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Abstract 

 

This study aims to determine the effect of Tax Avoidance, dividend policy, and 

financial performance on company value in Consumer Non-Cyclicals  sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2019-2023 period. 

This study uses secondary data obtained from financial reports published on 

the Indonesia Stock Exchange (IDX) through the official website www.idx.co.id. 

The data collection method uses the Literature Study and Documentation 

method. The population in this study is Consumer Non-Cyclicals  sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange consisting of 129 companies. 

A total of 25 samples were selected using the purposive sampling method which 

became 19 samples due to outliers. The analysis method used is multiple linear 

regression analysis using the Eviews 12 program. The results of the study 

indicate that financial performance affects company value, Tax Avoidance and 

dividend policy do not affect company value. However, simultaneously Tax 

Avoidance, dividend policy and financial performance affect company value 
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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh penghindaran pajak, kebijakan dividen, dan kinerja 

keuangan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals  yang terdaftar pada 

Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari 

laporan keuangan yang dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui situs resmi www.idx.co.id. 

Metode pengumpulan data menggunakan metode Studi Pustaka dan Dokumentasi . Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

yang terdiri dari 129 perusahaan. Sebanyak 25 sampel dipilih dengan metode purposive sampling yang 

menjadi 19 sampel karena outlier. Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda 

dengan menggunakan program Eviews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, penghindaran pajak dan kebijakan dividen tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Namun secara simultan penghindaran pajak, kebijakan dividen dan kinerja 

keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

 

Kata Kunci : Penghindaran Pajak, Kebijakan Dividen, Kinerja Keuangan 

 

PENDAHULUAN 

Sebelum melakukan investasi, investor harus mempertimbangkan nilai perusahaan. Bagi 

investor, nilai perusahaan mempunyai arti yang besar karena mencerminkan penilaian pasar 

terhadap nilai perusahaan. Keberlanjutan kepemilikan saham investor dipengaruhi oleh keadaan ini 

dan memberikan insentif kepada calon penanam modal yang akan menempatkan investasi mereka 

dalam perusahaan. Untuk meningkatkan keuntungan dan meningkatkan nilai perusahaan, 
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manajemen menerapkan berbagai strategi, salah satunya adalah mengubah beban pajak yang 

ditanggung perusahaan.(Yuliandana & Abid R, 2021) 

Semakin tinggi nilai perusahaan merupakan berdampak kepada kepercayaan pasar terhadap 

keberhasilan perusahaan saat ini dan potensi ekspansi di masa depan ditunjukkan oleh nilai yang 

tinggi. Faktor ınternal dan ekternal dapat mempengaruhi nilai saham. Faktor-faktor lain yang ingin 

penulis diteliti adalah penghindaran pajak, Kebijakan Dividen dan Kinerja Keuangan. 

Menurut Kolamban et al., (2020) Nilai perusahaan yang tinggi adalah Salah satunya tujuan 

strategis dari pemilik bisnis, karena itu mencerminkan keberhasilan finansial yang dicapai oleh 

pemegang saham. Erma Wijayanti et al., (2021) menyatakan bahwa nilai perusahaan merefleksikan 

total nilai seluruh saham yang beredar, yang dihitung berdasarkan jumlah saham yang dimiliki 

apabila seluruh aset perusahaan dijual dan disesuaikan dengan harga pasar saham saat ini. 

Nilai ekonomi sebuah perusahaan tercermin dalam harga sahamnya, yang diciptakan oleh 

mekanisme interaksi pasar modal antara faktor penawaran dan permintaan. Harga saham ini 

merepresentasikan bagaimana persepsi publik, khususnya investor, terhadap posisi strategis serta 

kualitas kinerja perusahaan. Nilai suatu perusahaan adalah representasi dari tingkat keberhasilan 

perusahaan dan persepsi umum investor, karena peningkatan nilai dapat dicapai seiring dengan 

naiknya harga saham bagi pemegang saham. 

