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ABSTRACT

This study aims to determine the empirical effect of thin capitalization,
financial distress, independent commissioners, institutional ownership, and audit
quality on tax avoidance. Tax avoidance is an avoidance effort carried out legally
and safely for taxpayers because it does not conflict with taxation provisions,
namely by taking advantage of the weaknesses (gray area) contained in the taxation
regulations.

The sample of this research is manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange during the 2012-2018 period. Determination of the
sample in this study using purposive sampling method and obtained 573 samples
from 132 manufacturing companies that are consistently listed. SPSS 21.0 software
was used to perform data analysis with multiple linear regression models in this
study.

The results of this study indicate that thin capitalization has a positive and
significant effect on tax avoidance, financial distress has a positive and significant
effect on tax avoidance, audit quality has a negative and significant effect on tax
avoidance, independent commissioner has no significant effect on tax avoidance,
and institutional ownership has no significant effect on tax avoidance.

Keywords: tax avoidance, thin capitalization, financial distress, independent
commissioner, institutional ownership, audit quality
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ABSTRAK

Penelitian ini  bertujuan untuk mengetahui pengaruh empiris thin
capitalization, financial distress, komisaris independen, kepemilikan institusional,
dan kualitas audit terhadap penghindaran pajak. Penghindaran pajak adalah upaya
penghindaran yang dilakukan secara legal dan aman bagi wajib pajak karena tidak
bertentangan dengan Kketentuan perpajakan, yaitu dengan memanfaatkan
kelemahan-kelemahan (grey area) yang terdapat pada peraturan perpajakan.

Sampel penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2012-2018. Penentuan sampel pada penelitian ini
dengan menggunakan metode purposive sampling dan diperoleh 573 sampel dari
132 perusahaan manufaktur yang konsisten terdaftar. Software SPSS 21.0
digunakan untuk melakukan analisis data dengan model regresi linear berganda
pada penelitian ini.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa thin capitalization berpengaruh
positif dan signifikan terhadap penghindaran pajak, financial distress berpengaruh
positif dan signifikan terhadap penghindaran pajak, kualitas audit berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap penghindaran pajak, komisaris independen tidak
berpengaruh signifikan terhadap penghindaran pajak, dan kepemilikan institusional
tidak berpengaruh signifikan terhadap penghindaran pajak.

Kata kunci: penghindaran pajak, thin capitalization, financial distress, komisaris
independen, kepemilikan institusional, kualitas audit.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pajak memiliki peran penting dalam mendukung pembangunan di Indonesia.
Penerimaan pajak dibandingkan dengan sumber penerimaan yang lain merupakan
salah satu sumber pendapatan terbesar bagi negara. Realisasi pendapatan negara di
tahun 2018 mencapai Rp 1.942,34 triliun atau sekitar 102,51 % dari APBN tahun
2018 hal tersebut melebihi target APBN (Kemenkeu.go.id). Penerimaan pajak pada
realisasi pendapatan negara tersebut yaitu sebesar Rp 1.315,91 triliun tumbuh
14,32% dari realisasi tahun sebelumnya. Pendapatan dana tersebut digunakan oleh
pemerintah untuk menjalankan program-programnya, seperti di bidang pendidikan,
kesehatan, pembangunan infrastruktur dan lain-lain. Program-program tersebut
ditujukan untuk meningkatkan kesejahteraan rakyat Indonesia. Definisi pajak
menurut Undang-Undang Nomor 16 tahun 2009 tentang Ketentuan Umum dan Tata
Cara Perpajakan pada Pasal 1 ayat 1 yaitu merupakan kontribusi wajib pajak kepada
negara yang terutang oleh orang pribadi ataupun badan yang sifatnya memaksa
serta berdasar pada Undang-Undang, yang imbalannya tidak didapat secara
langsung dan digunakan bagi keperluan negara untuk sebesar-besarnya

kemakmuran rakyat.

