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~Padasdasarnya tujuan perusahaan adalah memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham
“atau dnvestor, dengan cara memperoleh laba yang maksimum agar memaksimalkan nilai
ao@fuseahaan Nilai perusahaan merupakan pencerminan dari harga saham. Nilai perusahaan
"id@pa% memberikan kemakmuran untuk pemegang saham secara maksimal apabila harga
é@a@ perusahaan meningkat. Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh perencanaan
gpa;alﬁ kebijakan hutang, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
gmgngunakan teknik observasi terhadap data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan
gahuﬁan dan laporan keuangan audited perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
gjr@onesm periode 2012-2014. Sampel penelitian ini sebanyak 31 perusahaan manufaktur
jyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini
(_Brr%nggunakan purposive sampling. Teknik analisis data untuk menguji masing masing
:yﬁlabel dan pengujian hipotesis dilakukan melalui analisis deskriptif, analisis regresi
%berganda uji asumsi Kklasik, uji koefisien determinasi, uji F dan uji t dengan menggunakan
gor%gram SPSS 20. Hasil kesimpulan penelitian ini bahwa kebijakan hutang terdapat cukup
Eb@(tl berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, perencanaan pajak dan kebijakan
adividen tidak terdapat cukup bukti berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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%gsically the purpose of the company is to maximize the welfare of shareholders or investors,
Eb)ﬁway of-gaining maximum profit in order to maximize the firm value. The firm value which
qs? refléction of shares price. The firm value can deliver prosperity for shareholders into the
%mgmmum when share price increases. This research aims to investigate the effect of tax
lanningilebt policy and dividend policy to the firm value. This study using observation of
“secondaf¥: data obtained from the annual financial report and audited financial statements of
companigs listed in Indonesia Stock Exchange 2012-2014. Samples of this research are 31
companies listed in the Indonesia Stock Exchange. The sampling technique in this study using
purposivessampling. Data analysis techniques to test each variable and hypothesis testing is
done thréugh descriptive analysis, multiple regression analysis, the classical assumption test,
test the coefficient of determination, F test and t test using SPSS 20. The study resulted that is
enough gvidence of debt policy influence on the firm value. Meanwhile, tax planning and
policy dimrdends there is not enough evidence to the firm value.

Keywords Firm value, Tax planning, Debt policy and Dividend policy
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PENDAHULUAN

Pada dasarnya tujuan perusahaan adalah memaksimalkan kesejahteraan pemegang
saham atau investor, dengan cara memperoleh laba yang maksimum agar memaksimalkan
JNidai persahaan (Pohan,2015:3). Nilai perusahaan merupakan pencerminan dari harga
wsa‘ﬁam Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran untuk pemegang saham secara
ém%kmmal apabila harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka
T?jsegnakln tinggi kemakmuran para pemegang saham (Nainggolan dan Listiadi,2014:874).

e é o Perencanaan pajak adalah langkah awal dalam manajemen pajak dalam melakukan
@e}}ggmpulan dan penelitian terhadap peraturan perpajakan, dengan maksud dapat diseleksi
Jenis tindakan penghematan pajak yang akan dilakukan. Pada umumnya penekanan
goéj*e@anaan pajak adalah upaya untuk meminimumkan kewajiban pajak (Lestari dan
Whardani;2015:6). Perencanaan pajak dapat dapat dilihat dengan dua prespektif yang
;Db@béda Pertama dalah prespektif secara traditionally, bahwa dengan aktivitas perencanaan
@ogalg yaitu melakukan tindakan terstruktur, yang dirancang semata-mata untuk
gm;grrﬁnlmalkan kewajiban pajak perusahaan  dengan memanfaatkan peraturan agar
“Smen@eroleh peningkatan laba setelah pajak yang berdampak pada peningkatan nilai
goecrusahaan Kedua dari prespektif agency teory, bahwa dengan aktivitas perencanaan pajak
gdaxpagmembenkan kesempatan manajerial untuk melakukan tindakan opportunisme dengan
gnfeyﬁmpulaa laba yang tidak sesuai serta kurang transparan dalam menjalankan operasional
“pérusahaan sehingga perencanaan pajak berdampak negatif sehingga menurunkan nilai
goé"{-usahaan (Desai dan Dharmapala,2006:179).
© 5  Peénelitian empiris terdahulu terkait dengan pengaruh perencanaan pajak terhadap nilai
gp@usahaan terdapat hasil yang berbeda-beda atau bervariasi. Penelitian yang menunjukan
3nu_nbungan negatif perancanaan pajak terhadap nilai perusahaan adalah penilitian yang
@Eakukan oleh Rusli (2016) menunjukan bahwa manajerial cenderung berprilaku agresif
%@am melakukan perencanaan pajak sehingga menurunkan nilai perusahaan karena
engambil keputusan yang tidak menguntungkan, serta berpotensi meningkatkan biaya yang
%ar dan resiko terdeteksinya lebih tinggi.
S 3 Namun berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Lestari dan Whardani (2015) dan
Q‘Desal dan Dharmapala (2006) adanya pengaruh positif aktivitas perencanaan pajak tehadap
an@al perusahaan, bahwa dengan semakin baiknya perusahaan dalam melakukan aktivitas
@p%ancanaan pajak akan semakin meningkatkan nilai perusahaan. Dengan melalui aktivitas
Qp@encanaan pajak yang melakukan tindakan terstuktur agar beban pajak serendah mungkin
ud@]gan memanfaatkan peraturan perpajakan untuk memperoleh peningkatan laba setelah
;—Jp ajak yang akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Dengan asumsi manfaat yang
@I@eroleh lebih tinggi dari pada biaya yang dikeluarkan dari aktivitas perencanaan pajak
geﬁsebut
3 Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dapat dicapai
“melalui jpelaksanan fungsi manajemen keuangan dimana, satu keputusan kuangan diambil
akan mémpengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan.
Apabila=€rjadi kerja sama antara manajemen perusahan yang diwakili oleh manajer dengan
pihak lai* seperti pemegang saham dalam pengambilan kebijakan-kebijakan keuangan maka
akan ter€apainya peningkatan nilai perusahaan (Sukirni,2012:2).

