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Abstrak — Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan, kebijakan dividen, 

dan penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019–2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan. Sampel penelitian 

terdiri atas 11 perusahaan yang dipilih menggunakan metode purposive sampling, sehingga diperoleh 66 

observasi. Pertumbuhan penjualan diukur menggunakan Sales Growth, kebijakan dividen menggunakan 

Dividend Payout Ratio (DPR), penghindaran pajak menggunakan Effective Tax Rate (ETR), sedangkan nilai 

perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value (PBV). Analisis data dilakukan menggunakan regresi 

data panel dengan Fixed Effect Model (FEM) melalui aplikasi EViews 13. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

pertumbuhan penjualan, kebijakan dividen, dan penghindaran pajak secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Secara parsial, pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan penghindaran pajak 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci: Pertumbuhan Penjualan; Kebijakan Dividen; Penghindaran Pajak; Nilai Perusahaan. 

Abstract — This study aims to analyze the effect of sales growth, dividend policy, and tax avoidance on firm 

value in Consumer Non-Cyclicals sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 

2019–2024 period. This study employs a quantitative approach using secondary data obtained from companies’ 

financial statements and annual reports. The research sample consists of 11 companies selected using a 

purposive sampling method, resulting in 66 observations. Sales growth is measured using Sales Growth, 

dividend policy is measured using the Dividend Payout Ratio (DPR), tax avoidance is measured using the 

Effective Tax Rate (ETR), while firm value is measured using Price to Book Value (PBV). Data analysis was 

conducted using panel data regression with the Fixed Effect Model (FEM) using EViews 13. The results show 

that sales growth, dividend policy, and tax avoidance simultaneously have a significant effect on firm value. 

Partially, sales growth has no significant effect on firm value, dividend policy has a negative and significant 

effect on firm value, while tax avoidance has a positive and significant effect on firm value. 

Keywords: Sales Growth; Dividend Policy; Tax Avoidance; Firm Value. 

1. PENDAHULUAN 

Persaingan bisnis yang semakin ketat pada era globalisasi mendorong perusahaan untuk 

memiliki strategi bisnis dan pengelolaan keuangan yang efektif agar mampu mempertahankan 

keberlangsungan usaha serta meningkatkan daya saing. Perusahaan tidak hanya dituntut untuk 

menghasilkan produk yang berkualitas dan memenuhi kebutuhan konsumen, tetapi juga harus 

mampu mengelola sumber daya keuangan secara efisien. Pengelolaan keuangan yang tepat menjadi 

salah satu aspek penting dalam mendukung pencapaian tujuan perusahaan, terutama dalam 

meningkatkan nilai perusahaan dan memberikan kemakmuran bagi pemegang saham (Maryadi & 

Djohar, 2023). Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap keberhasilan dan prospek 

perusahaan pada masa mendatang yang salah satunya tercermin melalui harga saham. Semakin 

tinggi harga saham, semakin tinggi pula nilai perusahaan yang menunjukkan semakin besar tingkat 

kemakmuran yang dapat diperoleh pemegang saham (Saragih & Rusdi, 2022). 

Fenomena nilai perusahaan dapat dilihat pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals, 

salah satunya PT H.M. Sampoerna Tbk (HMSP). Berdasarkan laporan CNBC Indonesia (2023), 
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harga saham HMSP mengalami penurunan sebesar 6,64% menjadi Rp1.125 per lembar saham 

setelah perusahaan mengumumkan laporan keuangan tahun 2022. Kondisi tersebut terjadi meskipun 

penjualan bersih perusahaan mengalami pertumbuhan sebesar 13,2% menjadi Rp111,21 triliun. 

Namun, pertumbuhan penjualan tersebut tidak diikuti dengan peningkatan laba bersih. Laba bersih 

HMSP justru mengalami penurunan sebesar 11,4% menjadi Rp6,32 triliun pada tahun 2022 dari 

Rp7,14 triliun pada tahun 2021. Penurunan laba tersebut antara lain dipengaruhi oleh meningkatnya 

beban pokok penjualan dan kenaikan cukai rokok. Kondisi ini menunjukkan bahwa peningkatan 

penjualan tidak selalu diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan karena investor juga 

mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, mengelola biaya, 

menentukan kebijakan dividen, serta mengelola beban pajak. 

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator penting dalam menilai keberhasilan 

perusahaan karena berkaitan dengan tingkat kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan yang 

tinggi dapat mencerminkan prospek perusahaan yang baik dan meningkatkan kepercayaan investor. 

Sebaliknya, penurunan nilai perusahaan dapat menurunkan minat investor untuk menanamkan 

modalnya. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengambil keputusan keuangan yang tepat dengan 

mempertimbangkan berbagai faktor internal maupun eksternal yang dapat memengaruhi nilai 

perusahaan (Abbas et al., 2020; Febriani & Rahmah, 2021). Beberapa faktor yang relevan dalam 

memengaruhi nilai perusahaan antara lain pertumbuhan penjualan, kebijakan dividen, dan 

penghindaran pajak (Effendi, 2022). 

Pertumbuhan penjualan merupakan salah satu indikator yang dapat digunakan untuk menilai 

perkembangan kinerja perusahaan. Peningkatan penjualan dapat menunjukkan adanya pertumbuhan 

aktivitas usaha dan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan pendapatan. Pertumbuhan 

penjualan yang konsisten juga dapat menjadi informasi bagi investor dalam menilai prospek 

perusahaan pada masa mendatang. Devid dan Mujiyati (2022) menyatakan bahwa peningkatan 

pertumbuhan penjualan dapat meningkatkan pendapatan perusahaan dan pada akhirnya berpotensi 

meningkatkan nilai perusahaan. Sejalan dengan hal tersebut, Lim (2023) menjelaskan bahwa 

pertumbuhan penjualan dapat menjadi salah satu indikator yang digunakan investor dalam menilai 

prospek pertumbuhan perusahaan. 

