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ABSTRACT 

 
This study aims to analyze the factors that influence firm value in agricultural sector companies in Indonesia using a 
panel data model. There are several management decisions that have an impact on firm value, namely the decision to 
make earnings management, decisions in tax avoidance, and debt policy decisions. The results of this study are all 
variables used in this study (earnings management, tax avoidance, and debt policy) as a whole have an influence on 
firm value. All of these variables affect the value of the company by 79.43%, while the remaining 20.57% is influenced 
by other variables outside of the model used. Meanwhile, independently, it can be concluded that debt and management 
policies have no significant effect and have a negative correlation with firm value. Meanwhile, the tax avoidance variable 
has a significant and positive correlation with firm value. 
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ABSTRAK 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan pada 
perusahaan sektor pertanian di Indonesia dengan menggunakan model data panel. Ada beberapa keputusan 
manajemen yang berdampak pada nilai perusahaan, yaitu keputusan untuk melakukan manajemen laba, 
keputusan dalam penghindaran pajak, dan keputusan kebijakan hutang. Hasil dari penelitian ini adalah semua 
variabel yang digunakan dalam penelitian ini (manajemen laba, penghindaran pajak, dan kebijakan hutang) 
secara keseluruhan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Semua variabel tersebut mempengaruhi 
nilai perusahaan sebesar 79,43%, sedangkan sisanya 20,57% dipengaruhi oleh variabel lain di luar model yang 
digunakan. Sedangkan secara independen dapat disimpulkan bahwa hutang dan kebijakan manajemen tidak 
berpengaruh signifikan dan memiliki hubungan negatif dengan nilai perusahaan. Sedangkan variabel 
penghindaran pajak memiliki hubungan yang signifikan dan positif dengan nilai perusahaan. 

 
Kata kunci - Nilai Perusahaan, Manajemen Laba, Penghindaran Pajak, Kebijakan Hutang 
  

 

1. PENDAHULUAN  

Perusahaan saat ini berjuang di pasar global yang semakin kompetitif. Karena persaingan 

yang ketat, pengusaha harus menerapkan banyak inovasi di tempat kerja. Banyak 

perusahaan yang berebut mencari cara untuk mendapatkan keuntungan dan bertahan 

dalam bisnis di tengah krisis ekonomi saat ini, terutama di tengah pandemi Covid-19. 

Perusahaan adalah unit bisnis yang tujuan utamanya adalah memperoleh pendapatan dari 

ANALISI PANEL DATA DALAM MENGUKUR 
DETERMINASI FAKTOR-FAKTOR YANG 

MEMPENGARUHI NILAI PERUSAHAAN (STUDI PADA 
PERUSAHAAN SEKTOR PERTANIAN DI INDONESIA) 
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kegiatan operasionalnya. Setiap perusahaan membutuhkan modal untuk mencapai tujuan 

yang ditetapkan perusahaan. Salah satu tujuan perusahaan adalah menjaga integritasnya 

agar dapat bertahan dalam menghadapi persaingan yang ketat. Untuk menghadapi 

persaingan tersebut tentunya perusahaan membutuhkan modal yang tidak sedikit. Modal 

sendiri dapat berupa laba ditahan, utang, atau ekuitas (saham) melalui penerbitan saham 

baru (Midiastuty et al., 2017). 

Ada berbagai alasan mengapa sebuah perusahaan harus tetap eksis. Salah satu tujuan 

perusahaan adalah memberikan manfaat bagi pemegang saham, yang diwujudkan dengan 

meningkatkan nilai perusahaan (Fitriasari & Sari, 2019). Harga saham suatu perusahaan 

mencerminkan nilainya (Panggabean, 2018). Peningkatan tata kelola perusahaan dan 

kualitas sumber daya manusia dapat menjadi strategi untuk tetap stabil dan kompetitif 

pasca revolusi industri (Rajaguguk et al., 2018). Agar dapat berkembang dan tetap stabil, 

perusahaan harus memiliki tata kelola perusahaan yang baik. Sistem tata kelola yang kuat 

akan melindungi pemegang saham dan bertindak adil demi kepentingan terbaik 

perusahaan (Mahrani & Soewarno, 2018). Dalam hal investasi, nilai perusahaan berperan 

sangat penting. Perusahaan dengan nilai yang tinggi dapat menarik investor dan 

mempengaruhi kepercayaan pasar jika nilai sahamnya selalu naik (Ampriyanti & Aryani, 

2016). 