Dalam sebuah perusahaan terdapat stuktur modal yang terdiri dari hutang dan ekuitas.
Dana yang berasal dari hutang akan mempunyai biaya modal yang berupa bunga. Dana yang
berasal dari ekuitas akan mempunyai biaya modal berupa dividen. Perusahaan akan memilih
sumber gana yang paling rendah biayanya diantara berbagai altenatif sumber dana yang
rendah. Kebijakan hutang adalah kebijakan yang menentukan seberapa besar kebutuhan dana
perusahaan dibiayai oleh hutang. Kebijakan hutang termasuk pendanaan perusahaan yang
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bersumber dari eksternal. Penentuan kebijakan hutang ini berkaitan dengan stuktur modal
kerena hutang merupakan salah satu komposisi dalam stuktur modal (Abidin et al,2014:94).
Reranan kebijakan hutang dalam mempengaruhi terhadap nilai perusahaan dari

penelitian-terdahulu mempunyai hasil dan arah yang berbeda. Abidin et al (2014), Sukirni
¢(2012) bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif dan secara signifikan terhadap nilai
«perusahaaan. Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan keuntungan yang didapat
uﬁp@usahaan dari penggunaaan hutang meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian lainnya
¢ erkait dengan pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan Wobowo dan Aisjah
”@13) Nainggolan dan Listiadi (2014) bahwa kebijakan hutang berpengaruh negatif
egh@ap nilai perusahaaan. Dengan adanya kebijakan hutang bahwa jumlah hutang yang
e;gna?kln meningkat akan menurunkan nilai perusahaan

— Kebijakan dividen merupakan pusat perhatian banyak pihak sebagai pemegang
am kreditor, maupun pihak eksternal lain yang memiliki kepentingan dari informasi yang
e@_arkan oleh perusahaan. Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang
am, maka kinerja perusahaan akan dianggap baik, dan pada akhirnya penilaian terhadap
u@haan yang tercermin melalui harga saham akan semakin baik pula (Nainggolan dan
gstlﬁdl 2014:870). Pada umumnya para investor menginginkan pembagian dividen yang
efatif stabil karena dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan (Aprianto
Arifah, 2014:76).
2“3 Penelitian sebelumnya terkait dengan pengaruh kebijakan deviden terhadap nilai
“perusahaan menunjukan adanya hubungan atau arah yang berbeda. Penelitian Ferina et al
)15) nenunjukan bahwa kebijakan dividen mempunyai pengaruh positif dan signifikan
“erhadap Ailai perusahaan. Penelitian Sukirni (2012) menunjukan bahwa kebijakan dividen
m%mpunyal pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
TJp@elltlan dari Aprianto dan Arifah (2014) menunjukan bahwa kebijakan dividen
%be?pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa nilai suatu
gp%usahaan tidak tergantung pada besarnya proposi dividen yang dibagikan kepada pemegang
—saham
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o Berdasarkan permasalahan penelitian yang telah diuraikan di atas, maka tujuan yang
ﬁr@in dicapai oleh peneliti dari penelitian ini, yaitu :
~Untuk mengetahui apakah perencanaan pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Untuksmengetahui apakah kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
© 3 Untuk mengetahui apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

ndasan Teori
NilaisPerusahaan

Pada dasarnya tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan kesejahteraan
pemilik saham. Kesejahteraan akan terwujud apabila memaksimumkan nilai perusahaan.
Nilal, perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan
yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai
perusahaan menjadi tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar akan
percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek keuangan
di masa depan. Oleh karena itu nilai perusahaan merupakan pencerminan dari harga
saham. Untuk memaksimumkan nilai perusahaan dapat dicapai dengan memalui
pelaksanaan fungsi manajemen kuangan, dimana suatu kebijakan atau keputusan
keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak
padanilai perusahaan (Nainggolan dan Listiadi,2014:872).
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Teori Keagenan

Teori keagenan (agency theory) mendeskripsikan hubungan antara pemegang
sahdam)(shareholders) atau pemilik perusahaan sebagai prinsipal dan manajemen sebagai
agenzManajemen merupakan pihak yang dikontrak oleh pemegang saham untuk bekerja
demi=kepentingan pemegang saham. Karena mereka dipilih, maka pihak manajemen
harus:-mempertanggungjawabkan semua pekerjaannya kepada pemegang saham. Teori
keagenan adalah teori yang mengemukakan bahwa pemisahan antara kepemilikan dan
pengelolaan suatu perusahaan dapat menimbulkan masalah keagenan (Jensen dan
Meckling: 1976). Dengan adanya pemisahan antara kepemilikan dan pengelolaan dalam
Stiatusperusahaan, justru dapat menimbulkan permasalahan keagenan, yaitu munculnya
konflik kepentingan antara prinsipal sebagai pemilik perusahaan dan agen sebagai
pengélola perusahaan.

Teori keagenan memiliki asumsi bahwa masing-masing individu semata-mata

rmgtivasi oleh kepentingan dirinya sendiri sehingga menimbulkan konflik kepentingan
tara prinsipal dan agen. Pihak prinsipal termotivasi mengadakan kontrak untuk
enyejahterakan dirinya dengan profitabilitas perusahaan yang meningkat, sedangkan
en-termotivasi untuk memperoleh investasi, pinjaman, maupun kontrak kompensasi.
g Dapat disimpulkan bahwa teori agensi adalah sebuah teori yang membahas
%ntang hubungan antara orang yang memiliki perusahaan yaitu prinsipal, dengan orang
yang=diperkerjakan untuk mengelola perusahaan yaitu agen. Hubungan antara prinsipal
dan =agen tersebut seharusnya menjadi hubungan yang membawa keuntungan bagi
semua pihak, terutama apabila setiap pihak menjalankan hak dan kewajibannya dengan
baik dlan bertanggung jawab. Tapi pada kenyataannya, hal tersebut justru menyebabkan
muneulnya permasalahan agensi antara prinsipal sebagai pemilik dan agen sebagai
pengelola perusahaan.

EBnpu@(Q
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Perencanaan Pajak

Tax planning adalah proses pengorganisasian usaha wajib pajak orang pribadi
maupun badan usaha sedemikian rupa dengan memanfaatkan berbagai celah
kemungkinan yang dapat ditempuh oleh perusahaan dalam koridor ketentuan peraturan
perpajakan, agar perusahaan dapat membayar pajak dalam jumlah minimum (Pohan,
2015:18). Secara umum tujuan pokok yang ingin dicapai dari manajemen
pajak/perencanaan pajak yang baik menurut (Pohan, 2015:21) adalah :
(1)zMeminimalisir beban pajak terutang.

4 indakan yang harus diambil dalam rangka perencanaan pajak tersebut berupa usaha

usaha mengefisiensikan beban pajak yang masih dalam ruang lingkup pemajakan

dan tidak melanggar peraturan perpajakan.

(2)=Memaksimalkan laba setelah pajak.

(3) Meminimalkan terjadinya kejutan pajak (tax surprise) jika terjadi pemeriksaan pajak
oleh fiskus

(4)"Memenuhi kewajiban perpajakannya secara benar, efisien, dan efektif, sesuai dengan

Ketentuan perpajakan, yang antara lain meliputi :

(a) Mematuhi segala ketentuan administratif, sehingga terhindar dari pengenaan
sanksi, baik sanksi administratif maupun pidana, seperti bunga, kenaikan,
denda, dan hukum kurungan, atau penjara.