Namun, hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai 

perusahaan masih menunjukkan ketidakkonsistenan. Agustianingrum et al. (2023) menemukan 

bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Sebaliknya, Pasaribu et al. (2024) dan Lim (2023) menemukan bahwa pertumbuhan penjualan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan adanya 

research gap yang perlu dikaji lebih lanjut, khususnya pada perusahaan sektor Consumer Non-

Cyclicals. 

Selain pertumbuhan penjualan, kebijakan dividen merupakan faktor yang dapat 

memengaruhi nilai perusahaan. Kebijakan dividen berkaitan dengan keputusan perusahaan dalam 

menentukan penggunaan laba, apakah akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen atau ditahan untuk membiayai kegiatan operasional dan investasi perusahaan. Pembagian 

dividen dapat menjadi sinyal bagi investor mengenai kondisi dan prospek perusahaan. Perusahaan 

yang mampu membagikan dividen dapat dipandang memiliki kinerja dan kemampuan keuangan 

yang baik sehingga berpotensi meningkatkan kepercayaan investor (Setyorini & Sulhan, 2023). 

Akan tetapi, penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan juga 

menunjukkan hasil yang berbeda. Anindya dan Fitri (2021) serta Putra et al. (2022) menemukan 

bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, Yanti dan 

Setiawati (2022) menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Ketidakkonsistenan hasil tersebut memperlihatkan bahwa hubungan antara 

kebijakan dividen dan nilai perusahaan masih relevan untuk diteliti lebih lanjut. 

Faktor berikutnya yang berkaitan dengan nilai perusahaan adalah penghindaran pajak. 

Penghindaran pajak merupakan upaya perusahaan untuk mengelola kewajiban pajaknya secara 

efisien melalui strategi yang diperbolehkan dalam ketentuan perpajakan. Pengelolaan pajak yang 

efisien dapat mengurangi beban pajak dan meningkatkan laba setelah pajak sehingga berpotensi 
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memberikan manfaat bagi pemegang saham (Yulianti et al., 2023). Namun, praktik penghindaran 

pajak juga dapat menimbulkan persepsi berbeda dari investor karena strategi tersebut dapat 

dipandang sebagai bentuk efisiensi maupun sebagai risiko yang berpotensi memengaruhi reputasi 

perusahaan. 

Hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan 

juga belum menunjukkan kesimpulan yang konsisten. Septyaningrum (2020) menemukan bahwa 

penghindaran pajak tidak memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Saragih dan 

Rusdi (2022) serta Novia dan Halmawati (2022) menemukan bahwa penghindaran pajak 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, Gramatika dan 

Nugrahanto (2022) serta Arfiansyah (2020) menemukan bahwa penghindaran pajak berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan adanya 

research gap yang menjadi dasar untuk menguji kembali hubungan penghindaran pajak dengan nilai 

perusahaan. 

Berdasarkan fenomena dan ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu, penelitian 

mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan masih penting dilakukan. Penelitian ini 

merupakan pengembangan dari penelitian Mustafid dan Sutandijo (2023) dengan melakukan 

penyesuaian variabel penelitian melalui penambahan kebijakan dividen sebagai variabel 

independen. Pemilihan kebijakan dividen dilakukan untuk memperoleh pemahaman yang lebih 

komprehensif mengenai keputusan keuangan perusahaan dan respons investor terhadap kebijakan 

pembagian laba. Selain itu, penelitian ini menggunakan objek perusahaan sektor Consumer Non-

Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019–2024. Sektor tersebut dipilih 

karena berkaitan erat dengan kebutuhan konsumsi masyarakat dan memiliki karakteristik 

permintaan yang relatif stabil. 

Dengan demikian, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan 

penjualan, kebijakan dividen, dan penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan, baik secara 

simultan maupun parsial, pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2019–2024. Secara khusus, penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan, pengaruh kebijakan dividen terhadap 

nilai perusahaan, serta pengaruh penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian 

diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris bagi pengembangan literatur mengenai faktor-

faktor yang memengaruhi nilai perusahaan serta menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen dan 

investor dalam pengambilan keputusan keuangan. 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan merupakan perubahan tingkat penjualan bersih perusahaan dari satu 

periode ke periode berikutnya yang dapat digunakan untuk menggambarkan perkembangan kinerja 

dan posisi perusahaan dalam persaingan pasar. Tingkat pertumbuhan penjualan juga dapat menjadi 

dasar bagi perusahaan dalam memperkirakan kebutuhan modal kerja dan potensi laba pada periode 

mendatang. Bagi investor, pertumbuhan penjualan dapat menjadi salah satu indikator dalam menilai 

prospek perusahaan serta kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya kepada 

pemegang saham (Maria et al., 2020). 

Semakin tinggi pertumbuhan penjualan menunjukkan semakin baik kemampuan perusahaan 

dalam mengembangkan strategi pemasaran dan meningkatkan penjualan produknya. Kondisi 

tersebut dapat mencerminkan peluang perusahaan untuk meningkatkan laba dan mempertahankan 

posisi kompetitif di pasar. Pertumbuhan penjualan juga dapat memberikan gambaran mengenai hasil 

investasi pada periode sebelumnya dan menjadi salah satu pertimbangan dalam memperkirakan 

prospek perusahaan pada masa mendatang (Maria et al., 2020; Putri & Noor, 2022). Oleh karena itu, 

pertumbuhan penjualan menjadi salah satu indikator yang relevan dalam menilai perkembangan dan 

prospek perusahaan. 
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2.2 Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen merupakan keputusan manajemen perusahaan dalam menentukan 

penggunaan laba, yaitu membagikannya kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau 

menahannya sebagai laba ditahan untuk membiayai investasi dan kebutuhan perusahaan di masa 

mendatang. Kebijakan ini menjadi salah satu pertimbangan investor karena dapat mencerminkan 

kondisi dan prospek perusahaan serta memengaruhi nilai saham (Mardiyati dkk., dalam Sovita & 

Dewi, 2025). Selain dividen, pemegang saham juga memperoleh imbal hasil melalui capital gain 

dari peningkatan harga saham (Sovita & Dewi, 2025). 

