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Abstract 

 

This study aims to determine the effect of tax planning, thin 

capitalization, and the debt ratio on firm value. The population in this 

study was all property and real estate companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange in 2019-2024. The sample used in this study was 

determined using a purposive sampling method, with predetermined 

criteria, resulting in a sample of 10 companies. The data used in this 

study were secondary data in the form of annual reports and audited 

financial statements of property and real estate companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange in 2019-2024. This research is quantitative. 

The data analysis technique used multiple linear regression analysis 

with the help of Eviews version 12. The results of this study indicate that 

simultaneously, tax planning, thin capitalization, and the debt ratio have 

an effect on firm value. Meanwhile partially Debt Ratio does affect firm 

value, but tax planning and Thin capitalization does not affect firm 

value. 
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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh perencanaan pajak, thin capitalization dan 

rasio utang terhadap nilai perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 

property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019-2024. Sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini ditentukan berdasarkan metode purposive sampling, dengan 

kriteria yang telah ditentukan, sehingga diperoleh sampel sebanyak 10 perusahaan. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan tahunan (Annual Report) dan 

laporan keuangan perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2019-2024 yang telah diaudit. Jenis penelitian ini adalah penelitian 

kuantitatif. Teknik analisis data menggunakan analisis regresi linier berganda dengan alat bantu 

Eviews versi 12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara simultan perencanaan pajak, thin 

capitalization, dan rasio utang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara parsial Rasio Utang 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan Perencanaan Pajak dan Thin Capitalization 

tidak berpengaruh  terhadap nilai perusahaan 
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PENDAHULUAN 

Dalam iklim ekonomi global yang semakin kompetitif, perusahaan dituntut untuk 

mengelola struktur keuangannya secara strategis guna meningkatkan nilai perusahaan di mata 

investor. Salah satu isu yang menjadi sorotan adalah praktik perencanaan pajak dan penggunaan 

struktur pembiayaan melalui utang, termasuk strategi thin capitalization. Menurut penelitian 

terbaru oleh Puspitasari dan Suhartono (2024), praktik perencanaan pajak dan struktur modal yang 

didominasi oleh utang memiliki pengaruh signifikan terhadap persepsi pasar terhadap nilai 

perusahaan, terutama di sektor-sektor padat modal. Di sisi lain, laporan dari Universitas 

Muhammadiyah Purwokerto (2023) menunjukkan bahwa perusahaan dengan rasio utang yang 

tinggi cenderung menggunakan strategi thin capitalization untuk mengurangi beban pajak, 

meskipun hal ini dapat menimbulkan risiko pengawasan dari otoritas fiskal. Fenomena ini 

mencerminkan pentingnya keseimbangan antara efisiensi fiskal dan struktur modal yang sehat 

dalam membentuk nilai perusahaan yang berkelanjutan. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan 

untuk mengkaji secara empiris bagaimana perencanaan pajak, thin capitalization, dan rasio utang 

memengaruhi nilai perusahaan, khususnya dalam konteks perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

Para pemilikan atau pemegang  saham melakukan salah satu upaya dengan mempekerjakan 

tenaga ahli atau professional untuk di posisikan sebagai manajer untuk mengendalikan perusahaan 

dengan harapan di bawah pengelolaan tenaga ahli atau professional, kinerja perusahaan dapat lebih 

terjamin dan bertahan saat bersaing di tengah suasana pasar yang semakin kompetitif. Selain itu 

juga dapat merealisasikan tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan kesejahteraan pemegang 

saham perusahaan. Selain itu, mendapatkan keuntungan atau laba ekonomis secara maksimal juga 

salah satu tujuan hadirnya sebuah perusahaan.Laba dari perusahaan yang diinvestasikan kembali 

akan meningkatkan nilai perusahaan 

Nilai perusahaan menjadi salah satu indikator yang sangat penting bagi para investor dan 

pihak manajemen dalam menentukan keputusan investasi maupun kebijakan keuangan. Nilai 

