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ABSTRAK

Nama . Daniel Rheza Siregar

Dosen Pembimbing : ViskaAnggraita S.E., M.S.Ak.

Program studi . Ekstensi Akuntans

Judul : Anadisa Pengaruh Penghindaran Pajak Terhadap Nilai

Perusahaan dengan Kepemilikan Institusional dan
Kepemilikan Keluarga Sebagai Variabel Moderasi

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui secara empiris pengaruh
penghindaran pagak terhadap nilai perusahaan serta pengaruh kepemilikan
institusional dan kepemilikan keluarga terhadap hubungan antara penghindaran
pajak dan nila perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah semua
perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2006
sampal 2010. Sampel dipilih dengan menggunakan metode puposive sampling dan
diperoleh 126 perusahaan yang menjadi sampel. Pengujian hipotesis dilakukan
menggunakan analisis regresi berganda. Hasil penelitian tidak menemukan adanya
bukti bahwa penghindaran pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Kepemilikan institusional dan kepemilikan keluarga bukan merupakan variabel
pemoderasi antara penghindaran pajak dan nilai perusahaan.

Kata kunci :

Penghindaran Pajak, Perencanaan Pajak, Nilai Perusahaan, Teori Agensi, Struktur
Kepemilikan, Kepemilikan Institusional dan Kepemilikan Keluarga,
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ABSTRACT

Name . Daniel Rheza Siregar

Instructor . Viska Anggraita SE., M.SAKk.

Study Program : Accounting - Extension

Title : Analysis The Effect of Tax Avoidance on Firm's Value
with Indtitutional and Family Ownership as Moderating
Variable

The aims of this research are empirically to find out the influence of tax
avoidance on the firm's value and the influence of ingtitutional ownership and
family ownership on the relation between tax avoidance and firm's value. The
population of this research are all non financial companies on the Indonesian
Stock Exchange from 2006 until 2010 period. Samples are gathering using the
method purposive sampling constituting 126 companies. Hypothesis is tested by
the use of multiple regressions. The research is not reveals there are result that tax
avoidance has not influence on firm value. Institutional ownership and family
ownership are not among those moderating variables applied for tax avoidance
and firm value.

Keywords :

Tax Avoidance, Tax Planning, Firm Value, Agency theory, Ownership Structure,
Institutional Owner ship, Family Owner ship.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Menurut Undang-Undang Nomor 28 Tahun 2007 tentang Ketentuan Umum
dan Tata Cara Perpgjakan Pasal 1 ayat 1 menyatakan bahwa Pajak adalah kontribusi
wajib kepada negara yang terutang oleh orang pribadi atau badan yang bersifat
memaksa berdasarkan Undang-Undang, dengan tidak mendapatkan imbalan secara
langsung dan digunakan untuk keperluan negara bagi sebesar-besarnya kemak muran
rakyat. Pgjak memiliki manfaat sebagai sumber dana bagi pemerintah yang
digunakan untuk membiayai pengeluaranpengeluaran negara (fungsi budgetir) dan
sebagal dat untuk mengatur atau melaksanakan kebijaksanaan pemerintah dalam
bidang sosial dan ekonomi (fungsi regulator).

Saat ini, pjak dianggap sebagal bagian yang sangat penting dan potensial
dalam penerimaan negara. Penerimaan dari sektor pajak merupakan sumber terbesar
penerimaan regara. Hal ini dikarenakan sumber daya alam yang semakin lama akan
semakin menipis dan tidak dapat diperbaharui lagi. Namun, hal ini sangat bertolak
belakang bagi suatu perusahaan. Bagi perusahaan, pajak merupakan beban yang akan
mengurangi nilai laba bersih. imlah pajak yang harus disetorkan tergantung dari
besar kecilnya laba perusahaan. Semakin tinggi laba yang diperoleh perusahaan,
maka semakin tinggi pula kewajiban pajak yang harus disetorkan. Bagi perusahaan,
negara adalah “pemegang saham utama’ dengan pors sebesar 25% (tarif pajak yang
berlaku). Sebelum laba dibagkan kepada para pemegang saham yang lain,
perusahaan terlebih dahulu diwgjibkan untuk membayar 25% ke kas negara sebagai
kewajiban pajak.
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Tidak ada seorangpun wajib pajak baik secara pribadi maupun badan yang
senang dengan membayar pajak, karena ketika membayar paak ke negara wajib
pajak akan kehilangan kemampuan ekonomisnya. Setiap wajib pajak akan berusaha
mengatur jumlah pgjak yang harus dibayar serendah mungkin dengan cara menyiasati
pajak. Untuk menyiasati pajak dengan bijak setiap pengusaha harus membuat strategi
penghematan pajak dalam pemenuhan kewajiban pagaknya. Dengan menyusun
strategi penghematan pajak sedini mungkin, perusahaan akan terhindar dari segala hal
yang akan mengakibatkan peningkatan pembayaran beban pajak. Penghematan pajak
atau meminimalisasi beban pajak dapat dilakukan dengan berbagai cara, mulai dari
yang masih sesual dengan peraturan perpgjakan (legal) sampai dengan yang
melanggar perpajakan (ilegal).

Menurut Suandy (2001) menyatakan bahwa penghindaran pajak (tax
avoidance) merupakan salah satu dari strategi penghematan pajak yang dilakukan
masih sesual dengan bingkal peraturan perpgjakan (legal). Untuk - melakukan
penghindaran pajak, sebaiknya harus mengetahui ketentuan perpajakan yang ada
terlebih dahulu supaya dapat dilakukan dengan baik dan benar. Penghindaran pajak
yang dilakukan oleh perusahaan tidak sama sekali bertujuan untuk melakukan
kewajiban perpajakan dengan tidak benar, tetapi berusaha untuk memanfaatkan
berbagai peluang yang ada pada kebijakan perpgakan yang menguntungkan
perusahaan dan dilakukan dengan cara yang legal .

Pada dasarnya aktivitas penghindaran pgjak dapat meningkatkan nilai
perusahaan karena terjadi pengambilalihan potensi kekayaan negara kepada
pemegang saham. Mangjer melakukan Kkegiatan penghindaran pajak untuk
mengurangi beban pajak perusahaan supaya jumlah pgjak yang dibayar dapat lebih
kecil dari pada yang seharusnya dibayar. Atas pengurangan beban pajak tersebut
mangjemen dapat mencapai laba yang telah diinginkan. Laba merupakan salah satu
indikator yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan. Informas
tentang laba dapat mengukur keberhasilan atau kegagalan bisnis dalam mencapai
tujuan operasi perusahaan yang telah ditetapkan. Suatu perusahaan dapat dikatakan
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memiliki nilai yang bak jika kinerja perusahaan juga bak. Dengan demikian,
mangjemen melakukan penghindaran pajak untuk meminimalkan pajak terutang

sehingga mencapai laba yang optimal yang akan meningkatkannilai perusahaan.

Namun penghindaran paak juga dapat menurunkan nilai perusahaan,
penghindaran pgak tidak selalu diinginkan oleh pemegang saham karena adanya
gabungan biaya, yang meliputi biaya yang berkaitan langsung dan tidak langsung
dengan penghindaran pajak (Desai dan Dharmapala, 2006). Biaya langsung meliputi
biaya yang dikeluarkan untuk melakukan perencanaan pajak, denda pajak, tambahan
biaya kepatuhan. Selain biaya langsung terlibat dalam penghindaran pajak, menajer
harus memastikan bahwa tindakan ini dapat disembunyikan oleh pihak otoritas pajak
yang berwenang. Biaya tidak langsung meliputi biaya agensi. Biaya agensi
merupakanbiaya yang timbul karena tindakan manajer yang kadangkal a berbeda dari
tindakan yang seharusnya yaitu memaksimumkan kepentingan pemegang saham.
Biaya yang dikeluarkan untuk melakukan penghindaran pagjak mungkin akan lebih
besar daripada manfaat yang diperoleh pemegang saham sehingga kegiatan
penghindaran pajak dapat berpotensi mengurangi peningkatan nilai perusahaan.

Sebuah survei yang dilakukan oleh Henderson Globa Investor (2005)
menemukan bahwa ada keengganan di pihak manger untuk mengungkapkan
informasi yang berhubungan dengan penghindaran pajak kepada pemegang saham.
Hal ini dikarenakan manger memiliki kekuasaan untuk mengurangi tingkat
pengungkapan terkait beban pajak, bahkan untuk transaksi pajak yang dilakukan
untuk meningkatkan nilai kesgjahteraan pemegang saham. Kurangnya transparans
terkait dengan penghindaran pajak membuat mangjer berusaha untuk mengaburkan
maksud yang mendasari dalam melakukan kegiatan transaksi penghindaran pajak dan
dapat membantu manger untuk menyembunyikan tindakan atas mementingkan
kepentingan diri sendiri. Dengan demikian, transparansi perusahaan dapat
mengurangi aktivitas yang terkait dengan pengambilalihan potensi kekayaan
pemegang saham yang dilakukan oleh tindakan manger yang oportunis (Bushman
dan Smith, 2003).
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Dalam penelitian Desai dan Dharmapala (2009) menunjukkan bahwa manajer
melakukan tindakan oportunistik dengan melakukan penghindaran paak untuk
kesgjahteraan diri sendiri, bukan kesgahteraan pemegang saham. Ha ini dapat
menimbulkan masalah agens antara mangjer dan pemegang saham. Masalah agens
yang muncul dapat mengurangi manfaat bagi pemegang saham atas penghindaran
pajak. Untuk mengatas permasalahan agens tersebut sangat relevan dalam
mempertimbangkan peran mekanisme tata kelola perusahaan sebagai moderas
hubungan antara perencanaan pajak dan nilai perusahaan (Desai et al., 2006). Tata
kelola perusahaan yang baik dapat menyebabkan pengaruh yang lebih besar
penghindaran pagjak terhadap nilai perusahaan. Sedangkan perusahaan yang memiliki
tata kelola perusahaan yang buruk akan menurunkan nilai perusahaan karena
membuka kesempatan mana emen untuk meningkatkan kepentingannya atas aktivitas

penghindaran pajak.

Kepemilikan ingtitusional merupakan salah satu mekanisme alternatif dalam
tata kelola perusahaan (Wardhani, 2008). Kepemilikan institusional adalah jumlah
kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak institus. Kepemilikan institusional
meliputi perusahaan asuransi, bank, dana pensiun, perusahaan investas dan
kepemilikan oleh institusi keuangan lainnya. Kepemilikan institusional seharusnya
lebih dapat mendorong pengawasan yang lebih efektif terhadap mangemen, karena
institus merupakan professional yang memiliki kemampuan dalam mengevaluas
kinerja perusahaan dan memiliki akses informasi yang lebih baik daripada investor
individual. Semakin tinggi kepemilikan ingtitusonal maka semakin efektif
melakukan pengawasan terhadap mangjemen perusahaan. Selain itu, kepemilikan
institusional yang tinggi juga diharapkan dapat mengurangi masalah agensi antara

manger dengan pemegang saham

Menurut Desai dan Dharmapala (2009), efek penghindaran pajak terhadap
nilai perusahaan berpengaruh lebih besar di perusahaan yang memiliki kepemilikan
institusional yang tinggi. Jika perusahaan yang memiliki kepemilikan institusiona
yang tinggi, efek penghindaran pagjak pada nila perusahaan adalah positif dan
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signifikan. Sedangkan perusahaan yang memiliki kepemilikan institusional yang
rendah, secara statistik efek penghindaran pajaknya tidak signifikan. Hal ini konsisten
bahwa masalah keagenan dapat mengurangi manfaat bagi pemegang saham atas
penghindaran pajak perusahaan.

Selain kepemilikan institusional, kepemilikan keluarga juga dapat melakukan
pengawasan yang efektif terhadap managjer perusahaan. Struktur kepemilikan
keluarga merupakan contoh dari struktur kepemilikan yang terkonsentrasi yang
dimana kepemilikan atas saham perusahaan dimiliki oleh kelompok atau keluarga
tertentu. Bila kepemilikan terkonsentrasi, pemegang saham dapat memainkan peran
penting dalam mengawasi managjemen perusahaan. Menurut Demsetz dan Lehn
(1985), kepemilikan keluarga memiliki kecenderungan untuk lebih efektif melakukan
monitoring karena biasanya hamprr sebagian besar harta kekayaan keluarga
diinvestasikan kedalam perusahaan tersebut dan tidak terdiversifikasi dengan baik,
sehingga mereka akan sangat peduli terhadap kelangsungan hidup perusahaan dan
memiliki dorongan kuat untuk melakukan pengawasan terhadap manager perusahaan
Sdain itu kepemilikan keluarga akan mempertahankan kelangsungan usaha
perusahaan karena perusahaan adalah aset yang harus diwariskan dari generas ke
generas sehingga mereka akan melakukan pengawasan yang intensif terhadap

mangjer perusahaan.

Di dalam perusahaan dengan kepemilikan keluarga biasanya terdapat anggota
keluarga yang memiliki jabatan di dalan mangemen perusahaan, hal ini berarti
terdapat kecenderungan bahwa perusahaan akan dapat dimonitor langsung oleh pihak
keluarga. Perusahaan yang dikontrol keluarga seharusnya lebih efesien dibandingkan
perusahaan yang dijalankan secara profesional karena biaya pengawasan akan lebih
murah pada perusahaan yang dikontrol keluarga. Menurut Chen et al (2010) struktur
kepemilikan mempengaruhi perbedaan aktivitas penghindaran pgjak yang terjadi
didalam perusahaan keluarga dengan perusahaan non keluarga. Mereka menemukan
bahwa di dalam perusahaan keluarga penghindaran pajak yang dilakukan oleh

manajemen kurang agresif dibandingkan perusahaan non keluarga.
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Hingga saat ini telah banyak penelitain yang mencoba melihat pengaruh
penghindaran pajak terhadap nila perusahaan. Desai dan Dharmapala (2006)
menyatakan bahwa biaya untuk melakukan penghindaran pajak menjadi hambatan
yang sangat signifikan terhadap aktivitas penghindaran pajak perusahaan. Ada biaya
gabungan yang meliputi biaya yang berkaitan langsung dan tidak langsung dengan
penghindaran pajak. Biaya langsung neliputi biaya yang dikeluarkan untuk
melakukan perencanaan pajak, denda pgjak, tambahan biaya kepatuhan. Biaya tidak
langsung meliputi biaya agensi. Biaya agens merupakan biaya yang timbul karena
tindakan mangjer yang kadangkala berbeda dari tindakan yang seharusnya yaitu
memaksimumkan kepentingan pemegang saham. Biaya yang dikeluarkan untuk
melakukan penghindaran pajak mungkin akan lebih besar daripada manfaat yang
diperoleh pemegang saham sehingga kegiatan penghindaran pajak dapat berpotensi

mengurangi peningkatan nilai perusahaan.

Hanlon dan Slemrod (2009) meneliti reaks pasar terhadap berita
penghindaran pajak yang dilakukan perusahaan. Mereka menemukan bahwa berita
pengumuman atas penghindaran pajak tersebut rata-rata dapat mempengaruhi harga
saham menjadi negatif. Penurunan harga saham lebih jelas dirasakan terhadap
perusahaan ritel dan perusahaan yang tingkat current taxes rendah. Wilson (2009)
juga menyoroti apakah penghindaran pajak menguntungkan bagi pemegang saham
atau memfasilitas tindakan oportunistik managjerial dengan memeriksa kembali

performa saham pada saat manajer melakukan penghindaran pajak.

Dalam penelitian Desal dan Dharmapala (2009), dengan menggunakan hasil
estimasi OLS menemukan bahwa rata-rata efek penghindaran pajak terhadap nilai
perusahaan tidak signifikan. Dalam penelitian ini juga menyatakan bahwa efek
penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan berpengaruh positif di perusahaan yang
memiliki kepemilikan institusional yang tinggi. Jika kepemilikan institusional tinggi
(diatas @%) memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan,
sedangkan kepemilikan ingtitusional rendah (dibawah 60%) efek penghindaran
pajaknyatidak berpengaruh.
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Berdasarkan uraian latar belakang tersebut diatas, peneliti tertarik untuk
melanjutkan penelitian yang mengkaji pengaruh penghindaran pgjak terhadap nilai
perusahaan, selain itu penelitian ini juga meneliti pengaruh struktur kepemilikan
institusional terhadap hubungan antara penghindaran pajak dan nilai perusahaan
Penelitian ini merupakan replikas penelitian yang dilakukan oleh Desai dan
Dharmapala (2009). Di dalam penelitian yang dilakukan oleh Desai dan Dharmapala
(2009) tidak memasukkan kepemilikan keluarga dalam memoderasi pengaruh
penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan. Hal inilah yang menjadi perbedaan
penelitian ini, penulis akan menambahkan kepemilikan keluarga sebagai variabel
moderas yang akan mempengaruhi hubungan penghindaran pajak terhadap nila

perusahaan bersama kepemilikan institusional.
1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, masalah yang hendak dijawab
melalui penelitian ini adalah
1. Apakah penghindaran pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaarf?
2. Apakah kepemilikan institusional mempengaruhi (memoderasi) hubungan antara
tingkat penghindaran pajak terhadap nilai perusahaar?
3. Apakah kepemilikan keluarga mempengaruhi (memoderasi) hubungan antara
tingkat penghindaran pajak terhadap nila perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah disampaikan sebelumnya, penelitian
ini bertujuanuntuk
1. Menguji secara empiris pengaruh penghindaran pajak tehadap nilai perusahaan
2. Menguji secara empiris pengaruh kepemilikan institusional terhadap hubungan
antara penghindaran pajak dan nilai perusahaan
3. Menguji secara empiris pengaruh kepemilikan keluarga terhadap hubungan antara

penghindaran pajak dan nilai perusahaan
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1.4 Manfaat Penelitian
Dengan dilakukannya penelitian ini, maka penelitian ini diharapkan dapat
memberikan manfaat kepada beberapapihak, yaitu sebagai berikut:

1. Bagi Perusahaan
Sebagal sinyal waspada kepada seluruh perusahaan, bahwa upaya penghindaran
paak yang dilakukan oleh mangjemen dapat menimbulkan pengaruh terhedap
nila perusahaan Pengaruh tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan dan
juga dapat menurunkan nilai perusahaan.

2. Bagi Investor
Memberikan gambaran mengenai dampak dari penghindaran pajak terhadap nilai
perusahaan dan memberikan pembuktian mengenai  pengaruh dari struktur
kepemilikan terhadap penghindaran pajak dan nilai perusahaan.

3. Bagi Dunia Akademis
Untuk memberikan kontribusi bagi ilmu pengetahuaan melalui pembuktian
empiris mengenai dampak dari penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan
dan pengaruh struktur kepemilikan memoderas tingkat penghindaran pajak
terhadap nilai perusahaan.

4. Bagi Penulis
Untuk menambah wawasan mengenai pengaruh dari penghindaran pajak
terhadap nilal perusahaan dan memahami peran struktur kepemilikan dalam

mengurangi konflik keagenan serta pengaruhnya terhadap penghindaran pajak
terhadap nilai perusahaan.
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1.5 Sistematika Penulisan
Dalam penulisan skripsi ini, pembahasan akan dibagi menjadi lima bab

dengan sistematika penulisan sebagai berikut:

BAB1l PENDAHULUAN
Bab ini beris mengena latar belakang, perumusan masalah, tujuan dan manfaat

penelitian, serta sistematika penulisan.

BAB2 LANDASAN TEORI
Bab ini  membahas tinjauan teori-teori dan penelitian terdahulu untuk

mengembangkan hipotesis dari penelitian ini.

BAB3 METODOLOGI PENELITIAN
Pada bab ini penulis akan membahas metodologi penelitian yang digunakan, dan
teknik yang digunakan dalam melakukan analisis.

BAB4 HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini membahas mengenai analisis dan hasil anadlisis dari penelitian ini.

BAB5 KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini membahas mengenal kesimpulan atas hipotesis-hipotesis yang telah dibuat,

dan saran yang diberikan penulis untuk penelitian mendatang.
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BAB 2

LANDASAN TEORI

21 Pajak
2.1.1 Definisi Pajak

Ada banyak definisi pajak yang berbeda-beda yang dikemukakan oleh para
ahli di bidang perpajakan tetapi dari berbagal definisi tersebut mempunyai
pengertian yang sama. Salah satu definisi yang cukup populer adalah definisi yang
diberikan oleh Prof. Dr. P.JA. Andriani berikut ini (Gatot SM Faisal, 2009) :

“Pajak adalah iuran masyarakat kepada negara (yang dapat dipaksakan) yang
terutang oleh yang wajib membayarnya menurut peraturan-peraturan umum (undang-
undang) dengan tidak mendapat prestas kembali yang langsung dapat ditunjuk dan
yang gunanya adalah untuk membiaya pengeluaranpengeluaran umum yang

berhubungan dengan tugas negara untuk menyelenggarakan pemerintahan”.
2.1.2 Manajemen Pajak

Menurut Sophar Lumbantoruan (1996), “Manajemen Pagjak adalah sarana
untuk memenuhi kewajiban perpgakan dengan benar tetapi jumlah pajak yang
dibayar dapat ditekan serendah mungkin untuk memperoleh laba dan likuiditas yang
diharapkan”. Tujuan mangjemen pajak dapat dibagi menjadi dua, yaitu menerapkan
peraturan perpajakan secara benar dan melakukan usaha efisiens untuk mencapai
laba dan likuiditas yang seharusnya.

