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 Penelitian ini merupakan penelitian kausal (sebab-

akibat) yang bertujuan untuk menguji pengaruh penghin-

daran pajak, leverage, profitabilitas, dividend payment dan 

likuiditas terhadap nilai perusahaan, dengan ukuran 

perusahaan sebagai variabel kontrol. Objek penelitian ini 

adalah perusahaan subsektor Food and Beverage yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021–2024. 

Penentuan sampel dilakukan menggunakan teknik purposi-

ve sampling, sehingga diperoleh total 120 data observasi 

dari 30 perusahaan. Metode analisis data yang digunakan 

adalah analisis regresi data panel dengan bantuan perangkat 

lunak STATA 17. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

profitabilitas dan leverage berpengaruh positif dan signifi-

kan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, penghindaran 

pajak, dividend payment, dan likuiditas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel kontrol 

ukuran perusahaan juga ditemukan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengin-

dikasikan bahwa investor di sektor Food and Beverage lebih 

memfokuskan penilaian pada kinerja fundamental utama, 

yaitu kemampuan perusahaan menghasilkan laba dan 

pengelolaan struktur modal, dibandingkan kebijakan 

dividen atau strategi efisiensi pajak. 

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Penghindaran Pajak, 

Leverage, Profitabilitas, Dividend Payment, 

Likuiditas. 

 

A B S T R A C T 

This study is a causal research aiming to examine the 

effect of tax avoidance, leverage, profitability, dividend 

payment, and liquidity on firm value, with firm size as a 

control variable. The object of this study is food and beve-

rage sub-sector companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) for the 2021–2024 period. The sample was 

determined using purposive sampling technique, resulting 

in a total of 120 observations from 30 companies. The data 
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analysis method used is panel data regression analysis 

using STATA 17 software. The results show that profitability 

and leverage have a positive and significant effect on firm 

value. Meanwhile, tax avoidance, dividend payment, and 

liquidity do not have a significant effect on firm value. The 

control variable, firm size, was also found to have no 

significant effect on firm value. These findings indicate that 

investors in the food and beverage sector focus more on 

assessing key fundamental performance, specifically the 

company's ability to generate profits and manage capital 

structure, rather than dividend policies or tax efficiency 

strategies. 

Keywords: Firm Value, Tax Avoidance, Leverage, 

Profitability, Dividend Payment, Liquidity 

© 2026 Published by Permana. Selection and/or peer-review under responsibility of Permana 

 

 

PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan merupakan indikator penting bagi investor dan manajemen dalam 

menilai kinerja serta kebijakan strategis perusahaan. Bagi manajemen, pencapaian nilai yang 

baik mencerminkan efektivitas alokasi investasi, pengelolaan risiko, dan tanggung jawab 

kepada pemegang saham (Park & Byun, 2022). Bagi investor, nilai perusahaan menjadi acuan 

utama dalam mempertimbangkan potensi keuntungan dan profil risiko portofolio, terutama di 

pasar berkembang seperti Indonesia yang lebih sensitif terhadap gejolak makroekonomi 

(Guedhami et al., 2022). Dengan demikian, penguatan nilai perusahaan berfungsi ganda 

sebagai tujuan strategis keuangan sekaligus sinyal tata kelola yang kredibel. 

Meskipun sektor consumer goods tergolong defensif, data pascapandemi menunjukkan 

bahwa nilai pasar perusahaan tetap berfluktuasi tinggi. Hal ini tampak dari perubahan rasio 

Price to Book Value (PBV) di subsektor Food & Beverage selama periode 2021–2024 yang 

menunjukkan variasi dalam penilaian pasar, sebagaimana disajikan pada tabel berikut. 