Indonesia saat ini menerapkan self assessment system yaitu suatu sistem
pemungutan pajak yang memberi wewenang, kepercayaan, tanggung jawab kepada

Wajib Pajak untuk menghitung, memperhitungkan, membayar dan melaporkan



sendiri besarnya pajak yang harus dibayar (Diana, 2009). Self assessment system
diberlakukan di Indonesia sejak tanggal 1 Januari 1984, adapun ciri-ciri self

assessment sytem menurut Rahayu (2010) yaitu:

1. Wajib Pajak (dapat dibantu oleh konsultan pajak) melakukan peran aktif dalam
melaksanakan kewajiban perpajakannya.

2. Wajib Pajak adalah pihak yang bertanggung jawab penuh atas kewajiban
perpajakannya sendiri.

3. Pemerintah dalam hal ini instansi perpajakan melakukan pembinaan, penelitian
dan pengawasan terhadap pelaksanaan kewajiban perpajakan bagi Wajib Pajak,
melalui pemeriksaan pajak dan penerapan sanksi pelanggaran dalam bidang

perpajakan sesuai peraturan yang berlaku.

Penerapan self assessment system diharapkan dapat meningkatkan kesadaran
masyarakat atau wajib pajak dalam melaksanakan kewajiban perpajakannya dengan
suka rela, karena semakin tinggi tingkat kepatuhan sukarela, maka semakin rendah
kebutuhan untuk melakukan pengawasan apabila dilihat dari sisi administrasi dan

pengawasan.

Sistem pemungutan pajak dengan self assessment system yang dilakukan oleh
pemerintah, dapat menjadi celah yang bisa dimanfaatkan oleh perusahaan untuk
membayar pajak seminimal mungkin. Perbedaan kepentingan yang dimiliki
perusahaan dan pemerintah, perusahaan menginginkan pendapatan atau laba yang
sebesar mungkin dengan membayar pajak seminimal mungkin karena pajak dapat

mengurangi pendapatan atau laba bersih yang dimiliki perusahaan, dan beban pajak



yang tinggi dapat menjadi dorongan perusahaan untuk melakukan manajemen pajak
agar pajak yang dibayarkan dapat lebih sedikit. Sedangkan pemerintah memiliki
kepentingan untuk memaksmimalkan penerimaan pajak sebesar mungkin untuk
biaya penyelenggaran pemerintahan dan biaya untuk menjalankan program-
programnya.

Tabel 1.1

Realisasi Penerimaan Perpajakan (Tahun 2011-2018)

(dalam triliun Rupiah)

APBN Realisasi Tingkat

Realisasi

2011 878,7 872,6 99,3%
2012 1.016,2 980,1 96,4%
2013 1.148,4 1.072,1 93,4%
2014 1.246,1 1.146,9 92%
2015 1.489,3 1.240,4 83,3%
2016 1.539,2 1.285,0 83,5%
2017 1.283,6 1.147,5 89,4%
2018 1.424,0 1.315,9 92,41%

Sumber: www.kemenkeu.qgo.id

Berdasarkan tabel di atas, realisasi penerimaan perpajakan masih belum
maksimal, hanya pada tahun 2011 saja yang hampir mencapai target yang
ditetapkan. Hal tersebut dikarenakan wajib pajak melakukan peminimalan dalam
membayar kewajiban pajaknya, hal ini bertentangan dengan yang diharapkan oleh

negara. Pemerintah mengharapkan penerimaan perpajakan yang sesuai dengan


http://www.kemenkeu.go.id/

target yang ditetapkan pada saat penyusunan anggaran, dana penerimaan
perpajakan tersebut digunakan untuk menjalankan roda pemerintahan dan
menjalankan program-program yang telah direncanakan. Kendala yang dihadapi
pemerintah untuk memaksimalkan penerimaan perpajakannya salah satunya adalah

aktivitas penghindaran pajak (tax avoidance).

Dalam upaya untuk memaksimalkan laba yang diperoleh, perusahaan
melakukan cara meminimalkan pembayaran pajak yang ditanggung dengan
melakukan penghindaran pajak. Kessler (2004) membagi dua jenis pengindaran
pajak yaitu, penghindaran pajak yang diperbolehkan atau acceptable tax avoidance
dan penghindaran pajak yang tidak diperbolehkan atau unacceptable tax evasion.
Ernest R. Mortensen (1958) dalam Zain (2008) mendefinisikan penghindaran pajak
sebagai pengaturan suatu aktifitas sedemikian rupa untuk meminimkan atau
menghilangkan beban pajak dengan memerhatikan ada atau tidaknya akibat-akibat
pajak yang ditimbulkannya, jadi penghindaran pajak adalah usaha wajib pajak
dalam mengurangi, menghindari, meminimalkan atau meringankan beban pajaknya
dengan cara-cara yang diperbolehkan dan sesuai dengan perundang-undangan.
Akan tetapi walaupun secara perundang-undangan tidak ada yang dilanggar, upaya
penghindaran pajak akan berdampak pada berkurangnya penerimaan pajak yang

dibutuhkan negara.

