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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian ini menggunakan penghindaran pajak sebagai pemoderasi. Data penelitian terdiri 

dari laporan keuangan dan harga saham perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode tahun 2016 sampai dengan tahun 2020. Data diperoleh dari www.idnfinancials.com, 

situs resmi perusahaan, dan www.finance.yahoo.com. Berdasarkan purposive sampling, total sampel yang 

dapat digunakan berjumlah 70 observasi. Pengujian hipotesis dilakukan dengan analisis regresi linier 

berganda untuk data panel. Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan leverage berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Selain itu, penghindaran pajak memperlemah pengaruh positif profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. Penghindaran pajak  tidak mampu memberikan efek moderasi dalam hubungan antara 

leverage dan nilai perusahan, ukuran perusahaan dan nilai perusahaan.  

Kata Kunci : profitabilitas, leverage, firm size, firm value, tax avoidance  

 

Abstract 

This study examines the effect of, leverage, profitability, and firm size on firm value. In addition, this study employs 

tax avoidance as a moderator. The research data consists of financial statements and share prices of energy sub-sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2016 to 2020. Data were obtained from 

www.idnfinancials.com, the company's official website, and www.finance.yahoo.com. Based on purposive sampling, 

the total sample used is 70 observations. Hypothesis testing is done by using multiple linear regression analysis for 

panel data. The test results show that profitability and firm size do not affect firm value, while leverage positively 

affects firm value. In addition, tax avoidance weakens the positive influence of profitability on firm value. Tax 

avoidance can also provide a moderating effect in the relationship between leverage and firm value, firm size and 

firm value. 
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PENDAHULUAN 

Perkembangan ekonomi di era globalisasi ini menimbulkan lingkungan bisnis yang lebih 

bersaing. Perusahaan berlomba-lomba melakukan berbagai cara untuk menghadapi 

persaingan tersebut. Berbagai inovasi dan strategi bisnis terus dikembangkan oleh 
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perusahaan untuk menjaga keberlangsungan di masa depan dan terhindar dari 

kebangkrutan. Perusahaan selalu memaksimalkan keuntungan, baik bagi perusahaan 

maupun bagi pemegang saham yaitu dengan melakukan upaya untuk peningkatan harga 

saham perusahaan.  Harga saham dapat terbentuk dari kesepakatan antara permintaan 

dan penawaran dari setiap investor di pasar saham. Kondisi ini menunjukkan adanya 

respon investor terkait dengan kondisi perusahaan berdasarkan informasi yang diberikan 

perusahaan kepada publik (Firmansyah, Jadi, & Sukarno, 2021). Kondisi tersebut 

selanjutnya banyak didefinisikan di dalam riset akuntansi keuangan dengan istilah nilai 

perusahaan (P. Y. S. Dewi et al., 2014). Pandangan investor terhadap perusahaan dapat 

dipengaruhi oleh nilai perusahaan sehingga pemilik perusahaan akan berusaha 

menunjukkan kinerja yang baik agar calon investor tertarik terhadap perusahaan dan mau 

menanamkan modalnya (Firmansyah, Husna, et al., 2021).  

Terkait dengan saham di pasar modal Indonesia, pada tahun 2016 saham-saham 

perusahaan pertambangan mengalami kenaikan dari mulai awal tahun sampai dengan 

akhir tahun sebesar 53% (Bareksa.com, 2016). Setelah mengalami pelemahan di tahun 

2015, saham-saham perusahaan sektor pertambangan menjadi penopang penguatan 

indeks saham Indonesia di tahun 2016 yang didorong oleh kenaikan harga minyak dunia 

(Bareksa.com, 2016). Di tahun 2017 saham-saham perusahaan sektor pertambangan 

kembali mengalami pelemahan (N. D. Putri, 2018), namun mengalami kenaikan di akhir 

tahun 2017 dan awal tahun 2018 (Saragih, 2018). Justru saham-saham sektor 

pertambangan berkontribusi dalam kenaikan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di 

awal tahun 2018 (Saragih, 2018). Selama tahun 2018, saham-saham sektor perusahaan 

pertambangan mengalami kenaikan, walaupun saham-saham perusahaan sub sektor batu 

bara mengalami penurunan (Bareksa.com, 2018, 2019). Di tahun 2019, saham-saham sektor 

perusahaan perbankan mengalami penurunan sebesar minus 12,83% dan mengakibatkan 

IHSG mengalami penurunan (Suryahadi, 2020). Namun, di tengah pandemi yang terjadi 

selama tahun 2020, indeks saham perusahaan pertambangan di bursa saham Indonesia 

mengalami kenaikan sebesar 13,48% dari awal tahun 2020 (Intan, 2020). Selama tahun 2016 

sampai 2020, saham-saham perusahaan sektor pertambangan mengalami volatilitas yang 

cukup tinggi.  

Pergerakan harga saham tersebut dapat dipengaruhi dari faktor internal dan 

faktor eksternal. Faktor internal dapat diakibatkan akibat informasi yang disampaikan 
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perusahaan kepada publik baik informasi keuangan maupun informasi non keuangan 

yang menunjukkan kondisi perusahaan. Informasi keuangan perusahaan dapat diketahui 

dari laporan keuangan yang dapat digunakan oleh pemegang saham dalam melakukan 

analisis fundamental perusahaan (Brigham & Houston, 2019; Titman et al., 2017). 