Pembagian dividen juga dapat menjadi sinyal positif bagi investor mengenai kemampuan dan 

kinerja keuangan perusahaan. Perusahaan yang mampu membagikan dividen secara konsisten 

cenderung lebih menarik bagi investor karena memberikan kepastian atas imbal hasil investasi 

(Akhyar dkk., 2023). Dengan demikian, kebijakan dividen dapat dipahami sebagai keputusan 

strategis perusahaan dalam menentukan proporsi laba yang dibagikan kepada pemegang saham dan 

laba yang ditahan untuk mendukung pembiayaan serta pertumbuhan perusahaan di masa depan. 

2.3 Penghindaran Pajak 

Penghindaran pajak merupakan upaya perusahaan untuk mengurangi beban pajak melalui 

perencanaan pajak yang dilakukan secara legal dan tetap sesuai dengan ketentuan perpajakan yang 

berlaku. Strategi ini dilakukan dengan mengoptimalkan penghasilan setelah pajak melalui 

pengelolaan transaksi atau penghasilan yang menjadi dasar pengenaan pajak (Puri & Wijayanti, 

2021). Dengan demikian, penghindaran pajak berbeda dengan penggelapan pajak karena dilakukan 

dengan memanfaatkan ketentuan perpajakan yang sah. 

Meskipun dapat meningkatkan arus kas perusahaan melalui pengurangan beban pajak, 

penghindaran pajak dapat menimbulkan persepsi tertentu dari investor. Strategi tersebut berpotensi 

memengaruhi transparansi informasi perusahaan dan pada akhirnya dapat berdampak terhadap 

penilaian investor serta nilai perusahaan (Gramatika & Nugrahanto, 2022). Oleh karena itu, 

penghindaran pajak tidak hanya berkaitan dengan efisiensi beban pajak, tetapi juga dengan 

bagaimana kebijakan tersebut dipersepsikan oleh pihak eksternal. 

Dalam perspektif Agency Theory, penghindaran pajak dapat berkaitan dengan konflik 

kepentingan antara manajemen dan pemegang saham, khususnya dalam penggunaan sumber daya 

perusahaan. Sementara itu, Signaling Theory menjelaskan bahwa informasi mengenai kebijakan dan 

kinerja perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor dalam menilai prospek perusahaan. Dengan 

demikian, penghindaran pajak merupakan strategi perusahaan dalam mengelola beban pajak secara 

legal yang dapat memberikan manfaat finansial, tetapi juga berpotensi memengaruhi persepsi 

investor terhadap perusahaan. 

2.4 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor dan masyarakat terhadap keberhasilan serta 

kinerja perusahaan yang tercermin, salah satunya, melalui harga saham. Semakin baik kinerja 

perusahaan dan semakin tinggi harga saham, semakin tinggi pula nilai perusahaan serta 

kesejahteraan pemegang saham (Mustafid & Sutandijo, 2023; Oktaeni, 2021). Nilai perusahaan 

menjadi salah satu indikator penting bagi investor dalam menilai prospek dan menentukan keputusan 

investasi. 

Peningkatan harga saham menunjukkan adanya kepercayaan investor terhadap kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan nilai dan memberikan tingkat pengembalian yang diharapkan. Oleh 

karena itu, perusahaan berupaya meningkatkan nilai perusahaan sebagai indikator keberhasilan 

manajemen dalam mengelola sumber daya dan memenuhi kepentingan pemegang saham 

(Ratnandari & Kusumawati, 2023). Dengan demikian, nilai perusahaan dapat dipahami sebagai 

gambaran keberhasilan perusahaan yang berkaitan dengan kinerja, harga saham, dan tingkat 

kesejahteraan pemegang saham (Arianti & Yatiningrum, 2022). 
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2.5 Kerangka Berfikir  

 

Gambar 1. Kerangka Berfikir 

2.6 Pengembangan Hipotesis 

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian yang masih 

perlu diuji secara empiris berdasarkan data yang diperoleh dalam penelitian (Pratiwi dkk., 2022). 

Pengembangan hipotesis dalam penelitian ini didasarkan pada Agency Theory dan Signaling Theory 

untuk menjelaskan hubungan pertumbuhan penjualan, kebijakan dividen, dan penghindaran pajak 

terhadap nilai perusahaan. 

2.6.1 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Kebijakan Dividen, dan Penghindaran Pajak 

terhadap Nilai Perusahaan 

Agency Theory menjelaskan potensi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham 

dalam pengambilan keputusan perusahaan, sedangkan Signaling Theory menjelaskan bahwa 

informasi mengenai kinerja dan kebijakan perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor dalam 

menilai prospek perusahaan (Pratama & Winedar, 2025). Pertumbuhan penjualan mencerminkan 

prospek kinerja perusahaan, kebijakan dividen menunjukkan distribusi keuntungan kepada 

pemegang saham, sedangkan penghindaran pajak berkaitan dengan efisiensi pengelolaan beban 

pajak. Ketiga faktor tersebut secara bersama-sama dapat memengaruhi persepsi investor dan nilai 

perusahaan. Penelitian Ong (2025) menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan dan penghindaran 

pajak secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis 

yang diajukan adalah: 

H1: Pertumbuhan penjualan, kebijakan dividen, dan penghindaran pajak secara simultan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

2.6.2 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai Perusahaan\ 

Pertumbuhan penjualan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan 

pendapatan dan memperluas pasar. Peningkatan penjualan dapat menjadi sinyal positif bagi investor 

mengenai prospek dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan di masa depan. 