Tabel 1. Rasio PBV Emiten Subsektor Food & Beverage, 2021–2024 

Perusahaan 2021 2022 2023 2024 

Cisarua Mountain Dairy (CMRY) 5.91 7.70 5.64 5.96 

Ultrajaya Milk Industry (ULTJ) 3.18 2.64 2.49 1.78 

Mayora Indah (MYOR) 3.37 4.36 3.64 3.50 

Sumber: Indo Premier, Trading View (2023-2024). 
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Tabel di atas menunjukkan nilai PBV pasar yang cukup fluktuatif pada emiten besar di 

subsektor Food & Beverage selama periode 2021–2024. Data menunjukkan ketidakstabilan 

persepsi pasar, di mana Cisarua Mountain Dairy (CMRY) mencatatkan nilai yang tinggi 

dengan lonjakan hingga puncak 7.70 kali pada 2022, sebelum melemah menjadi 5.64 kali pada 

2023 dan naik lagi menjadi 5.96 kali di akhir periode. Di sisi lain, Ultrajaya Milk Industry 

(ULTJ) justru mengalami penurunan nilai PBV secara konsisten dari 3,18 kali pada 2021 

hingga mencapai 1,78 kali pada 2024. Pola serupa juga terlihat pada Mayora Indah (MYOR), 

yang meskipun sempat menguat hingga 4.36 kali di tahun 2022, kemudian turun ke 3.50 kali 

di tahun 2024.  

Sejalan dengan adanya fluktuasi nilai perusahaan tersebut, penelitian ini memfokuskan 

kajian pada lima variabel utama. Penghindaran pajak, meskipun legal, dapat dipersepsikan 

negatif oleh pasar jika dilakukan secara agresif karena bisa menurunkan transparansi dan kredi-

bilitas perusahaan (Athira & Ramesh, 2024). Leverage memberikan sinyal ganda; penggunaan 

utang yang tepat dapat meningkatkan nilai perusahaan, tetapi bisa mengancam stabilitas 

keuangan jika tidak dikelola dengan baik (El Bougrini-Mokrani et al., 2025). Profitabilitas 

yang tinggi umumnya menunjukkan efisiensi dan prospek usaha yang baik, sehingga menarik 

aliran modal dan mendorong nilai perusahaan (Pangestuti et al., 2022). Di sisi kebijakan, 

dividend payment yang konsisten sering kali dilihat sebagai sinyal stabilitas arus kas dan 

keberlanjutan laba, sehingga meningkatkan daya tarik dan valuasi pasar (Bakri, 2021; Sartika 

& Gantino, 2023). Kondisi likuiditas yang sehat mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek untuk menjaga kepercayaan (Arsyad et al., 2021; Hasidi 

et al., 2024). Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan ditetapkan sebagai variabel kontrol untuk 

mendapatkan estimasi yang lebih akurat, karena skala aset biasanya berkaitan dengan akses 

pendanaan, kapasitas operasional, dan stabilitas yang bisa memengaruhi penilaian pasar 

(Sakinah & Hendrani, 2022; Sampaio et al., (2022).  

Urgensi penelitian ini semakin jelas dengan adanya inkonsistensi temuan pada peneli-

tian sebelumnya. Terkait penghindaran pajak, Arfiansyah (2021) menemukan pengaruh positif 

signifikan, berbeda dengan Dewi & Wulandari (2025) yang tidak menemukan pengaruh signi-

fikan. Pada variabel profitabilitas, meskipun bukti relatif konsisten menunjukkan positif signi-

fikan (Jayanti & Candraningrat, 2024; Nurhayati & Ludmilla, 2024), terdapat studi yang mene-

mukan hasil tidak signifikan (Arci & Ermawati, 2024). Temuan mengenai leverage juga berva-

riasi, beberapa studi menunjukkan pengaruh positif (Jayanti & Candraningrat, 2024; Fadilah & 
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Febrianti, 2024) namun Nurhayati & Ludmilla (2024) justru menemukan pengaruh negatif 

signifikan. Pada variabel dividend payment, Fadilah & Febrianti (2024) menemukan hasil tidak 

signifikan, semenatara Setyaningsih & Friantin (2020) menemukan hasil signifikan. Begitu 

pula pada variabel likuiditas, sebagian studi melaporkan pengaruh signifikan, termasuk positif 

signifikan (Habsari & Susilo, 2024; Gandi et al., 2025) namun ada juga yang tidak signifikan 

(Arci & Ermawati, 2024) dan negatif signifikan (Nurhayati & Ludmilla, 2024) 

Penelitian ini bertujuan untuk mengisi celah literatur yang ditinggalkan oleh Nebie & 

Cheng (2023), yang menyelidiki hubungan antara penghindaran pajak dan nilai perusahaan 

pada perusahaan publik di Bursa Efek Taiwan periode 2009-2019. Temuan utama penelitan 

menunjukkan ETR berhubungan negatif dengan nilai perusahaan. Leverage serta ukuran 

perusahaan berkorelasi negatif, ROA positif signifikan sedangkan ROE negatif signifikan, 

