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ABSTRACT 

Tax avoidance is a strategy firms use to manage their tax obligations by leveraging provisions 

in tax law. While it may improve tax efficiency, it can also create agency conflicts, information 

asymmetry, and reputational risks that shape investors’ perceptions of a firm's value. This 

study examines how tax avoidance affects firm value and explores the role of tax service 

utilization as a moderator. The research adopts a quantitative approach, using secondary data 

from annual reports and financial statements of manufacturing firms listed on the Indonesia 

Stock Exchange (IDX) from 2021 to 2024. The sample comprises 114 firms, selected through 

purposive sampling, yielding 456 firm-year observations. Data analysis uses panel regression 

and Moderated Regression Analysis (MRA). The findings indicate that tax avoidance has no 

statistically significant effect on firm value. Additionally, tax service utilization does not 

moderate the relationship between tax avoidance and firm value. These results imply that 

investors prioritize fundamental performance and corporate governance over tax 

management strategies when evaluating firm value. This research contributes to the literature 

by examining the moderating influence of tax service utilization among manufacturing firms 

in Indonesia. 
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PENDAHULUAN  

Pajak merupakan salah satu sumber utama penerimaan negara yang berperan penting 
dalam membiayai penyelenggaraan pemerintahan, pembangunan nasional, serta penyediaan 
pelayanan publik. Seiring meningkatnya aktivitas perusahaan, kewajiban perpajakan yang 
harus dipenuhi juga semakin besar, sehingga mendorong perusahaan untuk menerapkan 
berbagai strategi perencanaan pajak (tax planning), salah satunya melalui praktik 
penghindaran pajak (tax avoidance) (A’alia & Rachmawati, 2022; Cahyani & Rachmawati, 
2026; Fitriana & Rachmawati, 2021; Fitriyani & Rachmawati, 2025; Nabila & Rachmawati, 
2023; Rachmawati & Martani, 2017). Hanlon dan Heitzman (2010) mendefinisikan tax 
avoidance sebagai seluruh tindakan yang dilakukan perusahaan untuk mengurangi kewajiban 
pajak secara legal melalui pemanfaatan ketentuan dalam peraturan perpajakan.  

Praktik penghindaran pajak masih menjadi isu penting karena memiliki konsekuensi 
yang berbeda terhadap nilai perusahaan. Di satu sisi, penghindaran pajak dapat 
meningkatkan arus kas setelah pajak sehingga memberikan tambahan sumber daya bagi 
perusahaan untuk melakukan investasi maupun ekspansi usaha. Namun, di sisi lain, praktik 
tersebut dapat meningkatkan risiko perpajakan, memperbesar asimetri informasi, serta 
menimbulkan risiko reputasi yang berdampak pada penurunan kepercayaan investor (Desai 
& Dharmapala, 2009). Oleh karena itu, hubungan antara penghindaran pajak dan nilai 
perusahaan masih menunjukkan hasil empiris yang tidak konsisten.  

Fenomena tersebut menjadi semakin relevan di Indonesia. Meskipun pemerintah 
terus melakukan reformasi perpajakan melalui digitalisasi administrasi dan implementasi 
sistem Coretax, praktik penghindaran pajak tetap menjadi perhatian. Kondisi tersebut 
menunjukkan bahwa perusahaan masih menghadapi tantangan dalam menyeimbangkan 
efisiensi pajak dengan kepatuhan terhadap regulasi, sehingga pengelolaan pajak menjadi 
salah satu aspek penting dalam tata kelola perusahaan (Azka & Rachmawati, 2024; Nisa & 
Rachmawati, 2026; Rachmawati et al., 2026; Ramayanti et al., 2024; Trihastuti & Rachmawati, 
2021).  

