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ABSTRAK 

Penelitian ini menguji pengaruh penghindaran pajak dan manajemen laba terhadap 

nilai perusahaan, serta menguji peran moderasi konsentrasi kepemilikan dalam 

hubungan tersebut. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 

sub sektor konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama tahun 2015-2019. Berdasarkan purposive sampling, jumlah sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 43 observasi. Pengujian hipotesis yang 

dilakukan menggunakan analisis regresi linier berganda dengan Ordinary Least 

Square (OLS). Penelitian ini menunjukkan bahwa penghindaran pajak berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan manajemen laba tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini menemukan bahwa konsentrasi 

kepemilikan tidak memperkuat hubungan positif antara penghindaran pajak dan 

nilai perusahaan. Selanjutnya, konsentrasi kepemilikan memperlemah pengaruh 

negatif manajemen laba terhadap nilai perusahaan. 

 

ABSTRACT 

This study examines the association of tax avoidance and earnings management 

with firm value and determines the moderating role of the ownership’s 

concentration in this relationship. The samples employed in this study are buildings 

construction sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 

during 2015-2019. The total sample employed in this study is 43 observations 

based on purposive sampling. Hypothesis testing employs multiple linear 

regression analysis of Ordinary Least Square (OLS). This study suggests that tax 

avoidance positively affects firm value, while earnings management does not affect 

firm value. In addition, this study finds that ownership concentration does not 

strengthen the positive relationship between tax avoidance and firm value. 

Furthermore, the ownership concentration weakens the negative effect of earnings 

management on firm value.
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Pendahuluan 

Dalam kondisi pandemi COVID-19, pasar modal Indonesia masih tetap bertahan di tahun 2020 dengan 

dukungan dari investor ritel dalam negeri (Bursa Efek Indonesia, 2020). Pergerakan Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) sempat mengalami penurunan sebesar 3.937,63 poin pada 24 Maret 2020, namun secara 

perlahan IHSG kembali dan terus menguat seperti penutupan harga perdagangan tanggal 11 Desember 2020 

di level 5.938,329 poin (Bursa Efek Indonesia, 2020). Meskipun Indonesia mengalami pandemi COVID-19 

di tahun 2020 bahkan masih terjadi di tahun 2021, pertumbuhan di pasar modal tetap terus membaik seiring 

dengan perbaikan ekonomi di Indonesia. Peningkatan jumlah investor di tahun 2020 mampu meningkatkan 

jumlah transaksi yang signifikan di Pasar Modal Indonesia dan membuat harga saham lebih fluktuatif. 

Fluktuasi harga saham di pasar modal menunjukkan nilai perusahaan yang menentukan kondisi perusahaan 

di masa depan. 

Nilai perusahaan yang bergantung dari fluktuasi harga saham merupakan pusat perhatian dari pelaku 

pasar di pasar modal. Informasi yang diberikan perusahaan kepada publik sebagai dasar reaksi dari investor. 

Informasi perusahaan berupa kebijakan perusahaan baik berupa informasi keuangan maupun informasi non 

keuangan dapat direspon secara positif atau secara negatif oleh investor. Respon investor di pasar modal 

menentukan pergerakan harga saham yang berdampak kepada nilai perusahaan. Nilai perusahaan menjadi 

acuan bagi investor dalam menilai keberhasilan perusahaan dan keberlangsungan perusahaan di masa depan. 

Oleh karena itu, nilai perusahaan menjadi topik yang menarik untuk di investigasi lebih lanjut. 

Beberapa penelitian sebelumnya telah menguji faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 

seperti seperti cash holding (Cheryta et al., 2018; Firmansyah, Setiawan, et al., 2020), profitabilitas 

(Apriliyanti et al., 2019; Christiani & Herawaty, 2019), ukuran perusahaan (Christiani & Herawaty, 2019), 

struktur modal (Suranto et al., 2017), pertumbuhan penjualan (Apriliyanti et al., 2019), kebijakan utang 

(Bahrun et al., 2020; Farida & Kusumadewi, 2019), instrumen derivatif (Firmansyah & Purnama, 2020; 

Novianti & Firmansyah, 2020), kebijakan dividen (Apriliyanti et al., 2019; Arizki et al., 2019; Salman et al., 

2020), income smoothing (Novianti & Firmansyah, 2020), pengungkapan CSR (Rjiba et al., 2020; Ronald et 

al., 2019), tata kelola perusahaan (Buchanan et al., 2018; Budiyono & Wulansari, 2018; Fatimah et al., 2019; 

Huang et al., 2020), manajemen laba (Darwis, 2012; Diatmika & Sukartha, 2019; Kamil & Hapsari, 2014; 

Kristanti & Priyadi, 2016; Lestari & Ningrum, 2018; Simarmata & Cahyonowati, 2014; Sugiono, 2020; 

Utami, 2017; Yorke et al., 2016), revaluasi aset tetap (Salman et al., 2020), penghindaran pajak (Diatmika & 

Sukartha, 2019; Fadillah, 2019; Ilmiani & Sutrisno, 2014; Irawan & Turwanto, 2020; Lestari & Ningrum, 

2018; Nafti et al., 2020; Simarmata & Cahyonowati, 2014; Sugiono, 2020; Yorke et al., 2016). 