Informasi-informasi yang disajikan dalam laporan keuangan perusahaan dapat 

menunjukkan beberapa karakteristik perusahaan seperti kinerja operasi perusahaan, 

kebijakan utang perusahaan dan ukuran perusahaan. Karakteristik perusahaaan sektor 

pertambangan dapat menjadi pertimbangan investor dalam merespon kondisi 

perusahaan yang berdampak pada perubahan harga saham. Kondisi ini terkait dengan 

perkembangan nilai perusahaan yang berdampak pada keberlangsungan perusahaan di 

masa mendatang.  

Nilai perusahaan yang rendah menunjukkan kurang optimalnya kinerja pasar 

perusahaan (Damayanti & Firmansyah, 2021). Kondisi tersebut dapat beresiko bagi 

keberlangsungan perusahaan di masa depan. Peningkatan nilai perusahaan dapat tercapai 

apabila manajer bertindak sesuai kepentingan perusahaan dan pemegang saham. Manajer 

perlu menghasilkan keputusan yang dapat memaksimalkan aset dan sumber daya secara 

efektif dan efisien untuk meningkatkan kinerja perusahaan termasuk kinerja pasar. 

Peningkatan kinerja pasar dianggap mampu memenuhi keinginan pemegang saham. Di 

sisi lain, adanya masalah keagenan mengakibatkan manajer memiliki tujuan lain yang 

mengabaikan kepentingan pemegang saham (Scott, 2015). Kondisi ini dapat menghambat 

perusahaan untuk mencapai mencapai tujuan perusahaan dengan meningkatkan nilai 

perusahaan. Dengan demikian, ulasan atas nilai perusahaan penting untuk diinvestigasi 

lebih lanjut.  

Penelitian sebelumnya telah menguji berbagai faktor terhadap nilai perusahaan 

antara lain pengungkapan tata kelola perusahaan (Firmansyah, Febrian, et al., 2021; 

Firmansyah, Husna, et al., 2021; Firmansyah, Setiawan, et al., 2020; M. M. Putri et al., 2020; 

Toly et al., 2019). Sementara itu, pengujian nilai perusahaan yang dilakukan dengan 

bagian dari tata kelola di antaranya adalah kepemilikan Institusional (Jamil et al., 2019; 

Mastuti & Prastiwi, 2021; Wahyudin et al., 2020; Widyaningsih, 2018), kepemilikan 

manajerial (Christiani & Herawaty, 2019; D. K. Dewi et al., 2018; Fatimah et al., 2019; 

Firmansyah, Jadi, & Sukarno, 2021; Putra & Rahmawati, 2016; Suastini et al., 2016; 

Wahyudin et al., 2020; Widyaningsih, 2018), komisaris independen (Nuryono et al., 2019; 
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Putra & Rahmawati, 2016; Sondokan et al., 2019; Wahyudin et al., 2020; Widyaningsih, 

2018), komite audit (Christiani & Herawaty, 2019; Nuryono et al., 2019; Septianto et al., 

2017; Sondokan et al., 2019; Widyaningsih, 2018).  

Selanjutnya, pengujian nilai perusahaan sebelumnya dilakukan juga dengan arus 

kas bebas (Bahrun et al., 2020; D. K. Dewi et al., 2018; Misrah, 2017; Rakhman et al., 2020; 

Yuliana, 2020; Zurriah, 2021), pertumbuhan penjualan (Apriliyanti et al., 2019; Emanuel & 

Rasyid, 2019; Febriyanti & Sulistiyowati, 2021; Mandalika, 2016; Za’imah et al., 2020), 

keputusan Investasi (Arizki et al., 2019; Bahrun et al., 2020), keputusan pendanaan (Arizki 

et al., 2019; Bahrun et al., 2020), kebijakan dividen (Arizki et al., 2019; Bahrun et al., 2020; 

Salman et al., 2020), revaluasi aset tetap (Salman et al., 2020), modal intelektual (Josephine 

et al., 2019; Sirojudin & Nazaruddin, 2014), leverage (Apriliyanti et al., 2019; Christiani & 

Herawaty, 2019; Darmawan & Sukartha, 2014; Emanuel & Rasyid, 2019; Mayogi & Fidiana, 

2016; Sutama & Lisa, 2018; Tarihoran, 2016), profitabilitas (Apriliyanti et al., 2019; 

Christiani & Herawaty, 2019; Emanuel & Rasyid, 2019; Haryanto et al., 2018; Hertina et al., 

2019; Sari & Wahidahwati, 2021; Sutama & Lisa, 2018), penghindaran pajak (Fadillah, 2019; 

Irawan & Turwanto, 2020; Permatasari et al., 2021; Tarihoran, 2016; Widodo & Firmansyah, 

2021). Selain itu, pengujian dilakukan dengan manajemen laba (Firmansyah & Ardi, 2020; 

Permatasari et al., 2021) dan pengungkapan tanggung jawab sosial (Firmansyah, Febrian, 

et al., 2021; Firmansyah, Husna, et al., 2021; Hadi et al., 2021; Rahman et al., 2021), ukuran 

perusahaan (Abbas et al., 2020; Darmawan & Sukartha, 2014; Emanuel & Rasyid, 2019; 

Kusuma & Priantinah, 2018; Mahardikari, 2021; Meidiawati & Mildawati, 2016; Pantow et 

al., 2015; Pratama & Wiksuana, 2016; Riny, 2018; Sudrajat & Setiyawati, 2021). 

 Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh profitabilitas, leverage dan ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. Ketiga faktor tersebut mencerminkan karakteristik 

perusahaan dari kinerja operasi perusahaan, kebijakan perusahaan dan jumlah aset yang 

dimiliki oleh perusahaan (Isnaini & Kurnia, 2017; Meli, 2020). Karakteristik perusahaan 

dapat dikenali oleh investor atau calon investor dalam melakukan investasi karena setiap 

entitas memiliki karakteristik yang berbeda. Menurut Alsaeed (2006), karakteristik 

perusahaan dapat menjelaskan variasi luas pengungkapan di dalam laporan keuangan 

dan juga yang terpisah dari laporan tahunan. Setiap perusahaan memiliki kewajiban 

untuk menyampaikan laporan keuangan. Setiap laporan keuangan memiliki informasi 

yang menjadi salah satu dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. Di 
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dalam pasar modal yang efisien, pasar akan bereaksi pada informasi baru dan itu akan 

tercermin pada harga saham. Harga pasar saham dianggap cerminan dari nilai aset neto 

perusahaan (Abbas et al., 2020). Apriliyanti et al. (2019), Sutama & Lisa (2018), dan 

Tarihoran (2016) menemukan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Haryanto et al. (2018) menyimpulkan bahwa leverage berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. Christiani & Herawaty (2019), Darmawan & Sukartha (2014), 

Emanuel & Rasyid (2019), Mayogi & Fidiana (2016) menyimpulkan bahwa leverage tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, Christiani & Herawaty (2019), 

Haryanto et al. (2018), Hertina et al. (2019), dan Sutama & Lisa (2018) menemukan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Apriliyanti et al.  (2019) dan 

Sari & Wahidahwati (2021) menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. Emanuel & Rasyid (2019) tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Selanjutnya, Darmawan & Sukartha (2014; Pratama & Wiksuana, 2016; Riny, 

2018; Sudrajat & Setiyawati, 2021) menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Abbas et al. (2020), Emanuel & Rasyid (2019) 

menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

Kusuma & Priantinah (2018), Mahardikari (2021), Meidiawati & Mildawati (2016), dan  

Pantow et al. (2015) menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian dalam penelitian-penelitian 

sebelumnya, pengujian leverage, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilap 

perusahaan masih terdapat inkonsistensi. Variasi hasil pengujian sebelumnya diakibatkan 

dari perbedaan jumlah sampel yang digunakan, jumlah tahun penelitian yang digunakan, 

metode pengujian data yang digunakan dan proksi untuk variabel yang digunakan dalam 

penelitian.  

Penelitian ini memasukkan penghindaran pajak sebagai variabel moderasi dalam 

pengujian leverage, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, yang 

masih jarang digunakan dalam pengujian sebelumnya. Berdasarkan teori stewardship, sisi 

psikologis dan sosiologis seorang manajer merupakan dasar dari adanya hubungan 

steward dalam sebuah perusahaan (Podrug, 2011). Dalam konteks interaksi steward, 

manajer akan berperilaku untuk mementingkan kepentingan pemegang saham 

dibandingkan dengan kepentingan pribadinya (Davis et al., 1997; Zahra et al., 2009). 

Walaupun dalam hubungan agen dan prinsipal terhadap adanya informasi asimetri, 
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namun dalam konteks stewardship manajer tidak memilih untuk memanfaatkannya (Muth 

& Donaldson, 1998). Informasi asimetri merupakan kondisi di mana manajer sebagai 

pihak pengelola perusahaan memiliki informasi yang lebih sempurna terkait dengan 

perusahaan dibandingkan dengan pemegang saham (Scott, 2015). Nilai perusahaan 

menunjukkan kinerja pasar perusahaan yang telah dihasilkan oleh manajer dalam rangka 

mendukung kemakmuran pemegang saham (Titman et al., 2018).  

Salah satu aktivitas manajer yang dapat memengaruhi nilai perusahaan adalah 

penghindaran pajak. Desai & Dharmapala (2009), Drake et al. (2019), Firmansyah et al. 

(2022),  Irawan & Turwanto (2020), Permatasari et al. (2021), dan Widodo & Firmansyah 

(2021) menemukan bahwa penghindaran pajak dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Sejalan dengan temuan tersebut, Cook et al. (2017) dan Goh et al. (2016) menyimpulkan 

bahwa penghindaran pajak dapat menurunkan biaya ekuitas. Nugroho & Agustia (2017) 

menyatakan bahwa penghindaran pajak merupakan sinyal positif yang digunakan oleh 

pemegang saham. Chasbiandani & Martani (2012) dan Lietz (2013) menyatakan bahwa 

penghindaran pajak yang dilakukan oleh manajer dianggap suatu tindakan positif apabila 

diselaraskan dengan kepentingan pemegang saham karena aktivitas tersebut dapat 

menghasilkan manfaat yang lebih besar dibandingkan dengan biaya yang dikeluarkan 

oleh perusahaan.  

Penghindaran pajak merupakan strategi perencanaan pajak yang dilakukan oleh 

manajer dengan tujuan untuk mendukung kepentingan pemegang saham dalam 

meningkatkan kemakmuran pemegang saham.  Tindakan manajer yang selaras dengan 

kepentingan pemegang saham seperti tindakan penghindaran pajak, menunjukkan bahwa 

manajer memiliki perencanaan dalam menghasilkan laba yang lebih optimal Selain itu, 

aktivitas penghindaran pajak merupakan upaya manajer dalam menghasilkan sumber 

daya baru dengan menurunkan beban pajak perusahaan tanpa melanggar regulasi yang 

berlaku.  

