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Abstract. This study aims to analyze the effect of capital structure, intellectual capital, and tax avoidance on firm 

value in food and beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2021–2024 

period. The research is motivated by the strategic role of firm value as a signal of performance and long-term 

prospects amid economic dynamics, shifting consumer behavior, and post-pandemic policy pressures. A 

quantitative approach is employed using purposive sampling, resulting in 36 sample companies and 144 firm-

year observations based on annual financial reports. Data are analyzed using multiple linear regression with 

SPSS, preceded by classical assumption tests including normality, multicollinearity, heteroskedasticity, and 

autocorrelation. The results show that capital structure has a positive and significant effect on firm value, 

supporting signaling theory which argues that sound financing decisions convey positive information to investors. 

Intellectual capital has a negative and insignificant effect on firm value, indicating that intellectual assets have 

not yet been optimally managed or fully appreciated by the market in this sector. Tax avoidance has a positive 

and significant effect on firm value, consistent with agency theory, suggesting that legally and prudently managed 

tax avoidance can improve tax efficiency, enhance profitability, and strengthen investor perceptions. 

Simultaneously, capital structure, intellectual capital, and tax avoidance significantly influence firm value, 

underscoring the importance of financial structure, intangible resources, and tax strategies in enhancing 

competitiveness and firm value in the food and beverage industry. 
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, modal intelektual, dan tax 

avoidance terhadap nilai perusahaan pada subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2021–2024. Latar belakang penelitian didasarkan pada pentingnya nilai perusahaan 

sebagai sinyal kinerja dan prospek jangka panjang di tengah dinamika ekonomi, perubahan perilaku konsumen, 

serta tekanan kebijakan pascapandemi. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan sampel 36 

perusahaan yang dipilih melalui purposive sampling sehingga menghasilkan 144 observasi data laporan keuangan 

tahunan. Analisis data dilakukan dengan regresi linier berganda menggunakan SPSS yang didahului uji asumsi 

klasik meliputi uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa secara parsial struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sehingga mendukung pandangan teori sinyal bahwa keputusan pendanaan yang tepat memberi sinyal positif 

kepada investor. Modal intelektual berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, 

mengindikasikan bahwa aset intelektual belum sepenuhnya diapresiasi pasar atau belum dikelola secara optimal 

untuk menciptakan nilai tambah yang terlihat dalam penilaian investor. Tax avoidance berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sejalan dengan teori keagenan bahwa pengelolaan beban pajak yang efisien 

dapat meningkatkan profitabilitas dan memperkuat persepsi investor selama dilakukan dalam koridor legal. Secara 

simultan, ketiga variabel tersebut terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang menegaskan 

pentingnya pengelolaan struktur pendanaan, aset intelektual, dan strategi pajak dalam memperkuat daya saing dan 

nilai perusahaan di sektor makanan dan minuman. 

 

Kata kunci: Modal Intelektual; Nilai Perusahaan; Perusahaan Makanan dan Minuman; Struktur Modal; Tax 

Avoidance. 
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1. LATAR BELAKANG 

Indonesia sebagai negara berkembang menghadapi dinamika ekonomi yang menuntut 

perusahaan untuk menjaga daya saing dan menarik investor, sehingga nilai perusahaan menjadi 

indikator penting dalam menilai kinerja dan prospek suatu entitas bisnis. Nilai perusahaan, 

yang umumnya diukur melalui Tobin’s Q dan PBV, merefleksikan persepsi pasar terhadap 

kemampuan perusahaan dalam mengelola aset, menciptakan pertumbuhan, serta menunjukkan 

kepercayaan investor terhadap keberlanjutan perusahaan (Ni et al., 2020; Irawan, 2023; 