{b) Melaksanakan secara efektif segala ketentuan undang-undang perpajakan yang
terkait dengan pelaksanaan pemasaran, pembelian, dan fungsi keuangan, seperti
pemotongan dan pemungutan pajak (PPh pasal 21, pasal 22, dan pasal 23).
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Kebijakan Hutang

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

a.

o

Trade off Theory

Weori ini menganggap bahwa penggunaan hutang 100 persen sulit dijumpai.
Kenyataannya semakin banyak hutang, maka semakin tinggi beban yang harus
ditanggung. Satu hal yang penting bahwa dengan meningkatnya hutang, maka
semakin tinggi probabilitas kebangkrutan. Beban yang harus ditanggung saat
menggunakan hutang yang lebih besar adalah biaya kebangkrutan, biaya keagenan,
beban bunga yang semakin besar dan sebagainya. Dalam mempertimbangkan
antara besarnya resiko yang akan timbul akibat penggunaan hutang dengan tingkat
return yang didapatkan karena manfaat dari hutang tersebut, maka manajer harus
melakukan penilaian antara risiko dan return. Penggunaan hutang akan
meningkatkan nilai perusahaan tetapi hanya pada sampai titik tertentu. Setelah
(melewati) titik tersebut, penggunaan hutang justru menurunkan nilai perusahaan
karena kenaikan keuntungan dari penggunaan hutang tidak sebanding dengan
kenaikan biaya financial distress dan agency problem. Titik balik tersebut disebut
struktur modal yang optimal yang menunjukan jumlah hutang perusahaan yang
optimal.

Pecking Order Theory

Teori Pecking Order berdasarkan atas asymmetric information, suatu istilah yang
menunjukan bahwa manajemen mempunyai informasi yang lebih banyak (tentang
prospek, risiko dan nilai perusahaan) dari pada pemodal publik. Asymmetric
information ini mempengaruhi pilihan antara sumber dana internal (dana hasil
operasi perusahaan) atau dana eksternal, dan antara penerbitan hutang baru atau
ekuitas baru. Penggunaan hutang lebih disukai karena biaya yang dikeluarkan
untuk hutang lebih murah dibandingkan dengan biaya penerbitan saham.

KeBijakan Dividen

a.

Teori Dividen Tidak Relevan

Teori dividen tidak relevan dikemukakan oleh Merton Miller dan Franco
Modigliani (MM). Teori ini menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh pada harga saham maupun terhadap biaya modal perusahaan. Teori
MM berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan ditentukan pada kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba, bukan pada bagaimana laba tersebut dibagi
menjadi dividen dan laba ditahan. Sehingga kebijakan dividen merupakan suatu
yang tidak relevan untuk dipersoalkan. Teori MM menyatakan bahwa nilai
perusahaan tidak dipengaruhi oleh besar kecilnya dividend payout ratio, tetapi
hanya ditentukan oleh profitabilitas dasar dan risiko usahanya, dengan asumsi
bahwa tidak ada pajak yang dibayarkan atas dividen, saham dapat dibeli dan dijual
tanpa adanya biaya transaksi, semua pihak baik manajer maupun pemegang saham
memiliki informasi yang sama tentang laba perusahaan di masa yang akan datang.
Bird in the Hand Theory

Gordon dan Lintner berpendapat bahwa para investor lebih menyukai dividen
dibandingkan dengan capital gain. Dividen memiliki risiko yang lebih rendah
dibandingkan dengan capital gain, oleh karenanya investor akan merasa lebih aman
untuk mengharapkan dividen saat ini dibandingkan menunggu capital gain yang di
masa depan.

Tax Differential Theory

Teori ini didasarkan atas pada perbedaan pajak antara dividen dengan keuntungan
modal (capital gain). Pajak atas dividen harus dibayarkan pada tahun saat dividen
tersebut diterima, sedangkan pajak atas capital gain tidak dibayarkan sampai
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saham dijual. Adanya keunggulan pajak tersebut maka membuat investor lebih
menyukai capital gain karena dapat menunda pembayaran pajak dibandingkan
dengan dividen.

nPgingaruh Perencanaan Pajak Terhadap Nilai Perusahaan
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encanaan pajak merupakan suatu kegiatan terstruktur agar meminimalkan beban pajak
tang, -memaksimalkan laba setelah pajak secara benar, edisien, dan efektif. Berdasarkan
&eagenan (agency theory) memiliki asumsi bahwa masing-masing individu semata-mata
meilva3| oleh kepentingan dirinya sendiri sehingga menimbulkan konflik kepentingan
@ prinsipal dan agen. Oleh karena itu aktivitas perencanaan pajak dapat memberikan
empatan manajerial untuk melakukan tindakan opportunisme dengan memanipulasi laba
g:tldak sesuai serta kurang transparan dalam menjalankan operasional perusahaan
|@ga menurunkan nilai perusahaan. Karena mengambil keputusan yang tidak
Cn@ntungkan serta berpotensi meningkatkan biaya yang keluar dan resiko terdeteksinya
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erercanaan pajak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
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g;'aruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan

ij%uadietit%_ug

m e@ex u;nJm

%gbljakan hutang merupakan keputusan yang diambil oleh perusahaan berkenaan dengan
‘@hagaimana perusahaan membiayai atau memodali seluruh aktivitas kegiatan perusahaan
fg’dajngan menggunakan hutang. Trade off Theory menyimpulkan bahwa penggunaan hutang
zakan meningkatkan nilai perusahaan tetapi hanya sampai pada titik-titik tertentu. Setelah titik
;jtegsebut, penggunaan hutang justru menurunkan nilai perusahaan karena kenaikan
“keuntungan dari penggunaan hutang tidak sebanding dengan kenaikan biaya financial distress
ng%] agency problem. Titik balik tersebut disebut sebagai struktur modal yang optimal,
“menunjukan jumlah hutang perusahaan yang optimal sehingga probabilitas kebangkrutan
ﬁ@njadi begitu rendah, menjadi tidak material. Struktur modal yang optimal, struktur dimana
charga saham akan maksimal.

%—@2: Kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

>
<

E}@ngaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

‘ékgbljakan dividen merupakan kebijakan yang diambil perusahaan berkenaan dengan
gpéémbaglan laba kepada para investor/pemegang saham. Para pemegang saham pastinya lebih
a ilihdlaba tersebut dibagikan sebagai dividen daripada mengharapkan ketidakpastian laba
gyé'ﬁg akah diperoleh dari investasi kemudian. Keuntungan yang akan diperoleh pemegang
=saham inl akan menentukan kesejahteraan para pemegang saham yang merupakan tujuan
utama perusahaan. Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, maka
perusahgan dianggap memiliki kinerja manajerial yang baik dan menguntungkan yang
biasanya= tercemin melalui peningkatan harga saham perusahaan. Apabila perusahaan
meningKatkan pembayaran dividen, mungkin diartikan pemodal sebagai sinyal harapan
manajenien tentang membaiknya kinerja perusahaan di masa yang akan datang. Terdapat
sejumlalv perdebatan mengenai bagaimana kebijakan dividen mempengaruhi nilai
perusahaan. Namun menurut Teori Tax Differential Theory didasarkan atas pada perbedaan
pajak amtara dividen dengan keuntungan modal (capital gain). Adanya keunggulan pajak
tersebut”fnaka membuat investor lebih menyukai capital gain karena dapat menunda
pembayaran pajak dibandingkan dengan dividen.
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Ha3: Keputusan dividen berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Metode Penelitian

e
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V@riabe[Penelitian

Variabel Dependen
Variabel terikat (dependent variable) adalah variabel yang dipengaruhi atau yang
menjadi akibat karena adanya variabel bebas. Variabel dependen dalam penelitian ini
adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilai
pasar.yang diproksikan dengan Tobin's Q. Tobin's Q adalah nilai pasar dari suatu
Erusahaan dengan membandingkan nilai pasar suatu perusahaan yang terdaftar di pasar
uapgan dengan nilai penggantian aset (asset replacement value) perusahaan. Alasan
memdih rasio Tobins’Q dalam penelitian ini untuk mengukur nilai perusahaan adalah
%Larena penghitungan rasio Tobin’s Q lebih rasional mengingat unsur-unsur kewajiban
gadimasukkan sebagai dasar penghitungan. Perusahaan yang berjalan dengan baik,
gmumnya memiliki nilai perusahaan yang besar. Perhitungan proksi Tobin's Q dengan
mengalikan harga penutupan pasar saham dengan jumlah lembar saham yang beredar
L@tambah total liabilities , dibagi dengan jumlah total assets.

