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ABSTRACT

Purpose: This study aims to prove the effect of tax avoidance, sustainability reporting, corporate
governance and firm value: firm size as a moderating variable.

Method: Manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2016-2020 are
the samples used in this study. Sampling used purposive sampling method and produced 147 sample
data. This research technique uses multiple linear analysis and moderated regression analysis.
Finding: The results show that tax avoidance has no significant positive effect on firm value,
sustainability reports have a positive effect on firm value and corporate governance has no effect
on firm value. Firm size can moderate the effect of tax avoidance on firm value. Firm size can
strengthen the positive influence of sustainability reports on firm value. Firm size cannot moderate
the influence of corporate governance on firm value.

Novelty: The novelty of this research, the researcher adds a moderating variable of firm size and
different time periods.

Keyword:

Taxavoidance, Sustainabilityreport, Corporategovernance, Firmvalue, Firmsize.

PENDAHULUAN

Perusahaan dalam kegiatan bisnisnya memiliki tujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan
di setiap periodenya. Nilai perusahaan merupakan indikasi kemampuan sebuah perusahaan untuk
memperoleh suatu keuntungan, dapat pula menjadi pedoman bagi kreditur dan investor dalam
mengambil keputusan apakah akan meminjamkan atau menginvestasikan dananya atau tidak
(Andayani & Yanti, 2021). Nilai perusahaan dapat dilihat dari harga saham suatu perusahaan.
Perusahaan yang memiliki harga saham tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mampu
dalam segi keuangan dan menunjukkan kepada investor bahwa perusahaan dapat memberikan
pengembalian investasi yang memadai (Mahaetri & Muliati, 2020). Menurut Triyuwono et al., (2020)
semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi nilai suatu perusahaan.

Fenomena terkait dengan nilai perusahaan di Indonesia adalah turunnya harga saham
manufaktur dan salah satu yang paling tertekan adalah indeks saham sektor barang konsumsi
sepanjang tahun 2019 (Kontan.co.id, 2020). Tekanan yang muncul pada saham manufaktur antara
lain dari saham PT Unilever Indonesia Tbk yang turun sebesar 5,73%, saham PT HM Sampoerna Tbhk
merosot sebesar 42,59%, saham PT Gudang Garam Tbk melemah sebesar 36,62%, saham PT Mayora
Indah Tbk turun sebesar 21,76% dan saham PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk yang melemah
sebesar 19,47% di sepanjang tahun 2019 (Kontan.co.id, 2020).

Nilai perusahaan bersumber dari harga saham dan dapat meningkat akibat adanya transaksi
perdagangan saham di pasar modal (Yohendra & Susanty, 2019). Skema tersebut diukur dengan
Tobin’Q yang dikembangkan oleh James Tobin (Negara 2019 dan Yulianti & Nugrahanti 2020).
Perusahaan dengan harga saham yang tinggi menandakan bahwa perusahaan tersebut memiliki nilai
perusahaan yang baik (Hanif & Ardiyanto 2019, Yohendra & Susanty 2019, Jemunu et al 2020, dan
Andayani & Yanti 2021). Hal ini ditegaskan dalam teori agensi yang menjelaskan adanya masalah
asimetri informasi antara prinsipal dan agen.

Untuk menyelesaikan konflik antara manajer dan agen ini dijelaskan bahwa aktivitas
perusahaan dilihat dari kinerja keuangannya (Warno & Fahmi 2020 dan Andayani & Yanti 2021).
Masalah ini dapat diminimalkan oleh biaya agensi, dengan memberikan intensif untuk mencegah
biaya. Dengan ini, perusahaan harus menerbitkan informasi keberlanjutan yang lengkap agar dapat
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memberikan keuntungan bagi investor dan calon investor yang akan menanamkan modalnya di
perusahaan (Hanif & Ardiyanto 2019 dan Warno & Fahmi 2020).

Berdasarkan hal tersebut peneliti tertarik untuk meneliti faktor apa yang mempengaruhi
peningkatan nilai perusahaan. salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah
penghindaran pajak. Penghindaran pajak merupakan suatu bentuk kegiatan yang legal di mata hukum
yang tidak melanggar peraturan perpajakan yang dilakukan wajib pajak dengan cara berusaha
mengurangi atau meminimalkan jumlah kewajiban pajak terutang dengan mencari kelemahan
peraturan (loopholes) dalam UU perpajakan (Soerzawa et al., 2018). Penghindaran pajak yang
semakin tinggi akan mengakibatkan nilai perusahaan menurun. Hal ini menandakan bahwa pasar
bereaksi negatif terhadap aktivitas penghindaran pajak yang dilakukan perusahaan, karena manajer
melakukan tindakan oportunistik (Wardani & Juliani, 2018). Tindakan oportunistik yang dilakukan
perusahaan dikarenakan kurangnya pengawasan.

Agensi persfektif menjelaskan hubungan antara penghindaran pajak dan nilai perusahaan
(Andayani & Yanti, 2021). Dalam teori agensi dimungkinkan muncul masalah keagenan, seperti
masalah antara prinsipal dan agen, terjadinya masalah asimetri informasi, di mana manajemen
memiliki lebih banyak informasi mengenai posisi keuangan yang sebenarnya. Penelitian yang
mendukung penghindaran pajak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan adalah Wardani &
Juliani (2018), Fadillah (2019), dan Andayani & Yanti (2021).