 
 Sumber: data diolah (www.ojk.go.id) 

Gambar 1. Perkembangan IHSG 

Gambar 1 dapat dijelaskan bahwa histori price IHSG mengalami fluktuasi pada tahun 2015 

hingga 2020. Melihat dari histori akhir pada gambar 1., selama tahun 2015-2017 mengalami 

kenaikkan berturut-turut yaitu Rp 4.593,01; Rp 5.296,71; dan Rp 6.355,65. Sementara tahun 
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2018 mengalami penurunan Rp 161,156 menjadi Rp 6.194,5. Tahun 2019 kembali naik 

menjadi Rp 6.299,54 dan kembali turun pada tahun 2020 menjadi Rp 4.880,36. 

 
Gambar 2. Perkembangan Indeks Sektoral 

Gambar 2 menunjukkan perkembangan indeks sektoral. Dari perkembangan indeks 

sektoral dapat dijelaskan bahwa sektor pertanian cenderung mengalami penurunan. Pada 

sektor pertanian indeks tahun 2017 sebesar 1.616,307. Pada tahun 2018 mengalami 

penurunan yaitu 51,883 menjadi 1.564,424 dan tahun 2019 kembali mengalami penurunan 

39,965 menjadi 1.524,459. Sementara sektor pertambangan berfluktuasi cenderung 

mengalami penurunan. Pada tahun 2017 indeks sektor pertambangan 1.593,999. Pada 

tahun 2018 indeks sektor pertambangan mengalami kenaikkan yaitu menjadi 1.776,497. 

Kemudian mengalami penurunan pada tahun 2019 menjadi 1.548,622. Indeks sektor 

infrastruktur juga mengalami fluktuasi tetapi ada kecenderungan kearah yang positif atau 

mengalami kenaikkan. Tahun 2017 indeks sektor infrastruktur yaitu 1.183,708. Tahun 2018 

menurun menjadi 1.064,29 dan tahun 2019 mengalami kenaikkan menjadi 1.137,544. 

Sementara indeks sektor keuangan dari tahun 2017 hingga 2019 mengalami peningkatan. 

Secara berturut-turut yaitu 1.140,837, 1.175,67 dan 1.354,661. 

Nilai perusahaan dapat menggambarkan kondisi perusahaan secara keseluruhan. Karena 

valuasi perusahaan yang tinggi, calon investor akan memandangnya dengan positif. Jika 

nilai perusahaan naik, maka nilai saham perusahaan juga akan naik. Hal ini ditandai 

dengan tingginya tingkat pengembalian investasi kepada pemegang saham. Terjadinya 

variasi harga saham merupakan fenomena yang biasanya dihadapi bersamaan dengan 

rumor tentang naik atau turunnya nilai suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi 

menunjukkan kinerja organisasi dalam pengelolaan aset dan implementasi fungsi 

keuangan (Wijaya, et al., 2020). Menurut teori stewardship, semua aktivitas manajemen, 
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baik dalam kebijakan maupun tindakan, dimotivasi oleh kepentingan pemegang saham 

daripada tujuan pribadi (Davis et al., 1997; Donaldson & Davis, 1991). Dilihat dari perilaku 

manusia terutama dari segi ekonomi, pendekatan manajemen terhadap konsep 

stewardship terlalu lemah dan tidak rasional (Chrisman, 2019). Oleh karena itu, penelitian 

tentang nilai perusahaan masih terus dilakukan. Sehingga faktor-faktor yang 

mempengaruhi dapat dideteksi dengan tepat. Akibatnya, investor dapat mengetahui nilai 

sebenarnya dari perusahaan dengan menggunakan pengukuran tertentu yang tepat. Ada 

beberapa keputusan manajemen yang berdampak pada nilai perusahaan, yaitu keputusan 

untuk melakukan manajemen laba, keputusan dalam penghindaran pajak, dan keputusan 

kebijakan hutang. 