Cash Dividend Paid (CDP) menujukkan positif signifikan, Dividend Payout Ratio (DPR) tidak 

signifikan, sementara likuiditas hanya signifikan pada spesifikasi tertentu. Kebaruan dari 

penelitian ini terletak pada perbedaan konteks empiris, yakni penggunaan objek perusahaan 

sektor consumer goods subsektor Food & Beverage yang ada di Indonesia dengan periode 

penelitian terbaru yaitu 2021-2024. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji kembali pengaruh penghindaran pajak, levera-

ge, profitabilitas, Dividend Payment, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan. Perbedaan temu-

an pada penelitian terdahulu mendorong penelitian ini untuk memasukkan ukuran perusahaan 

sebagai variabel kontrol. Objek penelitian adalah perusahaan sub sektor Food & Beverage yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode pengamatan 2021–2024. 

METODE PENELITIAN 

 Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian eksplana-

tori kausal untuk menganalisis hubungan sebab dan akibat antara variabel independen dan 

variabel dependen. Pengujian dilakukan melalui analisis statistik secara objektif dengan 

memasukkan variabel kontrol guna mengurangi pengaruh faktor lain di luar model, sehingga 

hubungan antarvariabel dapat dijelaskan secara terukur baik dari arah maupun kekuatannya. 

Penelitian ini mengkaji pengaruh penghindaran pajak, leverage, profitabilitas, dividend 

payment, dan likuiditas sebagai variabel independen terhadap nilai perusahaan sebagai variabel 

dependen, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Nilai perusahaan diukur 

menggunakan Price to Book Value (PBV), yaitu rasio antara harga saham di pasar dengan nilai 

buku per saham (Oreshile et al., 2025). Penghindaran pajak diproksikan dengan Effective Tax 
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Rate (ETR), yang dihitung dari perbandingan antara beban pajak penghasilan dan laba sebelum 

pajak (Suhendi et al., 2022). Leverage diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), yaitu 

rasio yang menunjukkan perbandingan antara total utang dan ekuitas pemegang saham 

(Wardani et al., 2022). Profitabilitas diproksikan dengan Return on Assets (ROA), yang 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki 

(Khalifaturofi’ah & Setiawan, 2025). Divident payment diukur menggunakan Dividend Payout 

Ratio (DPR), yaitu rasio yang menunjukkan proporsi laba bersih yang dibagikan kepada 

pemegang saham dalam bentuk dividen (Suhendi et al., 2022). Likuiditas diproksikan melalui 

Current Rasio (CR), yakni perbandingan antara aset lancar dan kewajiban lancar (Nguyen, 

2025). Sementara itu, ukuran perusahaan diukur menggunakan logaritma natural total aset (Ln 

Total Aset) (Oreshile et al., 2025) 

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder berupa laporan 

tahunan perusahaan yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) serta laman 

resmi masing-masing perusahaan. Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan sub-

sektor Food & Beverage pada sektor Barang Konsumen Primer yang terdaftar di BEI selama 

periode 2021–2024. Pemilihan sampel dilakukan menggunakan metode purposive sampling 

dengan kriteria perusahaan yang terdaftar secara konsisten selama periode pengamatan, 

memiliki laporan tahunan auditan dengan satuan mata uang Rupiah, membukukan laba bersih, 

serta membagikan dividen tunai minimal satu kali selama periode penelitian. Berdasarkan 

kriteria tersebut, diperoleh 30 perusahaan sampel dengan total 120 observasi. 

Analisis data dilakukan menggunakan software Stata. Tahapan analisis diawali dengan 

penyusunan data dalam bentuk panel dan deklarasi struktur data. Selanjutnya, pemilihan model 

regresi panel dilakukan melalui pengujian Chow dan Hausman untuk menentukan model yang 

paling sesuai antara Common Effect Model, Fixed Effect Model, dan Random Effect Model. 