 Nilai perusahaan banyak dipengaruhi oleh kebijakan manajemen yang selanjutnya dapat menjadi 

indikasi respon investor di pasar modal. Kebijakan manajemen dapat dilakukan dengan kebijakan akrual 

dalam pelaporan keuangan melalui manajemen laba dan kebijakan perencanaan pajak atas kewajiban 

perpajakan kepada pemerintah melalui aktivitas penghindaran pajak. Manajemen laba adalah suatu usaha 

yang dilakukan oleh perusahaan untuk mempengaruhi pendapatan yang dilaporkan pada laporan keuangan 

dengan cara memilih dan menggunakan kebijakan metode akuntansi sesuai dengan metode yang dapat 

mencapai tujuan mereka (Firmansyah, Setiawan, et al., 2020). Praktik manajemen laba sering dilakukan oleh 

perusahaan untuk melakukan penghindaran pajak (Nurhandono & Amrie, 2017). Perencanaan pajak tersebut 

dilakukan manajer perusahaan untuk meningkatkan laba perusahaan, sehingga kinerja manajer akan dinilai 

baik dan manajer akan mendapatkan bonus dari perusahaan (Saksessia & Firmansyah, 2020).  

Penghindaran pajak bertujuan untuk mengefisiensikan beban pajak yang ditanggung oleh perusahaan 

kepada pemerintah (Utthavi, 2015). Dari sudut Pemerintah, penghindaran pajak dapat mengurangi 

pendapatan negara. Realisasi pendapatan negara dari sektor pajak dalam APBN selalu lebih rendah 

dibandingkan dengan perencanaan yang dilakukan oleh Pemerintah, seperti tahun 2019 realisasi penerimaan 

pajak hanya tercapai sebesar 86,50% (Wildan, 2020). Dari sisi perusahaan, manajer cenderung untuk 

mengurangi kewajiban pajaknya dengan melakukan perencanaan pajak sehingga berdampak pada laba yang 

lebih tinggi. Di sisi lain, penghindaran pajak merupakan salah satu upaya yang dilakukan manajer untuk 

meningkatkan nilai perusahaan (Ilmiani & Sutrisno, 2014). Peningkatan laba sebagai dampak dari 

penghematan pajak yang dilakukan perusahaan diharapkan dapat memengaruhi minat investor untuk 

melakukan investasi, sehingga dapat memengaruhi nilai perusahaan yang tercermin pada harga saham.  
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Pengujian penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan telah dilakukan oleh Diatmika & Sukartha 

(2019), Fadillah (2019), Ilmiani & Sutrisno (2014), Lestari & Ningrum (2018) yang menunjukkan bahwa 

penghindaran pajak memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, Irawan & Turwanto 

(2020), Simarmata & Cahyonowati (2014), Widodo & Firmansyah (2021), Yorke et al., (2016) 

menyimpulkan bahwa penghindaran pajak memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian 

lainnya, Nafti et al. (2020), dan Sugiono (2020) menunjukkan bahwa penghindaran pajak tidak memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan. Beberapa penelitian tersebut menunjukkan bahwa masih terdapat 

inkonsistensi hasil pengujian, sehingga penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan perlu diinvestigasi 

kembali. 

Selanjutnya, motif manajer dalam tindakan manajemen laba bertujuan untuk memperlihatkan prestasi 

kinerja kepada pemegang saham. Namun, tindakan tersebut dapat memberikan informasi yang menyesatkan 

kepada investor dalam pengambilan keputusan (Kamil & Hapsari, 2014). Aktivitas manajemen laba yang 

dilakukan oleh manajer dapat mengakibatkan reaksi negatif dari investor. Ketika tujuan antara manajer 

dengan pemegang saham berbeda, maka manajer dianggap merugikan pemegang saham dengan berperilaku 

tidak etis dan terindikasi melakukan kecurangan akuntansi (Darwis, 2012).  

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Sugiono (2020) dan Utami (2017) menunjukkan bahwa 

manajemen laba dapat meningkatkan nilai perusahaan. Sementara itu, Diatmika & Sukartha (2019),  Kamil 

& Hapsari (2014), Simarmata & Cahyonowati (2014) menyimpulkan bahwa manajemen laba dapat 

menurunkan nilai perusahaan. Pengujian yang dilakukan oleh Kamil & Hapsari (2014), Kristanti & Priyadi 

(2016), Lestari & Ningrum (2018), dan Yorke et al. (2016) menunjukkan bahwa manajemen laba tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian penelitian-penelitian tersebut masih terdapat 

inkonsistensi, sehingga pengujian kembali penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan perlu untuk 

dilakukan. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh penghindaran pajak dan manajemen laba terhadap 

nilai perusahaan. Penelitian ini berbeda dengan Lestari & Ningrum (2018) yang menggunakan kualitas audit 

sebagai variabel moderasi dalam pengujian manajemen laba dan penghindaran pajak terhadap nilai 

perusahaan, sementara ini penggunaan variabel moderasi dalam hubungan tersebut menggunakan konsentrasi 

kepemilikan. Konsentrasi kepemilikan merupakan jenis institusi atau perusahaan yang memegang saham 

terbesar dalam suatu perusahaan (Agustin & Taswan, 2017). Konsentrasi kepemilikan dapat menjadi 

mekanisme internal dalam mendisiplinkan kinerja manajer. Peran konsentrasi kepemilikan dapat digunakan 

untuk meningkatkan efektivitas monitoring, karena pemegang saham memiliki akses informasi yang cukup 

signifikan dalam mengimbangi keuntungan manajemen yang memiliki informasi yang lebih sempurna 

(Sutriani, 2016), sehingga kehadiran konsentrasi kepemilikan dapat mengurangi asimetri informasi antara 

pemegang saham dengan manajer perusahaan. 