Napitupulu & Simanjuntak, 2023). Tingginya nilai perusahaan tidak hanya menjadi sinyal 

positif bagi pasar, tetapi juga memberikan manfaat strategis seperti kemudahan akses 

pendanaan dan biaya modal yang lebih efisien. Dalam konteks penentu nilai perusahaan, 

struktur modal berperan sebagai strategi pendanaan yang harus dikelola secara optimal untuk 

menyeimbangkan risiko dan biaya modal, sementara modal intelektual berkontribusi melalui 

peningkatan inovasi, keunggulan kompetitif, dan nilai tambah berbasis pengetahuan. Dengan 

meningkatnya tuntutan transparansi dan pengungkapan aset tak berwujud seperti intellectual 

capital, perusahaan dituntut mampu memaksimalkan pemanfaatan dan pelaporannya agar 

informasi yang tersaji akurat dan mendukung pengambilan keputusan investasi yang tepat. 

Pengelolaan modal intelektual yang baik dipercaya mampu meningkatkan efisiensi 

operasional dan kinerja keuangan, yang berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. 

Berdasarkan penelitian terdahulu Umi et al., (2021) dan Wiryawati et al., (2023) menyatakan 

bahwa modal intelektual berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, 

pada penelitian Kuncoro et al., (2024) menyatakan bahwa modal intelektual tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan. Perbedaan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengaruh 

modal intelektual terhadap nilai perusahaan masih memerlukan kajian lebih lanjut untuk 

memperoleh kesimpulan yang konsisten. 

Selain struktur modal dan modal intelektual, tax avoidance juga berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Tax avoidance adalah upaya perusahaan untuk menekan rendah pajak yang 

dibayarkan dengan melakukan praktik secara legal dan tidak bertentangan dengan ketentuan 

perpajakan (Adityamurti & Ghozali, 2020). Segala  bentuk  kegiatan tax  avoidance dapat  

memberikan  pengaruh  terhadap  wajib pajak,  baik  kegiatan  yang  dilegalkan  oleh  pajak  

seperti  melakukan  manajemen  pajak dan  atau  kegiatan  ilegal  seperti  penggelapan  pajak  

untuk  mengurangi  beban  pajak. Selain  memberikan  keuntungan  bagi  perusahaan, tax  

avoidance juga  dapat  memberikan dampak  negatif  bagi  perusahaan. Hal ini disebabkan 

karena tax avoidance dapat mencerminkan adanya kepentingan   pribadi   oleh   manajer   dalam   

memanipulasi   laba   perusahaan   yang mengakibatkan   adanya   informasi   yang   tidak   
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benar   bagi   investor.   Hal   ini   akan berdampak kepada para investor yang memberikan 

penilaian rendah bagi perusahaan (Yuliandana, 2021). 

Tax avoidance memiliki kaitan erat dengan nilai perusahaan karena strategi ini dapat 

memengaruhi persepsi investor terhadap kinerja dan tata kelola perusahaan. Elamer et al., 

(2024) mendukung pernyataan ini, yakni praktik tax avoidance yang disertai aktivitas 

keberlanjutan dapat memperbaiki persepsi investor dan meningkatkan nilai perusahaan. 

Namun et al. (2024) menyatakan bahwa tax avoidance dapat menurunkan nilai perusahaan jika 

dikaitkan dengan persepsi risiko meningkat, kurangnya transparansi, dan potensi reputasi yang 

buruk. Dengan demikian, meskipun tax avoidance dapat memberikan manfaat finansial 

langsung, implikasi reputasi dan tata kelola membuat pengaruhnya terhadap nilai perusahaan 

tetap bergantung pada konteks dan mekanisme moderasi seperti transparansi dan aktivitas 

keberlanjutan. 

Firmansyah et al. (2024) dan Manrejo et al., (2024) ditemukan bahwa tax avoidance 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sektor makanan & minuman. 

Namun, Yohanto & Jenni (2023) menunjukan bahwa tax avoidance tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil ini menandakan bahwa hubungan antara 

tax avoidance dan nilai perusahaan sangat bergantung pada konteks perusahaan dan variabel 

yang menyertainya. 