Tujuan mangemen pajak dgpat dicapai melalui fungs-fungs manaemen
pajak yang terdiri atas perencanaan pgjak (ax planning), Pelaksanaan kewajiban
perpgjakan (tax implementation), dan Pengendalian pajak (tax control). Pada
umumnya penekanan perencanaan pajak untuk meminimumkan kewajiban

10
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perpgjakan. Kewajiban perpgakan bermula dari implementasi undang undang
perpajakan yang berlaku. Oleh karena itu ketidakpatuhan terhadap undang-undang
dapat dikenakan sanks, baik sanks administras maupun sanks pidana. Untuk
menghindari sanksi tersebut mang emen berusaha untuk melakukan pengendalian atas

beban pajak yang akan ditetapkan.
2.1.3 Perencanaan pajak

Secara umum tax planning didefinisikan sebagal proses mengorganisasi usaha
wajib pajak atau kelompok wajib pajak sedemikian rupa sehingga hutang pajaknya
bailk pajak penghasilan maupun pajak—pajak lainnya berada dalam posis yang
minimal, sepanjang ha ini dimungkinkan oleh ketentuan peraturan perundang-
undangan yang berlaku maupun komersial (Mohammad Zain, 2005:43).

Tujuan dari tax planning secara lebih khusus ditujukan untuk memenuhi hal
hal sebagai berikut (Mardiasmo, 2009) :

M enghilangkan/menghapus pajak sama sekali.
Menghilangkan/menghapus pajak dalam tahun berjalan.
Menunda pengakuan penghasilan

Mengubah penghasilan rutin berbentuk capital gain.

ok w D E

Memperluas bisnis atau melakukan ekspans usaha dengan membentuk badan
usaha baru.
Menghindari pengenaan pajak berganda

S

7. Menghindari bentuk penghasilan yang bersifat rutin atau teratur atau membentuk,

memperbanyak atau mempercepat pengurangan pajak.

Manfaat dari tax planning itu sendiri (Mardiasmo, 2009) antara lain dapat
melakukan penghematan kas yang keluar, karena pajak merupakan unsur biaya yang
dapat kurangi. Selain itu dapat mengatur aliran kas, karena dengan perencanaan pajak
yang matang dapat diestimasi kebutuhan kas untuk pagjak dan menentukan saat
pembayaran sehingga perusahaan dapat menyusun anggaran kas secara lebih akurat.
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2.14 Prinsp Perencanaan Pajak

Gatot S. M Faisal dalam buku “How To Be a Smarter Taxpayer” (2009:287-

288) mengemukakan ada 5 prindp-prinsip utama yang harus dipenuhi dalam

melakukan perencanaan pajak secara aman serta tidak melanggar aturan pajak dan

undang.

1

Mengetahui ketentuan perpgjakan yang dimuat dalam perundanganundangan
perpajakan. Dengan mengetahui  ketetentuan perpajakan, wajib pajak mengetahui
hak dan kewgjiban perpajakan, apa yang harus dilakukan dan apa yang tidak
boleh dilakukan. Pada tahap selanjutnya, wajib pajak bisa menguasal ketentuan
yang dapat dimanfaatkan dalam tax planning.

Legal, artinya tidak menabrak hukum. Prinsip lega ini membedakan antara
penghindaran pajak (tax avoidance) yang dilakukan masih dalam koridor hukum
dengan penyelundupan pajak (tax evasion) yang sifatnyailegal.

Menguasai strategi dan tekniknya. Pemilihan strategi dan teknik perlu dilakukan
secara cermat sehingga tujuan perencanaan pajak yang dikehendaki dapat diraih
secara efisien dan efektif

Secara bisnis masuk akal. Jangan sampa obses mendapat benefit dari
penghematan pajak justru merugikan scara komersil. Dalam hal ini, cost and

benefit dari setiap keputusan harus selalu diperhitungkan secara mendetail.

2.1.5 Mekanisme Perencanaan Pajak

Untuk melakukan perencanaan pajak secara aman, wajib paak perlu

memikirkan serta mendalami strategi yang hendak diterapkan. Salah memilih strategi
bisa berakibat fatal. Untuk menghemat beban paak dapat dilakukan mekanisme
perencanaan pajak sebagai berikut (Gatot S.M. Faisal, 2009) :

a. Pemilihan bentuk dan kegiatan usaha, tempat kegiatan usaha dan produk usaha;

b.

C.

Pemanfaatan berbagai fasilitas perpajakan yang tersedia, (fasilitas yang berkaitan
dengan tempat usaha di daerah terpencil dan kawasan berikat);
Pengakuan biaya dan penghasilan;
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Pemilihan alternatif dasar pembukuan, metode penilaian persediaan metode
penyusutan dan amortisasi;

Transaks yang berkaitan dengan perusahaan sebagai pemungut pajak;
Optimalisas pengkreditan pajak yang telah dibayar;

Memaksimalkan PPN masukan yang dapat dikreditkan;

Carapembayaran pajak dan penundaan faktur pajak;

Menghindari pengenaan pajak dan pemeriksaan pajak;

Permintaan restitusi danimbalan bunga.

2.16 Strategi Perencanaan Pajak

Ada beberapa cara yang biasanya dilakukan oleh wajib pagak untuk

meminimalkan pajak yang harus dibayar, misalnya seperti yang dikemukan oleh

Sophar Lumbantoruan dalam bukunya akuntansi pajak (1996;489) yaitu :

1.

2.2

Pergeseran pajak (shifting), ialah pemindahan atau mentransfer beban pajak dari
subjek pajak kepada pihak lain, dengan demikian orang atau badan yang
dikenakan pajak mungkin sekali tidak menanggungya.

Kapitalisas, ialah pengurangan harga objek pajak sama dengan jumlah pajak
yang akan dibayarkan kemudian oleh pembeli.

Transformasi, iadah cara pengelakan pgjak yang dilakukan oleh perusahaan
dengan cara menanggung beban pajak yang dikenakan terhadapnya.

Tax Avoidamce, ialah penghindaran pajak dengan menuruti peraturan yang
berlaku.

Tax Evasion, ialah penghindaran pajak dengan melanggar ketentuan peraturan
perapajakan

Penghindaran Pajak (Tax Avoidance) dan Penyelundupan Pajak (Tax
Evasion)

Denny Darussalam (2009) mencoba memisahkan dan memberikan pengertian

yang jelas antara tax planning, tax avoidance dan tax evasion:
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a. Tax Planning
Upaya wajib paak untuk meminimalkan pajak yang terhutang melalui skema
yang memang sudah jelas diatur dalam peraturan Undang—Undang Perpajakan
dan tidak menimbulkan konflik antara Wajib Pgjak dan Otoritas Pgjak.

b. Tax Avoidance
Suatu skema transaksi yang ditujukan untuk meminimalkan beban pajak dengan
memanfaatkan kelemahankelemahan (loopholes) ketentuan perpgjakan suatu
negara sehingga ahli pajak menyatakan legal karena tidak melanggar peraturan
perpajakan.

c. Taxevasion
Suatu skema memperkecil pajak yang terhutang dengan cara melanggar ketentuan
perpajakan (ilegd).

Menurut Rego (2003) menyatakan bahwa tax avoidance adalah suatu metode
perencanaan pajak yang dilakukan secara legal untuk mengurangi pembayaran beban
pajak. Tax planning merupakan bentuk penghalusan dari tax avoidance (Hardika,
2007). Tax planning merupakan bagian dari tax avoidance yang direncanakan dan
diperhitungkan dengan pikiran sehat sehingga pada dasarnya bukan sesuatu yang
negatif. Simon James dan Christoper Nobes memisahkan tax avoidnce dan tax
evasion (Suandy, 2001). Tax avoidance (penghidaran pajak) menunjuk pada rekayasa
pajak yang masih tetap dalam bingkai peraturan perpgakan (lawfull) sedangkan tax
evasion (penyelendupan pajak) berada di luar bingkai peraturan perpajakan
(unlawfull).

Penghindaran pajak dan penggelapan pajak hanya dilihat dari segi hukum.
Jika dipandang dari segi hukum, jelas bahwa tax avoidance adalah sah sepanjang
tidak ditemukan unsur kejahatan pada saat pemeriksaan, tetapi untuk tax evasion jelas
merupakan pelanggaran hukum. Tetapi secara etika menurut Bosco dan Mittone
(1997) dikatakan bahwa penggelapan pajak oleh perusahaan dianggap tidak beretika
lebih didasarkan moral bukan karena budaya.
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Beberapa faktor yang memotivas wajib pgjak untuk melakukan pengelakan

pajak dengan cara ilegal, (Suandy, 2001) adalah:

1.

Tax required to pay, besarnya jumlah pajak yang harus dibayar oleh wajib pajak,
semakin besar pgjak yang harus dibayar semakin besar pula kecenderungan wajib
pajak untuk melakukan pelanggaran.

Cost of bribe, biaya untuk menyogok fiskus, semakin kecil biaya untuk
menyogok fiskus, semakin besar kecenderungan wajib pajak untuk melakukan
pelanggaran.

Probability of detection, semakin kecil kemungkinan suatu pelanggaran
terdeteksi, semakin besar kecenderungan wajib pagak untuk  melakukan
pelanggaran.

Sze of penalty, semakin ringan sanksi yang dikenakan terhadap pelanggaran,

semakin besar kecenderungan wajib pajak untuk melakukan pelanggaran.

Perlu diketahui bahwa pembayaran jumlah pajak yang kurang dari yang

seharusnya, bukan hanya dapat dilakukan dengan suatu penghindaran dan

penyelundupan pajak, tapi bisa juga karena kelalaian wajib pajak itu sendiri.
Melalalkan pajak adalah menolak membayar pajak yang telah ditetapkan dan
menolak memenuhi ketentuan formal yang harus dipenuhi.

Melalaikan Pajak (Suandy, 2001) misalnya dalam hal :

1

Ignorance (ketidaktahuan), adalah wajib pajak tidak sadar atau tidak tahu akan
adanya ketentuan peraturan perundang-undangan perpajakan tersebut.

Error (kesalahan), adalah wajib pajak paham dan mengerti mengena ketentuan
peraturan perundang-undangan perpajakan, tetapi salah dalam menghitung
datanya.

Misunderstanding (kesalahpahaman), adalah wajib pagak salah menafsirkan
ketentuan peraturan perundang- undangan perpajakan

Negliance (kealpaan), adalah wajib pajak alpa untuk menyimpan buku beserta
bukti-bukti secara lengkap.
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2.3  Peraturan Perpajakan

Dalam ha mengatur jumlah pgak yang harus dibayar seminima mungkin
adalah pengetahuan yang mendalam tentang peraturan-peraturan perpajakan itu
sendiri. Karena hal tersebut dilakukan dengan memanfaatkan celah-celah atau hal-hal
yang belum diatur dalam undang-undang (oopholes). Sehingga muncul berbagai
peluang yang ada pada kebijakan perpajakan yang menguntungkan perusahaan dan
dapat dilakukan dengan cara yang legal.

Dalam Undang Undang Pajak Penghasilan No 36 tahun 2008 pasal 4 ayat 3
menj el askan yang bukan termasuk objek pajak adalah:

1. Bantuan atau sumbangan,

2. Harta hibahan yang diterima oleh keluarga sedarah dalam garis keturunan lurus
satu dergjat, badan keagamaan, badan pendidikan, badan sosial termasuk
yayasan, koperasi;

3. Warisan,

4. Hartatermasuk setoran tunai yang diterima oleh badan sebagai pengganti saham
atau sebagai  pengganti penyertaan modal;

5. Penggantian atau imbalan sehubungan dengan pekerjaan atau jasa yang diterima
atau diperoleh dalam bentuk ratura dan/atau kenikmatan dari Wajib Pajak atau
Pemerintah;

6. Pembayaran chri perusahaan asurans kepada orang pribadi sehubungan dengan
asurans kesehatan, asuransi kecelakaan, asurans jiwa, asuransi dwiguna, dan
asuransi beasiswa;

7. Dividen atau bagian laba yang diterima atau diperoleh perseroan terbatas sebagai
Wajib Pgjak dalam negeri, koperasi, badan usaha milik negara, atau badan usaha
milik daerah, dari penyertaan moda pada badan usaha yang didirikan dan
bertempat kedudukan dilndonesig

8. luran yang diterima atau diperoleh dana pensiun yang pendiriannya telah

disahkan Menteri Keuangan, baik yang dibayar oleh pemberi kerja maupun
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pegawai dan Penghasilan dari modal yang ditanamkan dalam bidang bidang
tertentu yang ditetapkan dengan Keputusan Menteri Keuangan;

Bagian laba yang diterima atau diperoleh anggota dari perseroan komanditer
yang modalnyatidak terbagi atas saham saham, persekutuan, perkumpulan, firma,
dan kongsi;

Penghasilan yang diterima atau diperoleh perusahaan modal ventura berupa
bagian laba dari badan pasangan usaha yang didirikan dan menjalankan usaha
atau kegiatan di Indonesia, dengan syarat badan pasangan usaha tersebut:
merupakan perusahaan mikro, kecil, menengah, atau yang menjalankan kegiatan
dalam sektor-sektor usaha yang diatur dengan atau berdasarkan Peraturan Menteri
Keuangan dan sahamnyatidak diperdagangkan di bursa efek di Indonesia.

Undang-Undang Pajak Penghasilan No 36 tahun 2008 Pasal 6 mengatur

bebanbeban yang dapat dikurangkan dari Penghasilan Kena Pgjak antara lain :

1.

Biaya yang secara langsung atau tidak langsung berkaitan dengan kegiatan usaha,
antara lain: biaya pembelian bahan; biaya berkenaan dengan pekerjaan atau jasa
termasuk upah, gaji, honorarium, bonus, gratifikasi, dan tunjangan yang diberikan
dalam bentuk uang; bunga, sewa, dan royalti; biaya perjalanan; biaya pengolahan
limbah; premi asuransi; biaya promosi dan penjualan yang diatur dengan atau
berdasarkan Peraturan Menteri Keuangan; biaya administrasi; dan pajak kecuali
Pajak Penghasilan;

Penyusutan atas pengeluaran untuk memperoleh harta berwujud dan amortisas
atas pengeluaran untuk memperolen hak dan atas biaya lain yang mempunyai
masa manfaat lebih dari 1 (satu) tahun;

luran kepada dana pensiun yang pendiriannya telah disahkan oleh Menteri
Keuangan,

Kerugian karena penjualan atau pengalihan harta yang dimiliki dan digunakan
daam perusahaan atau yang dimiliki untuk mendapatkan, menagih, dan
memelihara penghasilan;

Kerugian selish kurs mata uang asing;
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S

Biaya penelitian dan pengembangan perusahaan yang dilakukan di Indonesia;
biaya beasiswa, magang, dan pelatihan;

\l

. Sumbangan dalam rangka penanggulangan bencana nasional yang ketentuannya
diatur dengan Peraturan Pemerintah;

8. Sumbangan dalam rangka penelitian dan pengembangan yang dilakukan di
Indonesiayang ketentuannya diatur dengan Peraturan Pemerintah;

9. Biaya pembangunan infrastruktur sosial yang ketentuannya diatur dengan
Peraturan Pemerintah;

10. Sumbangan fasilitas pendidikan yang ketentuannya diatur dengan Peraturan
Pemerintah; dan

11. Sumbangan dalam rangka pembinaan olahraga yang ketentuannya diatur dengan

Peraturan Pemerintah.

Beban beban yang dapat dikurangkan ini nantinya yang harus diperbesar oleh
perusahaan, sehingga pengurang terhadap penghasilan bruto juga akan semakin besar,
akibatnya pajak yang akan dibayar semakin kecil.

Adapun beban yang tidak dapat dikurangkan terhadap Penghasilan Kena
Pajak adalah sebagal berikut Pasal 9 Undang-Undang Pajak Penghasilan No 36
tahun 2008) antara lain:

1. Pembagian laba dengan nama dan dalam bentuk apapun seperti dividen, termasuk
dividen yang dibayarkan oleh perusahaan asuransi kepada pemegang polis, dan
pembagian sisa hasil usaha koperasi;

2. Biaya yang dibebankan atau dikeluarkan untuk kepentingan pribadi pemegang
saham, sekutu, atau anggota;

3. Pembentukan atau pemupukan dana cadangan, kecuali

Cadangan piutang tak tertagih untuk usaha bank dan badan usaha lain
yang menyalurkan kredit, sewa guna usaha dengan hak opsi, perusahaan

pembiayaan konsumen, dan perusahaan anjak piutang;
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Cadangan untuk usaha asuransi termasuk cadangan bantuan sosial yang
dibentuk olen Badan Penyelenggara Jaminan Sosial;

Cadangan penjaminan untuk Lembaga Penjamin Simpanan;

Cadangan biaya reklamasi untuk usaha pertambangan;

Cadangan biaya penanaman kembali untuk usaha kehutanan; dan
Cadangan biaya penutupan dan pemeliharaan tempat pembuangan
limbah industri untuk - usaha pengolahan limbah industri, yang ketentuan
dan syarat-syaratnya diatur dengan atau berdasarkan Peraturan Menteri
K euangan;

4. Premi asurans kesehatan, asuransi kecelakaan, asuransi jiwa, asuransi dwiguna,
dan asuransi bea siswa, yang dibayar olen Wajib Pgjak orang pribadi, kecuali jika
dibayar oleh pemberi kerja dan premi tersebut dihitung sebagai penghasilan bagi
Wajib Pgjak yang bersangkutan;

5. Penggantian atau imbalan sehubungan dengan pekerjaan atau jasa yang diberikan
daam bentuk natura dan kenikmatan, kecuali penyediaan makanan dan
minuman bagi seluruh pegawal serta penggantian atau imbalan dalam bentuk
natura dan kenikmatan di daerah tertentu dan yang berkaitan dengan
pelaksanaan pekerjaan yang diatur dengan atau berdasarkan Peraturan Menteri
K euangan,

6. Jumlah yang melebihi kewajaran yang dibayarkan kepada pemegang saham

7. Harta yang dihibahkan, bantuan atau sumbangan, dan warisan Pgjak Penghasilan;

8. Biayayang dibebankan atau dikeluarkan untuk kepentingan pribadi Wajib Pajak
atau orang yang menjadi tanggungannya;

9. Gagi yang dibayarkan kepada anggota persekutuan, firma, atau perseroan
komanditer yang modalnya tidak terbagi atas saham;

10. Sanksi administrasi berupa bunga, denda, dan kenaikan serta sanksi pidana berupa
denda yang berkenaan dengan pelaksanaan perundangundangan di bidang

perpajakan.
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Tarif pgak penghasilan pada wajib pajak badan untuk tahun 2006 sampai
dengan 2008 menggunakan tarif proporsional. Sedangakan untuk tahun 2009
menggunakan single rate sebesar 28% (dua puluh delapan persen) dan tarif 25% (dua
puluh lima persen) mula berlaku sgjak tahun pajak 2010.

2.4 Hipotesis Efisiens Pasar (Efficient Market Hypotesis)

Hipotesis efisien pasar marupakan proposisi yang menyatakan harga saham
saat ini mereflekskan secara penuh informas yang tersedia mengena nilai
perusahaan Konsep awal efisen pasar berhubungan dengan informasi laporan
keuangan yang berasal dari praktik analis sekuritas yang mencoba untuk menemukan
sekuritas-sekuritas yang memiliki harga salah (mispriced). Sekuritas sekuritas yang
mispriced adalah sekuritas sekuritasnya yang harganya menyimpang dari nila
intrinsiknya atau nila  fundamentalnya. Dalam konteks ini, Beaver (1989)
mengemukakan efisiensi pasar (market efficiency) dapat diukur dari seberapa jauh
harga sekuritas menyimpang dari nilai intrinsiknya, atau pasar yang efisien menurut
konsep ini adalah pasar di mana nilai-nilai (harga) sekuritasnya tidak menyimpang
dari nilai-nilai intrinsiknya.

Fama (1970) mendefinisikan pasar yang efisien adalah pasar di mana harga
sekuritas-sekuritasnya mencerminkan secara penuh informasi yang tersedia. Hipotesis
pasar efisien menyatakan bahwa tidak ada informasi masa lalu yang dapat digunakan
untuk memprediks pergerakan harga ssham di masa yang akan datang. Hipotesis
pasar efisen menyatakan bahwa harga ssham sekarang mencerminkan seluruh
informasi yang ada, dengan kata lain tidak ada informas masa lalu yang dapat
digunakan untuk memprediksi harga di masa yang akan datang. Secara statistik
fenomena pasar efisien dapat digambarkan dengan data yang berdistribusi normal
dengan nilai mean dan varians yang stabil. Secara formal pasar modal yang efisien
didefinisikan sebagai pasar yang harga sekuritasnya telah mencerminkan seluruh
informas yang ada (SH, 2005 : 264).
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Menurut Fama (1970) bentuk efisien pasar dapat dikelompokkan menjadi tiga,
yang dikenal sebagai hipotesis pasar efisien (fficient market hypothesis). Ketiga
bentuk efisien pasar dimaksud adalah (1) hipotesis pasar efisien bentuk lemah (weak
form of the efficient market hypothesis), (2) hipotesis pasar efisien bentuk setengah
kuat (semistrong form of the efficient market hypothesis), dan hipotesis pasar efisien
bentuk kuat (strong form of the efficient market hypothesis). Masing-masing bentuk
pasar efisien tersebut terkait erat dengan sajauh mana penyerapan informasi terjadi di

pasar.