Perusahaan yang kepemilikan sahamnya lebih terkonsentrasi cenderung memiliki pengawasan yang 

lebih efektif atas kinerja manajemen. Perusahaan yang konsentrasi kepemilikannya tinggi mempunyai kinerja 

yang lebih baik, karena terdapat pihak dominan yang mampu mengintervensi manajemen untuk menjalankan 

perusahaan dan akan menyeleraskan kinerja manajer untuk bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang 

saham (Helmayunita & Sari, 2013). Kepemilikan terkonsentrasi mendorong manajemen untuk bertindak 

sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Struktur kepemilikan yang terkonsentrasi diharapkan dapat 

mengurangi tindakan manajemen laba oleh manajer (Helmayunita & Sari, 2013) dan mengefektifkan 

tindakan perencanaan pajak untuk kepentingan pemegang saham.  

Selain itu, variabel moderasi yang digunakan adalah konsentrasi kepemilikan. Kemudian, untuk 

mengurangi kemungkinan hasil penelitian yang bias, penelitian menggunakan dua variabel kontrol yaitu 

profitabilitas dan leverage. Hernomo (2017), Pantow et al. (2015), Suwardika & Mustanda (2017) 

menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, Hernomo 

(2017), Suwardika & Mustanda (2017) menemukan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

Penelitian ini memiliki kontribusi dalam melengkapi literatur pengujian nilai perusahaan atau respon 

investor atas informasi keuangan yang diberikan oleh perusahaan kepada publik. Hasil penelitian ini juga 

dapat digunakan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dalam meningkatkan kebijakannya terkait dengan 

perlindungan investor di pasar modal Indoensia terkait dengan aktivitas-aktivitas emitan yang dapat 

merugikan investor.  
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Data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan data perusahaan sub sektor konstruksi 

bangunan yang listed di Bursa Efek Indoensia. Pada tahun 2021 terdapat pembentukan Sovereign Wealth 

Fund (SWF) di Indonesia dengan tujuan untuk meningkatkan investasi asing di negara Indonesia untuk 

membiayai proyek di dalam negeri khususnya proyek-proyek infrastruktur (Tamadhika, 2021). Kementerian 

Perencanaan Pembangunan Nasional/Badan Perencanaan Pembangunan Nasional (PPN/Bappenas) 

memperkirakan industri konstruksi di tahun 2021 akan mengalami peningkatkan (Riyanto, 2020). Perkiraan 

pertumbuhan industri konstruksi melalui pembentukan SWF akan memengaruhi minat investor untuk 

melakukan investasi pada perusahaan konstruksi dan akan meningkatkan harga saham perusahaan tersebut. 

Pengembangan Hipotesis  

Pengaruh Penghindaran Pajak Terhadap Nilai Perusahaan 

Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui pengungkapan laporan keuangannya yang 

mengindikasikan adanya good news bagi investor. Informasi yang sejalan dengan kepentingan investor dapat 

mengakibatkan respon positif dari investor (Simarmata & Cahyonowati, 2014). Respon positif investor dapat 

tercermin dari kenaikan harga saham (Yorke et al., 2016). Salah satu informasi yang dijadikan acuan bagi 

investor adalah aktivitas penghindaran pajak yang dilakukan oleh investor (Irawan & Turwanto, 2020). 

Penghindaran pajak dapat dijadikan sebagai informasi yang positif bagi investor karena manajer berhasil 

melakukan perencanaan pajak yang selaras dengan kepentingan investor. Aktivitas penghindaran pajak dapat 

menghemat pembayaran kewajiban perpajakan kepada pemerintah sehingga perusahaan dapat memperoleh 

laba yang lebih besar. Yorke et al., (2016) dan Simarmata & Cahyonowati (2014) menemukan bahwa 

penghindaran pajak dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Tindakan penghindaran pajak dapat dianggap sebagai tindakan yang memanfaatkan celah peraturan 

perpajakan dan tidak melanggar hukum. Tindakan tersebut juga sejalan dengan keinginan investor terkait 

dengan maksimalisasi laba perusahaan. Informasi terkait penghindaran pajak yang diterima oleh investor 

akan memengaruhi kenaikan harga saham perusahaan di pasar modal. Peningkatan harga saham 

menunjukkan kenaikan nilai perusahaan yang mengakibatkan investor meyakini akan keberlangsung 

perusahaan di masa mendatang (Prayoga, 2018). Oleh karena itu, hipotesis pertama dari penelitian ini adalah: 

H1: Penghindaran pajak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Nilai Perusahaan 

Informasi yang diberikan perusahaan kepada publik dapat memberikan sinyal terkait dengan kebijakan 

perusahaan tertentu (Andriyanto, 2015). Sinyal tersebut meliputi kebijakan perusahaan baik terkait dengan 

aspek keuangan maupun asepk non keuangan perusahaan. Salah satu informasi yang sering dijadikan 

pengambilan keputusan investasi adalah informasi laba yang diperoleh perusahaan dalam suatu periode. 

Dalam kenyataannya, investor tidak langsung mempercayai informasi laba yang diberikan perusahaan dalam 

laporan keuangan. Adanya informasi asimetri antara manajer dan pemegang saham mengakibatkan manajer 

memiliki informasi yang lebih sempurna atas laporan keuangan. Selain itu, adanya diskresi manajer dalam 

pemilihan standar akuntansi dalam laporan keuangan mengakibatkan manajer dapat melakukan tindakan 

oportunistik (Scott, 2015).  

Manajemen laba merupakan tindakan yang dilakukan oleh manajemen dalam memilih kebijakan 

akuntansi dari suatu standar tertentu dengan tujuan untuk menghasilkan laba jangka pendek yang tinggi. 