Manajemen laba adalah prosedur untuk mematuhi aturan akuntansi keuangan untuk 

mempengaruhi pelaporan laba yang dilaporkan sesuai dengan harapan investor, tetapi 

tidak harus dengan kenyataan. Akun keuangan tidak lagi mewakili nilai awal perusahaan 

karena manajemen laba perusahaan. Mitra eksternal, seperti investor, yang membuat 

pilihan berdasarkan informasi dalam laporan keuangan, akan terpengaruh oleh 

manajemen laba (Nurhanimah et al., 2018). Manajemen laba tidak melanggar standar 

akuntansi, tetapi dapat menyebabkan hilangnya kepercayaan publik terhadap perusahaan 

(Scott, 2015). Penelitian (Jiraporn et al., 2008; Ridwan & Gunardi, 2013; Nurhanimah et al., 

2018; Violeta & Serly, 2020) menemukan hubungan positif antara manajemen laba dengan 

nilai perusahaan. Sebaliknya, penelitian yang dilakukan oleh (Fernandes & Ferreira, 2007; 

Gill et al., 2013; Yorke et al., 2016; Suarmita, 2017) menemukan hubungan negatif antara 

manajemen laba dan nilai perusahaan. Sementara (Etemadi & Sepasi, 2007; Darwis, 2012; 

Lestari & Ningrum, 2018; Sari et al., 2017) menemukan bukti penelitian bahwa tidak adanya 

pengaruh antara manajemen laba dan nilai perusahaan. 

Selain manajemen laba, penghindaran pajak merupakan salah satu keputusan keuangan 

yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Lestari dan Ningrum, 2018). Pajak 

merupakan salah satu sumber penerimaan negara yang signifikan bagi pelaksanaan dan 

kemajuan pembangunan nasional jangka panjang. Pajak juga bertujuan untuk 

meningkatkan kesejahteraan negara karena semakin banyak penerimaan pajak maka 

semakin baik keuangan negara. Perusahaan, di sisi lain melihat pajak sebagai beban. Hal 

ini bertentangan dengan tujuan negara. Untuk memaksimalkan laba, perusahaan akan 
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berupaya mengurangi beban pajak melalui efisiensi biaya. Banyak perusahaan 

menggunakan penghindaran pajak untuk mengurangi beban pajak mereka. 

Penghindaran pajak dapat mencerminkan kepentingan kepemilikan manajer dengan 

memanipulasi atau mengubah laba. Sehingga hal ini menyebabkan laporan keuangan 

perusahaan berbeda dari laporan keuangan asli dan ini menjadi informasi bagi investor. 

Penelitian (Victory & Cheisviyani, 2016; Mustika et al., 2019; Panggabean, 2018; Sitinjak & 

Andreas Basri, 2018; Warno & Fahmi, 2020) menyebutkan bahwa tax avoidance memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian dari (Noviani et al., 2017; 

Mahaetri & Muliati, 2020; Ester & Hubarat, 2020; Tandean & Jonathan, 2016; Rajaguguk et 

al., 2018; Wardani & Juliani, 2018; Fadillah, 2019) mengungkapkan bahwa tidak terjadi 

pengaruh antara tax avoidance dengan nilai perusahaan. 

Kebijakan hutang adalah keputusan yang diambil oleh manajemen untuk menangani dana 

yang diperoleh dari pihak ketiga dalam bentuk pinjaman di perusahaan. Penggunaan 

hutang akan meningkatkan nilai perusahaan karena bunga hutang merupakan biaya yang 

mengurangi pembayaran pajak, yang mana hal ini akan mempengaruhi strategi hutang 

perusahaan. Penelitian (Pertiwi et al., 2016; Dwiastuti & Dillak, 2019; Wedyanti et al., 2021) 

kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian (Somantri & 

Sukardi, 2018; Khoirunnisa & Wijaya, 2019) menemukan hubungan positif antara kebijakan 

hutang dengan nilai perusahaan. Sebaliknya, penelitian yang dilakukan oleh (Chouwdhuri, 

2010; Nasution, 2020) menemukan hubungan negatif antara kebijakan hutang dan nilai 

perusahaan. Mengingat masih banyak hasil penelitian yang tidak konsisten, maka penulis 

ingin menganalisis faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan sektor 

pertanian di Indonesia dengan menggunakan analisis regresi data panel.  