Model terpilih kemudian diuji melalui uji asumsi klasik yang meliputi multikolinearitas, 

heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Untuk meningkatkan keandalan hasil estimasi, analisis 

regresi dilakukan dengan pendekatan Robust. Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji 

simultan (Uji F) dan uji parsial (Uji t), serta pengujian kemampuan model dalam menjelaskan 

variabel dependen menggunakan koefisien determinasi (R²).  
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HASIL 

Tabel 2. Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maksimum Mean 
Std. 

Deviasi 

Nilai Perusahaan (FV) 120 0.27 6.54 1.915 1.633 

Penghindaran Pajak 

(TA) 
120 0.17 0.35 0.230 0.042 

Leverage (LEV) 120 0.13 2.25 0.848 0.580 

Profitabilitas (PROF) 120 0.03 0.18 0.090 0.043 

Dividend Payment 

(DP) 
120 0 1.38 0.456 0.384 

Likuiditas (LIQ) 120 1.04 8.80 2.736 2.142 

Ukuran Perusahaan 

(SIZE) 
120 27.70 32.40 29.643 1.378 

Sumber: Data Diolah (2025)  

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk menggambarkan karakteristik data peneli-

tian melalui nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi. Berdasarkan hasil visua-

lisasi graphbox menggunakan Stata, ditemukan adanya sejumlah nilai ekstrem (outlier) pada 

beberapa variabel penelitian yang berpotensi memengaruhi hasil statistik dan estimasi regresi. 

Oleh karena itu, data diolah menggunakan teknik winsorizing pada tingkat 5% (cuts 5 dan 95) 

dengan tujuan membatasi pengaruh nilai ekstrem tanpa menghilangkan observasi dari sampel. 

Pendekatan ini memungkinkan data tetap representatif serta menjaga kestabilan sebaran data, 

sehingga hasil analisis yang diperoleh lebih andal dan mencerminkan kondisi data yang 

sebenarnya.  

Variabel nilai perusahaan memiliki nilai rata-rata sebesar 1.915 dengan standar deviasi 

sebesar 1.633. Perbedaan yang cukup besar antara nilai minimum dan maksimum menunjukkan 

bahwa tingkat penilaian pasar terhadap perusahaan sampel masih bervariasi. Rata-rata nilai 

perusahaan yang berada di atas angka 1 mengindikasikan bahwa secara umum pasar menilai 

perusahaan lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya. Namun, nilai minimum sebesar 0.27 yang 

tercatat pada PT Salim Ivomas Pratama Tbk (SIMP) tahun 2024 menunjukkan bahwa masih 

terdapat perusahaan yang dinilai rendah oleh investor. Sebaliknya, nilai maksimum sebesar 

6.54 yang dicapai oleh PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk (GOOD) pada tahun 2021 

mencerminkan tingginya kepercayaan pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan tersebut. 

Variabel penghindaran pajak yang diukur menggunakan Effective Tax Rate (ETR) me-

nunjukkan nilai rata-rata sebesar 0.230 atau setara dengan 23%, dengan standar deviasi sebesar 

0.042. Standar deviasi yang relatif rendah ini mengindikasikan bahwa perbedaan tingkat ETR 
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antarperusahaan sampel tidak terlalu besar dan umumnya berada di sekitar tarif pajak badan 

yang berlaku sebesar 22%. Nilai ETR tertinggi tercatat sebesar 0.35 pada PT Sampoerna Agro 

Tbk (SGRO) tahun 2024, yang mencerminkan beban pajak relatif lebih tinggi dan dapat 

disebabkan oleh adanya koreksi fiskal atau biaya-biaya yang tidak dapat dikurangkan secara 

perpajakan. Sebaliknya, nilai ETR terendah sebesar 0.17 ditemukan pada PT Ultra Jaya Milk 

Industry Tbk (ULTJ) tahun 2021, yang menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mampu 

menekan beban pajaknya hingga berada di bawah tarif pajak nominal yang ditetapkan. 

Variabel leverage memiliki nilai rata-rata sebesar 0.848 dengan standar deviasi sebesar 

0.580. Nilai rata-rata yang berada di bawah 1.0 menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan 

pada sektor Food & Beverage cenderung menggunakan modal sendiri dalam struktur penda-

naannya dibandingkan dengan utang. Hal ini mengindikasikan bahwa struktur pendanaan 

perusahaan cenderung relatif aman dan tidak terlalu bergantung pada pihak kreditur. Nilai 

leverage terendah sebesar 0.13 tercatat pada PT Ultra Jaya Milk Industry Tbk (ULTJ) tahun 

2023, yang mencerminkan kondisi struktur permodalan yang didominasi oleh ekuitas. 