Berdasarkan Signaling Theory, informasi mengenai pertumbuhan penjualan dapat mengurangi 

asimetri informasi dan meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan (Pujiastuti dkk., 

2025). Penelitian Fajriah dkk. (2022) menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang 

diajukan adalah: 

H2: Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
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2.6.3 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan dalam menentukan proporsi laba yang 

dibagikan kepada pemegang saham. Dalam perspektif Agency Theory, pembagian dividen dapat 

mengurangi free cash flow yang dikelola manajemen sehingga berpotensi mengurangi konflik 

keagenan (Jensen, 1986). Selain itu, pembayaran dividen dapat menjadi sinyal positif mengenai 

kondisi dan prospek perusahaan. Penelitian Febriani & Rahmah (2021) serta Ratnandari & 

Kusumawati (2023) menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah: 

H3: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

2.6.4 Pengaruh Penghindaran Pajak terhadap Nilai Perusahaan 

Penghindaran pajak merupakan upaya perusahaan untuk mengurangi beban pajak melalui 

strategi yang tetap berada dalam ketentuan perpajakan. Meskipun dapat meningkatkan efisiensi 

keuangan, penghindaran pajak yang berlebihan dapat menimbulkan risiko hukum, reputasi, dan 

menurunkan kepercayaan investor. Dalam perspektif Agency Theory, tindakan tersebut berpotensi 

meningkatkan konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham, sedangkan Signaling 

Theory memandang penghindaran pajak sebagai informasi yang dapat memberikan sinyal negatif 

kepada investor. Penelitian Yuliandana dkk. (2021) dan Novia & Halmawati (2022) menunjukkan 

bahwa penghindaran pajak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian 

tersebut, hipotesis yang diajukan adalah: 

H4: Penghindaran pajak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

3. METODE 

3.1 Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode asosiatif. Penelitian 

kuantitatif menggunakan data berbentuk angka yang dianalisis secara statistik untuk menguji 

hipotesis yang telah ditetapkan. Metode asosiatif digunakan untuk menganalisis hubungan dan 

pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen (Abubakar, 2021). Penelitian ini 

bertujuan untuk menguji pengaruh pertumbuhan penjualan, kebijakan dividen, dan penghindaran 

pajak terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan dan laporan 

tahunan (annual report) perusahaan selama periode 2019–2024. Data diperoleh melalui situs resmi 

Bursa Efek Indonesia dan situs resmi masing-masing perusahaan. 

3.2 Operasionalisasi Variabel 

Penelitian ini terdiri atas satu variabel dependen, yaitu nilai perusahaan, serta tiga variabel 

independen, yaitu pertumbuhan penjualan, kebijakan dividen, dan penghindaran pajak. 

a. Nilai Perusahaan (Y) 

Nilai perusahaan menggambarkan persepsi investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan 

yang tercermin melalui harga saham. Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan 

Price Book Value (PBV). Semakin tinggi PBV menunjukkan semakin tinggi apresiasi pasar terhadap 

nilai perusahaan. 

Rumus yang digunakan Adalah: 

 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 (PBV) =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
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b.  Pertumbuhan Penjualan (X1) 

Pertumbuhan penjualan menunjukkan perubahan tingkat penjualan perusahaan dari satu 

periode ke periode berikutnya. Pertumbuhan penjualan diukur dengan membandingkan perubahan 

penjualan tahun berjalan dengan penjualan tahun sebelumnya (Sinaga dkk., 2025). 

Rumus yang digunakan adalah: 

 

c. Kebijakan Dividen (X2) 

Kebijakan dividen menunjukkan keputusan perusahaan dalam menentukan proporsi laba 

yang dibagikan kepada pemegang saham. Variabel ini diukur menggunakan Dividend Payout Ratio 

(DPR), yaitu perbandingan dividen yang dibayarkan dengan laba bersih perusahaan. 

Rumus yang digunakan adalah: 

 

d. Penghindaran Pajak (X3) 

Penghindaran pajak merupakan upaya perusahaan untuk meminimalkan beban pajak melalui 

pemanfaatan ketentuan perpajakan yang berlaku. Dalam penelitian ini, penghindaran pajak 

diproksikan menggunakan Effective Tax Rate (ETR). 

Rumus yang digunakan adalah: 

 

Seluruh variabel penelitian menggunakan skala rasio. Ringkasan operasionalisasi variabel 

disajikan pada Tabel 1. 

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel 

No Variabel Indikator Skala 

1. 

Pertumbuhan 

Penjualan 

(Sinaga dkk., (2025) 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =  

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 (𝑡) − 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 (𝑡 − 1)

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 (𝑡 − 1)
 × 100 % Rasio 

2. 
Kebijakan Dividen 

(Setiawan dkk., (2021) 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐷𝑃𝑅)   =  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑇𝑢𝑛𝑎𝑖

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
 × 100 % Rasio 

3. 
Penghindaran Pajak 

(Nazwar dkk., (2025) 
𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑇𝑎𝑥 𝑅𝑎𝑡𝑒 (ETR)    =  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘  

𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘
  Rasio 

4. 
Nilai Perusahaan 

(Nazwar dkk., (2025) 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 (PBV) =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 Rasio 

Sumber: Diolah peneliti, 2026. 

3.3 Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian terdiri atas perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2019–2024. Berdasarkan data yang diperoleh, terdapat 132 

perusahaan yang termasuk dalam sektor tersebut. 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =  
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 (𝑡) − 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 (𝑡 − 1)

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 (𝑡 − 1)
 × 100 % 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐷𝑃𝑅)   =  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑇𝑢𝑛𝑎𝑖

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
 × 100 % 

𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑇𝑎𝑥 𝑅𝑎𝑡𝑒 (ETR)    =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘  

𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘
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Penentuan sampel dilakukan menggunakan metode purposive sampling, yaitu pemilihan 

sampel berdasarkan kriteria tertentu yang disesuaikan dengan tujuan penelitian. Kriteria pemilihan 

sampel adalah sebagai berikut: 

a. Perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar secara berturut-turut di BEI selama 

periode 2019–2024. 

b. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan secara berturut-turut selama periode 

penelitian. 

c. Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan dalam mata uang rupiah selama periode 2019–

2024. 

d. Perusahaan yang memperoleh laba selama periode penelitian. 

e. Perusahaan yang menyediakan data secara lengkap sesuai dengan kebutuhan pengukuran 

seluruh variabel penelitian. 

