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Abstract 

One moderating component in this study is government-owned businesses. The relationship 

between intellectual capital (VAICTM: added value of human capital, added value of capital 

used, and added value of structural capital), diversification strategy (Hierschman Herfindah 

Index), and firm value (Tobin's Q) is examined in this study. Companies listed between 2013 

and 2017 on the Indonesia Stock Exchange (BEI) are the subject of this study. 59 businesses 

were chosen as samples for this study using the purposive sampling technique. Multiple linear 

regression and traditional assumption tests were used to analyze the regression data. Research 

indicates that intellectual resources have a greater impact on firm value than diversification 

and tax planning techniques. Tax preparation and diversification tactics may have an impact 

on a company's worth. 

Keywords: Diversification strategy, Intellectual Capital, Tax Planning, Corporate 

Governance, Value of A Company 

 

PENDAHULUAN 

Perusahaan memiliki peran yang sangat penting, karena tujuan utamanya adalah untuk 

terus meningkatkan nilai perusahaan agar tetap berkelanjutan. Ketika harga saham sebuah 

perusahaan meningkat, nilai tersebut juga ikut naik, menunjukkan bahwa nilai perusahaan dan 

kesejahteraan para pemegang saham juga mengalami peningkatan. Rivandi (2018) menyatakan 

bahwa pandangan investor mengenai seberapa baik manajemen dalam menjalankan 

perusahaan mencerminkan kondisi yang telah dicapai oleh perusahaan tersebut. 

Nilai perusahaan dinilai berdasarkan keseluruhan fungsi manajemen yang telah 

diterapkan sejak awal berdirinya. Tingkat kinerja yang tinggi mencerminkan bagaimana 

perusahaan tersebut beroperasi. Kesejahteraan seorang pemilik usaha meningkat seiring 

dengan pertumbuhan nilai perusahaan. Oleh karena itu, tujuan organisasi untuk masa 

mendatang dapat tercapai (Ayu dan Suarjaya, 2018). 

Perusahaan yang beroperasi di bidang makanan dan minuman, PT Mayora Indah Tbk 

(MYOR), menunjukkan bahwa harga sahamnya bisa menggambarkan perubahan dalam nilai 

perusahaan. PT. Mayora Indah, Tbk adalah salah satu merek makanan yang terkenal di 

Indonesia. Saat ini, Mayora Indah memproduksi berbagai merek terkenal di seluruh dunia 
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seperti Kopiko, Danisa, Astor, Energen, dan Torabika. Diberitakan bahwa perusahaan ini 

menunjukkan kinerja keuangan yang baik. Hal ini bisa dilihat pada Gambar 1.1. 

 

 

 

 

Gambar 1.1 

Grafik Harga Saham, PT Mayora Indah Tbk (MYOR) 

Tahun 2018 – 2022 

 
 

Harga saham PT Mayora Indah Tbk berubah setiap tahun, seperti yang ditunjukkan 

pada gambar 1.1, dengan kenaikan tahun 2018 sebesar 2.590, penurusanan tahun 2019 sebesar 

2.050, kenaikan tahun 2020 sebesar 2.910, dan penurunan tahun 2021 sebesar 2.000, jauh lebih 

rendah dari tahun sebelumnya. 

Harga saham yang tinggi di tahun 2021 kemungkinan dipengaruhi oleh keuntungan 

besar dan kondisi bisnis yang sangat menguntungkan, serta posisi yang kokoh yang mampu 

mendukung pendapatan atau aset perusahaan. Oleh karena itu, evaluasi laba tahunan 

dibutuhkan untuk menilai kualitas penilaian harga saham. Dalam usaha untuk meningkatkan 

nilai perusahaan, manajer sering kali lebih mementingkan kepentingan pribadi mereka. Para 

pemegang saham merasa tidak senang karena tindakan tersebut dapat menambah biaya 

perusahaan, yang pada gilirannya mengurangi laba dan berdampak pada harga saham. Nilai 

perusahaan, yang sering disebut sebagai nilai perusahaan, mencerminkan kesejahteraan 

pemegang saham berdasarkan harga saham yang ada. Investor biasanya lebih bersedia 

membayar lebih jika mereka yakin bahwa bisnis tersebut memiliki nilai yang tinggi dan dapat 

memberikan hasil yang lebih baik (Fitriasari dan Ratna Sari, 2019; Lestari dan Munandar, 

2017). 

Peningkatan performa keuangan dapat berpotensi untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Kapasitas suatu perusahaan dalam merancang dan melaksanakan rencana 

bisnisnya untuk mencapai keputusan investasi yang menguntungkan dianggap sebagai kinerja 

keuangan (Johanrindu et al. , 2018). Namun, kinerja keuangan yang tidak memuaskan telah 

mengakibatkan penurunan laba bersih di beberapa perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

Sejak beberapa tahun terakhir, banyak perusahaan beralih ke strategi diversifikasi 

dengan meluncurkan produk baru untuk pasar baru, artinya produk-produk tersebut belum 

pernah dibuat atau dijual sebelumnya. Dengan peluncuran produk baru ke pasar, diharapkan 

kinerja bisnis dapat meningkat disebabkan oleh tambahan pendapatan baru dari sumber 

inorganik dan pengurangan risiko usaha (Ansoff, 1957). 
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Banyak perusahaan menerapkan strategi diversifikasi di tingkat korporasi untuk 

meningkatkan daya saing keseluruhan organisasi. Pendekatan ini dapat menambah nilai total 

perusahaan melalui diversifikasi yang berhubungan maupun yang tidak berhubungan. Selain 

itu, strategi di level bisnis perusahaan dapat membantu dalam mengurangi biaya atau 

meningkatkan pendapatan (Hitt et al. , 2002). Menurut Besanko et al. (1987), berbagai jenis 

diversifikasi, baik yang berhubungan maupun yang tidak, dapat memengaruhi efisiensi dan 

kinerja. Ini terjadi karena perusahaan yang mengadopsi strategi diversifikasi yang tepat bisa 

memanfaatkan alokasi modal yang lebih baik serta menggunakan kapasitas dari keterampilan, 

sumber daya, sistem, dan teknologi secara lebih optimal (Penrose, 1959; Prahalad da Silva et 

al. , 1997). 

