan menjadi salah satu indikator keberhasilan investasi pada periode sebelumnya dan
berperan sebagai penentu bagi perkembangan bisnis di masa mendatang. Perusahaan yang
mengalami peningkatan penjualan dari tahun ke tahun memiliki potensi menghasilkan laba yang
tinggi, sehingga mampu memperkuat nilai perusahaan. Pertumbuhan penjualan mencerminkan
keberhasilan perusahaan dalam menjual produk atau jasanya dan menjadi keputusan penting
bagi investor untuk menilai prospek bisnis di masa depan. Hasil penelitian sebelumnya, Teori ini
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Djohar & Maryadi, 2023) menunjukan
bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun hasil
penelitian yang dilakukan oleh (Romadhina & Andhitiayra, 2021) menunjukan bahwa
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, Sedangkan
hasil penelitian yang dilakukan oleh (Celvin & Afa, 2024) menunjukan bahwa pertumbuhan
penjualan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Selain pertumbuhan penjualan, struktur modal adalah faktor kedua yang berpengaruh
pada nilai perusahaan. Struktur modal yang kuat dan terencana memungkinkan perusahaan
untuk bersaing di tengah persaingan bisnis yang ketat. Struktur modal meliputi kombinasi antara
utang jangka panjang dan ekuitas, yang dapat membantu perusahaan dalam merencanakan
pendanaan jangka panjang dengan lebih stabil. Struktur modal yang sehat menunjukkan kondisi
finansial perusahaan yang baik, yang pada akhirnya berimbas pada peningkatan nilai
perusahaan (Brigham & Houston dalam Ramadhayani & Widiyati, 2024). Penelitian yang
dilakukan oleh Mahanani & Kartika (2022) menyimpulkan bahwa struktur modal dapat memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun hasil penelitian yang dilakukan
oleh (Romadhina & Andhitiayra, 2021) menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan
oleh (Celvin & Afa,2024 2022) menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan.

Selain pertumbuhan penjualan dan struktur modal, faktor lain yang mempengaruhi nilai
perusahaan ada Penghindaran pajak atau tax avoidance juga menjadi perhatian bagi perusahaan
yang ingin mengoptimalkan nilai perusahaan tanpa mengurangi laba yang diperoleh. Pajak
merupakan sumber pendapatan penting bagi negara, sehingga perusahaan diharapkan turut
berkontribusi dalam pembayarannya. Namun, penghindaran pajak dapat memberikan efek
negatif terhadap persepsi investor karena mencerminkan potensi manipulasi laba demi
kepentingan pribadi, yang dapat mengurangi kepercayaan terhadap nilai perusahaan di mata
investor (Puri & Wijayanti, 2021). Hasil penelitian terdahulu terkait penghindaran pajak yang
dilakukan oleh (Anggita & Stiawan, 2023) menunjukan bahwa penghindaran pajak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini berusaha memberikan pemahaman yang lebih mendalam tentang pengaruh
faktor-faktor tersebut terhadap nilai perusahaan, khususnya pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023. Dengan demikian, diharapkan hasil
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penelitian ini dapat memberikan kontribusi baik secara teoritis maupun praktis bagi pengelolaan
bisnis sektor properti di Indonesia.

LANDASAN TEORI

Signalling Theory adalah teori yang menjelaskan pentingnya sebuah informasi yang
dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi dari pihak luar perusahaan.
Informasi adalah unsur yang penting terhadap investor dan pelaku bisnis, karena sebuah
informasi menyajikan keterangan, catatan dan gambaran baik yang digunakan untuk keadaan
dimasa lalu saat ini maupun keadaan dimasa yang akan datang. Menurut Yulianti dan Nugroho
(2021), diungkapkan bahwa perusahaan yang secara aktif mengkomunikasikan informasi
mengenai pertumbuhan penjualan, strategi keuangan, dan kebijakan pajak akan lebih dihargai
oleh investor. Komunikasi yang jelas dan transparan dapat mengurangi ketidakpastian dan
meningkatkan persepsi positif tentang nilai perusahaan. Dengan memanfaatkan Teori Sinyal,
perusahaan dapat merancang strategi komunikasi yang efektif untuk mengoptimalkan pengaruh
pertumbuhan penjualan, struktur modal, dan penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan.

