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Abstract 

 

This study aims to analyze the effect of tax planning, sales growth, and 

managerial ownership on firm value in non-cyclical consumer sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2019-2023 

period. The method used is associative quantitative with purposive sampling 

technique, which resulted in 11 companies as samples for 5 years of 

observation, resulting in a total of 55 data. Data analysis was carried out using 

panel data regression through a fixed effect model (FEM) approach, supported 

by Eviews 12 software. The results of the study indicate that simultaneously, tax 

planning, sales growth, and managerial ownership have a significant effect on 

firm value. However, partially, the three independent variables do not have a 

significant effect on firm value. This finding indicates that although collectively 

these factors influence firm value, each factor has not been able to provide a 

strong enough contribution if it stands alone. This study is expected to provide 

insight for company management and investors in making strategic decisions 

related to increasing firm value 
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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh tax planning, sales growth, dan kepemilikan manajerial 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023. Metode yang digunakan adalah kuantitatif asosiatif dengan 

teknik purposive sampling, yang menghasilkan 11 perusahaan sebagai sampel selama 5 tahun observasi 

sehingga total data sebanyak 55. Analisisi data dilakukan dengan mengguanakan regresi data panel melalui 

pendekatan fixed effect model (FEM) dengan bantuan software Eviews 12. Hasil penelitian menunjukan 

bahwa secara simultan, tax planning, sales growth, dan kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Namun, secara parsial, ketiga variabel independen tersebut tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa meskipun secara kolektif 

faktor-faktor tersebut mempengaruhi nilai perusahaan, masing-masing faktor belum mampu memberikan 

kontribusi yang cukup kuat jika berdiri sendiri. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan bagi 

manajemen perusahaan dan investor dalam mengambil keputusan strategis terkait peningkatan nilai 

perusahaan. 

 

Kata Kunci : Tax Planning, Sales Growth, Kepemilikan Manajerial, Nilai Perusahaan 

 

PENDAHULUAN 

Kinerja perusahaan yang positif pada umumnya diikuti oleh tren kenaikan harga saham, 

yang pada giliranya memaksimalkan nilai perusahaan dan menghasilkan profit bagi pemegang 

saham. Perkembangan perekonomian global yang cepet menuntut manajemen untuk terus 

memperbaiki strategi bisnisnya (Jullia & Finatariani, 2024). Salah satu fenomena terkait nilai 
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perusahaan dialami oleh MYOR beroperasi di bidang consumer non-cyclicals. Perusahaan ini 

mengalami pengurangan harga saham yang berimplikasi pada melemahnya nilai perusahaan 

(Puspitasari, 2021). Di bawah ini adalah gambar grafik trend pergerakan harga saham PT. Mayora 

indah Tbk. Bulan Januari sampai November tahun 2021: 

 
Gambar grafik pergerakan harga saham MYOR, pada 20 November 2021 menunjukkan 

harga saham MYOR penutupan tingkat Rp 2.260, penuruan 30 poin atau 1,31% dibandingkan 

penjualan yang terdahulu. Secara bulanan, stock price merosot 90 poin (-3,83%), dan sepanjang 

tahun (year to date) mengalami penurunan 620 poin atau 21,53%. Kondisi ini diikuti oleh 

rekomendasi analis untuk menjual saham harga target sebesar Rp 2.070, selaras dengan proyeksi 

pendapatan yang menurun. 

Meski demikian, pada saat pandemic Covid-19, MYOR masih mampu mencatat omzet yang 

tinggi. Sepanjang masa Januari hingga September 2021, penjualan naik 13,12% menjadi Rp 19,88 

triliun dari Rp 17,58 triliun pada masa tahun terdahulu. Namun, peningkatan tersebut dibarengi 

kenaikan beban pokok penjualan dengan bobot 20,43% berubah Rp 14,80 triliun, serta beban pokok 

penjualan dengan tiap-tiap ADM senilai Rp 307 miliar dan Rp 573,50 miliar. Akibatnya, 

pendapatan bersih turun dari 30% menjadi Rp 977,93 miliar dari sebelumnya Rp 1,55 triliun. 