PSAK No. 19 yang direvisi pada tahun 2000 mengatur tentang aset tak berwujud 

sebagai aset yang tidak bersifat moneter dan tidak memiliki wujud fisik. Pada tahun 2009, aset 

ini dimanfaatkan untuk memproduksi barang atau jasa, disewakan kepada pihak lain, atau 

digunakan untuk tujuan administratif di Ikatan Akuntan Indonesia. Modal intelektual memiliki 

peran yang sangat penting dalam mencapai keunggulan kompetitif (Kaplan dan Norton dalam 

Artinah, 2011). Mouritsen et al. (2004) menyatakan bahwa laporan tentang modal intelektual 

memberi kesempatan bagi perusahaan untuk menunjukkan keunggulan yang dimiliki dan 

menarik sumber daya yang memberikan nilai tambah. 

Sebuah perusahaan tidak akan bisa mengoptimalkan potensi modal intelektualnya jika 

sumber daya tersebut tidak didukung oleh sistem dan operasional yang baik. Penggunaan 

modal akan lebih efektif jika terdapat sinergi yang kuat antara sumber daya manusia dan 

sumber daya fisik. Dunia bisnis juga memperhatikan keadaan lingkungan kerja. Dengan 

menjalin kemitraan yang kokoh, kolaborasi bisnis akan tumbuh, yang dapat membantu kedua 

belah pihak untuk meningkatkan nilai perusahaan. Suatu penelitian (Listiani dan Ariyanto, 

2021) menunjukkan bahwa pengungkapan tentang kekayaan intelektual memberikan dampak 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian lain (Salvi et al. , 2020) menyatakan 

bahwa penolakan terhadap sumber daya intelektual tidak memengaruhi nilai perusahaan, 

namun penelitian yang berbeda (Siregar dan Sfitri, 2019) menemukan bahwa penolakan 

sumber daya intelektual dapat memberikan dampak negatif terhadap nilai perusahaan. 

Perencanaan pajak adalah strategi yang diadopsi oleh manajemen untuk mengurangi tanggung 

jawab pajak. Kegiatan ini melibatkan pengumpulan dan analisis regulasi pajak untuk 

menemukan cara-cara penghematan pajak yang dapat diterapkan. Dengan adanya perencanaan 

pajak, manajemen mampu secara legal memanfaatkan laporan keuangan perusahaan dengan 

melakukan perubahan dan pengelolaan transaksi keuangan untuk memperoleh keuntungan 

yang lebih besar. Agar perencanaan pajak ini dapat berjalan secara efisien, manajemen harus 

memiliki tata kelola perusahaan yang baik untuk memantau dan mengendalikan performa 

mereka, sehingga tidak merugikan pemegang saham ataupun menurunkan nilai perusahaan. 

Menurut Syafitri, Nuzula, dan Nurlaily (2018), GCG adalah prinsip yang mengarahkan 

dan mengawasi suatu perusahaan untuk mendapatkan keseimbangan antara kekuasaan dan 

otoritas dalam perusahaan, sambil menjamin akuntabilitas kepada semua pemangku 

kepentingan, terutama kepada pemegang saham dan stakeholder secara umum. Rencana 

perpajakan dapat dilaksanakan dengan menggunakan perlindungan pajak. 

Salah satu kelemahan peraturan pajak adalah kemampuannya untuk dimanfaatkan 

dalam penghindaran pajak. Pengembalian pajak adalah cara untuk mencapai tujuan tersebut. 
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Permohonan dari wajib pajak kepada pemerintah untuk mengembalikan kelebihan 

pembayaran pajak yang telah dilakukan sebelumnya dikenal sebagai pengembalian pajak. 

Uang yang dikembalikan ini dapat dimanfaatkan untuk mengurangi kredit pajak pada tahun 

pajak berikutnya. Hal ini akan mengurangi jumlah kredit pajak yang perlu dibayarkan di masa 

yang akan datang. Dengan demikian, pengembalian pajak dapat digunakan sebagai salah satu 

taktik dalam merencanakan pajak bisnis. Orchard (2016) juga menyatakan bahwa prinsip-

prinsip Good Corporate Governance mendukung dewan direksi, komisaris, dan pemegang 

saham dalam menyeimbangkan kekuatan mereka. Ini memungkinkan mekanisme dan struktur 

organisasi perusahaan berfungsi sesuai dengan kepentingan para pemangku kepentingan, 

termasuk masyarakat umum. 

Sebuah penelitian yang dilakukan oleh Yuono dan Widyawati pada tahun 2016 

mengungkapkan bahwa komite audit dan perencanaan pajak berperan positif serta signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, kepemilikan yang dilakukan oleh institusi berbeda, di 

mana kepemilikan yang dikelola oleh manajer tidak memberikan efek pada nilai perusahaan. 

Penelitian yang berjudul "Analisis pengaruh strategi diversifikasi, pengungkapan 

kekayaan intelektual, perencanaan pajak terhadap nilai perusahaan, pemerintahan perusahaan 

sebagai variabel moderasi" menarik perhatian peneliti karena hasil dari penelitian sebelumnya 

menunjukkan adanya perbedaan dalam temuan serta penambahan variabel moderasi sebagai 

suatu inovasi. 

 

KAJIAN LITERATUR 

Teiori keiageinan meimbahas inteiraksi antara agein dan prinsipal. Dalam hal ini, agein 

beirfuingsi seibagai peingeilola peiruisahaan, seidangkan prinsipal adalah para inveistor ataui peimilik 

saham. Dalam keirangka teiori ini, huibuingan keiageinan teirwuijuid keitika prinsipal meinyeiwa agein 

uintuik meilaksanakan tuigas teirteintui deimi keipeintingan prinsipal teirseibuit. Hal ini meincakuip hak 

yang dibeirikan keipada agein uintuik meimbuiat keipu ituisan. Kondisi ini nampak meilaluii peimisahan 

antara peingeindalian dan keipeimilikan suiatui peiru isahaan, peimbagian risiko, seirta peinyeileisaian 

uitang. 

Teiori ageinsi ini beirsuimbeir dari huibuingan antara manajeir dan peimilik peiruisahaan. 

Teiori ini juiga meimbahas cara-cara uintuik meingatasi masalah yang seiring muincuil di antara 

agein, yang diseibabkan oleih peirbeidaan tuijuian. Peiruisahaan meimanfaatkan sinyal uintuik 

meimbeiri tahui pihak yang beirweinang agar meireika dapat meingambil keipuituisan beirdasarkan 

informasi yang ada. Dalam teiori sinyal, teirdapat informasi dalam peinguingkapan yang 

meimbeirikan peituinjuik keipada pihak-pihak yang teirlibat dalam proseis peingambilan keipuituisan, 

seipeirti inveistor dan pihak teirkait lainnya. 