Sementara itu, nilai leverage tertinggi sebesar 2.25 ditemukan pada PT Tunas Baru Lampung 

Tbk (TBLA) tahun 2021, yang menggambarkan tingginya penggunaan utang dalam mendu-

kung kegiatan pendanaan perusahaan. 

Variabel profitabilitas memiliki rata-rata 0.090 (9%) dengan standar deviasi 0.043. 

Hasil ini masih berada dalam rentang standar industri manufaktur yang sehat (5%–10%), yang 

menegaskan bahwa mayoritas perusahaan sampel mampu menjaga efektivitas operasional 

secara stabil di tengah dinamika ekonomi global. Titik terendah sebesar 0.03 (3%) yang 

dicatatkan oleh PT Tunas Baru Lampung Tbk (TBLA) pada tahun 2024 memberikan konfir-

masi bahwa seluruh subjek penelitian tetap mampu mempertahankan performa laba yang 

positif meskipun rendah. Dengan titik tertinggi menyentuh angka 0.18 (18%) diraih oleh PT 

Delta Djakarta Tbk (DLTA) pada tahun 2022, suatu pencapaian perusahaan yang menggam-

barkan sejauh mana aset yang dimiliki dapat dimanfaatkan secara efisien oleh manajemen 

untuk menghasilkan laba bersih. 

Variabel dividend payment menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0.456 atau 45.6% deng-

an standar deviasi sebesar 0.384. Tingginya nilai standar deviasi tersebut mengindikasikan 

adanya variasi kebijakan pembagian dividen antarperusahaan dalam sampel penelitian. Nilai 

minimum sebesar 0, seperti yang tercatat pada PT Delta Djakarta Tbk (DLTA) tahun 2021, 

menunjukkan bahwa pada periode tersebut perusahaan tidak melakukan pembagian dividen. 
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Sementara itu, nilai maksimum sebesar 1.38 atau 138% ditemukan pada PT Sampoerna Agro 

Tbk (SGRO) tahun 2021, yang mencerminkan bahwa dividen yang dibagikan melebihi laba 

tahun berjalan dan didukung oleh saldo laba ditahan dari periode sebelumnya. 

Variabel likuiditas menunjukkan nilai rata-rata sebesar 2.736 dengan standar deviasi 

sebesar 2.142. Besarnya standar deviasi tersebut mengindikasikan adanya perbedaan tingkat 

likuiditas yang cukup lebar antarperusahaan dalam sampel penelitian. Nilai rata-rata yang 

berada di atas kisaran likuiditas ideal (1-2) menunjukkan bahwa sebagian perusahaan memiliki 

tingkat aktiva lancar yang relatif tinggi dibandingkan kewajiban jangka pendeknya. Nilai 

likuiditas terendah sebesar 1.04 tercatat pada PT Sinar Mas Agro Resources and Technology 

Tbk (SMAR) tahun 2024, yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya meskipun berada pada tingkat yang relatif lebih rendah diban-

dingkan perusahaan lain. Sementara itu, nilai likuiditas tertinggi sebesar 8.80 ditemukan pada 

PT Sawit Sumbermas Sarana Tbk tahun 2021, yang mencerminkan tingkat likuiditas yang 

sangat tinggi dalam periode tersebut. 

Variabel ukuran perusahaan yang diproksikan dengan logaritma natural total aset 

memiliki nilai rata-rata sebesar 29.643 dengan standar deviasi sebesar 1.378. Nilai standar 

deviasi yang relatif lebih kecil dibandingkan nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan dalam sampel penelitian cenderung tersebar secara cukup merata dan tidak 

menunjukkan perbedaan yang terlalu ekstrem. Nilai minimum sebesar 27.70 tercatat pada PT 

Campina Ice Cream Industry Tbk (CAMP) tahun 2022, yang menunjukkan perusahaan dengan 

ukuran aset relatif lebih kecil dibandingkan perusahaan lain dalam sampel. Sementara itu, nilai 

maksimum sebesar 32.40 ditemukan pada PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 

tahun 2021, yang mencerminkan perusahaan dengan total aset terbesar selama periode 

pengamatan. Secara keseluruhan, data ini menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan sampel 

memiliki skala aset yang relatif sebanding. 