Diatmika & Sukartha (2019), Helmayunita & Sari (2013), Kamil & Hapsari (2014), Kristanti & Priyadi 

(2016), Lestari & Ningrum (2018), Prayoga (2018) menemukan bukti bahwa tindakan manajemen laba dapat 

menurunkan nilai perusahaan. Tindakan manajemen laba sebagai perwujudan tindakan oportunistik manajer 

dapat dianggap sebagai bad news oleh investor, sehingga investor tidak menggunakan informasi laba dalam 

pengambilan keputusan. Adanya indikasi tindakan manajemen laba yang bersifat oportunistik dapat 

menurunkan harga saham perusahaan sebagai akibat reaksi investor yang kurang baik atas tindakan manajer 

tersebut. Oleh karena itu, hipotesis kedua dari penelitian ini adalah: 

H2: Manajemen laba berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
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Peran Konsentrasi Kepemilikan dalam Memoderasi Pengaruh Penghindaran Pajak Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Untuk menghindari terjadi hubungan asimetri informasi antara manajer dan pemegang saham 

dibutuhkan suatu konsep pegawasan terhadap kinerja dan perilaku manajer. Salah satu pengawasan tersebut 

dapat dilakukan oleh konsentrasi kepemilikan (blockholders concentration) (Kamil & Hapsari, 2014). 

Perusahaan dengan kepemilikan saham yang terkonsentrasi memiliki peranan dalam mengawasi kinerja dan 

perilaku manajemen dalam rangka melindungi kepentingan pemegang saham dalam perusahaan (Alang & 

Syahdan, 2020). 

Sistem self assessment system memberi peluang Wajib Pajak untuk melakukan penghindaran pajak di 

Indonesia. Setiap perusahaan memiliki pandangan yang berbeda-beda mengenai keterlibatan dalam praktik 

penghindaran pajak dan diharapkan praktik tersebut dapat memberikan manfaat dalam hal penghematan pajak 

perusahaan. Alang & Syahdan (2020) menemukan bahwa kepemilikan terkonsentrasi dapat meningkatkan 

penghindaran pajak. Temuan ini mengindiksasikan bahwa mekanisme monitoring melalui kepemilikan 

terkonsentrasi dapat menurunkan masalah agensi dan melindungi kepentingan pemegang saham. Dengan 

adanya pengawasan dari kepemilikan terkonsentrasi, aktivitas penghindaran pajak yang dilakukan oleh 

manajer merupakan aktivitas yang menyeleraskan kepentingan pemegang saham. Aktivitas pengawasan yang 

dilakukan kepemilikan saham yang terkonstrasi diharapkan mampu memenuhi keinginan pemegang saham 

yaitu peningkatkan nilai perusahaan (Kamil & Hapsari, 2014). Selain itu, pengawasan atas kinerja manajer 

oleh pemilik saham terkonsentrasi menuntut perusahaan untuk memaksimalkan nilai perusahaan (Utomo et 

al., 2019). Dengan kehadiran kepemilikan saham yang terkonsentrasi diharapkan bahwa tindakan 

penghindaran pajak yang dilakukan oleh manajer dapat memberikan sinyal positif kepada pihak investor, 

sehingga kondisi ini berdampak terhadap kenaikan nilai perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis ketiga dari 

penelitian ini adalah: 

H3: Konsentrasi kepemilikan mampu memperkuat pengaruh positif penghindaran pajak terhadap nilai 

perusahaan. 

Peran Konsentrasi Kepemilikan Dalam Memoderasi Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Nilai 

Perusahaan  

Teori agensi mengulas adanya kontrak antara manajer dan pemegang saham yang dapat menimbulkan 

tujuan yang bertolak belakang. Berdasarkan kontrak dalam hubungan agen dan principal, pemegang saham 

menghendaki adanya tingkat pengembalian yang tinggi, sedangkan manajer menginginkan jumlah 

kompensasi yang tinggi. Perbedaan tujuan tersebut dapat menimbulkan asimetri informasi, dimana manajer 

memiliki informasi perusahaan yang lebih sempurna dibandingkan pemegang saham. Kondisi tersebut dapat 

dimanfaatkan manajer untuk melakukan manajemen laba dengan motif-motif tertentu 

Untuk meminimalisir tindakan manajeman laba yang dilakukan oleh manajer, investor cenderung 

memperbesar konsentrasi kepemilikannya yang bertujuan untuk melakukan pengawasan atas kebijakan 

akuntansi dalam pelaporan keuangan (Darwis, 2012). Konsentrasi kepemilikan merupakan ukuran 

keberadaan pemegang saham yang relatif dominan dan terdiri dari kepemilikan terkonsentrasi atau mayoritas 

dan kumpulan dari kepemilikan menyebar atau minoritas (Kamil & Hapsari, 2014). Konsentrasi kepemilikan 

dapat menjadi mekanisme internal dalam mendisiplinkan kinerja manajer dalam mengurangi perilaku yang 

tidak sejalan dengan kepentingan pemegang saham (Firmansyah et al., 2021).  