perusahaan sering kali diukur dengan harga saham, di mana semakin tinggi harga saham, maka 

semakin baik pula persepsi pasar terhadap perusahaan tersebut. Nilai perusahaan dipengaruhi oleh 

berbagai faktor, salah satunya adalah Perencanaan pajak, thin capitalization dan rasio utang. Nilai  

perusahaan  adalah  indikator  penting  yang  mencerminkan  kinerja  dan keberhasilan suatu 

perusahaan di pasar. Nilai ini mencerminkan persepsi pasar terhadap prospek  masa  depan  

perusahaan  dan  kepercayaan  investor  terhadap  kemampuan perusahaan  dalam  menghasilkan  

laba  yang  berkelanjutan.  Berbagai  faktor  dapat mempengaruhi nilai perusahaan, baik faktor 

internal seperti kebijakan manajemen maupun faktor eksternal seperti kondisi pasar dan regulasi 

pemerintah. Dalam penelitian ini, fokusnya adalah pada tiga faktor internal yang signifikan: 

perencanaan pajak, thin capitalization dan rasio utang. 

Menurut penelitian (Mulyani, 2022), menyatakan bahwa untuk memajukan nilai perusahaan 

maka perusahaan harus bisa meningkatkan produktivitasnya secara optimal dan mampu 

memanfaatkan sumber dayanya. Hal ini dilakukan supaya dapat menarik minat para investor untuk 
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menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Penelitian dari (Hidayat & Pesudo, 2019) 

menjelaskan bahwa pada umumnya nilai perusahaan itu tercermin dari harga saham perusahaan itu 

sendiri. Apabila nilai perusahaan meningkat maka harga saham pun juga ikut meningkat, begitu 

pula yang terjadi sebaliknya. 

fenomena penurunan penjualan property yang signifikan terjadi pada tahun 2022, di mana 

PT Alam Sutera Realty Tbk (ASRI) mencatatkan rugi bersih sebesar Rp 512,5 miliar. Berdasarkan 

analisis CSA Research Institute Reza Priyambada (2020) mengatakan kinerja emiten properti 

masih sulit bangkit, meski pemerintah telah meluncurkan berbagai stimulus. Pasalnya, sektor 

properti sangat tergantung permintaan. Sebab, konsumen memprioritaskan kebutuhan pokok 

dibanding membeli aset properti. Hal tersebut pun bertambah yang diakibatkan karena pandemi 

Covid-19 yang telah menekan bisnis disektor properti. Profitabilitas dalam penelitian ini diukur 

dengan Debt to Equity Ratio (DER) dengan cara membandingkan laba setelah pajak dengan total 

aset. Nilai Debt to Equity Ratio (DER) yang semakin tinggi menunjukkan suatu perusahaan 

semakin efisien dalam memanfaatkan aktivanya untuk memperoleh laba sehingga nilai perusahaan 

akan meningkat (Febbilia et al., 2024) Untuk lebih dijelasnya lagi, berikut disajikan data pengaruh 

perencanaan pajak,thin capitalization terhadap Nilai Perusahaan (PBV) survei perusahaan Properti 

dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. 

Perusahaan properti dan real estate seperti PT. Bumi Serpong Damai Tbk, PT. Summarecon 

Agung Tbk, dan PT. Alam Sutera Realty sudah mengimplementasi pengaruh perencanaan pajak 

yang diukur Proporsi Kepemilikan Institusional, dan sudah sesuai dengan standar peraturan OJK 

Nomor 33/PJOK.04/2014, tetapi pada tahun 2021 dan 2022 PT. Bumi Serpong Damai Tbk, tahun 