Berbeda dengan Fama (1970) yang membagi jenis pasar efisien menjadi tiga
berdasarkan pada kekuatan data yang ada, West (1975) membagi pasar efisien
menjadi dua macam, yatu pasar efisien secara operasional atau interna
(operationally or internally efficient market) dan pasar efisien secara eksternal atau
harga (price or externally efficient market). Dikatakan pasar efisen secara
operasiona bilamana investor dikenai jasa transaks semurah mungkin berkaitan
dengan biaya-biaya atas terjadinya suatu transaksi Contoh biaya-biaya transaks di
pasar modal (uang) adalah biaya komisi broker (rokerage commission), biaya
eksekus (execution fees), biayabiaya lain, dan biaya peluang (opportunity |oss)
(Fabozzi dan Modligiani 1996: 155). Adapun yang dimaksud dengan pasar efisien
secara eksternal atau harga adalah suatu kondisi bilamana harga setiap saat benar-
benar mencerminkan informasi yang tersedia @vailable information). Informas
yang tersedia tersebut merupakan informas yang relevan untuk dipergunakan dalam

penilaian sekuritas.
2.5 Teori Keagenan (Agency Theory)

Eisendhart (1989) mengemukakan beberapa teori yang melandas teori
keagenan. Teori-teori tersebut dibedakan menjadi tiga jenis asums yaitu asumsi
tentang sifat dasar manusia, asums keorganisasian, dan asumsi informasi. Asums
sifat dasar manusia menekankan bahwa manusia memiliki sifat untuk mementingkan

dirinya sendiri &&f interest), manusia memiliki daya pikir yang terbatas mengenai
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persepsi masa mendatang (pounded rationality) dan manusia selalu menghindari
resiko (isk aversion). Asums keorganisasian menekankan bahwa adanya konflik
antar anggota organisasi dan adanya asimetri informasi antara pemegang saham dan
manajer, sedangkan asums informasi menekankan bahwa informasi sebagai barang
komoditi yang bisa diperjualbelikan.

Jadi yang dimaksud dengan teori keagenan @gency theory) yaitu membahas
tentang hubungan atau kontrak keagenan yang terjadi antara pemegang saham
(principal) dengan manajemen (agent). Konflik kepentingan antara agent dan
principal dalam mencapal kemakmuran yang dikehendakinya disebut sebagai
masal ah keagenan (agency problem).

Dalam €ori keagenan menunjukkan bahwa terdapat dua potensial konflik
keagenan. Pertama, masalah agensi antara manajemen dan pemegang saham (Jensen
dan Meckling, 1976) dan kedua, masalah agens antara pemegang saham mayoritas
dan pemegang saham minoritas (Shleifer dan Vichny, 1997). Pada masalah agens
yang pertama, konflik kepentingan muncul karena adanya hubungan kontraktual
(contractual relationship) antaraprinsipal (principal) dan agen (agent).

Konflik kepentingan semakin meningkat karena pemegang sahamtidak dapat
memonitor aktivitas manger sehari-hari untuk nemastikan bahwa mangjer bekerja
seusal dengan kepentingan pemegang ssham (Watts dan Zimmerman, 1986).
Pemegang saham tidak memiliki informasi yang cukup tentang kinerja mangjer, disis
lain mangjer memiliki lebih banyak informas mengena kapasitas diri, Ingkungan
kerja, dan perusahaan secara keseluruhan. Ha inilah yang mengakibatkan adanya
ketidakseimbangan informasi yang dimiliki oleh pemegang saham dan manger.
Kondisi ini dikenal dengan asimetri informasi (asymmetric information).

Schift dan Lewin (1970) menyatakan bahwa manajer berada pada posisi yang
memiliki lebih banyak informasi mengenai kapasitas diri, lingkungan kerja dan
perusahaan secara keseluruhan dibandingkan dengan pemegang saham. Dengan
adanya asimetri informasi tersebut, mangemen mendapatkan dorongan untuk
memaksimalkan kepentingan pribadinya dengan memanfaatkan keterbatasan
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informasi yang dimiliki pemegang saham. Oleh karena itu mangemen tidak akan
selalu bertindak sesuai apa yang diinginkan oleh pemegang saham, contohnya
seorang manger akan memilih aternatif pencatatan akuntanss yang akan
memperbesar laba akuntansi ketika bonus yang akan didapatkan oleh mangjer
tersebut bersumber pada laba perusahaan, aternatif ini akan membuat bonus manajer

semakin besar dan merurunkan kekayaan pemegang saham (Schroeder, et al., 2009).

Masalah agensi yang kedua akan terjadi apabila terdapat pemegang saham
mayoritas dan pemegang saham minoritas. Pemegang saham mayoritas akan muncul
pada saat pemegang saham secara aktif menginvestasikan sumber dayanya dalam
jumlah besar untuk mengontrol suatu perusahaan secara langsung maupun tidak
langsung sehingga kepemilikan akan terkonsentrasi pada suatu entitas atau individu
tertentu. Pergeseran konflik ini terjadi karena pemegang saham mayoritas dapat
mengendalikan managiemen agar membuat keputusan yang menguntungkan
pemegang saham mayoritas, tanpa memikirkan kepentingan seluruh pemegang saham
termasuk pemegang saham minoritas. Pemegang saham mayoritas memiliki kendala
absolut sehingga dapat melakukan tindakan yang menguntungkan pemegang saham
mayoritas tetapi merugikan pemegang saham minoritas.

Adanya konflik kepentingan dan asimetri informas yang terjadi antara
pemegang sasham dan manger mendorong manger untuk menyajikan informas yang
tidek sebenarnya kepada pemegang saham terutama jika informasi yang disgjikan
tersebut berhubungan dengan pengukuran kinerja manajemen. Ha ini mendorong
mangjer menyembunyikan beberapa informasi yang tidak diketahui oleh pemegang
saham sehingga digunakan untuk kepentingan diri sendiri. Konflik kepentingan
tersebut dapat menyebabkan timbulnya suatu biaya yang disebut dengan agency cost.
Biaya keagenan (agency cost) adalah biaya yang dikeluarkan pemilik untuk mengatur
dan mengawas kinerja para mangjer sehingga mereka bekerja untuk kepentingan
perusahaan.

Jensen & Meckling (1976) menyebutkan tiga jenis biaya keagenan yaitu

meliputi monitoring cost, bonding cost, residual losses.
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1. Monitoring cost adalah biaya yang timbul dan ditanggung oleh principal untuk
memonitor perilaku para agent, yaitu untuk mengukur, mengamati dan
mengontrol perilaku agen, contohnya seperti biaya audit dan biaya untuk
menetapkan rencana kompensass manger, pembatasan anggaran, dan
aturanaturan operasi.

2. Bonding cost adalah biaya yang ditanggung oleh agen untuk nenetapkan dan
mematuhi mekanisme yang menjamin bahwa agent akan bertindak untuk
kepentingan principal. Contohnya seperti biaya yang dikeluarkan oleh mangjer
untuk menyediakan laporan keuangan kepada pemegang saham.

3. Residual loss timbul dari kenyataan bahwa tindakan agent kadangkala berbeda

dari tindakan yang memaksimumkan kepentingan principal.

2.6 Struktur Kepemilikan Sebagai Mekanisme Monitoring

Struktur kepemilikan merupakan bentuk komitmen dari pemegang saham
untuk mendelegasikan pengendalian dengan tingkat tertentu kepada manaemen
perusahaan. Struktur kepemilikan merupakan salah satu mekanisme aternatif dalam
melaksanakan tata kelola perusahaan (Wardhani, 2008). Struktur kepemilikan dapat
dibagi menjadi 2 bagian yaitu kepemilikan terpusat €oncentrated ownership) dan
kepemilikan menyebar (dispeserd ownership). Kepemilkan terpusat adalah
kepemilikan yang dimana sebagian besar ssham perusahaan dimiliki oleh sebagian
kecil individu atau kelompok sehingga pemegang saham tersebut mempunyal
kepemilikan yang lebih dominan (majority interest) daripada pemegang saham yang
lain (minority interest). Kepemilikan menyebar adalah kepemilikan yang dmana
sebagian besar saham perusahaan menyebar ke publik.

Menurut Wahyudi dan Pawesti (2006) druktur kepemilikan oleh beberapa
peneliti dipercaya mampu mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya
berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusshaan yaitu
maksimalisasi nilai perusahaan. Hal ini dipengaruhi karena adanya pengawasan
(monitoring) yang mereka miliki. Shleifer & Vishny (1986) menyatakan bahwa
kepemilikan saham yang besar dari segi ekonomi memiliki insentif untuk memonitor.
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Brous (1994) menyatakan bahwa ketatnya pengawasan yang dilakukan oleh
struktur kepemilikan sangat tergantung pada besarnya investasi yang dilakukan.
Dengan demikian semakin tinggi kepemilikan dalam suatu perusahaan semakin tinggi

pengawasan yang dilakukan untuk perusahaan tersebut.

2.6.1 Kepemilikan Institusional dan Mekanisme Monitoring

Kepemilikan institusional adalah jumlah kepemilikan sasham yang dimiliki
oleh pihak ingtitusi. Kepemilikan institusional mencakup bank, dana pensiun,
perusahaan asuransl, dan lembaga keuangan lainnya (Wardhani., 2008). Kepemilikan
institusional merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi kinerja
perusahaan. Kepemilikan institusiona seharusrya lebih dapat  mendorong
pengawasan yang lebih efektif terhadap manajemen, karena institus merupakan
professional yang memiliki kemampuan dalam mengevaluasi kinerja perusahaan.
Kepemilikan institusional juga dianggap mempunyai waktu lebih banyak untuk
melakukan analisis investas dan memiliki akses informas yang baik dibandingkan
dengan investor individual (Wedari, 2004).

Penelitian yang dilakukan oleh Claessens et a (1996) mengenai struktur
kepemilikan di Republik Ceko menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan akan lebih
tinggi apabila perusahaan tersebut dimiliki lembaga keuangan yang disponsori oleh
bank. Hal ini menjelaskan bahwa bank sebaga pemilik perusahaan, akan
menjalankan fungsi monitoringnya dengan lebih baik dan investor percaya bahwa
bank tidak akan melakukan eksproprias aset perusahaan. Selain itu apabila
perusahaan tersebut dimiliki perbankan maka ketika perusahaan tersebut menghadapi
masalah keuangan maka perusahaan akan mudah mendapatkan suntikan dari bank
tersebut. Bathala et al (1994) juga menemukan semakin besar kepemilikan oleh
institusi keuangan maka akan semakin besar kekuatan suara dan dorongan institusi
keuangan untuk mengawasi managemen dan akibatnya akan memberikan dorongan
yang lebih besar untuk meningkatkan nilai perusahaan. Kepemilikan institusiona

umumnya bertindak sebagai pihak yang memonitor perusahaan (Faisal, 2005).
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2.6.2 Kepemilikan Keluarga dan M ekanisme Monitoring

Kepemilikan keluarga didefinisikan sebagai suatu bentuk perusahaan dengan
kepemilikan dan mangjemen yang dikelola dan dikontrol oleh pendiri atau anggota
keluarganya atau kelompok yang memiliki pertalian keluarga, baik yang tergolong
inti atau perluasannya (baik yang memiliki hubungan darah atau ikatan perkawinan).
Struktur kepemilikan keluarga merupakan contoh dari struktur kepemilikan yang
terkonsentrasi yang dimana kepemilikan atas saham perusahaan dimiliki oleh
kelompok atau keluarga tertentu. Kepemilikan keluarga menurut Arifin (2003) dalam
Siregar dan Utama (2008) meliputi perusahaan perusahaan yang memiliki
kepemilikan perusahaan yang terdaftar di bursa (kepemilikan > 5%) tidak termasuk
pemerintah, lembaga keuangan atau publik. Arifin (2003) dalam Siregar dan Utama
(2008), menyatakan bahwa perusahaan publik di Indonesia banyak dikendalikan oleh
keluarga sehingga memiliki masalah agensi yang lebih sedikit daripada perusahaan
yang dikendalikan publik atau perusahaan tanpa pemegang saham pengendali.

Di dalam perusahaan dengan kepemilikan keluarga biasanya terdapat anggota
keluarga yang memiliki jabatan di manajemen perusahaan, terdapat kecenderungan
bahwa perusahaan akan dapat dimonitor langsung oleh pihak keluarga. Menurut
Demsetz dan Lehn (1985), kepemilikan keluarga memiliki kecenderungan untuk
melakukan monitoring karena biasanya hampir sebagian besar harta kekayaan
keluarga diinvestasikan kedalam perusahaan tersebut dan tidak terdiversifikas
dengan baik, sehingga mereka akan sangat peduli terhadap kelangsungan hidup
perusahaan dan memiliki dorongan kuat untuk melakukan pengawasan terhadap
manger perusahaan. Selain itu kepemilikan keluarga akan mempertahankan
kelangsungan usaha perusahaan karena perusahaan adalah aset yang harus diwariskan
dari generasi ke generasi sehingga mereka akan melakukan pengawasan yang intensif
terhadap manger perusahaan. Kepemilikan keluarga yang memiliki saham dalam
suatu perusahaan seharusnya menjadi pihak pengawas tambahan terhadap aktivitas
perusahaan. Oleh sebab itu, kepemilikan keluarga diharapkan mampu untuk
mencegah tindakan ilegal yang dilakukan oleh manajemen perusahaan yang akan
mengakibatkan reputasi dan nilai perusahaan turun.
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2.7 Pendlitian Terdahulu

Penelitian terdahulu yang terkait dalam penelitian ini telah banyak dilakukan
oleh beberapa penditi. Wang (2010) dalam penelitiannya dengan menggunakan
sampel 1500 perusahaan dari tahun 1994-2001 menunjukkan bahwa transparansi
perusahaan memainkan peran penting dalam memoderass hubungan antara
penghindaran pajak dan nilai perusahaan. Mereka menyatakan bahwa penghindaran
pajak dapat meningkatkan nilai perusahaan, terutama untuk perusahaan yang
melakukan transparansi tinggi. Dalam penelitian ini juga menyatakan bahwa
perusahaan yang transparan berpotens memiliki masalah agensi yang rendah

Penelitian yang telah dilakukan oleh Desai dan Dharmapala (2009) dengan
menggunakan sampel 862 perusahaan di AS selama periode 1993-2001. Dengan
menggunakan hasil estimas OLS menemukan bahwa rata-rata efek penghindaran
pajak terhadap nila perusahaan bias tidak berbeda cari nol (tidak signifikan), tetapi
positif untuk perusahaan yang dimiliki kepemilikan institusional yang tinggi. Dalam
penditian ini juga menyatakan bahwa efek penghindaran pajak terhadap nilai
perusahaan berpengaruh lebih besar di perusahaan yang memiliki kepemilikan
institusional yang tinggi. Jika kepemilikan institusional tinggi (diatas 60%) memiliki
pengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan kepemilikan
institusional rendah (dibawah 60%) secara statistik efek penghindaran pajaknya tidak
berpengaruh. Dalam penelitian ini juga menunjukkan bahwa manajer melakukan
tindakan oportunistik dengan melakukan penghindaran pajak untuk kepentingan diri
sendiri, bukan kepentingan saham. Hal ini dikarenakan mangjer memiliki kekuasaan
untuk mengurangi tingkat pengungkapan terkait beban pajak. Kurangnya transparansi
terkait dengan perencanaan pgjak membuat mangjer dapat menyembunyikan tindakan
untuk mementingkan kepentingan diri sendiri.

Hanlon dan Slemrod (2009) meneliti reaks pasar terhadap berita
penghindaran pgjak yang dilakukan perusahaan. Mereka menemukan bahwa berita
pengumuman atas penghindaran pajak tersebut rata-rata dapat mempengaruhi harga
saham menjadi negatif. Penurunan harga saham lebih jelas dirasakan terhadap
perusahaan ritel dan perusahaan yang tingkat kas pajak efektif rendah. Wilson (2009)
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juga menyoroti apakah penghindaran pajak meningkatkan nilai bagi pemegang saham
atau memfasilitas tindakan oportunistik mangjerial. Pengukurannya dengan cara
memeriksa kembali kinerja saham pada saat mangjer melakukan penghindaran pajak.

Desai dan Dharmapaa (2006) menyatakan biaya untuk melakukan
perencanaan pagak merupakan hambatan yang sSignifikan terhadap aktivitas
perencanaan pajak perusahaan. Adanya gabungan biaya, yang meliputi biaya yang
berkaitan langsung dan tidak langsung dengan penghindaran pajak. Biaya langsung
meliputi biaya yang dikeluarkan untuk melakukan perencanaan pajak, denda pajak,
tambahan biaya kepatuhan. Managjer harus memastikan bahwa tindakan ini dapat
disembunyikan oleh pihak otoritas pajak yang berwenang. Biaya tidak langsung
meliputi biaya agensi (@gency cost). Biaya agens merupakan biaya yang timbul
karena tindakan managjer yang kadangkala berbeda dari tindakan yang seharusnya
yaitu memaksmumkan kepentingan pemegang saham. Biaya yang dikeluarkan untuk
melakukan penghindaran pajak mungkin akan lebih besar daripada manfaat yang
diperoleh pemegang saham sehingga kegiatan penghindaran pajak dapat berpotens
mengurangi peningkatan nilai perusahaan.

Pendlitian yang dilakukan oleh Claessens et a (1996) mengenal  struktur
kepemilikan di Republik Ceko menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan akan lebih
tinggi apabila perusahaan tersebut dimiliki lembaga keuangan yang disponsori oleh
bank. Ha ini menjelaskan bahwa bank sebagai pemilik perusahaan, akan
menjalankan fungsi pengawasandengan lebih baik dan investor percaya bahwa bank
tidak akan melakukan eksproprias aset perusahaan. Selain itu apabila perusahaan
tersebut dimiliki perbankan maka ketika perusashaan tersebut menghadapi masalah
keuangan maka perusahaan akan mudah mendapatkan suntikan dari bank tersebut.

Jayesh Kumar (2004) dalam penelitiannya menggunakan 2478 perusahaan
India periode 1994-2000 menguiji tentang hubungan antara struktur kepemilikan pada
kinerja perusshaan. Di dalam penelitiannya menjelaskan efek interaks antara
kepemilikan institusional terhadap kinerja perusaahan. Menyatakan bahwa

kepemilikan institusional terutama institusi pengembanganan keuangan dapat
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mempengaruhi kinerja perusahaan setelah kepemilikan institusional melewati level

permulaan yaitu sekurang-kurang nya 15% saham.

2.8 Perumusan Hipotesis
2.8.1 Penghindaran Pajak dan Nilai Perusahaan

Penghindaran pajak digunakan untuk memenuhi kewajiban pajak yang benar,
tetapi berusaha untuk memanfaatkan berbagal peluang yang ada pada kebijakan
perpajakan yang menguntungkan perusahaan dan dilakukan dengan cara yang legal.
Pada dasarnya penghindaran pajak dapat meningkatkan nilai perusahaan karena
terjadi pengambilalihan potensi kekayaan negara kepada pemegang saham.
Penghindaran pajak dilakukan dengan cara meminimalkan jumlah pajak yang dibayar
untuk memperoleh laba yang diharapkan sehingga dapat meningkatkan nila
perusahaan.

Namun penghindaran pajak juga dapat menurunkan nilai - perusahaan,
penghindaran pagjak tidak selalu diinginkan oleh pemegang saham karena adanya
gabungan biaya, yang meliputi biaya yang berkaitan langsung dan tidak langsung
dengan penghindaran pajak. Biaya langsung meliputi biaya yang dikeluarkan untuk
melakukan perencanaan pajak, denda pajak, tambahan biaya kepatuhan. Mangjer
harus memastikan bahwa tindakan ini dapat disembunyikan oleh pihak otoritas pajak
yang berwenang. Biaya tidak langsung meliputi biaya agensi (@gency cost). Biaya
agenss merupakan biaya yang timbul karena tindakan manger yang kadangkala
berbeda dari tindakan yang seharusnya yaitu memaksimumkan kepentingan
pemegang saham. Biaya yang dikeluarkan untuk melakukan penghindaran pajak
mungkin akan lebih besar daripada manfaat yang diperoleh pemegang saham
sehingga kegiatan penghindaran pajak dapat berpotensi mengurangi peningkatan nilai

perusahaan.

Sebuah survei yang dilakukan oleh Henderson Globa Investor (2005)
menemukan bahwa ada keengganan di pihak mangjer untuk mengungkapkan

informasi yang berhubungan dengan penghindaran pajak kepada pemegang saham.
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Ha ini dikarenakan manger memiliki kekuasaan untuk mengurangi tingkat
pengungkapan terkait beban pajak, bahkan untuk transaksi pajak yang dilakukan
untuk meningkatkan nilai kesgjahteraan pemegang saham. Kurangnya transparans
terkait dengan penghindaran pgjak membuat manger berusaha untuk mengabukan
maksud yang mendasari dalam melakukan kegiatan transaksi penghindaran pajak dan
dapat membantu managjer untuk menyembunyikan tindakan atas mementingkan
kepentingan diri sendiri. Dengan demikian, transparansi perusahaan dapat
mengurangi aktivitas yang terkait dengan pengambilalihan potensi kekayaan
pemegang ssham yang dilakukan oleh tindakan manajer yang oportunis (Bushman
dan Smith, 2003). Sehingga hipotesis yang digjukan :

Hipotesis 1 : praktek penghindaran pajak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan

2.8.2 Penghindaran Pajak, Kepemilikan Institusional dan Nilai Perusahaan.

Daam penelitian Desai dan Dharmapala (2009) menunjukkan bahwa manajer
melakukan tindakan oportunistik dengan melakukan penghindaran pajak untuk
kepentingan diri sendiri, bukan kepentingan pemegang saham. Hal ini dapat
menimbulkan masalah agensi antara mangjer dan pemegang saham. Masalah agens
yang muncul dapat mengurangi manfaat bagi pemegang saham atas penghindaran
pajak. Untuk mengatasi permasalahan agens tersebut sangat relevan dalam
mempertimbangkan peran mekanisme tata kelola perusshaan sebagal moderas
hubungan antara perencanaan pajak dan nilai perusahaan (Desai et al., 2006). Tata
kelola perusahaan yang baik dapat menyebabkan pengaruh yang lebih besar
penghindaran pagjak terhadap nilai perusahaan. Sedangkan perusahaan yang memiliki
tata kelola perusshaan yang buruk akan menurunkan nilai perusahaan karena
membuka kesempatan mangiemen untuk meningkatkan kesejahteraannya atas

aktivitas penghindaran pajak.
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Adanya kepemilikan institusional seperti perusahaan efek, perbankan,
perusahaan asuransi, dana pensiun, serta institus keuangan yang lain meningkatkan
pengawasan terhadap kinerja manajemen sehingga nila perusahaan juga akan
meningkat. Agrawal dalam Agrawal dan Knoeber (1996) dalam Guan, Sheu dan Chu
(2007) mengemukakan bahwa investor institusional lebih berpengalaman dan
memiliki keahlian teknikal untuk memonitor manajemen secara efektif. Kepemilikan
institusional merupakan professional yang memiliki kemampuan dalam mengevaluasi
kinerja perusahaan. Kepemilikan institusional juga memiliki informasi  yang lebih
baik dibandingkan dengan investor individua dan menggunakannya untuk
memprediksi laporan keuangan di masa akan datang. Semakin tinggi kepemilikan
institusional maka semakin efektif melakukan pengawasan terhadap manajemen
perusahaan. Selain itu, kepemilikan institusional yang tinggi juga diharapkan dapat

mengurangi masalah agens antara mangjer dengan pemegang saham.