Tindakan manajemen laba dapat diminimalkan jika terdapat pengawasan yang lebih dari pemegang 

saham dalam tindakan dan kebijakan oleh manajer (Utomo et al., 2019). Pemegang saham akan memiliki hak 

lebih untuk melakukan pengawasan atas pilihan kebijakan manajer dalam pelaporan keuangan. Hadirnya 

kepemilikan terkonsentrasi dalam suatu perusahaan mendorong perusahaan mendapatkan laba yang 

berkualitas, sehingga informasi tersebut dapat digunakan dalam pengambilan keputusan. Oleh karena itu, 

hipotesis keempat dari penelitian ini adalah: 

H4: Konsentrasi kepemilikan mampu memperlemah pengaruh negatif manajemen laba terhadap nilai 

perusahaan. 
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Metodologi Penelitian 

Penelitian ini menggunakan data perusahaan sub sektor konstruksi bangunan. Populasi penelitian ini 

adalah perusahaan sub sektor konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 

2015-2019. Data tersebut akan diperoleh dari situs resmi BEI pada https://www.idx.co.id/. Metode pemilihan 

sampel yang dipakai penelitian ini adalah purposive sampling. Berdasarkan purposive sampling, sampel yang 

dipilih adalah 10 perusahaan pada periode 2015-2019 (5 tahun pengamatan) atau sebanyak 50 data 

perusahaan, namun terdapat 7 data yang dikeluarkan karena pada tahun dan perusahaan tersebut mengalami 

rugi, sehingga jumlah sampel yang digunakan adalah 43 observasi. 

Nilai perusahaan adalah variabel dependen dalam penelitian ini, sedangkan penghindaran pajak dan 

manajemen laba sebagai variabel independen. Penelitian ini juga menggunakan variabel kontrol yaitu 

profitabilitas dan leverage. Nilai perusahaan diukur menggunakan rumus Tobin’s Q seperti yang digunakan 

oleh Devi & Supadmi (2018), Nafti et al. (2020), dan Simarmata & Cahyonowati (2014). Tobin’s Q adalah 

indikator untuk mengukur kinerja perusahaan, khususnya tentang nilai perusahaan (Sudiyatno & Puspitasari, 

2010). 

     Tobin's Q= 
(Market value of equity+Book value of total liabilities)

Book value of total assets
 

Proksi penghindaran pajak dalam penelitian ini menggunakan Cash ETR sejalan dengan proksi yang 

digunakan oleh Utthavi (2015), Ilmiani & Sutrisno (2014), dan Ferdiawan & Firmansyah (2017). Proksi ini 

diharapkan dapat mengendalikan efek dari strategi penangguhan pajak dan dapat mengatasi kelemahan yang 

terdapat dalam ETR, salah satunya adalah accrual adjustments. 

Cash ETR =
Payment of Taxes

Pretax Income
 

Untuk selanjutnya, penghindaran pajak menggunakan nilai Cash ETR dikalikan dengan -1, karena nilai 

penghindaran pajak berkebalikan dengan nilai Cash ETR yang merupakan kepatuhan pajak. Proksi 

manajemen laba menggunakan Performance Matched Discretionary Accruals (PMDA) dengan 

menggunakan model Kothari et al. (2005). Proksi ini juga digunakan oleh Ghazali et al. (2015) dan Jouber & 

Fakhfakh (2011). Akrual diskresioner yang merupakan proksi manajemen laba diperoleh dari residual 

pengujian model persamaan sebagai berikut: 

TAit = δ0/ASSETSit-1 + δ1ΔSALESit + δ2PPEit + δ3ROAit-1 +uit 

TA (Total Akrual)  : Net Income - Cash for Operating Activities 

ASSETSit-1  : Total aset perutahaana tahun sebelumnya (t-1) 

ΔSALESi  : Perubahan Sales dibandingkan dengan total aset t-1 

PPEit   : Property, Plant and Equipment dibandingkan dengan total aset t-1 

ROAit-1   : Return on Assets t-1 

 

Total akrual yang dibagi dengan angka total aset pada tahun sebelumnya (t-1), angka 1 dibagi dengan 

total aset t-1, angka perubahan sales dibagi dengan angka total aset t-1, angka property, plant, and equipment 

dibagi dengan total aset t-1, dan return on assets t-1. Dalam penelitian ini, manajemen laba tidak membedakan 

akrual yang diturunkan (downward earnings) maupun akrual yang dinaikkan (upward earnings), sehingga 

nilai residual dari persamaan tersebut diabsolutkan sebagaimana Pamungkas et al. (2021) 

Variabel moderasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah kepemilikan terkonsentrasi. Proksi 

penelitian ini sama dengan proksi yang digunakan dalam penelitian Nafti et al. (2020) yaitu akumulasi 

persentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh pemegang saham utama dengan hak voting lebih besar dari 

5%. Selanjutnya, variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas dan leverage. 

Proksi profitabilitas menggunakan returns on assets sebagaimana proksi yang digunakan Hernomo (2017), 

Pantow et al. (2015), Suwardika & Mustanda (2017).  

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 =
Laba (rugi)bersih setelah pajak

Total Assets
 

 

 

https://www.idx.co.id/
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Proksi leverage menggunakan rasio total utang dibagi dengan total ekuitas sebagaimana proksi yang 

digunakan Hernomo (2017) dan Suwardika & Mustanda (2017).  

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
Total Debt

Total Equities
 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji regresi linear berganda dengan ordinary least 

square. Model 1 digunakan untuk menguji hipotesis 1 dan 2.  

Tobin’s Qi  =  α0 +  α1TAVOIDi +  α2DAi +  α3ROAi +  α4DERi  +   εi 

Model 2 digunakan untuk menguji hipotesis 3 dan 4. 