-]

§ - ., Y. liabilities + (O, shares X closing price)
@ Tobin'sQ =
' Y Assets
Dimana:
Closing price = Harga penutupan pasar saham
Yshares = Jumlah saham beredar
Yliallities = Total Liabilities
Yassets = Total Assets

Variabel Independen

Variabel bebas (independent variable) adalah variabel yang memengaruhi atau yang
menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel terikat atau dependen. Terdapat
tiga.variabel independen dalam penelitian ini yaitu perencanaan pajak, kebijakan hutang
dangKebijakan dividen.

1) Pérencanaan pajak

Rengukuran perencanaan pajak (TP) dalam penelitian ini menggunakan pengukuran
gésuai dengan modal yang digunakan penelitian sebelumnya Wahab dan Holland
(2012), Lestari dan Whardani (2015). Variabel TP dihitung dengan cara berikut :

TP = PBT X (STR cIb

B ( PET

Keéterangan :

TP : Perancanaan pajak (Tax Planning)

PBT : Laba Sebelum Pajak (Pre Tax Income)

SIR : Tarif pajak menurut Undang-Undang yaitu 25% (Statutory Tax Rate)
CTE : Curret Tax Expense (Exclude Differed Tax)

(2) Kebijakan hutang
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Kebijakan hutang didefinisikan sebagai kebijakan perusahaan untuk mendanai segala
bentuk operasinya dengan menggunakan hutang keuangan. Hutang keuangan ini
ditakukan dengan membiayai aktivitas-aktivitas perusahaan baik dalam hal
pengoperasian  perusahaan  maupun  untuk investasi  (Nainggolan  dan
Listiadi,2014:874). Dalam pengukuran kebijakan hutang dipenelitian ini diproksikan
dengan Debt to Equity Ratio (DER), dimana rasio ini menggambarkan
ka@mposisi/struktur modal antara pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan
pendanaan melalui ekuitas, yang digunakan sebagai sumber pendanaan usaha. Rumus
yang digunakan sejalan dengan Sukirni (2012) dan Abidin et al (2014).yaitu sebagai
berikut:

Total Liabilities
Total Equity

Kebuakan Dividen

Keébijakan dividen adalah keputusan untuk membagi laba sebagai dividen atau
menahannya untuk diinvestasikan kembali (Husnan & Pudjiastuti, 2012:309).
K@bijakan dividen diproksikan melalui Dividend Payout Ratio (DPR), dimana rasio
pémbayaran dividen adalah presentase laba yang dibayarkan kepada para pemegang
saham dalam bentuk kas. DPR menunjukan perbandingan antara dividen per lembar
saham dengan laba per lembar saham. DPR dapat dirumuskan sebagai berikut yang
sejalan dengan penelitian Aprianto dan Arifah (2014)

- DPS

Dimana:

DRR = Dividend Payout Ratio
DPS = Dividend Per Share
EPS = Earning Per Share

nik Fengambilan Sampel

gCTa(mk pengambllan sampel yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah non-
@mbablhstlc sampling, yaitu metode purposive sampling tipe judgement sampling, dimana
éainpel yang disajikan obyek penelitian ditentukan berdasarkan kriteria tertentu, antara lain
%e%agal berikut:

m(l) Per#ahaan-perusahaan yang listing di BEI berturut-turut serta mempunyai laporan
tahuffan 2012, 2013 dan 2014 sehingga perusahaan yang telah di de-listing dari bursa
tidakfdimasukan sebagai sampel.

(2) Perusahaan yang bergerak pada industri manufaktur. Alasan diambilnya perusahaan

manufaktur adalah untuk memperoleh karakteristik perusahaan yang sama.

(3) Laporan tahunan perusahaan manufaktur untuk tahun 2012, 2013 dan 2014 berturut-

turug yang terdapat di website www.idx.co.id.

(4) PerdSahaan manufaktur memiliki data lengkap yang dibutuhkan untuk setiap variabel

penglitian (variabel dependen dan variabel independen).

(5) Laperan keuangan disajikan dalam mata uang rupiah.

Berdasatkan tabel 1 pertimbangan kriteria 31 perusahaan terpilih sebagai sampel yang akan
digunakarr dalam penelitian ini.


http://www.idx.co.id/
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Teknik Analisis Data

Sesuai dengan tujuan penelitian dan hipotesis, maka analisis data ini bertujuan untuk
Jmengetahui peran masing-masing variabel bebas dalam mempengaruhi variabel terikat.
;gsébelum melakukan analisis regresi, ada beberapa syarat pengujian yang harus dipenuhi agar
hasil olahan data benar-benar menggambarkan apa yang menjadi tujuan peneliti, yaitu:

1n
6

Analisis Deskriptif

=~

éftatistika deskriptif membahas informasi mengenai data yang diperoleh dalam suatu
penelitian, antara lain informasi mengenai rata-rata, nilai maksimum, nilai minimum, dan
standar deviasi dari variabel yang diteliti.

(o

énalisis Regresi Berganda

éalam penelitian ini, teknik yang digunakan adalah teknik analisis regresi berganda,
garena variabel bebas dalam penelitian ini lebih dari satu. Metode regresi linear berganda
dilak(ikan terhadap model yang diajukan oleh peneliti menggunakan program SPSS
@ntuk memprediksi hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen.
Berdasarkan rumusan masalah dan kerangka pemikiran teoritis yang telah diuraikan
sebelimnya, maka model penelitian regresi yang dibentuk untuk penelitian ini adalah
sebagai berikut (Ghozali, 2013):

Y =b0 + b1 X1 + baXo + b3Xz + et
Keterangan:

Y = Nilai perusahaan

X1 =2Perencanaan pajak

X2 =Kebijakan hutang

X3 =;Kebijakan dividen

et = Error term

Uji Asumsi Klasik

Sebelum melakukan pengujian regresi, terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi
klasik yang berguna untuk mengetahui apakah data yang digunakan telah memenuhi
ketentuan dalam model regresi dan untuk menghindari terjadinya estimasi yang bias
mengingat tidak semua data dapat diterapkan regresi. Pengujian ini meliputi:

Jaquins ueyngakua&’uep uexwnijuesuaw eduey 1ui sijny eAey ynanyas neyBlieibegas diynbdaw

a. Uji Normalitas

Menurut Ghozali, 2013 pengujian normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi, variabel dependen maupun independen atau keduanya terdistribusi
secara normal atau tidak. Pengujian data dalam penelitian ini dilakukan dengan
menggunakan kolmogrov-sminorv (KS) dengan hipotesis:

-= Ho : nilai residual berdistribusi normal.