Skandal-skandal mengenai penghindaran pajak yang pernah dilakukan oleh
beberapa perusahaan di dunia diantaranya oleh Google dan Starbucks. Pada tahun
2011 Google menerima pendapatan sebesar 398 juta poundsterling di Inggris,

namun hanya membayar pajak sebesar 6 juta poundsterling. Untuk melakukan



penghindaran pajak di Inggris, Google mentransfer keuntungan yang mereka
peroleh ke perusahaan cabang di Irlandia, Belanda dan berakhir di Bermuda,
dimana Bermuda merupakan tax havens country yang tidak memungut pajak
penghasilan badan/perusahaan. Dalam melakukan penghindaran pajak, Starbucks
selama periode tahun 2008-2010 menyatakan mengalami kerugian sebesar 112 juta
poundsterling dan tidak membayar pajak penghasilan ke pemerintah Inggris, namun
dalam laporan ke investor mereka menerima pendapatan sebesar 1,2 miliar
poundsterling selama periode 2008-2010. Mereka membuat laporan keuangan
seolah mengalami kerugian dengan cara membayar royalty offshore licensing atas
desain, resep dan logo ke cabang Starbucks di Belanda, lalu mereka mebayar bunga
utang sangat tinggi tetapi utang tersebut digunakan Starbucks untuk melakukan
ekspansi kedai kopi mereka di negara lain. Mereka juga melakukan pembelian
bahan baku dari cabang Starbucks di Swiss, bahan baku tersebut tidak masuk ke

Swiss melainkan pengiriman langsung dari negara produsen (Gatra.com, 2012).

Fenomena penghindaran pajak di Indonesia, PT. Google Indonesia disinyalir
melakukan penghindaran pajak. Google yang mendirikan kantor representatifnya
di Indonesia secara resmi pada 30 maret 2012. Kasus permasalahan pajak google
ini lebih kepada objek pajaknya karena Indonesia menerapkan sistem perpajakan
penghasilan dalam arti luas (world wide income) yaitu semua penghasilan yang
didapat oleh subjek pajak maka pajaknya dikenakan di Indonesia serta penghasilan
yang berasal dari luar negeri. Dalam hal menghindari terjadinya pengenaan pajak
ganda (double taxation), otoritas pajak di Indonesia akan meminta bukti pengenaan

pajak kepada wajib pajak yang memperoleh penghasilan dari luar negeri. Dalam



kasus Google ini, seluruh penghasilan yang didapatkan di Indonesia seharusnya
dikenakan pajak di Indonesia. Penghasilan utama Google bersumber dari jasa
periklanan yaitu melalui Google AdWords. Bisnis jasa iklan seperti ini
menmeberikan pilihan model pembayaran, seperti transfer bank, kartu kredit atau
dengan menggunakan akun paypal. Sehingga sangat memungkinkan, model jasa
iklan tersebut ditujukan kepada konsumen di Indonesia namun rekening
pembayaran tidak menggunakan rekening Google Indonesia untuk pembayaran

terhadap jasa iklan tersebut tidak (Investor.id, 2016).

Strategi penghindaran pajak yang dilakukan Google yaitu dengan cara tax
planning. Tax planning yang dilakukan google dengan memanfaatkan syarat
physical presence. Anak usaha Googel yang berada di Singapura berguna untuk
mengatur bisnis di sekitar Asia namun di Indonesia mereka hanya membangun
kantor marketing representative yang digunakan untuk menunjang dan juga sebagai

pelengkap (Finance.detik.com, 2016).

Google menyatakan, kantor mereka yang berada Indonesia hanya sebagai
kantor perwakilan, sehingga Google tidak mempunyai kewajiban perpajakan dan
juga tidak berpengaruh pada peningkatan pendapatan negara. Namun pada
kenyataannya, model bisnis iklan tersebut yang merupakan sumber penghasilan
google pada tahun 2015 sebesar 850 juta USD atau kurang lebih 11,6 triliun rupiah
yang asalnya dari Indonesia. Berdasarkan catatan Direktorat Jenderal Pajak, Google
di Indonesia sudah terdaftar sebagai badan hukum dalam negeri di KPP Tanah

Abang Il dengan status PMA sejak tanggal 15 september 2011 dan merupakan



“dependent agent” dari Google Asia Pacific Pte Ltd yang berada di Singapura

(Kompas.com, 2016).