2020 pada PT. Summarecon Agung Tbk dan tahun 2022 pada PT. Alam Sutera Realty Tbk 

mengalami penurunan nilai Price-to-Book Value (PBV) sebagai indikator yang mencerminkan 

nilai perusahaan, meski disertai peningkatan kepemilikan institusional sebagai indikator dari 

perencanaan pajak. Hal tersebut tentunya bertentangan dengan teori Maya (2021:21), yang 

menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional suatu perusahaan, maka akan 

semakin tinggi nilai perusahaan. Lalu, bertentangan juga dengan teori Sugeng (2022:17), yang 

menyatakan bahwa perencanaan pajak yang efektif, melalui mekanisme seperti peningkatan 

kepemilikan institusional, dapat mempengaruhi nilai perusahaan secara positif dengan 

mengoptimalkan struktur modal dan mengurangi beban pajak, sehingga meningkatkan efisiensi 

keuangan dan daya tarik investor.Perencanaan pajak dikatakan mampu meningkatkan nilai 

perusahaan disebabkan oleh adanya” perencanaan pajak. Sementara itu nilai perusahaan lebih 

dominan menggunakan PBV yang meningkatkan minat para investor untuk berinvestasi, semakin 

tinggi nilai perusahaan maka akan semakin tinggi permintaan saham oleh investor dan harga saham 

pun akan semakin meningkat 

Adapun terdapat rasio utang dengan indikator dari PT. Bumi Serpong Damai Tbk, PT. 

Summarecon Agung Tbk, dan PT. Alam Sutera Realty yang mengalami peningkatan, namun terjadi 

penurunan PBV yang mencerminkan Nilai Perusahaan PT. Bumi Serpong Damai Tbk mengalami 

penurunan nilai perusahaan (PBV) pada tahun 2019 hingga 0,08% dan tahun 2022 turun hingga 
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0,04%, namun nilai Debt to Equity Ratio (DER) mengalami kenaikan pada tahun 2019 naik hingga 

2,47% dan tahun 2022 naik hingga 1,59%. Selain itu PT. Summarecon Agung Tbk pun mengalami 

penurunan nilai perusahaan (PBV) pada tahun 2021 nilai perusahaan (PBV) turun 0,1% namun 

nilai Debt to Equity Ratio (DER) naik hingga 1,12%, sementara pada tahun 2022 nilai perusahaan 

turun hingga 0,38% dan nilai Rasio Utang naik hingga 0,6%. Lalu pada PT. Alam Sutera Realty 

juga mengalami penurunan nilai perusahaan (PBV) pada tahun 2022 turun hingga 0,03%, 

sementara Debt to Equity Ratio (DER) naik hingga 4,28%. Fenomena tersebut tidak sesuai dengan 

teori menurut Gerinata (2021:68) tingginya profitabilitas perusahaan akan semakin meningkatkan 

daya tarik bagi para investor untuk berinvestasi. Dengan demikian permintaan saham akan 

meningkat sehingga meningkatkan nilai perusahaan”. Kasmir (2019:198) bahwa “profitabilitas 

yang tinggi akan meningkatkan harga saham sehingga nilai perusahaan pun meningkat”. 

Dari beberapa teori dan beberapa penelitian diatas, ada hal yang menarik sehingga peneliti 

ingin melakukan penelitian yang lebih lanjut untuk menemukan kesimpulan yang tepat dan berguna 

bagi pihak-pihak yang berkepentingan. Dalam hal tersebut, ketertarikan peneliti dalam melakukan 

penelitian yang lebih lanjut terhadap pengaruh perencanaan pajak thin capitalization dan rasio 

utang terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini, sampel yang akan digunakan adalah 

perusahaan-perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Busa Efek Indonesia periode 

2019-2024. Perusahaan properti dan real estate memiliki peran besar dalam  meningkatkan 

pertumbuhan ekonomi yang ditunjukkan dari jumlah perusahaan tersebut yang terdaftar di bursa 

efek Indonesia (www.idx.co.id). 