Peneltian dengan variabel struktur modal, modal intelektual, dan tax avoidance terhadap 

nilai perusahaan banyak sudah di teliti. Namun, meskipun ketiga variabel tersebut telah banyak 

dibahas dalam berbagai penelitian sebelumnya, masih terdapat kesenjangan penelitian yang 

perlu dikaji lebih lanjut. Sebagian besar studi terdahulu hanya meneliti pengaruh masing-

masing variabel secara terpisah terhadap nilai perusahaan, sehingga belum memberikan 

gambaran yang menyeluruh mengenai hubungan simultan antara struktur modal, modal 

intelektual, dan tax avoidance dalam memengaruhi nilai perusahaan.  

Pada penelitian Firdayanti & Utiyati (2021) membahas tentang pengrauh struktur modal 

dan Profitabilitas terhadap nilai perusahaan dan hasil penelitiannya menunjukkan bahwa 

struktur modal berpengaruh positif  dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Wiryawati et al., (2023) membahas 

tentang pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai 

variabel intervening, hasil penelitiannya menunjukkan bahwa modal intelektual berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Manrejo et al., (2024) membahas tentang 

pengaruh kebijakan dividen, tax avoidance,  dan leverage terhadap nilai perusahaan, hasil 
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peneltiannya menunjukkan bahwa kebijakan dividen, tax avoidance, dan  leverage 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Dalam konteks perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada tahun 2021-2024, terdapat dinamika yang menarik untuk diteliti. 

Perubahan perilaku konsumen, dampak pandemi COVID-19, serta kebijakan pemerintah yang 

berpengaruh terhadap industri ini menjadi latar belakang penting untuk meneliti bagaimana 

ketiga faktor struktur modal, tax avoidance, dan modal intelektual berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan di sektor ini. 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh 

struktur modal, tax avoidance, dan modal intelektual terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 

periode 2021–2024. 

  

2. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini berlokasi pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) karena sektor ini dinilai strategis dan relatif tahan terhadap 

guncangan ekonomi, termasuk pandemi COVID-19. Meskipun demikian, penelitian 

sebelumnya menunjukkan bahwa subsektor ini tetap mengalami volatilitas harga saham dan 

reaksi pasar terhadap peristiwa besar, sehingga penting dikaji lebih dalam terkait faktor-faktor 

yang memengaruhi nilai perusahaan. Populasi penelitian meliputi 43 perusahaan, dan melalui 

teknik purposive sampling dipilih 36 perusahaan sebagai sampel selama periode 2021–2024, 

berdasarkan kriteria kelengkapan laporan keuangan dan status listing. Total data observasi 

berjumlah 144 (Laura, 2021; Herninta & Rahayu, 2021; Sugiyono, 2023). 

Data yang digunakan merupakan data kuantitatif berupa laporan keuangan tahunan yang 

bersumber dari situs resmi BEI. Instrumen penelitian menggunakan data sekunder yang diolah 

menggunakan rumus-rumus penelitian dan dianalisis dengan bantuan aplikasi SPSS. Teknik 

pengumpulan data dilakukan dengan mengunduh seluruh laporan keuangan perusahaan sampel 

selama periode penelitian, sedangkan teknik analisis menggunakan regresi linier berganda 

untuk menguji pengaruh struktur modal, modal intelektual, dan tax avoidance terhadap nilai 

perusahaan. Sebelum analisis utama, dilakukan uji statistik deskriptif untuk menggambarkan 

karakteristik data penelitian (Sugiyono, 2017; Sugiyono, 2023). 