- Ha . nilai residual tidak berdistribusi normal.

Dasar pengambilan keputusan pada one sample kolmogrov-sminorv test dilakukan
déngan menggunakan kriteria pengujian a = 0,05 dimana:

-=Jika sig > o berarti residual terdistribusi normal.
-\ Jika sig < a berarti residual tidak terdistribusi normal.
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d.

Uji Autokorelasi

Ujiautokorelasi adalah uji yang bertujuan untuk mengetahui ada atau tidak korelasi
antar data berdasarkan urutan waktu. Metode yang digunakan adalah Durbin Watson.

Ha : tidak terjadi autokorelasi (r = 0)

Hz : terjadi autokorelasi (r # 0)

Analisis untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah dengan melihat
besarnya nilai Durbin Watson, di mana pengambilan keputusan ada tidaknya korelasi
bérdasarkan Tidak ada autokorelasi, Positif atau negatif du < d <4 —du.

U Multikolonieritas

Up multikolinearitas ini bertujuan untuk menguji apakah suatu model regresi terdapat

karelasi antara variabel bebas (independen). Pengujian multikolinearitas dilihat dari

bésaran VIF (Variance Inflation Factor) dan Tolerance.

Hipotesis uji multikolinearitas adalah :

Ho : tidak terjadi multikolinearitas

Hz.  :terjadi multikolinearitas

Dasar pengambilan keputusan adalah :

(1pJika VIF < 10 dan tolerance value > 0,1 , maka model tidak terjadi
multikolinearitas.

(2BJika VIF > 10 dan tolerance value < 0,1, maka model terjadi multikolinearitas.

Up Heteroskedastisitas

Ui heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi
terjadi ketidaksamaan varians dan residual atas suatu pengamatan ke pengamatan lain.
Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut
homokedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang
baik adalah homokedastisitas. Untuk mengukur dengan heteroskedastisitas digunakan
uji_glejser.

Hg : tidak terjadi heteroskedastisitas

Hz : terjadi heteroskedastisitas

Jika P-value < nilai o (0=5%), maka ada indikasi terjadi heteroskedastisitas. Jika nilai
P=value > nilai a (a=5%), maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

Pengujian Hipotesis

a.

Kaefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam
ménerangkan variabel dependen. Jika nila R? kecil maka kemampuan variabel
ifdependen amat terbatas, tetapi jika hasilnya mendekati satu berarti variabel
independen memberikan semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi
variabel dependen (Ghozali, 2013). Pada penelitian ini digunakan Adjusted R Square
karena variabel bebas yang digunakan lebih dari satu. Tujuan pengukuran Adjusted R
Sguare adalah untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan
Vatiasi variabel dependen. Nilai berkisar antara 0 < R%<I.
@) Jika R? = 0, artinya tidak ada hubungan antara variabel independen dan variabel
dependen. Model yang dibentuk tidak tepat untuk meramalkan variabel dependen;
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(2) Jika R?= 1, artinya ada hubungan antara variabel independen dan variabel
dependen. Model yang dibentuk tepat untuk meramalkan variabel dependen.
Semakin besar nilai koefisien determinasi (mendekati 1), maka semakin besar
kemampuan variabel independen dalam meramalkan variabel dependen.

b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Uji F ini dilakukan untuk Uji F ini dilakukan untuk menunjukkan apakah semua
variabel independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara
bersama-sama terhadap variabel dependen. Jika nilai F hitung > F tabel maka Ho
difelak dan menerima Ha (Ghozali, 2013). Atau sig < 0,05, menunjukkan bahwa
maedel yang digunakan belum mampu menguji pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen. Dengan tingkat kepercayaan untuk pengujian hipotesis ini adalah
95% atau (a) 0,05.

Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)

Pengujian ini menggunakan uji statistik t, uji statistik t pada dasarnya menunjukkan
seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas / independen secara individual dalam
menerangkan variasi variabel dependen. Pengujian ini bertujuan untuk menguji
pehgaruh secara parsial antara variabel bebas terhadap variabel terikat dengan
mengasumsikan variabel lain adalah konstan. Dasar pengambilan keputusan adalah:

-2 Jika t hitung <t tabel, maka Ha diterima;

-7 Jika t hitung > t tabel, maka Ha ditolak.

Uji t dapat juga dilakukan dengan hanya mellihat signifikansi t masing-masing
variabel yang terdapat pada output hasil regresi menggunakan SPSS. Jika angka
signifikansi t < a (0.05), maka dapat dikatakan bahwa ada pengaruh yang kuat antara
variabel independen dengan variabel dependen (Ghozali, 2013).
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sil Penelitian

Analisis Deskriptif

Darizhasil analisis deskriptif menujukan jumlah data (N) ada 93. Dari tabel 2 terlihat pula
bahwa variabel dependen Tobins’q yang mewakili nilai perusahaan pada tahun 2012-
2014; nilai maksimum sebesar 24,38 yang dialami oleh PT. Arwana Citramulia Tbk, nilai
minimum sebesar 0,11 yang dialami oleh PT. Multipolar Thk dan nilai rata-rata sebesar
3,6483 dengan standar deviasi 4,88837.

Hasil analisis deskriptif dari tabel 2 terlihat pula bahwa variabel independen TP yang
mewekili perencanaan pajak pada tahun 2012-2014, nilai maksimum sebesar
123:0000.000.000 yang dialami oleh PT. Astra International Tbk, nilai minimum sebesar
-2.020.000.000.000 yang dialami oleh PT. Indofood Sukses Makmur Tbk dan nilai rata-
ratasebesar -216.123.177.213 dengan standar deviasi 2.099.876.689.543.

Hasil analisis deskriptif dari tabel 2 terlihat pula bahwa variabel independen DER yang
mewakili kebijakan hutang pada tahun 2012-2014, nilai maksimum sebesar 15,00 yang
dialami oleh PT. Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk, nilai minimum
sebesar 0.01 yang dialami oleh PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk dan nilai rata-rata
sebesar 1,4897 dengan standar deviasi 3,28566.



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAsey uesnnuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uediynbusd e

Hasil analisis deskriptif dari tabel 2terlihat pula bahwa variabel independen DPR yang
mewakili kebijakan dividen hutang pada tahun 2012-2014, nilai maksimum sebesar 2,57
yangrdialami oleh PT. Kalbe Farma Tbk, nilai minimum sebesar 0.03 yang dialami oleh
PT. Gajah Tunggal Thk dan nilai rata-rata sebesar 0,5015 dengan standar deviasi
0,44483.

