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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh perencanaan pajak, kebijakan dividen, dan struktur
modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode 2019 hingga 2023. Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif
dengan pendekatan asosiatif. Sampel ditentukan menggunakan metode purposive sampling, sehingga
diperoleh 8 perusahaan dengan total 40 observasi selama 5 tahun, menggunakan data sekunder berupa
laporan annual report. Metode analisis yang digunakan adalah regresi data panel dengan bantuan perangkat
lunak Eviews 12, dan hasil pengujian model terbaik menunjukkan bahwa Fixed Effect Model (FEM)
merupakan model yang paling sesuai. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, perencanaan pajak
dan kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan struktur modal tidak
berpengaruh signifikan. Namun secara simultan, ketiga variabel independen tersebut berpengaruh signifikan
secara bersama-sama terhadap nilai perusahaan

Kata Kunci : Nilai Perusahaan, Perencanaan Pajak, Kebijakan Dividen, Struktur Modal

PENDAHULUAN

Ketatnya persaingan antar perusahaan semakin meningkat akibat kondisi ekonomi, terutama
dalam sektor healthcare yang sangat dibutuhkan oleh masyarakat. Setiap perusahaan akan terus
berupaya meningkatkan bisnis mereka ke arah yang lebih baik. Jika perusahaan berhasil
menghasilkan keuntungan, perusahaan akan berada dalam posisi yang lebih solid untuk beroperasi
sejalan sesuai dengan arah dan strategi yang telah dirancang. Menghasilkan laba biasanya
merupakan tujuan utama bisnis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan tujuan akhir
untuk meningkatkan nilai perusahaan dan mendorong kemakmuran yang lebih baik bagi para
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pemegang saham. Saham emiten healthcare meningkat nilainya selama perdagangan pasar modal
di Indonesia karena masyarakat lebih suka membeli barang-barang kesehatan selama pandemi
Covid-19 untuk menjaga kesehatan fisik mereka dan menghentikan penyebaran virus.
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Gambar 1. 1
Presentase Laju Pertumbuhan Sektor Healthcare

Sumber : (https://www.idx.co.id/Media/5tcbmbm4/fs-idxhealth-2023-05.pdf)

Kenaikan di sektor healthcare memang wajar mengingat saat kondisi pandemi makin
memburuk, investor akan memburu saham-saham healthcare. Di antara efek pandemi adalah
meningkatnya permintaan obat-obatan dan alat tes serta pertumbuhan jumlah pasien yang dirawat
di rumah sakit. Kondisi pandemi yang kompleks ini dapat berdampak langsung pada kinerja
keuangan emiten rumah sakit, yang meningkat hingga akhir kuartal ketiga dengan semuanya
mampu mencatatkan keuntungan (Latif dkk., 2022).

Jumlah nilai pasar dari utang dan saham suatu perusahaan akan menentukan nilai ekuitas
total perusahaan tersebut yang nantinya akan menggambarkan kesehatan keseluruhan dari entitas.
Kapasitas nilai perusahaan untuk mewakili kesuksesannya sangat penting karena pada akhirnya
dapat memengaruhi cara investor melihat bisnis tersebut. Investor potensial umumnya memiliki
pendapat yang lebih positif terhadap perusahaan dengan nilai tinggi, sementara itu pendapat mereka
dapat berubah jika perusahaan memiliki nilai yang rendah. Peningkatan nilai perusahaan
berkontribusi pada kenaikan nilai bagi pemegang saham, yang tercermin dalam tingginya tingkat
return yang mereka peroleh. Nilai investasi yang lebih baik dapat mendorong investor untuk
menaruh uangnya di perusahaan publik dan berdampak positif pada pertumbuhan kekayaan
pemegang saham (Robiyanto dkk., 2020).

