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!ABSTRACT 

 Company value is a description of the general state of a company that can be used as an 

consideration of investors to invest. This research aims to determine the effect of tax avoidance on 

the value of companies with good corporate governance as a variable variable. Data sources used 

in this study are secondary data. The population in this study are all listed companies in the 

Indonesia Stock Exchange in 2013-2017 as many as 570 companies. The samples were used by 8 

companies with a total sample of 40 observations in 5 years, through the non-probability sampling 

method with purposive sampling technique. The data-analysis technique used in this study is 

Moderated Regression-Analysis. The results of this study show that tax avoidance has a negative 

effect on firm value, meaning that the greater the tax avoidance, it results in a decrease in the value 

of the company. Good Corporate Governance is not able to moderate the relationship between tax 

avoidance and corporate value. 

Keywords: tax avoidance, good corporate governance, corporate value. 

 

PENDAHULUAN 

Masyarakat Ekonomi Asean (MEA) yangttelahidiberlakukanssejak tahun 

2015!memberikanitantanganttersendiri terhadap industri pasar modal di Indonesia. 

Ketatnya persaingan bisnis dan meningkatnya tingkat kejelian investor 

mengharuskan perusahaan untuk berlomba-lomba meningkatkan nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan dalam mengelola sumber daya perusahaan (Anggarsini & Suprasto, 

2018). Nilai perusahaan dapat dilihat dari harga saham perusahaan (Fama, 1978). 

Perusahaan yang memiliki harga saham tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 

tersebut mampu dalam segi keuangan dan menunjukkan kepada investor bahwa 
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perusahaan dapat memberikan pengembalian investasi yang memadai (Wahyuni, 

2018).  

Perusahaan yang bagus dapat dilihat dari harga saham yang stabil dan 

meningkat.”Berdasarkanateorissinyal, nilai-perusahaan yang stabilsdan meningkat 

memberikangdampakgbagi pemegang saham untuk tetap mempertahankan 

modalnya serta memberikanpsinyal bagi para calon investor1untuk berinvestasi 

pada perusahaan tersebut.”Manajemen berupaya meningkatkan nilai perusahaan 

untuk menarik kepercayaan investor, salah satuucara yangdditempuh yaitujdengan 

meminimalkan pembayarannbeban-pajak perusahaan melaluippenghindaran pajak 

(taxaavoidance) (Ampriyanti dan Aryani, 2016).PPenghindaranppajak atau tax 

avoidancebmerupakanmsuatumtindakanwuntukmmelakukanwpengurangan atau 

meminimalkannkewajiban-pajakmdengan hati-hati mengatur sedemikianmrupa 

untuk mengambilbkeuntungangdari celah-celah dalam ketentuan pajak, seperti 

pengenaanppajakbmelaluiatransaksi yang bukansmerupakan objekspajak (Jacob, 

2014). Tindakan taxxavoidance diperbolehkan karena penghematan pajakhhanya 

dilakukansdengannmemanfaatkanyhal-hal yang-tidaksdiatur (loopholes). 

Upaya tax avoidanceyyang dilakukannperusahaanddapatnmeningkatkan 

atau menurunkan nilai_perusahaan.”Perusahaan”yang melakukanotindakan tax 

avoidance tentunyaamemilikirintensi untuk menguranginbeban-pajaknya sehingga 

dapat meminimalisir bebanpyangmharuswditanggungmperusahaan. Dengan 

melakukan_penghindaran_pajak (tax avoidance) maka perusahaan telah 

mentransferokekayaan0dari pemerintahhke pemegangosaham, hal tersebut tentu 

akan menarik minat investor untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut 
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sehingga harga pasar saham perusahaan akan meningkat dan berdampak pada 

meningkatnya nilai perusahaan (Chen et al., 2016). Namun, di sisi lain tindakan 

tax avoidance tentunyaatidakosesuaiddengan harapannstakeholderssdangmemiliki 

kecenderungan-dapat memicu manajemen untuk melakukan tindakan.oportunistik. 

Apabila_tindakan tax avoidance ini diketahuiooleh publiksmelaluinpemberitaan 

yang munculqdi mediaamaka dapatomenurunkan citra_perusahaan tersebut, yang 

secaraalangsunggakan menyebabkannmenurunnya nilai-perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan Hanlon dan  Slemrod (2009), Anggoro dan 

Septiani (2015), Nugraha dan Setiawan (2019) serta Wanami dan Merkusiwati 

(2019) menyatakan bahwa tax avoidance memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Hasil yang berbeda diperoleh oleh Ilmiani dan Sutrisno (2014), 

Ftouhi et al., (2015) serta Tarihoran (2016) yang menemukan bahwa tax 

avoidance berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian 

yang dilakukan Prasiwi (2015), Siregar (2012) serta Rikotama dkk., (2018) 

meemukan bahwa tax avoidance tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  

Adanya inkonsistensi hasil penelitian sebelumnya mengenai pengaruh tax 

avoidance terhadap nilai_perusahaan menjadimdasarddanmmotivasi untuk 

memasukkan good-corporate-governance sebagaiivariabel moderasi. Berdasarkan 

teori keagenan tindakan tax avoidance dapat menimbulkan konflik kepentingan 

antara principal dan agent. Timbulnyaakonflik-kepentingan ini dipicu oleh adanya 

asimetri-informasi sehingga mennyebabkan adanya perbedaan-pandangan investor 

dannmanajerrmengenai tindakan tax avoidance. Konflik_kepentingan_(agency 
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conflict) inimdapatddiminimalisir dengan adanya”good corporate governance. 

Melalui penerapan GCG perusahaan diharapkan dapatmmengurangiwkonflik 

keagenannantaraaprinsipalodanpagenpmengenai tindakan tax_avoidance yang 

diharapkanodapatameningkatkan nilaibperusahaan. Good Corporate Governance 

akan meningkatkan+kualitas+tata kelolapperusahaan, meningkatkanopengawasan 

terhadap kegiatan operasional perusahaan serta memaksimalkan_nilai”pemegang 

saham (Krenn, 2016).  

Penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI), hal ini karena seluruh perusahaan dapat melakukan 

tindakan tax avoidance untuk menekan jumlah beban pajak yang ditanggung 

perusahaan, tindakan tersebut tentu akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Pemilihan periode penelitian dari Tahun 2013 sampai dengan 2017 karena pada 

tahun tersebut terjadi fluktuasi pergerakan harga saham seperti yang disajikan 

pada Tabel 1.1. 

Tabel 1.1 Harga Penutupan Saham Perusahaan yang Terdaftar di BEI  

  Tahun 2013-2017 

Sektor 
Tahun 

2013 2014 2015 2016 2017 

Pertanian 2.140 2.351 1.719 1.864 1.616 

Pertambangan 1.429 1.369 811 1.385 1.594 

Industri Dasar dan Kimia  481 544 408 538 689 

Aneka Industri 1.205 1.307 1.057 1.371 1.381 

Barang Konsumsi 1.782 2.178 2.065 2.324 2.861 

Properti, Real Estate dan Konstruksi 

Bangunan 337 525 491 518 496 

Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi 930 1.160 981 1.056 1.184 

Keuangan 540 732 687 812 1.141 

Perdagangan, Jasa dan Investasi 777 879 850 861 922 

Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2019 
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BerdasarkanmTabel 1.1ndiketahuibbahwa setiap tahunnya hargansaham 

perusahaannmengalami fluktuasi yang mengindikasikan berfluktuasinya nilai 

perusahaan pada seluruh sektor perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia, hal tersebut memotivasi peneliti untuk menguji apakah tax avoidance 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan di seluruh sektor perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan latar belakang yang sudah diuraikan maka 

peneliti menulis penelitian dengan judul “Pengaruh Tax Avoidance Terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi”. 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka permasalahan pada penelitian ini 

adalah: 

1) Apakah tax avoidance berpengaruh terhadap nilai perusahaan ? 

2) Apakah good corporate governance mampu memoderasi hubungan antara  

tax avoidance terhadapanilaisperusahaan ? 

Berdasarkanmpermasalahan di atas, maka_tujuan dalam penelitianwini adalah: 

1) Untukkmengetahuippengaruhttax avoidance terhadap nilai perusahaan. 

2) Untuk mengetahui apakah good corporate governance mampu 

memoderasi hubungan antara tax avoidance terhadap nilaizperusahaan. 

Penelitiansinibdiharapkan mampu memberikan manfaatdsecara teoritis dan 

praktismuntuk berbagai pihakkyang_berhubungan denganppenelitian-ini. Adapun 

manfaat dari penelitian ini sebagai berikut: 

1) Manfaat teoretisj 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengetahuan dan menambah 

wawasan serta informasi yang berkaitan dengan ilmu akuntansi, 
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khususnya teori sinyal dan teori keagenan yang berkaitan dengan pengaruh 

taxxavoidance pada nilaidperusahaan dengan goodscorporateegovernance 

sebagaiovariabel moderasi di seluruh perusahaannyanggterdaftar di Bursa 

EfektIndonesia.  

2) Manfaat praktisl 

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan oleh manajemen perusahaan 

dalam penetapan kebijakan perusahaan guna meningkatkan nilai 

perusahaan melalui penilaian pelaksanaan tax avoidanceodanmcorporate 

governance, sehingga perusahaanzdapat menjaga nilai perusahaan agar 

selalu meningkat sesuai dengan tujuan perusahaan. 

 

KAJIANIPUSTAKA 

Penelitian ini didukunggdengannteori sinyal (signaling theory) dan teori 

keagenan.”Signalling Theory atau teori sinyal”menurut Ross (1977) menjelaskan 

bahwappihakeeksekutif perusahaan yang memiliki_informasi atau sinyal yang 

baikmmengenaipperusahaannya secara sukarela akanmmenyampaikanninformasi 

tersebut kepada calon investor agar harga saham perusahaannya 

meningkat.jMelalui informasi tersebut investorodapatmmengetahui prospekkmasa 

depan perusahaan sehinggamdalam membuat keputusanmberinvestasi, investor 

dapatwmembedakanoperusahaan manaayang memiliki nilaipperusahaan yang 

baik, sehingga di masadmendatang dapatpmemberikan keuntunganbbagixinvestor 

(Laksitaputri, 2012). 

 Selain teori sinyal, penelitian ini juga didukung dengan”teori agensi 

(agency theory)”yang merupakangkonsep mengenai hubungan-.antara agent 
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(manajemen-suatu-usaha) dan principal (pemilik-usaha). Jensen dan Meckling 

(1976)”menjelaskan hubunganakeagenanssebagaiekontrak antaraasatusorang atau 

lebihm(pemberi_kerja_atau_prinsipal) untuk melakukan sejumlah jasa dan 

memberikanswewenang dalam pengambilankkeputusan kepadaspihak lain”(agen). 

Ketika keduambelahwpihak terjadi suatu--kontrak yang berusaha untuk 

meningkatkan utilitas mereka, maka akan terjadi kemungkinan jika agen tidak 

akan bertindak untuk kepentingan terbaik prinsipal. Teori agensi menyatakan 

bahwa antara manajer (agen) dan pemegang saham (prinsipal) terjadi asimetri 

informasi yang disebabkan karena manajer lebih mengetahui bagaimana prospek 

perusahaan di masa depan dan informasi internal perusahaan dibandingkan 

dengan pemegang saham dan stakeholder lainnya (Kurniasih dan Sari, 2013). 

 Nilai perusahaan-.adalah persepsi penilaian investor terhadap perusahaan, 

nilai perusahaan dicerminkan dengan harga saham, dimana semakin meningkat 

nilai perusahaan maka akan semakin meningkat harga saham perusahaan tersebut 

(Partha dan Noviari, 2016). Nilai perusahaanbmengindikasikanmtingkat 

kemakmurannyang didapatoolehopemegangssaham. Semakinttinggihharga saham, 

maka semakin_.tinggi kemakmuranmpemegang saham (Simarmata dan 

Cahyonowati, 2014).  