Faktor kedua yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah laporan keberlanjutan. Nilai
perusahaan akan terjamin tumbuh berkelanjutan apabila perusahaan juga memperhatikan dimensi
ekonomi, sosial dan lingkungan. Laporan keberlanjutan banyak digunakan oleh investor dalam
memprediksi nilai suatu pasar perusahaan (Habibi & Andraeny, 2018). Teori yang berhubungan
dengan laporan keberlanjutan adalah teori agensi dan legitimasi (Andayani & Yanti, 2021). Teori
agensi menjelaskan bagaimana pengurangan asimetri informasi antara perusahaan dan agen eksternal
(Jensen & Meckling, 1976). Teori legitimasi menghubungan antara perusahaan dan masyarakat
sebagai upaya untuk mendapatkan kepercayaan sebagai upaya dalam meningkatkan nilai perusahaan.
Penelitian yang mendukung laporan keberlanjutan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
dilakukan oleh Jemunu et al (2020) Marwa et al (2017) dan Pujiningsih (2020).

Faktor ketiga yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah corporate governance. Corporate
governance menjelaskan hubungan antara berbagai pihak dalam perusahaan yang menentukan arah
dan kinerja perusahaan, dengan begitu maka akan menunjukkan keberhasilan suatu perusahaan
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan (Wulanda & Aziza, 2019). Adanya corporate
governance akan mampu meningkatkan pengawasan terhadap kinerja manajer perusahaan. Temuan
Negara (2019), dan Fatchan & Trisnawati (2016) menunjukkan bahwa corporate governance yang di
proksikan dengan kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini
sejalan dengan teori pemangku kepentingan, dimana perusahaan menjaga hubungan dengan
pemegang saham melalui peningkatan harga saham (Negara, 2019).

Ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol merupakan besar kecilnya perusahaan yang dapat
dilihat dari ekuitas dan jumlah penjualan. Perusahaan yang memiliki nilai aset yang besar
menunjukkan bahwa perusahaan sudah mencapai tahap kedewasaan dimana dalam tahap ini arus kas
sudah positif dan dianggap memiliki prospek yang baik dalam jangka panjang (Yuliana & Africano
2020, dan Najib & Khajar 2020). Oleh karena itu, perusahaan yang memiliki aset besar akan lebih
menarik perhatian investor, kreditur maupun pengguna laporan keuangan lainnya, dibandingkan
dengan perusahaan dengan skala kecil.

Adanya ukuran perusahaan dapat meminimalisir tindakan penghindaran pajak yang dilakukan
perusahaan sehingga tingkat penghindaran pajak akan mengecil (Jasmine, 2017). Hasil ini sejalan
dengan teori agensi perspektif yang biasanya mengacu pada kepentingan manajer dan investor.
Perusahaan yang besar dapat meminimalisir terjadinya tindakan penghindaran pajak. Ukuran
perusahaan disini dapat membuat perusahaan semakin banyak menerbitkan laporan keberlanjutan
(Octoriawan & Rusliati, 2019). Hal ini sejalan dengan teori legitimasi yang menyatakan bahwa ada
keterkaitan antara perusahaan dan masyarakat (Ching et al., 2017). Laporan terkait kinerja sosial dan
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lingkungan perusahaan jelas akan memberikan nilai tambah bagi perusahaan untuk memperoleh dana
dari investor (Andayani & Yanti, 2021).

Tata kelola perusahaan dengan skala besar tentunya mengakibatkan semakin bertambah baik
nilai perusahaan (Najib & Khajar, 2020). Ukuran perusahaan dengan skala besar akan lebih handal
dalam meningkatkan nilai suatu perusahaan, karena semakin besar ukuran perusahaan maka
informasi yang tersedia dapat meyakinkan para pemegang saham untuk berinvestasi di perusahaan
tersebut (Najib & Khajar 2020, dan Najib & Khajar 2020).

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Andayani &
Yanti, (2021) adalah pada variabel moderasi. Pada penelitian ini menggunakan variabel moderasi
ukuran perusahaan. Penelitian ini masih jarang diteliti yang menggunakan variabel moderasi ukuran
perusahaan atas penelitian terdahulu. Peneliti juga menggunakan rentan waktu yang berbeda dari
penelitian sebelumnya.

Penelitian ini masih menarik dilakukan karena pada penelitian sebelumnya menunjukkan
adanya inkonsistensi dari hasil kesimpulan, sehingga nilai perusahaan masih menjadi topik yang
menarik untuk diteliti. Selain itu, untuk menguji pengaruh penghindaran pajak, laporan keberlanjutan
dan corporate governance terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi ukuran perusahaan dikaitkan
dengan fenomena menurunnya harga saham saat pandemi.