Penentuan Model Estimasi Data Panel 

Pemilihan model estimasi dalam analisis data panel dilakukan untuk menentukan model 

yang paling sesuai antara Common Effect Model, Fixed Effect Model, dan Random Effect 

Model. Untuk itu, penelitian ini menggunakan Uji Chow dan Uji Hausman sebagai dasar 

pengambilan keputusan. 
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Gambar 1. Uji Chow dengan software STATA 

Sumber: Data Diolah (2025) 

Uji Chow digunakan untuk membandingkan Common Effect Model dengan Fixed 

Effect Model. Hasil pengujian menunjukkan nilai probabilitas (Prob > F) sebesar 0.0000 yang 

lebih kecil dari taraf signifikansi 0.05. Dengan demikian, Common Effect Model ditolak dan 

Fixed Effect Model lebih tepat digunakan. 

 

Gambar 2. Uji Hausman dengan software STATA 

Sumber: Data Diolah (2025) 

Selanjutnya, Uji Hausman dilakukan untuk membandingkan Fixed Effect Model 

dengan Random Effect Model. Hasil uji menunjukkan nilai probabilitas (Prob > chi²) sebesar 
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0.0002 yang juga lebih kecil dari 0.05. Hal ini mengindikasikan bahwa Fixed Effect Model 

lebih sesuai dibandingkan Random Effect Model. 

Berdasarkan hasil Uji Chow dan Uji Hausman tersebut, dapat disimpulkan bahwa Fixed 

Effect Model (FEM) merupakan model estimasi yang paling tepat digunakan dalam penelitian 

ini. 

Pengujian Asumsi Klasik 

 

Gambar 3. Uji Multikolinearitas dengan software STATA 

Sumber: Data Diolah (2025) 

Setelah model Fixed Effect ditetapkan sebagai model estimasi, pengujian asumsi klasik 

dilakukan untuk memastikan kelayakan model regresi. Pengujian multikolinearitas dilakukan 

menggunakan Variance Inflation Factor (VIF). Hasil pengujian menunjukkan nilai rata-rata 

VIF sebesar 1.47 dan seluruh variabel memiliki nilai VIF di bawah 10, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa model tidak mengalami masalah multikolinearitas. 

 

Gambar 4. Uji Heteroskedastisitas dengan software STATA 

Sumber: Data Diolah (2025) 

Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan Modified Wald Test. Hasil pengujian 

menunjukkan nilai probabilitas (Prob > chi²) sebesar 0.0000 yang lebih kecil dari 0.05, sehing-

ga model terindikasi mengalami heteroskedastisitas.  

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


PERMANA: Jurnal Perpajakan, Manajemen, dan Akuntansi  Pengaruh Penghindaran Pajak, Leverage .. 

 

 

3414 
 

Vol. 17, No. 3, 2025, Halaman 3404-3421 Copyright ©2026, PERMANA 

Licensed under  a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4. 0 International 
License 

 

Gambar 5. Uji Autokorelasi dengan software STATA 

Sumber: Data Diolah (2025) 

Selanjutnya, pengujian autokorelasi menggunakan Wooldridge Test menghasilkan nilai 

probabilitas (Prob > F) sebesar 0.0239 yang juga lebih kecil dari 0.05, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa model mengalami autokorelasi. 

Strategi Estimasi Model Akhir (Robustness Check) 

Gambar 6. Robustness Check dengan software STATA 

Sumber: Data Diolah (2025) 

Berdasarkan hasil pengujian asumsi klasik, model Fixed Effect terindikasi mengalami 

heteroskedastisitas dan autokorelasi. Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan estimasi 

robust pada Fixed Effect Model sebagai metode estimasi akhir. Penggunaan estimasi robust 

bertujuan untuk menyesuaikan perhitungan standar error sehingga hasil pengujian statistik 

yang diperoleh tetap akurat dan dapat digunakan sebagai dasar penarikan kesimpulan 

penelitian. 

Hasil Analisis Regresi Data Panel  

Analisis regresi data panel dalam penelitian ini menggunakan Fixed Effect Model 
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dengan estimasi robust. Penggunaan estimasi robust bertujuan untuk menjaga keandalan hasil 

pengujian statistik mengingat pada tahap sebelumnya teridentifikasi adanya heteroskedastisitas 

dan autokorelasi. 