 

2. METODE PENELITIAN  

Penelitian ini berupa penelitian kuantitatif, dimana penelitian ini nantinya akan 

menggunakan data-data yang bersifat angka atau numerik. Data penelitian ini seluruhnya 

menggunakan data sekunder. Data tersebut akan dianalisis menggunakan panel data. Data 

penelitian diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dari laporan keuangan 

masing-masing perusahaan. Variabel yang penelitian ini yaitu manajemen laba (X1), 
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penghindaran pajak (X2), dan kebijakan hutang (X3) sebagai variabel bebas. Sedangkan 

nilai perusahaan (Y) sebagai variabel terikat.  

 

Periode penelitian ini dimulai dari tahun 2016-2020. Penentuan sampel dalam penelitian 

ini menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria yaitu: a) Perusahaan sektor 

Pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020 dan mempublikasikan 

laporan keuangannya; b) Perusahaan sektor Pertanian yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2016-2020 namun tidak lengkap laporan keuangannya pada kurun waktu 

2016-2020; dan c) Perusahaan sektor Pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2016-2020 namun tidak menyediakan informasi terkait variabel penelitian yang 

diperlukan. Berdasarkan teknik sampling dengan purposive sampling maka dalam 

penelitian ini digunakan 15 perusahaan sektor pertanian yang terdaftar Bursa Efek 

Indonesia. 

 

Dalam analisis ekonometrika, pemilihan model merupakan fase penting selain konstruksi 

model teoritis dan prediktif, estimasi pengujian hipotesis, peramalan, dan analisis 

implikasi kebijakan model. Estimasi model ekonomi diperlukan untuk mengetahui 

keadaan sebenarnya dari sesuatu yang diamati. Jenis data yang digunakan dalam model 

regresi data panel adalah gabungan antara data time series dan cross section, yang disebut 

sebagai data panel (pooled data). Data cross section adalah unit analisis pada titik tertentu 

dengan pengamatan sejumlah variabel, sedangkan data deret waktu (time series) adalah 

urutan numerik di mana interval antara pengamatan atau sejumlah variabel adalah 

konstan dan tetap. Persamaan model untuk data cross section pada model data panel dapat 

dinyatakan sebagai berikut: 

𝑌𝑖= 𝛼 + 𝛽1𝑋𝑖 + 𝜀𝑖; 𝑖 = 1, 2, … 𝑁 

 

dimana N yaitu banyaknya atau jumlah data cross section. Persamaan model time series 

dapat ditulis sebagai berikut: 

𝑌𝑖= 𝛼 + 𝛽1𝑋𝑡+ 𝜀𝑡; 𝑡 = 1, 2, … 𝑇 

 

dimana T adalah banyaknya atau jumlah data time series. Karena data panel merupakan 

gabungan dari data time series dan cross section maka persamaannya dapat ditulis sebagai 

berikut: 
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𝑌𝑖= 𝛼 + 𝛽1𝑋𝑖 + 𝜀𝑖; 𝑖 = 1, 2, … 𝑁; 𝑡 = 1, 2, … 𝑇 

dimana Y adalah variabel dependen, X adalah variabel independen, N adalah banyaknya 

observasi, T adalah banyaknya waktu, dan N x T adalahnya banyaknya data panel. 