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Penghindaran Pajak terhadap Nilai Perusahaan

Dalam hubungan antara penghindaran pajak dengan nilai perusahaan dijelaskan dalam agensi
perspektif (Andayani & Yanti, 2021). Agensi perspektif menjelaskan bahwa penghindaran pajak
memiliki potensi yang akan memicu konflik agensi antara kepentingan manajer dan investor. Praktik
penghindaran pajak yang dilakukan oleh perusahaan untuk mengurangi beban pajak merupakan
pencerminan dari perilaku oportunistik manajer dalam memberikan informasi kepada para investor
(Wardani & Juliani, 2018). Hal tersebut dapat mencerminkan adanya kepentingan pribadi manajer
dengan memanipulasi pajak yang berakibat adanya informasi yang tidak benar, dan kegiatan tersebut
berdampak pada pemegang saham yang akan mengakibatkan menurunnya informasi laporan
keuangan perusahaan. Hal ini akan berpotensi terjadinya asimetri informasi antara pemegang saham
dan perusahaan (Wardani & Juliani, 2018).

Semakin tinggi tingkat penghindaran pajak, maka nilai perusahaan akan semakin rendah
(Fadillah, 2019). Penghindaran pajak cenderung akan meningkatkan biaya agensi yang dikeluarkan
perusahaan (Hanif & Ardiyanto, 2019). Hal ini menandakan bahwa pasar bereaksi negatif terhadap
aktivitas penghindaran pajak oleh perusahaan, dikarenaka tindakan oportunistik yang dilakukan oleh
manajer (Wardani & Juliani, 2018; dan Andayani & Yanti, 2021). Nilai perusahaan akan menurun
jika stabilitas keuangan terganggu akibat tindakan penghindaran pajak. Fakta ini didukung oleh
Wardani & Juliani (2018); Fadillah (2019); dan Hanif & Ardiyanto (2019) yang menemukan bahwa
penghindaran pajak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

H1: Penghindaran pajak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan

Laporan Keberlanjutan terhadap Nilai Perusahaan

Laporan keberlanjutan mencerminkan Kkinerja ekonomi, sosial dan lingkungan suatu
perusahaan (Fitriyah & Asyik, 2018). Penyusunan laporan keberlanjutan mengacu pada pedoman
Global Reporting Initiative (GRI). Teori yang dominan dengan laporan keberlanjutan adalah teori
agensi, legitimasi dan pemangku kepentingan (Andayani & Yanti, 2021). Jensen & Meckling (1976)
menyatakan bahwa teori agensi menjelaskan pengurangan informasi asimetri antara perusahaan dan
agen eksternal, dan perusahaan menggunakan saluran komunikasi untuk menghasilkan laporan
keberlanjutan yang diadopsi dari GRI sebagai cara untuk mengurangi asimetri informasi dan biaya
agensi.
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Menurut teori legitimasi laporan keberlanjutan berasal dari keselarasan antara sistem nilai
perusahaan dan masyarakat (Ching et al., 2017). Hal ini dilakukan agar kegiatan dan kinerjanya dapat
diterima oleh masyarakat dan perusahaan dapat terus beroperasi. Teori pemangku kepentingan dapat
mendukung kelangsungan hidup perusahaan di masa yang akan datang, dengan pengungkapan
tanggung jawab sosial dan lingkungan perusahaan komunikasi dengan para pemangku kepantingan
bisa terjalin (Andayani & Yanti, 2021). Laporan keberlanjutan dapat memberikan kontribusi untuk
para pemegang saham dalam pengambilan keputusan perusahaan. Oleh karena itu, laporan
keberlanjutan diasumsikan berkorelasi dengan nilai perusahaan. Merujuk pada penelitian Ching et al
(2017), Sawitri & Setiawan (2019), dan Andayani & Yanti (2021), terdapat pengaruh positif laporan
keberlanjutan terhadap nilai perusahaan.

H2: Laporan keberlanjutan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan

Andayani & Yanti (2021) menjelaskan bahwa dalam teori agensi terdapat perbedaan anatar
agen dan pemegang saham, agen lebih mementingkan kepentingan individu dan pemegang saham
mengharapkan return yang besar. Terdapat masalah asimetri informasi ketika prinsipal memilih agen
untuk mengelola perusahaan, dan untuk mengatasi maslaah tersebut perlu adanya tata kelola
perusahaan yang baik.

Corporate governance sebagai mekanisme kontrol bertujuan untuk membuat pemegang
saham mendapatkan hasil dari investasi mereka (Negara, 2019). Hal ini penting untuk menjaga
kepercayaan pemegang saham. Oleh karena itu, corporate governance yang di proksikan dengan
kepemilikan institusional akan mampu meningkatkan pengawasan terhadap kinerja manajer
perusahaan (Siew Yee et al., 2018). Hal ini sesuai dengan Igbal & Putra (2018), Negara (2019), dan
Andayani & Yanti (2021) yang menemukan pengaruh positif corporate governance terhadap nilai
perusahaan

H3: Corporate governance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
Penghindaran Pajak terhadap Nilai Perusahaan Dimoderasi Ukuran Perusahaan

Dalam teori agensi, ukuran perusahaan dapat memperkecil tingkat penghindaran pajak yang
dilakukan perusahaan (Andayani & Yanti, 2021). Perusahaan besar mampu menggunakan sumber
daya dengan baik sehingga tidak terjadi asimetri informasi antara gaen dan prinsipal. Tingkat
penghindaran pajak yang rendah otomatis nilai perusahaan akan meningkat. Hal ini disebabkan oleh
fakta bahwa perusahaan lebih besar mampu mendapatkan lebih banyak sorotan dari pemerintah,
media dan konsumen (Jasmine, 2017).