𝐹𝑉𝑖𝑡 = 32.306 + 1.224𝑇𝐴𝑖𝑡 + 0.828𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 4.398𝑃𝑟𝑜𝑓
𝑖𝑡

− 0.135𝐷𝑃𝑖𝑡 − 0.018𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡

− 1.068𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡  

Berdasarkan hasil pengolahan data, model regresi yang dihasilkan dapat diinterpreta-

sikan sebagai berikut: 

Nilai konstanta sebesar 32.306 menunjukkan bahwa apabila seluruh variabel indepen-

den, yaitu penghindaran pajak, leverage, profitabilitas, dividend payment, likuiditas, serta 

variabel kontrol ukuran perusahaan diasumsikan bernilai konstan atau nol, maka nilai perusa-

haan diperkirakan berada pada tingkat sebesar 32.306. 

Variabel penghindaran pajak memiliki koefisien regresi sebesar 1.224 dan bernilai 

positif. Hal ini mengindikasikan adanya hubungan searah antara penghindaran pajak dan nilai 

perusahaan. Dengan kata lain, setiap peningkatan satu satuan pada tingkat penghindaran pajak 

diperkirakan akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 1.224, dengan asumsi variabel lain 

tidak mengalami perubahan. 

Variabel leverage menunjukkan koefisien positif sebesar 0.828. Hasil ini mengisyarat-

kan bahwa peningkatan leverage cenderung diikuti oleh kenaikan nilai perusahaan. Setiap 

kenaikan satu satuan leverage diprediksi akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0.2881, 

dengan variabel lainnya dianggap tetap. 

Variabel profitabilitas memiliki koefisien regresi sebesar 4.398 dan bernilai positif. 

Temuan ini menunjukkan bahwa profitabilitas berperan penting dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. Setiap kenaikan satu satuan profitabilitas diperkirakan mampu meningkatkan nilai 

perusahaan sebesar 4.398, dengan asumsi faktor lain tetap. 

Berbeda dengan variabel sebelumnya, dividend payment menunjukkan koefisien nega-

tif sebesar −0.135. Hal ini mengindikasikan adanya hubungan yang berlawanan arah, di mana 

peningkatan satu satuan pembayaran dividen diperkirakan akan menurunkan nilai perusahaan 

sebesar 0.135, dengan variabel lain dianggap tetap. 

Selanjutnya, variabel likuiditas juga memiliki koefisien negatif sebesar −0.184. Hasil 

ini menunjukkan bahwa peningkatan tingkat likuiditas justru cenderung menurunkan nilai 
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perusahaan. Setiap kenaikan satu satuan likuiditas diperkirakan akan menekan nilai perusahaan 

sebesar 0.1847, dengan asumsi variabel lain tidak berubah. 

Variabel kontrol ukuran perusahaan menunjukkan koefisien negatif sebesar −1,068. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan ukuran perusahaan cenderung diikuti oleh 

penurunan nilai perusahaan. Setiap kenaikan satu satuan ukuran perusahaan diperkirakan akan 

menurunkan nilai perusahaan sebesar 1.068, setelah mengendalikan pengaruh variabel lainnya. 

Hasil Estimasi Regresi dan Pengujian Hipotesis  

Uji F (Simultan)  

Gambar 7. Uji F dengan software STATA 

Sumber: Data Diolah (2025) 

Berdasarkan hasil estimasi regresi data panel menggunakan Fixed Effect Model dengan 

robust, diperoleh nilai Prob > F sebesar 0.0138, yang berada di bawah tingkat signifikansi 0.05. 

Hasil ini menunjukkan bahwa seluruh variabel independen maupun variabel kontrol, secara 

simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, model regresi yang 

digunakan dinilai layak dan tepat untuk menjelaskan hubungan antara variabel independen dan 

variabel dependen, sehingga dapat digunakan sebagai dasar dalam pengujian hipotesis secara 

parsial melalui uji t. 

Uji t (Parsial) 

Tabel 3. Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis Parsial (Uji t) 

No Variabel 
Koefisien 

Regresi 

Nilai Sig. 