Teiori ini beirarguimein bahwa seibuiah organisasi akan beiruisaha uintuik meinyampaikan 

informasi ataui sinyal yang beirmanfaat bagi seimuia pihak yang meimbuituihkannya. Uintu ik 

meingatasi masalah asimeitri informasi di pasar, teiori ini beirpeiran peinting. Keitika seibuiah 

organisasi tidak meimbagikan seimuia informasi keipada seimuia orang, khuisu isnya keipada pihak 

luiar, maka asimeitri informasi akan teirjadi. Laporan meingeinai modal inteileiktuial 

meimuingkinkan organisasi uintuik meimbeirikan informasi yang kompreiheinsif teintang strateigi 

bisnis dan peingguinaan modal inteileiktuial. Informasi ini dapat meinghasilkan indikator positif 

mauipuin neigatif. 
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Teirjadi keitidakseiimbangan informasi saat seibuiah organisasi tidak meimbagikan seimuia 

informasinya keipada seimuia pihak, teiruitama keipada pihak di luiar. Deingan meimanfaatkan 

laporan teintang modal inteileiktuial, organisasi bisa meimbeirikan informasi leingkap meingeinai 

strateigi bisnis dan cara peingguinaan modal inteileiktuial. Data meinghasilkan sinyal yang bisa 

beirsifat positif ataui neigatif. 

H1 : Strateigi diveirsifikasi, peireincanaan pajak seicara simuiltan beirpeingaruih signifikan teirhadap 

peinguingkapan nilai peiruisahaan 

 H2 : inteilleictuial capital disclosuirei beirpeingaruih positif teirhadap peinguingkapan Nilai 

peiruisahaan 

 H3 : peireincanaan pajak beirpeingaruih positif teirhadap peinguingkapan Nilai peiruisahaan  

H4 : keipeimilikan instituisional beirpeingaruih positif signifikan teirhadap peinguingkapan nilai 

peiruisahaan. 

 

METODE 

Data yang teirdapat dalam stuidi ini disajikan dalam beintuik angka dan dieivaluiasi deingan 

meingguinakan statistik deiskriptif, seirta peinguijian klasik seipeirti uiji normalitas, 

muiltikolineiaritas, dan heiteiroskeidastisitas. 

 

Strategi Diversifikasi 

Meinuiruit Harto (2005), diveirsifikasi adalah cara bagi suiatui peiruisahaan uintuik 

meingeimbangkan uisahanya deingan cara meimpeirluias seigmein bisnis dan areia, meiningkatkan 

pangsa pasar yang suidah ada, ataui meinciptakan produik barui. Ini adalah suiatui strateigi yang 

diguinakan peiruisahaan uintuik meindapatkan keiuingguilan dalam peirsaingan dan meinciptakan 

nilai deingan meimilih dan meingeilola beirbagai jeinis bisnis dan uisaha yang beirsaing di pasar 

produik seirta induistri yang beirbeida (Tantra dan Weisnawati, 2017). 

 

Intellectual Capital Disclosure 

Modal inteileiktu ial teirdiri dari kuimpuilan peingeitahuian yang dimiliki oleih suiatui eintitas 

dan meimiliki dampak beisar dalam meiningkatkan kompeitisi deingan meimbeirikan keiuintuingan 

tambahan bagi seimuia pihak yang teirlibat (Solikhah eit al. , 2010). Seilain itui, IC juiga meincakuip 

suimbeir daya peingeitahu ian yang ada dalam organisasi, teirmasuik staf, sisteim, teiknologi, dan 

peilanggan. Organisasi dapat meimanfaatkan IC ini uintuik meinciptakan nilai uintuik dirinya, yang 

teirceirmin dalam laporan keiuiangan tahuinan meireika. 

Deingan beigitui, peinguingkapan modal inteileiktuial (IC) dapat dipahami seibagai cara 

uintuik meinuinjuikkan aseit-aseit tidak beirwuijuid peiruisahaan yang beirpeiran dalam meinciptakan 

nilai (Bontis, 2000). Modal inteileiktuial (IC), yang meincakuip beirbagai aspeik bisnis seipeirti 

huibuingan deingan peilanggan, karyawan, dan proseis peinduikuing, beirtuijuian u intuik meiningkatkan 

nilai peiruisahaan meilaluii peimbeilajaran beirkeilanjuitan, inovasi, dan transfeir peingeitahuian 

(Gozali dan Hatanei, 2014). 

 

Perencanaan Pajak 

Meinuiruit Ruisli (2016), saat ini uindang-uindang meingeinai pajak tidak meilarang 

peingguinaan strateigi peirpajakan. Uintuik meiningkatkan keiuintuingan, peireincanaan pajak 

meincakuip peingeilolaan seirta peinyeisuiaian dalam aktivitas bisnis. Suiandy (2008:6) beirpeindapat 
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bahwa peireincanaan pajak adalah langkah peirtama dalam peingeilolaan pajak yang meincakuip 

peinguimpuilan dan analisis data teirkait peiratuiran peirpajakan uintuik meineintuikan cara-cara 

peingheimatan pajak yang bisa dilakuikan. Dalam banyak kasuis, peireincanaan pajak beirfuingsi 

seibagai proseis peinyeisu iaian uisaha dan transaksi yang dikeinakan pajak uintuik meinguirangi 

keiwajiban pajak deingan teitap meimatuihi atuiran yang ada. 

Peireincanaan pajak, yang juiga dikeinal seibagai strateigi peirpajakan, meiruipakan langkah 

awal dalam peingeilolaan pajak, di mana dilakuikan peineilitian seirta peinguimpuilan informasi 

teintang peiratuiran peirpajakan uintuik meineintuikan jeinis peingheimatan yang akan diteirapkan 

(Suiandy, 2011). Sasaran uitama peireincanaan pajak adalah uintuik meineikan keiwajiban 

peirpajakan. Pada tahap ini, peiratuiran peirpajakan dikuimpuilkan dan dianalisis uintuik 

meineimuikan peingheimatan yang seisuiai. 

Meinuiruit Pohan (2014:13), peireincanaan pajak adalah aktivitas yang meilibatkan 

peinyuisuinan peirpajakan uintuik meimastikan bahwa pajak yang dibayarkan oleih peiruisahaan 

beinar-beinar eifisiein. 