Fenomena dalam Saham-saham yang tergolong pada sektor Consumer Non-Cyclicals 

menunjukkan kinerja yang relatif lemah. Namun demikian, sejumlah analis menyatakan bahwa 

emiten-emiten dalam sektor tersebut masih memiliki potensi untuk mencatatkan kinerja positif pada 

tahun 2022, meskipun hingga saat ini kinerjanya masih berada pada tren negatif. Berdasarkan data 

dari Bursa Efek Indonesia (BEI) per Selasa, 25 Januari 2022, saham-saham yang tergabung dalam 

IDX sektor Consumer Non-Cyclicals mengalami penurunan sebesar 1,37 persen secara year-to-date 

(ytd). Pada tahun 2021, indeks sektor barang konsumsi primer juga mengalami penurunan, turun 

16,04 dalam satu tahun sehingga menjadikannya indeks sektor dengan kinerja terburuk kedua. 

Equity Research Analyst Kiwoom Sekuritas Indonesia, Abdul Azis Setyo Wibowo, menyatakan 

bahwasanya ada sejumlah saham yang berpotensi memberikan tekanan terhadap kinerja indeks 

sektor konsumen bahan pokok, mengingat performa saham-saham tersebut yang belum optimal. 

Sebagai ilustrasi, ia menyebutkan PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) sebagai salah satu emiten 

yang dapat membebani pergerakan indeks, seiring dengan penurunan harga sahamnya di pasar. 

UNVR diketahui memiliki bobot terbesar dalam indeks sektor IDX Consumer Non-Cyclicals, yakni 

sebanyak 14%. Berdasarkan data Bloomberg per Selasa, 25 Januari 2022, saham UNVR tercatat 

mengalami penurunan sebanyak 1,22 persen secara year-to-date (ytd), dan telah mengalami koreksi 

sebanyak 20,78% dalam 6 bulan terakhir. Nilai pasar UNVR mencapai Rp154,89 triliun. Selasa 

(25/1/2022). (market.bisnis.com) 

Sementara itu, hingga awal tahun 2024, saham sektor ini justru kembali melemah, meski 

sempat diprediksi menguat menjelang pemilu. Per 17 Januari 2024, indeks Consumer Non-Cyclicals  

turun 2,32%. Samuel Kesuma dari Manulife Aset Manajemen Indonesia menilai penurunan ini 

terjadi akibat daya beli masyarakat lapis bawah yang menurun. Ia menambahkan bahwa hal ini 

diabaikan oleh pasar tahun lalu. Lemahnya permintaan membuat pelaku pasar harus menurunkan 

ekspektasi pertumbuhan laba emiten di sektor ini. (market.bisnis.com).  

Berdasaskan fenomena tersebut dapat diartikan bahwa jika saham di sektor Consumer Non-

Cyclicals  menurun maka nilai perusahaan menurun, itu dapat berdampak negatif pada kemampuan 

perusahaan untuk mencapai tujuan utamanya dengan baik. Secara umum, tujuan utama investor 

ketika mereka menginvestasikan uang ke dalam sebuah bisnis adalah untuk menerima pendapatan 

dari dividen. Saham bisnis yang dianggap berkualitas tinggi biasanya dibeli oleh investor. 

Perusahaan dapat mendukung hal ini dengan menggunakan metode penghindaran pajak di antara 

hal yang lainnya. Praktik penghindaran pajak dapat berdampak negatif terhadap perusahaan, karena 

sering kali mencerminkan adanya konflik kepentingan pribadi yang diwujudkan melalui manipulasi 

laba. Tindakan tersebut berpotensi menghasilkan informasi yang menyesatkan bagi investor, 
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sehingga dapat merusak kepercayaan dan memengaruhi pengambilan keputusan investasi. (Anggita 

& Stiawan, 2023). 

Tambahani, et al., (2021) mengungkapkan bahwa nilai suatu perusahaan tidak terlalu 

terpengaruh oleh penghindaran pajak. Hal ini membuktikan bahwasanya aktivitas penghindaran 

pajak, terutama ketika dilakukan pada tingkat yang tinggi, justru cenderung berdampak negatif dan 

dapat menurunkan nilai perusahaan. Tetapi penelitian yang dilaksanakan oleh (Faiz & M agus, 

2023) menunjukan bahwa penghindaran pajak mempengaruhi Nilai Perusahaan. Karena Jika 

manajer berhasil mencapai penghindaran pajak secara optimal dan investor mempunyai 

kepercayaan terhadap pajak. Menawarkan jenis manfaat ini dapat meningkatkan loyalitas pelanggan 

terhadap bisnis, yang bisa menjadi tanda bahwa nilai perusahaan sedang meningkat. 