Dalam praktiknya, banyak perusahaan memanfaatkan jasa perpajakan untuk 
membantu menyusun strategi perpajakan, memastikan kepatuhan terhadap regulasi, serta 
mengelola berbagai risiko perpajakan. Menurut Santos et al. (2021), penggunaan jasa 
perpajakan dapat meningkatkan kualitas pengelolaan kewajiban perpajakan, memperkuat 
kepatuhan terhadap peraturan, serta mengurangi risiko fiskal perusahaan. Dengan demikian, 
penggunaan jasa perpajakan tidak hanya berorientasi pada efisiensi pajak, tetapi juga 
mendukung penerapan tata kelola perusahaan yang lebih baik.  

Hubungan antara penghindaran pajak dan nilai perusahaan dapat dijelaskan melalui 
Teori Agensi (Agency Theory) dan Teori Sinyal (Signaling Theory). Menurut Jensen dan 
Meckling (1976), konflik kepentingan antara manajemen sebagai agen dan pemegang saham 
sebagai prinsipal dapat mendorong manajemen untuk menerapkan strategi penghindaran 
pajak yang belum tentu sejalan dengan kepentingan pemegang saham. Sementara itu, Spence 
(1973) menjelaskan bahwa informasi yang disampaikan perusahaan kepada investor 
merupakan sinyal yang digunakan untuk menilai prospek dan kualitas perusahaan. Dalam 
konteks perpajakan, penggunaan jasa perpajakan dapat menjadi sinyal positif yang 
menunjukkan komitmen perusahaan terhadap kepatuhan perpajakan dan tata kelola yang 
baik sehingga mampu meningkatkan kepercayaan investor.  

Berbagai penelitian sebelumnya umumnya berfokus pada pengaruh langsung 
penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian yang menguji 
penggunaan jasa perpajakan sebagai variabel moderasi masih relatif terbatas, khususnya 



 

 

pada perusahaan manufaktur di Indonesia (Ayu & Rachmawati, 2026; Qisti & Rachmawati, 
2025; Vera & Rachmawati, 2025). Selain itu, sebagian besar penelitian sebelumnya 
menggunakan periode observasi sebelum tahun 2024. Oleh karena itu, penelitian ini 
mengembangkan penelitian terdahulu dengan menguji penggunaan jasa perpajakan sebagai 
variabel moderasi menggunakan data perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada periode 2021–2024. Pengembangan tersebut diharapkan dapat memberikan 
bukti empiris yang lebih mutakhir mengenai hubungan antara penghindaran pajak, 
penggunaan jasa perpajakan, dan nilai perusahaan.  

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 
penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan serta menguji apakah penggunaan jasa 
perpajakan mampu memoderasi hubungan tersebut. Hasil penelitian diharapkan dapat 
memberikan kontribusi terhadap pengembangan literatur akuntansi dan perpajakan serta 
menjadi masukan bagi perusahaan, investor, dan regulator dalam memahami pentingnya 
pengelolaan perpajakan secara profesional.  

 
PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Pengaruh Penghindaran Pajak terhadap Nilai Perusahaan  

Teori Agensi (Agency Theory) menjelaskan bahwa terdapat konflik kepentingan antara 
manajemen sebagai agen dan pemegang saham sebagai prinsipal dalam pengelolaan 
perusahaan. Manajemen memiliki akses informasi yang lebih besar dibandingkan dengan 
pemegang saham, sehingga berpotensi melakukan tindakan oportunistik, termasuk melalui 
strategi penghindaran pajak (tax avoidance) (Jensen & Meckling, 1976). Walaupun strategi 
tersebut dapat meningkatkan arus kas perusahaan melalui penghematan pajak, praktik 
penghindaran pajak yang agresif juga berpotensi meningkatkan biaya keagenan, risiko litigasi, 
serta asimetri informasi yang pada akhirnya dapat menurunkan kepercayaan investor 
terhadap perusahaan. Penjelasan tersebut menjadi dasar bahwa penghindaran pajak tidak 
selalu berdampak positif pada nilai perusahaan.  