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Sinyal (Signalling Theory)  

Ghozali (2020: 166) dalam bukunya menjelaskan bahwa teori sinyal dikembangkan oleh 

(Spance (1973) yang menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi yang lebih 

baik mengenai perusahaannya akan mendorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada 

calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat. Teori signal menjelaskan bagaimana 

seharusnya sebuah perusahaan memberikan signal kepada pengguna laporan keuangan 

Nilai Perusahaan 

Nilai Perusahaan Perusahaan adalah suatu organisasi yang menggabungkan dan mengatur 

berbagai sumber daya dengan tujuan untuk memproduksi barang dan atau jasa untuk dijual  

(Kusuma, 2015). Menurut Harmono (2011:233) dalam (Syahzuni, 2021) nilai perusahaan 

merupakan kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh harga saham yang dibentuk oleh permintaan 

dan penawaran di pasar modal yang merefleksikan penilaian masyarakat terhadap kinerja 

perusahaan 

Perancanaan Pajak 

Afriyenti (2020) mendefinisikan bahwa perencanaan pajak  merupakan upaya yang 

dilakukan oleh pihak manajemen supaya beban pajak yang dibayarkan perusahaan tidak terlalu 

besar, yaitu dengan cara mengelola dan merekayasa tranksaksi dengan tujuan untuk 
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memaksimalkan laba. Perencanaan pajak harus dilakukan dengan efisien sebagai usaha untuk 

mengurangi beban pajak 

Thin Capitalization 

Thin capitalization merupakan pembentukan struktur permodalan suatu perusahaan dengan 

memaksimalkan kontribusi utang dan meminimalkan kontribusi modal. Thin capitalization 

merupakan skema penghindaran pajak melalui loopholes ketentuan pajak yang ada dengan 

merubah penyertaan modal pihak yang memiliki hubungan istimewa menjadi pemberian pinjaman 

baik secara langsung ataupun melalui perantara (Afifah & Prastiwi, 2019). 

Rasio Utang 

Munawir (2014) menyatakan bahwa utang adalah seluruh kewajiban keuangan perusahaan 

kepada pihak lain yang belum terpenuhi, dimana utang ini merupakan sumber dana atau modal 

suatu perusahaan yang berasal dari pihak kreditur. 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif dan menggunakan metode asosiatif. 

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.  

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode penelitian yang bersifat 

kuantitatif asosiatif, yaitu untuk mengetahui hubungan antar variabel yang diteliti. Jenis data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dimana data tersebut tidak diperoleh secara 

langsung dari objek penelitian, tetapi dari data yang diperoleh dari laporan tahunan perusahaan 

sektor property & real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Common Effect Model (CEM) 
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Berdasarkan tabel 4.4 menunjukkan bahwa model common effect memiliki nilai konstanta 

sebesar -0,241390. Nilai regresi variabel X1 yaitu sebesar -0,078881 Koefisien variabel X2 sebesar 

0,013997. Koefisien variabel X3 sebesar 2,651752. 

Fixed Effect Model (FEM) 

 

Berdasarkan tabel 4.5 menunjukkan bahwa model fixed effect memiliki nilai konstanta 

sebesar -0,210575 Nilai regresi variabel X1 yaitu sebesar -0,015953 Koefisien variabel X2 sebesar 

-0,004131. Koefisien variabel X3 sebesar 2,345600 

Random Effect Model (REM) 
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Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan bahwa model random effect memiliki nilai konstanta -

0,240303. Nilai regresi variabel X1 yaitu sebesar 0,013066.  Koefisien variabel X2 sebesar -

0,005255. Koefisien variabel X3 sebesar 2,449826 

Uji Chow 

 

Pada tabel 4.7 menunjukkan bahwa nilai probabilitas (Prob) cross-section Chi-square 

adalah 0,0000 < 0,05 (ditentukan diawal tingkat signifikan atau alpha), maka H1 diterima. 