   

TINJAUAN PUSTAKA  

Menurut teori keagenan, manajer memiliki motif tertentu yang berbeda dengan 

kepentingan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). Untuk meminimalisir 

monitoring yang dilakukan oleh pemegang saham, manajer memilih struktur pendanaan 

yang bersumber dari utang dibandingkan dengan ekuitas. Walaupun untuk beberapa 
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kondisi tertentu, persyaratan yang dikenakan oleh kreditor cukup memberatkan 

perusahaan, namun pilihan penggunaan utang dalam pendanaan perusahaan menjadi 

alternatif manajer dalam menjalankan bisnis operasinya. Di satu sisi, penggunaan utang 

sampai dengan level tertentu dapat mencapai struktur modal optimal (Brigham & 

Houston, 2019). Namun, penggunaan utang yang besar dapat mengakibatkan perusahaan 

dalam kondisi potensi kebangkrutan di masa depan (Firmansyah, Fauzi, et al., 2020).  

Haryanto et al. (2018) menemukan bahwa penggunaan utang yang lebih besar 

dalam struktur modal perusahaan dapat menurunkan nilai perusahaan. Investor 

menganggap bahwa penggunaan utang yang lebih besar menunjukkan kondisi informasi 

asimetri yang semakin besar antara manajer dan pemegang saham. Manajer lebih 

transparan dalam pemberian informasi keuangan perusahaan kepada kreditor 

dibandingkan pemegang saham (Firmansyah, Fauzi, et al., 2020). Selain itu, penggunaan 

utang yang tinggi dapat mengurangi laba bersih akibat perusahaan membayar bunga 

utang, sehingga dividen yang menjadi hak pemegang saham menjadi berkurang. 

Akibatnya, pemegang saham menganggap kebijakan yang dilakukan oleh manajer tidak 

selaras dengan keinginan dari pemegang saham dan dianggap membahayakan 

kepentingan pemegang saham di masa depan.  

H1: Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 

Teori keagenan menyatakan bahwa manajer menjalankan perusahaan atas nama 

pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). Manajer diharapkan dapat memaksimalkan 

kekayaan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). Walaupun manajer memiliki 

diskresi dalam mempengaruhi angka-angka dalam laporan keuangan (Scott, 2015), namun 

kinerja operasi yang dihasilkan oleh perusahaan merupakan kinerja manajer yang dapat 

diukur (Damayanti & Firmansyah, 2021). Selain itu, Firmansyah, Jadi, et al. (2021) 

menyatakan bahwa kinerja operasi yang dinyatakan dalam tingkat profitabilitas 

merupakan bentuk kinerja manajer yang paling nyata terlihat oleh pemegang saham.  

Christiani & Herawaty (2019), Haryanto et al. (2018), Hertina et al. (2019), dan 

Sutama & Lisa (2018) menyimpulkan bahwa profitabilitas dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Profitabilitas merupakan ukuran laba bersih yang diperoleh oleh perusahaan 

dalam satu periode (Brigham & Houston, 2019). Tingkat profitabilitas yang tinggi 

memungkinkan jumlah dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham semakin 

besar. Selain itu, perusahaan dapat memanfaatkan laba bersih yang diperoleh dalam suatu 
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periode untuk meningkatkan bisnis perusahaan. Pemegang saham memiliki keyakinan 

bahwa perusahaan dengan nilai laba bersih yang dicapai lebih tinggi dapat menjamin 

keberlangsungan perusahaan di masa mendatang.  

H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan  

Menurut teori keagenan, manajer memiliki informasi terkait dengan kondisi 

perusahaan yang lebih sempurna dibandingkan dengan pemegang saham (Jensen & 

Meckling, 1976). Manajer diberikan amanat untuk menjalankan perusahaan oleh 

pemegang saham dengan harapan dapat memaksimalkan kekayaan pemegang saham 

(Jensen & Meckling, 1976). Salah satu indikasi tingkat keberhasilan manajer dalam 

mengelola perusahaan adalah menghasilkan jumlah aset yang besar (Firmansyah, Jadi, 

Febrian, et al., 2021). Manajer menggunakan aset-asetnya untuk memenuhi kewajiban 

lancar, berinvestasi, dan meningkatkan kapasitas produksi barang dan jasa (Kieso et al., 

2018). Selain itu, perusahaan dengan aset yang besar biasanya memiliki kepercayaan yang 

lebih besar dari investor (Firmansyah, Jadi, Febrian, et al., 2021; Parendra et al., 2020).  

Darmawan & Sukartha (2014), Pratama & Wiksuana (2016), Riny (2018), Sudrajat 

& Setiyawati (2021) menemukan bahwa perusahaan yang memiliki aset lebih besar 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan jumlah aset yang 

besar menunjukkan bahwa perusahaan dapat mengoptimalkan asetnya untuk 

menghasilkan laba operasi yang tinggi. Selain itu, perusahaan dengan aset yang besar 

dapat memenuhi kewajiban jatuh temponya dan dapat memberikan jaminan yang lebih 

pasti atas utang yang dimiliki oleh perusahaan. Perusahaan dengan aset besar memiliki 

pengelolaan sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan dengan baik 

H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan teori stewardship, manajer akan berperilaku untuk mementingkan 

kepentingan pemegang saham dibandingkan dengan kepentingan pribadinya (Davis et 

al., 1997; Zahra et al., 2009). Penghindaran pajak merupakan bentuk perencanaan pajak 

yang tidak melanggar ketentuan peraturan perundangan (Falbo & Firmansyah, 2018). 