 Tax avoidance merupakan cara mengurangi pajak yang masih dalam 

ketentuan perundang-undangan perpajakan dan dapat dibenarkan melalui 

perencanaan perpajakan (Dewi dan Merkusiwati, 2017).”Menurut Dyreng et 

al.,(2008) pentingsuntuktdiketahuihbahwa penghindaran-pajak tidak selalu berarti 

perusahaanbterlibat dalamesuatu yang tidak-benar. Ada banyaknketentuan atau 
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celaha.dalama.peraturan--.perpajakan yang memungkinkan dan mendorong 

perusahaannuntukkmengurangi tarifspajaknya.”Setiap negara membuat aturan dan 

kebijakan anti penghindaran pajak untuk menangkal praktik penghindaran pajak 

(tax avoidance). Meski belum sempurna, Indonesia telah memiliki beberapa 

ketentuan anti penghindaran pajak, antara lain : 1) Anti Thin Capitalization, 2) 

Controlled Foreign Corporation (CFC) Rules, 3) Transfer Pricing, 4) Anti-treaty 

Shopping dan 5) Prinsip Kewajaran dan Kelaziman Usaha. Ketentuan anti tax 

avoidance tersebut diatur secara jelas dan rinci dalam ketentuam peraturan 

perundang-undangan perpajakan, baik ketentuan formal terkait dengan sanksi dan 

ketentuan materialnya. Tujuan diberlakukannya ketentuan tersebut untuk 

memberikan kepastian hukum bagi wajib pajak maupun Pemerintah agar tidak 

semakin merugikan penerimaan negara.  

 Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGl) mendefinisikan 

Corporate Governance sebagai "seperangkat peraturan yang menetapkan 

hubungan antara pemegang saham, pengurus, pihak kreditur, pemerintah, 

karyawan dan para pemegang kepentingan intern dan ekstern lainnya sehubungan 

dengan hak-hak dan kewajiban mereka”. Adebayo et al., (2014) menekankan 

bahwa tata kelola perusahaan adalah tentang memastikan bahwa bisnis berjalan 

dengan baik dan investor menerima pengembalian yang adil. Semakin baik 

corporate governance yang dimiliki suatu perusahaan maka diharapkan semakin 

baik pula kinerja dari suatu perusahaan tersebut.  

 Penelitian mengenai pengaruh tax avoidance terhadap nilai perusahaan 

telahddilakukandoleh beberapa penelitissebelumnya, denganaberbagai perubahan 
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metodeeperhitungan maupun sampelayang digunakan. Tetapitpenelitian-penelitian 

tersebuthmemilikihhasil yangbberbeda-beda.  

Penelitian yang dilakukan oleh beberapa peneliti terkaitdpengaruh tax 

avoidance terhadap nilaipperusahaan yaitu penelitiannyanggdilakukan Anggoro 

dan Septiani (2015), Nugraha dan Setiawan (2019), Kurniawan dan Syafruddin 

(2017), Hanlon dan Slemrod (2009), Wang (2010) serta Wanami dan Merkusiwati 

(2019) menemukan bahwa tax avoidance berpengaruhmpositif padawnilai 

perusahaan._Hasil0inimmembuktikan bahwawtindakan penghindaran-pajak (tax 

avoidance)_dapat meningkatkan minat investor dalam berinvestasi serta 

memberikan return saham yang lebih besar kepada investor. Pemberian 

keuntungan ini nantinya dapat meningkatkan loyalitas perusahaan sehingga dapat 

diindikasikan nilai perusahaan akan meningkat. Hasillyangiberbeda-didapat-oleh 

Ilmiani dan Sutrisno (2014), Ftouhi et al., (2015) serta Tarihoran (2016) yang 

menyatakan bahwa tax avoidance memiliki pengaruh negatif pada nilai 

perusahaan yang berarti bahwa semakin tinggi tax avoidance maka semakin 

rendah nilai perusahaan yang berarti bahwa semakin tinggi tax avoidance maka 

semakin rendah nilai perusahaan.”Praktikppenghindaran-.pajakgmemilikioresiko 

apabila-penghindaran pajak terungkap yang dapat mengakibatkan nilai perusahaan 

menurun.”Sedangkanapenelitiangyangadilakukan Prasiwi (2015), Siregar (2012), 

Wardani dan Juliani (2018) serta Rikotama dkk., (2018) menyatakangbahwa tax 

avoidance tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.  

Tindakan tax avoidance dapat menjadi sinyal baik ataupun sinyal buruk 

bagi investor. Nilaizperusahaannakan meningkatgapabila tax avoidanceedinilai 
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sebagaiuupayaumelakukan perencanaan-pajak danbefisiensi-pajak. Namun nilai 

perusahaanatersebut dapatmturun jika tindakan tax avoidance dinilaissebagai 

ketidakpatuhanasehingga menyebabkan nilaixperusahaan menurun. Pernyataan 

tersebut didukunggoleh penelitian+yangBdilakukan oleh Anggoro dan Septiani 

(2015), Kurniawan dan Syafruddin (2017), Hanlon dan Slemrod (2009), Wang 

(2010), Nugraha dan Setiawan (2019) serta Wanami dan Merkusiwati (2019) yang 

menyatakan bahwa penghindaran pajak (tax avoidance) berpengaruh positif pada 

nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Ilmiani dan Sutrisno (2014) serta 

Apsari dan Setiawan (2018) menyatakan bahwa tax avoidance memiliki pengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraianctersebut, makagrumusan 

hipotesis pertamaodalam penelitian ini adalah: 

H1: Tax Avoidance berpengaruhlterhadap nilai perusahaan. 