Berdasarkan kriteria tersebut, perusahaan yang memenuhi persyaratan selanjutnya digunakan 

sebagai sampel penelitian dan menghasilkan data observasi selama periode 2019–2024. 

3.4 Teknik Pengumpulan Data 

Pengumpulan data dilakukan melalui teknik dokumentasi dan studi kepustakaan. Teknik 

dokumentasi dilakukan dengan mengumpulkan data sekunder berupa laporan keuangan dan laporan 

tahunan (annual report) perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di BEI selama 

periode 2019–2024. Data diperoleh melalui situs resmi BEI serta situs resmi masing-masing 

perusahaan. 

Studi kepustakaan dilakukan dengan mempelajari berbagai literatur yang relevan dengan 

penelitian, seperti buku, artikel ilmiah, dan jurnal penelitian terdahulu yang berkaitan dengan 

pertumbuhan penjualan, kebijakan dividen, penghindaran pajak, dan nilai perusahaan. 

3.5 Teknik Analisis Data 

Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel dengan bantuan perangkat lunak 

EViews 13. Regresi data panel digunakan karena data penelitian merupakan gabungan data cross-

section berupa perusahaan dan data time series berupa periode 2019–2024. Tahapan analisis meliputi 

statistik deskriptif, pemilihan model regresi data panel, uji asumsi klasik, analisis regresi data panel, 

dan pengujian hipotesis. 

3.5.1 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik 

data penelitian. Statistik yang digunakan meliputi nilai minimum, maksimum, mean, dan standar 

deviasi dari masing-masing variabel penelitian. 

3.5.2 Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Pemilihan model regresi data panel dilakukan untuk menentukan model estimasi yang paling 

sesuai dengan karakteristik data penelitian. Terdapat tiga alternatif model, yaitu Common Effect 

Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). CEM mengasumsikan 

bahwa seluruh perusahaan memiliki karakteristik yang sama dan diestimasi menggunakan 

pendekatan Ordinary Least Square (OLS). FEM mengakomodasi perbedaan karakteristik 

antarperusahaan melalui perbedaan intersep dengan koefisien regresi yang tetap. Sementara itu, 

REM mengasumsikan bahwa perbedaan karakteristik antarperusahaan merupakan bagian dari 

komponen error dan diestimasi menggunakan pendekatan Generalized Least Square (GLS). 

3.5.3 Uji Pemilihan Model 

Pemilihan model regresi data panel dilakukan melalui uji Chow, uji Hausman, dan uji 

Lagrange Multiplier (LM). Uji Chow digunakan untuk menentukan model antara Common Effect 

Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM), dengan kriteria nilai probabilitas Cross-section Chi-

square > 0,05 memilih CEM, sedangkan < 0,05 memilih FEM. Uji Hausman digunakan untuk 
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memilih antara FEM dan Random Effect Model (REM), dengan nilai probabilitas > 0,05 memilih 

REM dan < 0,05 memilih FEM. Selanjutnya, uji LM digunakan untuk menentukan model antara 

CEM dan REM dengan statistik Breusch-Pagan, di mana probabilitas > 0,05 menunjukkan CEM 

dan < 0,05 menunjukkan REM 

3.5.4 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi memenuhi kriteria 

estimasi yang baik. Pengujian meliputi uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan 

autokorelasi. Uji normalitas menggunakan Jarque-Bera, dengan residual dinyatakan normal apabila 

nilai probabilitas > 0,05. Uji multikolinearitas dilakukan melalui nilai Variance Inflation Factor 

(VIF) dan Tolerance, dengan kriteria VIF < 10 dan Tolerance > 0,10. Uji heteroskedastisitas 

menggunakan uji Glejser, di mana nilai probabilitas > 0,05 menunjukkan tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Sementara itu, uji autokorelasi menggunakan statistik Durbin-Watson untuk 

mengetahui ada atau tidaknya korelasi residual antarperiode. 

3.5.5 Analisis Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel digunakan untuk menguji pengaruh pertumbuhan penjualan, 

kebijakan dividen, dan penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan. Model regresi yang digunakan 

dirumuskan sebagai berikut: 

 

Keterangan: 

Y = Nilai Perusahaan 

α = Konstanta 

β₁, β₂, β₃ = Koefisien regresi 

X₁ = Perencanaan Pajak 

X₂ = Ukuran Perusahaan 

X₃ = Financial Distress 

ε = Error 

3.5.6 Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis dilakukan untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan, 

kebijakan dividen, dan penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan pada tingkat signifikansi 5% 

(α = 0,05). Pengujian meliputi koefisien determinasi (Adjusted R²), uji simultan (uji F), dan uji 

parsial (uji t). Adjusted R² digunakan untuk mengukur kemampuan variabel independen dalam 

menjelaskan variasi nilai perusahaan. Uji F digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel 

independen secara simultan, sedangkan uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing 

variabel independen secara parsial. Variabel dinyatakan berpengaruh signifikan apabila nilai 

probabilitas < 0,05, sedangkan nilai probabilitas > 0,05 menunjukkan tidak terdapat pengaruh yang 

signifikan. 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Penelitian 

4.1.1 Deskripsi Sampel 

Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria yang telah 

ditetapkan. Dari proses seleksi diperoleh 11 perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019–2024. Dengan periode pengamatan 

selama enam tahun, diperoleh 66 data observasi yang digunakan dalam penelitian. 

Y = 𝜶 + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e 
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Setelah dilakukan proses deteksi outlier menggunakan standardized Z-score, sejumlah 

data yang memenuhi kriteria outlier dieliminasi sehingga diperoleh 11 perusahaan dengan 66 data 

observasi sebagai sampel akhir penelitian. Berikut adalah daftar perusahaan yang dijadikan 

sampel dalam studi ini: 

Tabel 2. Daftar Sampel Penelitian 

No Kode Nama Perusahaan 

1 CPIN Charoen Pokhand Indonesia Tbk. 

2 HMSP H.M.Sampoerna Tbk. 

3 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

4 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 

5 JPFA  Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 

6 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. 