Faktor selanjutnya yaitu kebijakan dividen. Ketika sebuah bisnis memperoleh laba di akhir 

tahun, ia membuat pilihan strategis terkait kebijakan dividennya. Dalam hal ini, sebagian dari laba 

ini dapat ditahan oleh manajemen untuk digunakan sebagai modal untuk investasi mendatang, atau 

dapat dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham (Lestari & Djohar, 2023). Suatu program 

yang memaksimalkan nilai pasar saham dengan mencapai keseimbangan antara pembayaran 

dividen perusahaan saat ini dan prospek pertumbuhannya dimasa depan dikenal sebagai kebijakan 

dividen yang optimal. (Nurhikmah & wiwit, 2023). 

Hasil penelitian Fadly B et al., (2020) membuktikan bahwasanya kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil membuktikan bahwasanya investor tidak 

mempertimbangkan kebijakan dividen secara signifikan ketika mereka membuat investasi. Ada 

beberapa alasan investor tidak mempertimbangkannya ketika mereka menempatkan modal mereka. 

Sementara itu penelitian yang sudah dijalankan oleh Ardatiya et al., (2022) hasilnya membuktikan 

bahwasanya Dividend Payout Ratio (DPR) memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Rasio 

ini menggambarkan proporsi laba yang disebarkan kepada pemegang saham, sekaligus bagian laba 

yang dialokasikan untuk mendukung pendanaan operasional jangka panjang perusahaan. Alokasi 

tersebut pada akhirnya dapat memberikan dampak terhadap peningkatan atau penurunan nilai 

perusahaan. Dengan kata lain, semakin baik kinerja bisnis yang dicapai, maka semakin besar pula 

kontribusinya terhadap peningkatan nilai perusahaan. 

Salah satu faktor lain yang turut memengaruhi melonjak atau melemah nya nilai suatu 

perusahaan adalah kinerja keuangan perusahaan tersebut. Menurut Latif et al., (2023) Kinerja 

keuangan berfungsi sebagai indikator utama dalam mengevaluasi sejauh mana efektivitas 

operasional suatu perusahaan telah tercapai. Penilaian tersebut umumnya didasarkan pada informasi 

yang dipaparkan didalam laporan keuangan perusahaan. 

Analisis rasio keuangan menjadi salah satu metode untuk menilai kinerja keuangan 

perusahaan. Rasio keuangan yang dipergunakan pada penelitian ialah Return on Assets (ROA). 

Menurut Prena & Muliyawan, (2020) ROA yaitu salah satu metrik dari rasio profitablitas, 

dipergunakan dalam studi ini untuk mengetahui keberhasilan keuangan kapasitas perusahaan dalam 

memperoleh laba melalui pemanfaatan seluruh aset miliknya. 

Menurut Sandra Laurencia et al. (2019) mengungkapkan bahwasanya kinerja keuangan 

perusahaan berpengaruh pada nilai perusahaan. Bagi investor, Keberhasilan keuangan yang stabil 

ditunjukkan pada bisnis yang dapat menawarkan tingkat pengembalian investasi yang tinggi, yang 

salah satunya ditunjukkan melalui tingkat profitabilitas yang baik. Kondisi tersebut memberikan 

keuntungan bagi investor dan pelaku pasar dalam menetapkan keputusan investasi. Sementara itu, 

temuan studi yang dilaksanakan oleh Ali et al. (2021) membuktikan bahwasanya Return on Assets 

(ROA) tidak mempunyai dampak yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian 

tersebut ini menunjukkan bahwa beberapa bisnis barang konsumsi telah berjuang untuk 

memaksimalkan pengelolaan aset mereka untuk meningkatkan nilai keseluruhan mereka.  

Penelitian ini difokuskan pada perusahaan-perusahaan yang tergolong dalam sektor 

Consumer Non-Cyclicals, yakni sektor yang mencakup entitas bisnis yang menyediakan kebutuhan 

konsumen yang bersifat rutin. Termasuk di dalamnya adalah perusahaan yang memproduksi atau 
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mendistribusikan produk dan jasa yang secara konsisten diperlukan dan dikonsumsi oleh 

masyarakat dengan fokus pada kebutuhan yang bersifat Consumer Non-Cyclicals atau mendasar. 