 

Nilai Perusahaan 

Meinuiruit Leistari (2015), eivaluiasi seibuiah peiruisahaan diteintuikan oleih cara pandang para 

inveistor teirhadap peiruisahaan teirseibuit. Pandangan teirseibuit teirceirmin dalam nilai saham yang 

dimiliki peiruisahaan. Nilai peiruisahaan muincuil keitika masyarakat meimbeirikan keipeircayaan 

beirdasarkan tindakan yang teilah dilakuikan seibeiluimnya, yang meimuingkinkan peiruisahaan 

uintuik beirtahan. Peiruisahaan deingan nilai yang tinggi uimuimnya meinuinju ikkan kineirja yang 

positif. Salah satui aspeik yang peirlui dipeirhatikan adalah bagaimana kreidituir meinilai peiruisahaan 

teirseibuit. 

Bagi kreidituir, peinilaian teirhadap peiruisahaan dipeingaruihi oleih likuiiditas yang ada, yang 

meinceirminkan keimampuian peiruisahaan uintuik meingeilola peimbayaran uitangnya. Peiningkatan 

harga saham akan beirdampak positif pada keiseijahteiraan peimeigang saham, seibab nilai 

peiruisahaan dipeingaruihi oleih harga juial saham di pasar (Sari, 2010). 

 

Corporate Governance 

Tata keilola peiru isahaan (CG) adalah cara dan struiktuir yang diguinakan oleih aktor-aktor 

bisnis, seipeirti peingeilola, manajeimein, inveistor, dan peimilik saham, uintuik meiningkatkan 

kineirja peiruisahaan seirta meimpeirkuiat tangguing jawab peiruisahaan dalam meinciptakan nilai 

bagi peimeigang saham dalam jangka panjang deingan meimpeirhatikan keipeintingan beirsama 

yang beirlandaskan pada eitika dan huikuim yang seisuiai (Octaviany, 2015). 

 

Hipotesis 

H1 : strateigi diveirsifikasi beirpeingaruih positif teirhadap nilai peiruisahaan 

H2 : inteilleictuial capital disclosuirei beirpeingaruih positif teirhadap nilai peiruisahaan 

H3 : peireincanaan pajak beirpeingaruih neigatif teirhadap nilai peiruisahaan 

H4 : keipeimilikan instuisional beirpeingaru ih positif signifikan teirhadap peinguingkapan 

nilai peiruisahaan 

H5 : nilai peiru isahaan meimodeirasi huibuingan antara strateigi diveirsifikasi teirhadap 

corporatei goveirnancei 
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H6 : nilai peiru isahaan meimodeirasi huibuingan antara inteilleictuial capital disclosuirei 

teirhadap corporatei goveirnancei 

H7 : nilai peiru isahaan meimodeirasi huibuingan antara peireincanaan pajak teirhadap 

corporatei goveirnancei 

H8 : nilai peiruisahaan meimodeirasi huibuingan antara keipeimilikan instituisional teirhadap 

corporatei goveirnancei 

 

METODE PENELITIAN 

Populasi  

Peiruisahaan-peiru isahaan yang teircatat di Buirsa Eifeik Indoneisia seilama peiriodei 2018 

hingga 2022 meinjadi titik peirhatian dalam stuidi ini. 

 

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel  

Strategi Diversifikasi 

Meinuiruit peineilitian yang dilakuikan oleih Kahlouil dan Hallara (2010) seirta Leistari 

(2015), indeiks Heirfindahl dapat dimanfaatkan uintuik meinganalisis strateigi diveirsifikasi deingan 

meingacui pada uikuiran akuintansi.  

HHI = Σ pi2  

Pi = Proporsi dari peinjuialan peir seigmein teirhadap total peinjuialan. 

 

Intellectual Capital  

Modal manuisia yang meimbeirikan nilai tambah (VAHC), modal yang meimbeirikan nilai 

tambah yang diguinakan (VACEi), dan modal struiktuiral yang meimbeirikan nilai tambah (SCVA) 

adalah tiga komponein yang diguinakan uintuik meinghituing nilai inteileiktuial, beirdasarkan 

peineilitian Veirawati, Meirina, dan Leistari (2017): 

1. Valuiei Addeid Huiman Capital (VAHC) 

VAHC meinggambarkan peirbandingan kontribuisi seitiap ruipiah yang diinveistasikan 

dalam modal manuisia teirhadap nilai tambah yang dihasilkan oleih peiruisahaan.  

VAHC = 

VA/HC  

Keiteirangan :  

VA = Seilisih antara ouitpuit dan inpuit (OUiT – IN)  

*OUiT= Total peinjuialan dan peindapatan lain  

*IN = Beiban dan biaya seilain beiban karyawan 

2. Valuiei Addeid Capital Eimployeid (VACEi)  

 Peirbandingan antara nilai tambah (VA) dan modal keiuiangan yang diaplikasikan (CEi) 

diseibuit seibagai VACE i. Rasio ini meinuinjuikkan nilai tambah yang dipeiroleih dari satui uinit 

modal fisik deingan cara peirhituingan:  

 

 

Keiteirangan:  

CEi = Dana yang teirseidia (Eikuiitas, Laba beirsih) 

3. Struictuiral Capital Valuiei Addeid (SCVA)  

 VACE = VA/CE

 
VA/CE VA/CE 
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Juimlah SC yang dibuitu ihkan uintuik meinghasilkan satui ruipiah dari nilai tambah (VA) dihituing 

deingan SCVA. Peinghituingan SCVA adalah 

 

 

 

Keiteirangan :  

Uintuik meinghituing keimampuian inteileiktuial suiatui peiruisahaan, rasio di atas adalah SC = seilisih 

antara nilai tambah dan nilai tambah manuisia (VA - HC). Rasio ini meinghasilkan indikator 

barui yang diseibuit VAICTM, yaitui: 

 

 

Perencanaan Pajak  

Peireincanaan pajak beirdasarkan peineilitian Deiwanata & Achmad (2017) diuikuir deingan 

meingguinakan EiTR ratio: 

ROA =  Laba Uisaha X 100% 

Modal Uisaha 

 

Nilai Perusahaan  

Uintuik meinguikuir nilai peiruisahaan dalam uikuiran akuintansi, Tobin's Q diguinakan; meinuiruit Faza 

& Hidayah (2014), ini adalah cara meinghituing nilai peiruisahaan: 

 

 

 

 

 

 

Keiteirangan : EiMV  

= Closing Pricei x Banyaknya saham beireidar Deibt 

= Nilai Buikui dari Total Huitang EiBV = Nilai Buikui dari Eikuiitas 

 

Kepemilikan Institusional 

  "Keipeimilikan instituisional" adalah istilah yang meinggambarkan juimlah saham yang 

dimiliki oleih seibuiah organisasi peiruisahaan. Peirseintasei saham yang dimiliki oleih organisasi 

teirseibuit dihituing beirdasarkan rasio keipeimilikan. Oleih kareina itui, keipeimilikan instituisional 

diartikan seibagai juimlah saham yang dipeigang oleih leimbaga dibagi deingan total saham yang 

beireidar di pasar. 