Sehingga model fixed effect lebih tepat digunakan dari pada model common effect 

Uji Hausman 

 

Pada tabel 4.8 menunjukkan bahwa nilai probabilitas (Prob) cross-section Random adalah 

0,4369 > 0,05. Oleh karena itu, model yang dipilih adalah(random effect model (REM)) 

Lagrange Multiplier 

Pada tabel 4.9  menunjukkan bahwa nilai Breusch-pagan pada cross-section adalah 0,0000 

< 0,05 (ditentukan diawal tingkat signifikan atau alpha), maka H0 diterima. Sehingga pada uji 

lagrange multiplier model random effect lebih tepat digunakan dari pada model common effect. 
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Uji Normalitas 

 

Berdasarkan Gambar 4.1, yang diperoleh dari penilaian statistik Uji Histogram-Normalitas, 

nilai probabilitas yang dihitung adalah 0,312967. Temuan menunjukkan nilai probabilitas 

0,312967 yang lebih besar dari 0,05, yang mengonfirmasi bahwa data menunjukkan distribusi 

normal 

Uji Multikolinearitas 

Hasil dari uji multikolinearitas menunjukkan hasil koefisien korelasi masing-masing 

variabel bebas (independen) < 0,90, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah pada 

multikolinearitas 
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Uji Heteroskedastisitas 

 

Pada grafik di gambar, yang bertuliskan "Uji heteroskedastisitas" dan memiliki sumbu 

horizontal berlabel "Y Residuals", kita melihat sebaran nilai residual (sumbu vertikal) terhadap 

waktu atau observasi (sumbu horizontal, yang menunjukkan periode 1-19 hingga 10-22).Poin-poin 

residual tampaknya menyebar secara acak di atas dan di bawah angka nol (0.00) pada sumbu 

vertikal, dan tidak membentuk pola tertentu yang melebar, menyempit, atau berbentuk corong 

(kerucut) seiring waktu.Secara visual, karena sebaran residual relatif acak dan tidak membentuk 

pola tertentu, dapat diindikasikan bahwa tidak terjadi masalah heteroskedastisitas dalam model 

regresi. Asumsi homoskedastisitas (varians residual konstan) kemungkinan terpenuhi 
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Uji Autokorelasi 

 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada tabel 4.13 diatas, maka menunjukkan nilai dari 

Durbin-watson (DW) sebesar 1,760605 (jika angka DW antara -2 dan +2, maka tidak ada 

autokorelasi). Sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini tidak terjadi autokorelasi 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisiensi determinasi (R2) adalah mengukur seberapa jauh kemampuan variabel 

independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah 

diantara nilai nol hingga satu. Nilai koefisien determinasi dapat diukur dengan nilai R-square atau 

Adjusted R-square. Adapun hasil uji koefisien determinasi (R2) dapat dilihat dalam tabel berikut : 

 

Uji F (Simultan) 

 

Berdasarkan dari tabel 4.15, menunjukkan bahwa probabilitas F-statistic sebesar 0,000000 

< 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa perencanaan pajak, thin capitalization, dan rasio utang 

bersama-sama berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 
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Uji t (Parsial) 

 

1. Berdasarkan tabel di atas variabel Perencaan Pajak (X1) menghasilkan probabilitas sebesar 

0,6112 > 0,05 artinya dapat dikatakan bahwa Perencaan Pajak tidak berpengaruh secara parsial 

terhadap Nilai Perusahaan 

2. Berdasarkan tabel di atas variabel Thin Capitalization (X2) menghasilkan probabilitas sebesar 

0,7185 > 0,05 artinya dapat dikatakan bahwa Thin Capitalization  tidak berpengaruh secara 

parsial terhadap Nilai Perusahaan 

3. Berdasarkan tabel di atas variabel Rasio Utang (X3) menghasilkan probabilitas sebesar 0,0000 

< 0,05 artinya dapat dikatakan bahwa Rasio Utang berpengaruh secara parsial terhadap Nilai 

Perusahaan 

KESIMPULAN 

Penelitian ini mencoba untuk meneliti Pengaruh Perencanaan Pajak, Thin Capitalization 

dan Rasio Utang terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor Property & Real Estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019-2024.Dari penelitian yang sudah 

dilakukan, maka dapat disimpulkan sebagai berikut : 

1. Secara simultan, Perencanaan Pajak, Thin Capitalization, dan Rasio Utang berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

2. Perencanaan Pajak tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

3. Thin Capitalization tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

4. Rasio Utang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
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