 Keputusan manajemen dalam mengambil kebijakan untuk melakukan 

tindakan tax avoidance selain dapat berpengaruh pada nilai perusahaan seperti 

yang diharapkan, juga dapat menimbulkan konflik kepentingan. Konflik 

kepentinganm(agency conflict) ini dapat diminimalisir dengan adanya good 

corporate governance. Good Corporate Governance merupakan respon 

perusahaan terhadap konflik0keagenan karena denganaadanyappengawasan 

mekanismeetata+kelola perusahaanmyang baik, dianggapamampuumengurangi 

masalahkkeagenan (Wijaya dan Wirawati, 2019). Maka-dari-itu, upayapperilaku 

oportunistik manajeradanskecenderungan untuk menyembunyikan informasi demi 

keuntungan pribadi dapat mengarah pada tingkat-pengungkapan-perusahaan dapat 

diminimalisir. Penelitiannsebelumnyaayangddilakukan oleh Wardani dan Juliani 
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(2018) menyatakan bahwa good corporate governance mampu memoderasi 

hubungan antara tax avoidance dengan nilaibperusahaan. Berdasarkan uraian 

tersebut, maka rumusan hipotesisokedua dalam penelitian ini adalah: 

H2 : Good Corporate Governance mampupmemoderasi pengaruh tax avoidance 

 terhadapbnilai perusahaan. 

 

METODELOGI PENELITIANI 

Penelitian ini menggunakan pendekatanhkuantitatif. Berdasarkan tingkat 

eksplanasi, penelitian ini berbentuk asosiaif tipe kausalitas karena bersifat 

menghubungkan antara dua variabel atau lebih. Penelitian ini menguji pengaruh 

tax avoidance terhadap nilai perusahaan dengan good corporate governance 

sebagai variabel moderasi. Perusahaan-pada-umumnya memiliki tujuan jangka 

panjang yaitu mengoptimalkanmnilaipperusahaan (Dewi dkk., 2014). Manajemen 

berupaya meningkatkan nilai_perusahaan_untuk menarik kepercayaan investor, 

salahbsatuccara yanggditempuh yaituudengan meminimalkanppembayaran beban 

pajak-perusahaan melalui penghindaran-pajak (taxxavoidance) (Ampriyanti dan 

Aryani, 2016). Investor sebagai principal dan manajer sebagai agen memiliki 

pandangan yang berbeda terhadap tindakan tax avoidance. Investor sebagai 

principal menilai tax avoidance adalah tindakan yang tidak patuh terhadap 

undang-undanggperpajakan yang menyebabkan timbulnyakbiaya dikemudian hari 

akibataadanyappemeriksaaan_pajak. Sedangkan”manajer”sebagai agen menilai 

kebijakanetax avoidance adalahacarauuntuk meminimalkan bebanbpajak secara 

legalodengandmemanfaatkanmcelah daribperaturan_perpajakan sehinggabdapat 
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meningkatkansnilai-perusahaan. Oleh karena itu, untuk mengatasi masalah agensi 

tersebut sangat relevankdalamcmempertimbangkan good corporate governance 

sebagaizmoderasi hubungangantara tax avoidance dan nilaisperusahaan. 

Berdasarkannuraian tersebut, makatdesain penelitianvini sebagai berikut. 

 

 

 

 

Gambar 3.1 Desain Penelitian 

Penelitian ini menggunakan tiga jenis variabel yaitu variabel terikat 

(dependent variable), variabel bebas (independent variable) dan variabel moderasi 

(moderating variable). Variabel terikat dalammpenelitian ini adalah nilai 

perusahaanb(Y) yang diukurl menggunakan rasio Tobin’shQ. Rasio ini dinilai 

dapat memberikanoinformasi palingybaik, karenal Tobin’s Q memasukkan semua 

unsur utang dannmodal saham perusahaan, tidak hanyaasaham biasa saja dan 

ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun seluruh aset perusahaan. Rumus 

Tobin’s Q yang digunakan sebagai berikut. 

Tobin’s Q =  
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒+𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
...........................................................(1) 

Variabelkbebas dalamopenelitian ini adalah tax avoidance (X1) dengan 

proksi Effective TaxiRate (ETR) sebagai pengukuran tax avoidance. Rumushuntuk 

menghitung ETRgsebagai berikut.  

ETR  = 
Beban Pajak Penghasilani

Laba Sebelum Pajako
..........................................................................(2) 

Tax Avoidanceo  

(X1) 

Good Corporate Governance (X2) 

Nilai Perusahaan. 

(Y) 
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Variabelomoderasi dalam peneltian ini adalah good corporate governance 

(X2). PenilaianmGood Corporate Governance dilIndonesia dilakukan oleh The 

IndonesianoInstitute forkCorporatehGovernance (IICG) sebagai lembaga 

swadayammasyarakat independen bekerjasamamdengan Majalah SWA sebagai 

mitra media publikasi yang nantinya akanomenghasilkan Corporate Governance 

Perception Index (CGPI). Pemeringkatan CGPI di golongkan menjadi 3 kategori 

seperti yang disajikan pada Tabel 3.1. 

Tabel 3.1 Kategori Pemeringkatan CGPI 

Skor Level Terpercaya 

85 – 100 Sangat Terpercaya 

70 – 84 Terpercaya 

55 – 69 Cukup Terpercaya 

Sumber : Corporate Governance Perception Index 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di 

BEI pada tahun 2013 sampai dengan tahun 2017 sejumlah 570 perusahaan. 

Sampel dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) Tahun 2013-2017 yang telah dipilih menggunakan metode 

nonprobability sampling dengan teknik purposive sampling pada seluruh 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2013-2017. 

Nonprobability sampling adalah metode pengambilan sampel yang tidak 

memberikan peluang atau kesempatan yang sama bagi setiap unsur atau anggota 

populasi yang dipilih menjadi sampel (Sugiyono, 2017:142). Purposive sampling 

adalah teknik penentuan sampel dengan beberapa kriteria tertentu (Sugiyono, 

2017:144). Jumlahosampelbyang diperoleh sebanyakl40 perusahaan. Tabel 3.2 

menunjukkanhhasil seleksiopemilihan sampel. 
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Tabell3.2 Seleksispemilihan Sampeli 