Tobin’s Qi  =  α0 +  α1TAVOIDi +  α2DAi +  α3OCi +  α4OCi ∗ CETRi +  α5OCi ∗ DAi +  α6ROAi
+  α7DERi  +   εi 

Di mana: 

Tobin’s Q : Nilai Perusahaan 

TAVOID : Penghindaran Pajak 

DA  : Manajemen Laba 

OC  : Kepemilikan Terkonsentrasi 

ROA   : Returns on Assets 

DER  : Leverage 

Hasil Dan Diskusi 

Tabel 1 menunjukkan rekapitulasi statistik deskriptif karakteristik data variabel-variabel penelitian.  

     Tabel 1. Rekapitulasi Statistik Deskriptif 
Variabel Obs Mean Std. Dev. Min. Max. 

 Tobin's Q  43 1.119 0.264 0.707 1.734 

 TAVOID  43 -0.577 0.674 -4.125 -0.007 

 DA  43 0.066 0.083 0.002 0.406 

 ROA  43 0.040 0.027 0.002 0.140 

 DER 43 2.007 1.112 0.398 5.263 

 OC  43 0.602 0.141 0.236 0.852 

Sumber: data diolah 

Berdasarkan Tabel 1 di atas, Tobin’s Q menunjukkan nilai rata-rata sebesar 1,119, nilai minimum 

sebesar 0,707 dimiliki oleh DGIK pada tahun 2015, nilai maksimum sebesar 1,734 dimiliki oleh IDPR pada 

tahun 2016, dan nilai standar deviasi sebesar 0,264. Penghindaran pajak (TAVOID) menunjukkan nilai rata-

rata sebesar -0,577, nilai minimum sebesar -4,125 dimiliki oleh SSIA pada tahun 2018, nilai maksimum 

sebesar -0,007 dimiliki oleh ACST pada tahun 2015, dan nilai standar deviasi sebesar 0,674. Akrual 

diskresioner (DA) secara rata-rata sebesar 0,066, nilai minimum sebesar 0,002 dimiliki oleh PTPP pada tahun 

2016, nilai maksimum sebesar 0,406 dimiliki oleh ACST pada tahun 2017, dan nilai standar deviasi sebesar 

0.083. ROA menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,040, nilai minimum sebesar 0,002 dimiliki oleh DGIK 

pada tahun 2015, nilai maksimum sebesar 0,140 dimiliki oleh SSIA pada tahun 2017, dan nilai standar deviasi 

sebesar 0,027. DER menunjukkan nilai rata-rata sebesar 2,007, nilai minimum sebesar 0,398 dimiliki oleh 

IDPR pada tahun 2016, nilai maksimum sebesar 5,263 dimiliki oleh ACST pada tahun 2018, dan nilai standar 

deviasi yaitu 1,113. OC menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,602,  nilai minimum sebesar 0,236 dimiliki 

oleh SSIA pada tahun 2019, nilai maksimum sebesar 0,852 dimiliki oleh IDPR pada tahun 2017, dan nilai 

standar deviasi sebesar 0,141. 

     Selanjutnya, pengujian hipotesis dilakukan dengan uji regresi linier berganda dengan ordinary 

least square telah melewati aji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji 

multikolinearitas dan uji autokorelasi. Adapun ringkasan hasil uji hipotesis adalah sebagai berikut:  
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   Tabel 2. Ringkasan Hasil Uji Hipotesis 
  Model 1 Model 2 

Variabel Prediksi Coeff t-stat Sig.  Coeff t-stat Sig.  

C  1.135 7.944 0.000 *** 0.984 2.838 0.003 *** 

TAVOID + 0.146 2.338 0.012 ** -0.059 -0.366 0.358  
DA - -0.257 -0.534 0.298  -5.956 -2.226 0.016 ** 

ROA + 1.712 1.040 0.152  4.538 2.627 0.006 *** 

DER - 0.008 0.207 0.418  0.042 1.154 0.128  
OC +     -0.008 -0.014 0.494  
TAVOID*OC -     0.412 1.141 0.131  
DA*OC +     8.712 2.072 0.022 ** 

R2  0.193    0.423    
Adj R2  0.109    0.307    
F-Stat  2.278    3.663    
Prob (F-Stat)  .079    .005    

Sumber: Diolah dari SPSS 22 

    *** level signifikan 0,001, **level signifikan 0,05, *level signifikan 0,1 

Pengaruh Penghindaran Pajak Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa penghindaran pajak berpegaruh positif terhadap nilai 

perusahaan seperti ditunjukkan pada tabel 2 model 1. Hasil penelitian ini sejalan dengan Irawan & Turwanto 

(2020), Simarmata & Cahyonowati (2014), Widodo & Firmansyah (2021), dan Yorke et al. (2016), namun 

tidak sejalan dengan Diatmika & Sukartha (2019), Fadillah (2019), Ilmiani & Sutrisno (2014), Lestari & 

Ningrum (2018), Nafti et al. (2020), dan Sugiono (2020). Hasil pengujian ini menunjukkan adanya respon 

positif dari investor atas tindakan penghindaran pajak yang dilakukan oleh manajer. Tindakan penghindaran 

pajak dianggap untuk tujuan bersama yang berjalan seiring antara investor dan manajer (Widodo & 

Firmansyah, 2021).  