Sejalan dengan Teori Sinyal (Signaling Theory), kebijakan perpajakan perusahaan juga 
dapat dipandang sebagai sinyal yang diterima investor untuk menilai kualitas tata kelola 
perusahaan. Perusahaan yang menerapkan strategi penghindaran pajak secara agresif 
berpotensi memberikan sinyal negatif karena dianggap memiliki risiko hukum dan reputasi 
yang lebih besar. Sebaliknya, apabila strategi perpajakan dilakukan secara wajar dan 
transparan, investor dapat menilai bahwa perusahaan memiliki tata kelola yang baik sehingga 
berdampak positif terhadap nilai perusahaan (Spence, 1973).  

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan temuan yang masih bervariasi. Desai dan 
Dharmapala (2009) menyatakan bahwa penghindaran pajak dapat meningkatkan nilai 
perusahaan apabila didukung oleh tata kelola perusahaan yang baik. Sebaliknya, Hanlon dan 
Slemrod (2009) menemukan bahwa pasar dapat memberikan respons negatif terhadap 
perusahaan yang diketahui melakukan praktik penghindaran pajak karena meningkatnya 
risiko terhadap reputasi. Selain itu, Putri dan Rachmawati (2023) menunjukkan bahwa 
kebijakan perpajakan perusahaan belum tentu berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara 
penghindaran pajak dan nilai perusahaan masih memerlukan bukti empiris yang lebih lanjut, 
khususnya pada perusahaan manufaktur di Indonesia. Berdasarkan landasan teori dan 
penelitian terdahulu, hipotesis pertama dirumuskan sebagai berikut:  
H1: Penghindaran pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
 



 

 

Penggunaan Jasa Perpajakan sebagai Variabel Moderasi dalam Hubungan antara 

Penghindaran Pajak dan Nilai Perusahaan 

Penggunaan jasa perpajakan merupakan salah satu bentuk pemanfaatan tenaga 
profesional untuk membantu perusahaan menyusun strategi perpajakan, memenuhi 
kewajiban perpajakan, serta meminimalkan risiko yang terkait dengan kepatuhan pajak. 
Menurut Santos et al. (2021), keterlibatan konsultan pajak dapat meningkatkan kualitas 
pengelolaan perpajakan melalui kepatuhan terhadap regulasi, transparansi, dan 
pengendalian risiko fiskal. Dengan demikian, penggunaan jasa perpajakan diharapkan dapat 
memperkuat tata kelola perusahaan dalam aspek perpajakan.  

Dalam perspektif Teori Agensi, penggunaan jasa perpajakan dapat mengurangi konflik 
kepentingan antara manajemen dan pemegang saham melalui peningkatan kualitas 
pengawasan terhadap kebijakan perpajakan perusahaan. Kehadiran pihak profesional 
diharapkan dapat membatasi tindakan oportunistik manajemen dalam menerapkan strategi 
penghindaran pajak yang berlebihan sehingga mampu mengurangi biaya keagenan (Jensen & 
Meckling, 1976). Selain itu, berdasarkan Teori Sinyal, penggunaan jasa perpajakan dapat 
menjadi sinyal positif bagi investor bahwa perusahaan memiliki komitmen terhadap 
kepatuhan perpajakan dan penerapan tata kelola yang baik (Spence, 1973).  

Penelitian Choi et al. (2009) mengemukakan bahwa pemberian jasa perpajakan oleh 
auditor atau konsultan dapat menghasilkan beberapa manfaat, antara lain meningkatkan 
kualitas pelaporan keuangan (knowledge spillover effect), mendukung efisiensi pengelolaan 
pajak (tax avoidance effect), serta memengaruhi independensi auditor (audit independence 
effect). Selanjutnya, Santos et al. (2021) menyatakan bahwa jasa perpajakan berperan dalam 
meningkatkan kualitas pengelolaan kewajiban perpajakan perusahaan. Oleh karena itu, 
penggunaan jasa perpajakan diduga dapat memengaruhi hubungan antara penghindaran 
pajak dan nilai perusahaan melalui peningkatan transparansi dan kualitas tata kelola 
perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis kedua dirumuskan sebagai berikut:  
H₂: Penggunaan jasa perpajakan memoderasi pengaruh penghindaran pajak terhadap nilai 
perusahaan 
 