Bisnis yang menawarkan barang dan jasa yang diperlukan masyarakat secara konsisten, terlepas 

dari kondisi ekonomi, termasuk dalam sektor barang konsumen utama. Dwicahyani et al. (2022) 

mengungkapkan bahwasanya perusahaan yang beroprasi dalam sektor Consumer Non-Cyclicals 

memiliki peran strategis dalam meningkatkan kesejahteraan masyarakat, mengingat produk yang 

dihasilkan yaitu kebutuhan pokok yang dikonsumsi dalam kehidupan sehari-hari.Oleh karena itu 

peneliti menetapkan perusahaan Consumer Non-Cyclicals  yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) sebagai objek penelitian ini. 

 

KAJIAN PUSTAKA 

1. Teori agensi (Agency Theory) 

Menurut Brigham dan Houston (2019:499) menyatakan bahwa isyarat atau sinyal adalah 

suatu tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang 

bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai 

apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Signaling 

Theory atau teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk 

memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Kurangnya informasi bagi pihak 

luar mengenai perusahaan menyebabkan mereka  melindungi diri mereka dengan memberikan 

harga yang rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan 

mengurangi informasi asimetris. Salah satu cara untuk mengurang informasi asimetri adalah 

dengan memberikan sinyal pada pihak luar sehingga masyarakat luas dapat menilai prospek 

perusahaan dimasa yang akan datang 

 

2. Teori Sinyal (Signaling Theory) 
Teori agensi atau teori keagenan adalah teori yang menjelaskan tentang hubungan kerja 

antara pemilik perusahaan dan manajemen. Menurut pencetusnya yaitu Jensen dan Meckling 

(1976) menyatakan bahwa teori ini muncul karena adanya keadaan dimana pemegang saham 

mempekerjakan pihak lain untuk memberikan satu jasa yang kemudian mendelegasikan 

wewenang untuk pengambilan keputusan. 

 

3. Nilai Perusahaan 
Erma Wijayanti et al., (2021) menyatakan bahwa nilai perusahaan adalah jumlah aktual 

setiap lembar saham yang akan dimiliki apabila perusahaan menjual aset disesuaikan 

berdasarkan harga saham 

 
 

4. Penghindaran Pajak 
Sumber Pajak adalah beban bagi suatu perusahaan yang berperan sebagai pengurang laba. 

Perencanaan pajak dan penghindaran pajak dapat digunakan dalam membantu meminimalkan  

pajak  yang harus  dibayarkan. Tambahani, et al., (2021) Umumnya tujuan utama dari para 

investor ketika menginvestasikan dananya di suatu perusahaan adalah untuk mendapatkan 

pendapatan dividen Investor akan berani untuk membeli saham dengan harga yang tinggi 

terhadap perusahaan yang dinilai tinggi. Salah satu cara yang dapat dilakukan adalah dengan 

melakukan penghindaran pajak 

        

  
PBV =  

Nilai Pasar Per lembar Saham   

Nilai Buku Saham   
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5. Kebijakan Dividen  
Kebijakan Dividen menurut Lestari & Djohar, (2023) yaitu keputusan apakah laba yang 

diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen atau akan ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi dimasa yang 

akan datang. Menurut Brigham (2019) Kebijakan deviden merupakan hal yang penting yang 

menyangkut apakah arus kas akan dibayarkan kepada investor atau akan ditahan untuk 

diinvestasikan kembali oleh perusahaan. Menurut lyas et al., (2022) Kebijakan dividen adalah 

keputusan tentang seberapa banyak laba saat ini dan pertumbuhan dimasa yang akan datang 

sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan 

 
 

6. Kinerja Keuangan 
Kinerja Keuangan menurut Adelia Devi et al., (2022) adalah kemampuan perusahaan 

dalam mengelola dan mengendalikan sumber daya yang dimilikinya, Kinerja keuangan suatu 

perusahaan dapat dilihat dari analisis laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan yang 

akan digunakan investor untuk pengambilan keputusan dalam berinvestasi. Menurut 

Simangunsong & Solikhin, (2022) Kinerja keuangan merupakan suatu analisis yang dilakukan 

untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-

aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar. Menurut Wardani & Lestari, (2022) 