Menurut Desai dan Dharmapala (2009), Efek penghindaran pajak terhadap
nilal perusahaan berpengaruh lebih besar yang positif di perusahaan yang memiliki
kepemilikan institusional yang tinggi. Jika perusahaan yang memiliki kepemilikan
institusional yang tinggi, efek penghindaran pajak pada nilai perusahaan adalah
positif dan signifikan. Sedangkan perusshaan yang memiliki  kepemilikan
institusional yang rendah, efek penghindaran pajaknya juga positif tetapi secara
statistik tidak signifikan. Efeknya tampaknya lebih positif jika memiliki kepemilikan
institusional yang tinggi dibandingkan dengan kepemilikan institusional yang rendah.
Hal ini konsisten bahwa masalah keagenan mengurangi manfaat bagi pemegang
saham atas penghindaran pajak perusahaan.

Kepemilikan institusional diharapkan dapat melakukan pengawasan yang
efektif terhadap managemen perusahaan sehingga penghindaran pajak yang dilakukan
sesual dengan tujuan utama perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan atau
keberadaan kepemilikan institusional dapat mengurangi masalah agensi yang muncul
terkait penghindaran pajak. Sehingga hipotesis yang digjukan :
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Hipotesis2 : Kepemilikan institusional akan memperkuat pengaruh positif
atau memperlemah pengaruh negatif dari penghindaran pajak

terhadap nilai perusahaan

2.8.3 Penghindaran Pajak, Kepemilikan Keluarga dan Nilai Perusahaan

Kepemilikan keluarga didefinisikan sebagai suatu bentuk perusahaan dengan
kepemilikan dan manajemen yang dikelola dan dikontrol oleh pendiri atau anggota
keluarganya atau kelompok yang memiliki pertalian keluarga, baik yang tergolong
inti atau perluasannya (baik yang memiliki hubungan darah atau ikatan perkawinan).
Kepemilikan keluarga menurut Arifin (2003) dalam Siregar dan Utama (2008)
meliputi  perusahaan perusshaan yang memiliki  kepemilikan perusahaan yang
terdaftar di bursa (kepemilikan > 5%) tidak termasuk pemerintah, lembaga keuangan
atau publik.

Struktur kepemilikan keluarga merupakan contoh dari struktur kepemilikan
yang terkonsentrasi yang dimana kepemilikan atas saham perusahaan dimiliki oleh
kelompok atau keluarga tertentu. Bila kepemilikan terkonsentrasi, pemegang saham
dapat memainkan peran penting dalam mengawasi manajemen perusahaan. Menurut
Demsetz dan lehn (1985), kepemilikan keluarga memiliki kecenderungan untuk
melakukan monitoring karena biasanya hampir sebagian besar harta kekayaan
keluarga diinvestasikan kedalam perusahaan tersebut dan tidak terdiversifikas
dengan baik, sehingga mereka akan sangat peduli terhadap kelangsungan hidup
perusahaan dan memiliki dorongan kuat untuk melakukan pengawasan terhadap
managjer perusahaan. Selain itu kepemilikan keluarga akan mempertahankan
kelangsungan usaha perusahaan karena perusahaan adalah aset yang harus diwariskan
dari generasi ke generasi sehingga mereka akan melakukan pengawasan yang intensif
terhadap manajer perusahaan.

Di dalam perusahaan dengan kepemilikan keluarga biasanya terdapat anggota
keluarga yang memiliki jabatan di dalan mangemen perusahaan, ha ini berarti

terdapat kecenderungan bahwa perusahaan akan dapat dimonitor langsung oleh pihak
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keluarga. Perusahaan yang dikontrol keluarga seharusnya lebih efesien dibandingkan
perusahaan yang dijalankan secara profesional karena biaya pengawasan akan lebih
murah pada perusahaan yang dikontrol keluarga (Fama dan Jensen, 1983). Menurut
Chen et al (2010) struktur kepemilikan mempengaruhi perbedaan aktivitas
penghindaran pagjak yang terjadi didalam perusahaan keluarga dengan perusahaan non
keluarga. Mereka menemukan bahwa di dalam perusahaan keluarga penghindaran
pajak yang dilakukan oleh mangjemen kurang agresif dibandingkan perusahaan non
keluarga. Kepemilikan keluarga diharapkan mampu untuk mengurangi tindakan
penghindaran pajak yang dapat menurunkan nilai pemegang saham.

Kepemilikan keluarga juga diharapkan dapat melakukan pengawasan yang
efektif terhadap manajemen perusahaan sehingga penghindaran pajak yang dilakukan
sesual dengan tujuan utama perusahaan yaitu meningkatkan nila perusahaan atau
Kepemilikan keluarga dapat mengurangi asimetri informas terkait kurangnya
transparansi yang dilakukan manajemen pada saat melakikan penghindaran pajak.
Sehingga hipotesis yang digjukan :

Hipotesis3 : Kepemilikan keluarga akan memperkuat pengaruh positif atau

memperlemah pengaruh negatif dari penghindaran pajak
terhadap nilai perusahaan

2.9 Kerangka Pemikiran

Penghindaran pajak yang dilakukan perusahaan tidak sama sekali bertujuan
untuk melakukan kewajiban perpajakan dengan tidak benar, tetapi berusaha untuk
memanfaatkan berbagal peluang yang ada pada kebijakan perpgakan yang
menguntungkan perusahaan dan dilakukan dengan cara yang legal. Pada dasarnya
aktivitas penghindaran pajak dapat meningkatkan nila perusahaan karena terjadi
pengambilalihan potensi kekayaan negara kepada pemegang saham. Tetapi,
penghindaran pajak juga dapat menurunkan nilai perusahaan, biaya untuk melakukan
perencanaan paak merupakan hambatan yang signifikan terhadap aktivitas

perencanaan pajak perusahaan.
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Dalam penelitian Desai and Dharmapala (2009) menunjukkan bahwa manajer
melakukan tindakan oportunistik dengan melakukan penghindaran paak untuk
kepentingan diri sendiri, bukan kepentingan saham. Hal ini dikarenakan manajer
memiliki kekuasaan untuk mengurangi informasi mengenai penghindaran pajak yang
telah dilakukan. Mangjer tidak transparan dalam melaporakan penghindaran pajak
yang telah dilakukan sehingga dapat membantu managjer untuk menyembunyikan

tindakan atas mementingkan kepentingan diri sendiri.

Mekanisme tata kelola perusahaan sangat relevan dalam mempengaruhi
hubungan antara penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan
institusional merupakan salah satu mekanisme alternatif dalam tata kelola perusahaan
(Wardhani, 2008). Kepemilikan institusional seharusnya lebih dapat mendorong
pengawasan yang lebih efektif terhadap manajemen, karena institus merupakan
professional yang memiliki kemampuan dalam mengevaluas kinerja perusahaan.
Menurut Desai dan Dharmapala (2009), penghindaran pagjak efeknya positif bagi
perusahaan dengan tingkat kepemilikan institusiona yang tinggi. Jadi jika
penghindaran pajak yang dilakukan untuk meningkatkan kepemilikan pemegang
saham maka kepemilikan institusional yang tinggi akan meningkatkan aktivitas
penghindaran pajak. Tetapi jika penghindaran pajak yang dilakukan perusahaan untuk
meningkatkan kepemilikan mangjerial maka kepemilikan institusional yang tinggi

akan mengurangi penghindaran pajak tersebut.

Selain kepemilikan institusional, Kepemilikan keluarga juga diharapkan
mampu untuk mencegah tindakan oportunis mangjer yang akan menurunkan nilai
perusahaan. Menurut Demsetz dan lehn (1985), kepemilikan keluarga memiliki
kecenderungan untuk melakukan monitoring karena biasanya hampir sebagian besar
harta kekayaan keluarga diinvestasikan kedalam perusahaan tersebut dan tidak
terdiversifikasi dengan balk, sehingga mereka akan sangat peduli terhadap
kelangsungan hidup perusahaan dan memiliki dorongan kuat untuk melakukan
pengawasan terhadap mangjer perusahaan.
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Berdasarkan argumen tersebut maka kerangka pemikiran yang dapat dilihat
sebagai berikut:

Variakel Independen w 1 Variakel Dependen
Penghindaran Pajak . Nilai Perusahaan
(long-run cash effective (Tobins' Q)

tax rate)

Variabel Moderasi

Kepemilikan Institusional
dan Kepemilikan Keluarga

Variabel Kontrol

1. Growth
2. Size

Gambar 2.1 Kerangka Ber pikir

Universitas Indonesia

Analisis pengaruh..., Daniel Rheza Siregar, FE Ul, 2012



BAB 3

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Metode Pengumpulan Data

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan data sekunder. Data sekunder
merupakan data yang diperolen melaui sumber yang ada dan tidak perlu
dikumpulkan sendiri oleh peneliti (Sekaran, 2006). Data sekunder diperoleh dari
penelitian-penelitan terdahulu dan ditunjang dengan literatur-literatur lain. Data
sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2006-2010. Data tersebut
diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD), Datastream Pusat Data
Ekonomi dan Bisnis Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia (PDEB-FEUI), dan
Stus resmi perusahaan yang mempublikasikan laporan tahunan perusahaan.

3.2  Metode Pengambilan Sampel

Sampel adalah bagian dari populasi yang harus memiliki karakteristik
populasi dan sesual dengan tujuan penelitian (Sekaran, 2006). Periode penelitian yang
digunakan hanya 1 tahun yaitu tahun 2010, tetapi karena untuk menghitung
penghindaran pajak jangka panjang dibutuhkan data 5 tahun. Dengan demikian,
sampel yang akan diambil dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan publik
yang mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2006-2010.
Perusahaan publik yang digunakan tidak termasuk perusahaan yang terdaftar pada
industri perbankan dan jasa keuangan lainnya. Pengambilan sampel dilakukan dengan
menggunakan metode purposive sampling yaitu teknik pengambilan sampel dengan

berdasarkan padaciri-ciri atau kriteria tertentu.
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Penulis mengharuskan sampel yang akan diambil memenuhi kriteria-kriteria
sebagai berikut:
1. Perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
tahun 2006 sampai dengan tahun 2010;

2. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan untuk tahun 2006
sampal dengan tahun 2010 dalam bentuk denominasi rupiah (IDR);

3. Perusahaan tidak mengalami kerugian selama periode penelitian yaitu 2006
sampal dengan tahun 2010 (laba bersih sebelum pajak selalu positif);

4. Perusahaan memiliki data lengkap yang dibutuhkan dalam penelitian antara lain
nilai buku dari total aset dan ekuitas perusahaan, harga ssham penutupan, jumlah
saham beredar perusahaan, beban paak berjalan dan laba sebelum pajak;
kepemilikan institusional dan kepemilikan keluarga.

3.3 M odel Penelitian

Model yang digunakan dalam penelitian ini untuk menguji hipotesis adalah
model regres linier berganda (Multiple Linear Regression) dengan metode Ordinary
Least Square Pendlitian ini mengikuti model yang digunakan oleh Wang (2010).
Model regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

M ODEL 1:

Qi,t = RO+ BILCETRIt + B2INSTit + RB3FAMI,t + BAGROWTHI,t + 35SI ZEi,t
+ B6LEVit +t +[37ROAI RBDUMINDI,t +eit

Modéd ini digunakan untuk menguji hipotesis 1 yaitu pengaruh penghindaran
paak terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hipotesis tersebut, maka dapat
diprediks bahwa koefisien dari variabel LCETR (31) adalah positif atau negatif.
Berdasarkan penjelasan atas hubungan antara variabel kontrol terhadap nila
perusahaan, maka dapat diprediksi bahwa ekspektasi koefisien dari variabel
GROWTH (134), SIZE (135), LEV (136) ROA (137) adalah positif.

Universitas Indonesia

Analisis pengaruh..., Daniel Rheza Siregar, FE Ul, 2012



38

M ODEL 2

Qit = RO+ BILCETRIt + R2INSTi,t + R3FAMiIt + RB4LCETRI,t*INSTI t) +
R5(L CETRI t*FAMI,t) + RBGGROWTHiIt + R7SIZEit + R8LEVit +
R9ROAIt + R10DUMINDI,t +eit

Daam mode ini digunakan untuk menguji hipotesis 2 yaitu Kepemilikan
Institusional dapat memperkuat pengaruh positif atau memperlemah pengaruh negatif
dari penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan. Dan juga untuk menguji hipotesis
3 yaitu Kepemilikan Keluarga dapat memperkuat pengaruh positif atau memperlemah
pengaruh negatif dari penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan penjelasan atas efek moderasi tersebut, maka pada model ini
dapat diprediksi bahwa koefisien dari variabel interaksi LCETR*INST ([34) adalah
positif sedangkan variabel interaks LCETR*FAM (I35) adalah positif atau negatif.

Dimanag;

Q =  Nila perusahaan yang diukur oleh rasio tobins g.

LCETR =  Penghindaran pajak dalam jangka panjang.

INST =  Kepemilikan saham yang dimiliki oleh pemegang saham
institusional yang diukur dengan menggunakan variabel dummy
diberi nilai 1 jika=5% dari total saham yang dimiliki oleh institus
keuangan. Jika < 5% maka akan bernilai O.

FAM =  Kepemilikan saham yang dimiliki oleh pemegang saham keluarga
dengan diukur persentase jumlah saham yang dimiliki oleh
keluarga dari keseluruhan modal saham perusahaan yang beredar.

GROWTH = Pertumbuhan penjualan perusahaan yang diukur dengan rata-rata
pertumbuhan penjualan selama 3 tahun terakhir.

SIZE =  Ukuran perusshaan yang dilihat dari nilai total asset dan

mentransformasikan dalam bentuk logaritma natural.
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LEV = Rasio leverage yang diukur dengan membagi total debt dengan
total assets.
ROA = Rasio ROA yang diukur dengan cara menghitung laba sebelum

pajak dibagi total aset.

DUMIND

Dummy Industri yang diukur dengan nilai 1 untuk perusahaan
yang termasuk dalam sampel industri dan nilai 0 untuk perusahaan
yang termasuk dalam sampel industri lainnya.

34  Operasionalisasi Variabel Penelitian

Variabel adalah apapun yang membedakan atau membawa variasi pada nilai.
(Sekaran, 2006). Dalam penelitian ini digunakan berbagai variabel yang digunakan
untuk melakukan analisis data. Variabel tersebut terdiri dari variabe dependen,
variabel independen variabel moderas, dan variabel kontrol. Variabel independen
dalam pendlitian ini adalah penghindaran pajak, sedangkan variabel dependen adalah
nilai perusahaan Variabel moderasi dadam penditian ini adalah kepemilikan

institusional dan kepemilikan keluarga.
3.41 Variabe Independen

Variabe independen merupakan variabel bebas yang tidak dipengaruhi oleh
variabel apapun dan dapat mempengaruhi variabel dependen (Sekaran, 2006).
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah penghindaran pajak.
Untuk mengukur penghindaran pajak menggunkan Long-Run Cash Effective Tax
Rate (LCETR) (Dyreng et al, 2008). Menurut Wang (2010), LCETR digunakan
karena dapat mengontrol item non discretionary (misalnya depresiasi aset dan
amortisasi) yang dapat menyebabkan perbedaan buku dan pajak sehingga dengan
demikian dapat melebihkan agresivitas pgjak bagi perusahaan tertentu.

LCETR = Jumlah Pembayaran Pgjak Selama 5 tahun
Jumlah Laba Sebelum Pajak Selama 5 tahun yang sama
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3.4.2 Variabel Dependen

Variabel dependen merupakan variabel terikat dan dapat dipengaruhi oleh
variabel lainnya (Sekaran, 2006). Variabel dependen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan gambaran dari
kesgjahteraan pemegang saham. Semakin tinggi nilai perusshaan maka dapat
menggambarkan semakin sejahtera pula pemiliknya. Nilai perusahaan dapat dilihat
dari melalui nilai pasar atau nilai buku aset perusahaan. Ada beberapa rasio untuk
mengukur nilai pasar aset perusahaan, salah satunya Tobins Q. Rasio ini dinilal bisa
memberikan informas paling baik, karena dalam TobinsQ memasukkan semua
unsur hutang dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham biasa sgja dan tidak
hanya ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun seluruh aset perusahaan
(Sukamulja, 20004).

Tobin'sQ = (Nilai Buku Total Aset + Nilai Pasar Ekuitas — Nilai buku Ekuitas)

Nilai Buku Total Aset

3.43 Variabel Moderasi

Variabel moderas adalah merupakan variabel yang mempengaruhi hubungan
antara variabel dependen dan variabel independen. Dalam penelitian ini yang menjadi

variabel moderasi adalah kepemilikan institusional dan kepemilikan keluarga.
1. Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah jumlah kepemilikan sasham yang dimiliki
oleh pihak institusi keuangan. Kepemilikan institusional keuangan mencakup bank,
dana pensiun, perusahaan asuransi, dan lembaga keuangan lainnya (Wardhani., 2008).
Untuk mengukur kepemilikan institusional menggunakan dummy variabel yang akan
bernilai 1 jika lebih dari atau sama dengan 3% dari total ssham yang dimiliki oleh

institusi keuangan. Jika kurang dari 5% maka akan bernilai O.
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2. Kepemilikan Keluarga

Kepemilikan keluarga dalam penelitian ini mengikuti definisi Arifin (2003)
daam Siregar dan Utama (2008) yaitu semua individu dan perusahaan yang
kepemilikannya tercatat (kepemilikan >5% wajib dicatat), yang bukan perusahaan
publik, negara, institus keuangan dan publik (individu yang kepemilikannya tidak
wajib dicatat). Dalam penelitian ini kepemilikan keluarga dihitung dari kepemilikan
individu anggota keluarga (bukan direksi dan komisaris), bukan perusahaan publik,
bukan BUMN, dan bukan Institusi keuangan Untuk mengukur kepemilikan keluarga
menggunakan persentase jumlah sasham yang dimiliki oleh keluarga dari keseluruhan
modal saham perusahaan yang beredar.

3.4.4 Variabel Kontrol

Variabel kontrol adalah variabel bebas yang dalam pelaksanaan penelitian
tidak dimasukkan sebagai variabel bebas tetapi justru keberadaanya dikendalikan atau
dikontrol (Sekaran, 2006). Dengan mengendalikan beberapa variabel tersebut, maka
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen merupakan pengaruh yang
bersih (murni) dan variabel kontrol tidak lagi mencemari variabel dependen (Zainal,
2009). Variabel kontrol yang digunekan dalam penelitian ini adalah kepemilikan
institusional, kepemilikan keluarga, kesempatan tumbuh, ukuran perusahaan,
leverage, dan profitabilitas.

1. Kepemilikan Institusional (INST)

Daam penditian ini, kepemilikan institusional juga merupakan variabel
kontrol. Kepemilikan ingtitusional memiliki kemampuan untuk mengendalikan
mangjemen perusahaan melalui proses pengawasan secara efektif. Nilai perusahaan
akan meningkat jika instituss mampu menjadi alat monitoring yang efektif (Slovin
dan Sushka, 1993). Untuk mengukur kepemilikan institusional menggunakan dummy
variabel yang akan bernilai 1 jika lebih dari atau sama dengan 5% dari total saham
yang dimiliki oleh institusi keuangan. Jika kurang dari 5% maka akan bernilai O.
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2. KepemilikanKeluarga (FAM)

Kepemilikan keluarga juga digunakan sebagai variabel kontrol dalam
penditian ini. Kepemilikan keluarga secara positif mempengaruhi nilai perusahaan
karena kepemilikan keluarga dapat mengurangi masalah agensi diantara pengurus dan
pemegang saham (Vilalonga dan Amit, 2004). Untuk mengukur kepemilikan
keluarga menggunakan persentase jumlah saham yang dimiliki oleh keluarga dari
keseluruhan modal saham perusahaan yang beredar.

3. Ukuran Perusahaan (SIZE)

Sdah satu tolok ukur yang menunjukkan besar kecilnya (ukuran)
perusahaan adalah total assets yang dimiliki dari perusahaan tersebut. Perusahaan
besar mempunyai |ebih banyak sumber daya untuk meningkatkan nilai perusahaan
karena memiliki akses yang lebih baik terhadap sumber-sumber informas eksterna
dibanding perusahaan kecil (Hagerman dan Ruland, dalam Jelic et al., 1998).