Kondisi tersebut menggambarkan bahwa meskipun pendapatan meningkat, faktor biaya yang tinggi 

dapat menekan laba, yang kemudian memberikan signifikansi nilai perusahaan (Jullia & Finatariani, 

2024). 

Fenomena ini menunjukkan bahwa fluktuasi stock price memiliki signifikansi langsung 

pada nilai perusahaan. Stock price yang rendah dapat menimbulkan potensi kerugian bagi investor, 

sedangkan harga saham yang tinggi memberikan keuntungan. Terdapat faktor yang berpotensi 

memengaruhi nilai perusahaan, antara lain tax planning, sales growth, dan kepemilikan manajerial. 

Faktor yang pertama perencanaan pajak atau tax planning adalah strategi perusahaan supaya 

menekankan beban pajak secara legal melalui pengaturan transaksi dan kepatuhan terhadap 

peraturan perpajakan. Tujuannya adalah mengoptimalkan keuntungan bersih setelah pajak, saat 

gilirannya diharapkan dapat mendorong peningkatan nilai perusahaan (Hardianti dkk., 2024). 

Penelitian yang dilakukan oleh Hardianti dkk. (2024), menemukan signifikansi positif perencanaan 

pajak pada nilai perusahaan. Akan tetapi, penelitian oleh Siregar & Dewi (2022) menyatakan bahwa 

tax planning justru tidak memberikan signifikansi. Salah satu alasannya adalah adanya 

kekhawatiran bahwa praktik ini dapat memunculkan persepsi negatif jika dianggap sebagi strategi 

yang merugikan kepentingan publik. Sehingga menurunkan kepercayaan investor. 

Faktor kedua adalah sales growth atau pertumbuhan penjualan, yang merefleksikan 

pencapaian kinerja masa lalu dan memprediksikan prospek masa depan perusahaan. Pertumbuhan 

penjualan yang konsisten umumnya dipandang sebagai indikasi positif, karena mencerminkan 

kemampuan perusahaan bersaing di pasar (Wijaya, 2019). Penelitian oleh Dewi & Sujana (2019) 

menunjukkan adanya pengaruh positif sales growth terhadap nilai perusahaan. Namun, penelitian 
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oleh Romadhina & Andhitiyara (2021) menemukan bahwa pertumbuhan penjualan tidak selalu 

berbanding lurus dengan kenaikan laba, karena beban biaya yang juga ikut meningkat. 

Faktor yang ketiga yaitu Kepemilikan manajerial, porsi stock emiten dipunyai oleh 

pengelola perusahaan. Peningkatan porsi kepemilikan oleh manajemen diyakini bisa 

mengimbangkan tujuan di sela-sela manajemen dan stockholder, maka berpotensi mendorong 

peningkatan nilai perusahaan (Putri & Irawati, 2019). Penelitian oleh Sari & Irawati (2021) 

menyatakan kepemilikan manajerial berperan signifikansi pada nilai perusahaan. Namun, riset 

Bagaskara dkk. (2021) mengungkapkan bahwa kepemilikan manajerial yang terlalu tinggi dapat 

mengurangi minat investor, karena dikhawatirkan memunculkan konflik kepentingan yang 

berorientasi pada keuntungan pribadi. 

 

Kajian Pustaka 

1. Teori Keagenan (Agency Theory) 
Teori keagenan pertama kali dikemukakan oleh Michael C. Jensen & Wiliam H. 

Mackling pada tahun (1976), mereka berpendapat bahwa teori keagenan (agency theory) 

merupakan teori yang membangun berdasarkan hubungan antara agen (pengelola) dan 

principal (pemilik modal). Hubungan keagenan didefinisikan sebagai suatu perjanjian, dimana 

terdapat satu atau lebih pihak principal yang mempekerjakan agen, dimana agen diharapkan 

dapat melakukan beberapa layanan atas nama principal. 