Kinerja keuangan adalah pencapaian kerja yang dihasilkan oleh perusahaan dalam 

menghasilkan laba. Kinerja keuangan dapat dilihat dari analisis laporan keuangan yang diukur 

dengan rasio-rasio keuangan 

 
 

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 hipotesis yang telah ditetapkan. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif yaitu Sebuah tinjauan tentang variabel-variabel yang dipergunakan 

dalam penelitian. Nilai perusahaan (Y) yaitu variabel dependent dalam penelitian ini, dan 

penghindaran pajak (X1), kebijakan dividen (X2), serta kinerja keuangan (X3) adalah faktor-

        

 
           CETR = 

Pembayaran Pajak   

Laba Sebelum Pajak   

        

 

        

  
DPR = 

Deviden Per Lembar Saham   

Laba per Lembar Saham   

        

 

          

  
Return on Asset  (ROA) = 

Laba Bersih Setelah Pajak   

  Total Aset   
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faktor independennya. Rata-rata, deviasi standar, terendah, dan tertinggi adalah di antara 

statistik deskriptif yang dianalisis. Berikut adalah penyajian temuan dari analisis statistik 

deskriptif penelitian ini : 

 
Analisis statistik deskriptif yang ada pada tabel 4.3 bisa dilihat bahwasanya variabel nilai 

perusahaan pada perusahaan Consumer Non-Syclicals yang tercatat di BEI pada tahun 2019-

2023 mempunyai nilai yang terendah sebanyak 0.238436 pada perusahaan Sekar Laut Tbk. 

(SKLT) tahun 2023, nilai maksimum sebanyak 9.593.138 pada perusahaan Sumber Alfaria 

Trijaya Tbk. (AMRT) tahun 2022, nilai rata-rata sebanyak 2.251.892 > nilai standar deviasi 

sebanyak 1.773.785. Hal ini membuktikan distribusi data yang relatif seragam, artinya bahwa 

variabel nilai perusahaan mempunyai tingkat variasi data yang rendah. Variabel nilai 

perusahaan karena tidak ada tanda bias dengan demikian dapat dikatakan bersifat homogen 

Berdasarkan analisis statistik deskriptif pada Tabel 4.3, variable penghindaran pajak pada 

perusahaan-perusahaan Consumer Non-Syclicals yang tercatat di BEI dari tahun 2019 - 2023 

mempunyai nilai rata-rata sebanyak 0,222863 > 0,080886. Nilai minimumnya pada tahun 2020 

adalah 0,065587 pada PT Wismilak Inti Makmur Tbk. (WIIM), dan nilai maksimumnya pada 

tahun 2023 adalah 0,504328 pada PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN). Hal ini 

membuktikan distribusi data yang seragam, artinya bahwa variabel penghindaran pajak 

memiliki tingkat variasi data yang lemah. Variabel penghindaran pajak karena memiliki tanda 

bias dengan demikian dapat dikatakan bersifat homogen 

Berdasarkan analisis statistik deskriptif pada Tabel 4.3, variabel kebijakan dividen untuk 

perusahaan sektor Consumer Non-Syclicals  yang tercatat di BEI dari tahun 2019 - 2023 

mempunyai nilai rata-rata sebanyak 0,449127 lebih tinggi dari nilai deviasi standar sebanyak 

0,332970. Nilai minimum untuk PT Wismilak Inti Makmur Tbk. (WIIM) pada tahun 2020 

adalah 0,042941, dan nilai maksimum untuk PT Midi Utama Indonesia Tbk. (MIDI) pada tahun 

2022 adalah 2,070076. Hal ini menunjukkan distribusi data yang relatif seragam, artinya bahwa 

variabel kebijakan dividen mempunyai tingkat variasi data yang rendah. Variabel kebijakan 

dividen karena tidak ada tanda bias dengan demikian dapat dikatakan bersifat homogen 

Berdasarkan analisis statistik deskriptif pada Tabel 4.3, variabel kinerja keuangan untuk 

perusahaan-perusahaan Consumer Non-Syclicals  yang tercatat di BEI pada tahun 2019–2023 

mempunyai nilai rata-rata sebanyak 0,082397, lebih tinggi dari nilai deviasi standar sebanyak 