Perencanaan pajak adalah proses di mana bisnis berusaha mengurangi jumlah pajak yang
harus mereka bayar untuk melindungi harta benda mereka agar tetap utuh dan tidak mengalami
penurunan yang substansial (Agustine & Nugraeni, 2023). Pajak yang harus dibayarkan perusahaan
dalam jumlah besar dapat mengurangi laba bersih, sehingga turut memengaruhi penilaian terhadap
nilai perusahaan. Dalam upaya meningkatkan kesejahteraan pemegang saham, manajemen
perusahaan harus fokus pada optimalisasi penggunaan sumber daya terbatas dan efisien dalam
mengelola pengeluaran perpajakan. Hal ini menjadi tanggung jawab utama manajemen perusahaan.
Maka dari itu, diperlukan strategi perencanaan pajak yang efektif sesuai dengan regulasi yang
berlaku. Salah satu cara perusahaan dapat menurunkan beban pajak mereka adalah dengan
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menerapkan perencanaan pajak. Perusahaan yang menerapkan strategi perencanaan pajak secara
optimal dapat mendorong pertumbuhan nilai perusahaan. Hal ni adalah karena perencanaan pajak
memungkinkan efisiensi dalam pemenuhan kewajiban perpajakan dan mencerminkan kepatuhan
yang baik. Dalam situasi ini, efektivitas juga dapat memberikan sinyal yang menggembirakan bagi
para pemegang saham, yang menaikan nilai perusahaan.

Sejumlah penelitian menunjukkan kesimpulan yang berbeda dari pengaruh antara
perencanaan pajak dan nilai perusahaan. Dalam studi mereka (Hanifah & Ayem, 2022) dan
(Christiani dkk., 2022) mengemukakan bahwasanya perencanaan pajak mempunyai dampak positif
yang signifikan terhadap pertumbuhan nilai perusahaan. Temuan ini didukung oleh hasil studi
(Agustine & Nugraeni, 2023). Namun demikian, hasil tersebut bertolak belakang dengan temuan
dari (Purnama, 2020), yang menegaskan bahwa peningkatan nilai perusahaan tidak terlalu
dipengaruhi oleh perencanaan pajak dan menegaskan bahwa elemen seperti struktur modal dan
kewajiban pajak yang ditangguhkan memiliki pengaruh yang lebih besar dalam meningkatkan nilai
perusahaan, temuan ini didukung oleh studi (Vianna & Yusnaini, 2022) dan (Rani & Yusuf, 2023).

Kebijakan dividen adalah faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan. Manajemen
telah memutuskan apakah akan menyimpan laba untuk digunakan secara internal guna membiayai
investasi masa depan atau membagikannya sebagai dividen kepada pemegang saham (Lestari &
Djohar, 2023). Perusahaan dapat meyakinkan investor akan nilainya melalui jumlah dividen yang
dibayarkan (Simanjuntak & Ginting, 2019). Pembayaran dividen yang konsisten memiliki suatu
efek yang positif terhadap kepercayaan investor pada perusahaan.

Pembayaran dividen yang tinggi menunjukkan potensi laba perusahaan yang sehat,
sementara penurunan dividen dianggap sebagai tanda potensi laba yang kurang baik. Dividen
dibagikan secara berkala, baik setiap enam bulan atau satu tahun, dalam bentuk tunai atau saham.
Investor berinvestasi dengan niat untuk menghasilkan uang, baik melalui keuntungan modal atau
dividen.

Dividen yang saling berkaitan dapat menentukan pandangan investor terhadap nilai
perusahaan. Perusahaan yang mendistribusikan dividen secara langsung akan berdampak pada
pertumbuhan dalam nilai perusahaan dan kenaikan harga saham. Sebaliknya, jika perusahaan tidak
membagikan dividen, kondisinya akan memburuk sehingga menyebabkan penurunan harga saham
(Ovami & Nasution, 2020). Temuan ini didukung oleh hasil studi (Wahiddirani Saputri dkk., 2022),
(Lestari & Djohar, 2023), (Islami dkk., 2022), dan (Talha, 2022) Dinyatakan bahwasannya
kebijakan dividen mempunyai dampak besar terhadap peningkatan nilai perusahaan. Namun
(Eviana & Amanah, 2020) membuktikkan bahwasanya kebijakan dividen tidak terlalu mempunyai
pengaruh terhadap peningkatan nilai perusahaan.

Struktur modal menggambarkan bagaimana perusahaan membiayai kebutuhan jangka
panjangnya, dengan menilai proporsi antara pinjaman jangka panjang dan modal sendiri (Ilahi dkk.,
2021). Dengan kata lain, kombinasi berbagai sumber pembiayaan jangka panjang yang
dimanfaatkan oleh perusahaan untuk melaksanakan operasional dan investasi tercermin dalam
struktur modal. Tujuan utama dari keputusan terkait struktur modal adalah untuk memaksimalkan
nilai pasar perusahaan melalui pemilihan kombinasi sumber pembiayaan jangka panjang yang
paling efektif. Struktur modal ini umumnya diukur menggunakan rasio utang terhadap ekuitas
(DER) memperbandingkan jumlah utang dan ekuitas.