Uji Pooling

b;ari hasil uji pooling tersebut dapat dilihat bahwa nilai signifikan variabel dummy dan
selurgh variabel dummy yang dikalikan dengan variabel independen memiliki nilai sig di
atas 8,05 maka model penelitian tersebut lolos uji pooling berdasarkan tabel 3 sehingga
data Hapat digabungkan untuk pengujian data. D1TP 0,970 > 0,05 data dapat di pool,
P1DER 0,741 > 0,05 data dapat di pool, D1DPR 0,820 > 0,05 data dapat di pool, D2TP
§,962 > 0,05 data dapat di pool, D2DER 0,831 > 0,05 data dapat di pool, dan D2DPR

0,773 > 0,05 data dapat di pool.

>3
Q.

énalisis Regresi Berganda

glodel regresi berganda bertujuan untuk menyatakan hubungan fungsional antara
variabel bebas dan variabel terikat. Analisis regresi berganda dilakukan dengan
‘menggunakan program SPSS 20. Berdasarkan hasil yang terdapat pada tabel 4 maka
dapatdirumuskan persamaan regresi linear berganda sebagai berikut:

Y = —4,973 + 2,594E — 013(x1) + 17,439(x2) — 1,309(x3)

Keterangan :

- Y =Nilai perusahaan

- X1 = Perencanaan pajak
- X2 = Kebijakan hutang
- X3 = Kebijakan dividen

Uji Asumsi Klasik
a. Wji Normalitas

Rengujian normalitas residual data pada penelitian ini dilakukan dengan
menggunakan one sample kolmogorov sminorv test. Jika N > 30 diasumsikan
berdistribusi normal. Dan pada tabel 5 dapat dilihat bahwa hasil uji menyatakan
bahwa nilai N sebesar 93. dengan hasil tersebut maka dapat dinyatakan bahwa data
yang digunakan dalam penelitian ini telah terdistribusi normal, karena nilai 93 > 30
(Bowerman et al ).

:JaQUINS UBYINGIAUSIL uep ueywnjueouaw eduey jui sijny ekiey ynafias neje ueibeqoas diznbusw Beseyq |

b. Wi Autokorelasi

Ufi autokorelasi merupakan pengujian asumsi dalam regresi dimana variabel
dependen tidak berkorelasi dengan dirinya sendiri. Dari table 6 menunjukkan bahwa
ridai durbin-watson (DW hitung) sebesar 1,990. Berdasarkan kriteria yang telah
ditentukan DW 1,990 > batas atas (du) 1,732 dan kurang dari 2,198 (4 — du), maka
dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi, sehingga Uji Autokorelasi
terpenuhi.

c. Wi Multikolonieritas
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Model regresi dinyatakan bebas dari multikoloniearitas apabila nilai Tolerance > 0,1
dan nilai VIF < 10. Berdasarkan table 7 menunjukkan bahwa semua variabel
memiliki nilai Tolerance > 0,1 dan memiliki nilai VIF kurang dari 10, sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak ada multikoloniearitas antar semua variabel bebas yang
terdapat dalam penelitian.

Uji Heteroskedastisitas

Heterokesdastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi
terjadi ketidaksamaan varians residual dari suatu pengamatan ke pengamatan lainnya.
Untuk mendeteksi adanya gejala heterokedastisitas digunakan uji Glejser. Apabila
nifai sig > 0,05, maka data tersebut bebas dari heterokesdastisitas. Berdasarkan tabel 8
dimnana nilai sig 0,577 untuk variabel perencanaan pajak, 0,000 untuk variabel
kébijakan hutang, dan 0379 untuk variabel kebijakan deviden. Maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala heterokesdastisitas pada penelitian ini.

ngujian Hipotesis

Keefisien Determinasi (R?)

Kuoefisien determinasi (R?) menunjukkan proporsi yang diterangkan oleh variabel
independen dalam model terhadap variabel terikatnya, sisanya dijelaskan oleh variabel
lapn yang tidak dimasukkan dalam model, formulasi model yang keliru dan kesalahan
eksperimen. Hasil uji koefisien determinasi (R?) berdasarkan tabel 9 dapat diketahui
bahwa nilai Adjusted R? yang diperoleh sebesar 0,366 ini berarti bahwa nilai
pefusahaan yang diproksikan dengan tobin’q pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014 dapat dijelaskan oleh variabel
bebasnya yaitu perencanaan pajak, kebijakan hutang dan kebijakan dividen sebesar
36,6%, sisanya 63,4% ditentukan oleh variabel lain yang tidak dianalisis dalam
penelitian ini.

Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Uji F dilakukan untuk menguji secara keseluruhan pengaruh variabel bebas terhadap
variabel terikat. Dengan kriteria pengujiannya adalah jika Fhitung > Ftabel atau sig. <
dssmaka hal ini berarti variabel bebas mampu menjelaskan variabel terikat secara
bersama-sama. Tetapi jika Fhitung < Ftabel atau sig. > a, maka hal ini berarti variabel
hepas secara bersama-sama tidak mampu menjelaskan variabel terikatnya.
Berdasarkan hasil uji pada tabel 10 diatas maka menunjukkan hasil sebesar 18,725
yang signifikan pada 0,000 Jadi sig. 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
persamaan regresi yang diperoleh dapat diandalkan atau model yang digunakan sudah
fix.

Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)

Ui t dilakukan untuk mencari pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat dalam
pérsamaan regresi secara parsial dengan mengasumsikan variabel lain dianggap
kaenstan. Uji t dilakukan dengan membandingkan antara nilai t yang dihasilkan dari
pérhitungan statistik dengan nilai tiaber atau membandingkan antara nilai sig dengan o
=.5%. Berdasarkan hasil olahan data statistik pada tabel 11, maka dapat dilihat
pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial adalah
sebagai berikut:
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1. Koefisien regresi X1 (TP) bertanda positif sebesar 0,071 yang berarti variabel
perencanaan pajak memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan,
tetapi tidak signifikan karena mempunyai nilai signifikan sebesar 0,943 > o = 5%.
Dengan demikian maka Hipotesis 1 (H1) yang menyatakan “Perencanaan pajak
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan” ditolak.

2+ Koefisien regresi X2 (DER) bertanda negatif sebesar 7,449 yang berarti variabel
kebijakan hutang memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan, serta
mempunya nilai signifikan karena mempunyai nilai signifikan sebesar 0,000 < o
= 5%. Dengan demikian maka Hipotesis 2 (H2) yang menyatakan “Kebijakan
hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan” dapat diterima.