0,041400. Pada tahun 2019, nilai minimum untuk PT Wismilak Inti Makmur Tbk. (WIIM) 

sebanyak 0,021029, dan pada tahun 2022, nilai maksimum untuk PT Multipolar Tbk. (MLPL) 

adalah 0,204386. Variabel kinerja keuangan mempunyai tingkat varians data yang minimal, 

sebagaimana ditunjukkan oleh distribusi data yang relatife seragam. Variabel kinerja keuangan 

karena tidak ada tanda bias dengan demikian dapat dikatakan bersifat homogen 
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2. Estimasi Model Regresi Data Panel 

 
Pada pada tabel 4.4 membuktikan nilai hasil common effect model (CEM) mempunyai nilai 

konstanta sebanyak -0463847 nilai regresi variabel X1 yakni penghindaran pajak sebanyak 

0.012338 dan probabilitas sebanyak 0.9875, variabel X2 yaitu kebijakan dividen sebesar 

0.541714 dan probabilitas 0.0262, variabel X3 yaitu kinerja keuangan sebesar 8.847275 dan 

probabilitas 0.0000 

 
Pada yang terdapat pada tabel 4.5 membuktikan nilai hasil fixed effect model mempunyai nilai 

konstanta sebanyak -0.035523, nilai regresi variabel X1 yakni penghindaran pajak sebanyak -

0.229686 dan probabilitas sebanyak 0.6920, variabel X2 yaitu kebijakan dividen sebesar 

0.137086 dan probabilitas 0.4519, variabel X3 yaitu kinerja keuangan sebesar 6.648363 dan 

probabilitas 0.0000 
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\ 

Pada yang terdapat pada tabel 4.6 membuktikan nilai hasil Random Effect Model mempunyai 

nilai konstanta sebanyak -0.120199, nilai regresi variabel X1 yaitu penghindaran pajak 

sebanyak -0.168364 dan probabilitas sebanyak 0.7636, variabel X2 yaitu kebijakan dividen 

sebesar 0.194852 dan probabilitas 0.5628, variabel X3 yaitu kinerja keuangan sebesar 7.161780 

dan probabilitas 0.0000 
 

3. Pemilihan Teknik Model Estimasi Data Panel 

 
Perhitungan uji Chow pada Tabel 4.7 membuktikan nilai probabilitas Chi-Square Cross-section 

sebanyak 0,0000 > 0,05 atau 0,0000 < 0,05. Berdasarkan hasil ini, bisa disimpul kan 

bahwasanya Ho ditolak dan H1 diterima, yang menunjukkan bahwasanya FEM adalah model 

yang dipilih 
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Pada tabel 4.8, Random Effect Model (REM) dipilih karena diketahui dari hasil Uji Hausman, 

nilai probabilitas cross-section random sebanyak 0,6157 > 0,05. Dengan demikian, dapat 

dikatakan bahwasanya H0 diterima dan H1 ditolak 

 
Sebagaimana ditunjukkan oleh perhitungan uji Lagrange multiplier pada Tabel 4.9, 

membuktikan bahwasanya Random Effect Model (REM) merupakan model yang paling tepat 

dan efektif untuk mengevaluasi hipotesis, , yang menunjukkan nilai probabilitas Cross-section 

Breusch-Pagan sebanyak 0,0000, < dari 0,05. Maka, bisa ditarik kesimpulan bahwasanya Ho 

ditolak dan H diterima 

 
Dalam tabel 4.10 Hasil pemilihan model regresi menunjukan bahwa berdasarkan hasil uji 

Chow, FEM adalah model yang dipilih, sementara uji Hausman dan LM membuktikan 

bahwasanya hasil estimasi model yang dipilih adalah REM. Penelitian ini menyimpulkan 

bahwa REM akan digunakan sebagai model regresi data panel. 
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4. Uji Asumsi Klasik  

 
Seperti yang dapat ditunjukkan dari uji normalitas Jarque-Bera pada Gambar 4.1, penelitian 

ini terdistribusi normal karena nilai probabilitas Jarque-Bera sebanyak 0,522900 > 0,05 

 
Pada uji nilai koefisien korelasi pada Tabel 4.11, masing-masing variabel independent, seperti 

penghindaran pajak, kebijakan dividen, dan kinerja keuangan, memperoleh nilai koefisien < 