Kerangka Penelitian 
  Model penelitian yang digunakan dalam penelitian ini menggambarkan hubungan 
langsung antara penghindaran pajak dan nilai perusahaan, serta peran penggunaan jasa 
perpajakan sebagai variabel moderasi. Penghindaran pajak diukur menggunakan Book Tax 
Difference (BTD), sedangkan nilai perusahaan diproksikan dengan Tobin's Q. Penggunaan jasa 
perpajakan berperan sebagai variabel moderasi yang diuji melalui interaksi dengan variabel 
penghindaran pajak. Model ini dikembangkan untuk menguji apakah penggunaan jasa 
perpajakan memperkuat atau melemahkan hubungan antara penghindaran pajak dan nilai 
perusahaan.  

 

Gambar 1. Kerangka Penelitian  
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METODE, DATA AND ANALISIS  
Desain Penelitian 
  Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian 
eksplanatori (explanatory research) untuk menguji pengaruh penghindaran pajak terhadap 
nilai perusahaan serta peran penggunaan jasa perpajakan sebagai variabel moderasi. Data 
yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan (annual 
reports) dan laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) selama periode 2021–2024. Pendekatan kuantitatif dipilih karena mampu menguji 
hubungan kausal antarvariabel melalui analisis statistik berbasis data panel.  
 
Populasi dan Sampel  

Tabel 1. Seleksi Sampel Berdasarkan Kriteria 

Kriteria Jumlah 

Populasi: perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI Pengambilan 
sampel berdasarkan kriteria (purposive sampling): 

269 

Perusahaan yang tidak terdaftar di BEI secara berturut-turut pada 
periode 2022-2024 

-23 

Perusahaan yang tidak menyajikan laporan keuangan dengan 
lengkap pada periode 2022-2024 

-34 

Perusahaan yang mengalami kerugian berturut-turut selama pada 
periode 2022-2024 

-47 

Data Sample yang outlier -51 

Total perusahaan sampel yang akan diuji 114 

Total sampel dalam fokus penelitian (Periode 2022-2024) 456 

 
  Populasi penelitian terdiri atas seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia selama periode 2021–2024. Sampel penelitian ditentukan menggunakan 
teknik purposive sampling dengan kriteria tertentu, yaitu perusahaan yang menerbitkan 
laporan tahunan dan laporan keuangan secara lengkap selama periode pengamatan serta 
memiliki data yang dibutuhkan untuk seluruh variabel penelitian. Berdasarkan proses seleksi 
tersebut, diperoleh 114 perusahaan dengan total 456 observasi (firm-year observations) yang 
digunakan dalam analisis.  
 
Pengukuran Variabel  
  Penelitian ini menggunakan satu variabel dependen, satu variabel independen, satu 
variabel moderasi, serta beberapa variabel kontrol. Definisi operasional masing-masing 
variabel disajikan pada Tabel 2.  

Tabel 2. Definisi Operasional Variabel  
Variabel Proksi Pengukuran 

Nilai Perusahaan  

(Ariyanti & Rachmawati, 2025; Monikasari & 

Rachmawati, 2025) 

Tobin's Q 

 

 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄

=
(𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 × 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟) + 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Penghindaran Pajak  

(A’alia & Rachmawati, 2022; Cahyani & Rachmawati, 

2026; Fitriana & Rachmawati, 2021; Fitriyani & 

Rachmawati, 2025; Nabila & Rachmawati, 2023; 

Rachmawati & Martani, 2017) 

Book Tax Difference 

(BTD) 

 

 

 𝐵𝑇𝐷 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 − 𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐹𝑖𝑠𝑘𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 



 

 

Jasa Perpajakan 

(Choi et al., 2009)  

JP 

 

𝐽𝑃 = ln(𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝐽𝑎𝑠𝑎 𝑃𝑒𝑟𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘𝑎𝑛) 

 

Profitabilitas 

(Fadillah & Rachmawati, 2024; Putri & Rachmawati, 

2023; Sinta & Rachmawati, 2025) 

ROA 

 