Manajer memanfaatkan celah dalan peraturan perundangan untuk melakukan 

penghematan pajak (Falbo & Firmansyah, 2018), sehingga perusahaan dapat memperoleh 

laba bersih yang lebih besar. Terlepas adanya masalah keagenan antara manajer dan 

pemegang saham, tindakan penghindaran pajak dianggap sejalan dengan kepentingan 
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pemegang saham. Atas penghematan pajak yang dilakukan oleh manajer dalam tindakan 

penghindaran pajak, pemegang saham memiliki potensi dividen yang lebih besar.  

Permatasari et al. (2021) menyimpulkan bahwa tindakan penghindaran pajak oleh 

manajer dapat meningkatkan respon investor atas kondisi perusahaan di pasar modal. 

Tindakan penghindaran pajak dianggap dapat menurunkan respon investor terkait 

dengan perusahaan yang memiliki utang lebih besar. Perusahaan yang memiliki utang 

lebih tinggi dalam struktut modalnya, dianggap memiliki potensi kesulitan keuangan atau 

kebangkrutan di masa mendatang. Namun, tindakan manajer dalam melakukan 

penghindaran pajak dianggap sebagai strategi manajer untuk mendapatkan laba yang 

lebih besar walaupun perusahaan menanggung beban bunga atas pinjaman. Oleh karena 

itu, manajer masih memiliki keyakinan pada perusahaan yang melakukan penghindaran 

pajak untuk mengurangi adanya potensi kondisi perusahaan yang membahayakan di 

masa depan atau berkurangnya jumlah dividen yang dibagikan kepada pemegang saham 

akibat adanya utang perusahaan.  

H4 : Penghindaran pajak memperlemah pengaruh negatif leverage terhadap nilai 

perusahaan.  

Penghindaran pajak merupakan salah satu strategi manajer dalam meningkatkan 

laba perusahaan. Desai & Dharmapala (2009), Drake et al. (2019), Firmansyah et al. (2022),  

Irawan & Turwanto (2020) menemukan bahwa tindakan penghindaran pajak dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Tindakan penghindaran pajak dianggap dapat 

memenuhi kepentingan pemegang saham atas kondisi perusahaan saat ini dan di masa 

mendatang. Manajer dianggap berhasil dalam menyeleraskan kepentingan pemegang 

saham melalui aktivitas penghindaran pajak. Manajer dituntut bukan hanya 

menghasilkan kinerja operasi dalam meningkatkan bisnis perusahaan, namun manajer 

juga dituntut memiliki strategi dalam melakukan penghematan beban-beban yang tidak 

dapat dihindarkan.  

H5: Penghindaran pajak memperkuat pengaruh positif profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan  

Perusahaan yang besar dapat melakukan penghindaran pajak dengan lebih baik 

karena perusahaan tersebut memiliki sumber daya dan sistem yang lebih baik 

dibandingkan dengan perusahaan kecil. Walaupun perusahaan besar lebih banyak 

memiliki strategi dalam mengembangkan bisnisnya, namun penghindaran pajak juga 
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dianggap salah satu strategi yang dapat digunakan oleh perusahaan besar untuk 

menghasilkan laba yang lebih tinggi. Pemegang saham mengharapkan kekayaan yang 

lebih besar atas kinerja yang dilakukan oleh manajer (Scott, 2015).  

Widodo & Firmansyah (2021) menemukan bahwa tindakan penghindaran pajak 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. Pemegang saham memiliki keyakinan yang 

meningkat atas investasinya di perusahaan besar yang melakukan penghindaran pajak. 

Terlepas dari masalah keagenan antara manajer dan pemegang saham, pemegang saham 

menilai bahwa penghindaran pajak merupakan tindakan yang dapat menurunkan 

informasi asimetri.  

H6: Penghindaran pajak memperkuat pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan.  

METODE PENELITIAN 

 Jenis penelitian yang diterapkan adalah metode kuantitatif. Data sekunder 

penelitian ini berupa laporan keuangan dan informasi harga saham perusahaan sektor 

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2016 sampai 

dengan tahun 2020. Data diperoleh dari www.idx.co.id, www.idnfinancials.com, dan 

www.finance.yahoo.com. Berdasarkan metode purposive sampling, kriteria sampel dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut:  

Tabel 1 
Sampel Penelitian 

Kriteria Jumlah 

Perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar dalam BEI Januari 
2022 

53 

Perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar dalam BEI setelah 
Januari 2016 

(15) 

Perusahaan sektor pertambangan yang memiliki Laporan Keuangan 
tidak lengkap selama tahun 2016-2020 

(1) 

Perusahaan sektor [e yang mengalami rugi fiskal dan tidak mengakui 
manfaat pajak 

(3) 

Perusahaan yang memiliki rasio ETR negatif (18) 
Perusahaan yang memiliki data outlier  (2) 
Jumlah sampel perusahaan yang digunakan dalam penelitian 14 
Periode Penelitian  5 
Total sampel penelitian  70 

Sumber: data diolah 

http://www.idx.co.id/
http://www.idnfinancials.com/
http://www.finance.yahoo.com/
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 Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Proksi nilai 

perusahaan yang digunakan adalah Tobin’s Q sebagaimana Altuntas et al. (2017),  

Firmansyah & Purnama (2020), dan Permatasari et al. (2021).  