Nilai perusahaan

Merupakan gambaran abstrak dari seberapa bernilainya suatu perusahaan dalam hal
finansial, reputasi, keberlanjutan dan potensi pertumbuhan dimasa depan. Nilai perusahaan
menjadi salah satu tolak ukur kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui
suatu proses kegiatan selama beberapa tahun terhitung dari perusahaan tersebut berdiri
(Maryadi & Djohar 2023).

Nilai perusahaan juga menjadi indikator penting dalam pengambilan keputusan investasi.
Menurut Rahardjo (2021) menyatakan bahwa investor cenderung mempertimbangkan nilai
perusahaan dalam menilai potensi keuntungan dari investasi mereka. Jika nilai perusahaan
meningkat, hal ini sering kali mencerminkan kinerja perusahaan yang baik dan meningkatkan
kepercayaan investor. Hal ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan tidak hanya mencerminkan
kinerja masa lalu, tetapi juga dapat menjadi prediktor untuk kinerja di masa depan.

Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan merupakan indikator suatu perusahaan dalam menaikan nilai
perusahaan dalam sektor industri. Pertumbuhan penjualan yang tinggi, akan mencerminkan
pendapatan dan laba perusahaan yang tinggi. Penjualan pada sektor industri property dan real
estate memiliki pengaruh yang bagus bagi perusahaan menurut Destiana (2011) dalam Maryadi
& Djohar 2023. Pertumbuhan penjualan merupakan salah satu kriteria penting dari penerimaan
pasar suatu perusahaan, dimana hasil yang diperoleh atas penjualan barang atau jasa dalam
periode tertentu dapat digunakan untuk mengukur tingkat pertumbuhan penjualan. Faktor yang
mempengaruhi penjualan dimana kondisi dan kemampuan penjualan meliputi jenis dan
karakteristik barang ataupun jasa yang ditawarkan, harga produk yang dijual dan jasa, syarat
penjualan (pembayaran dimuka dan pada saat pelunasan), kondisi pasar yang dimana pangsa
pasar dari kelompok pembeli, daya pembeli, frekuensi pasar dan modal. Faktor faktor lain yang
mempengaruhi nilai perusahaan meningkat dari promosi dan distribusi pasar.
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Struktur Modal

Struktur modal adalah perbandingan atau imbangan pendanaan jangka panjang
perusahaan yang ditunjukan oleh perbandingan hutang jangka panjang terhadap modal sendiri
menurut Marto dan D. Agus Harjito (2010:240) dalam Utami (2019). Struktur modal dapat
digunakan para calon investor sebagai dasar untuk menanamkan investasinya kedalam
perusahaan karena variabel ini menggambarkan modal sendiri, total hutang dan total aset
dimanfaatkan oleh mereka untuk melihat tingkat resiko, tingkat pengembalian, dan tingkat
pendapatan perusahaan yang dapat mempengaruhi tinggi rendahnya permintaan akan saham
dimana hal tersebut juga akan mempengaruhi nilai perusahaan.

Penghindaran Pajak

Penghindaran pajak adalah ruang lingkup dari perencanaan pajak yang dilakukan oleh
perusahaan guna mengefesiensikan jumlah pajak dengan cara yang legal dan aman dikarenakan
memanfaatkan ketidak sempurnaan dalam peraturan perpajakan yang berlaku (Kurniasih & Sari,
2013) dalam Adhlan, Kirana, Miftah 2021. Secara konsep memang tindakan penghindaran pajak
ini bersifat legal karena tidak melanggar ketentuan dari aturan perpajakan dan dapat
memberikan keuntungan untuk perusahaan, akan tetapi tindakan tersebut juga dapat
memberikan persepsi atau konotasi tidak baik bagi perusahaan karena dapat menunjukan
adanya kepentingan tertentu perusahaan sebagai akibat dari ketidakpatuhan dalam memenuhi
kewajibannya yaitu membayar pajak.

Suatu perusahaan tidak akan rela pendapatannya dengan mudah berpindah walaupun
pada dasarnya membayar pajak adalah kewajiban bagi seluruh wajib pajak. Oleh sebab itu
perusahaan akan berusaha mencari celah agar dapat meminimalisirkan biaya pajaknya. Salah
satu strategi yang dilakukan perusahaan untuk meminimalisirkan biaya pajaknya dengan
melakukan penghindaran pajak (tax avoidance) menurut (Adhlan et al, 2021). Penghindaran
pajak dapat memberikan manfaat langsung bagi nilai perusahaan melalui penghematan pajak
yang signifikan. Penghindaran pajak yang efisien dapat meningkatkan keuntungan bagi
perusahaan secara substansial dan meningkatkan nilai perusahaan.