No Kriteria  

1. Seluruh perusahaantyang terdaftarjdi BEI dari-Tahun-2013-2017ii 570 

2. Perusahaaniyang tidak menerbitkan annualireport selama Tahun 2013-2017 (35) 

3. Perusahaan yang mengalami kerugian Tahun 2013-2017 (154) 

4. Perusahaan yang tidak mengikuti pemeringkatan CGPI (373) 

 Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria sampel 8 

 Jumlah pengamatan (8 perusahaan x 5 tahun) 40 

Sumber : Bursa Efek Indonesia, data diolah, 2019 

Jenis data pada penelitian ini dibagi menjadi dua jenis data, yaitu data 

kuantitatif dan data kualitatif. Data kuantitatif dalam penelitian ini adalah angka-

angka laporan tahunan (annual report) seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI 

periode 2013-2017. Data kualitatif dalam penelitian ini adalah daftar nama 

perusahaanbyangoterdaftar di BEI periodeB2013-2017. Sumber datadyang 

digunakan dalamopenelitian ini adalah datapsekunder berupa laporangtahunan 

(annual report) perusahaanoyang terdaftarudi BEI pada periodentahun 2013-2017 

dan dapatddiaksesedari”www.idx.co.id”atausdaribsitus resmisdarikmasing-masing 

perusahaan.aa 

Metodeppengumpulanbdata yanggdigunakanndalamopenelitianeini adalah 

observasi non-participant, yaitu--dengan membaca,lmengumpulkan,imencatat 

data-data, informasi danhketerangan dimanatpeneliti tidaktterlibat secara langsung 

dan hanyarsebagaiapengamateindependen (Sugiyono, 2017:230).b 

 Tahapan pertama teknik analisis data dalam penelitian ini adalah statistic 

deskriptif, statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran atau 

deskripsi suatu data yang meliputi nilai minimum, nilai maksimum, nilai mean 

dan standar deviasi dari data penelitian. Selanjutnya uji asumsi klasik, sebelum 

http://www.idx.go.id/
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diuji dengan Moderated Regression Analysis (MRA) data yang diperoleh diuji 

terlebihddahulu menggunakanmuji asumsi klasik yangBterdiri dari : a) uji 

normalitasidimana jika probabilitas nilai Z uji K-S signifikan > 0,05 maka data 

terdistribusihnormal, b) ujibmultikolinearitas dilakukan dengan melakukan uji 

tolerance dan variance inflation factor (VIF) dimana jika nilai tolerance > 0,1 dan 

VIF < 10, maka dapat diartikan bahwa tidak terdapat multikolinearitas pada 

penelitian tersebut, c) uji heteroskedastisitas dimana jika nilai probabilitas 

signifikansi < 0,05 maka menunjukkan telah terjadi heteroskedastisitas, model 

yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisitas dan d) uji autokorelasi dimana 

deteksi autokorelasi dilakukan dengan uji durbin watson. Tahap uji selanjutnya 

yaitu uji kelayakangmodeli (uji F), koefisienedeterminasi (R2)”dan ujihhipotesis 

(uji statistik t).1 

Uji Ffmenunjukkan apakahhmodel-.layak atauutidak digunakan dalam 

penelitianminiddan sebagai_alat analisis dalam_menguji pengaruh variabel 

independeneterhadapxvariabelodependen. Apabila nilai signifikansinα < 0,05 

makaamodeloregresi layak digunakan danbsemuaavariabel_independen dalam 

model ini dapatbberpengaruh secara”bersama-sama”terhadap variabel dependen 

(Ghozali, 2016:99). 

Koefisienbdeterminasi (R2) mengukurqseberapa jauhpkemampuan-model 

dalam menjelaskan variansi variabelddependen. Nilai R2tyangukecil menunjukkan 

kemampuan variabeloindependen dalam menjelaskanxvariabel dependenasangat 

terbatas.mNilai yang mendekati satumberarti variabel-variabel independen 
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memberikan hampir semua_informasi yang dibutuhkanmuntukqmemprediksi 

variansivvariabelodependen (Ghozali, 2016:92).  

Uji”statistik t”(uji t) menunjukkanpseberapa jauhopengaruhgsatuuvariabel 

independenesecarayindividual dalamnmenerangkan variabel_dependen (Ghozali, 

2016:99). Pengujian dilakukan dengan significance level 0,05 (α=5%). 

Penerimaan atau penolakan hipotesis dilakukan dengan kriteria berikut: 

1) Apabilaanilaibsignifikansi > 0,05gmaka hipotesis-tidak-dapat-diterima. Ini 

berarti_secara_parsial variabelxindependen tidakgmempunyainpengaruh 

yanggsignifikannterhadap variabelsdependen.p 

2) Apabilaonilai signifikansi < 0,05gmaka hipotesis_diterima. Inipberarti 

secaraaparsialzvariabel independen mempunyai pengaruhtterhadap 

variabelddependen. 

 Tahap terakhir adalah analisis Moderated Regression Analysis (MRA). 

MRAddałam persaman regresinyahmengandungdinteraksi, yaitupperkalian dua 

atauolebih variabel independen. MRAldigunakan untukgmenguji hubungan tax 

avoidance pada nilaipperusahaan dimana good corporate governance sebagai 

variabel moderasi. Adapun persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut:  

Y = α + β1X1 + β2X1X2 + e …………………………….………………..(3) 

Keteranganl: 

Y= NilailPerusahaan 

α = konstanta. 

X1l= Tax Avoidance 

X2l= Good Corporate Governance 

β1l– β2 = KoefisienlRegresi 

X1X2l= Interaksitantara tax avoidance dengan good corporate governance 

e = standard error 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik deskriptifemenggambarkanndistribusi data yang terdiri dari nilai 

minimum, nilaikmaksimum, nilai rata-rata, dan nilai standaradeviasi atas data 

yang digunakan dalam penelitian ini. Hasil analisis statistik deskriptif disajikan 

pada Tabel 4.1. 