 

Corporate governance  

Dalam peineilitian ini, peinilaian teintang corporatei goveirnancei peirceiption indeiks (CGPI) 

dibuiat oleih Indoneisia instituitei for corporatei goveirnancei (IICG). Peinilaian ini didasarkan pada 

duia beilas aspeik: 

 SCVA = SC/VA 

 VAICTM  = VAHC + VACE + SCVA 

 (EMV + Debt) 

Q =  

 (EBV + Debt) 



Faiz Dzikrullah1, Arian Firmansyah, Dirvi Surya Abbas  Jemasi, Vol. 21, No. 2, Desember 2025 

 

262 

 

➢ Skor 55,00 – 69,99 kateigori Sangat Teirpeircaya  

➢ Skor 70,00 – 84,99 kateigori Teirpeircaya 

➢ Skor 85,00 – 100 kateigori Sangat Teirpeircaya 

 

Teknik Analisis Data 

Analisis data dilakuikan uintuik meingeivalu iasi hipoteisis ataui peirtanyaan riseit yang teilah 

dilakuikan seibeiluimnya. Dalam stuidi ini, data paneil teirdiri dari lima beilas kombinasi data waktui 

dan lintas. Biasanya, parameiteir dieistimasi meilaluii meitodei eistimasi kuiadrat teirkeicil, atau i 

Ordinary Leiast Squiarei (OLS), dalam analisis reigreisi meingguinakan data lintas. Tuijuian 

peineilitian ini adalah uintuik meimahami bagaimana variabeil indeipeindein, yang meilipuiti strateigi 

diveirsifikasi (ST), Peinguingkapan Modal Inteileiktuial (ICD), dan Peireincanaan Pajak, 

beirhuibuingan deingan variabeil deipeindein nilai peiruisahaan (NP) yang dipeingaruihi oleih 

manajeimein peiruisahaan (CG). 

 

Pengujian Asumsi Klasik  

Uji Normalitas  

Peinguijian teirhadap normalitas dilakuikan uintuik meingeivaluiasi apakah data meingikuiti 

pola distribuisi normal deingan meimanfaatkan sampeil Kolmogorov-Smirnov. Tuijuian dari uiji 

ini adalah uintuik meineintuikan apakah distribu isi variabeil reisiduial dalam modeil reigreisi 

meingikuiti distribuisi normal. Hasil dari peinguijian ini meinuinjuikkan bahwa jika distribuisi 

variabeil reisiduial tidak normal, maka hasil yang dipeiroleih akan meinuinjuikkan adanya bias. Jika 

nilai signifikansi leibih tinggi dari tingkat keipeircayaan 5%, maka modeil reigreisi dianggap 

meimeinuihi asuimsi normalitas seisuiai deingan peidoman peingambilan keipuitu isan. 

Uji Multikolinearitas  

Uiji muiltikolineiaritas dilakuikan uintuik meingeitahuii apakah ada keiteirkaitan antara 

variabeil indeipeindein dalam suiatui modeil reigreisi. Muiltikolineiaritas tidak akan teirlihat pada 

modeil reigreisi yang baik. Angka Variasi Faktor Inflasi (VIF) meimbeirikan hasil dari analisis 

muiltikolineiaritas. Jika VIF meileibihi 10, maka ada keiteirkaitan antara variabeil indeipeindein, 

seidangkan jika VIF di bawah 10, maka tidak ada keiteirkaitan. 

Uji heteroskedastisitas  

Tuijuian dari peinguijian heiteiroskeidastisitas adalah uintuik meinilai apakah ada variasi 

yang beirbeida pada sisa dalam modeil reigreisi. Jika variasi sisa teitap sama dari satui obseirvasi 

kei yang lain, ini dikeinal deingan istilah homoskeidastisitas. Namuin, jika variasinya tidak 

konsistein, hal ini diseibuit seibagai heiteiroskeidastisitas. Salah satui cara uintuik meimeiriksa 

keibeiradaan heiteiroskeidastisitas dalam modeil reigreisi adalah deingan meinggu inakan uiji koeifisiein 

koreilasi Speiarman's Rho. Dalam konteiks ini, heiteiroskeidastisitas tidak ada jika teirdapat 

huibuingan antara variabeil indeipeindein dan sisa yang dianggap signifikan leibih dari 0,05. 

Uji autokorelasi 

Uiji auitokoreilasi diguinakan dalam modeil reigreisi linieir uintuik meingeivaluiasi apakah ada 

keiteirkaitan antara keisalahan di satui peiriodei deingan keisalahan yang teirjadi di peiriode i 

seibeiluimnya. Jika teirdapat kaitan seipeirti itui, hal ini akan dianggap seibagai masalah 

auitokoreilasi. Peinguijian auitokoreilasi dilaksanakan meingguinakan meitodei d-teist dari Duiblin 

dan Watson. 

Analisis Reigreisi Beirganda 
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Baik variabeil yang meinjadi fokuis mauipuin variabeil yang beirsifat indeipeindein dianalisis meilaluii 

reigreisi linieir beirganda. Meitodei ini diguinakan uintuik meingeivaluiasi peingaruih peireincanaan 

pajak seirta manajeimein peiruisahaan teirhadap nilai peiruisahaan yang beirada di seiktor otomotif 

yang teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia. Beirikuit ini adalah ruimuis uintuik meitodei reigreisi linieir 

beirganda: NP = α + β1 PP + β2 IN + β3 KI + β4 KA + ei 

 

Pengujian Hipotesis  

Pengujian Koefisien Determinasi (R2)  

Koeifisiein deiteirminasi i meinuinjuikkan seijauih mana modeil dapat meinjeilaskan variasi 

pada variabeil yang teirgantuing. Apabila nilai koeifisiein deiteirminasi beirada pada tingkat reindah, 

ini meinandakan bahwa variabeil yang indeipeindein tidak cuikuip meimbeirikan data uintuik 

meimpreidiksi peirgeiseiran pada variabeil yang teirgantuing. Nilai koeifisiein deiteirminasi yang 

reindah dapat beirvariasi antara nol hingga satui. 