TINJAUAN PUSTAKA
Landasan Teori
Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal, yang pertama kali dicetuskan oleh spence pada tahun 1973, bertujuan untuk
memberikan informasi yang akurat mengenai kondisi suatu perusahaan kepada pihak eksternal,
terutama calon investor. Meskipun informasi yang diberikan belum menjamin kepastian
investasi, namun tetap penting sebagai bahan pertimbangan pihak eksternal dalam mengambil
keputusan investasi. Menurut Bringham dan Houston (2012) dalam maryadi dan Djohar, Isyarat
atau signal adalah suatu tindakan yang diambil manajemen perusahaan untuk memberikan
petunjuk bagi investor. Adanya signalling theory dapat mempermudah investor dalam
mengambil keputusan.

Hubungan teori sinyal dengan pertumbuhan penjualan yaitu jika perusahaan memiliki
profitabilitas tinggi menunjukkan bahwa perusahaan dalam kondisi baik untuk mengelola
manajemennya, dengan profitabilitas tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut
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mengalami pertumbuhan penjualan. Hubungan teori sinyal dengan struktur modal adalah
informasi yang dikeluarkan perusahaan merupakan informasi yang sangat penting, karena
berpengaruh terhadap keputusan investasi pihak eksternal perusahaan. Teori sinyal menyatakan
bahwa manejemen perusahaan cenderung memberikan sinyal positif kepada pasar atau
pemangku kepentingan lainnya, termasuk investor dengan menunjukkan kinerja keuangan yang
baik, seperti profitabilitas tinggi. Namun dalam menjaga citra positif tersebut dan
memaksimalkan nilai perusahaan, manajemen mungkin juga terlibat dalam praktik
penghindaran pajak sebagai strategi untuk mengurangi beban pajak dan meningkatkan laba
bersih.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan jenis penelitian sekunder dan menggunakan metode assosiatif.
Menurut Sugiyono (2019) Penelitian kuantitatif adalah suatu proses menemukan pengetahuan
yang menggunakan data berupa angka sebagai alat menganalisis keterangan mengenai apa yang
ingin diketahui. Metode penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang
berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel
tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif
atau statistik dengan tujuan menguji hipotesis yang telah ditetapkan.

Lokasi Penelitian

Dalam penelitian ini, yang menjadi objek penelitian adalah perusahaan sektor property &
real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Penelitian ini menggunakan
media internet untuk memperoleh data dengan mengunduh data laporan tahunan. Sumber data
yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diambil dari website resmi
Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id.

Populasi dan Sampel

Menurut Sugiyono (2019: 57) populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek
yang memiliki kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari
dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi pada penelitian ini yaitu perusahaan sektor
property & real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019-2023.

Sampel adalah objek yang dikumpulkan dengan menggunakan teknik purposive
sampling. Teknik pusposive sampling ini dilakukan dengan mengambil sampel dari populasi
berdasarkan suatu kriteria pada perusahaan sektor property & real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019-2023.

Teknik Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder adalah
data yang diolah dari sumber-sumber yang memiliki kompetensi dalam hal literatur dan
informasi tertulis yang disampaikan untuk memperoleh data yang tepat sesuai dengan tujuan
penelitian yang diperoleh peneliti melalui media perantara, seperti studi kepustakaan dan
penelusuran internet searching.
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Teknik Analisis Data

Menurut Sugiyono (2019) analisis data adalah suatu kegiatan mengelompokkan data
menurut variabel dan semua jenis responden, menampilkan data dari setiap variabel penelitian,
melakukan perhitungan untuk menjawab rumusan permasalahan, dan melakukan perhitungan
untuk menguji hipotesis yang telah diajukan. Teknik analisis data dalam penelitian ini
menggunakan perhitungan statistik. Metode statistik yang digunakan untuk menganalisis data
dan menguji hipotesis menggunakan bantuan aplikasi Eviews versi 9.
1) Menghitung Nilai Perusahaan.