Penelitian ini mengukur ukuran perusahaan dengan menggunakan |og natural
dari total assets (Ln Total Asset) yaitu melakukan transformasi data mentah menjadi
data yang merupakan nilai logaritma natural dari data itu sendiri. Hal ini dilakukan
untuk mendapatkan hasil total asset yang lebih baik dan valid.

4. Pertumbuhan Penjualan Perusahaan (GROWTH)

Pertumbuhan penjualan perusahaan mengukur seberapa balk perusahaan
mempertahankan posisi ekonominya, baik dalam industrinya maupun dalam kegiatan
ekonomi secara keseluruhan (Weston & Copeland, 1992). Sementara perusahaan
dengan rasio pertumbuhan negatif berpotens besar mengalami penurunan laba
sehingga mengakibatkan penurunan pada nilai perusahaan. Menurut Fabozzi
(2000:881), pertumbuhan penjualan merupakan perubahan penjualan pada laporan
keuangan per tahun. Penelitian ini mengukur pertumbuhan penjualan dengan
menggunakan rata-rata pertumbuhan pernjualan selama tiga tahun terakhir (Klapper
and Love,2002).
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5. Leverage(LEV)

Leverage didefinisikan sebagal sebuah ukuran yang menunjukkan seberapa
besar tingkat penggunaan hutang dalam membiayai aset perusahaan. Penggunaan
hutang adalah instrumen yang sangat sensisitif terhadap nilai perusahaan. Menurut
pendapat Brigham dan Houston (2001) dalam Saidi (2004) dinyatakan bahwa hutang
bisa berpengaruh positif maupun negatif terhadap nilai perusahaan. Pada saat tertentu
peningkatan hutang dapat menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang
diperoleh dari penggunaan hutang lebih kecil daripada biaya yang ditimbulkannya.
Para pemilik perusahaan juga biasanya menciptakan hutang pada tingkat tertentu
untuk menailkkan nila perusahaan seperti bunga atas hutang dapat mengurangi
pendapatan kena pajak. Pada penelitian ini leverage diukur dengan total debt dibagi
dengan total asset. Pengukuran ini sesual dengan penelitian Chen (2008).

6. Profitabilitas (ROA)

Rasio profitabilitas yang akan digunakan sebagal variabel kontrol dalam
pendlitian ini adalah Return on Asset (ROA). ROA dapat mengukur kemampuan
perusahaan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan
untuk operasiona perusahaan agar menghasilkan keuntungan. Secara umum, semakin
tinggi ROA, semakin baik kedudukan pemilik perusahaan sehingga akan meyebabkan
baiknya penilaian investor terhadap perusahan yang menyebabkan meningkatnya
harga saham dan nila perusshaan. Dalam penelitian ini, pengukuran ROA

menggunakan laba bersih sebelum pagjak dibagi dengan total aset perusahaan.
7. Dumy Indsutri (DUMIND)

Dummy Industries sebagai variabel kontrol yang dipergunakan untuk
mengatas masalah yang timbul akibat tidak berkelanjutannya data dari industri yang
satu ke industri lain serta perbedaan pengambilan jumlah data antara industri satu
dengan industri lainnya. Perusahaan yang termasuk dalam sampel industri diberi nilai

1 dan nilai 0 untuk perusahaan yang termasuk dalam industri lainnya.
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35  Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan variabel- variabel dalam
pendlitian ini. Alat analisis yang digunakan adalah rata-rata (mean), standar devias,
varian, nila maksmum dan minimum (Ghozali, 2005). Analisis statistik deskriptif
mengetahui gambaran mengenai mekanisme kepemilikan institusional, kepemilikan
keluarga, penghindaran pajak dan nilai perusahaan Analisis ini digunakan untuk

menyajikan ukuran-ukuran numerik yang sangat penting bagi data sampel.
3.6  Pengujian Asums Klask

Moded regresi linier berganda dapat disebut sebagai model yang baik jika
model tersebut memenuhi kriteria BLUE (Best Liniear Unbiased Estimator). Apabila
kriteria BLUE dapat dicapai, maka data sudah valid dan reliable untuk digunakan
dalam penelitian. Uji asumsi klasik dilakukan untuk menghasilkan model yang
bersifat BLUE yaitu estimator yang bersifat linear, tidak bias (hasil estimasi sesual
dengan nilai sesungguhnya), dan bersifat efisen (memiliki varians yang minimum).

Untuk menghasilkan estimasi yang bersifat BLUE terdapat asumsi dasar yang
harus dipenuhi, yaitu (Gujarati, 2009):

1. Nilai harapan rata-rata kesalahan adalah nol

2. Variansnya tetap (homoskedasticity)

3. Tidak ada hubungan antara variabel bebas dan error term
4. Tidak adakorelas serial antara error (no autocorrelation)

Uji asums klasik yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regres data telah
memenuhi persyaratan distribusi norma dan apakah residual dalam model regres
sudah terdistribusi secara normal (Gujarati, 2009). Model regres yang baik adalah
memiliki data berdistribusi normal. Suatu data dapat dikatakan normal jika data
tersebut memenuhi persyaratan distribusi normal. Jika data yang akan diregresikan

dalam model sedikit atau kecil, misalnya kurang dari 100 observasi, maka uji asums
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normalitas akan menjadi asumsi penting, namun jika jumlah data banyak atau besar,
maka error term diasumsikan sudah terdistribus secara normal dan data dapat
diasumsikan valid, oleh karena itu uji asums normalitas tidak terlalu krusia jika
jumlah data banyak atau besar (Gujarati, 2009).

Untuk menguji apakah terdapat disrtibusi yang normal atau tidak dalam model
regres maka digunakanlah analisis grafik (normal probability plot). Dalam grafik
yang dihasilkan jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
diagonal, maka model regress memenuhi asums normalitas data, sebaliknya jika data
menyebar jauh dari garis diagonal atau tidak mengikuti arah garis, maka model
regres tidak memenuhi asumsi normalitas.

2. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model  regres
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang
baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika variabel
independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel
ortogonal adalah variabel independen yang nila korelas antar sesama variabel

independen sama dengan nol.

Untuk mendeteks ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi
adalah sebagai berikut (Ghozali, 2005) :

1. Nila R? yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris sangat tinggi,
tetapi secara individual variabel-variabel independen banyak yang tidak
signifikan mempengaruhi variabel dependen.

2. Menganalisis matrik korelasi variabetvariabel independen. Jika antar variabel
independen ada korelas yang cukup tinggi (umumnya di atas 0,80), maka hal ini
merupakan indikas adanya multikolonieritas. Tidak adanya korelas yang tinggi
antar variabel independen tidak berarti bebas dari  multikolonieritas.
Multikolonieritas dapat disebabkan karena adanya efek kombinasi dua atau lebih
variabel independen.
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3. Multikolonieritas dapat juga dilihat dari nilai Tolerance dan Variance Inflation
Factor (VIF), dengan dasar pengambilan keputusan sebagai berikut:
a. Jkanila tolerance di atas 0,1 dan nilai VIF di bawah 10, maka tidak terjadi
masalah multikolinearitas, artinya model regres tersebut baik.
b. Jikanila tolerance lebih kecil dari 0,1 dan nilai VIF di atas 10, maka terjadi
masal ah multikolinearitas, artinya model regresi tersebut tidak baik.

Setelah mendeteksi, untuk mengatasinya dapat dilakukan dengan cara sebagai
berikut:

Meélihat informas sgjenis yang ada
Mengeluarkan variabel bebas yang kolinier dari model

Mentransformasikan variabel, dapat dilakukan dengan melakukan pembedaan

(difference), membuat rasio, ataupun mentransformas menjadi logaritma

Mencari tambahan data
3. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regres terjadi
ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika
terjadi  kesamaan ~varians < maka persamaan regres tersebut  dikatakan
homoskedastisitas. Jika tidak terjadi kesamaan varians maka persamaan regres
tersebut dikatakan heteroskedastisitas. Persamaan regresi yang baik adalah persamaan
yang tidak heteroskedastisitas atau persamaan yang homoskedastisitas. Pengujian ini
dapat dilakukan dengan melihat nilali probabilitas dari Obs* Rsquared pada Uji White
yang ada di program EViews. Jika probabilitas melebihi level signifikans 0.01, maka
model dinyatakan bebas masalah heteroskedastisitas (Winarno, 2009).
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3.7 Metode Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis ini berguna untuk memeriksa atau menguji apakah
koefisien regres yang didapat adalah signifikan atau secara statistik nilainya tidak
sama dengan nol (Nachrowi, 2006). Uji hipotesis dilakukan untuk memperoleh
gambaran mengena hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen.

Uji hipotesis statistik yang umumnya dilakukan dalam suatu model penelitian
adalah:

1. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (Goodness of Fit), yang dinotasikan dengan R?
merupakan suatu ukuran yang penting dalam regresi karena dapat menginformasikan
baik atau tidaknya model regresi yang terestimasi. Nilai koefisien determinasi (R?) ini
mencerminkan seberapa besar variasi dari variabel dependen dapat diterangkan oleh
variabel independen. R (coefficient of determination) yang digunakan adalah yang
telah memper-hitungkan jumlah variabel independen dalam suatu model regres atau
disebut R yang telah disesuaikan (Adjusted- R?). Bila nilai koefisien determinasi
sama dengan 0 (R=0), artinya variasi dari variabel dependen tidak dapat diterangkan
oleh variabel independen Sementara jika R? = 1, atinya variasi dari variabel
dependen dapat diterangkan oleh variabel independen.

2. Uji Signifikansi Simultan (Uji-F)

Uji-F dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel bebas dapat
mempengaruhi variabel terikat secara bersamaan. Uji statistik F dilakukan dengan
menganalisa hasil pengolahan ANOVA (Analysis of variance). Uji F digunakan
untuk menguji signifikasi koefisien regresi secara keseluruhan dan pengaruh variabel
bebas secara bersama- sama.

a. Apabila Fhitung < Ftabel maka Ha diterima dan Ho ditolak artinya tidak ada
pengaruh antara variabel bebas secara simultan terhadap variabel terikat.
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b. Apabila Fhitung > Ftabel maka Ha diterima dan Ho ditolak artinya ada pengaruh
antara variabel bebas secara ssmultan terhadap variabel terikat.

Uji F dapat dilakukan hanya dengan melihat nilai signifikansi F yang terdapat
pada output hasil analisis regres yang menggunakan verss 20.0. Jika angka
signifikans F lebih kecil dari a (0,05) maka dapat dikatakan bahwa ada pengaruh

yang signifikan antara variabel bebas terhadap variabel terikat secara simultan.
3. Ujit

Uji-t dilakukan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel bebas
secara individu signifikan pengaruhnya terhadap variabel dependen. Uji-t dilakukan
dengan menggunakan tingkat keyakinan &ignificance level) di tabel koefisien hasil

regres statistik. Uji t digunakan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh secara

linier antara variabel bebas dan variabel terikat.

a. Jkat hitung < t tabel maka Ho ditolak dan menerima Ha, artinya tidak ada
pengaruh antara variabel bebas secara parsial terhadap variabel terikat.

b. Jkat hitung > t tabel maka Ho ditolak dan menerima Ha, artinya ada pengaruh
antara variabel bebas secara parsia terhadap variabel terikat.

Jkaangka signifikansi t lebih kecil dari a (0,05) maka dapat dikatakan bahwa
ada pengaruh yang signifikan antara variabel bebas terhadap variabel terikat.
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BAB 4
ANALISIS DAN PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

4.1  Deskripsi Objek Pendlitian

Objek pendlitian ini mengambil sampel seluruh perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2006-2010 (limatahun). Hal ini dikarenakan untuk
mengukur penghindaran pajak dalam jangka panjang selama 5 tahun, tetapi tahun
penelitian yang digunakan hanyalah tahun 2010.

Tabel 4.1 Proses Penentuan Sampel

Kriteria Jumlah
Per usahaan

Perusahaan yang terdaftar di BEI pada periode 2006-201C 320
Perusahaan yang laba bersih sebelum pajak negatif (175)
Perusahaan dengan data tidak lengkap 5

Perusahaan yang akan dianalisis 140
Perusahaan yang teridentifikasi sebagai outlier (14)
Jumlah Perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian 126

Sumber: Hasil pengolahan data sendiri (2012)

Terdapat 320 perusahaan yang terdaftar aktif di Bursa Efek Indonesia dalam
periode 2006-2010. Rincian perusahaan yang dikeluarkan dari sampel adalah sebagai
berikut: terdapat 175 perusahaan yang dikeluarkan dari sampel adalah karena
perusahaan tersebut pernah mengalami laba bersih sebelum pajak negatif selama
periode 2006-2010. Hal ini dilakukan untuk melihat tindakan penghindaran pajak
yang dilakukan mangjemen. Selanjutnya terdapat 5 perusahaan yang dikeluarkan dari
sampel karena datanya tidak lengkap. Setelah itu terdapat 14 perusahaan yang
teridentifikasi sebagai outlier. Outlier adalah data yang memiliki karakteristik unik
yang terlihat sangat berbeda jauh dari data lainnya. Oleh karena itu perusahaan yang
teridentifikas outlier akan dikeluarkan.
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Rincian jumlah perusahaan yang terpilih menjadi sampel pendlititan
berdasarkan industri perusahaan adalah sebagai berikut:

Tabel 4.2 Distribusi Sampel Penelitian Berdasarkan Klasifikasi Industri

No. Klasifikas Industri Jumlah %
Observasi

1 Agriculture 8 6,3

2. Manufacture 63 50

3; Infrastructure 9 i

4. Mining 11 8,7

5 Trading & Service 35 27,8
Total 126 100%

Dalam penelitian ini penulis mengambil beberapa perusahaan sampel pada
beberapa industri antara lain agrikultur, manufaktur, infrastruktur, mining, dan
trading& service. Pada tabel 4.2 terlihat bahwa proporsi terbesar pada sampel
penelitian adalah perusahaan manufaktur yaitu sebesar 63 perusahaan atau sekitar
50% dari total sampel penelitian. Perusahan dengan industri trading& service menjadi
industri terbanyak kedua dengan 38 perusahaan atau sebesar 29,5%. Selanjutnya
disusul dengan industri mining sebesar 11 perusahaan atau 8,7%, infrastruktur
sebesar 9 perusahaan atau 7,2% dan agrikultur sebesar 8 perusahaan atau 6,3%. Hal
ini dapat diambil kesimpulan bahwa perusahaan manufaktur merupakan perusahaan
yang paing banyak listing di BEI pada tahun 2006-2010.
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4.2  Analisis Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif merupakan statistik yang menggambarkan fenomena atau
karakteristik dari data. Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan variabel-
variabel dalam penelitian ini. Tabel 4.3 menunjukkan statistik deskriptif sampel
penelitian :
Tabel 4.3 Hasil Statistik Deskriptif

toBnsQ | 126/ a7 ses . 16131 1.06697
. 0017 6730 285554 0967875
A . b 441
© osr 2989 . 3204451
L _ lESR o B oo
i 7. li 10.1798355

e amete | | 2008558

000.000  6.836.546.666  16.859.530.061

W, AWV s
 t1ess

9.27995

iEdEns

230
49 502
o -
W7 o 259
-
o9 283
-

.457
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Tabel 4.3 menunjukkan variabel nilai perusahaan (Tobins Q) memiliki mean
sebesar 1,6131 dengan standar deviasi sebesar 1,0669 serta nilai minimum dan
maksimum sebesar 0.47 dan 5.68. Hasil ini menujukkan bahwa rata-rata perusahaan
yang digunakan sebagai sampel memiliki nila yang positif (meningkat). Semakin
tinggi nilai Tobins Q perusahaan berarti semakin tinggi nilai perusahaan. Nilai
perusahaan yang lebih besar dari 1 menunjukkan besarnya pertumbuhan perusahaan
yang didasarkan pada nilai pasar ssham perusahaan. Hal ini berarti bahwa rata-rata
nilai pasar saham perusahaan yang dimiliki oleh perusahaan sampel |ebih besar dari
nilai buku aset perusahaan.

Ratarata nilai perusahaan (Tobins Q) dalam penelitian ini lebih kecil
daripada penelitian yang dilakukan oleh Wang (2010) yang memperoleh hasil 2,232.
Perusahaan yang memiliki nilai perusahaan yang terkecil adalah PT Pudjiadi Prestige
Tbk dengan nilai 0,47. Sedangkan perusahaan yang memiliki nilai perusahaan yang
terbesar adalah PT Multi Bintang Indonesia Tbk dengan nilai 5,68.

Variabel penghindaran pajak (LCETR) menunjukkan nilal minimum sebesar
0,0017 dan nilai maksimum sebesar 0,673 sedangkan nilai rata-rata sebesar 02855
dan standar deviasinya sebesar 0,0967. Semakin rendah nila LCETR maka
mengindikasikan manajemen melakukan penghindaran pajak yang semakin tinggi.
Hasil mean untuk nila LCETR sebesar 0,2855 dalam hal ini dapat membuktikan
penghindaran pagjak yang dilakukan oleh perusahaarperusahaan publik di Indonesia
sangat kecil. Ratarata tingkat penghindaran pajak yang dilakukan sebesar 28,55%
masih berada diatas rata-rata tarif pgak efektif yang berlaku dari tahun 2006-2010.
Dimana tarif pgak badan yang berlaku dari tahun 2006-2008 menggunakan tarif
proporsional sedangkan untuk tahun 2009 dan 2010 menggunakan single tax yaitu
28% dan 25%. Sehingga rata-rata tarif pajak selama tahun 2006-2010 sebesar 27,6%.

Ratarata penghindaran pgak (LCETR) dalam penelitian ini lebih kecil
daripada penelitian yang dilakukan oleh Wang (2010) yang memperoleh hasil 0,308.
Untuk nilai penghindaran pajak yang terbesar yaitu 0,0017 dialami oleh PT Pool
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Advista Indonesia Thk. Sedangkan untuk nilai penghindaran pagjak yang terkecil yaitu
0,6730 yang dialami oleh PT Mahaka Media Tbk.

Variabel Kepemilikan Institusional (INST) mempunyai nilai ratarata sebesar
0,26 dengan nilai standar deviasi sebesar 0,441. Hal ini mengindikasikan bahwa 26%
dari seluruh sampel perusahaan dimiliki oleh kepemilikan institusional diatas 5%.
Perusahaan dengan kepemilikan institusional yang tinggi adalah PT Cahaya Kalbar
Tbk sebesar 87,02%.

Variabel Kepemilikan Keluarga (FAM) memiliki nilai ratarata dari sebesar
29,89% sedangkan nilai standar deviasinya sebesar 32,04. Hal ini berarti bahwa
kepemilikan keluarga memiliki 29,89% saham dari seluruh saham perusahaan.
Perusahaan dengan kepemilikan keluarga yang kecil adalah PT Indofarma (Persero)
Tbk, sedangkan perusahaan dengan kepemilikan keluarga yang tinggi adalah PT
Sorini Agro Asia Corporindo Thk sebesar 97,99%.

Dilihat dari segi pertumbuhan penjualan (Growth), perusahaan sampel
memiliki pertumbuhan rata — rata yang positif dari tahun ke tahun sebesar 0,1778
walaupun terdapat rentang variasi yang cukup besar dengan nilai pertumbuhan
terbesar adalah 1,6343 dan terkecil adalah -0,1770. Perusahaan dengan pertumbuhan
positif berpotersi besar mengalami peningkatan laba, sedangkan pertumbuhan negatif
berpotensi besar mengalami penurunan laba. Nilai pertumbuhan penjualan terkecil
sebesar —0,1770 dialami oleh PT Multi Bintang Indonesia Tbk. Sedangkan nilai
pertumbuhan penjualan terbesar ssbesar 1,6343 dialami oleh PT Polaris Investama
Thk.

Variabel ukuran perusahaan (Size) memiliki nila  minimum sebesar
78.200.000 dan dengan nilai maksimum sebesar 112.857.000.000. Sedangkan nilai
rerata ukuran perusahaan adalah 6.836.546.666 dengan standar deviasi sebesar
16.859.530.061. Perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan (total aset) terkecil
adalah PT Lionmesh Prima Tbk yaitu sebesar Rp 78.200.000, sedangkan perusahaan
yang memiliki ukuran perusahaan (total aset) terbesar adalah PT Astra International
Tbk yaitu sebesar Rp 112.857.000.000.
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Variabel leverage (Ilev) memiliki mean sebesar 0,4565 dengan standar deviasi
sebesar 0.1811, serta nilai minimum dan maksimum sebesar 0.09 dan 0,85 Hasil ini
menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan memiliki tingkat resiko utang yang rendah
Nilal leverage terendah adalah sebesar 0,09 terdapat pada PT Mandom Indonesia Tbk
dan nilai leverage tertinggi sebesar 0,85 terdapat pada PT Akbar Indo Makmur
Stimec Thk.

Variabel profitabilitas (ROA) dihitung dengan menggunakan laba bersih
sebelum pajak. Hal ini dilakukan karena ingin mengeluarkan efek pajak yang sudah
dihitung didalam variabel LCETR. Variabel ROA memiliki nilai rata-rata sebesar
11,86 dan standar deviasi sebesar 9,27. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata
perusahaan sampel memiliki nila positif sehingga perusahaan tersebut mengalami
keuntungan. Rasio profitabilitas terendah sebesar 0,06% yang dimiliki oleh PT
Mahaka Media Tbk, sementara rasio profitabilitas tertinggi sebesar 52,25% yang
dimiliki oleh PT Multi Bintang Indonesia Tbk.