 

2. Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori sinyal atau (signalling theory) ialah suatu Tindakan yang dilakukan oleh 

manajemen perusahaan guna memberikan gambaran terhadap investor mengenai prospek 

perusahaan. Informasi perusahaan ialah unsur yang berpengaruh bagi investor, dikarenakan 

informasi perusahaan dapat memberikan gambaran mengenaikeadaan perusahaan di masa 

sekarang maupun pada masa depan. Informasi perusahaan yang lengkap, relevan, dan akurat 

diperlukan oleh investor di dalam menentuka keputusan (Pradnyana & Noviari, 2017). 

 

3. Nilai Perusahaan  

Nilai perusahaan merupakan persepsi para investor terhadap tingkat keberhasilan 

sebuah perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya (Kusumaningtyas dkk., 2022). Nilai 

perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan dimana hal ini sering dikaitkan 

dengan harga saham perusahaan (Ramadhan & Widyawati, 2021). Nilai perusahaan dapat 

dilihat melalui nilai pasar atau nilai buku perusahaan dari ekuitasnya. Nilai perusahaan dapat 

tercermin melalui harga saham. 
 

4. Tax Planning 

Perencanaan pajak ialah suatu tindakan untuk mengurangi jumlah pajak yang harus 

dibayarkan kepada negara sehingga pajak yang dibayarkan tidak melebihi jumlah yang 

sebenarnya dan dapat disimpulkan bahwa perencanaan pajak atau tax planning ini merupakan 

perencanaan yang dilakukan agar pembayaran pajak menjadi kecil tanpa melanggar aturan 

perpajakan. Perencanaan pajak ialah tindakan yang diupayakan oleh manajemen perusahaan 

sehingga perusahaan tidak terlalu tinggi membayarkan beban pajak. Perencanaan pajak adalah 

kegiatan pengelolaan dan pengaturan transaksi yang pada perusahaan sehingga tujuan 

memaksimumkan laba tercapai (Yuono & Widyawati, 2016). 

 

5. Sales Growth 

Sales growth adalah kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke tahun atau dari period ke 

periode. Rasio pertumbuhan merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan 
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mempertahankan posisi ekonomi di tengah pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya 

(Agustin & Wahyuni, 2020). 

 

6. Kepemilikan Manajerial  

Kepemilikan manajerial adalah saham yang dimiliki oleh manajemen secara pribadi 

maupun yang dimiliki oleh anak cabang perusahaan bersangkutan beserta afiliasi (Ayu & 

Sumadi, 2019). Menurut Sari & Wulandari (2021) kepemilikan manajerial merupakan proporsi 

pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan 

perusahaan. Dengan kepentinagn seorang manajer kepemilikan manajerial akan mempunyai 

hak dalam pengambialan keputusan yang berdampak pada nilai perusahaan. 

 

 
 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dilakukan menggunakan metode kuantitatif asosiatif. Metode ini disebut 

metode kuantitatif karena data penelitian berupa angka-angka dan analisis menggunakan statistik. 

Menurut Sugiyono (2023) metode kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang 

berlandaskan pada filsafat positivism, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, 

pengumpulan data, menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistic, 

dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan. Penelitian ini merujuk pada rumus 

masalah asosiatif, dimana penelitian ini bersifat menanyakan pengaruh dua variabel atau lebih 

terhadap variabel lain. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Common Effect Model (CEM) 

Pendekatan ini menggabungkan seluruh observasi time series dan cross-section menjadi 

satu kesatuan, kemudian dilakukan estimasi menggunakan metode OLS (Ordinary Least Square), 

yang juga dikenal dengan istilah PLS (Pooled Least Square). Pendekatan ini tidak 

mempertimbangkan dimensi waktu maupun perbedaan antarindividu, sehingga diasumsikan bahwa 

perilaku data perusahaan relatif sama pada berbagai periode. 
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Model Efek Tetap (Fixed Effect Model) 

Metode fixed effect digunakan untuk menganalisisi data panel dengan mempertimbangkan 

adanya perbedaan nilai kostanta (intersep) antara entitas. Dalam penerapannya, model ini 

menggunakan variabel dummy sebagai alat untuk mengidentifikasi perbedaan karakteristik yang 

bersifat tetap pada masing-masing perusahaan sepanjang periode pengamatan. Pendekatan ini 

dikenal pula sebagai metode Least Squares Dummy (LSDV), yang mampu menangkap variasi 

spesifik tiap perusahaan yang tidak berubah dari masa ke masa. 