Tobin′s Q =  
Nilai Pasar Perusahaan − Total Liabilitas

Total Aset
 

 

Variabel bebas di penelitian ini terdiri dari leverage, profitabilitas dan ukuran 

perusahaan.  Profitabilitas dalam penelitian ini menggunakan proksi return on asset (ROA) 

sebagaimana Handayani (2017), Bahrun, Tifah, dan Firmansyah (2020): 

ROA =  
Laba Bersih

Total Aset
 

Proksi leverage dalam penelitian ini menggunakan debt-to-equity ratio (DER) 

sebagaimana (Bahrun et al., 2020).  

Debt to Equity Ratio =
Total Utang

Total Equitas
  

Proksi ukuran perusahaan menggunakan logaritma natural dari total aset 

sebagaimana Abbas et al. (2020), Emanuel & Rasyid (2019), Kusuma & Priantinah (2018),  

Mahardikari (2021), Sudrajat & Setiyawati (2021). 

Ukuran perusahaan =   Ln (Total Aset) 

 Variabel moderasi digunakan pada penelitian ini adalah penghindaran pajak. 

Dalam penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh proksi yang digunakan adalah Effective 

Tax Rate (ETR) sebagaimana Firmansyah & Ardiansyah (2020), Pramudya et al. (2021), dan 

Puspitasari et al. 2021). Semakin rendah nilai ETR mengindikasikan adanya perusahaan 

melakukan penghindaran pajak.  

ETR =  
Beban Pajak Penghasilan

Laba Sebelum Pajak
 

 Pengujian hipotesis dilakukan dengan analisis regresi linier berganda untuk data 

panel. Pengujian hipotesis 1 sampai dengan 3 menggunakan model persamaan 1:  

Tobin’s Qit = β0it + β1DERit +β2PROFit + β3SIZEit + ℇit 

Selanjutnya, pengujian hipotesis 4 sampai dengan 6 menggunakan persamaan 2:  

Tobin’s Qit = β0it + β1DERit + β2ROAit + β3SIZEit + β4(DERit x ETRit) + β5(PROFit x ETRit) + 

β6(SIZEit x ETRit) + ℇit 

Di mana: 

Tobin’s Qit  = Nilai perusahaan i pada tahun t 
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PROFi,t  = Profitabilitas perusahaan i pada tahun t 

DERi,t   = Debt to equity ratio perusahaan i pada tahun t 

SIZEi,t   = Ukuran perusahaan i pada tahun t 

ETRi,t  = Effective tax rate ratio perusahaan i pada tahun t 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

 Statistik dari variabel penelitian ini terdapat dalam Tabel 2.  

 
Tabel 2 

Statistik Deskriptif Penelitian 

 TOBINSQ ROA DER SIZE ETR 

Mean 2.841 0.1452 0.858 29.376 0.305 

Median 2.131 0.1024 0.471 29.378 0.272 

Maximum 11.294 1.220 5.976 31.136 0.727 

Minimum 0.275 -0.221 0.096 27.589 0.031 

Std. Dev. 2.109 0.1785 1.009 1.028 0.140 

Obs 70 70 70 70 70 

Sumber: data diolah 

Selanjutnya, setelah melakukan uji Chow, uji LM dan uji Hausman, pengujian 

persamaan model 1 dan model 2 dilakukan dengan menggunakan fixed effect model. 

Adapun ringkasan hasil uji Model 1 dan Model 2 sebagai berikut:  

 
Tabel 3 

Ringkasan Hasil Uji Hipotesis 

Var Model 1 Model 2 

Coeff t-Stat. Prob.  Coeff. t-Stat. Prob.  

C -3.855 -0.207 0.418  -23.039 -1.438 0.078 * 
DER 1.098 3.619 0.000 *** 0.728 0.976 0.167  

ROA 0.712 0.635 0.264  -0.541 -0.338 0.368  

SIZE 0.192 0.303 0.381  0.826 1.508 0.068 * 

ETR     29.558 0.746 0.229  

DER*ETR     1.22 0.668 0.253  

ROA*ETR     22.339 2.232 0.015 ** 
SIZE*ETR     -1.013 -0.756 0.226  

R 0.6309  0.395  

Adj. R 0.5194  0.327  

F-stat 5.6622  5.793  

Prob(F-stat) 0,0000  0,000  

Sumber: diolah 
Keterangan: **) signifikan pada level 5%, *) signifikan pada level 10% 

Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan 
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Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif 

terhadap terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian ini sejalan dengan Apriliyanti et al. 