Struktur modal mempunyai pengaruh besar dalam meningkatkan nilai perusahaan, menurut
Saddam & Sarwani (2021). Pernyataan ini sejalan dengan temuan yang diungkapkan oleh Ganggi
dkk. (2023) dan Manurung (2023), yang memberikan konfirmasi bahwasanya struktur modal secara
signifikan dan positif mempengaruhi pertumbuhan nilai perusahaan. Berbeda dengan temuan
sebelumnya Amalina dkk. (2023) dan Rianti & Prasetya (2021) menemukan bahwasannya struktur
modal tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.

13834



https://jicnusantara.com/index.php/jiic
Vol : 2 No: 7, Juli 2025 V‘E
E-ISSN : 3047-7824

KAJIAN PUSTAKA
1. Teori agensi (Agency Theory)

Agency theory ini dikembangkan oleh Michael C. Jensen, seorang Profesor dari Harvard,
dan William H. Meckling dari University of Rochester. Menurut Jensen dan Meckling dalam
Anggirda Paramita R dkk (2022) hubungan keagenan merupakan sebuah kontrak antara
manajemen (agent) dengan investor (principal). Dalam hubungan ini, pemegang saham sebagai
pihak principal memberikan wewenang kepada manajer untuk mengelola operasional
perusahaan dan mengambil keputusan strategis, termasuk dalam hal perpajakan. Agency theory
menjelaskan bahwa adanya suatu hubungan di dalam suatu perusahaan antara pemegang saham
(principal) dengan manajemen (agents) sebagai pengelola perusahaan (Lestari & Djohar, 2023).
Menurut Dinda & Darmawati (2023) agency theory yaitu menerangkan hubungan principal
dengan agen.
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2. Teori Sinyal (Signaling Theory)

Signaling theory atau teori sinyal dikembangkan oleh Spence (1973) dan dijelaskan oleh
Ghozali (2021:166), yang menyatakan bahwa dalam dunia bisnis terdapat asimetri informasi
antara pihak internal perusahaan (manajemen) dan pihak eksternal (investor). Untuk
mengurangi ketimpangan informasi ini, perusahaan memberikan sinyal melalui keputusan-
keputusan keuangan yang dapat diamati oleh pihak luar. Menurut Muzayin & Trisnawati
(2022) signaling theory menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki kualitas baik dengan
sengaja akan memberikan sinyal pada pasar, dengan demikian pasar diharapkan dapat
membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk. Sinyal tersebut dapat berupa
informasi mengenai apa yang telah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan
pemilik. Sinyal tersebut dapat berupa promosi lain yang menyatakan bahwa perusahaan
tersebut lebih baik daripada perusahaan yang lain (Fadillah, 2019).

3. Nilai Perusahaan

Salah satu tujuan manajemen perusahaan adalah memaksimalkan harga saham
perusahaan dengan arah meningkatkan nilai perusahaan agar investor sejahtera. Nilai
perusahaan ialah nilai yang diukur dengan harga pangsa pasar untuk mencerminkan pendapat
investor tentang berapa banyak kepemilikan saham yang mereka miliki didalamnya secara
umum (Prasetyaningsih & Purwaningsih, 2023). Harga saham umumnya mengacu pada harga
penutupan (closing price) yang merupakan harga yang terjadi saat saham diperdagangkan di
pasar saham. Harga saham yang meningkat membuat nilai perusahaan juga akan meningkat.
Meningkatnya nilai perusahaan tidak hanya untuk menumbuhkan kepercayaan pasar terhadap
kinerja perusahaan, tetapi juga memberikan suatu keyakinan terhadap prospek perusahaan di
masa depan (Ratag dkk., 2021). Pada penelitian ini diukur menggunakan Price Earning Ratio
(PER) dapat hitung dengan rumus sebagai berikut (Christiani dkk., 2022):

PER — Harga Saham
" Laba Per Saham

4. Perencanaan Pajak
Perencanaan pajak adalah cara atau teknik pengelolaan pajak oleh perusahaan yang
bertujuan meminimalkan biaya pajak, sehingga beban pajak tidak terlalu tinggi. Perusahaan
melakukan efisiensi pajaknya dengan perencanaan pajak dan perusahaan bisa memperluas
produktivitasnya juga kemampuan kerja untuk keberlangsungkan hidup jika dilakukan
efisiensi pajak. Apabila perencanaan pajak dilakukan dengan benar maka memiliki pengaruh
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yang signifikan dan menguntungkan terhadap nilai perusahaan (Hanifah & Ayem, 2022).
Perencanaan pajak diproyeksikan dengan Effective Tax Rate (ETR), adapun rumus ETR adalah
sebegai berikut (Lestari & Djohar, 2023):