Tabel 4.1lAnalisis-Statistik-Deskriptif 

 No Minimumi Maximuml Meannn Std. Deviationo 

ETR 40 0,19686 0,39606 0,2377521 0,04349012 

CGPI 40 80,10000 93,86000 87,0860000 3,10954181 

TOQ 40 0,57367 1,53519 1, 0739305 0,21768141 

ETR_CGPI 40 17,16 32,54 20,6106 3,16923 

Valid N (listwise) 40     

Sumber: Lampiran 4 

Berdasarkan Tabel 4.1 hasil statistik deskriptif, terdapat berbagai 

informasi deskripsi dari variabel yang digunakan. Nilaibperusahaan yang dinilai 

menggunakanpTobin’s Q. Tobin’s Q memiliki nilainminimum sebesar 0,57367 

pada Bukit Asam Tahun 2015 dan nilai maksimum sebesar 1,53519 pada Bank 

Central Asia Tbk Tahun 2017. Nilai rata-rata (mean) variabel Tobin’s Q sebesar 

1,0739305. Nilai rata-rata nilai perusahaan lebih mendekati nilai maksimumnya, 

hal ini berarti perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian memiliki nilai 

perusahaan yang tinggi. Standar deviasi sebesar 0,21768141 menunjukkan bahwa 

standar penyimpangan data terhadap nilai rata-ratanya sebesar 0,21768141.  

Variabel tax avoidance (X1) memiliki nilai minimum sebesar 0,19686 

pada Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk Tahun 2013 dan memiliki nilai 

maksimumpsebesar 0,39606 padagPT Timah Tbk Tahunm2015. Nilaiprata-rata 

(mean) sebesar 0,2377521 yang mengindikasikan bahwa rata-rata perusahaan 

pada sampel penelitian melakukan tindakan tax avoidance yang cenderung tinggi. 
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Standar deviasi sebesar 0,04349012 menunjukkan bahwa standar penyimpangan 

data terhadap nilai rata-ratanya sebesar 0,04349012. Variabel moderasi yaitu good 

corporate governance (X2) memiliki nilai minimum sebesar 80,1 pada PT Timah 

Tbk Tahun 2013 dan nilai maksimum sebesar 93,86 pada Bank Mandiri (Persero) 

Tahun 2017. Nilaidrata-rata (mean) sebesar 87,086 hal ini berarti rata-rata 

perusahaan pada sampel penelitian ini sudah menerapkan GCG dengan baik dan 

memiliki peringkat sangat terpercaya dalam pemeringkatan CGPI. Standar deviasi 

sebesar 3,10954181 menunjukkan bahwadstandarapenyimpangan data terhadap 

nilai rata-ratanyassebesar 3,10954181. 

Interaksi antara tax avoidance dan good corporate governance memiliki 

nilai minimum sebesar 17,16 pada Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk Tahun 

2013 dan memiliki nilai maksimum sebesar 32,54 pada PT Timah Tbk Tahun 

2015. Nilai rata-rata (mean) interaksi antara tax avoidance dan good corporate 

governance sebesar 20,6106 dan nilai standarpdeviasi sebesar 3,16923 yang 

menunjukkannbahwa standarmpenyimpangan data terhadap nilai rata-ratanya 

sebesar 3,16923. 

Ujigasumsipklasik bertujuan untuk menguji model agar sesuai dengan 

regresi OLS (Ordinary-Least-Square). Uji ini merupakan hal utama untuk menilai 

model regresi apakah menghasilkan prediksi yang tepat atau tidak. Pada umumnya 

jika menggunakan analisis MRA, terkendala dengan gejala multikolonearitas. 

Selain itu, jumlah sampel yang kecil juga mengakibatkan kesulitan memenuhi 

asumsi normalitas. Maka dari itu, dilakukan transformasi menggunakan metode 

first difference selanjutnya data diubah menjadi center data dan ditransformasi ke 
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bentuk logaritma natural. Center data dilakukan dengan cara melakukan 

pengurangan data dengan asumsi rata-ratanya (Ghozali, 2014). Setelah dilakukan 

transformasi, data telah memenuhi asumsi klasik dan dapat dilanjutkan dengan 

analisis Moderated Regression Analysis (MRA).  

Uji normalitas menggunakan uji statistik non-parametric Kolmogorov-

Smornov (K-S). Suatu variabel dikatakan terdistribusi normal jika nilai 

signifikansinya > 0,05. Tabel 4.2 menunjukkan hasil uji normalitas. 

Tabel 4.2sHasil Uji Normalitas 

 Unstandardized Residual 

N 39 

Normal Parametersa,b Mean 0,0000000 

Std. Deviation 0, 19648524 

Most Extreme Differences Absolute 0,167 

Positive 0,167 

Negative -0,155 

Test Statistic 0,167 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,059c 

Sumber: Lampiran 5 

Berdasarkan Tabel 4.2, nilaissig 0,078 lebih-besar-dari 0,05asehingga 

dapattdisimpulkanibahwa nilairresidual atau model regresi berdistribusi normal. 

Uji multikolonieritas dapat dilihat dari tolerance value dan variance 

inflation factor (VIF). Adapun hasil pengujian adalah sebagaisberikut. 

Tabel 4.3-Hasil-Uji-Multikolonearitas 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients! 

Standardized 

Coefficientsi 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std..Error Betap Tolerance VIF 

1 (Constant) -0,044 0,016  -0,721 0,235   

DX1 -2,326 1,276 -0,220 -2,932 0,011 0,839 1,277 

DX2 0,047 0,036 0,498 1,204 0,201 0,123 5,697 

DX1X2 -1,150 1,023 -0,522 -1,400 0,243 0,143 5,438 

a. Dependent Variable: DY 

Sumber: Lampiran 5 
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Berdasarkan Tabel 4.3, nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10, maka 

dapattdisimpulkanjdalam model regresi tidak-terjadi multikolinearitas. 

Uji”heteroskedastisitasmbertujuan_untuk”menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan variancemdari residual satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain.”Hasil uji-dapat-dilihat pada Tabel 4.4. 

Tabel 4.4 Hasil Uji Heteroskedastisitas  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficientsp 

Standardized 

Coefficients, 

t Sig. B. Std. Error Betal 

1 (Constant)d 0,122 0,065  4,121 0,000 

DX1 0,754 0,853 0,112 0,912 0,312 

DX2 -0,126 0,042 -0,324 -1,165 0,265 

DX1X2 -0,153 0,665 -0,045 -0,112 0,812 

a. Dependent Variable: Abres 

Sumber : Lampiran 5 

Berdasarkan Tabel 4.4, menunjukkannbahwaatidak adassatupun variabel 

independeneyang signifikanasecara statistikrmemengaruhi variabel dependen nilai 

absolutsresidual (Abres). Jadi-dapat disimpulkan model-regresi tidak mengandung 

heterokedastisitas. 