7 MYOR Mayora Indah Tbk. 

8 SKLT Sekar Laut Tbk. 

9 TGKA Tigaraksa Satria Tbk. 

10 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk. 

11 UCID Uni-Charm Indonesia Tbk. 

Sumber : Data diolah Penulis, 2026 

4.1.2 Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran karakteristik masing-

masing variabel penelitian yang meliputi nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), median, dan 

standar deviasi. Hasil pengujian menunjukkan bahwa seluruh variabel memiliki 66 observasi. 
Adapun hasil analisis statistik deskriptif pada penelitian ini disajikan pada tabel berikut: 

Tabel  1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

     
      Nilai Perusahaan Pertumbuhan 

Penjualan 

Kebijakan 

Dividen 

Penghindaran Pajak 

     
     Mean 264297.8 0.069232 0.415477 23223.42 

Median 248068.0 0.080597 0.398499 23151.00 

Maximum 684613.0 0.279567 1.031643 33409.00 

Minimum 52955.00 -0.128518 0.000219 16540.00 

Std. Dev. 162759.5 0.091094 0.268183 3505.861 

Skewness 0.538773 0.145356 0.559935 0.533008 

Kurtosis 2.500640 2.674080 3.170446 3.464225 

     

Jarque-Bera 3.878777 0.524529 3.528688 3.717713 

Probability 0.143792 0.769308 0.171299 0.155851 
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Sum 17443655 4.569337 27.42148 1532746. 

Sum Sq. Dev. 1.72E+12 0.539381 4.674928 7.99E+08 

     

Observations 66 66 66 66 

Sumber: Data diolah Eviews 13, 2026 

Pertumbuhan Penjualan memiliki nilai rata-rata sebesar 0,069232 dengan nilai minimum -

0,128518 dan maksimum 0,279567 serta standar deviasi 0,091094. Nilai standar deviasi yang lebih 

besar daripada rata-rata menunjukkan bahwa data pertumbuhan penjualan memiliki tingkat variasi 

yang relatif tinggi. Kebijakan Dividen memiliki nilai rata-rata 0,415477, minimum 0,000219, 

maksimum 1,031643, dan standar deviasi 0,268183. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa 

penyebaran data kebijakan dividen relatif rendah. 

Penghindaran Pajak memiliki nilai rata-rata 0,232234, minimum 0,165400, maksimum 

0,334090, dan standar deviasi 0,035059. Sementara itu, Nilai Perusahaan memiliki nilai rata-rata 

2,642978, minimum 0,529550, maksimum 6,846130, dan standar deviasi 1,627595. Berdasarkan 

nilai standar deviasi tersebut, data penghindaran pajak dan nilai perusahaan menunjukkan tingkat 

penyebaran yang relatif rendah. 

4.1.3 Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Pemilihan model regresi data panel dilakukan melalui uji Chow dan uji Hausman. Berikut 

hasil penelitian dari uji Chow : 

Tabel 4. Hasil Uji Chow 

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 14.293636 (10,52) 0.0000 

Cross-section Chi-square 87.214344 10 0.0000 

     
     Sumber: Data diolah Eviews 13, 2026 

Hasil uji chow pada tabel 4 menunjukkan bahwa nilali Prob Cross-Section F adalah 0.0000, 

yang artinya < 0.05, maka hipotesis nol (H0) ditolak dan hipotesis alternatif diterima. Maka dapat 

disimpulkan model yang paling sesuai untuk digunakan dalalm penelitian ini adalah Fixed Effect 

Model (FEM). 
Selanjutnya hasil penelitian Uji hausman digunakan untuk pengujian yang akan dilakukan 

untuk memilih model fixed effect atau model random effect pada regresi data panel. Hasil 

penelitiannya adalah sebagai berikut:   

Tabel 5. Hasil Uji Hausman 

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 7.941324 3 0.0472 

     
Sumber: Data diolah Eviews 13, 2026 

Berdasarkan dari Tabel 5 menunjukkan hasil uji hausman, dapat diketahui bahwa nilai 

probabilitas Cross-Section Random adalah 0.0472 < 0.05 maka, model yang dapat dipilih adalah 

model Fixed Effect Model (FEM). 
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4.1.4 Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah nilai residual pada model regresi 

terdistribusi secara normal atau tidak. Pengujian normalitas dalam penelitian ini dilakukan 

menggunakan uji Jarque-Bera dengan melihat nilai probabilitas (Probability).Berikut hasil uji 

normalitas : 

 

Gambar 2.  Hasil Uji Normalitas 

Hasil uji normalitas menunjukkan nilai probabilitas Jarque-Bera sebesar 0,234118 > 0,05 

sehingga residual dinyatakan berdistribusi normal.  

b. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya 

korelasi antar variabel independen (bebas). Berikut hasil nya: 

Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas 

    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

    
    C  1.804826  50.50194  NA 

XI  4.580793  1.661898  1.047526 

X2  0.519267  3.537362  1.029188 

X3  30.64658  47.28772  1.038032 

        
Sumber: Data diolah Eviews 13, 2026 

Uji multikolinearitas menunjukkan seluruh variabel independen memiliki nilai Centered VIF 

di bawah 10, yaitu Pertumbuhan Penjualan sebesar 1,047526, Kebijakan Dividen sebesar 1,029188, 

dan Penghindaran Pajak sebesar 1,038032. Dengan demikian, model tidak mengalami masalah 

multikolinearitas. 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan menggunakan uji Glejser, yaitu dengan 

meregresikan nilai residual terhadap variabel independen untuk mengetahui ada atau tidaknya gejala 

heteroskedastisitas pada model regresi (Firdausya & Indawati, 2023).  
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Tabel 7. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