Dari hasil keseluruhan data statisstik variabel jenis industri, dapat diambil
kesmpulan bahwa sampel perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini yang
paling banyak digunakan adalah perusahaan dalam industri manufaktur. Hal ini
dikarenakan perusahaan dengan industri manufaktur memiliki nilai rata-rata yang
lebih besar dari perusahaan dengan industri lainnya. Sedangkan sampel perusahaan
yang sedikit digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan dengan indutri
minning.

4.3  Uji Korelasi Pearson

Sebelum melakukan pengujian hipotesis dengan menggunakan regres,
dilakukan pengujian awa untuk melihat bagaimana korelas atau kekuatan hubungan
antara dua variabel. Baik antara variabel dependen dengan variabel independen
maupun diantara variabel independen tersebut. Untuk memperlihatkan hubungan
antara dua variabel tersebut dilakukan uji korelasi pearson. Berikut ini adalah analisis
dari tabel Pearson Correlation dibawah ini.
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Tabel 4.4

Hasil Uji Korelas Pearson

Correlations®

Lcetr Inst Fam Growth Size Lev Roa
Tobins'q Pearson
] -.089 -.156 -.163 .159 185 -.287 770
Correlation
Sig. (2-tailed) .323 .081 .068 .075 .038 .001 .000
Lcetr Pearson
) 1 -.017 -.005 -.233 -.001 162 | -.073
Correlation
Sig. (2-tailed) .848 .957 .009 .991 .069 415
Inst Pearson -
y 1 5 -.102 .092 133 | -.234
Correlation .185
Sig. (2-tailed) .038 257 .307 .139 .008
Fam Pearson
1 -.062 -.213 .162 | -.188
Correlation
Sig. (2-tailed) 1493 .017 .070 .035
Growth Pearson
1 .010 107 | -.012
Correlation
Sig. (2-tailed) .908 .235 697
Size Pearson
1 .075 138
Correlation
Sig. (2-tailed) 402 124
Leverage Pearson
1 | -.461
Correlation
Sig. (2-tailed) .000
Roa Pearson ;
Correlation
Sig. (2-tailed)

keterangan : tobins' g = nilai perusahaan; |cetr = penghindaran pajak; inst =dummy kepemilikan
institusional, bernilai 1 untuk kepemilikan institusional diatas atau samadengan 5%, 0 apabila
sebaliknya; fam= persentase jumlah kepemilikan saham keluarga; growth = pertumbuhan penjualan;
size = ukuran perusahaan; leverage = % rasio total aset dibagi total debt; roa = return on assets, %
rasio laba sebelum pajak terhadap total aset; size = ukuran perusahan;
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Dari hasil pengujian pearson tersebut dapat disimpulkan bahwa dilihat dari
nilai signifikansi two tailed terdapat beberapa hubungan antar variabel yang memiliki
hubungan dengan tingkat keyakinan 99%. Terdapat hubungan negatif dengan korelas
rendah sebesar -0.287 dan nilai signifikans 0.000 antara variabel leverage dan nila
perusahaan Hal ini menunjukkan semakin tinggi rasio hutang perusahaan maka nila
perusahaan semakin rendah Variabel profitabilitas dan nilai perusahaan terdapat
hubungan positif dengan korelasi tinggi sebesar 0.770 dan nilai signifikansi 0.000.
Hal ini menunjukkan semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka nilai perusahaan
semakin tinggi.

Hubungan antar variabel independen ditemukan pada variabel penghindaran
pajak dengan pertumbuhan penjualan yang memiliki nilai signifikansi sebesar 0,009
dan hubungannya negatif dengan korelasi rendah sebesar -0,233. Hal ini berarti
penghindaran pajak semakin besar bila pertumbuhan penjualan perusahaan semakin
kecil. Variabel kepemilikan keluarga dan ukuran perusahaan memiliki nila
signifikansi sebesar 0,017 dan hubungannya negatif dengan korelasi rendah sebesar -
0,213. Hal ini mengindikaskan bahwa perusahan yang memiliki kepemilikan
keluarga yang tinggi akan memiliki ukuran perusahaan yang kecil. Terdapat
hubungan negatif dengan korelas cukup kuat sebesar -0.461 dengan nilai signifikans
0.000 antara variabel leverage dan profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa
semakin tinggi rasio hutang perusahaan maka profitabilitas perusahaan akan kecil.
Has| uji korelas antar variabel secara keseluruhan tidak ada yang melebihi angka 0,8
yang mengindikasikan bahwa variabel telah terbebas dari masalah multikolinearitas.

44 Uji Asums Klasik

Untuk menguji hipotesis akan digunakan analisis regresi linear berganda.
Namun demikian akan terlebih dahulu diuji penyimpangan asums klasik untuk
memastikan bahwa persamaan regresi linear berganda. Uji asums klasik dilakukan
untuk menghasilkan model yang bersifat BLUE yaitu estimator yang bersifat linear,
tidak bias (hasil estimas sesuai dengan nilai sesungguhnya), dan bersifat efisien
(memiliki varians yang minimum).
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4.4.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel
penggangu atau residual memiliki distribus normal. Dari hasil pengujian dengan
menggunakan analisis grafik plot, terlihat bahwa variabel tobins g terdistribusi secara
normal, karena titik-titik menyebar di sekitar garis diagona serta penyebarannya
menjauh dari garis diagonal atau tidak mengikuti arah arah garis

Gambar 4.1 Uji Normal Plot Model 1

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: TOBINSQ

Expected Cum Prob

0.2

T T
0.0 o2 0.4 o0& os 1.0
Observed Cum Prob

Gambar 4.2 Uji Normal Plot Model 2

Mormal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Wariable: TOBIMNSQ

1.0

0.8

0.4

Expected Cum Prob

0.2

T T T T
oo oz o4 os os 1.0
Observed Cum Prob
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4.4.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah pada model regres
terdapat korelasi antar variabel independen. Uji multikolinearitas dapat dilihat dari
nilai Tolerance dan lawannya Variance Inflation Factor (VIF). Kedua ukuran ini
menunjukkan setiap variabel bebas manakah yang dijelaskan oleh variabel bebas
lainnya. hasil pengujian sebagai berikut:

Hasil pengujian multikolinearitas diatas menunjukkan bahwa seluruh variabel
independen memiliki nilai tolerance lebih dari 0,1. Hasil perhitungan nilai VIF juga
menunjukkan semua variabel independen memiliki nilai VIF kurang dari 10. Jadi
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah multikolinearitas antar variabel
independendalam model regres.

Tabel 4.5 Hasil Uji Multikolinearitas

Tolerance VIF Tolerance VIF

869 1.151 295 339
807 1.240 103 9.711
A4 1.292 102 9.822

102 9.814

105 9535
840 1.190 (82 1.279
8l7 1.224 813 1.230
/08 1.412 694 1441
683 1.464 682 1.466
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Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regres

terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang

lain. Pengujian heterokedasitas dilakukan dengan menggunakan uji white.

Tabel 4.6 Uji WhiteModel 1

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.668859 Prob. F(67,72) 0.016¢
Obs*R-squared 85.16182 Prob. Chi-Square(67) 0.066¢&
Scaled explained SS 383.6266 Prob. Chi-Square(67) 0.000C

Tabel 4.7 Uji WhiteM odel 2

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 2.743427 Prob. F(87,52) 0.0001
Obs*R-squared 114.9551 Prob. Chi-Square(87) 0.0540
Scaled explained SS 484.5697 Prob. Chi-Square(87) 0.0000

Daam mengetahui apakah terdapat masalah heterokedastisitas kriteria yang

digunakan adalah probabilitas Obs*R-squared dibandingkan dengan nilai alpha

Apabila nilai probabilitas lebih besar dari nila apha maka tidak ada
heterokedastisitas. Dalam model 1 memiliki rila probabilitas Obs* R-squared 0,066,

lebih besar dari 0,05. Dengan demikian maka dapat dismpulkan bahwa hasil

pengujian tidak ada heterokedastisitas dengan tingkat keyakinan 95%. Untuk model 2

memiliki nila probabilitas Obs*R-squared sebesar 0,054, lebih besar dari 0,01.
Sehingga dapat dismpulkan bahwa model regresi yang dipakai dalam penelitian ini

bebas dari heterodekasitas dengan tingkat keyakinan 95%.
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45  Pengujian Hipotesis 1
Setelah memenuhi uji asums klasik, maka dilakukan pengujian hipotesis
dengan meregresikan model penelitian. Hasil pengujian model regresi 1 dapat dilihat
pada tabel 4.6 dibawah ini :
Tabel 4.8
Hasil AnalisisRegres Linier Berganda Untuk Model 1

Q = P+ AL CETRIt +R2l NSTit +BFAMit +24S ZEit +3sGROW T Hit
+R3L EVERAGE:t +37ROAit +R8DUM IND:it + &t

Predicted Actual Koefisien t-Statistic Sig.
Sign Sign

-0.025 -0.092 0.927

+/- i 148 251 .802

" + .089 663 509

+ + .002 829 409
+ + 976 3.371 .001 *

+ + 2.123012 608 544

+ 5 508 1.454 149
+ 3 .099 14.269 000 *F

-.149 -.611 542

265 1.138 258

-.092 -.447 656

-.244
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Nilai adjusted Rsquared untuk persamaan regres ini adalah 0,689. Hasil ini
menunjukkan bahwa 68,9% varias nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel
independen (tax avoidance, kepemilikan institusional, kepemilikan keluarga, size,
growth, leverage, ROA). Sedangkan 31,1% lainnya dijelaskan oleh variabel lainnya
yang tidak menjadi objek penelitian ini. Hal ini dapat diterima dikarenakan variabel
firm value juga banyak dipengaruhi variabel-variabel lain seperti kebijakan utang,

kebijakan pendanaan, invesment opportunity set, earnings management, dan lain-lan.

Nilai F hitung pada model penelitian sebesar 26.154 dengan nilai signifikans
0,000. Hal ini dapat diartikan bahwa model persamaan yang digunakan dalam
penelitian ini sudah tepat karena nila signifikansi berada di bawah 0,05 (<0.05).
Sehingga model regresi linear berganda dapat digunakan untuk memprediks nilai
perusahaan atau bisa dikatakan ada pengaruh secara signifikan antara kepemilikan
ingtitusional, kepemilikan keluarga, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan,
leverage, profitabilitas secara simultan terhadap nilai perusahaan.

45.1 Pengaruh Penghindaran Pajak Terhadap Nilai Perusahaan (H1)

Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa efek penghindaran pajak terhadap
nilai perusahaan adalah positif tetapi tidak signifikan Karena nilai probabilitas
signifikansl (Sig t) variabel penghindaran pgak (LCETR) sebesar 0.817 (> 0,05).
Dengan demikian variabel penghindaran pajak tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap nilai perusahaan dan berarti H1 ditolak. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Desai dan Dharmapala (2009) yang meremukan
bahwa penghindaran pajak tidak bepengaruh terhadap nilai perusahaan

Hal ini disebabkan karena ratarata tingkat penghindaran pajak yang
dilakukan oleh perusahaan sampel masih berada di atas rata-rata tarif pajak efektif
yang berlaku dari tahun 2006-2010 yaitu 27,6%. Penyebab lainnya adalah pada saat
melakukan penghindaran pajak memiliki tingkat resiko dan biaya cukup tinggi dari
manfaat pajak yang diperoleh. Biaya dan resiko yang cukup tinggi tersebut dapat
mengurangi manfaat pajak yang diperoleh sehingga penghindaran paak yang
dilakukan tidak akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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45.2 Pengaruh Variabel Kontrol Terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan Institusional (INST) sebagai variabel kontrol dalam penelitian
ini memiliki koefisien sebesar 0,089, t=0,663 dan sig=0,509 (> 0,05). Dengan
demikian tinggi rendahnya kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini tidak sesuai dengan dugaan bahwa kepemilikan institusional
yang tinggi dapat bertindak sebagai pihak yang mengawas manajemen perusahaan.
Kepemilikan keluarga (FAM) memiliki koefisien sebesar 0,002, t=3,371 dan sig=
0,409, sehingga kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Ha ini juga menunjukkan bahwa kepemilikan keluarga kurang melakukan
pengawasan yang ketat terhadap manajemen.

Pertumbuhan penjualan (GROWTH) memiliki koefisien sebesar 0,976,
t=3,371 dan sig=0,001(<0,05), artinya bahwa pengaruh pertumbuhan penjualan
terhadap nilai perusahaan adalah positif signifikan Semakin tinggi tingkat
pertumbuhan penjualan maka semakin tinggi nila perusahaan. Hasil ini konsisten
dengan dugaan bahwa adanya pengaruh pertumbuhan penjualan meningkat
memberikan keyakinan kepada investor bahwa perusahaan akan memberikan imbal
hasil yang tinggi apabila diikuti dengan efisiens operasi yang tinggi.

Profitabilitas (ROA) memiliki koefisen sebesar 0,099, t=14,269 dan sig=
0,000 (< 0,05), artinya bahwa pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
adalah positif signifikan. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin
tinggi nilai perusahaan. Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi akan mampu
menghasilkan laba yang tinggi, sehingga mampu menjaga ekuitas tetap positif atau
bahkan meningkat seiring dengan peningkatan |aba.

Ukuran perusahaan (SIZE) memiliki nilai t statistik sebesar 0,608 dan sig=
0,544 (< 0,05), artinya bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusashaan Hasil ini tidak konsisten dengan dugaan bahwa semakin besar
perusahaan, maka semakin tinggi keyakinan investor akan kemampuan perusahaan
daam memberikan tingkat pengembalian investasi. Leverage (LEV) memiliki
koefisien sebesar 0,508, t=1,454 dan sig= 0,149 (> 0,05), artinya bahwa rasio hutang
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

Universitas Indonesia

Analisis pengaruh..., Daniel Rheza Siregar, FE Ul, 2012



63

4.6 Pengujian Hipotesis2 dan 3
Hasil pengujian regres linier berganda pada model 2 dibawah ini digunakan
untuk menguji hipotesis 2 dan 3.

Tabel 4.9Hasil AnalisisRegres Linier Berganda untuk Model 2
Q= Ro+ KL CETRit +R2I NSTit +23FAM it +R4(L CETRXINST) +Rs5(L CETRXFAM)
+3GROWTHit + (37SIZEit + BsLEVERAGE!t +[%ROAit +R10DUM I NDit + eit

Predicted
Si - Sig

efisien t-Statistic Sig.
h-_

298 793 430
_ G W D e o
INST SR =017 -.045 964
_“_9. . 355
LCHRYERN 281 818
LCHENCT. w _23_""!!7' 197
GO 872 2.902 004 **
B ¢ *I AB1IE012 517 ..606
BN ATA 1.342 182
BN \Wf 099w o
- DUMAGRIT -.125 -510 611
B 7 I Ws 1271706
DUMMING -.058 -.280 780
DUMWGRYF, e Ses4 L7490 083

!
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Nilai adjusted Rsquared untuk persamaan regres ini adalah 0,688. Hasil ini
menunjukkan bahwa @,8% varias nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel
independen (tax avoidance, kepemilikan institusional, kepemilikan keluarga, size,
growth, leverage, ROA). Sedangkan 31,2% lainnya dijelaskan oleh variabel lainnya
yang tidak menjadi objek penelitian ini. Hal ini dapat diterima dikarenakan variabel
firm value juga banyak dipengaruhi variabe-variabel lain seperti  invesment

opportunity set, earnings management, dan lain-lain.

Nilal F hitung pada model penelitian sebesar 22,210 dengan nilai signifikans
0,000. Nilai signifikansi berada di bawah 0,05 menunjukkan bahwa model regresi
linear berganda dapat digunakan untuk memprediksi nilai perusahaan atau bisa
dikatakan ada pengarun secara signifikan antara kepemilikan institusional,
kepemilikan keluarga, pertumbuhan penjualan, ukuran perusshaan, leverage,

profitabilitas secara simultan terhadap nilai perusahaan.

4.6.1 Kepemilikan |nstitusonal Akan M emperkuat Pengaruh Positif atau

Memperlemah Pengaruh Negatif dari Penghindaran Pajak Terhadap

Nilai Perusahaan (H2)

Hasil pengujian hipotesis 2 mengena pengaruh kepemilikan Institusional
terhadap hubungan antara penghindaran pajak dengan nilai perusahaan dapat dilihat
dari pengujian interaksi antara penghindaran pajak dengan kepemilikan Institusional
(LCETRxTotlnst). Berdasarkan tabel 14.7 menunjukkan nilai t sebesar 0,231 dengan
nilai signifikans sebesar 0,818 (>0,05). Hal ini mengindikasikan bahwa interaksi
variabel kepemilikan institusional (LCETRxTotlnst) tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap hubungan antara penghindaran pajak dan nilai perusahaan dan
berarti H2 ditolak.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Desai
dan Dharmapala (2009) yang menyatakanbahwa penghindaran pajak efeknya positif
bagi perusahaan dengan tingkat kepemilikan institusional yang tinggi yaitu diatas 0,6
(60%), sedangkan kepemilikan institusional rendah yaitu dibawah 0,6 60%) efek
penghindaran pajaknyatidak berpengaruh.
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Berdasarkan data statistik rata-rata perusahaan publik di indonesia yang
dimiliki oleh kepemilikan institusional hanyalah sebesar 21% (<60%). Dengan
demikian penghindaran pgjak yang dilakukan perusahaan publik di Indonesia tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan kemungkinan karena dimiliki oleh
kepemilikan institusional kurang dari 60%. Penghindaran pajak baru akan
bepengaruh terhadap nilai perusahaan ketika perusahaan memiliki kepemilikan
institusional yang tinggi yaitu diatas 60% (Desai dan Dharmapala, 2009).

4.6.2 Kepemilikan Keluarga akan Memperkuat Pengaruh Positif atau

Memperlemah Pengaruh Negatif dari Penghindaran Pajak Terhadap

Nilai Perusahaan (H3)

Hasil pengujian hipotesis 3 mengenai pengaruh kepemilikan keluarga
terhadap hubungan antara penghindaran pajak dengan nilai perusahaan dapat dilihat
dari pengujian interaksi antara penghindaran pajak dengan kepemilikan keluarga
(LCETRXFAM). Berdasarkan tabel 14.7 menunjukkan nilai t sebesar 1,297 dengan
nilai signifikansi sebesar 0,197 (>0,05). Hal ini berarti bahwa interaksi variabel
(LCETRXFAM) tidak memiliki pengarun yang signifikan terhadap penghindaran
pajak dan nilai perusahaandan berarti H3 ditolak.

Kepemilikan keluarga yang terdapat di dalam perusahaan tidak dapat
berpengaruh  terhadap nilai  perusahaan dikarenakan kepemilikan keluarga
mempunyai kontrol yang kuat atas semua kebijakan di ddlam perusahan oleh sebab
itu tindakan penghindaran pajak yang dilakukan bukan untuk kepentingan pemegang
saham tetapi merupakan tindakan oportunis oleh pihak keluarga untuk melakukan
ekpropriasi. Hal ini sesuai dengan penelitian Fama dan Jensen (1985) yang
menyatakan bahwa menyatunya kepemilikan dan kontrol memberikan kesempatan
bagi pemegang saham mayoritas, dalam hal ini keluarga pemilik perusahaan, untuk
mel akukan tindakan ekspropriasi di dalam perusahaan.
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4.6.3 Pengaruh Variabel Kontrol Terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan Institusional sebagai variabel kontrol dalam penélitian ini
memiliki koefisen sebesar -0,017 t= -0,045 dan sig= 0,964 (> 0,05). Dengan
demikian tinggi rendahnya kepemilikan institusional tidak dapat berpengaruh
terhadap nila perusahaan. Hasil ini tidak sesuai dengan dugaan bahwa kepemilikan
institusional yang tinggi dapat bertindak sebagai pihak yang mengawas manajemen
perusahaan.

Kepemilikan keluarga memiliki koefisien sebesar -0,005, t=0,928 dan sig=
0,355, sehingga kepemilikan keluarga tidak dapat berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan keluarga kurang melakukan
pengawasan yang ketat terhadap kinerja mangjemen perusahaan

Pertumbuhan penjualan (growth) memiliki koefisien sebesar 0,872, t=2,902
dan sig=0,04 (< 0,05), artinya bahwa pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap
nila perusahaan adalah positif signifikan. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan
penjualan maka semakin tinggi nilai perusahaan. Hasil ini konsisten dengan dugaan
bahwa adanya pengaruh pertumbuhan penjualan meningkat memberikan keyakinan
kepada investor bahwa perusahaan akan memberikan imbal hasil yang tinggi apabila
diikuti dengan efisiensi operasi yang tinggi..

Profitabilitas (ROA) memiliki koefisen sebesar 0,099, t=14,215 dan sig=
0,000 (< 0,05), artinya bahwa pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
adalah positif signifikan. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin
tinggi nilai perusahaan. Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi akan mampu
menghasilkan laba yang tinggi, sehingga mampu menjaga ekuitas tetap positif atau
bahkan meningkat seiring dengan peningkatan laba.