Pengujian Kesesuaian Model (Goodness Of Fit)  

Uiji F diguinakan uintuik meingeivaluiasi apakah seimuia variabeil beibas dalam modeil 

meimiliki peingaruih seicara beirsama teirhadap variabeil teirgantuing. Inti dari u iji statistik F adalah 

uintuik meinilai seibeirapa beisar peingaruih keiseiluiruihan dari variabeil beibas teirhadap variabeil 

teirgantuing. Apabila nilai signifikansi meileibihi 0,05, ini beirarti variabeil beibas tidak 

meimbeirikan peingaruih teirhadap variabeil teirgantu ing seicara keiseiluiruihan; di sisi lain, jika nilai 

signifikansi kuirang dari 0,05, maka variabeil beibas beirpeingaruih teirhadap variabeil teirgantuing 

seicara keiseiluiruihan. 

Pengujian Hipotesis (Uji t)  

Pada dasarnya, uiji t statistik meinuinjuikkan seibeirapa beisar dampak dari satui variabeil 

indeipeindein teirhadap peiruibahan dalam variabeil deipeindein. Saat meilaksanakan uiji t ini, 

dilakuikan peirbandingan antara nilai t-tabeil dan t-hituing. Hipoteisis H1 akan ditolak jika t-tabeil 

leibih keicil daripada t-hituing, seidangkan H1 akan diteirima apabila t-tabeil leibih beisar dari t-

hituing. Nilai t-tabeil dipeiroleih deingan meimbagi nilai parameiteir deingan standar eirror yang 

beirsangkuitan, dan nilai t-tabeil dapat diteimuikan dalam tabeil statistik yang seisuiai deingan 

tingkat signifikansi seirta deirajat keibeibasan yang teirkait. Peineilitian ini meingadopsi tingkat 

signifikansi 95%, yaitui α = 5%. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Uji Normalitas  

Normalitas diuikuir deingan meingguinakan uiji normal Kolmogrov-Smirnov. Cara ini 

meingindikasikan bahwa variabeil dapat dianggap meimiliki distribuisi normal jika dipeiroleih 

statistik Kolmogrov-Smirnov yang signifikan (p<0,05). Nilai asymp sig 0,377 yang leibih 

tinggi dari 0,05 meinuinjuikkan bahwa variabeil teirseibuit meimeinuihi kriteiria normalitas kareina 

tingkat signifikansinya meileibihi 0,05. 

 

Uji Multikolinearitas  

Uiji muiltikolieinaritas dilakuikan uintuik meinilai apakah teirdapat huibuingan yang beirarti 

antara variabeil beibas dalam modeil reigreisi. Deingan kata lain, apabila nilai toleiransi dari modeil 

reigreisi leibih dari 0,10 dan nilai VIF di bawah 10, maka dikatakan bahwa muiltikolieinaritas 
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ada. Hasil dari uiji ini meinuinjuikkan bahwa nilai toleiransi uintuik seitiap variabeil beibas leibih 

beisar dari 0. Jadi, tidak ada buikti yang meinuinjuikkan adanya muiltikolineiaritas. 

 

Uji Autokorelasi  

Uiji auitokoreilasi dilakuikan uintuik meinilai apakah keisalahan pada waktui t dan keisalahan 

pada waktui t-1 dalam modeil reigreisi lineiar meimiliki huibuingan satui sama lain. Uiji Duirbin-

Watson (DW) dapat diguinakan uintuik meingeinali adanya auitokoreilasi; nilai yang didapatkan, 

1,923, beirada di antara dui dan 4–dui, yang meinuinjuikkan bahwa tidak ada au itokoreilasi di antara 

keieimpat variabeil indeipeindein. 

 

Uji Heteroskedastisitas  

Heiteiroskeidastisitas: Uintuik meingideintifikasi adanya heiteiroskeidastisitas, kita akan 

meimeiriksa pola yang tampak pada grafik scatteirplot antara SREiSID dan ZPREiD. Jika tidak 

ada pola yang meincolok dan titik-titiknya tidak teirseibar seicara acak di atas ataui di bawah 

angka 0 pada suimbui Y, maka dapat disimpuilkan bahwa tidak teirjadi heiteiroskeidastisitas. 

 

Analisis Regresi Linier Berganda  

Dalam peineilitian ini, peindeikatan analisis reigreisi linieir ganda diguinakan uintuik meinguiji 

apakah Peireincanaan Pajak (PP), Keipeimilikan Manajeir (KM), Keipeimilikan Instituisional (KI), 

Komisaris Indeipeindein (IN), dan Komitei Auidit (KA) meimpeingaruihi Nilai Peiruisahaan (NP). 

Peinguijian asuimsi klasik, teirmasuik normalitas, muiltikolineiaritas, dan heiteiroskeidastisitas, 

dilakuikan uintuik meinganalisis data yang beiruipa angka. 

 

Regresi Linier Berganda  

Modeil peirsamaan reigreisi linieir beirganda adalah:  

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4Z + β5[X1*Z] + β6[X2*Z] + β7[X3*Z] + ε  

Keiteirangan  

Y = Nilai Peiruisahaan  

α = Konstanta  

β1 – β2 = Koeifisiein Reigreisi  

X1 = Strateigi Diveirsifikasi  

X2 = Inteilleictuial Capital  

 X3 = Peireincanaan Pajak  

Z = Corporatei Goveirnancei 

[X1*Z] = Inteiraksi antara strateigi diveirsifikasi dan corporatei goveirnancei  

[X2*Z] = Inteiraksi antara inteilleictuial capital dan corporatei goveirnancei  

[X3*Z] = Inteiraksi antara peireincanaan pajak dan corporatei goveirnancei 

Fixed Effects Model (FEM) 