Pengawasan publik yang luas menghasilkan peningkatan aset perusahaan. Ukuran perusahaan
juga berperan dalam peningkatan harga saham perusahaan (Andayani & Yanti 2021; dan Siew Yee
et al 2018). Selain membantu mengecilkan tingkat penghindaran pajak, hal itu juga dapat
meningkatkan harga saham perusahaan. Jasmine (2017) dan Dewi & Noviari (2017) membuktikan
hal ini dengan memverifikasi bahwa ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan.

H4: Ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh penghindaran pajak terhadap nilai
perusahaan
Laporan Keberlanjutan terhadap Nilai Perusahaan Dimoderasi Ukuran Perusahaan

Teori legitimasi memicu keselarasan antara sistem nilai perusahaan dan masyarakat, dan
perusahaan yang menganggap keberlanjutan penting untuk meningkatkan kesuksesan perusahaan
akan tertarik untuk menunjukkan komitmen keberlanjutan kepada pemegang saham dengan
memberikan laporan keberlanjutan yang ekstensif (Ching et al., 2017). Menurut Andayani & Yanti
(2021), laporan keberlanjutan yang diungkapkan secara luas akan meningkatkan kepercayaan
pemegang saham. Dalam kondisi seperti itu, harga saham akan meningkat. Sebagaimana dijabarkan
pula dalam teori pemangku kepentingan, kemungkinan perusahaan memperoleh sumber pendanaan
semakin besar dengan ukuran perusahaan yang besar. Ukuran perusahaan dapat mempengaruhi
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keputusan dalam berinvestasi (Octoriawan & Rusliati, 2019). Perusahaan dengan skala besar akan
mengontrol perusahaan dan memperkecil tindakan penghindaran pajak, dan akan bertahan dalam
dunia industri (Octoriawan & Rusliati, 2019).

H5: Ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh laporan keberlanjutan terhadap nilai
perusahaan
Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan Dimoderasi Ukuran Perusahaan

Corporate governance sebagai sistem mekanisme kontrol, di mana pemasok keuangan
menyakinkan pada diri mereka sendiri untuk mendapatkan pengembalian investasi mereka (Siew Yee
et al.,, 2018). Corporate governance yang baik otomatis akan memberikan kepercayaan kepada
pemegang saham dalam menanamkan sumber pendanaan (Andayani & Yanti, 2021). Hal itu
kemungkinan dapat memberikan citra yang baik terhadap perusahaan.

Dalam teori sinyal, praktik corporate governance yang dilakukan perusahaan dapat
mempengaruhi kredibilitas atau dapat memberikan pedoman yang bermanfaat bagi investor
(Andayani & Yanti, 2021). Perusahaan besar umumnya dalam penerapan corporate governance yang
tepat dapat mengurangi perilaku buruk manajer (Muhammad, 2016). Hal ini menggambarkan bahwa
ukuran perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan adanya penerapan corporate
governance yang baik. Dengan demikian, ukuran perusahaan dapat memperkuat praktik corporate
governance terhadap nilai perusahaan.

H6: Ukuran perushaaan dapat memperkuat pengaruh corporate governance terhadap nilai
perusahaan

METODOLOGI PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI).
Data tersebut berupa data laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur. Populasi penelitian ini
adalah seluruh perusahaan sektor manufaktur yang tercatat di BEI sebanyak 129 perusahaan. Jumlah
sampel yang digunakan pada penelitian ini sebanyak 147 data sampel dengan tahun pengamatan
selama 5 (lima) tahun berturut-turut yaitu tahun 2016-2020.
Sumber dan Metode Pengumpulan Data

Data penelitian bersumber dari Bursa Efek Indonesia http://www.idx.co.id. Metode
pengumpulan data menggunakan pendekatan nonprobability sampling dengan teknik purposive
sampling.
Analisis Data

Penelitian ini menggunakan dua metode analisis data yaitu regresi linear berganda dan
Moderated Regression Analysis (MRA). Analisis regresi linear berganda digunakan untuk
mengetahui ada tidaknya pengaruh dari variabel independen terhadap variabel dependen, sedangkan
MRA atau uji interaksi digunakan untuk menguji interaksi antara variabel independen dan dependen
yang dalam hubungan tersebut ditemukan faktor yang dapat memperkuat atau memperlemah variabel.
MRA digunakan untuk mengetahui sejauh mana interaksi variabel ukuran perusahaan dapat
mempengaruhi penghindaran pajak, laporan keberlanjutan dan corporate governance terhadap nilai
perusahaan.
Persamaan untuk menganalisis data:
Y =a+ PB1.X1 + B2. X2+ B3.X3 + Ba.X1.Z + B5.X2.Z + P6.X3.Z + €

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan indikasi kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan
dan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham
dan dapat menjadi pedoman bagi investor dalam mengambil keputusan apakah akan
menginvestasikan dananya atau tidak (Andayani & Yanti, 2021; Wardani & Juliani, 2018; Sawitri &
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Setiawan, 2019; Mahaetri & Muliati, 2020; dan Aryanto & Setyorini, 2019). Tujuan utama berdirinya
suatu perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kesejahteraan
para pemegang saham (Putri & Wahidahwati, 2018; Kusumawardhani et al., 2018; dan Dewanti &
Djajadikerta, 2018).