Berikut ini merupakan cara menghitung nilai perusahaan yang diukur dengan rasio
penilaian atau rasio pasar. Dalam penelitian ini menggunakan rumus sebagai berikut:

Harga Pasar Per Lembar Saham
PBV =

Nilai Buku Per Lembar Saham

2) Menghitung Pertumbuhan Penjualan.
Berikut ini merupakan cara untuk menghitung Pertumbuhan Penjualan dengan
menggunakan rumus:

P t
Pertumbuhan Penjualan = T_l X100%
—1

3) Menghitung Struktur Modal.
Berikut ini merupakan cara untuk menghitung struktur modal dengan menggunakan
rumus:

_ Total Hutang
" Total Ekuitas

4) Menghitung Penghindaran Pajak.
Berikut ini merupakan cara untuk menghitung struktur modal dengan menggunakan
rumus:

ETR — Beban Pajak Penghasilan
"~ Laba Sebelum Pajak

5) Memasukkan data hasil perhitungan kedalam aplikasi Eviews 9 untuk menganalisis data
menggunakan:
(1) Analisis Statistik Deskriptif
(2) Uji Chow
(3) Uji Hausman
(4) Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas
2. Uji Multikolinearitas
3. Uji Heteroskedastisitas
4. Uji Autokorelasi
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(5) Uji Hipotesis
1. Uji Regresi Data Panel
2. Uji Koefisien Determinasi
3. Uji F (Simultan)
4. Ujit (Parsial)

HASIL DAN PEMBAHASAN
1.1 Hasil Penelitian
1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif
Hasil Analisis Statistik Deskriptif
Gambar 1 Hasil Uji Statistik Deskriptif

¥ PP SM P_PJK

Mean 0925787 0161814 0.575506 0.080045
Median 0.795200 0.035300 0.461100 0.016400
Maximum 4.186600 6.767800 1.743100 0.949500
Minimum 0.178400 -0.627100 0.002000 0.000400
Std. Dev. 0.726854 0.801589 0.396595 0.153707
Skewness 2.334084 6.778249 0.8345356 3.516486
Kurtosis 9385397 5580524 3.234678 17.51735
Jarque-Bera 2451338 10526.44 10.06144 921.5984
Probability 0.000000 0.000000 0.005534 0.000000
Sum T78.69190 13.75420 4391800 6.803300
Sum Sq. Dev. 44 37863 53.97380 13.21213 1.984561
Observations 25 a5 85 25

Sumber: Cuput Eviews 9, 2024

Berdasarkan hasil output statistik deskriptif pada table diatas diperoleh sebagai berikut:

1. Variabel nilai perusahaan memiliki nilai rata-rata 0.925787. Nilai yang paling rendah
adalah 0.178400 Sementara nilai perusahaan paling tinggi adalah 4.186600 Sedangkan
standar deviasi sebesar 0.726854.

2. Variabel pertumbuhan penjualan memiliki nilai rata-rata 0.161814. Nilai terendahnya
adalah -0.627100, dan nilai teringginya adalah 6.767800 dan nilai standar deviasi
sebesar 0.801589.

3. Variabel struktur modal memiliki nilai rata-rata 0.575506. Nilai terendahnya adalah
0.002000, nilai tertingginya adalah 1.742100 dan nilai standar deviasi sebesar 0.396595.

4. Variabel penghindaran pajak memiliki nilai rata-rata 0.080045. Nilai terendahnya
adalah 0.000400, nilai tertingginya adalah 0.949500, dan nilai standar deviasi sebesar
0.153707.

2. Uji Chow

Gambar 2 Hasil Uji Chow
Effects Test Statistic df. Prab.
Cross-section F 7.057389 (16,65) 0.0000
Cross-section Chi-square Bh. 593522 16 0.0000

Sumber: Chdpuf Eviews 9, 2024
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Berdasarkan Tabel diatas nilai probabilitas cross-section F sebesar 0.0000 maka
model yang digunakan adalah Fixed Effect Model.

3. Uji Hausman
Gambar 3 Hasil Uji Hausman

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 9955172 3 0.0190

Sumber: Ouipui Eviews 9, 2024
Berdasarkan Tabel diatas nilai probabilitas cross-section random sebesar 0.0190, maka
model yang digunakan adalah Fixed Effect Model.

Dengan demikian, maka Uji Lagrange Multiplier (LM) tidak perlu dilakukan karena
pada uji Chow dan Hausman model yang terpilih adalah Fixed Effect Model (FEM).