Hasil dari Direktorat Jenderal Pajak Kementerian Keuangan menyatakan
perusahaan teknologi Google telah membayar secara penuh kewajiban pajaknya
yang terdiri dari PPN dan PPh. Direktorat Jenderal Pajak mengungkapkan
kewajiban pajak Google mencapai Rp 450 miliar per tahun dan diasumsikan margin
keuntungan sebesar Rp 1,6 triliun hingga Rp 1,7 triliun per tahun

(CNNIndonesia.com, 2017).

Selain Google, penghindaran pajak juga terendus dilakukan oleh PT Toyota
Motor Manufacturing Indonesia (TMMIN) dengan melakukan transfer pricing.
Pemeriksaan surat pemberitahuan tahunan (SPT) PT Toyota Motor Maufacturing
Indonesia tahun 2005 serta perhitungan dan penyampaian pajak tahun 2007 dan
2008 yang juga tidak luput dari pemeriksaan Direktorat Jenderal Pajak.
Pemeriksaan tersebut dilakukan karena Toyota meminta negara untuk
mengembalikan kelebihan pembayaran pajak (restitusi) hal itu dikarenakan pihak
Toyota merasa kelebihan membayar pajaknya pada tahun tersebut. PT Toyota
Motor Manufacturing Indonesia yang melaporkan penghasilan kena pajak tahun
2007 sebesar Rp 426,9 miliar dan tahun 2008 sebesar Rp 60,6 miliar menuntut
negara mengembalikan kelebihan pajak yang mereka bayarkan tersebut sebesar Rp
412 miliar. Namun pihak Direktorat Jenderal Pajak bersikukuh kalau penghasilan
Toyota seharusnya dikenakan pajak sebesar Rp 975 miliar pada tahun 2007 dan Rp
2,45 triliun pada 2008, dan pemerintah juga meminta Toyota untuk membayar

kekurangan pajaknya sebesar Rp 1,22 triliun (Investigasi.tempo.co, 2014).



Transfer pricing yang dilakukan PT Toyota Motor Manufacturing Indonesia
mulai diketahui, yaitu ketika mengirim 307 unit mobil Fortuner ke Toyota Motor
Philippines Corporation dan 700 unit mobil Innova ke Toyota Motor Thailand Co.,
Ltd, namun pengiriman tidak langsung ke Filipina dan Thailand melainkan harus
dikirim dulu ke kantor Toyota Motor Asia Pacific Pte., Ltd di Singapura. Dan
pengiriman dilakukan atas nama Toyota Motor Asia Pacific Pte., Ltd bukan Toyota
Indonesia. Berdasarkan dokumen sengketa pajak Toyota Indonesia mengekspor ke
Singapura dengan harga tidak wajar. Berdasarkan dokumen laporan pajak, mereka
mengekspor 17.181 unit mobil Fortuner ke Toyota Motor Asia Pacific Pte., Ltd di
Singapura pada tahun 2007, petugas pajak berdasarkan pemeriksaan atas laporan
keuangan Toyota menemukan bahwa harga penjualan pokok atau cost of goods sold
(COGS) Fortuner adalah Rp 161 juta per unit dan berdasarkan dokumen seluruh
Fortuner dijual 3,49 persen lebih rendah dibanding harga tersebut. Selain itu juga
diketahui penjualan mobil Innova diesel dan bensin dijual lebih murah 1,73 persen
dan 5,14 persen dari ongkos produksinya per unit dan untuk mobil Rush, Toyota
Indonesia mendapat keuntungan tipis sebesar 1,15 persen saja dan 2,69 persen dari
ongkos produksi per unit. Penemuan ini sangat mencolok karena PT Toyota Motor
Manufacturing Indonesia menjual produk-produk mobil sejenis di Indonesia
dengan harga yang berbeda dengan keuntungan bruto yang bisa didapat sebesar
3,43 hingga 7,67 persen. Setelah pemeriksa pajak melakukan koreksi harga pada
transaksi PT Toyota Motor Manufacturing Indonesia terhadap pihak Toyota Motor
Asia Pacific Pte., Ltd di Singapura ditemukan hasil fantastis yaitu pendapatan

penjualan meningkat drastis hampir setengan triliun dari laporan awal perusahaan



yang nilai sekarangnya menjadi Rp 27, 5 triliun. Lalu pada tahun 2008 koreksi juga
dilakukan dan nilai omzet tahun tersebut melonjak 1,7 trilun menjadi 34,5 triliun

(Investigasi.tempo.co, 2014).