Ukuran perusahaan (size) memiliki nilai t statistik sebesar 0,517 dan sig=
0,606 (< 0,05), artinya bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan Leverage (leverage) memiliki koefisien sebesar 0,508, t=1,342 dan sig=
0,182 (> 0,05), artinya bahwa rasio hutang tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap nilai perusahaan.
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KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menyediakan bukti secara empiris atas
pengaruh penghindaran pajak yang dilakukan oleh perusahaan perusahaan publik di
Indonesia terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga akan membuktikan
pengaruh dari kepemilikan institusional dan kepemilikan keluarga dalam memperkuat

atau memperlemah pengaruh penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa aktivitas penghindaran pajak tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan Dengan demikian, penelitian ini belum dapat
memberikan hasil pembuktian yang signifikan atas pengaruh dari penghindaran pajak
yang dilakukan oleh perusahaan-perusshaan publik di Indonesia terhadap nilai
perusahaan. Hal ini disebabkan karena Rata-rata tingkat penghindaran pajak yang
dilakukan sebesar 28,55% masih berada diatas ratarata tarif pajak efektif yang
berlaku dari tahun 2006-2010. Dimana tarif pajak badan yang berlaku dari tahun
2006-2008 menggunkan tarif proporsional sedangkan untuk tahun 2009 dan 2010
menggunakan single tax yaitu 28% dan 25%. Sehingga rata-rata tarif pgjak selama
tahun 2006-2010 sebesar 27,6%. Selain itu jugaterdapat biaya dan resiko yang cukup
tinggi ketikamelakukan penghindaran pajak daripada manfaat pajak yang diperoleh.

Hasil pengujian berikutnya menunjukkan bahwa kepemilikan institusional
tidak berpengaruh terhadap hubungan antara penghindaran pajak dengan nilai
perusahaan. Berdasarkan data statistik, rata-rata perusahaan sampel yang dimiliki
oleh kepemilikan institusional hanyalah sebesar 21% (kurang dari 60%). Kepemilikan
institusional tidak berpengaruh kemungkinan karena perusahaan sampel dimiliki oleh

67

Universitas Indonesia

Analisis pengaruh..., Daniel Rheza Siregar, FE Ul, 2012



68

kepemilikan institusional yang kurang dari 60%. Penghindaran pajak baru akan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan ketika perusahaan memiliki kepemilikan
institusional yang tinggi yaitu sebesar lebih dari 60% dari seluruh saham perusahaan.

Sedangkan hasil pengujian mengenai  kepemilikan keluarga dalam
memoderas penghindaran pajak dengan nila perusahaan juga tidak memiliki
pengaruh secara signifikan Kepemilikan keluarga yang terdapat di dalam perusahaan
tidak dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan dikarenakan kepemilikan keluarga
mempunyal kontrol yang kuat atas semua kebijakan di dalam perusahan oleh sebab
itu tindakan penghindaran pajak yang dilakukan mungkin bukan untuk kepentingan
pemegang saham tetapi merupakan tindakan oportunis oleh pihak keluarga untuk
melakukan ekpropriasi.

Pertumbuhan perjualan (GROWTH) sebagai variabel kontrol dalam
penelitian ini - memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan Semakin tinggi
tingkat pertumbuhan penjualan maka semakin tinggi nila perusshaan. Hasil ini
konsisten dengan dugaan bahwa adanya pengaruh pertumbuhan penjualan meningkat
memberikan keyakinan kepada investor bahwa perusahaan akan memberikan imbal
hasil yang tinggi gpabila diikuti dengan efisiensi operasi yang tinggi.

Variabel Wkuran perusahaan SIZE) tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini tidak konsisten dengan dugaan bahwa semakin besar
perusahaan, maka semakin tinggi keyakinan investor akan kemampuan perusahaan
dalam memberikan tingkat pengembalian investasi. Variabel leverage (LEV) juga
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasl ini tidak dapat
dinyatakan bahwa hutang berpengaruh positif atau negatif terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakin
tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin tinggi nilai perusahaan. Perusahaan
dengan profitabilitas yang tinggi akan mampu menghasilkan laba yang tinggi,
sehingga mampu menjaga ekulitas tetap positif atau bahkan meningkat seiring dengan
peningkatan laba.
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5.2 Keter batasan Penelitian

Penelitian ini mempunyal beberapa keterbatasan antaralain :

1. Daam pengukuran struktur kepemilikan hanya diproksikan dengan proporsi
kepemilikan keluarga dan kepemilikan institusional, seharusnya juga ikut
memasukkan kepemilikan mangjerial dan kepemilikan asing. Supaya dapat
menggambarkan pengaruh struktur kepemilikan secara keseluruhan.

2. Penditian ini hanya menggunakan sampel perusahaan non keuangan sehingga
hasil penelitian ini tidak dapat digunakan untuk menggeneralisas seluruh sektor
industri karenatiap sektor industri memiliki karakteristik yang berbeda.

3. Hasil pendlitian ini juga belum memberikan hasil yang seperti dihipotesiskan.
Hal ini dimungkinkan karena kurangnya sampel dalam penelitian ini dan periode

penelitian yang digunakan dalam penelitian ini sangatlah pendek yaitu 2010.
5.3 Saran

Peneliti menyadari bahwa penédlitian ini masih jauh dari sempurna. Untuk itu

peneliti memberikan saran untuk penelitian selanjutnya sebagai berikut:

1. Bagi penelitian selanjutnya, diharapkan dapat menggunakan pengukuran yang
lain dalam mengukur variabel nilai perusahaan Misalnya dapat dilakukan

dengan menggunakan price earnings ratio, economic value added.

2. Bagi penelitian selanjutnya, sebaiknya menggunakan periode jangka waktu
yang lebih panjang dalam mengukur aktivitas penghindaran pajak dan dapat

memperluas sampel perusahaan yang akan digunakan dalam penelitian.

3. Bagi pendlitian selanjutnya, diharapkan dapat menambahkan variabel struktur
kepemilikan secara lengkap yaitu kepemilikan mangjerial, institusional,

keluarga, dan asing atau dengan menambahkan indeks cor porate gover nance.
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DAFTAR LAMPIRAN

Lampiran 1

Daftar Perusahaan Yang Menjadi Sampel

No | Code Industry Sector Company Name

1 |ACES |Wholesale and Retail Trade PT Ace Hardware Indonesia Thk

2 | ADRO | Mining and Mining Services | PT Adaro Energy Thk

3 | AIMS | Wholesdle and Retail Trade .Fr’gkAkbar RO i akmur Stimec

4 | AKRA | Chemical and Allied Products| PT AKR Corporindo Thk

o ~ TR U 10 CRRLeT PT Alakasha Industrindo Thk
Investment Company

; PT Alumindo Light Metal

6 | ALMI Metal and Allied Products Industry Tok

7 | ANTM | Mining and Mining Services | Y Aneka Tambang {Fer<ero)

8 | AKPI Plastics and Glass Products _IngkArgha s

9 |ARNA |one Clay, Glassand PT Arwana Citramulia Thk
Concrete Products

10 | AALL | Agnculture, Foresiry and PT Astra Agro Lestari Tbk
Fishing
Electronic and Offi ce .

11 | ASGR Equipment PT Astra Graphia Thk
Automotive and Allied X

12 | ASl NG PT Astra International Thk

13 [ AUTO Automotive and Allied PT Astra Otoparts Thk
Products

14 | UNSP A_gn _culture, Forestry and PT Bakrie Sumatera Plantations
Fishing Thk

15 | BTEL Telecommunication PT Bakrie Telecom Thk

16 | BYAN | Mining and Mining Services | PT Bayan Resources Tbk

17 | BAYU | Hotel and Travel Services PT Bayu Buana Tbk

18 | RMBA | Tobacco Manufacturers PT Bentod Internasiona
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Investama Thk
19 [BTON | Meta and Allied Products PT Betonjaya Manungga Tbk
20 | BISI A_grl_culture, Forestry and PT Bis International Thk
Fishing
21 | BUDI Chemical and Allied Products | PT Budi Acid Jaya Tbk
22 | BUMI | Mining and Mining Services | PT Bumi Resources Thk
23 | pwpr | Agricditure, Foresiry and PT BW Plantation Thk
Fishing
24 | CEKA | Food and Beverages PT Cahaya Kabar Tbhk
25 | CSAP | Wholesale and Retail Trade PT Catur Sentosa Adiprana Thk
26 | IGAR | Plastics and Glass Products | 1, ChemPion Pecficindonesia
27 | cPIN | Animal Feed and Husbandry _lFf'kI)'kCharoen JIEpipggdonesa
28 | CITA Others PT Cita Minera Investindo Tbk
PT Citra Marga Nusaphala
29 | CMNP | Others Persada Thk
30 [CTBN | Metal and Allied Products PT Citra Tubindo Tbk
31 |CLPI Chemicaland Allied Products| PT Colorpak Indonesia Thk
32 | DVLA | Pharmaceuticals PT Darya-Varia Laboratoria Tbk
33 | DLTA | Food and Beverages PT Delta Djakarta Tbk
34 | EKAD | Adhesive PT Ekadharma International Thk
35 |EMTK | Others PT Elang Mahkota Teknologi
Tbk
36 | ELSA | Mining and Mining Services | PT Elnusa Thk
37 |EPMT | Wholesdle and Retail Trade | = =" al PuteraMegatrading
38 | ETWA | Chemical and Allied Products| PT Eterindo Wahanatama Thk
39 | CNKO | Mining and Mining Services _IP_ngxplonas Energi Indonesia
40 | FASW | Paper and Allied Products PT Fgjar Surya Wisesa Tbhk
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41 | FAST | Food and Beverages PT Fast Food Indonesia Thk

42 | FISH Wholesale and Retail Trade PT FKS Multi Agro Tbk

43 | FORU | Others PT Fortune Indonesia Tbk

44 | GEMA | Others PT Gema Grahasarana Thk

a5 | BMTR | Holding and Other PT Global Mediacom Tbk
Investment Company

46 | GDYR Automotive uaigilisd PT Goodyear Indonesia Tbk
Products

47 | GGRM | Tobacco Manufacturers PT Gudang Garam Thbk

48 | HERO | Wholesadle and Retail Trade PT Hero Supermarket Thk
Automotive and Allied . ]

49 | HEXA a1 PT Hexindo Adiperkasa Thk

50 |[SMCB | Cement PT Holcim Indonesia Thk

51 |sron | Appard and Other Textile —\ or 6 Acidatama Thk
Products

MR | Auimiige ancel|| B PT Indo Kordsa Tbk
Products

53 [ITMG | Mining and Mining Services %kl po T

PT Indocement Tunggal

54 [INTP Cement Prakarsa Thk

55 [INAF | Pharmaceuticals PT Indofarma (Persero) Thk

55 | INDE Food and Beverages 1sz)’kl ndofood Sukses Makmur

57 | ISAT Telecommunication PT INDOSAT Thk
Automotive and Allied :

58 [ INDS Products PT Indospring Thk

59 |INTA | Automotive and Allied PT Intraco Penta Thk
Products

60 [ JPFA | Animal Feed and Husbandry | PT JAPFA Tbk

61 | JISMR | Others PT Jasa Marga (Persero) Tbk

62 | JTPE Others PT Jasuindo Tiga Perkasa Thk

63 | JPRS Metal and Allied Products PT Jaya Pari Steel Tbk
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64 | JECC | Cables PT Jembo Cable Company Tbk
65 | KLBF | Pharmaceuticals PT Kalbe Farma Tbk

66 |KDSl | Fabricated Metal Products _'?ngedaNung Setialndustria
67 | KAEF | Pharmaceuticals PT Kimia Farma (Persero) Thk
68 | KBLI Cables PT KMI Wire and Cable Tbk
69 |LTLS | Chemica and Allied Products| PT Lautan Luas Thk

70 |LION | Metal and Allied Products PT Lion Metal Works Thk

71 |LMSH | Metal and Allied Products PT Lionmesh Prima Tbhk

72 | ABBA | Others PT Mahaka Media Tbhk

73 | MAIN | Animal Feed and Husbandry | PT Malindo Feedmill Tbk

74 | TCID | Consumer Goods PT Mandom Indonesia Thk

75 | MAMI | Real Estate and Property PT Mas Murni Indonesia Tbk
76 | MYOR | Food and Beverages PT Mayora Indah Tbk

77 | MEDC | Mining and Mining Services 'Flj-tng edco Ener G geional
78 | MNCN | Others PT Media Nusantara Citra Thk
79 | MERK | Pharmaceuticals PT Merck Thk

8 |MTDL Eﬁg&gaﬂd —— PT Metrodata Electronics Thk
81 | SDPC | Wholesale and Retail Trade | | 111 Shnium Fharmacon

82 | MDRN | Photographic Equipment PT Modern Internasional Thk
83 | MLBI Food and Beverages PT Multi Bintang Indonesia Thk
8 | MICE | Wholesale and Retail Trade PT Multi Indocitra Thk

85 | MBAI | Anima Feed and Husbandry %x;t;b;efser Adirama

8 |MAsa |Automotiveand Allied PT Multistrada Arah Sarana Thk

Products
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87 | MRAT | Consumer Goods PT Mustika Ratu Tbk

NIPS Automotive and Allied PT Nipress Tbk
Products

89 | PARN | Hotel and Travel Services PT Panorama Sentrawisata Thk

90 | WEHA | Transportation Services PT Panorama Transportas Tbk

91 | PICO | Metd and Allied Products PT Pelangi Indah Canindo Tbk

92 | NIKL | Metal and Allied Products PT Pelat Timah Nusantara Tbk

93 |PJAA |Rea Estate and Property .'?gkpe’“ba”g“nan Jaya Ancol

A | PKPK | Mining and Mining Services | PT PerdanaKarya Perkasa Thk

. . , PT Perusahaan Gas Negara

95 | PGAS | Mining and Mining Services (Perserc) Tk

% |PTRO | Constructions PT Petrosea Thk

i SIS Uy crgther PT Polaris Investama Tbk
Investment Company

RSO, | Lasiiingad O PT Pool Advista Indonesia Thk
Investment Company

9 |LgPpP Agriculture, Forestry and PT PP London Sumatra
Fishing Indonesia Thk

100 | PSDN | Food and Beverages PT Prasidha Aneka Niaga Thk

101 | PNSE | Real Estate and Property PT Pudjiadi & Sons Tbk

102 | PUDP | Red Estate and Property PT Pudjiadi Prestige Tbk

103 | PYFA | Pharmaceuticals PT Pyridam Farma Tbk

104 | RUIS | Others _I;'kl)'kRadlant Utama Interinsco

105 | RALS | Wholesale and Retail Trage | PT Remayanalestart Sentosa

106 | RIGS | Transportation Services PT Rig Tenders Tbk

107 | SGRO A_grl_culture, Forestry and PT Sampoerna Agro Tbk
Fishing

108 | SKLT | Food and Beverages PT Sekar Laut Tbhk

109 | SMSM Automative and Allied PT Selamat Sempurna Tbk

Products
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110 | SMGR | Cement PT Semen Gresik (Persero) Thk
Apparel and Other Textile

111 | BATA Products PT Sepatu Bata Thk
112 | STTP Food and Beverages PT Siantar Top Tbhk
113 | SIPD Animal Feed and Husbandry | PT Sierad Produce Tbhk

PT Sinar Mas Agro Resources
114 | SMAR | Food and Beverages And Technology Thk
115 | SONA | Hotel and Travel Services PT Sona Topas Tourism

Industry Thk
116 | SOBI | Chemical and Allied Products gkso””' Agro Asia Corporindo
117 | IKBI Cables PT Sumi Indo Kabel Tbk

PT Supreme Cable
118 | SCCO | Cables Manufacturing & Commerce

Tbk
119 | SCMA | Others PT Surya Citra Media Thk
120 [ ToTo | XOne Clay, Classand PT Surya Toto Indonesia Tbk

Concrete Products
. PT Taisho Pharmaceutical
121 | SOBI Pharmaceuticals Bibocsia THE
. & h . PT Tambang Batubara Bukit
122 | PTBA | Mining and Mining Services Asam (Persero) Thk
I PT Telekomunikas Indonesia

123 | TLKM | Telecommunication (Persero) Thk
124 | TSPC | Pharmaceuticals PT Tempo Scan Pacific Tbk
125 | AISA Food and Beverages _IF_"tI)'lega s tera Food
126 | TGKA | Wholesale and Retail Trade PT Tigaraksa Satria Thk
127 | TINS | Mining and Mining Services | PT Timah (Persero) Thk
128 | TIRA Metal and Allied Products PT Tira Austenite Tbk
129 | TRAM | Transportation Services PT Trada Maritime Tbk
130 | TRST | Plastics and Glass Products PT Trias Sentosa Thk
131 | TRIO | Telecommunication PT Trikomsel Oke Tbk
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132 | TRIL Wholesale and Retail Trade PT Triwira Insanlestari Tbk
133 | TBLA | Food and Beverages PT Tunas Baru Lampung Thbk
134 | TUR | Automotive and Allied PT Tunas Ridean Thk

Products

PT Ultrgaya Milk Industry &

135 | ULTJ Food and Beverages Trading Company Tbk
136 | UNIC | Chemical and Allied Products| PT Unggul Indah Cahaya Thk
137 | UNVR | Consumer Goods PT Unilever Indonesia Thk
138 | UNTR gfiEMiomotiveand Allied PT Uniited Tractor Tbk

Products
139 | VOKS | Cables PT Voksa Electric Thk
140 | YPAS | Plastics and Glass Products _IFjgkYanapn JFrafisonersada

Sumber: Hasil olahan sendiri
Lampiran 2

Variabel Dummy Industri Perusahaan Sampel

No | Code Company Name AGRI | MAN [ INFRA | MIN | TRAD
1| ACES | PT Ace Hardware Indonesia Tbk 0 0 0 0 1
2 | ADRO | PT Adaro Energy Tbk 0 0 0 1 0
3 | AIMS | PT Akbar Indo Makmur Stimec Thk 0 0 0 0 1
4 | AKRA | PT AKR Corporindo Thk 0 0 0 0 1
5 | ALKA | PT Alakasha Industrindo Thk 0 1 0 0 0
6 | ALMI | PT Alumindo Light Metal Industry Tbk 0 1 0 0 0
7 | ANTM | PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 0 0 0 1 0
8 | AKPI PT Argha Karya Prima Industry Thk 0 1 0 0 0
9 | ARNA | PT Arwana Citramulia Thk 0 1 0 0 0