Nilai perusahaan diukur dengan Tobin’s Q yang dikembangkan oleh Professor James Tobin
mengacu pada Fatchan & Trisnawati, (2016); Negara, (2019); Yuliana & Africano, (2020); dan
Andayani & Yanti, (2021). Perhitungan rasio Tobin;s Q dinilai dapat memberikan informasi yang
paling baik, karena rasio ini dapat menjelaskan berbagai kejadian dalam pengelolaan perusahaan.

Fobin's o = MVE+D
obin's Q = BVE
Keterangan:

Q : Nilai perusahaan

MVE :Nilai pasar ekuitas (hasil perkalian harga saham penutupan dengan jumlah saham beredar
BVE : Nilai buku dari ekuitas (Total Aset)

D : Total Hutang

Penghindaran Pajak

Penghindaran pajak adalah usaha untuk mengurangi atau bahkan menghilangkan hutang pajak
yang harus dibayar dengan melanggar undang-undang perpajakan yang ada (Wardani & Juliani,
2018). Tindakan penghindaran pajak dapat menjadi sinyal baik ataupun sinyal buruk bagi investor
(Mahaetri & Muliati, 2020). Penghindaran pajak pengukurannya menggunakan CETR (cash effective
tax rate) perusahaan, yaitu pembayaran pajak yang dibagi dengan laba sebelum pajak dan digunakan
oleh (Wardani & Juliani, 2018; Fadillah, 2019; dan Hanif & Ardiyanto, 2019). Semakin besar tingkat
CETR mengindikasi semakin rendah tingkat penghindaran pajak yang dilakukan perusahaan. CETR
diadopsi dari penelitian Wardani & Juliani, (2018); Fadillah, (2019); Nurhanimah et al., (2019); dan
Andayani & Yanti, (2021) dengan rumus sebagai berikut:

Pembayaran Pajak
CETR =

Laba Sebelum Pajak

Laporan Keberlanjutan

Laporan keberInjutan adalah laporan kegiatan terkait ekonomi, praktik ketenagakerjaan dan
kenyamanan tenaga kerja, hak asasi manusia, sosial dan produk (Andayani & Yanti, 2021). Laporan
keberlanjutan dipromosikan oleh organisasi internasional dan non-profit yang disebut Global
Reporting Initiative (GRI) kepada perusahaan-perusahaan yang ada di dunia dengan membuat standar
atau petunjuk pengungkapan laporan keberlanjutan. Perhitungan laporan keberlanjutan menggunakan
pendekatan dikotomi, yaitu jika item informasi yang ditentukan diungkapkan maka diberi skor 1 dan
jika item informasi tidak diungkapkan diberi skor 0, dimana pengungkapan tersebut yang di syaratkan
dalam GRI-G4 yang mencakup 91 item pengungkapan (Pujiningsih, 2020; dan Andayani & Yanti,
2021). Pengukuran variabel laporan keberlanjutan mengacu pada Fitriyah & Asyik, (2018); Habibi
& Andraeny, (2018); Pujiningsih, (2020); dan Andayani & Yanti, (2021) adalah sebagai berikut:

n

SRDi = —
T

Keterangan:
n = Jumlah item yang diungkapkan pada setiap dimensi
k = Jumlah item yang diharapkan pada setiap dimensi

Corporate Governance

Corporate governance (CG) dirancang agar perusahaan secara profesional menerapkan
prinsip-prinsip transparansi, akuntabilitas, tanggung jawab, independensi, kewajaran dan kesetaraan
(Andayani & Yanti, 2021). CG menurut The Indonesian Institute for Corporate Governance (I11CG)
hakikatnya merupakan struktur, sistem dan proses yang digunakan oleh organisasi perusahaan guna
memberikan nilai tambah perusahaan secara berkesinambungan dalam jangka panjang (Yuliyanti,

119



LITERA: Jurnal Literasi Akuntansi

2019).

Pengukuran CG dapat menggunakan salah satu aspek CG yaitu kepemilikan institusional.
Kepemilikan institusional secara profesional dapat memantau perkembangan investasi sehingga
tingkat pengendalian terhadap manajemen tinggi dan dapat menekan potensi terjadinya kecurangan
(Negara, 2019; Yohendra & Susanty, 2019; dan Dewanti & Djajadikerta, 2018). Pengukuran KI
diadopsi dari penelitian Fadillah, (2019); Nurhanimah et al., (2019); Noviadewi & Mulyani, (2020);
dan A. A. Putri & Lawita, (2020) dengan rumus sebagai berikut:

Jumlah Saham Institusi

Kep.Inst =
ep.1ns Jumlah Saham Beredar

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan variabel yang dipertimbangkan dalam menentukan nilai suatu
perusahaan dan ukuran perusahaan diklasifikasikan berdasarkan total aset perusahaan (Ayem &
Nikmah, 2019; Christiani & Herawaty, 2019; dan Sabita & Mildawati, 2018). Ukuran perusahaan
merupakan skala besar kecilnya suatu perusahaan (Najib & Khajar, 2020; Firmansyah et al., 2019;
Panggabean, 2018; dan Christiani & Herawaty, 2019). Ukuran perusahaan diukur dengan
menggunakan perhitungan logaritma natural dari total aset perusahaan yang juga digunakan oleh
Sabita & Mildawati, (2018); Ayem & Nikmah, (2019); Christiani & Herawaty, (2019); Aji & Atun,
(2019); dan Yuliana & Africano, (2020) . Rumus untuk menghitung ukuran perusahaan adalah
sebagai berikut:

SIZE Company = Ln (Total Aset)

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif

Dalam penelitian ini, data diambil dari laporan keuangan tahunan sebanyak 147 data sampel
perusahaan di sektor manufaktur yang tersedia di BEI. (Tabel 1)
Nilai perusahaan, penghindaran pajak, laporan keberlanjutan, corporate governance, dan ukuran
perusahaan tampaknya memiliki nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi, menyajikan varian
data yang relatif stabil.

Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 1

. . Std.

N Minimum Maximum  Mean .
Deviation
Nilai Perusahaan 147 0,518 5,757 1,98238 1,245395
Penghindaran Pajak 147 0,003 0,513 0,24217  0,102223
Laporan Keberlanjutan 147 0,330 0,703 0,46931  0,089444
Corporate Governance 147 0,363 0,997 0,77802  0,177870
Ukuran Perusahaan 147 26,809 33,495 29,33469 1,599471

Valid N (listwise) 147
Sumber: Olahan data sekunder, 2021

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada tabel 1 menunjukkan bahwa selama periode
observasi dengan 147 data sampel dapat diketahui nilai perusahaan (Tobim’s Q) memiliki nilai
minimal sebesar 0,518 dan nilai maksimal sebesar 5,757 yang dimiliki oleh PT Merck Thk pada tahun
2016. Nilai rata-rata pada Tobin’s Q sebesar 1,98238 dengan standar deviasi sebesar 1,245395.

Variabel independen penghindaran pajak (CETR) memiliki nilai minimal sebesar 0,003 dan
nilai maksimal sebesar 0,513 yang dimiliki oleh PT Tunas Alfin Tbk pada tahun 2019. Nilai rata-rata
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penghindaran pajak sebesar 0,24217 dengan standar deviasi sebesar 0,102223 dari 147 data.

Laporan keberlanjutan sebagai variabel independen memiliki nilai minimal 0,330 dan nilai
maksimal 0,703 dari PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk pada tahun 2019 dan 2020. Nilai rata-rata
yang dimiliki oleh laporan keberlanjutan sebesar 0,46931 dan nilai standar deviasi sebesar 0,089444
dari 147 data.

Corporate governance (Kep.Institusi) memiliki nilai minimal sebesar 0,363 dan nilai
maksimal sebesar 0,997 dimiliki PT Fajar Surya Wisesa Thk pada tahun 2019 dan 2020. Nilai rata-
rata kepemilikan institusional sebesar 0,77802 dengan standar deviasi sebesar 0,177870 dari 147 data.

Variabel moderasi ukuran perusahaan (SIZE) memiliki nilai minimal 26,809 dan nilai
maksimal 33,495 dimiliki PT Astra Internasional Tbk pada tahun 2019. Nilai rata-rata sebesar
29,33469 dengan standar deviasi sebesar 1,599471 dari 147 data.

Hasil Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi Klasik terdiri dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji
autokorelasi. Hasilnya dituangkan dalam tabel 2 berikut ini:

Hasil Uji Asumsi Klasik

Tabel 2
Uji Asumsi .
Klasik Metode Hasil Persyaratan Keterangan
Normalitas Ko!mogorov 0,352 Sig > 0,05 Berdistribusi
Smirnov normal
Multikolinearitas ~ VIF dan Toleransi: 1,027 dan
Penghindaran Pajak 0,974
Laporan 1,427 dan
Keberlanjutan 0,701 VIF < 10 Qan Tidak terjadi
Toleransi > S .
Corporate 1,070 dan 0.10 multikolinearitas
Governance 0,935 ’
Ukuran Perusahaan 1,444 dan
0,692
Heteroskedastisitas Uji Park:
Penghindaran Pajak
Laporan 0,064
Keberlanjutan 0,105 . Tidak terjadi
Corporate 0,987 Sig>0,05 heteroskedastisitas
Governance 0,097
Ukuran Perusahaan
Autokorelasi Ljung Box Antara 2 atau Tidak ada
0,000 .
<2 autokorelasi

Sumber: Olahan data sekunder, 2021

Dalam penelitian ini diterapkan metode Kolmogrov-smirnov. Jika nilai yang diperoleh
signifikan (p>0,05), maka variabel tersebut berdistribusi normal, begitu pula sebaliknya (Ghozali,
2018). Nilai yang diperoleh adalah 0,352, sehingga berdistribusi normal. Uji multikolinearitas
bertujuan untuk menguji ada tidaknya korelasi antar variabel bebas dalam suatu model regresi. Model
regresi yang baik seharusnya tidak ada korelasi seperti itu. Multikolinearitas dapat dideteksi dengan
menguji nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF) yang mengukur variabilitas suatu variabel
bebas tertentu yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel independen lain. Hal tersebut menegaskan
bahwa tidak terjadi multikolinearitas dalam model.