_ Beban Pajak
~ Laba Sebelum Pajak

ETR

5. Kebijakan Dividen
Menurut Mujino & Wijaya (2021) kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan
penting yang harus diambil oleh manajemen perusahaan. Kebijakan dividen dapat berfungsi
sebagai sinyal informasi kepada investor tentang kesehatan keuangan dan prospek perusahaan.
Ketika perusahaan membayar dividen yang tinggi, hal itu dapat dianggap sebagai indikator
bahwa perusahaan memiliki laba yang cukup besar, likuiditas yang cukup, dan prospek
pertumbuhan yang baik. Kebijakan dividen merupakan suatu bentuk kebijakan dimana mampu
menetapkan proporsi laba yang diterima perusahaan untuk kemudian dibayarkan kepada
investor sesuai dengan jumlah saham yang dimiliki. Walaupun perusahaan dapat memberikan
jaminan mengenai nilai perusahaan kepada pihak investor melalui jumlah dividen yang
dibayarkan, perusahaan juga perlu mempertimbangkan sebagian dana yang dibutuhkan untuk
pengembangan perusahaan. Presentase pendapatan/laba yang akan dibayarkan kepada
pemegang saham sebagai kas dividen disebut Dividend Payout Ratio atau DPR (Wahiddirani

Saputri dkk., 2022):

Dividen Tunai

Dividend Payout Ratio (DPR) = “Laba Bersih

6. Stuktur Modal

Menurut Amalina dkk (2023) struktur modal merupakan kombinasi antara utang jangka
panjang dan ekuitas untuk melaksanakan kegiatan operasi maupun investasi perusahaan.
Besarnya perbandingan antara utang dan ekuitas dilakukan agar perusahaan tidak selalu
mengandalkan utang untuk mendanai aktivitas bisnisnya. Komposisi struktur modal di dalam
perusahaan terdiri dari dua sumber yaitu dari hutang dan modal sendiri. Kebijakan penggunaan
dan perolehan modal dilakukan sedemikian rupa agar modal dapat digunakan secara efektif
dan efisien. Di dalam suatu perusahaan, modal yang bersumber dari modal sendiri tidak selalu
lebih baik dari modal yang berasal dari hutang. Hal ini dapat dijelaskan secara teoritis yaitu
sumber modal yang berasal dari hutang tidak akan dikenakan pajak sehingga tidak akan
menambah biaya dalam penggunaannya. Nilai perusahaan tergantung baik atau buruknya
struktur modal, oleh karena itu perusahaan harus memaksimalkan struktur modal agar laba
yang diperoleh lebih besar dari biaya modal itu sendiri. Jika struktur modal melebihi target
optimal, maka menyebabkan risiko dan pengembalian modal saham menjadi maksimal dan
ketika terjadi peningkatan hutang, nilai perusahaan akan menurun (Manurung, 2023). Besarnya
DER ditetapkan paling tinggi sebesar empat banding satu (4:1). Rumus DER (Ganggi dkk.,
2023) yaitu:
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Total Hutang
Total Ekuitas
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Debt To Equity Ratio (DER) =

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif dan menggunakan metode asosiatif.
Menurut Sugiyono (2023:16) penelitian kuantitatif 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/statistik, dengan tujuan untuk menguji hipotetsis yang telah ditetapkan.

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Statistik Deskriptif
Tabel 4. 3
Hasil Uji Statistik Deskriptif

Y X1 X2 X3
Mean 24.94187 0.307934 0.608591 0.470069
Median 20.54181 0.226233 0.477905 0.283528
Maximum 89.41949 2153776 1.971600 1.585998
Minimum 6.128904 0.182324 0.055091 0.112285
Std. Dev. 18.54608 0.340428 0.426795 0.427007
Skewness 1.928546 4.652958 1.326585 1.505148
Kurtosis 6.848155 2419541 4.797128 4.122951
Jarque-Bera 49.47576 893.0755 17.11497 17.20483
Probability 0.000000 0.000000 0.000192 0.000184
Sum 997.6749 12.31736 24.34365 18.80275
Sum Sq. Dev. 13414.32 4.519753 7.104011 7.111070
Observations 40 40 40 40

Sumber: Output Eviews 12, 2025

Standar deviasi untuk variabel nilai perusahaan (Y) adalah sebesar 18.54608, dan nilai
rata-ratanya sebesar 24.94187. Phapros Tbk mencatat nilai tertinggi pada tahun 2023 sebesar
89.41949, sedangkan Tempo Scan Pacific Tbk mencatat nilai paling rendah pada tahun 2022
sebanyak 6.128904.