Sehingga persamaan pada penelitian ini menjadi sebagai berikut: 

PBV𝑖𝑡= 𝛼 + 𝛽1MLit + 𝛽2TA𝑖𝑡 + 𝛽3KH𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

Metodologi penelitian ini menerapkan tiga metode estimasi untuk regresi data panel, yaitu 

model common-effect, fixed-effect, dan random-effect. Kemudian, dengan menggunakan 

uji Chow, uji Hausmann, dan uji Langrange Multiplier, untuk memilih model penduga 

terbaik. Selanjutnya dilakukan pengujian parameter regresi dengan menggunakan uji 

simultan dan parsial untuk mengetahui pengaruh variabel predictor baik secara 

keseluruhan maupun individual. 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Dalam model panel data terdapat tiga model yang mana harus dipilih yang terbaik diantara 

ketiga model tersebut. Ketiga model tersebut yaitu common-effect, fixed effect, dan random 

effect. Berikut ini hasil estimasi dari ketiga model. 

Tabel 1. Estimasi Common Effect 
          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
ML? 1.105643 0.839020 1.317779 0.1918 

TA? 0.028879 0.020484 1.409839 0.1630 

KH? -0.474878 0.333377 -1.424449 0.1587 

C 0.921275 0.130984 7.033507 0.0000 

     
 

 

 

 

 

 

 

Tabel 2. Estimasi Fixed Effect 
          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
ML? -0.154682 0.546587 -0.282996 0.7782 

TA? 0.015131 0.010384 1.457231 0.1505 

KH? 0.246332 0.182674 1.348479 0.1828 

C 0.958050 0.063683 15.04407 0.0000 

     Tabel 3. Estimasi Random Effect 
          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C -0.106207 0.082417 -1.288654 0.2028 

ML?) -0.588321 0.325836 -1.805574 0.0764 

TA? 0.022394 0.008295 2.699583 0.0092 

KH? -0.089063 0.158001 -0.563685 0.5752 
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Dalam analisis regresi data panel, model yang diperoleh dapat diturunkan dari beberapa 

metode sehingga diperlukan pengujian lebih lanjut dalam memilih model yang tepat untuk 

memprediksi regresi. Untuk memilih model terbaik antara common-effect dan fixed-effect 

yang dilakukan adalah melakukan uji chow. Uji Chow digunakan untuk memilih model 

terbaik dari model common-effect dan model fixed-effect. Nilai probabilitas cross section 

chi-kuadrat (chi-square) dapat digunakan untuk mendeskripsikan hasil uji Chow. Tabel 4 

menunjukkan hasil uji Chow: 

Tabel 4. Uji Chow 
          Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

          
Cross-section F 19.542643 (14,57) 0.0000 

Cross-section Chi-square 131.838664 14 0.0000 
     
     

Tabel 4 dapat dijelaskan bahwa untuk menyimpulkan pemilihan model terbaik antara 

common-effect dan fixed-effect yaitu dengan melihat nilai probabilitas chi-square. Hasil 

yang didapat yaitu 0.0023. Karena kurang dari 5%, maka dapat dimpulkan bahwa model 

yang terbaik yaitu fixed-effect (0.0023 < 0.05). Kemudian dilanjutkan uji hausman untuk 

menentukan antara model ¬fixed-effect dan random-effect. 

Tabel 5. Uji Hausman 
          

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic 

Chi-Sq. 
d.f. Prob.  

          
Cross-section random 4.544248 3 0.2084 

      

Tabel 5 dapat dijelaskan bahwa untuk menyimpulkan pemilihan model terbaik antara 

fixed-effect dan random-effect yaitu dengan melihat nilai probabilitas. Hasil yang didapat 

yaitu 0.2084. Karena nilai cross-section probabilitas lebih dari dari 5%, maka dapat 

dimpulkan bahwa model yang dipilih yaitu random-effect (0.2084 > 0.05). Sehingga dalam 

penilitian ini model terbaik yang terpilih yaitu random-effect. 