0,90,. Hal ini membuktikan bahwasanya penelitian ini tidak mempunyai masalah 

multikolinearitas 

 
Perhitungan uji heteroskedastisitas pada Tabel 4.12 membuktikan nilai probabilitas Chi-

kuadrat (Obs*R-Kuadrat) sebanyak 0,3004. Hal ini membuktikan bahwasanya nilai 

probabilitas Chi-kuadrat (Obs*R-Kuadrat) model estimasi penelitiannya adalah 0,3004 

(0,3004 > 0,05), jadi, bisa ditarik kesimpulan bahwasanya penelitian ini tidak mengalami 

masalah heteroskedastisitas 
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Pada hasil uji autokorelasi pada tabel 4.13 memperlihatkan nilai probabilitas Durbin-Watson 

(DW) sebesar 1.310576 dapat diketahui bahwa statistik DW terletak diantara -2 dan +2, yakni 

-2 < 1.310576 < +2. Jadi, bisa ditarik kesimpulan bahwasanya penelitian ini tidak adanya 

permasalahan autokorelasi 
 

5. Analisis Regresi Data Panel  

 
Pada tabel 4.14 yang menampilkan hasil regresi berganda pada penelitian ini dengan 

menerapkan Random Effect Model (REM), persamaan regresinya yaitu:  Y = – 0.120199 – 

0.168364 (X1) + 0.194852 (X2) + 7.161780 (X3). 

a. Konstanta sebanyak -0.120199 membuktikan bila variabel penghindaran pajak, kebijakan 

dividen, dan kinerja keuangan bernilai 0 maka nilai perusahaan yaitu sebanyak 0.120199 

satuan. 

b. Koefisien variabel penghindaran pajak sebanyak -0.168364 Hal ini membuktikan 

bahwasanya setiap peningkatan penghindaran pajak sebanyak 1% dan variabel lain 

dinyatakan konstan, jadi nilai perusahaan akan mengalami kenaikan sebanyak 0.168364 

dan sebaliknya.  

c. Variabel kebijakan dividen mempunyai koefisien sebanyak 0,194852, yang membuktikan 

bahwasanya nilai perusahaan akan turun sebanyak 0,194852 untuk setiap kenaikan 1% 

dalam kebijakan dividen apabila semua faktor lainnya dinyatakan konstan dan sebaliknya  

d. Koefisien variabel kinerja keuangan sebanyak 7.161780 artinya hal ini menunjukkan 

bahwasanya setiap peningkatan kinerja keuangan sebanyak 1% dan variabel lain 

dinyatakan konstan, maka nilai perusahaan akan mengalami peningkatan sebanyak 

7.161780 dan sebaliknya 
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6. Uji Hipotesis  

 
Dari hasil uji koefisien determinasi tabel 4.15 terlihat bahwasanya nilai R-square sebanyak 

0,218454. Nilai ini membuktikan bahwasanya variabel independent yang dipergunakan dalam 

model dapat menjelaskan 21,8% variasi variabel dependen. Sisanya sebanyak 78,2% 

disebabkan oleh pengaruh variabel lain di luar model yang tidak dipertimbangkan dalam 

penelitian ini. 

 
Pada Tabel 4.16, uji parsial dimanfaatkan guna menilai dampak setiap variabel independent 

terhadap variabel dependen berdasarkan hasil uji ttabel. sebanyak 100 sampel data dengan taraf 

sig 5%, atau 0,05, dipergunakan untuk menghitung ttabel. Untuk menentukan nilai ttabel  maka 

Derajat kebebasan (df) dihitung mempergunakan rumus df = n – k. Rumus tersebut 

menghasilkan 100 – 4 = 96, dengan (n) menyatakan banyaknya sampel dan (k) menyatakan 

banyaknya variabel dalam model. Pada perhitungan tersebut, diperoleh nilai ttabel sebanyak 

1.98498. Hasil uji t dapat diuraikan dibawah ini: 

a. Pada hasil uji statistik yang dipaparkan pada tabel 4.16 nilai  probabilitas untuk variabel 

penghindaran pajak sebanyak 0.7636 > 0.05. Selain itu, nilai  thitung tercatat sebanyak -