Koefisien regresi X3 (DPR) bertanda negatif sebesar -0,076 yang berarti variabel
kebijakan dividen memiliki pengaruh yang negatif terhadap nilai perusahaan dan
tidak signifikan karena mempunyai nilai signifikan sebesar 0,940 > o = 5%.
Dengan demikian maka Hipotesis 3 (Hs) yang menyatakan “kebijakan dividen

@ berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan” dapat diterima.
Pembahgsan

5engaruh perencanaan pajak terhadap nilai perusahaan

Dalam hasil uji statistik t, variabel perencanaan pajak menunjukkan koefisien regresi
sebesar 0,071 dengan nilai signifikansi sebesar 0,943 > a = 5%. Berdasarkan penelitian
yang~dilakukan dapat dikatakan bahwa tidak terdapat cukup bukti perencanaan pajak
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari nilai koefisien
regresi sebesar 0,071 dimana nilai ini nilai ini menunjukan arah yang positif dan nilai
signifikansi sebesar 0,943 > o = 5%. dimana nilai ini menunjukan tidak berpengaruh
signifikan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hipotesis yang diajukan penulis.
Menunjukan bahwa perencanaan pajak yang dilakukan tidak dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Pajak merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi besar dan kecilnya
laba perusahaan. Perencanaan pajak merupakan usaha yang dilakukan oleh manajemen
perysahaan agar beban pajak yang dibayarkan tidak terlalu tinggi. Perencanaan pajak
dilakukan secara efektif sehingga menurunkan beban pajak dengan tujuan
memaksimumkan laba. Selain itu aktifitas perencanaan pajak diperbolehkan dengan
syarat tidak melanggar peraturan Undang-undang Perpajakan yang berlaku di Indonesia.
Ketathya pengawasan terhadap pembayaran pajak tidak dapat memberikan ruang bagi
mangjemen perusahaan untuk melakukan perencanaan pajak yang berlebihan, terlebih
adanya risiko atas sanksi pajak yang mungkin dapat diterima jika membuat perencanaan
pajak yang bertentangan dengan peraturan Undang-undang Perpajakan.Hasil penelitian
ini fidak sejalan dengan penelitian Rusli (2016) menunjukan bahwa perencanaan pajak
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaaan., namun sejalan dengan penelitian Utami
(2013) yang menyatakan bahwa perencanaan pajak tidak berpengaruh terhadap nilai
perysahaan.

Pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan

Dalam hasil uji statistik t, variabel kebijakan hutang menunjukkan koefisien regresi
sebesar 7,449 dengan nilai signifikansi sebesar 0,940 > a = 5%. Berdasarkan penelitian
yangs dilakukan dapat dikatakan bahwa terdapat cukup bukti kebijakan hutang
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari nilai koefisien
regresi sebesar 7,449 dimana nilai ini nilai ini menunjukan arah yang positif dan nilai
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5 @

signifikansi sebesar 0,000 < a = 5% dimana nilai ini berpengaruh signifikan.Menunjukan
bahwa kebijakan hutang yang dilakukan dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil
penélitian ini sejalan dengan hipotesis yang diajukan penulis. Trade off Theory
mendukung hasil penelitian ini, dimana tingkat hutang yang optimal tercapai ketika
kenaikan keuntungan lebih besar dari pada biaya financial distress dan agency problem.
Teorkini membandingkan manfaat dan biaya atau keseimbangan antara keuntungan dan
kerugian atas penggunaan hutang. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Sukirni
(2012) dan Abidin et al (2014) menunjukan bahwa kebijakan hutang berpengaruh
Berpéngaruh positif dan secara signifikan terhadap nilai perusahaaan.

(]

Eengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan

d

Balam hasil uji statistik t, variabel kebijakan hutang menunjukkan koefisien regresi
%besar -0,076 dengan nilai signifikansi sebesar 0,940 > a = 5%. Berdasarkan penelitian
ang- dilakukan dapat dikatakan bahwa terdapat cukup bukti kebijakan dividen
éerpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari nilai koefisien
fegresi sebesar -0,076 dimana nilai ini nilai ini menunjukan arah yang negatif dan nilai
L@gnifikansi sebesar 0,940 > a = 5% dimana nilai ini tidak berpengaruh signifikan.
Menunjukan bahwa kebijakan dividen yang dilakukan tidak dapat mempengaruhi nilai
ﬁerusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hipotesis yang diajukan penulis. Dimana
tinggi’ rendahnya dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham, tidak berkaitan
dengan tinggi rendahnya nilai perusahaan. Kebijakan dividen merupakan hak dari
pemegang saham untuk mendapatkan sebagian dari laba perusahaan. Namun
kenyataannya investor lebih menyukai capital gain dari pada dividen karena pajak dari
capital gain lebih kecil dari pada dividen. Hasil penelitian mendukung Tax Differential
Theory yang menyatakan adanya perbedaan pajak antara dividen dengan keuntungan
modal (capital gain). Adanya keunggulan pajak tersebut maka membuat investor lebih
menyukai capital gain karena dapat menunda pembayaran pajak dibandingkan dengan
dividen. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Aprianto dan Arifah (2014) yang
menunjukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

§<§SI MPULAN DAN SARAN

gBérdasarkan data yang sudah diolah dan pengujian analisis data yang sudah dilakukan, maka
gdﬁaat diambil kesimpulan sebagai berikut:

Q

3

=

‘uedode) ueuns

o1

©2.
3.

Tidak terdapat cukup bukti bahwa perencanaan pajak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
Terdapat cukup bukti bahwa kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Tidak terdapat cukup bukti bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Beberapasaran untuk penelitian selanjutnya:

1.

2.

Dapat menggunakan alternatif proksi lain untuk mengukur perencanaan pajak, seperti
tax avoidance dan tax saving.

Dapat menggunakan alternatif variabel lain selain yang digunakan penelitian ini,
seperti keputusan investasi, profitabilitas, dan lainnya.

Dapat menggunakan pengukuran yang lain dalam mengukur nilai perusahaan yang
dépat dilakukan dengan menggunakan price book value.

Dapat lebih memperluas periode tahun penelitian dan jumlah sampel perusahaan yang
diteliti agar memperoleh hasil yang lebih maksimal.
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5. Tidak terbatas pada sektor manufaktur saja, tetapi juga sektor utama dan sektor jasa.
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Lampiran

Teknrik Pengambilan Sampel

Tabel 1

Proses Pemilihan Sampel

Y Keterangan Jumlah Perusahaan
aPerusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 155
cperlode 2012-2014
Lé?erusahaan manufaktur yang tidak melaporkan laporan (15)
Ekeuangan tahunan perusahaan secara berturut-turut
gerusahaan manufaktur yang menggunakan mata uang selain (27)
éuplah dalam laporan keuangannya
?erusahaan manufaktur yang tidak memiliki data lengkap yang (82)
dlbutuhkan dalam penelitian
Ei]umlah perusahaan yang menjadi sampel penelitian 31

Sumber :

Hasil Pengujian SPSS
1. Aanalisis Deskriptif

IDX Watch

Tabel 2

Hasil Uji Analisis Deskriptif

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
| Tobinsg 93 u 24,38 3,6483 4,88837
™ 93 | 20100000000000, | 1230000000000, | 56453177213 76 | 2099876689543,8
- 0 0790
- 00 34
 DER 93 o1 15,00 1,4897 3,28566
PR £ 93 03 2,57 5015 44483
F valid NE(listwise) 93

Jequmsg sangafuai uen ueviinjuesusw ed®y jursiny eMex qmmas nee ue!ﬁeqas dunﬁuaw Buesenqg ‘| &

terangan : TP=Tax Planning; DER=Debt to Equity Ratio; DPR=Dividen Payout Ratio; Tobinsg=Nilai Perusahaan

> 2. UJI Pooling

Tabel 3

Hasil Uji Pooling

Coefficients?