4. Hasil Uji Asumsi Klasik
(1) Hasil Uji Normalitas
Gambar 4 Hasil Uji Normalitas

Senes: Standardized Residualz
Sample 2019 2023
Obsenations 85

Mean -1.04e-17
: = Median 0044535
4 | Maximum 0550454

Minimum -0.665107
Std. Dev 0.413673
2 Skewness 0.315943
Kurosiz 2235619

| L 1 - JarmueBera 3483438
0.8 0.4 0.2 00 0z 04 0.8 0.8 1.0 Probability 0175219

Sumber: Quiput Eviews 9, 2024

Berdasarkan Gambar di atas dapat diketahui bahwa nilai Jarque-bera sebesar
3.483438 dengan menunjukkan nilai probability 0.175219 > 0.05 signifikan seluruh
variabel, maka dapat disimpulkan bahwa residual pada model regresi ini berdistribusi
normal.

(2) Uji Multikolinearitas
Gambar 5 Hasil Uji Multikolinearitas

PP SM P_PJK

FP 1.000000 -0.183299 0.013491
3M -0.185299 1.000000 0.190358
P_PJK 0.013491 0.190358 1.000000

Sumber: Quipuf Bviews 9, 2024
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Berdasarkan Tabel diatas menunjukkan hasil pengujian bahwa nilai koefisian
masing-masing variabel lebih kecil dari 0.8. Nilai lebih besar dari 0.8 menunjukkan
hubungan yang sangat kuat antara variabel, sedangkan nilai lebih kecil dari 0.8
menandakan bahwa variabel-variabel independen tidak memiliki hubungan yang
signifikan, sehingga efek masing-masing variabel dapat diinterpretasikan secara
independen. Maka dapat disimpulkan bahwa data tidak ada masalah multikolinearitas
yang signifikan dalam model, memberikan keyakinan bahwa analisis yang dilakukan
adalah valid dan dapat diandalkan.

(3) Uji Heteroskedastisitas
Gambar 6 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: Glejser

F-stafistic 1.059883 Prob. F(3,81) 0.3708
Obs*R-squared 3210637  Prob. Chi-Square(3) 0.3603
Scaled explained 55 4773432 Prob. Chi-Square(3) 01888

Sumber: Outpur Eviews 9, 2024

Berdasarkan Tabel di atas diketahui bahwa nilai probabilitas Chi Square pada
Obs*R-squared sebesar 0.3603 yang memiliki nilai lebih besar dari 0.05. Maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala Heteroskedasitas.

(4) Uji Autokorelasi
Gambar 7 Hasil Uji Autokorelasi

R-squarad 0827262 Mean dependant var 1.825012
Adjusted R-squared 0776770 5.D. dependent var 1470041
S.E. of regression 0470262 Sum squared resid 1437453
F-stafisfic 16.38384 Durbin-Watson stat 1.543971
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Quiput Eviews ¥, 2024

Berdasarkan Tabel diatas maka uji autokorelasi dapat diketahui nilai DW
1.543971. Berdasarkan uji autokorelasi diatas dapat disimpulkan bahwa tidak tejadi
masalah autokorelasi, karena nilai DW berada di antara nilai -2 sampai +2.

(5) Uji Hipotesis
1. Uji Regresi Data Panel
Gambar 8 Hasil Uji Regresi Data Panel

Variable Coeflicient Std. Error -Statistic Prob.
C -0.095316 0261831 -0.364035 07170
PP -0.062869 0.009235 -6.770995 0.0000
SM 1.791811 0.493483 3.630946 0.0006
F_PJK 0.000873 0.053011 0.016350 0.9866

Sumber: Quipud Eviews 9, 2024
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Berdasarkan Tabel diatas, maka diperoleh persamaan regresi data panel
sebagai berikut:

NPit =-0.095316 — 0.062869 PP +1.791811 SM + 0.000978 P_PJK + e

Berdasarkan persamaan regresi data panel yang digunakan dalam penelitian
ini yaitu sebagai berikut:
1. Konstanta (a)

Nilai konstanta (a) yang diperoleh sebesar -0.095316, hal ini dapat
diartikan jika variabel pertumbuhan penjualan, struktur modal dan
penghindaran pajak tidak ada atau sama dengan 0, maka besarnya nilai
perusahaan yang terjadi adalah sebesar -0.095316.

2. Koefisien Regresi (3) Pertumbuhan Penjualan

Nilai koefisien regresi pertumbuhan penjualan diperoleh sebesar -
0.062869, hal ini dapat diartikan bahwa setiap kenaikan satu satuan
pertumbuhan penjualan akan mengakibatkan penurunan nilai perusahaan
sebesar 0.062869.