Berdasarkan teori sinyal, reaksi pasar atas tindakan penghindaran pajak yang dilakukan perusahaan 

dapat meningkatkan nilai saham suatu perusahaan. Tindakan penghindaran pajak dalam rangka penghematan 

pajak perusahaan dianggap sebagai good news oleh investor. Penghindaran pajak yang dilakukan oleh 

manajer dianggap sebagai perilaku yang menyelaraskan kepentingan oleh pemegang saham. Penghindaran 

pajak merupakan tindakan yang tidak melanggar hukum, melainkan hanya memanfaatkan celah dalam 

peraturan perpajakan. Penghindaran pajak yang dilakukan oleh perusahaan sub sektor konstruksi bangunan 

ini dianggap sebagai upaya efisiensi biaya-biaya yang harus dibayar oleh perusahaan tersebut dalam 

meningkatkan laba perusahaan. Penghindaran pajak dianggap kemampuan manajer dalam melakukan 

penghematan pajak untuk mendapatkan laba yang lebih tinggi dengan tujuan untuk pembayaran dividen atau 

digunakan untuk mengembangkan bisnis perusahaan. Tindakan ini mendapat kepercayaan investor atau 

pemegang saham selaku pemilik perusahaan karena, perusahaan yang dapat melakukan penghematan pajak 

dengan baik tanpa melanggar ketentuan perpajakan dapat menjamin masa depan perusahaan yang lebih pasti. 

Selain itu, alokasi biaya dari penghematan pajak dari kegiatan penghindaran pajak digunakan untuk 

mensejahterakan pemegang sahamnya  (Budiman & Setiyono, 2012). Kondisi yang dimaksud antara lain 

pengembangan perusahaan melalui investasi atau peningkatan yang tersedia tunai bagi pemegang saham 

melalui dividen (Drake et al., 2019).  

Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian dalam penelitian ini menunjukan bahwa manajemen laba tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan seperti ditunjukkan pada tabel 2 model 1.. Hasil penelitian ini sejalan dengan Kamil & 

Hapsari (2014), Kristanti & Priyadi (2016), Lestari & Ningrum (2018), dan Yorke et al. (2016), namun tidak 

sejalan dengan (Diatmika & Sukartha, 2019; Kamil & Hapsari, 2014; Simarmata & Cahyonowati, 2014; 

Sugiono, 2020; Utami, 2017). Tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh manajer menunjukkan tindakan 

dalam mengatur jumlah laba sesuai yang dikehendaki oleh manajer (Sugiono, 2020). Tindakan tersebut 

dilakukan dengan memodifikasi laporan keuangan melalui beberapa alternatif dalam pilihan kebijakan 

akuntansi yang diperkenankan oleh standar akuntansi keuangan, baik menaikkan ataupun menurunkan laba 

(Firmansyah, Setiawan, et al., 2020; Kamil & Hapsari, 2014). Manajemen laba bertujuan untuk 
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memperlihatkan kepada pemegang saham bahwa kinerja perusahaan yang terus meningkat, yang selanjutnya 

dapat mempengaruhi respon investasi atas kenaikan harga saham di pasar modal.  

Tindakan manajemen laba dapat berupa menyembunyikan, menunda pengungkapan, dan mengubah 

informasi ketika standar akuntansi membolehkan kebijakan tersebut, sehingga intervensi manajer sangat 

tinggi dalam pelaporan keuangan yang berdampak kepada laba yang kurang berkualitas. Tindakan ini justru 

dapat menyesatkan pengguna laporan keuangan dalam melakukan analisis penilaian kinerja dan kondisi 

perusahaan (Lestari & Ningrum, 2018). Berdasarkan hasil pengujian dalam penelitian ini, laba bukan 

dianggap sebagai informasi yang dapat direspon oleh investor baik sebagai good news maupun bad news. 

Kepercayaan investor tidak terkait dari informasi laba yang diberikan oleh manajemen kepada publik. 

Investor menyadari bahwa tindakan manajemen laba yang dilakukan dalam manajer merupakan tindakan 

yang biasa dilakukan, namun dianggap bukan sebagai informasi yang merugikan maupun menguntungkan 

bagi investor.   

Konsentrasi Kepemilikan Memperkuat Pengaruh Penghindaran Pajak Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian dari hipotesis yang ketiga menunjukkan bahwa interaksi antara kepemilikan 

terkonsentrasi dan penghindaran pajak tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan seperti ditunjukkan pada 

tabel 2 model 2. Berdasarkan statistik deskriptif, nilai rata-rata konsentrasi kepemilikan sebesar 60% yang 

berarti sebagian besar perusahaan memiliki konsentrasi kepemilikan yang cukup tinggi. Namun, kehadiran 

pemilik terkonsentrasi tidak berhasil mendorong manajer untuk menyeleraskan kepentingan manajer dan 

pemegang saham. Tindakan perencanaan pajak melalui penghindaran pajak yang dilakukan oleh manajer 

bertujuan untuk menghemat pajak dalam menghasilkan laba yang lebih tinggi dengan tujuan untuk 

menjalankan strategi-strategi pengembangan perusahaan di masa mendatang yang sejalan dengan keinginan 

pemegang saham. 

Walaupun konsentrasi kepemilikan dapat menjadi mekanisme internal pendisiplinan manajemen 

sebagai salah satu mekanisme yang dapat digunakan untuk meningkatkan efektivitas monitoring (Firmansyah 

et al., 2021), namun kehadiran pemegang saham terkonsentrasi tidak dapat memperkuat untuk menimalisir 

informasi asimetri antara prinsipal (pemegang saham) dengan agen (manajer). Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa dengan tindakan pengawasan yang dilakukan oleh kepemilikan terkonsentrasi tidak 

berhasil menambah efisiensi tindakan penghindaran pajak yang dilakukan oleh manajer dalam meningkatkan 

nilai perusahaan. Pengawasan konsentrasi kepemilikan tidak cukup kuat atas tindakan penghindaran pajak 

yang dilakukan oleh manajer berupa perencanaan pajak yang sebenarnya tidak melanggar ketentuan 

perpajakan dengan memanfaatkan celah aturan perpajakan. Selain itu, kepemilikan konsentrasi diduga bahwa 

tindakan penghindaran pajak sudah cukup efisien dalam rangka memenuhi ekspektasi investor, sehingga 

kepemilikan konsentrasi tidak perlu untuk melakukan intervensi atas tindakan penghindaran pajak tersebut.  