(2019), Sutama & Lisa (2018), dan Tarihoran (2016), namun tidak sejalan dengan Haryanto 

et al. (2018), Christiani & Herawaty (2019), Darmawan & Sukartha (2014), Emanuel & 

Rasyid (2019), Mayogi & Fidiana (2016). Investor menganggap bahwa manajer di 

perusahaan sektor pertambangan akan memiliki kinerja yang lebih optimal apabila 

terdapat tekanan atas potensi kesulitan keuangan dan kebangkrutan perusahaan di masa 

mendatang akibat kepemilikan utang lebih besar. Manajer memanfaatkan pendanaan dari 

utang untuk meningkatkan kondisi perusahaan di masa depan. Manajer dapat 

menggunakan utang untuk mendanai aset-aset tetapnya yang bermanfaat untuk operasi 

perusahaan. Walaupun perusahaan sektor pertambangan memiliki risiko yang tinggi, 

namun penggunaan aset tetap yang tepat dalam aktivitas operasi, meningkatkan tingkat 

efisiensi beban yang harus ditanggung oleh perusahaan.  Oleh karena itu, dengan tingkat 

tingkat leverage yang tinggi, manajer dapat menggunakan kemampuannya untuk 

mendapatkan memperoleh keuntungan yang lebih besar dengan memanfaatkan modal 

yang pendanaannya berasal dari utang. Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa aset 

yang dibiayai oleh utang digunakan secara optimal oleh manajer dalam mendapatkan 

keuntungan perusahaan.  

Walaupun perusahaan pertambangan yang menggunakan utang lebih besar 

dalam struktur modalnya, namun tidak mengakibatkan manajer menjadi kurang 

transparan dalam memberikan informasi perusahaan kepada investor. Penggunaan utang 

yang tinggi memang dapat mengurangi laba bersih akibat perusahaan membayar bunga 

utang, namun hasil penelitian ini menunjukkan bahwa manajer tetap memperhatikan hak 

dan kepentingan investor atau pemegang saham seperti pemberian dividen. Dengan 

demikian, pemegang saham menganggap bahwa kebijakan manajer dalam melakukan 

pinjaman kepada kreditor tidak mendorong manajer untuk tidak menyeleraskan 

kepentingan pemegang saham.  

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

 Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Emanuel & Rasyid (2019), namun tidak sejalan dengan Christiani & Herawaty (2019), 

Haryanto et al. (2018), Hertina et al. (2019), Sutama & Lisa (2018), Apriliyanti et al.  (2019) 
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dan Sari & Wahidahwati (2021). Kinerja operasi perusahaan sektor pertambangan 

dianggap bukan menjadi ukuran bagi investor dalam pengambilan keputusan di pasar 

modal. Laba bersih yang dihasilkan olerh perusahaan dianggap bukan merupakan 

informasi bagi pemegang saham dalam membuat keputusan investasi di perusahaan 

pertambangan.  Manajer dituntut memiliki strategi yang lebih terlihat dalam 

mempertahankan perusahaan karena perusahaan sektor pertambangan memiliki risiko 

yang tinggi dalam aktivitas operasinya.  

Walaupun tingkat profitabilitas yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk 

membayarkan dividen kepada pemegang saham, namun bukan berarti bahwa informasi 

tersebut berguna bagi pemegang saham dalam pengambilan keputusan. Laba bersih 

merupakan informasi yang paling mudah untuk digunakan dalam penilaian kinerja 

perusahaan. Namun, informasi tersebut dianggap tidak berguna karena kualitas laba yang 

dihasilkan perusahaan belum tentu baik dalam persepsi investor.  

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan Kusuma & 

Priantinah (2018),  Mahardikari (2021), Meidiawati & Mildawati (2016), Pantow et al. 

(2015), namun tidak sejalan dengan Abbas et al. (2020), Emanuel & Rasyid (2019), 

Darmawan & Sukartha (2014), Pratama & Wiksuana (2016), Riny 2018; Sudrajat & 

Setiyawati, 2021). Kepemilikan aset yang besar bukan menjadi jaminan bahwa perusahaan 

dapat memanfaatkan aset tersebut untuk dapat mengelolanya dengan baik. Di satu sisi, 

jumlah aset yang besar dapat menunjukkan kekayaan perusahaan. Di sisi lain, jumlah aset 

yang besar belum tentu digunakan untuk aktivitas-aktivitas perusahaan yang produktif.  

Adanya perspektif pemegang saham dalam penerapan tata kelola perusahaan 

sektor pertambangan yang dijalankan oleh perusahaan besar belum dilakukan secara 

optimal. Selain itu, risiko perusahaan sektor pertambangan dianggap sama baik untuk 

perusahaan dengan berbagai jumlah aset yang dimiliki.  Manajer pada perusahaan 

pertambangan lebih dituntut untuk memiliki strategi dalam mempertahankan dan 

mengembangkan bisnis perusahaan dibandingkan hanya mengandalkan informasi atas 

jumlah aset yang dimiliki perusahaan.   

Peran moderasi penghindaran pajak atas hubungan leverage terhadap nilai perusahaan 
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Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa penghindaran pajak tidak 

memperkuat pengaruh negatif leverage terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujin ini 

menunjuukkan bahwa aktivitas penghindaran pajak tidak memiliki peran efisiensi ketika 

perusahaan memiliki pendanaan yang bersumber dari utang. Dalam konteks hubungan 

stewardship, perusahaan yang memiliki struktur pendanaan utang lebih tinggi telah 

dianggap memiliki strategi yang baik dalam memenuhi keinginan investor karena 

manajer dalam kondisi utang yang tinggi dapat bekerja secara optimal.  