 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

Leverage  

(Amriza & Rachmawati, 2021; Rachmawati et al., 2019, 

2020, 2023; Syaima & Rachmawati, 2025) 

DER 

 

 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 

Ukuran Perusahaan  

(Auliansyah & Rachmawati, 2022; Fadillah & 

Rachmawati, 2024; Sakti & Rachmawati, 2024) 

SIZE 

 

 

𝑆𝐼𝑍𝐸 = ln(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑠𝑒𝑡) 

 

 
Model Penelitian 
  Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan regresi data panel. Model dasar yang 
digunakan untuk menguji pengaruh penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan adalah 
sebagai berikut:  

Tobin’s Q = β₀ + β₁BTD+β2DER+β3SIZE+β4ROA+ε 

 Untuk menguji peran moderasi penggunaan jasa perpajakan, penelitian ini 
menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) melalui penambahan variabel interaksi 
antara penghindaran pajak dan penggunaan jasa perpajakan, sehingga model penelitian 
dirumuskan sebagai berikut:  

Tobin’s Q = β₀ + β₁BTD + β₂JP+β3(BTD×JP)+β4DER+β5SIZE+β6ROA+ε 

 Model moderasi digunakan untuk mengetahui apakah penggunaan jasa perpajakan 
memperkuat atau melemahkan hubungan antara penghindaran pajak dan nilai perusahaan.  
 
Analisis Data 
  Analisis data dilakukan menggunakan perangkat lunak Stata melalui beberapa 
tahapan. Tahap pertama adalah analisis statistik deskriptif untuk menggambarkan 
karakteristik masing-masing variabel penelitian. Selanjutnya dilakukan analisis korelasi untuk 
mengetahui hubungan awal antara variabel, diikuti dengan pengujian multikolinearitas 
menggunakan Variance Inflation Factor (VIF) dan pengujian heteroskedastisitas untuk 
memastikan kelayakan model regresi. 

Tahap berikutnya adalah pemilihan model regresi data panel melalui Chow Test, 
Hausman Test, dan Lagrange Multiplier Test untuk menentukan model estimasi yang paling 
sesuai. Setelah model terbaik diperoleh, pengujian hipotesis dilakukan menggunakan uji 
simultan (F-test), uji parsial (t-test), serta koefisien determinasi (R²). Untuk menguji hipotesis 
moderasi, penelitian ini menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) melalui 
pengujian signifikansi koefisien variabel interaksi antara penghindaran pajak dan penggunaan 
jasa perpajakan. 

 
HASIL 
Statistik Deskriptif  
  Penelitian ini menggunakan 456 observasi yang berasal dari 114 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021–2024. Statistik 
deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran karakteristik setiap variabel penelitian 
melalui nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai minimum, dan nilai maksimum. 
 



 

 

Tabel 3. Statistik Deskriptif  

Variabel N Mean Std Dev. Min Max 

Tobin's Q 456 1.204 0,650 0,509 3.821 

BTD 456 0,033 0,057 -0,252 0,313 

JP 456 1.309 5.057 0 24.235 

DER 456 0,828 0,648 0,042 5 

SIZE 456 28.765 1.716 24.807 33.789 

ROA 456 0,063 0,058 -0,203 0,313 

Keterangan Tabel: 

Tobin’s Q = Nilai perusahaan 

BTD = Book Tax Difference (Penghindaran Pajak) 

JP = Jasa Perpajakan 

DER = Struktur Modal (Leverage) 

SIZE = Ukuran perusahaan 

ROA = Profitabilitas 

Sumber: Data diolah menggunakan Stata (2026). 

Berdasarkan Tabel 3, nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin's Q memiliki 
rata-rata sebesar 1,204, menunjukkan bahwa secara umum nilai pasar perusahaan 
manufaktur lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya. Nilai minimum Tobin's Q sebesar 0,509, 
sedangkan nilai maksimum mencapai 3,821, yang menunjukkan adanya variasi nilai 
perusahaan dalam sampel penelitian. Sementara itu, variabel Book Tax Difference (BTD) 
memiliki rata-rata sebesar 0,033 yang mengindikasikan adanya perbedaan antara laba 
komersial dan laba fiskal pada perusahaan sampel. Standar deviasi masing-masing variabel 
menunjukkan bahwa penyebaran data masih berada pada tingkat yang dapat diterima 
sehingga layak untuk dianalisis lebih lanjut. 