Tabel 6. Estimasi Random Effect 
          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C -0.106207 0.082417 -1.288654 0.2028 

ML? -0.588321 0.325836 -1.805574 0.0764 

TA? 0.022394 0.008295 2.699583 0.0092 

KH? -0.089063 0.158001 -0.563685 0.5752 

          
R-squared 0.841567     F-statistic 17.81022 

Adjusted R-squared 0.794315     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Tabel 6 merupakan hasil estimasi dari model data panel terpilih yaitu random-effect. Hasil 

estimasi tersebut dapat jelaskan bahwa seluruh variabel yang digunakan dalam penelitian 

ini yaitu manajemen laba, penghindaran pajak, dan kebijakan hutang secara keseluruhan 

memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas 

F-Statistik yang hasilnya kurang dari 5% (0.000000 < 0.05). Selain itu, untuk mengetahui 

apakah seluruh variabel bebas berpengaruh terhadap variabel terikat atau tidak dapat 

dilihat dari hasil F-Statistik. Apabila nilai F-Statistik lebih dari F-Tabel, maka seluruh 

variabel bebas berpengaruh terhadap variabel terikat. Pada estimasi tabel 6, nilai F-Statistik 

lebih dari F-Tabel (17.81022 > 1.96). Sehingga dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel 

bebas (manajemen laba, penghindaran pajak, dan kebijakan hutang) berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Keseluruhan variabel tersebut dalam memengaruhi nilai perusahaan 

sebesar 79.43%, sedangkan sisanya 20.57% dipengaruhi variabel lain di luar daripada 

model yang digunakan. Sedangkan secara mandiri dapat disimpulkan bahwa kebijakan 

hutang dan manajemen memiliki pengaruh tidak signifikan dan berkorelasi negatif 

terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, variabel manajemen laba berpengaruh signifikan 

dan berkorelasi negatif pada taraf signifikansi 10%. Sedangkan variabel penghindaran 

pajak memiliki pengaruh yang signifikan dan berkorelasi positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Nilai koefisien variabel manajemen laba yaitu -0.588321 dengan nilai t-statistik -1.805574. 

Hasil tersebut dapat dijelaskan bahwa, jika terjadi kenaikan pada manajemen laba sebesar 

1% maka nilai perusahaan akan turun sebesar 0.588321. Nilai probabilitas manajemen laba 

yaitu 0.0764, hal ini mengindikasikan bahwa manajemen laba tidak signifikan berpengaruh 

pada nilai perusahaan (taraf signifikan 5%), tetapi signifikan pada taraf 10%. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa manajemen laba memiliki korelasi negatif dan tidak signifikan 

dalam mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertanian yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Hasil ini sesuai dengan penelitian (Fernandes & Ferreira, 2007; Gill 

et al., 2013; Yorke et al., 2016; Suarmita, 2017) yang menemukan bahwa terdapat hubungan 

negatif antara manajemen laba dan nilai perusahaan. Hasil negatif yang diperoleh dapat 

dijelaskan karena manajemen laba merupakan suatu bentuk manipulasi laporan keuangan 

untuk meningkatkan nilai perusahaan agar terlihat baik dimata investor. Perusahaan yang 

melakukan manajemen laba akan menambah bias dalam laporan keuangan. Selain itu juga 

dapat mengganggu pemakai laporan keuangan yang mempercayai angka laba hasil 

rekayasa tersebut sebagai angka laba tanpa rekayasa. Manajemen laba yang dilakukan akan 
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menyebabkan laba yang disajikan dalam laporan keuangan tidak menunjukan keadaan 

sebenarnya. Sehingga pada akhirnya dapat menurunkan tingkat kepercayaan dari investor 

terkait dengan laporan keuangan suatu perusahaan. 

 

Variabel penghindaran pajak memiliki nilai koefisien sebesar 0.022394 dan nilai t-statistik 

2.699583. Hasil tersebut dapat dijelaskan bahwa, jika terjadi kenaikan penghindaran pajak 

sebesar 1% maka nilai perusahaan akan naik sebesar 0.022394. Nilai probabilitas 

penghindaran pajak yaitu 0.0092, hal ini mengindikasikan bahwa penghindaran pajak 

secara signifikan berpengaruh pada pada nilai perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa penghindaran pajak memiliki korelasi positif dan signifikan dalam mempengaruhi 

nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Hasil ini didukung penelitian (Victory & Cheisviyani, 2016; Mustika et al., 2019; 

Panggabean, 2018; Sitinjak & Andreas Basri, 2018; Warno & Fahmi, 2020) yang 

menyimpulkan bahwa tax avoidance berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Tax avoidance secara hukum tidak dilarang meskipun sering mendapat sorotan yang 

kurang menarik dari kantor pajak karena dianggap memiliki konotasi yang negatif. 