Pengujian prasyarat regresi meliputi uji normalitas, multikolinieritas, heteroskedastisitas, 

dan autokorelasi, guna memastikan model regresi memenuhi asumsi klasik. Selanjutnya 

dilakukan uji F, uji t, dan koefisien determinasi (R²) untuk menentukan pengaruh simultan 
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maupun parsial antarvariabel serta kekuatan model dalam menjelaskan nilai perusahaan. Hasil 

pengujian ini menjadi dasar untuk menarik kesimpulan mengenai hubungan struktur modal, 

modal intelektual, dan tax avoidance terhadap nilai perusahaan subsektor makanan dan 

minuman (Lheaka, 2023; Etaga et al., 2021; Shinkyu, 2022; Hussein & Hussein, 2021; 

Sugiyono, 2023). 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN  

Gambaran Umum 

Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah lembaga yang menyelenggarakan dan menyediakan 

sistem serta sarana untuk perdagangan efek di Indonesia. Sebagai pusat aktivitas pasar modal, 

BEI berfungsi untuk mempertemukan emiten perusahaan yang mencari pendanaan melalui 

penerbitan efek seperti saham dan obligasi dengan investor, baik institusi maupun individu. 

BEI bertujuan menciptakan pasar modal yang efisien, likuid, transparan, dan teratur untuk 

mendukung pertumbuan ekonomi nasional. Salah satu sektor yang menjadi perhatian utama di 

BEI adalah sektor makanan dan minuman. Sektor ini mencakup berbagai perusahaan yang 

bergerak dalam produksi, pengolahan, dan distribusi makanan serta minuman, termasuk 

industri pengolahan hasil pertanian, produk makanan kemasan, minuman non-alkohol, 

minuman ringan, susu dan olahannya, serta berbagai produk konsumsi lainnya yang berkaitan 

dengan kebutuhan pangan. 

Analisis Deskriptif 

Tabel 1. Hasil Analisis Deskriptif. 

Decriptive Statistics 

  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Struktur Modal 144 -7,37 23,62 11,447 2,93455 

Modal Intelektual 144 -22,76 214,98 21,9965 29,06314 

Tax Avoidance 144 -0,74 1,82 0,1988 0,22031 

Nilai Perusahaan 144 0,01 39,79 12,9434 59,0974 

Valid N (listwise) 144         

Sumber: Data diolah, 2025 

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada tabel 1 diketahui bahwa jumlah data yang 

sah untuk diproses dalam penelitian (N) adalah 144 sampel. Selanjutnya hasil uji statistik 

deskriptif dapat dijelaskan sebagai berikut: 

a. Variabel Struktur Modal memiliki nilai minimum sebesar -7,37 dan nilai maksimum 

sebesar 23,62 dengan nilai rata-rata 1,1447 dan memiliki standar deviasi sebesar 2,93455. 
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b. Variabel Modal Intelektual memiliki nlai minimum sebesar -22,76 dan nilai maksimum 

sebesar 214,98 dengan nilai rata-rata 21,9965 dan memiliki standar deviasi sebesar 

29,06314. 

c. Variabel Tax Avoidance memiliki nilai minimum sebesar -0,74 dan nilai maksimum 

sebesar 1,82 dengan nilai rata-rata 0,1988 dan memiliki standar deviasi 0,22031. 

d. Variabel Nilai Perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 0,01 dan maksimum sebesar 

39,79 dengan nilai rata-rata 12,9434 dan memiliki standar deviasi 5,9974. 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Tabel 2. Hasil Uji Kolmogrov-Smirnov. 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

Unstandardized Residual 

N  144 

Normal Parameters a,b Mean 0,0000000 

 Std. Deviation 4.17734249 

Most Extreme Differences Absolute 0,048 
 Positive 0,048 
 Negative -0,044 

Test Statistic  0,048 

Asymp. Sig. (2-tailed)  0,200 c,d 

a. Test distribution is Normal 

b. Calculated from data 

c. Lilliefors Significance Correction 

d. This is a lower bound of the 

Sumber : Data diolah, 2025 

Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 2 Onel-Sample Kolmogrov-Smirnov Test 

diperoleh angka Asymp.sig (2-tailed). Nilai ini kemudian dibandingkan dengan 0,05 