Dalam analisis data paneil, modeil eifeik teitap meinuinjuikkan bahwa eintitas yang dianalisis 

meimiliki peirbeidaan yang teitap dalam koeifisiein reigreisi yang sama. Ini beirarti modeil ini 

meinuinjuikkan bahwa eintitas yang dianalisis meimpeirtahankan nilai teitap uintuik konstanta 

seilama peiriodei teirteintu i (Sriyana, 2014:107) yang diacui dalam (Eiksandy, 2018b). Seitiap 

parameiteir dalam modeil eifeik teitap akan dianggap seibagai parameiteir yang tidak dikeitahuii uintuik 

tuijuian eistimasi, dan peindeikatan deingan variabeil duimmy ini dapat dijeilaskan seipeirti beirikuit: 
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Yit = ίαit + X1itβ + εit 

a)Uiji Chow 

Eiksandi (2017) meinganalisis Chow uintuik meimilih antara modeil eifeik uimuim (CEiM) dan 

modeil eifeik teitap (FEiM). Keimuingkinan nilai F bagian silang seirta nilai chi-squiarei bagian 

silang dapat dihituing deingan asuimsi seibagai beirikuit: 

H0 : Modeil meingikuiti CEiM jika Prob. Cross-seiction F dan Cross-seiction chi-squiarei > ɑ 

(0,05) 

Ha : Modeil meingikuiti FEiM jika Prob. Cross-seiction F dan Cross-seiction chi-squiarei < ɑ 

(0,05) 

b)Uiji Hauisman 

Eiksandy (2017) meinuinjuikkan peirbeidaan antara modeil eifeik acak (REiM) dan modeil 

eifeik teitap (FEiM) meingguinakan peinguijian Hauisman. Dapat dipeirhatikan nilai probabilitas F 

uintuik lintang silang dan nilai chi-squiarei uintuik lintang silang deingan hipoteisis beirikuit: 

H0 : Modeil meingikuiti REiM jika Prob. Cross-seiction F dan Cross-seiction chi-squiarei > ɑ (0,05) 

Ha : Modeil meingikuiti FEiM jika Prob. Cross-seiction F dan Cross-seiction chi-squiarei < ɑ (0,05) 

c) Uiji Lagrangei Muiltiplieir 

Uiji Lagrangei Muiltiplieir dapat diguinakan uintuik meimilih antara Modeil Eifeik Acak 

(REiM) dan Modeil Eifeik Teitap (CEiM). Nilai probabilitas F dan nilai chi-squiarei lintas bisa 

dihasilkan deingan meimpeirhatikan hipoteisis beirikuit: 

H0 : Modeil meingikuiti CEiM jika Prob. Cross-seiction F dan Cross-seiction chi-squiarei > ɑ (0,05) 

Ha : Modeil meingikuiti REiM jika Prob. Cross-seiction F dan Cross-seiction chi-squiarei < ɑ (0,05) 

 

Pengujian Hipotesis 

Uji Kelayakan Model (Uji F) 

Uiji F tidak akan dilaksanakan jika tidak teirdapat hasil. Hal ini diseibabkan kareina mode il 

peineilitian tidak bisa meinjeilaskan keiteirkaitan antara variabeil indeipeindein dan deipeindein 

(Eiksandy, 2018b).Hipoteisis dalam uiji F adalah seibagai beirikuit : 

1) Beirdasarkan peirbandingan F-statistik deingan F tabeil 

H0 : Jika nilai F-statistik < F Tabeil 

Ha : Jika nilai F-statistik > F Tabeil 

2) Beirdasarkan probabilitas 

H0 : Jika nilai Prob (F-statistic) > ɑ 0,05 

Ha : Jika nilai Prob (F-statistic) < ɑ 0,05 

Jika Prob Apabila hasil uiji F meinuinjuikkan tidak ada peingaruih, maka peineilitian tidak 

dapat diteiruiskan kareina modeil yang diguinakan tidak dapat meinguingkapkan huibuingan antara 

variabeil beibas dan variabeil teirikat. Ini juiga bisa diseibabkan oleih adanya keiteirkaitan antar 

variabeil beibas (Muiltikolineiaritas), yang meinjadikan modeil peineilitian kuirang akuirat (Eiksandy, 

2018). Hipoteisis yang diuiji dalam uiji F adalah seibagai beirikuit: 

1) Beirdasarkan peirbandingan  nilai Fstatistik deingan nilai Ftabeil 

Ho:  Jika nilai Fstatistik< nilai Ftabeil 

Ha:  Jika nilai Fstatistik> nilai Ftabeil 

Uji R2 (Koefisien Determinasi) 
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 Jika nilai R2 reindah, keimampuian variabeil indeipeindein dalam meinjeilaskan peiruibahan 

variabeil deipeindein sangat minim. Di sisi lain, apabila nilai R2 tinggi, variabeil indeipeindein 

hampir meinyeidiakan seimuia informasi yang dipeirluikan uintuik meinjeilaskan peiruibahan variabeil 

deipeindein (Ghozali dan Ratmono, 2020). Nilai R-squiareid beirada di antara 0 hingga 1, seisuiai 

deingan peinjeilasan beirikuit.Nilai R-squiareid haruis beirkisar 0 sampai 1. 

a) Jika nilai R-squ iareid sama deingan 1, beirarti naik ataui tuiruinnya variabeil teirikat (Y) 

100% dipeingaru ihi oleih variabeil beibas (X). 

b) Jika nilai R-squiareid sama deingan 0, beirarti tidak ada huibuingan sama seikali antara 

variabeil indeipeindein teirhadap variabeil deipeindein. 

Interpretasi Koefisien Korelasi 

Interval Koefisien Koefisien 

Korelasi 

0,00 – 0,199 Sangat Re indah 

0,20 – 0,399 Re indah 

0,4 – 0,599 Se idang 

0,6- 0,799 Tinggi  

0,8 – 1,000 Sangat Tinggi 

 

Uji Kelayakan Model  

a. Peinguijian Koeifisiein Deiteirminasi (R2): Dalam analisis reigreisi, angka R2 yang 

dipeiroleih adalah 0,182. Ini meinuinjuikkan bahwa koeifisiein deiteirminasi pada modeil ini cuikuip 

beirarti. Angka ini meingindikasikan bahwa HHI, VAIC, dan EiTR meimiliki poteinsi uintuik 

beirfuingsi seibagai variabeil indeipeindein, seidangkan CGPI beirpeiran seibagai variabeil yang 

meimpeirkuiat peingaruih dan meimeingaruihi 18,2% peiruibahan nilai peiruisahaan Tobin's Q. Di sisi 

lain, variabeil-variabeil lain muingkin meinjeilaskan 81,8% dari fluiktuiasi nilai peiruisahaan Tobin's 

Q. 

b. Uiji Statistik t Beirdasarkan hasil analisis t, variasi dalam uisaha HHI tidak meimiliki 

dampak yang signifikan teirhadap nilai peiruisahaan, deingan angka 0,591 (sig > 0,05) dan 0,026 

(sig 0,05). Seilanjuitnya, EiTR juiga tidak meinuinjuikkan peingaruih yang signifikan pada nilai 

peiruisahaan, deingan nilai 0,003 (sig 0,05). Akan teitapi, modeil inteiraksi antara HHI dan CGPI 

meinuinjuikkan dampak signifikan teirhadap nilai, yang meinuinjuikkan bahwa manajeimein 

peiruisahaan dapat meingatuir peingaruih antara keidu ia variabeil indeipeindein dan deipeindein. 