Nilai rata-rata variabel perencanaan pajak (X1) adalah sebanyak 0.231635, dan standar
deviasi sebanyak 0.340428. Pada tahun 2023, Phapros Tbk mencapai nilai tertinggi yaitu
sebanyak 2.153776, sedangkan Tempo Scan Pacific Tbk mencatatkan nilai terendah yaitu
sebanyak 0.182324.

Nilai rata-rata variabel kebijakan dividen (X2) adalah sebanyak 0.608591 dan standar
deviasi sebanyak 0.426795. Nilai terendah sebanyak 0.055091 pada Medikaloka Hermina Tbk
pada tahun 2020, sedangkan nilai paling tinggi sebanyak 1.971600 pada Phapros Tbk pada
tahun 2023.

Nilai rata-rata variabel struktur modal (X3) yaitu sebanyak 0.470069, sedangkan standar
deviasi sebanyak 0.427007. Phapros Tbk mencatat nilai tertinggi pada tahun 2020 sebanyak
1.585998, sedangkan Mitra Keluarga Karyasehat Tbk mencatat nilai paling rendah pada tahun
2023 sebanyak 0.112285.
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2. Estimasi Model Regresi Data Panel

Tabel 4. 4
Hasil Common Effect Model

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 13.98964 3.964707 3528543 0.0012
X1 42 74870 8.833215 4.839541 0.0000
X2 -2.483056 6.493857 -0.382370 0.7044
X3 -1.489959 5 668287 -0.262859 07942
Root MSE 12.46706 R-squared 0.536532
Mean dependent var 24 94187 Adjusted R-squared 0.497910
5.D. dependent var 18.564608 5.E. of regression 13.14143
Akaike info criterion 8084057 Sum squared resid 6217102
Schwarz criterion 8252945  Log likelihood -157.6811
Hannan-Quinn criter. 8.145121 F-statistic 13.89178
Durbin-Watson stat 1.095617 Prob(F-statistic) 0.000004

Sumber: Output Eviews 12, 2025

Berdasarpada hasil common effect model memberikan nilai konstanta sebesar 13.98964
sebagaimana tercantum dalam tabel 4.4. Variabel X1 (perencanaan pajak) menunjukkan hasil
estimasi regresi yang positif sebesar 42.74870. Selanjutnya, variabel X2 (kebijakan dividen)
menunjukkan hasil estimasi regresi negatif sebesar -2.483056. Adapun variabel X3 (struktur
modal) juga memperlihatkan hubungan negatif dengan nilai estimasi regresi sebesar -1.489959.

Tabel 4.5
Hasil Fixed Effect Model
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 30.78606 12.75579 2413498 0.0223

X1 24 21878 7.331819 3.303243 0.0025

X2 18.23455 6.879074 2650727 0.0129

X3 -51.90585 2574540  -2.016125 0.0531

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Root MSE 7.468888 R-squared 0.833657
IMean dependent var 2494187 Adjusted R-squared 0.776298
5.D. dependent var 18.54608 S.E. of regression 8771764
Akaike info criterion 7.409369 Sum squared resid 2231372
Schwarz criterion 7.873811 Log likelihood -137.1874
Hannan-Quinn criter. 7.577297 F-statistic 14 53391
Durbin-Watson stat 2499529 Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Output Eviews 12, 2025

Pada hasil fixed effect model nilai konstanta pada tabel 4.5 sebesar 30.78606 sebagaimana
tercantum dalam tabel 4.5. Variabel X1 (perencanaan pajak) menunjukkan hasil estimasi
regresi yang positif sebesar 24.21878. Selanjutnya, variabel X2 (kebijakan dividen)
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menunjukkan hasil estimasi regresi positif sebesar 18.23455. Adapun variabel X3 (struktur
modal) memiliki nilai estimasi regresi negatif sebesar -51.90595.
Tabel 4.6
Hasil Random Effect Model