(menggunakan taraf signifikan atau 𝛼 = 5 %) untuk mengambil keputusan. Dari hasil uji 

normalitas menggunakan One-Sample Kolmogrov-Smirnov Test diperoleh Nilai Asymp Sig 

0,200 yaitu lebih besar dari 0,05, sehingga hasil keputusan menyatakan bahwa distribusi data 

adalah normal. 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas. 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

(Constant)   

Struktur Modal ,932 1,073 

Modal Intelektual ,973 1,028 

Tax Avoidance ,954 1,048 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

Sumber : Data diolah, 2025 
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Berdasarkan hasil uji multikoliniearitas pada tabel 3 dapat diketahui bahwa variabel 

Struktur Modal, Modal Intelektual, dan Tax Avoidance dalam penelian ini memiliki nilai 

tolerance > 0,10 dan Variance Inflation Factor (VIF) < 10. Dapat disimpulkan bahwa tidak 

terjadi multikolinearitas antar variabel bebas dalam model penelitian ini. 

Uji Heterokedastisitas 

 

Gambar 1. Hasil Uji Heterokedastisitas. 

Sumber: Data diolah, 2025 

Melalui grafik scatterplot dapat terlihat suatu model regresi mengalami 

heteroskedastisitas atau tidak. Jika terdapat pola tertentu dalam grafik maka mengindikasikan 

telah terjadi heterskedastisitas. Dari gambar 4 terlihat bahwa titik-titik menyebar secara acak 

serta tersebar baik diatas maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y. Maka dapt disimpulkan 

bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi dalam penelitian ini. 

Uji Autokorelasi 

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi. 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin–

Watson 

1 0,707a 0,500 0,490 4,22186 1,864 

a. Predictors: (Constant), Tax Avoidance, Modal Intelektual, Struktur Modal 

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

Sumber: Data diolah, 2025 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada tabel 5 diatas, hasil uji autokorelasi yang 

ditunjukkan oleh nilai Durbin-Watson pada Model Summary adalah 1,864. Berdasarkan 

kriteria yang ada, apabila nilai Durbin Watson berada di antara -2 hingga +2, maka dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi. Dengan nilai Durbin-Watson yang sebesar 
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1,864, hasil ini menunjukkan bahwa model yang digunakan dalam penelitian ini tidak 

menunjukkan adanya autokorelasi positif maupun negatif pada residualnya atau bebas dari 

autokorelasi. 

Analisis Regresi Linier Berganda 

Tabel 5. Hasil Analisis Liniear Berganda. 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 8,835 0,592  14,921 0,000   

Struktur Modal 1,134 0,125 0,563 9,096 0,000 0,932 1,073 

Modal Intelektual -0,008 0,012 -0,037 -0,612 0,542 0,973 1,028 

Tax Avoidance 14,978 1,641 0,558 9,128 0,000 0,954 1,048 

a. Variabel dependen: Nilai Perusahaan 

Sumber : Data diolah, 2025. 

Berdasarkan tabel 6 diperoleh hasil analisis liniear berganda di atas, persamaan regresi 

yang terbentuk dalam penelitian ini adalah: Y= 8.835 + 1.134 + (- 0.008) + 14.978 

a. Koefisien Konstanta sebesar 8.835 menunjukkan bahwa variabel independen (Struktur 

Modal, Modal Intelektual, dan Tax Avoidance) pada angka nol (0) maka nilai perusahaan 

sebesar konstan yaitu 8.835. 

b. Koefisien untuk variabel Struktur Modal (X1) sebesar 1.134 artinya apabila variabel 

struktur modal lebih dari 1 satuan maka nilai perusahaan sebesar 1.134. Hal ini berarti 

setiap peningkatan pada struktur modal maka nilai perusahaan akan meningkat. 