3. Koefisien Regresi (3) Struktur Modal

Nilai koefisien regresi struktur modal diperoleh sebesar 1.791811, hal ini
dapat diartikan bahwa setiap kenaikan satu satuan struktur modal akan
mengakibatkan kenaikan nilai perusahaan sebesar 1.791811.

4. Koefisien Regresi () Penghindaran Pajak

Nilai koefisien regresi penghindaran pajak diperoleh sebesar 0.000978, hal
ini dapat diartikan bahwa setiap kenaikan satu satuan penghindaran pajak akan
mengakibatkan kenaikan nilai perusahaan sebesar 0.000978.

2. Uji Koefisien Determinasi
Gambar 9 Hasil Uji Koefisien Determinasi

R-squarad 0.827262 Mean dependent var 1.825012
Adjusted R-squared 0776770 5.D. dependent var 1470041
S.E. of regression 0470262 Sum sguared resid 14.37453
F-statisfic 16.38384 Durbin-Watson stat 1.543871
Probi{F-statistic) 0.000000

Sumber: Ouipuf Eviews 9 2024

Berdasarkan Tabel diatas, Nilai Adjusted R-squared yang diperoleh sebesar
0.776770. Hal ini mengindikasikan bahwa kontribusi variabel independen terhadap
variabel dependen sebesar 77.76% dan sebesar 22.24% dijelaskan oleh variabel lain
yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
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3. Uji F (Simultan)
Gambar 10 Hasil Uji F (Simultan)

R-squared 0.827262 Mean dependent var 1.825012
Adjusted R-squared 0776770 5.D. dependent var 1.470041
S.E. of regression 0470262 Sum sguared resid 14.37453
F-stafiztic 16.38384 Durbin-Watson stat 1.543971
Prob{F-statistic) 0.000000

Sumber: Ouiput Bviews 9, 2024

Berdasarkan Tabel di atas menunjukkan bahwa uji F dalam penelitian ini
memiliki nilai Friuung sebesar 16.38384, dapat dilihat pada tabal statistik pada tingkat
signifikan 0,05 dengan df 1 (jumlah variabel) = 4 dan df 2 (n-k) atau 85 -4 =81 (n
adalah jumlah data dan k adalah jumlah variabel), hasil diperoleh untuk Fael
sebesar 2.48. Sehingga Fnitung > Frabel (16.38384 > 2.48) dan hasil Uji F (simultan)
diperoleh nilai Prob (F-statistic) sebesar 0.000000 dimana nilai tersebut lebih kecil
dari taraf signifikan (0.000000 < 0.05). Hal ini menunjukkan bahwa H: diterima
sehingga dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan, struktur modal dan
penghindaran pajak berpengaruh secara silmutan terhadap nilai perusahaan.

4. Uji T (Parsial)
Gambar 11 Hasil Uji T (Parsial)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.095316 0261831 -0.364035 07170
FF -0.062869 0.009285 5.770995 0.0000
SM 1.791811 0.493483 3630946 0.0006
P_FJK 0.000973 0.058011 0.016850 0.9366

Sumber: Quipuf Eviews 9, 2024

Berdasarkan Tabel diatas, hasil uji t diperoleh twve adalah sebesar 1.66388
nilai tersebut diperoleh dari nilai absulut dari jumlah observasi dikurangi jumlah
variabel independen yang digunakan kemudian dikurang 1 (n - k - 1) atau (85 - 3 -
1) = 81 beserta dengan menggunakan nilai signifikan 0.05 atau 5%. Berdasarkan 2
jenis metode perhitungsn tersebut dapat disimpulkan uji hipotesis variabel
dependen terhadap masing-masing variabel independen adalah sebagai berikut:

1. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian diatas diperoleh nilai f-statistic (thitung)
pertumbuhan penjualan adalah 6.770995 sehingga diperoleh thitung > ttabel
(6.770995 > 1.66388), serta nilai probabilitas pertumbuhan penjualan adalah
0.0000, dimana nilai tersebut lebih kecil dari 0.05 (0.0000 < 0.05) dengan
koefisien bertanda negatif, maka kesimpulan yang diperoleh adalah H-
diterima. Hal ini berarti pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan.
2. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian diatas diperoleh nilai t-statistic (tnitung)
struktur modal adalah 3.630946 sehingga diperoleh thiung > tuabel (3.630946 >
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1.66388), serta nilai probabilitas struktur modal adalah 0.0006, dimana nilai
tersebut lebih kecil dari 0.05 (0.0006 < 0.05) dengan koefisien bertanda positif,
maka kesimpulan yang diperoleh adalah Hs diterima. Hal ini berarti struktur
modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
3. Pengaruh Penghindaran Pajak Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian diatas diperoleh nilai t-statistic (tnitung)
penghindaran pajak adalah 0.016850 sehingga diperoleh thitung < tiabel (0.016850 <
1.66388), serta nilai probabilitas penghindaran pajak adalah 0.9866, dimana nilai
tersebut lebih besar dari 0.05 (0.9866 > 0.05), maka kesimpulan yang diperoleh
adalah Hi ditolak. Hal ini berarti penghindaran pajak tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