 
 

Model Random Efek (Random Effect Model) 

Pendekatan Random Effect Model dipergunakan dalam analisis data panel untuk 

meningkatkan efisiensi estimasi Least Squares dengan memasukkan unsur kesalahan (error term) 

yang berasal dari perbedaan antara entitas (cross-section) maupun antara waktu (time series). REM 

merupakan bentuk turunan dari metode Generalized Least Square (GLS). Dalam pendekatan ini 

diasumsikan bahwa efek individual yang tidak teramati tidak memiliki korelasi dengaan variabel 

bebas (regressor), sehingga sifatnya dianggap acak (random). 
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Uji Pemilihan Regresi Data Panel 

 
Mengacu pada pengujian, probability cross-section F dan cross-section Chi-square sama-

sama sebesar 0,0000 < 0,05, artinya H0 tidak ditolak dan H1 diterima. Model dipilih adalah fixed 

effect model, dan selanjutnya uji Hausman. 

 
Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai probability cross-section random sebesar 0,0415 

yang berada di bawah ambang batas 0,05. Kondisi ini mengindikasikan bahwa H0 ditolak, 
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sementara H1 diterima. Oleh karena itu, model yang dinilai paling tepat untuk digunakan adalah 

FEM. 

 
Hasil pengujian pada tabel menunjukkan bahwa baik uji Chow maupun uji Hausman sama-

sama merekomendasikan penggunaan Fixed Effect Model sebagai pilihan model paling akurat. Oleh 

karena kedua uji tersebut konsisten, maka metode Lagrange Multiplier (LM) tidak diperlukan. Uji 

LM biasanya dilakukan ketika terdapat ketidaksesuaian hasil antara uji Chow dan uji Hausman, 

sehingga dibutuhkan langkah tambahan untuk menetapkan model yang paling tepat 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

 
Berdasarkan hasil uji normalitas, diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,211468 lebih besar 

dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal. 

 

Uji Multikolinearitas 

 
Berdasarkan Gambar 4.9, seluruh nilai korelasi antarvariabel independen, yaitu Tax Planning, 

Sales Growth, dan Kepemilikan Manajerial, berada di bawah angka 0,90. Hal ini menunjukkan 

bahwa data penelitian tidak mengalami masalah multikolinearitas 
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Uji Heterosekedastisitas  

 
Merujuk Gambar diatas, pengujian menggunakan metode Harvey menghasilkan nilai ObsR-

squared* dengan probabilitas Chi-square sebesar 0,1136. Karena angka ini melebihi batas 

signifikansi 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa model bebas dari gejala heteroskedastisitas dan 

hipotesis nol (H0) diterima 

 

Hasil Uji Autokorelasi  

 
Mengacu pada Gambar 4.11, nilai statistik Durbin-Watson yang diperoleh adalah 1,249958. Karena 

nilai tersebut berada dalam rentang -2 hingga +2, maka dapat disimpulkan bahwa model tidak 

mengalami autokorelasi, baik positif maupun negatif  (Sari & Irawati, 2021). 

 

Analisis Regresi Linear Berganda Panel 
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1. Hasil estimasi menunjukkan konstanta sebesar 1,878139 dengan tanda positif. Ini berarti, 

jika seluruh variabel independen (Tax Planning, Sales Growth, dan Kepemilikan 

Manajerial) bernilai nol, maka nilai perusahaan diprediksi berada pada angka 1,878139 

2. Koefisien untuk Tax Planning tercatat sebesar -0,079883. Nilai negatif ini menunjukkan 

bahwa setiap kenaikan Tax Planning sebesar 1% berpotensi menurunkan nilai perusahaan 

sebesar 0,079883, dengan asumsi variabel lain tidak mengalami perubahan 

3. Koefisien Sales Growth sebesar 0,191992 bertanda positif, yang mengindikasikan bahwa 

peningkatan Sales Growth sebesar 1% dapat mendorong kenaikan nilai perusahaan sebesar 

0,191992, ketika variabel lain berada pada posisi konstan 

4. Nilai koefisien Kepemilikan Manajerial sebesar 0,051049 dengan tanda positif 

menunjukkan bahwa kenaikan 1% pada kepemilikan manajerial diperkirakan akan 

meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,051049, apabila faktor independen lainnya tetap 

tidak berubah. 