10 | AALI | PT Astra Agro Lestari Tbk 1 0 0 0 0
11 [ ASGR | PT Astra Graphia Thk 0 0 0 0 1
12 | ASII PT Astra International Tbk 0 1 0 0 0
13 | AUTO | PTAstra Otoparts Thk 0 1 0 0 0
14 | UNSP | PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk 1 0 0 0 0
15 | BTEL | PTBakrie Telecom Thk 0 0 1 0 0
16 | BYAN | PT Bayan Resources Tbk 0 0 0 1 0
17 | BAYU | PTBayuBuana Tbk 0 0 0 0 1
18 | RMBA | PT Bentoel Internasional Investama 0 1 0 0 0
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Tbk
19 [ BTON | PTBetonjaya Manunggal Thk 0 1 0 0 0
20 | BISI PT Bisi International Thk 1 0 0 0 0
21 | BUDI | PTBudiAcidJaya Thk 0 1 0 0 0
22 | BUMI | PT BumiResources Thk 0 0 0 1 0
23 | BWPT | PT BW Plantation Thk 1 0 0 0 0
24 | CEKA | PT Cahaya Kalbar Thk 0 1 0 0 0
25 | CSAP | PT Catur Sentosa Adiprana Thk 0 0 0 0 1
26 | IGAR | PT Champion Pacific Indonesia Thk 0 1 0 0 0
27 | CPIN | PT Charoen Pokphand Indonesia Thk 0 1 0 0 0
28 | CITA | PT Cita Mineral Investindo Tbhk 0 0 0 1 0
29 | CMNP | PT Citra Marga Nusaphala Persada Tbk 0 0 1 0 0
30 | CTBN | PT Citra Tubindo Thk 0 1 0 0 0
31 | CLPI PT Colorpak Indonesia Thk 0 0 0 0 1
32 | DVLA | PT Darya-Varia Laboratoria Thk 0 1 0 0 0
33 | DLTA | PT Delta Djakarta Thk 0 1 0 0 0
34 | EKAD | PTEkadharma International Tbk 0 1 0 0 0
3b | EMTK | PT Elang Mahkota Teknologi Thk 0 0 0 0 1
36 | ELSA | PTElnusa Tbk 0 0 0 1 0
37 | EPMT | PT Enseval Putera Megatrading Thk 0 0 0 0 1
3B | ETWA | PT Eterindo Wahanatama Thk 0 1 0 0 0
39 | CNKO | PT Exploitasi Energi Indonesia Thk 0 0 0 0 1
40 | FASW | PT Fajar Surya Wisesa Thk 0 1 0 0 0
41 [ FAST | PT Fast Food Indonesia Thk 0 0 0 0 1
42 [ FISH | PTFKS Multi Agro Tbk 0 0 0 0 1
43 | FORU | PT Fortune Indonesia Thk 0 0 0 0 1
44 | GEMA | PT Gema Grahasarana Thk 0 0 0 0 1
45 [ BMTR | PT Global Mediacom Thk 0 0 0 0 1
46 | GDYR | PT Goodyear Indonesia Thk 0 1 0 0 0
47 | GGRM | PT Gudang Garam Tbk 0 1 0 0 0
48 [ HERO | PTHero Supermarket Thk 0 0 0 0 1
49 | HEXA | PT Hexindo Adiperkasa Thk 0 0 0 0 1
50 | SMCB | PT Holcim Indonesia Tbk 0 1 0 0 0
51 | SRSN | PTIndo Acidatama Thk 0 1 0 0 0
52 | BRAM | PT Indo Kordsa Thk 0 1 0 0 0
53 | TMG | PTIndo Tambangraya Megah Tbk 0 0 0 il 0
54 | INTP | PTIndocement Tunggal Prakarsa Thk 0 1 0 0 0
55 | INAF | PTIndofarma (Persero) Thk 0 1 0 0 0
5 | INDF | PTIndofood Sukses Makmur Thk 0 1 0 0 0
57 | ISAT | PTINDOSAT Thk 0 0 1 0 0
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58 | INDS | PTIndospring Thk 0 1 0 0 0
59 | INTA | PTlIntraco Penta Tbk 0 0 0 0 1
60 | JPFA | PTJAPFATbk 0 1 0 0 0
61 | ISMR | PTJasa Marga (Persero) Thk 0 0 1 0 0
62 | JTPE | PTJasuindo Tiga Perkasa Thk 0 0 0 0 1
63 | JPRS | PTJaya PariSteel Thk 0 1 0 0 0
64 | JECC | PTJembo Cable Company Tbk 0 1 0 0 0
65 | KLBF | PTKalbe Farma Thk 0 1 0 0 0
66 | KDSI | PT Kedawung Setia Industrial Thk 0 1 0 0 0
67 | KAEF | PT Kimia Farma (Persero) Tbk 0 1 0 0 0
638 | KBLI PT KMI Wire and Cable Thk 0 1 0 0 0
69 | LTLS PT Lautan Luas Thk 0 0 0 0 1
70 | LION | PT Lion Metal Works Tbk 0 1 0 0 0
71 | LMSH | PTLionmesh Prima Thk 0 1 0 0 0
72 | ABBA | PT Mahaka Media Thk 0 0 0 0 1
73 | MAIN | PT Malindo Feedmill Thk 0 1 0 0 0
74 | TCID | PT Mandom Indonesia Tbk 0 1 0 0 0
75 | MAMI | PT Mas Murni Indonesia Tbk 0 0 0 0 0
76 | MYOR | PT Mayora Indah Thk 0 1 0 0 0
77 | MEDC | PT Medco Energi Internasional Tbhk 0 0 0 1 0
78 | MNCN | PT Media Nusantara Citra Thk 0 0 0 0 1
79 | MERK | PT Merck Thk 0 1 0 0 0
80 | MTDL | PT Metrodata Electronics Tbk 0 0 0 0 1
81 | SDPC | PT Millennium Pharmacon 0 0 0 0 1
International Tbk
82 | MDRN | PT Modern Internasional Thk 0 0 0 0 1
83 | MLBI' | PT Multi Bintang Indonesia Thk 0 1 0 0 0
84 | MICE | PT MultiIndocitra Thk 0 0 0 0 1
85 | MBAI | PT Multibreeder Adirama Indonesia 1 0 0 0 0
Tbk
86 | MASA | PT Multistrada Arah Sarana Tbhk 0 1 0 0 0
87 | MRAT | PT Mustika Ratu Tbk 0 1 0 0 0
88 | NIPS PT Nipress Thk 0 1 0 0 0
89 | PARN | PTPanorama Sentrawisata Thk 0 0 0 0 1
90 | WEHA | PTPanorama Transportasi Thk 0 0 1 0 0
91 | PICO | PT PelangiIndah Canindo Tbk 0 1 0 0 0
92 | NIKL | PTPelat Timah Nusantara Thk 0 1 0 0 0
93 | PJAA | PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk 0 0 0 0 1
94 | PKPK | PT Perdana Karya Perkasa Thk 0 0 0 1 0
9% | PGAS | PT Perusahaan Gas Negara (Persero) 0 0 1 0 0
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Tbk
9% | PTRO | PTPetrosea Tbk 0 0 0 1 0
97 | PLAS | PT Polaris Investama Thk 0 0 0 0 1
98 | POOL | PT PoolAdvista Indonesia Tbk 0 0 0 0 1
9 | LSIP PT PP London Sumatra Indonesia Tbk 1 0 0 0 0
100 | PSDN | PT Prasidha Aneka Niaga Thk 0 1 0 0 0
101 | PNSE | PT Pudjiadi & Sons Tbk 0 0 0 0 1
102 | PUDP | PT Pudjiadi Prestige Thk 0 0 0 0 1
103 | PYFA | PT Pyridam Farma Thk 0 1 0 0 0
104 | RUIS | PT Radiant Utama Interinsco Thk 0 0 0 1 0
105 | RALS | PTRamayana Lestari Sentosa Thk 0 0 0 0 1
106 | RIGS | PTRigTenders Thk 0 0 1 0 0
107 | SGRO | PT Sampoerna Agro Thk 1 0 0 0 0
108 | SKLT | PT Sekar Laut Tbk 0 1 0 0 0
109 | SMSM | PT Selamat Sempurna Thk 0 1 0 0 0
110 | SMGR | PT Semen Gresik (Persero) Thk 0 1 0 0 0
111 | BATA | PT Sepatu Bata Thk 0 1 0 0 0
112 | STTP | PT Siantar Top Thk 0 1 0 0 0
113 | SIPD | PT Sierad Produce Thk 0 1 0 0 0
114 | SMAR | PT Sinar Mas Agro Resources And 1 0 0 0 0
Technology Tbk
115 | SONA | PT Sona Topas Tourism Industry Tbk 0 0 0 0 1
116 | SOBI | PT Sorini Agro Asia Corporindo Tbk 0 1 0 0 0
117 | IKBI PT Sumi Indo Kabel Thk 0 1 0 0 0
118 | SCCO | PT Supreme Cable Manufacturing & 0 1 0 0 0
Commerce Thk
119 | SCMA [ PT Surya Citra Media Tbk 0 0 0 1
120 | TOTO | PT Surya Toto Indonesia Tbk 0 0 0 0
121 | SQBI | PT Taisho Pharmaceutical Indonesia 0 1 0 0 0
Thk
122 | PTBA | PT Tambang Batubara Bukit Asam 0 0 0 1 0
(Persero) Thk
123 | TLKM | PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) 0 0 1 0 0
Thk
124 | TSPC | PT Tempo Scan Pacific Tbk 0 1 0 0 0
125 | AISA | PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk 0 1 0 0 0
126 | TGKA | PT Tigaraksa Satria Thk 0 0 0 0 1
127 | TINS | PT Timah (Persero) Thk 0 0 0 1 0
128 | TIRA | PT Tira Austenite Tbk 0 0 0 0 1
129 | TRAM | PT Trada Maritime Thk 0 0 1 0 0
130 | TRST | PT Trias Sentosa Tbk 0 1 0 0 0
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131 | TRIO | PT Trikomsel Oke Thk 0 0 0 0 1
132 | TRIL PT Triwira Insanlestari Tbk 0 0 0 0 1
133 | TBLA | PT Tunas Baru Lampung Tbk 1 0 0 0 0
134 | TURI PT Tunas Ridean Tbk 0 0 0 0 1
135 | ULT) | PT Ultrajaya Milk Industry & Trading 0 1 0 0 0
Company Thk
136 | UNIC | PT Unggul Indah Cahaya Thk 0 1 0 0 0
137 | UNVR | PT Unilever Indonesia Thk 0 1 0 0 0
138 | UNTR | PT United Tractor Thk 0 0 0 0 1
139 | VOKS | PT Voksel Electric Thk 0 0 0 0 1
140 | YPAS | PT Yanaprima Hastapersada Thk 0 1 0 0 0

Sumber: Hasil olahan sendiri

KETERANGAN

AGRI
MANU
INFRA
MIN
TRAD
1

0

INDUSTRI AGRIKULTUR
INDUSTRI MANUFAKTUR
INDUSTRI' INFRASTRUKTUR
INDUSTRI PERTAMBANGAN
INDUSTRI PERDAGANGAN
TERMASUK INDUSTRI

TIDAK TERMASUK INDUSTRI
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84

Daftar Kepemilikan Institusional dan Keluarga Perusahaan Sampel

No | Code Company Name Total % Inst Total %
Keluarga

1| ACES | PT Ace Hardware Indonesia Thk - 59.97

2 | ADRO | PT Adaro Energy Tbk - 4391

3 | AIMS | PT Akbar Indo Makmur Stimec Thk 13.64 29.19

4 | AKRA | PTAKR Corporindo Thk - 59.24

5 | ALKA | PT Alakasha Industrindo Tbk 33.03 11.23

6 | ALMI | PT Alumindo Light Metal Industry Tbk - 78.2

7 | ANTM | PT Aneka Tambang (Persero) Thk - -

8 | AKPI PT Argha Karya Prima Industry Tbk 44.71 19.74

9 | ARNA | PT Arwana Citramulia Thk 60.59 13.68
10 | AALI PT Astra Agro Lestari Tbk - -
11 | ASGR | PT Astra Graphia Tbk - -
12 | ASII PT Astra International Thk - -
13 | AUTO | PT Astra Otoparts Thk -
14 | UNSP | PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk 10.36 15.67
15 | BTEL | PT Bakrie Telecom Thk - 21.03
16 | BYAN | PT Bayan Resources Thk 10 -
I7 | BAYU | PTBayuBuanaTbk 59.75 6.79
18 | RMBA | PT Bentoel Internasional Investama Tbk 1341 -
19 | BTON | PTBetonjaya Manunggal Tbk - -
20 | BISI PT Bisi International Tbk - 31
21 | BUDI | PT BudiAcidJaya Thk - 51.04
22 | BUMI | PTBumiResources Thk 29.18 -
23 | BWPT | PTBWPlantation Tbk 33.63 48.62
24 | CEKA | PT Cahaya Kalbar Thk 87.02 -
25 | CSAP | PT Catur Sentosa Adiprana Thk - 44.27
26 [ IGAR | PT Champion Pacific Indonesia Tbk - 79.42
27 | CPIN | PT Charoen Pokphand Indonesia Thk - 55.53
28 | CITA | PT Cita Mineral Investindo Thk - 6.38
29 | CMNP | PT Citra Marga Nusaphala Persada Tbk 13.32 5.13
30 | CTBN | PTCitra Tubindo Thk 42 -
31 | CLPI PT Colorpak Indonesia Thk 7.61 65.51
32 | DVLA | PTDarya-Varia Laboratoria Thk - -
33 | DLTA | PT Delta Djakarta Tbk - -
34 | EKAD | PTEkadharma International Thk - 75.45
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35 | EMTK | PT Elang Mahkota Teknologi Thk - 19.49
36 | ELSA | PTElnusaTbk - -
37 | EPMT | PT Enseval Putera Megatrading Thk - -
38 | ETWA | PT Eterindo Wahanatama Thk 5.72 767
39 | CNKO | PT Exploitasi Energi Indonesia Thk - 34.26
40 | FASW | PT Fajar Surya Wisesa Thk - 75.72
41 | FAST | PTFastFood Indonesia Thk 9.76 79.68
42 | FISH | PTFKS Multi Agro Thk - 83.34
43 [ FORU | PT Fortune Indonesia Thk - 15.05
44 | GEMA | PT Gema Grahasarana Thk - 74.74
45 [ BMTR | PT Global Mediacom Thk 68.16 -
46 | GDYR | PT Goodyear Indonesia Thk - 9.32
47 | GGRM | PT Gudang Garam Tbk - 75.55
48 | HERO | PTHero Supermarket Thk - 2.68
49 [ HEXA | PT Hexindo Adiperkasa Thk - -
50 | SMCB | PT Holcim Indonesia Tbk - -
51 | SRSN | PTIndo Acidatama Thk - 50.11
52 | BRAM | PT Indo Kordsa Thk - 561
53 | ITMG | PT Indo Tambangraya Megah Thk - -
54 | INTP | PTIndocement Tunggal Prakarsa Thk - 13.03
5 | INAF | PTIndofarma (Persero) Tbk - 0.01
5 | INDF | PTIndofood Sukses Makmur Tbk - -
57 | ISAT | PTINDOSAT Thk 5.57 -
58 [ INDS | PTIndospring Thk - 88.1
59 [ INTA | PT Intraco Penta Thk 27.05 36.43
60 | JPFA | PTJAPFA Tbk - -
61 | JSMR | PTJasa Marga (Persero) Tbk 2.39 -
62 | JTPE | PTJasuindo Tiga Perkasa Tbk - 65.69
63 | JPRS | PT Jaya Pari Steel Thk - -
64 | JECC | PTJembo Cable Company Thk - 70.15
65 | KLBF | PT Kalbe Farma Tbk - 56.64
66 | KDSI PT Kedawung Setia Industrial Tbk - 56.02
67 | KAEF | PTKimiaFarma (Persero) Tbk - -
68 | KBLI PT KMI Wire and Cable Thk 63.92 -
69 | LTLS PT Lautan Luas Thk - 63.03
70 | LION | PTLion Metal Works Tbk - -
71 | LMSH | PTLionmesh Prima Tbhk 6.67 -
72 | ABBA | PT Mahaka Media Tbhk 6.79 53.49
73 | MAIN | PT Malindo Feedmill Tbk - -
74 | TCID | PT Mandom Indonesia Thk - 17.97
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75 | MAMI | PT Mas Murni IndonesiaThk 24.1 16.2
76 | MYOR | PT Mayora Indah Thk #REF! 32.93
77 | MEDC | PT Medco Energi Internasional Tbk - 0.28
78 | MNCN | PT Media Nusantara Citra Thk 6.81 -
79 | MERK | PT Merck Thk - -
80 | MTDL | PT Metrodata Electronics Tbk - 38.04
8L | SDPC | PT Millennium Pharmacon International - 29.2
Thk
82 | MDRN | PT Modern Internasional Tbk 5.28 17.17
83 | MLBI | PT Multi Bintang Indonesia Tbk - -
84 | MICE | PT MultiIndocitra Tbk - 68.86
85 | MBAI | PT Multibreeder Adirama Indonesia Tbk - 8.28
86 | MASA | PT Multistrada Arah Sarana Tbk 7.4 12.7
87 | MRAT | PT Mustika Ratu Tbk 8.98 71.26
88 | NIPS | PT Nipress Tbk - 4321
89 | PARN | PTPanorama Sentrawisata Thk E 84.17
90 | WEHA | PTPanorama Transportasi Thk 5.64 -
91 | PICO | PT PelangiIndah Canindo Thk - 18.1
92 [ NIKL [ PTPelat Timah Nusantara Tbk - 49
93 | PJAA | PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk - 18.01
A | PKPK | PT Perdana Karya Perkasa Tbk - -
9% | PGAS | PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Thk - -
9% | PTRO | PT Petrosea Tbk
97 | PLAS | PT Polaris Investama Thk -
98 | POOL | PT Pool Advista Indonesia Tbk - 85.82
9 | LSIP PT PP London Sumatra Indonesia Tbhk - 59.48
100 | PSDN | PT Prasidha Aneka Niaga Tbk - 36.32
101 | PNSE | PTPudjiadi & Sons Tbk - 87.19
102 | PUDP | PT Pudjiadi Prestige Thk 15.1 66.56
103 | PYFA | PT Pyridam Farma Thk - 53.85
104 | RUIS | PT Radiant Utama Interinsco Tbk - 64.26
105 | RALS | PTRamayana Lestari Sentosa Thk - 55.88
106 | RIGS | PTRigTenders Thk 9.84 -
107 | SGRO | PT Sampoerna Agro Tbk - -
108 | SKLT | PT Sekar Laut Thk - -
109 | SMSM | PT Selamat Sempurna Thk - 58.13
110 | SMGR | PT Semen Gresik (Persero) Tbk - -
111 | BATA | PT Sepatu Bata Thk 5.9 -
112 | STTP | PT Siantar Top Tbk - 56.76
113 | SIPD | PT Sierad Produce Tbk - 0.21
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114 | SMAR | PT Sinar Mas Agro Resources And - 97.2
Technology Tbk
115 | SONA | PT Sona Topas Tourism Industry Thk - 3113
116 | SOBI | PT Sorini Agro Asia Corporindo Thk - 97.99
117 | IKBI PT SumiIndo Kabel Thk -
118 | SCCO | PT Supreme Cable Manufacturing & - 55.45
Commerce Thk
119 | SCMA | PT Surya Citra Media Thk - -
120 | TOTO | PT SuryaToto Indonesia Thk - 55.5
121 | SQBI PT Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk - -
122 | PTBA | PT Tambang Batubara Bukit Asam - -
(Persero) Thk
123 | TLKM | PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) 15.1
Tbk
124 | TSPC | PT Tempo Scan Pacific Thk 1 -
125 [ AISA | PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk 19.93 17.71
126 | TGKA | PT Tigaraksa Satria Tbk - 935
127 | TINS | PT Timah (Persero) Thk - -
128 | TIRA PT Tira Austenite Tbhk - 96.43
129 | TRAM | PT Trada Maritime Tbk 5.05 51
130 | TRST | PT Trias Sentosa Thk - 59.46
131 | TRIO | PT Trikomsel Oke Tbk 25 59.27
132 | TRIL PT Triwira Insanlestari Tbk = IS)
133 | TBLA | PT Tunas Baru Lampung Thk - 55.95
134 | TURI PT Tunas Ridean Thk - 43.84
135 [ ULT] PT Ultrajaya Milk Industry & Trading 95 37.12
Company Thk
136 | UNIC | PT Unggul Indah Cahaya Thk 10.11 65.71
137 | UNVR [ PT Unilever Indonesia Thk - -
138 | UNTR | PT United Tractor Tbk - -
139 | VOKS | PT Voksel Electric Tbk 27.69 -
140 | YPAS | PT Yanaprima Hastapersada Thk - 89.47

Sumber: Hasil olahan sendiri
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Lampiran 4

Hasil Uji Statistik Deskriptif
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Sumber: Hasil olahan sendiri

Universitas Indonesia

Analisis pengaruh..., Daniel Rheza Siregar, FE Ul, 2012



89

Lampiran 6

Hasil Uji Korelasi Pear son

Correlations®

Lcetr Inst Fam Growth Size Lev Roa
q Pearson Correlation - -
058 -.156 -.163 159 .185 287 .770
Sig. (2-tailed) .323 .081 .068 .075 .038 | .001 .000
Icetr Pearson Correlation 1 -.017 -.005 -.233 -.001 162 | -.073
Sig. (2-tailed) .848 .957 .009 .991 .069 415
inst Pearson Correlation 1 -.185 -102 .092 133 | -.234
Sig. (2-tailed) .038 .257 .307 | .139 .008
fam Pearson Correlation 1 -.062 -.213 .162 | -.188
Sig. (2-tailed) 493 017 | .070 | .035
growt Pearson Correlation 1 .010 107 | -.012
h Sig. (2-tailed) 908 | .235 | .697
size Pearson Correlation 1 .075 138
Sig. (2-tailed) 402 | 124
lever Pearson Correlation 1 -.461
age Sig. (2-tailed) .000
roa Pearson Correlation 1
Sig. (2-tailed)

keterangan : tobins' g = nilai perusahaan; Icetr = penghindaran pajak; inst = dummy kepemilikan
institusional, bernilai 1 untuk kepemilikan institusional diatas atau sama dengan 5%, O apabila
sebaliknya; fam= persentase jumlah kepemilikan saham keluarga; growth = pertumbuhan penjual an;
size = ukuran perusahaan; leverage = % rasio total aset dibagi total debt; roa= return on assets, %
rasio |aba sebelum pajak terhadap total aset; size = ukuran perusahan;
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Lampiran 7

Hasl Uji Normalitas

Model 1
Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: TOBINSQ
1.0
0.8
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=
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=
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Observed Cum Prob
Model 2

Mormal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Wariable: TOBINSQ
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Lampiran 8

Hasil Uji Multikolinearitas

91

Variabel Model 1 Model 2
Tolerance VIF | Tolerance| VIF
LCETR 869 | 1.151 295 | 3.394
INST 807 | 1.240 103 | 9.711
FAM A74 | 1.292 102 | 9.822
LCETRXINST 102 9.814
L CETRXFAM 105 | 9.535
GROWTH 840 | 1.190 782 | 1.279
SIZE 817 | 1.224 813 | 1.230
LEVERAGE 708 | 1.412 094 | 1.441
ROA 683 | 1.464 682 | 1.466
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Lampiran 9

Hasil Uji Heter okedastisitas

Model 1
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1.668859 Prob. F(67,72) 0.016¢
Obs*R-squared 85.16182 Prob. Chi-Square(67) 0.066%
Scaled explained SS 383.6266 Prob. Chi-Square(67) 0.000C

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 07/11/12 Time: 17:49

Sample: 1 140

Included observations: 140

Collinear test regressors dropped from specification

Model 2
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 2.743427 Prob. F(87,52) 0.0001
Obs*R-squared 114.9551 Prob. Chi-Square(87) 0.0540
Scaled explained SS 484.5697 Prob. Chi-Square(87) 0.0000

Test Equation:

Dependent Variable: RESIDA2

Method: Least Squares

Date: 07/11/12 Time: 17:51

Sample: 1 140

Included observations: 140

Collinear test regressors dropped from specification
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Lampiran 10

Hasl Uji Regres Linear Berganda

Model 1

Q= Ro+ L CETRIt +22I NSTit +[3FAMit +4SIZEit +BsGROWT Hit
+36L EVERAGElt +ZROAit +38DUMIND:It + eit

-0.025 -0 092 0.927

--- - | % £02
_“" rm l9
G

976 3.371 ‘B
_ '23m
e & 0 F ouzssf-.

i 149
-.149 -.611

. SN 11’_’

-.092 - 447

e il 155 _-6

0.689

A -y
R, ., T R
R, ———

+ +

0.000
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Model 2

Q = Ro+ RiL CETRIit +R2I NSTit +RaFAM it +R4(L CETRXINST) +Rs(L CETRXFAM)
+BsGROWTHit + 7SI ZEit + RLEVERAGEit +RROAIt +R10DUM I NDit + €it

Predicted Actual Koefisien t-Statistic Sig.
Sign Sign

298 793 430
+- _‘._ -.860 -.848 399
-.017 -.045 964
_'- -“ 928 355
231 818
_- '- .ﬁ-@l 197
2,902 004 **
_:‘wm 1,606
 LEJERAGENN 474 1.342 182
—.. ' 099 14215 00 **
- DUMAGRI= -.125 -.510 611
PR .. 0 2. 1omam 206
-.058 -.280 780
' Y " W 000
0.688

> 220

0.000
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