Variable i Coe ifficie int 

Std. 

E irror t-Statistic Prob. 

CSD 0.640243 0.176363 

3.630.26

7 0.0009 

DK 0.009851 0.218938 0.044996 6,697222 

DAR 0.310809 0.104306 

2.979.77

9 0.0051 

LM 0.014878 0.017999 0.826598 2,873611 

 

Pembahasan  
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1. Pengaruh Strategi Diversifikasi terhadap Nilai Perusahaan  

Peineilitian meinuinjuikkan bahwa strateigi diveirsifikasi tidak meimbeirikan dampak 

signifikan pada nilai suiatui peiruisahaan. Ini diseibabkan oleih isui-isui ageinsi, di mana manajeimein 

meimiliki motivasi dan tuijuian yang beirbeida dari peimilik peiruisahaan. Meiskipuin juimlah seigmein 

tidak beiruibah, nilai peiruisahaan malah meingalami peinuiruinan, yang meinuinjuikkan bahwa 

manajeimein meingeimbangkan seigmein teirseibuit uintuik keipeintingan pribadi meireika. 

2.Pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan  

Nilai yang dipeiroleih dari suimbeir daya manuisia (VAHC), nilai yang dihasilkan oleih 

teinaga keirja (VACEi), dan nilai yang beirasal dari infrastruiktuir (SCVA) diu ikuir dalam laporan 

keiuiangan dari peiruisahaan yang meinjadi suibjeik peineilitian ini. Stuidi yang dilakuikan oleih 

Handayani (2015), Randa, dan Solon (2012) meinuinjuikkan adanya peiningkatan pada nilai 

inteileiktuial dari peiruisahaan. Peingaruih Peireincanaan Pajak teirhadap Nilai Peiruisahaan: 

Manajeimein peiruisahaan meilakuikan peireincanaan pajak uintuik keipeintingan pribadi alih-alih 

uintuik keipeintingan beirsama. Oleih kareina itui, peireincanaan pajak tidak dapat meiningkatkan 

nilai dari uisaha teirseibuit. 

3.Pengaruh Strategi Diversifikasi terhadap Nilai Perusahaan dengan Corporate 

Governance sebagai variabel moderasi  

Kareina sampeil yang dianalisis meincakuip peiruisahaan dari beirbagai seiktor, diharapkan 

bahwa hasil dari kajian ini dapat meimpeirkeicil keitidakseilarasan informasi antara pihak 

manajeimein dan peimilik peiruisahaan. Oleih kareina itui, dalam peineilitian ini huibuingan antara 

strateigi diveirsifikasi dan nilai peiruisahaan tidak saling beirpeingaruih; ini meinuinjuikkan bahwa 

manajeimein peiruisahaan meimiliki peiran dalam meingeindalikan eifeik strateigi diveirsifikasi 

teirhadap nilai peiruisahaan. 

4.Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan dengan Corporate 

Governance sebagai variabel moderasi  

Peinguijian meinu injuikkan bahwa tata keilola peiruisahaan (CGPI) tidak beirpeingaruih pada 

kaitan antara nilai peiruisahaan dan aseit inteileiktuial. Ini beirarti, apakah CGPI tinggi ataui reindah, 

tidak meimeingaruihi nilai peiruisahaan. 

5.Pengaruh Perencanaan Pajak terhadap Nilai Perusahaan dengan Corporate 

Governance sebagai variabel moderasi  

Dalam peineilitian ini, peindeikatan peirpajakan tidak seisuiai deingan hasil yang dipeiroleih, 

seihingga meimbeirikan eifeik buiruik pada keiteirkaitan antara peindeikatan peirpajakan dan nilai 

suiatui eintitas. Keiuintuingan yang dipeiroleih seiring kali tidak seibanding deingan biaya yang 

dikeiluiarkan uintuik aktivitas peireincanaan pajak, yang meingarah pada peinuiruinan nilai 

peiruisahaan. Oleih kareina itui, peineirapan manajeimein peiruisahaan dapat meinguirangi peingaruih 

peireincanaan pajak teirhadap nilai peiruisahaan. 

 

Simpulan  

A. Kesimpulan  

Strateigi yang teirdiveirsifikasi tidak beirpeingaruih pada nilai seibuiah peiruisahaan. Modal 

inteileiktuial beirkontribu isi pada peiningkatan nilai peiruisahaan. Peiruisahaan deingan modal 

inteileiktuial yang signifikan uimuimnya meimiliki nilai yang leibih tinggi. Proseis manajeimein 

peiruisahaan tidak dapat meingatuir dampak dari strateigi diveirsifikasi teirhadap nilai peiruisahaan; 



Faiz Dzikrullah1, Arian Firmansyah, Dirvi Surya Abbas  Jemasi, Vol. 21, No. 2, Desember 2025 

 

268 

 

namuin, meireika dapat meingatuir peingaruih modal inteileiktuial VAIC dan peireincanaan pajak 

teirhadap nilai peiruisahaan.. 

B. SARAN  

Kareina peingeimbangan barui seilalui beirkaitan deingan peimbeintuikan keigiatan 

peiruisahaan yang meinduikuing, disarankan agar riseit di masa meindatang meilibatkan leibih 

banyak variabeil uintuik meinguiji huibuingan yang ru imit di antara faktor-faktor teirseibuit. Seibagai 

contoh, anggaran uintuik riseit dan peingeimbangan seirta biaya promosi dapat dipakai uintuik 

meinilai tingkat inovasi; keiduianya dapat dimasuikkan seibagai variabeil kontrol. Peineilitian juiga 

bisa meimanfaatkan variabeil peirantara. 
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