Konsentrasi Kepemilikan Memperlemah Pengaruh Negatif Manajemen Laba Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian dalam penelitian ini menunjukkan bahwa interaksi antara konsentrasi kepemilikan dan 

manajemen laba berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga konsentrasi kepemilikan 

memperlemah pengaruh negatif manajemen laba terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan statistik deskriptif, 

rata-rata konsentrasi kepemilikan sebesar 60% yang berarti sebagian besar perusahaan memiliki konsentrasi 

kepemilikan yang cukup tinggi. Kepemilikan saham terkonsentrasi berhasil menimalisir informasi asimetri 

akibat tindakan manajemen laba yang diakibatkan oleh manajer. Kehadiran konsentrasi kepemilikan berhasil 

menyelaraskan kepentingan pemegang saham dengan mendisiplinkan tindakan manajemen laba manajer 

yang terindikasi dilakukan secara oportunistik (Scott, 2015). Adanya pemilik saham terkonsentrasi dalam 

perusahaan menjadi harapan bagi pemegang saham lainnya terkait dengan penurunan tindakan manajemen 

laba yang erat kaitannya dengan informasi asimetri. Konsentrasi kepemilikan mengakibatkan manajemen 

laba yang dilakukan oleh manajer bukan lagi sebagai tindakan oportunisik dalam memanfaatkan diskresi 

kebijakan manajer dalam mempengaruhi angka-angka dalam laporan keuangan (Scott, 2015).  

Adanya kepemilikan terkonsentrasi dalam perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan investor atas 

operasi bisnis yang dijalankan oleh manajer melalui manajeman laba yang lebih efisien. Fungsi pengawasan 

yang dilakukan oleh kepemilikan terkonsentrasi berhasil dalam menurunkan tindakan manajemen laba yang 

tidak sejalan dengan keinginan investor. Tingginya konsentrasi kepemilikan dalam perusahaan akan 

meningkatkan usaha monitoring yang efisien, sehingga manajer dapat menciptakan kinerja yang baik dengan 

menghasilkan jumlah laba yang lebih berkualitas. Kehadiran kepemilikan saham terkonsentrasi mendorong 
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tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh manajer sebagai tindakan efisiensi (Siregar & Utama, 2008). 

Manajer berhasil memenuhi kepentingan investor dalam mengoptimalkan laba yang stabil (Firmansyah, 

Karyadi, et al., 2020). Akibatnya, investor menganggap bahwa tindakan manajemen laba yang bersifat 

oportunistik dapat ditekan melalui fungsi pengawasan yang dilakukan oleh konsentrasi kepemilikan sehingga 

manajer mampu menyeleraskan kepentingan pemegang saham terkait dengan strategi perusahaan yang lebih 

baik di masa mendatang (Scott, 2015).  

Kesimpulan, Implikasi, dan Keterbatasan 

Penghindaran pajak dianggap wajar oleh pemegang saham, karena penghindaran pajak bukan kegiatan 

yang melanggar hukum, melainkan hanya memanfaatkan celah peraturan perpajakan. Oleh karena itu, 

tindakan penghindaran pajak dapat dianggap menyelaraskan kepentingan pemegang saham dan strategi 

perusahaan di masa mendatang. Sementara itu, tindakan manajemen laba bukan merupakan informasi yang 

direspon oleh investor. Kehadiran konsentrasi kepemilikan tidak mempengaruhi aktivitas penghindaran pajak 

yang dilakukan oleh manajer, namun berhasil menekan tindakan manajemen laba yang semula bersifat 

oportunistik menjadi tindakan yang efisien. Konsentrasi kepemilikan dapat mengefektifkan tindakan 

manajemen laba dalam menyelaraskan kepentingan manajer dan pemegang saham.  

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa Otoritas Jasa Keuangan perlu berkoordinasi dengan 

Otoritas Pajak di Indonesia terkait dengan tindakan penghindaran pajak yang dilakukan oleh perusahaan 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan regulasi atas perlindungan investor. Selain itu, hasil penelitian ini dapat 

digunakan oleh investor dalam melakukan penilaian investasi di pasar modal. 

Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan di sub sektor konstruksi bangunan sebagai sampel 

penelitian, sehingga tidak dapat mengeneralisir kondisi seluruh sektor perusahaan di Indonesia. Selain itu, 

penelitian ini hanya menggunakan sampel yang relatif sedikit. Variabel dalam pengujian nilai perusahaan 

hanya terdiri dari penghindaran pajak dan manajemen laba, sedangkan masih terdapat faktor lain yang 

memengaruhi nilai perusahaan. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan data perusahaan sektor lain seperti 

sektor perdagangan atau perbankan yang memiliki karakteristik perpajakan yang berbeda bila dibandingkan 

dengan perpajakan di sub sektor konstruksi bangunan dan dapat menguji faktor lain yang memengaruhi nilai 

perusahaan seperti systemic risk, komisaris independen, kepemilikan manajerial, dan lainnya. Selain itu, 

rentang waktu yang digunakan sebagai data penelitian juga dapat diperpanjang untuk mendapatkan hasil 

pengujian yang lebih baik. 
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