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 11.02595 5.702298 1.933597 0.0611
X1 33.51200 6.403874 5.233083 0.0000
X2 10.46333 6.126253 1.707950 0.0963
X3 -5.895849 8.087076  -0.729046 0.4707
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 9.265347 0.5273
Idiosyncratic random 8.771764 0.4727
Weighted Statistics
Root MSE 8.957202 R-squared 0.624098
Mean dependent var 9.724443 Adjusted R-squared 0.592772
S.D. dependent var 14.79560 S.E. of regression 9.441720
Sum squared resid 3209.259 F-statistic 19.92318
Durbin-Watson stat 1.801450 Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.477526 Mean dependent var 24.94187
Sum squared resid 7008.632 Durbin-Watson stat 0.824886

Sumber: Output Eviews 12, 2025
Pada hasil random effect model nilai konstanta sebesar 11.02595 sebagaimana tercantum dalam
tabel 4.6. Berdasarkan hasil estimasi regresi, variabel X1 (perencanaan pajak) menunjukkan
pengaruh positif dengan nilai sebesar 33.51200. Selanjutnya, variabel X2 (kebijakan dividen)
menunjukkan hasil estimasi regresi positif sebesar 10.46333. Adapun variabel X3 (struktur
modal) memiliki nilai estimasi regresi negatif sebesar -5.895849.

3. Pemilihan Teknik Model Estimasi Data Panel

Tabel 4. 7
Hasil Uji Chow
Effects Test Statistic d.f. Prab.
Cross-section F 7400073 (7,29) 0.0000
Cross-section Chi-square 40.987499 T 0.0000

Sumber: Output Eviews 12, 2025

Nilai probability (prob) untuk Cross-Section Chi-Square sebanyak 0.0000 seperti yang
ditujukkan pada tabel 4.7. Karena hasilnya lebih kecil dari tingkat signifikansi 0.05, hal ini
membuktikkan bahwasannya fixed effect model termasuk model paling baik untuk
mengestimasi data panel.
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Tabel 4. 8
Hasil Uji Hausman

JIIC: JURNAL INTELEK INSAN CENDIKIA , *

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 8709103 3 0.0334

Sumber: Output Eviews 12, 2025

Pada hasil pengujian, nilai probabilitas acak cross-section (prob) yakni 0.0334. Karena nilai
tersebut berada di bawah taraf sig 0.05, jadi bisa ditarik kesimpulan dari data ini bahwasannya
fixed effect model mengungguli random effect model.
Tabel 4.9
Hasil Uji Lagrange Multiplier

Test Hypothesis
Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 11.49208 1.426002 12.918089
(0.0007) (0.2324) (0.0003)

Sumber: Output Eviews 12, 2025

Pada hasil Lagrange Multiplier, nilai probabilitas dari uji Both Breusch-Pagan adalah 0.0003.
Random effect model lebih praktis digunakan dan dibandingkan dengan common effect model
karena dapat menjelaskan variasi data dengan lebih baik karena angka tersebut < taraf sig 0.05.

Tabel 4. 10
Hasil Pemilihan Model
No Model Pengujian Hasil
1 Chow Test Common Effect Model vs Fixed Fixed Effect
Effect Model Model

2 Hausman Test | Fixed Effect Model vs Random Fixed Effect

Effect Model Model
3 Lagrange Common Effect Model vs Random Effect
Multiplier Test Random Effect Model Model

Sumber: Diolah oleh penulis, 2025

Terdapat tiga pendekataan: common effect model, fixed effect model, dan random effect model,
digunakan untuk menguji model regresi panel guna mengidentifikasi teknik estimasi terbaik
untuk penelitian ini. Fixed effect model dipilih sebagai pendekatan terbaik berdasarkan temuan
pengujian, dan akan diterapkan pada penelitian lebih lanjut.
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4. Uji Asumsi Klasik
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10

Series: Standardized Residuals
Sample 2019 2022

8 Observations 40

6 Mesn 4 44616
Median 0387859
Maximum 21.48907

4 Méanimum 18.76507
St Day 7.564037

2 Skewness 0382517
Kurtosis 4.466747

& e
D-)U ; 15 20 larque-Bora 4561041
; Probabiity  0.102231

Gambar 4. 1

Hasil Uji Normalitas
Sumber: Output Eviews 12, 2025

Dengan melihat nilai probabilitas 0.102231 yang melebihi tingkat signifikansi 5% (0.05)
didukung oleh nilai Jarque-Bera sebesar 4.561041, dapat dinyatakan bahwasannya data
residual pada model regresi ini berdistribusi normal. Oleh karena itu, model telah memenuhi
asumsi normalitas, sehingga dapat digunakan untuk tahapan analisis selanjutnya.