Tindakan tax avoidance diperbolehkan karena penghematan pajak hanya dilakukan 

dengan memanfaatkan hal-hal yang tidak diatur (loophole). Tindakan tax avoidance yang 

dilakukan perusahaan dapat meningkatkan atau menurunkan nilai perusahaan. Tax 

avoidance merupakan upaya untuk meminimalkan pajak perusahaan dengan tujuan 

meningkatkan laba. Tindakan tax avoidance yang dilakukan perusahaan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan, karena laba yang akan didapatkan akan semakin besar. 

 

Variabel kebijakan hutang memiliki nilai koefisien sebesar -0.089063 dengan nilai t-statistik 

-0.563685. Hasil tersebut dapat dijelaskan bahwa, jika terjadi kenaikan pada kebijakan 

hutang sebesar 1% maka nilai perusahaan akan turun sebesar 0.089063. Nilai probabilitas 

kebijakan hutang yaitu 0.5752, hal ini mengindikasikan bahwa kebijakan hutang tidak 

signifikan berpengaruh pada nilai perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

kebijakan hutang memiliki korelasi negatif dan tidak signifikan dalam mempengaruhi nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Hasil ini sesuai dengan penelitian (Chowdhuri & Chowdhuri, 2010; Nasution, 2020) yang 

menyimpulkan bahwa antara kebijakan hutang dan nilai perusahaan memiliki hubungan 

yang negatif. Kondisi ini terjadi karena perusahaan yang diteliti memiliki hutang yang 



Northa, Yudhistira                             Jurnal Bisnis Darmajaya, Vol. 08. No. 01, Maret 2022 

 

Institut Informatika dan Bisnis Darmajaya     87 
 
  

 

besar sehingga menyebabkan biaya modalnya tinggi melebihi manfaat pajak yang ingin 

diperoleh sedangkan penjualan perusahaan tidak menunjukkan kenaikan yang 

besar.Semakin tinggi kebijakan hutang yang dimiliki perusahaan maka semakin rendah 

nilai perusahaan. Semakin rendah tigkat hutang suatu perusahaan maka nilai perusahaan 

akan meningkat hal ini dikarenakan kewajiban perusahaan dalam membayar hutang 

terhadap kreditur berkurang sehingga profit yang dihasilkan perusahaan meningkat dan 

menyebabkan harga saham perusahaan pun meningkat sehingga nilai perusahaan tersebut 

akan meningkat pula baik dimata calon kreditur maupun bagi pasar. Penggunaan hutang 

yang tinggi akan menyebabkan timbulnya biaya kebangkrutan, biaya keagenan, beban 

bunga yang semakin besar dan sebagainya. 

4. KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat disimpulkan bahwa seluruh 

variabel (manajemen laba, penghindaran pajak dan kebijakan hutang) berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas F-Statistik yang 

hasilnya kurang dari 5% (0.000000 < 0.05). Selain itu, untuk mengetahui apakah seluruh 

variabel bebas berpengaruh terhadap variabel terikat atau tidak dapat dilihat dari hasil F-

Statistik. Nilai F-Statistik lebih dari F-Tabel (17.81022 > 1.96). Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa seluruh variabel bebas (manajemen laba, penghindaran pajak, dan kebijakan 

hutang) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Keseluruhan variabel tersebut dalam 

memengaruhi nilai perusahaan sebesar 79.43%, sedangkan sisanya 20.57% dipengaruhi 

variabel lain di luar daripada model yang digunakan. Sedangkan secara mandiri dapat 

disimpulkan bahwa kebijakan hutang dan manajemen memiliki pengaruh tidak signifikan 

dan berkorelasi negatif terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, variabel manajemen laba 

berpengaruh signifikan dan berkorelasi negatif pada taraf signifikansi 10%. Sedangkan 

variabel penghindaran pajak memiliki pengaruh yang signifikan dan berkorelasi positif 

terhadap nilai perusahaan. 
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