1.2 Pembahasan Hasil Penelitian

Pembahasan pada penelitian ini menjelasakan mengenai hasil penelitian yang
sebelumnya telah selesai diperoleh dari berbagai pengujian statistik. Hasil penelitian yang
diperoleh adalah sebagai berikut:
Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan uji t (parsial) diperoleh bahwa nilai probabilitas pertumbuhan penjualan
adalah 0.0000, dimana nilai tersebut lebih kecil dari 0.05 (0.0000 < 0.05), maka kesimpulan
yang diperoleh adalah H: diterima. Hal ini berarti pertumbuhan penjualan berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Pertumbuhan penjualan dapat berdampak negatif
terhadap nilai perusahaan, hal tersebut terjadi karena tidak adanya peningkatan laba atau
keuantungan, misalnya ketika biaya operasional tidak terkendali atau margin keuntungan
menurun. Pertumbuhan yang didorong oleh penurunan kualitas produk, atau pembiayaan
yang membebani perusahaan dengan utang juga bisa menaikkan nilai perusahaan. Selain itu,
pertumbuhan penjualan di pasar yang jenuh dapat menimbulkan kekhawatiran akan
keberlanjutan bisnis. Meskipun penjualan meningkat, faktor-faktor ini dapat membuat
investor memandang perusahaan lebih berisiko, sehingga menurunkan nilai perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan uji t (parsial) diperoleh bahwa nilai probabilitas struktur modal adalah
0.0006, dimana nilai tersebut lebih kecil dari 0.05 (0.0006 < 0.05), maka kesimpulan yang
diperoleh adalah Hs diterima. Hal ini berarti struktur modal berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ketika
perusahaan dapat mengelola proporsi utang dan ekuitas dengan baik. Penggunaan utang
yang bijaksana dapat meningkatkan laba bersih dan mengurangi beban pajak, sementara
pengelolaan ekuitas yang hati-hati dapat mencegah pengenceran saham yang berlebihan.
Struktur modal yang baik mencerminkan kemampuan manajemen dalam mengelola risiko
dan efisiensi keuangan, yang meningkatkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan.

Pengaruh Penghindaran Pajak Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan uji t (parsial) diperoleh bahwa nilai probabilitas penghindaran pajak
adalah 0.9866, dimana nilai tersebut lebih besar dari 0.05 (0.9866 > 0.05), maka kesimpulan
yang diperoleh adalah Hs ditolak. Hal ini berarti penghindaran pajak tidak berpengaruh
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terhadap nilai perusahaan. Penghindaran pajak tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, hal tersebut terjadi karena strategi yang digunakan tidak cukup signifikan dalam
mempengaruhi arus kas atau profitabilitas. Manfaat dari penghindaran pajak yang kecil atau
bersifat jangka pendek mungkin tidak dipandang penting oleh investor. Selain itu, strategi
penghindaran pajak yang terlalu agresif dapat menimbulkan risiko hukum atau merusak
reputasi perusahaan. Penghindaran pajak tidak selalu memengaruhi nilai perusahaan jika
investor lebih fokus pada pertumbuhan jangka panjang dan stabilitas kinerja fundamental
perusahaan.

KESIMPULAN

1. Pertumbuhan penjualan, struktur modal, dan penghindaran pajak secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

2. Pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan,
menunjukkan pentingnya peningkatan volume penjualan dan ekspansi pasar.

3. Struktur modal berpengaruh signifikan, dengan pengelolaan utang dan ekuitas yang optimal
berkontribusi pada stabilitas dan pertumbuhan perusahaan.

4. Penghindaran pajak memiliki pengaruh signifikan, namun perlu dilakukan secara transparan
agar tidak menurunkan kepercayaan investor.
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