Uji Asumsi Klasik  
  Sebelum pengujian hipotesis dilakukan, model regresi diuji melalui analisis korelasi, 
multikolinearitas, dan heteroskedastisitas untuk memastikan kelayakan model. 
 

Tabel 4. Hasil Pengujian Asumsi Klasik 

Pengujian Hasil Kesimpulan 

Korelasi Hubungan antarvariabel relatif 
lemah 

Tidak terdapat korelasi yang 
tinggi 

Multikolinearitas Mean VIF = 1,38 Tidak terjadi multikolinearitas 

Heteroskedastisitas Prob > χ² = 0,000 Terjadi heteroskedastisitas 

 
 Nilai Variance Inflation Factor (VIF) seluruh variabel berada di bawah batas maksimum 
10 dengan rata-rata sebesar 1,38, sehingga model penelitian bebas dari masalah 
multikolinearitas. Sebaliknya, hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan nilai probabilitas 



 

 

kurang dari 0,05, sehingga terdapat indikasi adanya heteroskedastisitas. Oleh karena itu, 
penelitian ini menggunakan robust standard errors agar estimasi koefisien regresi tetap 
konsisten dan lebih efisien.  
 
Pengujian Hipotesis 
Pengaruh Penghindaran Pajak terhadap Nilai Perusahaan 

Tabel 5.  Hasil Pengujian Penghindaran Pajak Terhadap Nilai Perusahaan 

Tobin's Q Expected Sign Coefficient Std. Err. z P>|z| 

BTD H1 (-) -1,368 1,166 -1,17 0,243 

DER +/- 0,126 0,060 2,10 0,038** 

SIZE +/- -0,401 0,215 -1,86 0,065* 

ROA +/- 3,060 1,201 2,55 0,012** 

cons   12,486 6,169 2,02 0,045** 

R-Squared         0,0648 

Prob (F-Statictic)         0,0030*** 

Keterangan Tabel: 

Tobin’s Q = Nilai Perusahaan 

BTD = Book Tax Difference (Penghindaran Pajak) 

DER = Struktur Modal (Leverege) 

SIZE = Ukuran Perusahaan 

ROA = Profitabilitas 

Keterangan Tabel: 

*** = Signifikan pada Tingkat Kepercayaan 99% 

**   = Signifikan pada Tingkat Kepercayaan 95% 

*     = Signifikan pada Tingkat Kepercayaan 90% 

Sumber: Data diolah menggunakan Stata (2026). 
  

Pengujian hipotesis pertama dilakukan menggunakan model regresi data panel Fixed 
Effects Model (FEM) yang dipilih sebagai model estimasi terbaik. Hasil uji simultan 
menunjukkan bahwa model regresi signifikan secara statistik, sehingga variabel independen 
dan variabel kontrol secara bersama-sama mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan. 
Namun demikian, nilai Within R² sebesar 6,48% menunjukkan bahwa kemampuan model 
dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan masih relatif terbatas. Sebagian besar variasi nilai 
perusahaan dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian.  

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa Book Tax Difference (BTD) tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis pertama (H₁) tidak 
didukung. Sebaliknya, variabel kontrol Debt to Equity Ratio (DER) dan Return on Assets (ROA) 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Firm Size (SIZE) tidak 
menunjukkan pengaruh yang signifikan.  