Uji autokorelasi menguji model regresi linier ada korelasi antara kesalahan 

pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu periode t-1 atau periode 

sebelumnya. Dalam penelitian ini, uji autokorelasi menggunakan uji Durbin 

Watson. Adapun hasil analisis adalah sebagai berikut. 

Tabel 4.5 Hasil Uji Durbin Watson 

Durbin Watson (dw) Du 4-du 

2,106 1,659 2,341 

 Sumber: Lampiran 5 
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 Oleh karena nilai Durbin Watson 2,106 lebih besar dari batas atas (du) dan 

kurang dari 2,341 (4-du), maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 

autokorelasi. Model dapat digunakan untuk pengujian selanjutnya. 

 Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis Moderated 

Regression Analysis (MRA). Syarat analisis MRA adalah terpenuhinya uji asumsi 

klasik, sedangkan data yang digunakan dalam penelitian ini tidak memenuhi 

syarat uji asumsi klasik yaitu uji multikolinearitas, maka data dalam penelitian 

ditransformasi dengan metode first difference lalu merubah data menjadi center 

data dan ditransformasi ke bentuk logaritma natural untuk memenuhi uji asumsi 

klasik. Hasil uji moderated regression analysis disajikanapadatTabell4.6. 

Tabel 4.6 Hasil Uji!Moderated/Regression-Analysis 

<Variabel> Standardized 

Beta 

T-Hitung iSigi Keteranganj 

Konstantaa! -0,044 -0,721   

Tax Avoidance (TA) -2,326 -2,932 0,011 Signifikan 

Good Corporate Governance  

(GCG) 
0,047 1,204 0,201 

 

Moderasi (TA_GCG) 
-1,150 -1,400 0,243 

Tidak 

Signifikan 

Adjusted R Squaree 0,268 

F Statistikk 1,612 

Probabilitas (p-value)) 0,020 

Variabel Dependentt Nilai Perusahaan     

Sumber : Lampiran 6 

Hasil Moderated Regression Analysis (MRA) pada Tabel 4.6 

menggunakan data yang telah ditransformasi, maka dapat dibuat persamaan 

regresi sebagai berikut: 

Nilai Perusahaan  = -0,044 – 2,326TA + 0,047GCG – 1,150Moderasi + e 

 Berdasarkan persamaan tersebut jika seluruh variabel independen tidak 

memiliki nilai, maka besarnya nilai perusahaan adalah -0,036. Untuk nilai beta 
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masing-masing variabel memiliki arti bahwa setiap kenaikan 1 basis poin variabel 

independen dan moderasi maka dapat mengurangi atau menambah sesuai dengan 

nilai standardized beta.  

 Hasil uji Fm(F test) menunjukkan bahwa nilai Fdhitung sebesar 1,612 

dengan nilai signifikansiap-value 0,020 yang lebih kecilbdari α = 0,05, ini berarti 

model yang digunakan pada penelitian ini adalah layak digunakan. Hasil uji F ini 

juga menunjukkan bahwa tax avoidance, good corporate governance dan variabel 

interaksiaantara tax avoidance dan good corporate governance secara bersama-

sama berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan. 

 NilaiaadjusteddRssquare sebesar 0,268 menunjukkan bahwaa26,8 persen 

variasinnilai nilai perusahaan dapatddijelaskan oleh”faktor-faktor”tax avoidance, 

good corporate governance dan moderasi. Sedangkan sisanya sebesar 73,2 persen 

dipengaruhi oleh faktor lain sepertisprofitabilitas, kebijakanldividen dan kebijakan 

hutang. 

 Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel 

independen terhadap variabel dependen serta untuk mengetahui apakah variabel 

moderasi mampu memoderasi pengaruh variabel independen terhadap dependen. 

Berdasarkan hasil MRA pada Tabel 4.6, nilai koefisien regresi tax avoidance (β1) 

sebesar -2,326 dengan nilai t-hitung sebesar  -2,932 dan signifikansi sebesar 0,011 

lebih kecil dari 0,05 yang menunjukkan bahwa tax avoidance berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan, yang berarti hipotesis 1 dalam penelitian ini diterima. 

Nilai koefisien regresi good corporate governance (β2) sebesar 0,047 dengan nilai 

t-hitung sebesar 1,204 dan signifikansi sebesar 0,201 lebih besar dari 0,05 yang 
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menunjukkan bahwa good-corporate-governance tidak berpengaruhtterhadap nilai 

perusahaan.  

 Nilai koefisien moderasi antara tax avoidance dengan good corporate 

governance (β3) memiliki nilai koefisien negatif sebesar -1,150 dengan nilai t-

hitung sebesar -1,400 dan signifikansi sebesar 0,243 lebih besar dari 0,05. Nilai 

negatif artinya terjadi pengaruh negatif good corporate governance terhadap 

hubungan antara tax avoidance dan nilai perusahaan, namun karena tingkat 

signifikansi lebih besar dari 0,05 maka hasil tersebut tidak signifikan yang 

menunjukkan bahwa good corporate governance tidak mampu memengaruhi 

interaksi antara tax avoidance dan nilai perusahaan, yang berarti hipotesis 2 dalam 

penelitian ini ditolak. 

 Berdasarkan hasil uji hipotesis pada tabel uji MRA menunjukkan bahwa  

tax avoidance berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi tax 

avoidance dapat mengakibatkan penurunan nilai perusahaan. Hasil ini sejalan 

dengan penelitian dari Chen et al., (2013), Ilmiani dan Sutrisno (2014), Ftouhi et 

al., (2015) serta Tarihoran (2016) yang menemukan bahwa tax avoidance 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan karena dapat menimbulkan biaya 

keagenan. Hasil penelitian ini mendukung teori agensi yang menyatakan bahwa 

konflik agensi yang terjadi antara prinsipal dan agen diakibatkan oleh asimetri 

informasi. Hal ini terjadi karena tidak seluruh informasi terkait tindakan tax 

avoidance ini dapat diperoleh pihak prinsipal atau pemegang saham. 