Tabel 4. 11
Hasil Uji Multikolinearitas
X1 X2 X3
X1 1.000000 0.650685 0.493910
X2 0.650685 1.000000 0.331646
X3 0.493910 0.331646 1.000000

Sumber: Output Eviews 12, 2025

Mengacu pada Tabel 4.11, seluruh nilai korelasi antar variabel independent dalam penelitian
ini <0,90. Temuan ini mengindikasikan bahwasannya tidak ada gejala multikolinearitas dalam
model regresi yang dipergunakan. Dengan demikian, antar variabel independen tidak
menunjukkan adanya hubungan korelasi yang tinggi, sehingga model dapat dinyatakan
terbebas dari masalah multikolinieritas. Hal ini memberikan keyakinan bahwa estimasi
koefisien regresi yang dihasilkan valid dan reliabel.
Tabel 4. 12
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: Glejser

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.719011  Prob. F(3,36) 0.1804
Obs"R-squared 5.012055 Prob. Chi-Square(3) 0.1709
Scaled explained SS 4532493 Prob. Chi-Square(3) 0.2094

Sumber: Output Eviews 12, 2025
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Nilai probabilitas Chi-Square yaitu 0.1709, yang > 0.05, sesuai dengan temuan uji
heteroskedastisitas, yang dipaparkan pada tabel 4.12. Maka, bisa ditarik kesimpulan
bahwasannya tidak adanya kendala heteroskedastisitas pada model regresi ini. Keadaan ini
membuktikkan bahwasannya varians residual model regresi adalah konstan, yang menegaskan
bahwa asumsi-asumsi dasar regresi terpenuhi dan temuan analisis dapat dipercaya.
Tabel 4. 13
Hasil Uji Autokorelasi

R-squared 0.171012 Mean dependent var 5.55E-15
Adjusted R-squared 0049103 S.D. dependent var 12.62588
S.E. of regression 12.31200 Akaike info criterion 7.996507
Sum squared resid 5153.900 Schwarz criterion 8.249839
Log likelihood -153.9301  Hannan-Quinn criter. 8.088103
F-statistic 1.402777 Durbin-Watson stat 1.939877
Prob(F-statistic) 0.248079

Sumber: Output Eviews 12, 2025

Mengingat nilai DW berada diantara DU dan 4 - DU (1,66 < 1,939877 < 2,34), model regresi
dapat dianggap bebas autokorelasi. Dengan kata lain, model regresi ini tidak menunjukkan
adanya tanda-tanda hubungan residual. Hal ini membuktikkan bahwasannya asumsi
independensi residual terpenuhi, sehingga hasil analisis regresi dapat dikatakan valid dan
reliabel.

Tabel 4. 14
Hasil Uji Regresi Data Panel
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 30.78606 12.75579 2413498 0.0223
X1 24 21878 7.331819 3.303243 0.0025
x2 18.23455 6.879074 2.650727 0.0129
X3 -51.90595 25.74540 -2.016125 0.0531

Sumber: Output Eviews 12, 2025

Dibawabh ini yakni beberapa persamaan regresi untuk data panel dalam penelitian ini dengan
menggunakan tabel 4.14:

Y =30.78606 + 24.21878 (X1) + 18.23455 (X2) - 51.90595 (X3)

Kesimpulan berikut ini dapat dibuat dengan menggunakan persamaan ini:

1. Persamaan ini membuktikkan bahwasannya jika semua variabel independen, yakni
perencanaan pajak (X1), kebijakan dividen (X2), dan struktur modal (X3), berada dalam
keadaan konstan (tidak mengalami perubahan), maka nilai perusahaan diperkirakan
sebesar 30.78606.

2. Koefisien untuk perencanaan pajak (X1) adalah 24.21878. Ini mengindikasikan bahwa
setiap peningkatan 1% dalam perencanaan pajak, dengan asumsi variabel lainnya tetap,
akan berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan sebanyak 24.21878.

3. Koefisien untuk kebijakan dividen (X2) adalah 18.23455. Hal ini menunjukkan
bahwasanya setiap kenaikan 1% pada kebijakan dividen, dengan asumsi variabel lain
konstan, akan meningkatkan nilai perusahaan sebanyak 18.23455.