Modél Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta

(. (Constant) -4,604 27,379 -,168 ,867
TP 3,144E-013 ,000 ,007 ,081 ,935
1 == PER 17,460 4,993 ,622 3,497 ,001
DPR 1,896 55,907 ,009 ,034 ,973
= D1 5,153 34,281 ,026 ,150 ,881
D2 -14,242 36,866 -,073 -,386 , 700

DU
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D1TP
D1DER
D1DPR
D2TP
D2DER
D2DPR

2,235E-012
2,179
-13,878
2,390E-012
-1,338
19,001

,000
6,559
60,675
,000
6,235
65,653

,003
,047
-,066
,004
-,033
,072

,037
,332
-,229
,048
-,215
,289

,970
, 741
,820
,962
,831
773

a. Dependent Variable: Tobinsq
Keterangan : TP=Tax Planning; DER=Debt to Equity Ratio; DPR=Dividen Payout Ratio; D1= Dummy tahuni,

D2=®ummy tahun2

T

3= Analisis Regresi Berganda

g. Tabel 4

o Hasil Uji Analisis Regresi Berganda

O

2 Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.

c Coefficients

-}

«Q B Std. Error Beta

S (Constant) -4,973 12,345 -,403 688

o

2 TP 2,594E-013 ,000 ,006 071 ,943

@ DER 17,439 2,341 621 7,449 ,000
DPR -1,309 17,296 -,006 -,076 ,940

€

Ealloft

1J9qWINs ueyingakuaw uep uexwniuedusw eduey 1ul s} eAuRY ynanjas neje ueibegas diynbusw buedseyiq ‘|

N

Ugl' Asumsi Klasik
a3 Uji Normalitas

Tabel 5

angan : TP=Tax Planning; DER=Debt to Equity Ratio; DPR=Dividen Payout Ratio

Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 93
Normal Parameters2? Mean . OE-7
Std. Deviation 72,21508139
Absolute ,349
Most Extreme Differences Positive ,349
Negative -,289
Kolmogorov-Smirnov Z 3,369
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Uji Autokorelasi
Tabel 6

Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,6222 ,387 ,366 73,42210 1,990

a. Predictors: (Constant), DPR, TP, DER
b. Dependent Variable: Tobinsq
Keterangan : TP=Tax Planning; DER=Debt to Equity Ratio; DPR=Dividen Payout Ratio;
Tobinsg=Nilai Perusahaan

C.. Uji Multikolonieritas

Tabel 7

Hasil Uji Multikolonieritas
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Coefficients?

5.

Pengujian Hipotesis
a. Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 9

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Model Summary®

Keterangan : TP=Tax Planning; DER=Debt to Equity Ratio; DPR=Dividen Payout Ratio

Model Unstandardized Coefficients Standardized T Sig. Collinearity Statistics
Coefficients

s B Std. Error Beta Tolerance VIF
§ (Constant) -4,973 12,345 -,403 ,688

J

-

5 TP 2,594E-013 ,000 ,006 ,071 ,943 ,998 1,002
i

> =~ DBPER 17,439 2,341 ,621 7,449 ,000 ,990 1,010
E O

i g* BPR -1,309 17,296 -,006 -,076 ,940 ,990 1,010
[D

w)

&a. =Depéendent Variable: Tobinsg

o g_Keterangan : TP=Tax Planning; DER=Debt to Equity Ratio; DPR=Dividen Payout Ratio; Tobinsg=Nilai Perusahaan
>S5 c

o 3 . .

o = d& Uji Heteroskedastisitas

c C

wn >

© & Tabel 8

C -] - -e ..

3@ Hasil Uji Heteroskedastisitas

o C

2 a

Q
< 2 Coefficients?

Q; “‘FMode! Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.

= Coefficients

u B Std. Error Beta

2

- (Constant) -,456 3,323 -,137 ,891
Q

2
8 1 TP 5,493E-013 ,000 ,017 ,559 577
3

o DER 19,493 ,630 ,954 30,936 ,000
O

S DPR -4,116 4,656 -,027 -,884 379
5 a. Dependent Variable: ABSRES
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Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
il ,6222 ,387 ,366 73,42210 1,990

a. Predictors: (Constant), DPR, TP, DER
b. Dependent Variable: Tobinsq
Keterangan : TP=Tax Planning; DER=Debt to Equity Ratio; DPR=Dividen Payout Ratio;
Tobinsg=Nilai Perusahaan

b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Tabel 10

3Hasil Uji Statistik F
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ANOVA?

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
Regression 302827,334 3 100942,445 18,725 ,000P
N B Residual 479781,654 89 5390,805
o 2 Total 782608,989 92
§ a. Dépendent Variable: Tobinsq
2 b. Predictors: (Constant), DPR, TP, DER
‘< Keterangan : TP=Tax Planning; DER=Debt to Equity Ratio; DPR=Dividen Payout Ratio;
% —~Tobinsqg=Nilai Perusahaan.
g E c. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)
S o Tabel 11
& 5 Hasil Uji Statistik t
% 5 Coefficients?
g . — Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig.
I Coefficients
g 5 B Std. Error Beta
c “2 (Constant) -4,973 12,345 -,403 688
3 TP 2,594E-013 ,000 ,006 071 ,943
2 Y DER 17,439 2,341 621 7,449 ,000
2 I DPR -1,309 17,296 -,006 -,076 ,940
5 a. =Dependent Variable: Tobinsq
5° Ketgrangan : TP=Tax Planning; DER=Debt to Equity Ratio; DPR=Dividen Payout Ratio;
5 Tolinsg=Nilai Perusahaan
C: Obyek Perusahaan
3 Tabel 12
5 Daftar Perusahaan
g No. Nama Perusahaan Kode
5 1. TPT. AKR Corporindo Tbk AKRA
o 2. | PT. Asahimas Flat Glass Thk AMFG
- 3. | PT. Arwana Citramulia Thk ARNA
2| 4. 5[ PT. Astra International Tk ASII
&t 5. 4| PT. Delta Djakarta Thk DLTA
6. = PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk DPNS
-| 7. PT. Gajah Tunggal Thk GJTL
S 8. ¥4 PT. Hanjaya Mandala Soemporna Tbk HMSP
2 9. = PT. Indofood CBP Sukses Makmur Thk ICBP
| 10.@f PT. Champion Pasific Indonesia Thk IGAR
11.9L PT. Indofood Sukses Makmur Tbk INDF
12.5 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Thk INTP
13.=f PT. Japfa Comfeed Indonesia Thk JPFA
14.2% PT. Kimia Farma (Persero) Thk KAEF
15.2 PT. Kalbe Farma Tbk KLBF
16.z] PT. Lion Metal Works Tbk LION
17.2% PT. Merck Thk MERK
18.5, PT. Multipolar Tbk MLPL
19.=¢ PT. Metrodata Electronics Thk MTDL
20.<5| PT. Mayora Indah Thk MYOR
21.7 PT. Nippon Indosari Corpindo Thk ROTI
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I~ Ditarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber:
Mm\w@ a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan,
KWIK KIAN GIE penulisan kritik dan tinjauan suatu masalah.
SCHOOL OF BUSINESS b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin IBIKKG.