 
 
 
 
 

 



 

 

Peran Penggunaan Jasa Perpajakan sebagai Variabel Moderasi  
Tabel 6. Hasil Pengujian Variabel Penggunaan Jasa Perpajakan Memoderasi Pengaruh 

Penghindaran Pajak Terhadap Nilai Perusahaan 

Tobin's Q Expected Sign Coefficient Std. Err. z P>|z| 

BTD +/- -1,452 1,172 -1,24 0,218 

JP +/- -0,007 0,005 -1,39 0,167 

BTDJP H2 (-) 0,068 0,132 0,51 0,609 

DER +/- 0,118 0,061 1,92 0,058* 

SIZE +/- -0,371 0,223 -1,66 0,100* 

ROA +/- 3,140 1,205 2,61 0,010** 

cons   11,649 6,407 1,82 0,072* 

R-Squared         0,0697 

Prob (F-Statictic)         0,0054*** 

Keterangan Tabel: 

Tobin’s Q = Nilai Perusahaan 

BTD = Book Tax Difference (Penghindaran Pajak) 

JP = Jasa Perpajakan 

BTDJP = Interaksi antara penghindaran pajak dan Jasa Perpajakan 

DER = Struktur Modal (Leverege) 

SIZE = Ukuran Perusahaan 

ROA = Profitabilitas 

Keterangan Tabel: 

*** = Signifikan pada Tingkat Kepercayaan 99% 

**   = Signifikan pada Tingkat Kepercayaan 95% 

*     = Signifikan pada Tingkat Kepercayaan 90% 

Sumber: Data diolah menggunakan Stata (2026). 
 
Pengujian hipotesis kedua dilakukan menggunakan Moderated Regression Analysis 

(MRA) dengan memasukkan variabel penggunaan jasa perpajakan (JP) dan variabel interaksi 
(BTD × JP) ke dalam model regresi. Hasil analisis menunjukkan bahwa model moderasi 
memiliki nilai Within R² sebesar 0,609 yang sedikit lebih tinggi dibandingkan dengan model 
tanpa moderasi. Meskipun demikian, peningkatan tersebut tidak diikuti oleh signifikansi 
statistik pada variabel interaksi. Dengan demikian, penggunaan jasa perpajakan tidak terbukti 
memoderasi hubungan antara penghindaran pajak dan nilai perusahaan. Oleh karena itu, 
hipotesis kedua (H₂) tidak didukung.  
 
Pembahasan 
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa penghindaran pajak yang diproksikan 
menggunakan Book Tax Difference (BTD) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa investor tidak menjadikan tingkat 
penghindaran pajak sebagai faktor utama dalam menilai perusahaan. Sebaliknya, investor 
cenderung mempertimbangkan aspek fundamental, seperti profitabilitas, prospek 
pertumbuhan, kualitas tata kelola perusahaan, dan kondisi industri, dalam menentukan nilai 
suatu perusahaan.  



 

 

 Temuan tersebut dapat dijelaskan melalui Agency Theory (Jensen & Meckling, 1976) 
yang menyatakan bahwa penghindaran pajak dapat menciptakan konflik kepentingan antara 
manajemen dan pemegang saham apabila strategi perpajakan dilakukan secara oportunistik. 
Dalam kondisi demikian, manfaat ekonomi dari penghematan pajak tidak selalu 
diterjemahkan menjadi peningkatan nilai perusahaan karena investor juga 
mempertimbangkan risiko tata kelola dan tingkat transparansi perusahaan. Selain itu, 
berdasarkan Signaling Theory (Spence, 1973), informasi mengenai penghindaran pajak dapat 
diinterpretasikan secara berbeda oleh investor. Sebagian investor mungkin memandang 
penghindaran pajak sebagai bentuk efisiensi, sedangkan investor lain menganggapnya 
sebagai sinyal meningkatnya risiko hukum dan reputasi perusahaan. Perbedaan persepsi 
tersebut menyebabkan penghindaran pajak tidak memberikan sinyal yang konsisten terhadap 
nilai perusahaan.  
 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Putri dan Rachmawati (2023) yang 
menemukan bahwa strategi pengelolaan pajak tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Temuan ini juga konsisten dengan Desai dan Dharmapala (2009) yang 
menyatakan bahwa manfaat penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan sangat 
bergantung pada efektivitas mekanisme tata kelola perusahaan. Dengan kata lain, 
penghematan pajak tidak secara otomatis meningkatkan nilai perusahaan apabila tidak diikuti 
dengan tata kelola yang baik.  
 Selanjutnya, hasil penelitian menunjukkan bahwa penggunaan jasa perpajakan tidak 
mampu memoderasi hubungan antara penghindaran pajak dan nilai perusahaan. Kondisi ini 
mengindikasikan bahwa keberadaan jasa perpajakan belum menjadi informasi yang 
dipertimbangkan investor dalam mengevaluasi dampak strategi penghindaran pajak terhadap 
nilai perusahaan. Penggunaan jasa perpajakan lebih berperan sebagai mekanisme pendukung 
kepatuhan terhadap regulasi dibandingkan dengan faktor yang mampu meningkatkan 
persepsi pasar terhadap perusahaan.  
 Di sisi lain, hasil penelitian menunjukkan bahwa DER dan ROA berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan SIZE tidak berpengaruh signifikan. Hal ini 
menunjukkan bahwa investor lebih memperhatikan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dan mengelola struktur pendanaan dibandingkan dengan hanya melihat 
besarnya aset yang dimiliki perusahaan. Dengan demikian, profitabilitas dan struktur modal 
masih menjadi determinan utama dalam pembentukan nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur selama periode penelitian.  
  