Pada perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi, tindakan penghindaran 

pajak bukan dianggap sebagai strategi yang dapat mengoptimalkan kinerja pasar 

perusahaan walaupun aktivitas tersebut dapat menghemat beban pajak yang berdampak 

pada kenaikan laba bersih perusahaan. Manajer perusahaan sektor pertambangan lebih 

dituntut memiliki langkah-langkah yang lebih strategis dalam meningkatkan bisnis 

perusahaan di masa depan dalam kondisi perusahaan yang memiliki struktur modal 

dengan utang yang lebih tinggi. Penghindaran pajak yang dilakukan oleh manajer diduga 

hanya memberikan manfaat yang kecil bagi keberlangsungan perusahaan di masa depan.  

Peran moderasi penghindaran pajak atas hubungan profitabilitas dan nilai perusahaan 

 Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa interaksi antara ETR dan 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan atau interaksi penghindaran 

pajak dan profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Kondisi ini 

menunjukkan bahwa aktivitas penghindaran pajak yang tinggi dapat menurunkan nilai 

perusahaan walaupun perusahaan memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi. Dalam 

konteks perusahaan pertambangan, aktivitas penghindaran pajak dianggap merupakan 

aktivitas yang berisiko ketika perusahaan mendapatkan laba yang tinggi. Investor 

mengharapkan bahwa perusahaan yang memiliki laba yang tinggi digunakan untuk 

memberikan dividen atau berinvestasi pada aset-aset produktif dalam mengembangkan 

bisnis perusahaan.  

Walaupun penghindaran pajak tidak melanggar ketentuan peraturan 

perundangan, dalam perspektif investor aktivitas ini dianggap berbahaya dalam bagi 

perusahaan di masa depan. Investor mengganggap bahwa potensi sengketa pajak di masa 

depan tetap dapat terjadi. Oleh karena itu, investor berharap perusahaan untuk 

meminimalisir tindakan penghindaran pajak apabila perusahaan memiliki laba yang 

besar. Investor lebih menghargai perusahaan dengan laba yang rendah namun selalu tidak 
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melakukan perencanaan pajak dengan penghindaran pajak. Manajer dituntut untuk 

mengembangkan bisnis perusahaan melalui strategi-strategi perusahaan yang kompetitif 

dibandingkan melakukan penghindaran pajak. Hasil temuan ini menunjukkan bahwa 

tindakan penghindaran pajak tidak mendukung penerapan teori stewardship dalam 

perusahaan pertambangan. 

Peran moderasi penghindaran pajak atas hubungan ukuran perusahaan dan nilai 

perusahaan  

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa penghindaran pajak tidak 

memperkuat pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan 

sektor pertambangan yang memiliki aset yang besar lebih dituntut untuk dapat 

mengoptimalkan penggunaan asetnya dalam mengembangkan bisnis perusahaan. 

Walaupun perusahaan besar dapat melakukan penghindaran pajak secara sistematis, 

namun tindakan tersebut bukan merupakan tindakan strategis bagi perusahaan 

pertambangan dengan skala besar. Tindakan penghindaran pajak dianggap bukan 

merupakan tindakan yang menguntungkan dalam perspektif investor. 

Perusahaan sektor pertambangan dituntut untuk mempertahankan 

keberlangsungannya di masa depan dengan menggunakan sumber daya yang dimiliki 

mengingat sektor pertambangan merupakan perusahaan dengan risiko yang tinggi. 

Jumlah aset yang dimiliki perusahaan bukan menjadi ukuran perusahaan sektor 

pertambangan memiliki keunggulan kompetitif dan mendapatkan respon positif dari 

investor. Oleh karena itu, strategi penghindaran pajak yang dijalankan oleh manajer 

bukan merupakan strategi yang terbaik.  

SIMPULAN DAN SARAN 

 Penelitian ini menemukan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan sektor 

pertambangan bukan merupakan karakteristik perusahaan yang dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan. Sementara itu, leverage yang tinggi dapat meningkatkan nilai 

perusahaan.  Selanjutnya, penghindaran pajak tidak memiliki peran moderasi dalam 

hubungan antara leverage dan nilai perusahaan serta ukuran perusahaan dan nilai 

perusahaan. Penghindaran pajak dapat memperlemah pengaruh positif profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan.    

Penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu dengan penelitian ini hanya 

menggunakan data perusahaan sektor pertambangan dengan jumlah perusahaan yang 
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relatif sedikit.  Adanya kriteria nilai ETR yang positif dalam penentuan sampel penelitian, 

mengakibatkan terdapat eliminasi jumlah sampel penelitian sehingga jumlah sampel yang 

digunakan menjadi lebih sedikit. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel 

perusahaan yang lebih besar dan horison waktu yang lebih panjang untuk mendapatkan 

hasil pengujian yang lebih baik. Selain itu, penelitian selanjutnya dapat menggunakan 

proksi penghindaran pajak yang lain yang sehingga eliminasi jumlah sampel dapat 

diminimalisir.   

Penelitian ini mengindikasikan bahwa Otoritas Jasa Keuangan perlu 

meningkatkan monitoring dan pengaturan terkait dengan penggunaan utang perusahaan 

dalam struktur modal perusahaan. Walaupun, penggunaan utang dapat mendorong biaya 

modal optimal, namun pengaturan atas jumlah maksimal utang yang dimiliki perusahaan 

dapat memitigasi adanya risiko kesulitan keuangan dan potensi kebangkrutan 

perusahaan.  Tindakan ini juga mendukung atas perlindungan investor dalam 

berinvestasi di pasar modal.  
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