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji ada tidaknya varians antar variabel
independen. Begitu pula dengan model regresi yang tepat harus tidak terjadi heteroskedastisitas.
Dengan menggunakan uji park, tidak ditemukan adanya masalah heteroskedastisitas pada model. Uji
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autokorelasi digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi antara
kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1. Model regresi
yang tepat artinya tidak terjadi masalah autokorelasi (Ghozali, 2018). Dengan menggunakan uji Ljung
Box diperoleh lag (16) adalah 0,000 yaitu berada diantara 2 atau kurang dari 2 sehingga model bebas
dari autokorelasi.

Hasil Uji Hipoteis Linear Berganda dan MRA
Hasil pengujian regresi linear berganda dan MRA dapat dilihat pada tabel 3 dan tabel 4 berikut ini:
Hasil Uji Regresi Linear Berganda

Tabel 3

Variabel Koefisien t-Statistik Sig.
Penghindaran Pajak 0,025 0,317 0,752
Laporan Keberlanjutan 0,995 3,577 0,000
Corporate Governance -0,014 -0,070 0,944
Adj. R? 0,063
F-Statistik 4,283
Sig. 0,006
N 147

Sumber: Olahan data sekunder, 2021
Di bawah ini adalah deskripsi untuk hasil pengujian di atas:

Berdasarkan tabel 3, variabel penghindaran pajak memiliki nilai koefisien regresi () sebesar
0,025 dengan nilai sig t sebesar 0,752 (>0,05) sehingga H1 adalah penghindaran pajak berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan tidak diterima. Hal ini membuktikan bahwa tindakan penghindaran
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hasil pengujian ini didukung penelitian yang dilakukan oleh
Tarihoran, (2016), Magdalena, (2019), dan Wijaya et al., (2020) yang membuktikan bahwa
penghindaran pajak berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
berarti, tingginya tindakan perusahaan melakukan penghindaran pajak akan cenderung menaikan nilai
perusahaan. Oleh karena itu, dengan pengungkapan pajak yang lebih luas dan tata kelola yang baik,
maka perusahaan akan mendapatkan reaksi yang baik dan positif dari para pemegang saham.

Untuk laporan keberlanjutan nilai koefisien regresi (f) sebesar 0,995 dengan nilai sig t sebesar
0,000 (<0,05). Dengan demikian, H2 didukung, yaitu laporan keberlanjutan berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, perusahaan yang menerbitkan laporan keberlanjutan
akan mendorong para pemegang saham untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Informasi
mengenai kinerja ekonomi, sosial dan lingkungan memberikan nilai yang relatif baik terhadap
perusahaan untuk meningkatkan reputasi perusahaan. Temuan ini ditegaskan oleh Marwa et al.,
(2017), Pujiningsih, (2020), dan Jemunu et al., (2020) yang mengamati bahwa laporan keberlanjutan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Dalam hal corporate governance, nilai koefisien regresi () adalah -0,014 dengan nilai sig t
0,944 (>0,05). Dengan ini H3 tidak didukung. Corporate governace yang baik tampaknya tidak
memiliki pengaruh dalam peningkatan nilai perusahaan. Pengelolaan aset dan modal melalui kinerja
keuangan yang baik rupanya tidak memungkinkan nilai perushaaan akan meningkat (Apriliyanti,
2018). Indeks persepsi corporate governance tidak dapat mempengaruhi nilai perusahaan, karena
penerapan corporate governance dapat dirasakan oleh perusahaan go public sebagai tuntutan
perusahaan, bukan sebagai kebutuhan penting bagi perusahaan, sehingga masih kurangnya kesadaran
perushaaan dalam menerapkan tata kelola perushaaan yang baik. Menurut Apriliyanti, (2018) CG
belum menjadi cara yang baik untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. Apriliyanti,
(2018) dan Andayani & Yanti, (2021) mendukung hipotesis ini.
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Hasil Uji Regresi Moderasi

Tabel 4
Koefisien tidak Standar
Model Terstandarisasi Koefisien t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 1,217 0,282 4,308 0,000
Penghindaran
Pajak*Ukuran Perusahaan -3,526 1,703 -12,071 -2,070 0,040
Laporan
Keberlanjutan*Ukuran -22,104 5,306 -21,125 -4,166 0,000
Perusahaan
Corporate
Governance*UKkuran 0,920 3,355 1,268 0,274 0,784
Perusahaan

Sumber: Olahan data sekunder, 2021

Dari hasil Uji-T Parsial pada tabel 4, nilai koefisien regresi penghindaran pajak*ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan adalah -3,526 dengan nilai signifikansi 0,040 (<0,05). Dengan
demikian, dinyatakan hipotesis 4 didukung. Dari nilai tersebut, ukuran perusahaan ternyata dapat
memperkuat pengaruh penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan. Jasmine (2017) menegasakan
bahwa semaikn besar ukuran perusahaan maka akan meningkatkan penghindaran pajak. Dengan kata
lain, semakin besar ukuran perusahaan maka tingkat penghindaran pajak akan semakin mengecil.