  

Uji Koefisien Deteminasi (R2) 

Hasil pada gambar berikut menunjukkan bahwa nilai adjusted R-squared mencapai 0,840505 atau 

setara dengan 84,0505%. Ini berarti bahwa kombinasi variabel Tax Planning, Sales Growth, dan 

Kepemilikan Manajerial mampu menjelaskan 84,0505% variasi pada Nilai Perusahaan. Sementara 

itu, 15,9495% sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dianalisis dalam kajian ini 
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Uji Hipotesis  

Uji Simultan (F) 

 
Mengacu pada Gambar 4.14, diperoleh nilai Fhitung sebesar 22,88995 dengan tingkat 

probabilitas 0,000000, yang berada di bawah batas signifikansi 0,05. Sementara itu, perhitungan 

Ftabel menggunakan jumlah sampel (n) 55, jumlah variabel (k) 4, taraf signifikansi 5%, df1 = 3, dan 

df2 = 50 menghasilkan nilai sebesar 2,790. Karena Fhitung melebihi Ftabel dan probabilitas lebih kecil 

dari 0,05, maka hipotesis alternatif (H1) dapat diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa ketiga 

variabel, yaitu Tax Planning, Sales Growth, dan Kepemilikan Manajerial, masing-masing 

memengaruhi Nilai Perusahaan pada penelitian ini. 

 

Uji Parsial (T) 

 
a. Merujuk pada Gambar 4.15, uji t parsial dilakukan untuk mengidentifikasi pengaruh 

masing-masing variabel bebas terhadap variabel terikat. Perbandingan dilakukan antara nilai 

thitung dan ttabel, bersama ttabel ditentukan berdasarkan total observasi (n) 55, total variabel (k) 

4, tahap signifikansi 5%, dan degree of freedom (df) = n - k - 1 = 50. 

b. Hasil pengujian menunjukkan bahwa Tax Planning (X1) memiliki thitung -0,103439, lebih 

kecil dari ttabel 1,67591, dengan probabilitas 0,9181 (> 0,05). Hal ini mengakibatkan H2 

ditolak, sehingga variabel tersebut tidak berpengaruh signifikansi parsial terhadap Nilai 

Perusahaan 
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c. Untuk Sales Growth (X2), nilai thitung tercatat 0,421066, di bawah ttabel 1,67591, dengan 

probabilitas 0,6759 (> 0,05). Kondisi ini membuat H3 tidak diterima, artinya variabel ini 

juga tidak signifikansi secara parsial. 

d. Sementara itu, Kepemilikan Manajerial (X3) memiliki thitung 0,296548, lebih kecil dari ttabel 

1,67591, dengan probabilitas 0,7683 lebih tinggi dari 0,05, kesimpulan penolakan H4, 

sehingga variabel tersebut tidak memberikan pengaruh signifikan secara parsial terhadap 

Nilai Perusahaan. 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh Tax Planning, Sales Growth, dan 

kepemilikan manajerial terhadap Nilai Perusahaan pada emiten sub-sektor non-siklikal yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019–2023. Berdasarkan data yang 

diperoleh, hasil pengujian, dan pembahasan pada bagian sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa 

1. Secara simultan, Tax Planning, Sales Growth, dan kepemilikan manajerial terbukti 

memengaruhi Nilai Perusahaan 

2. Secara parsial, Tax Planning tidak menunjukkan pengaruh signifikansi terhadap nilai 

perusahaan 

3. Secara parsial, Sales Growth juga tidak memberikan pengaruh signifikansi terhadap Nilai 

Perusahaan 

4. Secara parsial, kepemilikan manajerial tidak memberikan pengaruh signifikansi terhadap Nilai 

Perusahaan 
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