     
     F-statistic 1.546806     Prob. F(3,62) 0.2113 

Obs*R-squared 4.595824     Prob. Chi-Square(3) 0.2039 

Scaled explained SS 3.670459     Prob. Chi-Square(3) 0.2993 

     
Sumber: Data diolah Eviews 13, 2026 

Hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan nilai probabilitas ObsR-squared* sebesar 0,2039 

> 0,05 sehingga tidak terdapat indikasi heteroskedastisitas. 

d. Uji Autokorelasi 

Pengujian Pengujian asumsi klasik terakhir pada penelitian ini adalah uji autokorelasi, 

model regresi dinyatakan bebas dari autokorelasi apabila nilai Durbin-Waston berada dalam rentang 

-2 hingga +2, Adapun hasil pengujian autokorelasi sebagai berikut: 

Tabel 8. Hasil Uji Autokorelasi 

     
     R-squared 0.397118     Mean dependent var -4.71E-16 

Adjusted R-squared 0.346878     S.D. dependent var 1.499943 

S.E. of regression 1.212194     Akaike info criterion 3.309249 

Sum squared resid 88.16483     Schwarz criterion 3.508308 

Log likelihood -103.2052     Hannan-Quinn criter. 3.387907 

F-statistic 7.904390     Durbin-Watson stat 1.826738 

Prob(F-statistic) 0.000009    

     
Sumber: Data diolah Eviews 13, 2026 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi, diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 1,826738 berada 

dalam rentang yang menunjukkan tidak terdapat gejala autokorelasi. Dengan demikian, model 

regresi telah memenuhi asumsi klasik yang diperlukan. 

4.1.5 Analisis Regresi Data Panel 

Analisis regresi linear berganda yang telah terpilih untuk digunakan berdasarkan pemilihan 

estimasi model adalah Fixed Effect Model (FEM), berikut hasilnya:  

Tabel 9.  Hasil Analisis Regresi Data Panel 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 173906.2 35278.07 4.929585 0.0000 

XI -10145.35 45516.64 -0.222893 0.8245 

X2 -80039.85 23900.36 -3.348897 0.0015 

X3 5.354450 1.421484 3.766802 0.0004 

     
Sumber: Data diolah Eviews 13, 2026 

Berdasarkan hasil estimasi Fixed Effect Model, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: 

Y = 173906,2 – 10145,35X₁ – 80039,85X₂ + 5,354450X₃ + e 
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Konstanta sebesar 173906,2 menunjukkan bahwa apabila Pertumbuhan Penjualan, Kebijakan 

Dividen, dan Penghindaran Pajak dianggap konstan, maka Nilai Perusahaan diperkirakan sebesar 

173906,2. Koefisien Pertumbuhan Penjualan sebesar -10145,35 menunjukkan hubungan negatif 

terhadap Nilai Perusahaan. Koefisien Kebijakan Dividen sebesar -80039,85 juga menunjukkan 

hubungan negatif, sedangkan Penghindaran Pajak memiliki koefisien sebesar 5,354450 yang 

menunjukkan hubungan positif terhadap Nilai Perusahaan. 

4.1.6 Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis dilakukan untuk mengidentifikasi pengaruh variabel pertumbuhan pajka, 

kebijakan dividen dan penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini, 

pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan Uji Koefisien Determinasi (R2), Uji Signifikan 

Simultan (F) dan Uji Parsial (t). Berikut hasil dari pengujian hipotesis dalam penelitian ini : 

a. Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) 

Tabel 10.  Hasil Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) 

     
     R-squared 0.906309     Mean dependent var 371921.3 

Adjusted R-squared 0.882886     S.D. dependent var 196459.8 

S.E. of regression 82312.45     Sum squared resid 3.52E+11 

F-statistic 38.69342     Durbin-Watson stat 1.494656 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
Sumber: Data diolah Eviews 13, 2026 

Hasil pengujian koefisien determinasi menunjukkan nilai Adjusted R-squared sebesar 

0,882886 atau 88,29%. Artinya, Pertumbuhan Penjualan, Kebijakan Dividen, dan Penghindaran 

Pajak secara bersama-sama mampu menjelaskan variasi Nilai Perusahaan sebesar 88,29%, 

sedangkan 11,71% sisanya dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian. 

b. Uji Signifikan Simultan (Uji F) 

Tabel 11. Hasil Uji F 

     
     R-squared 0.906309     Mean dependent var 371921.3 

Adjusted R-squared 0.882886     S.D. dependent var 196459.8 

S.E. of regression 82312.45     Sum squared resid 3.52E+11 

F-statistic 38.69342     Durbin-Watson stat 1.494656 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
Sumber: Data diolah Eviews 13, 2026 

Hasil uji F menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,000000 < 0,05. Dengan demikian, 

Pertumbuhan Penjualan, Kebijakan Dividen, dan Penghindaran Pajak secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
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c. Uji Parsial (Uji t) 

Tabel 12. Hasil Uji t 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 173906.2 35278.07 4.929585 0.0000 

XI -10145.35 45516.64 -0.222893 0.8245 

X2 -80039.85 23900.36 -3.348897 0.0015 

X3 5.354450 1.421484 3.766802 0.0004 

     
Sumber: Data diolah Eviews 13, 2026 

Secara parsial, Pertumbuhan Penjualan memiliki nilai probabilitas 0,8245 > 0,05 sehingga 

tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Kebijakan Dividen memiliki probabilitas 

0,0015 < 0,05 dengan koefisien negatif, sehingga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. Penghindaran Pajak memiliki probabilitas 0,0004 < 0,05 dengan koefisien positif, 

sehingga berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

4.2 Pembahasan 

4.2.1 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Kebijakan Dividen, dan Penghindaran Pajak 

terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji simultan menunjukkan bahwa Pertumbuhan Penjualan, Kebijakan Dividen, dan 

Penghindaran Pajak secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan 

nilai probabilitas 0,000000 < 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai perusahaan tidak hanya 

ditentukan oleh satu faktor, tetapi merupakan hasil dari kombinasi berbagai aspek internal 

perusahaan. 