(p-value) 
Keterangan 

Keputusan 

Hipotesis 

1 
Penghindaran Pajak 

(TA) 
1.224 0.306 

Tidak 

signifikan 
Ditolak 

2 Leverage (LEV) 0.828 0.003 Signifikan Diterima 

3 Profitabilitas (PROF) 4.398 0.046 Signifikan Diterima 

4 
Dividend Payment 

(DP) 
-0.135 0.378 

Tidak 

signifikan 
Ditolak 

5 Likuiditas (LIQ) -0.184 0.717 
Tidak 

signifikan 
Ditolak 
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No Variabel 
Koefisien 

Regresi 

Nilai Sig. 

(p-value) 
Keterangan 

Keputusan 

Hipotesis 

6 
Ukuran Perusahaan 

(SIZE) 
-1.068 0.273 

Tidak 

signifikan 
Ditolak 

Sumber: Data Diolah (2025) 

Berdasarkan hasil uji t menggunakan Fixed Effect Model dengan robust, leverage dan 

profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Leverage memiliki koefisien 

positif dengan nilai probabilitas sebesar 0.003 (< 0.05), yang menunjukkan bahwa peningkatan 

leverage secara signifikan diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan. Profitabilitas juga 

menunjukkan pengaruh positif dan signifikan dengan nilai probabilitas 0.046 (< 0.05), 

sehingga semakin tinggi profitabilitas perusahaan, semakin tinggi pula nilai perusahaan. 

Koefisien Determinasi (R-squared within)  

Gambar 8. Koefisien Determinasi dengan software STATA 

Sumber: Data Diolah (2025) 

Nilai koefisien determinasi (R-squared within) sebesar 0.1781 menunjukkan bahwa 

sekitar 17.81% variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel independen dan variabel 

kontrol yang digunakan dalam model penelitian ini. Sementara itu, sisanya sebesar 82.19% 

dipengaruhi oleh faktor lain di luar model. Nilai R-squared tersebut masih tergolong wajar 

dalam penelitian keuangan berbasis data panel, mengingat nilai perusahaan dipengaruhi oleh 

banyak faktor eksternal dan internal yang tidak seluruhnya dapat dimasukkan ke dalam satu 

model analisis. 

SIMPULAN 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan seluruh variabel independen dan 

variabel kontrol berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang menandakan bahwa 

model regresi yang digunakan telah layak dan mampu merepresentasikan kondisi perusahaan 

pada sektor Food and Beverage. Secara parsial, hanya profitabilitas dan leverage yang terbukti 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa 
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pasar memberikan respons yang lebih kuat terhadap kemampuan perusahaan dalam mengha-

silkan laba serta pengelolaan struktur modal yang efektif. Sementara itu, variabel penghindaran 

pajak, dividend payment, likuiditas, dan ukuran perusahaan tidak menunjukkan pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Keterbatasan penelitian ini tercermin dari nilai koefisien determinasi (R² within) sebe-

sar 0.1781, yang mengindikasikan bahwa variabel-variabel dalam model hanya mampu 

menjelaskan 17.81% variasi nilai perusahaan, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain 

di luar penelitian. Selain itu, ketidaksignifikanan variabel dividend payment juga dipengaruhi 

oleh karakteristik data, di mana terdapat sejumlah perusahaan yang tidak membagikan dividen 

sehingga menghasilkan nilai Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar nol dan membatasi variasi 

data. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain yang 

berpotensi memengaruhi nilai perusahaan, termasuk faktor non-keuangan seperti Environmen-

tal, Social, and Governance (ESG), guna memperoleh gambaran yang lebih komprehensif 

mengenai determinan nilai perusahaan pada sektor Food and Beverage. 

Implikasi praktis dari hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investor pada sektor 

Food and Beverage lebih mempertimbangkan kinerja laba dan efektivitas pengelolaan utang 

dalam menilai perusahaan dibandingkan kebijakan dividen maupun tingkat likuiditas. Bagi 

manajemen perusahaan, temuan ini menegaskan pentingnya menjaga profitabilitas serta me-

ngelola struktur modal secara optimal. Sementara itu, kebijakan dividen dan pengelolaan 

likuiditas tetap perlu dilakukan secara hati-hati agar tidak mengganggu efisiensi penggunaan 

dana dan kinerja perusahaan secara keseluruhan. 
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