KESIMPULAN, KETERBATASAN, SARAN 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh penghindaran pajak terhadap 
nilai perusahaan serta menguji peran penggunaan jasa perpajakan sebagai variabel moderasi 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2021–
2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa penghindaran pajak yang diproksikan 
menggunakan Book Tax Difference (BTD) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa investor tidak menjadikan strategi 
penghindaran pajak sebagai pertimbangan utama dalam menilai nilai perusahaan, melainkan 
lebih memperhatikan faktor-faktor fundamental seperti profitabilitas, struktur modal, dan 
kualitas tata kelola perusahaan. Selain itu, penggunaan jasa perpajakan tidak terbukti 
memoderasi hubungan antara penghindaran pajak dan nilai perusahaan. Dengan demikian, 
keberadaan jasa perpajakan belum mampu mengubah persepsi investor mengenai dampak 
strategi pengelolaan pajak terhadap nilai perusahaan, dan lebih berperan sebagai mekanisme 



 

 

untuk mendukung kepatuhan terhadap regulasi perpajakan. Secara keseluruhan, penelitian 
ini memberikan bukti empiris bahwa strategi pengelolaan pajak tidak secara langsung 
meningkatkan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di Indonesia selama periode 
penelitian. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan. Pertama, 
penelitian ini hanya mencakup perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia, sehingga hasil penelitian belum dapat digeneralisasi ke sektor industri lainnya. 
Kedua, pengukuran penghindaran pajak hanya menggunakan proksi Book Tax Difference 
(BTD), sehingga belum sepenuhnya merepresentasikan berbagai bentuk praktik 
penghindaran pajak. Ketiga, nilai koefisien determinasi (Within R²) yang relatif rendah 
menunjukkan bahwa masih terdapat faktor-faktor lain di luar model penelitian yang 
memengaruhi nilai perusahaan. 

Berdasarkan keterbatasan tersebut, penelitian selanjutnya disarankan untuk 
memperluas objek penelitian dengan melibatkan sektor industri lain agar hasil penelitian 
memiliki daya generalisasi yang lebih baik. Selain itu, penelitian mendatang dapat 
menggunakan proksi alternatif untuk mengukur penghindaran pajak, seperti Effective Tax 
Rate (ETR) atau Cash Effective Tax Rate (CETR), serta menambahkan variabel lain yang 
berpotensi memengaruhi nilai perusahaan, seperti mekanisme tata kelola perusahaan, 
kepemilikan institusional, kualitas audit, atau aspek keberlanjutan perusahaan. Penggunaan 
periode pengamatan yang lebih panjang juga diharapkan dapat memberikan bukti empiris 
yang lebih komprehensif mengenai hubungan antara penghindaran pajak, penggunaan jasa 
perpajakan, dan nilai perusahaan. 
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