Ketidaksesuaiantinformasiayangidimilikiimanajer danspemegangtsahamainisdapat 

dimanfaatkansolehhpihakkmanajemennuntuk memenuhi kepentingannya sendiri. 
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Tindakanatax avoidance dapattdigunakan sebagaitsalahtsatu caratuntuk menutupi 

aktivitas lain yang sebenarnya merugikan pihak pemegang saham (Wahab dan 

Holland, 2012), sehinggamakanmmenimbulkan biaya keagenan yang dapat 

menyebabkan.menurunnya nilai perusahaan sebagai akibat dari tingginya tindakan 

tax avoidance yang dilakukan oleh manajemen.  

 Hasil penelitian ini juga mendukung teori sinyal, aktivitasttax-avoidance 

yangtdilakukanrperusahaanrdianggapssebagaiubentukkketidakpatuhan-perusahaan 

terhadap peraturan perpajakan yang berlaku. Ketidakpatuhan perusahaan terhadap 

peraturan)perpajakan-menyebabkan perusahaan-dinilai burukioleh investor. Selain 

itu, aktivitas tax avoidance yang dilakukan oleh suatu perusahaan juga memiliki 

risiko kemungkinan yang akan timbul di masa yang akan datang jika tindakan tax 

avoidance terungkap baik itu timbulnya pemeriksaan dan sanksi administrasi, 

bungamdanmdenda, kemudiangyang tidak terlihat--yaitu kehilangan reputasi 

perusahaanmyang+berakibat--buruk bagi kelangsungan usaha jangkampanjang 

perusahaan. Halwiniwmenyebabkan investor kehilanganmkepercayaan untuk 

berinvestasi di perusahaan tersebut yang berakibat pada menurunnya nilai 

perusahaan.  

 Berdasarkan hasiluuji hipotesis pada tabel uji MRA menunjukkan bahwa  

good corporate governance tidak mampu memengaruhi interaksi antara tax 

avoidance dan nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian dari Wijaya 

dan Wirawati (2019) yang menemukan bahwa GCG tidak mampu memoderasi 

pengaruh antara profitabilitas dan nilai perusahaan. 
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 Pengaruh tidaknsignifikandini terjadipkarena nilai yang tinggi dalam 

pemeringkatan The Indonesian Most Trusted Companies Corporate Governance 

Perception Index (CGPI) tidak menjamin bahwa suatu perusahaan dapat 

meminimalisir adanya konflik keagenan akibat dari tindakan tax avoidance.”Hal 

ini dimungkinkan karena praktek-GCG-pada perusahaan memang dilaksanakan, 

akan tetapi implementasinyanmasih belum diterapkanooleh perusahaan secara 

penuh sesuai dengan prinsip-prinsip GCG atau bisa dikatakan bahwa praktek 

GCGmdilaksanakan oleh perusahaan hanya untuk formalitas--saja sebagai 

pemenuhan kewajiban perusahaan pada peraturan yang ditetapkan pemerintah 

sehinggaadalam pelaksanan GCG belum dilakukan secaraamaksimal.”Oleh karena 

itu, GCG yang diharapkan dapat menekan terjadinya konflik keagenan antara 

prinsipal dan agen mengenai tindakan tax avoidance tidak dapat terwujud.  

 Selain itu, sedikitnya jumlah perusahaan yang mengikuti pemeringkatan 

CGPI secara rutin setiap tahunnya menyebabkan skor CGPI tidak dijadikan acuan 

oleh para investor untuk membandingkan penerapan GCG dalam suatu 

perusahaan. Sehingga, skor CGPI tidak mampu mempengaruhi persepsi investor 

mengenai pengaruh penerapan GCG terhadap dampak dari tindakan tax avoidance 

dalam suatu-perusahaan terhadap nilaijperusahaan.  

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil pembahasan analisis data melalui pembuktian terhadap 

hipotesis, maka kesimpulan yang dapat diambil sebagai berikut: 
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1) TaxaAvoidanceeberpengaruhnnegatif terhadap Nilai_Perusahaan. Haloini 

menunjukkan bahwaasemakin besar taxxavoidanceemaka mengakibatkan 

penurunan nilai-perusahaan. 

2) Good Corporate Governance tidak mampu memoderasi hubungan antara 

tax avoidance dan nilai perusahaan.  

Berdasarkan kesimpulan di atas, terdapat beberapa saran yang dapat 

diberikan, yakni: 

1) Bagi perusahaan perlu memperhatikan dan mengelola variabel yang 

berpengaruhonegatiffpadannilaisperusahaan yaitu tax avoidance karena 

semakinatingginnilai taxaavoidance maka nilai-perusahaan akansmenurun. 

Dengangcara meningkatkan pengawasan terhadap pengelolaan perusahaan 

dan tindakan manajer agar manajer bertindak sesuai kepentingan 

perusahaan dan meminimalkan tindakan opportunistik manajer sehingga 

dapat menjaga dan meningkatkan nilai perusahaan.  

2) Bagi investor hasil penelitian dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan 

yang bermanfaat untuk mengambil keputusan berinvestasi pada suatu 

perusahaan. 

3) Bagi peneliti selanjutnya diharapkan mampu memperluas sampel 

penelitian dan data penelitian. Misalnya dengan menggunakan periode 

pengamatan yang lebih panjang agar hasil lebih akurat atau menambahkan 

variabel lain yang berpengaruh namun tidak ada dalam penelitian ini, 

dikarenakan hasil uji memberikan hasil dimana diperoleh besarnya 

adjusted R2 adalah sebesar 0,268 yang berarti variabel independen dalam 
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penelitian ini mempengaruhi variabel dependen sebesar 26,8 persen dan 

sisanya sebesar 73,2 persen dipengaruhi oleh faktor lain seperti 

profitabilitas, kebijakan dividen dan kebijakan hutang. 
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