c. Koefisien untuk variabel Modal Intelektual (X2) sebesar -0.008 artinya apabila variabel 

modal intelektual lebih dari 1 satuan, maka nilai perusahaan menurun sebesar -0.008. Hal 

ini menunjukkan bahwa semakin tinggi modal intelektual perusahaan, maka nilai 

perusahaan cenderung mengalami penurunan. 

d. Koefisien untuk variabel Tax Avoidance (X3) sebesar 14,978 artinya apabila variabel tax 

avoidance lebih dari 1 satuan maka nilai perusahaan sebesar 14,978. Hal ini berarti setiap 

peningkatan pada tax avoidance maka nilai perusahaan akan meningkat. 
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Uji F 

Tabel 6. Hasil Uji F. 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 2498,897 3 832,966 46,732 0,000b 

Residual 2495,377 140 17,824   

Total 4994,274 143    

a. Variabel dependen: Nilai Perusahaan 

b. Prediktor: (Constant), Tax Avoidance, Modal Intelektual, Struktur Modal 

Sumber: Data diolah, 2025 

Berdasarkan hasil uji f pada tabel 7, hasil uji f pada tabel ANOVA di atas, nilai 

signifikansi (p-value) sebesar 0,000. Nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 (0,00 < 0,05) 

menunjukkan bahwa secara simultan variabel Struktur Modal, Modal Intelektual, dan Tax 

Avoidance memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) dalam konteks 

penelitian ini. Dengan kata lain, ketiga varibel ini secara bersama-sama memberikan dampak 

terhadap perubahan Nilai Perusahaan. 

Uji T 

Tabel 7. Hasil Uji T. 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 8.835 0.592  14.921 ,000   
Struktur Modal 1.134 0.125 0.563 9.096 ,000 0.932 1.073 

Modal Intelektual -0.008 0.012 -0.037 -0.612 ,542 0.973 1.028 

Tax Avoidance 14.978 1.641 0.558 9.128 ,000 0.954 1.048 

a. Variabel dependen: Nilai Perusahaan 

Sumber: Data diolah, 2025. 

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 8 diatas, diperoleh informasi bahwa ; 

a. Nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 dengan nilai koefisien regresi sebesar 1,134. Hasil 

ini menunjukkan bahwa Struktur Modal (X1) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan (Y) pada perusahaan yang terdaftar di BEI dengan periode yang diteliti. 

Oleh karena itu, Hipotesis 1 diterima. 

b. Nilai signifikansi sebesar 0,542 > 0,05 dengan nilai koefisien regresi sebesar -0,08. Hasil 

ini menunjukkan bahwa Modal Intelektual (X2) berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan yang terdaftar di BEI dengan periode yang 

diteliti. Oleh karena itu, Hipotesis 2 ditolak. 

c. Nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 dengan nilai koefisien regresi sebesar 14,978. Hasil 

ini menunjukkan bahwa Tax Avoidance (X3) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
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nilai perusahaan (Y) pada perusahaan yang terdaftar di BEI dengan periode yang diteliti. 

Oleh karena itu, Hipotesis 3 diterima. 

Koefisien Determinasi (𝑹𝟐) 

Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi. 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 0.2 0.042 0.021 908.97312 0.574 

a. Predictors: (Constant), Tax Avoidance, Modal Intelektual, Struktur Modal 

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

Sumber: Data diolah, 2025. 

Berdasarkan tabel Model Summary, nilai koefisien determinasi (𝑅2) adalah sebesar 0,42. 

Nilai ini menunjukkan bahwa sekitar 4,2% variasi dalam variabel dependen, yaitu Nilai 

Perusahaan (Y), dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen yang digunakan dalam 

model, yaitu Struktur Modal, Modal Intelektual, dan Tax Avoidance. Dengan demikian, sisanya 

sebesar 95,8% (100%-4,2%) dipengaruhi oleh faktor lain diluar model yang tidak termasuk 

dalam penelitian ini. 