Temuan ini sejalan dengan teori agensi bahwa agen dapat memperkecil tingkat penghidaran
pajak dengan ukuran perusahaan yang besar (Andayani & Yanti, 2021). Tekanan publik terhadap
tingkat penghindaran pajak dengan ukuran perusahaan besar dapat mempengaruhi peningkatan nilai
perusahaan. Oleh karena itu, dapat diasumsikan bahwa ukuran perusahaan yang besar tidak terlepas
dari penghindaran pajak dan merupakan dasar peningkatan nilai perusahaan. Temuan ini didukung
oleh Jasmine (2017).

Nilai koefisien regresi laporan keberlanjutan*ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
adalah sebesar -22,104 dengan nilai signifikansi 0,000 (<0,05). Sehingga hipotesis kelima didukung.
Ukuran perusahaan terbukti mampu memperkuat pengaruh positif laporan keberlanjutan terhadap
nilai perusahaan. Hal ini berkaitan dengan teori pemangku kepentingan dan teori agensi yang
menegaskan bahwa ukuran perusahaan dengan skala yang besar akan mengungkapkan lebih banyak
laporan keberlanjutan. Dari teori tersebut, interaksi antara laporan keberlanjutan dengan ukuran
perusahaan secara dominan memiliki kontribusi yang besar terhadap meningkatnya nilai perusahaan.

Perusahaan besar akan mengungkapkan informasi lebih banyak dan detail karena pastinya
akan menghadapi risiko politik lebih besar dibandingkan perusahaan skala kecil (Octoriawan &
Rusliati, 2019). Perusahaan skala besar cenderung akan lebih diperhatikan oleh para pemegang saham
terkait program sosial yang dibuat dalam laporan tahunan, dan hal ini dapat menjadi media untuk
menyebarkan informasi tentang tanggung jawab sosial perusahaan. Hasil ini dikuatkan oleh penelitian
(Octoriawan & Rusliati, 2019).

Hipotesis keenam tidak didukung karena nilai koefisien regresi corporate governance*ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaaan sebesar 0,920 dengan nilai signifikansi 0,784 (>0,05). Ukuran
perusahaan tampaknya tidak mampu memoderasi pengaruh corporate governance terhadap nilai
perusahaan. Perusahaan dengan skala besar tidak serta merta dapat mengatur persepsi corporate
governance terhadap investor, karena penerapan corporate governance dapat dirasakan oleh
perusahaan go public sebagai tuntutan peraturan yang ada. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan
besar tidak mampu memperkuat corporate governance dalam meningkatkan nilai perusahaan. Praktik
corporate governance di perusahaan besar tidak sepenuhnya mempengaruhi kredibilitas yang
bermanfaat bagi pemegang saham. Oleh karena itu, ukuran perushaaan tidak dapat memperkuat
pengaruh corporate governance terhadap nilai perusahaan. Temuan ini didukung oleh Surjadi &
Rudolf (2016) dan Andayani & Yanti (2021).
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KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini berfokus pada faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
variabel-variabel tersebut terdiri dari penghindaran pajak, laporan keberlanjutan, corporate
governance, dan ukuran perusahaan. Ditemukan kesimpulan yang dapat diambil adalah nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur dapat dipengaruhi secara positif tidak signifikan oleh
penghindaran pajak, dipengaruhi secara positif oleh laporan, dan tidak dapat dipengaruhi oleh
corporate governance. Selain itu, penelitian ini menegaskan bahwa ukuran perusahaan dapat
memoderasi pengaruh penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan dapat
memoderasi (memperkuat) pengaruh laporan keberlanjutan terhadap nilai perusahaan, dan ukuran
perusahaan tidak dapat memoderasi corporate governance terhadap nilai perusahaan.

Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini yaitu, salah satunya adalah variabel-variabel yang
digunakan dalam penelitian ini memiliki nilai R square yang rendah sehingga nilai perusahaan tidak
sepenuhnya diwakili oleh kombinasi variabel-variabel tersebut. Banyaknya perusahaan yang
mengalami kerugian yang tidak dapat dihindari sehingga menyebabkan kurangnya data sampel. Serta
masih sedikitnya perusahaan yang menerbitkan laporan keberlanjutan sehingga data yang diperoleh
masih sedikit.

Penelitian selanjutanya harus mempertimbangkan proxy lain selain CETR untuk mengukur
penghindaran pajak, seperti ETR dan Book Tax Difference (BTD) dan untuk CG diharapkan tidak
hanya menggunakan persentase kepemilikian institusional, dapat menggunakan persentase komite
audit dan kepemilikan manajerial ataupun menggunakan pengukuran dummy. Penelitian selanjutnya
dapat menggunakan sampel dari sektor lain untuk membandingkan hasil penelitian.
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