4. Koefisien untuk struktur modal (X3) adalah -51.90595. Ini berarti bahwa setiap
peningkatan 1% pada struktur modal, dengan asumsi variabel lain tetap, akan
mengakibatkan penurunan nilai perusahaan sebanyak 51.90595.
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5. Uji Koefisiensi Determinasi (R?)
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Tabel 4. 15

Hasil Uji R?
Root MSE 7.468888 R-squared 0.833657
Mean dependent var 2494187 Adjusted R-squared 0.776298
5.D. dependent var 1854608 S.E. of regression 8771764
Akaike info criterion 7.409369 Sum squared resid 2231372
Schwarz criterion 7873811 Log likelihood 1371874
Hannan-Quinn criter. 7577297 F-statistic 14 53391
Durbin-Watson stat 2.499529  Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Output Eviews 12, 2025

Ketiga variabel independent perencanaan pajak, kebijakan dividen, dan struktur modal dapat
menjelaskan sekitar 77,63% dari variasi nilai perusahaan, sesuai dengan nilai Adjusted R-
squared sebesar 0.776298 pada tabel 4.15. Sementara itu, faktor-faktor yang tidak ditambahkan
didalam model regresi ini menjelaskan 22,37% sisanya.

6. Uji Hipotesis

Tabel 4. 16
Hasil Uji t
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 30.78606 12.75579 2.413498 0.0223
X1 2421878 7.331819 3.303243 0.0025
X2 18.23455 6.879074 2650727 0.0129
X3 -51.90595 25.74540 -2.016125 0.0531

Sumber: Output Eviews 12, 2025

Kesimpulan berikut ini dapat dibuat berdasarkan hasil uji signifikansi individual (uji t) yang

ditunjukkan pada Tabel 4.16:

1. Nilai signifikansi sebesar 0.0025 untuk variabel perencanaan pajak (X1) sebesar 0.0025 <
0.05. Maka, hipotesis alternatif (H1) diterima, yang membuktikan bahwasannya
perencanaan pajak mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

2. Nilai signifikansi variabel kebijakan dividen (X2) sebanyak 0,0129 < 0.05. Maka, hipotesis
alternatif (H2) diterima, yang membuktikan bahwasannya kebijakan dividen mempunyai
pengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

3. Sebaliknya, variabel struktur modal (X3) menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0.0531 >
0.05. Maka, hipotesis alternatif (H3) ditolak, yang membuktikan bahwasannya struktur
modal tidak memiliki pengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

Tabel 4. 17

Hasil Uji F
Root MSE 7.468888 R-squared 0.833657
Mean dependent var 24 94187 Adjusted R-squared 0.776298
5.D. dependent var 18.54608 S.E. of regression 8.771764
Alkaike info criterion 7.409369 Sum squared resid 2231372
Schwarz criterion 7.873811 Log likelihood -137.1874
Hannan-Quinn criter. 7577297 F-statistic 14 53391
Durbin-Watson stat 2499529 Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Qutput Eviews 12, 2025
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Temuan uji F, yang ditampilkan dalam tabel 4.17, menghasilkan nilai probabilitas sebanyak
0.000000, yang < taraf sig 0.05. Temuan ini mendukung hipotesis alternatif (H4) diterima.
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwasannya nilai perusahaan dipengaruhi secara
simultan oleh kombinasi perencanaan pajak, kebijakan dividen, dan struktur modal.

KESIMPULAN
Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh Perencanaan Pajak, Kebijakan Dividen,
dan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan bagi emiten sektor healthcare yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia (BEI) antara tahun 2019-2023. Data sekunder yang dipergunakan dalam penelitian
ini didapati dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang diterbitkan oleh BEI. Berikut adalah
temuan yang diperoleh berdasarkan hasil pengolahan dan analisis data:
1. Telah dibuktikan bahwa perencanaan pajak secara signifikan mempengaruhi nilai perusahaan
di sektor healthcare yang tercatat di BEI antara tahun 2019-2023.
2. Telah dibuktikan bahwa kebijakan dividen secara signifikan mempengaruhi nilai perusahaan
di sektor healthcare yang tercatat di BEI antara tahun 2019-2023
3. Telah dibuktikan bahwa struktur modal tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan di sektor healthcare yang tercatat di BEI antara tahun 2019-2023
4. Telah dibuktikan bahwa perencanaan pajak, kebijakan dividen, dan struktur modal secara
simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan di sektor healthcare yang tercatat di BEI antara
tahun 2019-2023.
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