Pertumbuhan penjualan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan 

pendapatan, kebijakan dividen menggambarkan keputusan perusahaan dalam mendistribusikan laba 

kepada pemegang saham, sedangkan penghindaran pajak berkaitan dengan efisiensi beban pajak. 

Ketiga aspek tersebut secara bersama-sama dapat memengaruhi persepsi investor terhadap prospek 

dan kinerja perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Dewi dan Saga (2025) yang menyatakan 

bahwa variabel internal perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

4.2.2 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan dengan nilai probabilitas 0,8245 > 0,05. Temuan ini menunjukkan bahwa 

peningkatan penjualan belum tentu diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan. 

Pertumbuhan penjualan yang tinggi tidak secara langsung mencerminkan peningkatan laba 

karena perusahaan masih menghadapi biaya produksi, biaya operasional, dan beban lainnya. Oleh 

sebab itu, investor tidak hanya mempertimbangkan pertumbuhan penjualan, tetapi juga 

memperhatikan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dan mengelola sumber daya secara 

efisien. Dalam perspektif Signaling Theory, pertumbuhan penjualan seharusnya dapat menjadi 

sinyal mengenai prospek perusahaan, tetapi hasil penelitian menunjukkan bahwa informasi tersebut 

belum cukup kuat untuk memengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan Mustafid dan Sutandijo (2023) serta Nurmilah dan Saga (2025). 

4.2.3 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan Dividen terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

dengan nilai probabilitas 0,0015 < 0,05. Koefisien regresi sebesar -80039,85 menunjukkan bahwa 

peningkatan kebijakan dividen cenderung diikuti dengan penurunan nilai perusahaan. 
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Kondisi tersebut dapat terjadi karena pembagian dividen yang tinggi mengurangi laba ditahan 

yang dapat digunakan untuk membiayai investasi, ekspansi, dan pengembangan usaha. Dengan 

berkurangnya sumber dana internal, kemampuan perusahaan dalam membiayai pertumbuhan di 

masa mendatang dapat menjadi lebih terbatas. Temuan ini juga menunjukkan bahwa dividen yang 

tinggi tidak selalu dipersepsikan sebagai sinyal positif oleh investor karena investor turut 

mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan pertumbuhan dan ekspansi. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Akhyar et al. (2023), Ratnandari dan Kusumawati (2023), Saragih 

dan Rusdi (2022), serta Yanti dan Setiawati (2022). 

4.2.4 Pengaruh Penghindaran Pajak terhadap Nilai Perusahaan 

Penghindaran Pajak berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan 

nilai probabilitas 0,0004 < 0,05. Koefisien regresi sebesar 5,354450 menunjukkan bahwa 

peningkatan penghindaran pajak cenderung diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan. 

Temuan tersebut menunjukkan bahwa strategi penghindaran pajak yang dilakukan secara 

legal dapat menjadi salah satu bentuk efisiensi beban pajak. Pengurangan beban pajak dapat 

meningkatkan laba setelah pajak sehingga berpotensi memperbaiki kinerja keuangan dan 

memberikan sinyal positif kepada investor. Berdasarkan Agency Theory, manajemen sebagai agen 

memiliki kepentingan untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang saham melalui pengelolaan 

sumber daya perusahaan secara efisien, termasuk efisiensi pajak selama tetap berada dalam 

ketentuan perpajakan yang berlaku. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Mustafid dan Sutandijo (2023), Gramatika dan 

Nugrahanto (2022), serta Puri dan Wijayanti (2021) yang menemukan adanya pengaruh positif 

penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil tersebut berbeda dengan penelitian 

Yuliandana et al. (2021), Ratnandari dan Kusumawati (2023), Saragih dan Rusdi (2022), serta Novia 

dan Halmawati (2022) yang menemukan bahwa penghindaran pajak tidak berpengaruh atau 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

5. KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan, kebijakan 

dividen, dan penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan pada sektor Consumer Non-Cyclicals 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019–2024. Berdasarkan hasil analisis regresi data 

panel menggunakan Fixed Effect Model (FEM) terhadap 66 observasi dari 11 perusahaan yang 

dipilih melalui metode purposive sampling, diperoleh beberapa kesimpulan. 

Pertama, pertumbuhan penjualan, kebijakan dividen, dan penghindaran pajak secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa ketiga variabel 

tersebut secara bersama-sama memiliki peran dalam menjelaskan perubahan nilai perusahaan pada 

sektor Consumer Non-Cyclicals. 

Kedua, pertumbuhan penjualan secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan atau penurunan pertumbuhan penjualan 

belum secara langsung memengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan. Dengan demikian, 

investor diduga mempertimbangkan faktor lain, seperti profitabilitas, risiko, struktur modal, serta 

prospek perusahaan dalam menentukan nilai perusahaan. 

Ketiga, kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan pembagian dividen cenderung diikuti oleh 

penurunan nilai perusahaan. Kondisi tersebut dapat terjadi karena semakin besar laba yang 

dibagikan sebagai dividen, semakin kecil dana internal yang tersedia untuk membiayai investasi dan 

pengembangan usaha. 

Keempat, penghindaran pajak berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil ini menunjukkan bahwa pengelolaan beban pajak secara efisien dapat meningkatkan laba 

setelah pajak dan memberikan dampak positif terhadap persepsi investor, sehingga berpotensi 

meningkatkan nilai perusahaan. Temuan ini juga menunjukkan bahwa strategi pengelolaan pajak 
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yang dilakukan secara legal dan sesuai dengan ketentuan perpajakan dapat menjadi salah satu 

pertimbangan dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

Secara keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai perusahaan pada sektor 

Consumer Non-Cyclicals tidak hanya dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam 

meningkatkan penjualan, tetapi juga oleh kebijakan pembagian laba dan strategi pengelolaan pajak. 

Oleh karena itu, perusahaan perlu mempertimbangkan keseimbangan antara pembagian dividen, 

kebutuhan pendanaan internal, dan efisiensi pajak dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan. 
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