0.301662, sementara ttabel adalah sebanyak 1.98498 Karena thitung < ttabel sebanyak -0.301662 

< 1.98498, jadi bisa ditarik kesimpulan bahwasanya hipotesis H1 ditolak. Dengan kata lain, 

secara parsial, variabel penghindaran pajak tidak mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap nilai perusahaan 

b. Pada hasil uji statistik t yang ditunjukan pada tabel 4.16 nilai probabilitas untuk variabel 

kebijakan dividen sebanyak 0.2682 > 0.05 melebihi tingkat signifikansi dan didapati hasil 

thitung sebanyak 1.113617, sedangkan nilai ttabel sebanyak 1.98498, karena nilai t yang thitung 

< ttabel yaitu 1.113617 < 1.98498, hipotesis H2 ditolak. Jadi, bisa ditarik kesimpulan 

bahwasanya kebijakan dividen tidak mempunyai dampak signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

c. Pada hasil uji statistik t yang ditunjukan pada tabel 4.17 menunjukan bahwasanya variabel 

kinerja keuangan mempunyai nilai probabilitas sebanyak 0.0000 < 0.05 dan didapati hasil 

thitung sebanyak 5.297147 dan bernilai positif, sedangkan ttabel sebanyak 1.98498, maka dari 
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ttabel yaitu 5.297147 > 1.98498, hasil tersebut berarti thitung > ttabel maka hipotesis H3 dapat 

diterima. Jadi, bisa ditarik kesimpulan bahwasannya sebagian kinerja keuangan mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan 

 
Perhitungan uji statistik F pada Tabel 4.17 membuktikan nilai probabilitas < 0,05, dengan F 

hitung sebanyak 10,22402 dan probabilitas F-statistik sebanyak 0,000007. Gunakan (n) = 100, 

jumlah variabel (k) = 4, dan taraf sig 0,05 untuk mencari F-tabel. Rumus F-tabel yaitu df1 = k-

1 = 4-1 = 3, dan F-tabel adalah 2,70 karena df2 = n-k = 100 – 4 = 96. Berdasarkan nilai F-tabel 

tersebut, dapat dikatakan bahwa penelitian ini layak untuk digunakan dan H4 diterima, yang 

menyatakan bahwa penghindaran pajak, kebijakan dividen, dan kinerja keuangan secara 

bersamaan memengaruhi nilai perusahaan 
 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi pengaruh penghindaran pajak, kebijakan 

dividen, dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan di perusahaan-perusahaan sektor 

Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam periode 2019 hingga 2023. 

Metode pengambilan sampel yang dipergunakan yaitu purposive sampling, sedangkan analisis 

regresi panel serta analisis statistik deskriptif diterapkan sebagai pendekatan untuk menganalisis 

data. Dari hasil penelitian ini, bisa disimpulkan berikut ini: 

1. Penghindaran pajak tidak berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan. Pada hasil uji 

t menunjukkan bahwasanya nilai probabilitas variabel ini melebihi tingkat signifikansi yang 

ditetapkan. Dengan ini menunjukkan bahwasanya penghindaran pajak tidak mempengaruhi 

nilai perusahaan, sehingga menolak hipotesis pertama H1. 

2. Kebijakan dividen tidak berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan. Perhitungan uji 

t membuktikan bahwasanya probabilitas variabel ini berada di atas ambang batas signifikansi. 

Maka, bisa ditarik kesimpulan bahwasanya kebijakan dividen tidak mempunyai dampak 

terhadap nilai perusahaan, sehingga menolak hipotesis kedua H2. 

3. Kinerja keuangan berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan. Nilai probabilitas yang 

dihasilkan dari uji t lebih kecil dari tingkat signifikansi, yang membuktikan bahwasanya kinerja 

keuangan mempunyai hubungan yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Sehingga 

menerima hipotesis ketiga H3. 

4. Berdasarkan hasil pengujian yang sudah dilaksanakan, penelitian ini mengindikasikan 

bahwasanya hasil pada tabel uji F berada di bawah ambang signifikansi. Ini menunjukkan 

bahwa penghindaran pajak, kebijakan dividen, dan kinerja keuangan secara bersamaan 

mempunyai dampak terhadap nilai perusahaan, sehingga mendukung hipotesis keempat, H4. 
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