Pembahasan 

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Pengujian signifikansi Struktur Modal (X1) terhadap Nilai Perusahaan (Y), secara parsial 

dilakukan dengan uji t, yaitu dengan membandingkan signifikansi t dengan 𝛼 (0,05). 

Berdasarkan tabel 8 besar nilai koefisien t hitung 9.096, nilai koefisien regresi 1.134 dan nilai 

signifikansi 0.000 < 𝛼 (0,05), berarti penolakan 𝐻0 sehingga 𝐻1 dapat diterima, sehingga 

Struktur Modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.  

Penelitian ini sejalan dengan teori yang digunakan yaitu teori sinyal, teori sinyal 

menyatakan bahwa perusahaan dapat memberikan sinyal positif kepada investor melalui 

keputusan pendanaan yang tercermin dalam struktur modalnya. Struktur modal yang mampu 

meningkatkan nilai perusahaan adalah struktur modal dengan proporsi utang yang meningkat 

secara terukur dan optimal, karena penggunaan utang yang sehat memberi sinyal positif kepada 

investor tentang kepercayaan manajemen terhadap prospek perusahaan, meningkatkan disiplin 

keuangan dan memperkuat persepsi pasar terhadap kualitas perusahaan. 

Pada penelitian Ahmad et al., (2021) menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sependapat dengan penelitian Alifian dan 

Susilo (2024) menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  
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Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji t menunjukkan bahwa modal intelektual berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai t hitung -0,612, koefisien regresi -0,008, dan 

signifikansi 0,542 > 0,05, sehingga hipotesis ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

modal intelektual pada perusahaan sampel belum mampu memberikan nilai tambah yang 

direspon positif oleh pasar. Berdasarkan Resource Based View Theory, seharusnya modal 

intelektual menjadi sumber daya strategis yang bernilai dan sulit ditiru, namun dalam konteks 

penelitian ini pengelolaannya belum optimal sehingga tidak berdampak pada peningkatan nilai 

perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Anggraini et al. (2024) dan Az (2023) 

yang juga menemukan pengaruh negatif modal intelektual terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Tax Avoidance Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji t menunjukkan bahwa tax avoidance berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan dengan nilai t hitung 9,128, koefisien regresi 14,978, dan signifikansi 

0,000 < 0,05, sehingga hipotesis diterima. Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin baik 

praktik tax avoidance yang dilakukan perusahaan, semakin tinggi nilai perusahaan. Secara 

teori, hasil ini sejalan dengan agency theory yang menjelaskan bahwa penghindaran pajak yang 

dilakukan secara legal dapat meningkatkan efisiensi laba dan memberikan sinyal positif kepada 

investor. Penelitian ini juga konsisten dengan temuan Pancarani dan Kusumaningrat (2023) 

serta Firmansyah et al. (2024) yang menyatakan bahwa tax avoidance berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

4. KESIMPULAN  

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan seperti diuraikan pada BAB IV, maka dapat 

disimpulkan sebagai berikut: Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan proporsi utang yang dikelola secara 

optimal mampu memberikan sinyal positif kepada investor mengenai prospek dan kredibilitas 

perusahaan, sehingga berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. Modal intelektual 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa modal intelektual yang dimiliki perusahaan belum mampu 

memberikan nilai ekonomis yang direspons oleh pasar. Hal ini dapat disebabkan oleh 

pengelolaan yang kurang optimal, pengungkapan informasi yang terbatas, atau manfaat modal 

intelektual yang membutuhkan waktu lebih panjang untuk berkontribusi pada peningkatan nilai 

perusahaan. Tax avoidance berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal 

ini berarti semakin baik tax avoidance pada perusahaan, maka semakin meningkat nilai 
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perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa praktik penghindaran pajak yang dilakukan secara 

legal dan terukur mampu meningkatkan efisiensi beban pajak perusahaan, sehingga memberi 

ruang lebih besar bagi peningkatan profitabilitas yang pada akhirnya berdampak pada 

meningkatnya nilai perusahaan di mata investor. 
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