Terdapat beberapa faktor yang berhubungan dengan penghindaran pajak (tax
avoidance). Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya faktor yang konsisten
mengenai pengaruh penghindaran pajak yaitu seperti faktor ukuran perusahaan,
pada penelitian Pratama (2017) yang menunjukkan ukuran perusahaan memiliki
pengaruh signifikan terhadap penghindaran pajak. Hasil penelitian tersebut sejalan
dengan penelitian T. R. F. Putri & Suryarini (2017), Rani (2017), Husna & Fajriana
(2018), Waluyo, Basri, & Rusli (2015), Fitria (2018), Ayu Trisna Yudi Asri &
Suardana (2016), Dharma & Ardiana (2016), Fiandri & Muid (2017), Fadila,
Rasuli, & Rusli (2017),. Faktor leverage juga konsisten, seperti pada penelitian
Intan Tagta Alfina, Nurlaela, & Wijayanti (2018) hasilnya menunjukkan leverage
berpengaruh terhadap penghindaran pajak yang sejalan dengan hasil penelitian
Ariawan & Setiawan (2017), Lestari & Putri (2017), Wijayanti & Merkusiwati
(2017), Wahyuni, Fahada, & Atmaja (2017), Basri, Waluyo, & Rusli (2014),
Amelia, Pratomo, & Kurnia (2017), Dharma & Ardiana (2016). Faktor komite audit
juga menunjukkan hasil yang konsisten, seperti pada hasil penelitian Jaeni, Badjuri,
& Fadhila (2019) menunjukkan komite audit tidak berpengaruh terhadap
penghindaran pajak yang juga sejalan dengan penelitian R. A. H. Putri & Chariri
(2017), Husna & Fajriana (2018), Damayanti & Susanto (2015), Rani (2017),
Mahanani, Titisari, & Nurlaela (2017). Selain itu faktor profitabilitas juga

menunjukkan hasil yang konsisten, seperti pada penelitian Wardani & Khoiriyah



(2018), yang menunjukkan profitabilitas berpengaruh terhadap penghindaran pajak
yang sejalan dengan penelitian T. R. F. Putri & Suryarini (2017), Ariawan &
Setiawan (2017), Husna & Fajriana (2018), Jaeni et al. (2019), Pratama (2017). Lalu
ada faktor koneksi politik yang juga menunjukkan hasil yang konsisten, yaitu
koneksi politik tidak berpengaruh terhadap penghindaran pajak seperti pada
penelitian Hijriani, Latifah, & Setyawan (2017), Dharma & Ardiana (2016), Lestari
& Putri (2017), Purwanti & Sugiyarti (2017). Selain beberapa faktor yang
konsisten, terdapat pula faktor-faktor yang tidak konsisten yaitu komisaris

independen, kualitas audit, kepemilikan institusional dan financial distress.

Permasalahan kesulitan keuangan atau financial distress yang juga sebagai
tanda kebangkrutan sebuah perusahaan juga dapat dijadikan alasan untuk
melakukan penghindaran pajak dengan tujuan untuk meminimalisir pengeluaran
yang dikeluarkan dan lebih berfokus untuk menyelesaikan permasalahan tersebut
serta perusahaan untuk tetap beroperasi. Feizi, Panahi, & Keshavarz, (2016)
menyatakan bahwa financial distress atau masalah keuangan memiliki pengaruh
positif yang signifikan terhadap tax avoidance (penghindaran pajak) serupa dengan
Meilia & Adnan (2017) dan Richardson, Taylor, & Lanis (2015), perusahaan yang
mengalami financial distress yang besar memiliki kecenderungan untuk
melaporkan pajaknya lebih tinggi, dan juga keadaan cashflow negatif perusahaan
yang menunjukkan kondisi ilikuid serta sedang mengalami tekanan untuk
memperbaiki kondisi keuangan, maka akan mendorong perusahaan tersebut untuk
melakukan tindakan penghindaran pajak guna menghemat kas dan memperbaiki

likuiditas perusahaan (Suprapti, 2017). Sedangkan pada penelitian Tilehnouei et al.
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(2018), financial distress tidak menunjukkan adanya hubungan yang signifikan
terhadap penghindaran pajak serupa dengan Rani (2017). Sedangkan Maulana,
Marwa, & Wahyudi (2018), Riantami & Triyanto (2018) menunjukkan financial

distress berpengaruh signifikan dengan arah negatif.

Peran efektif komisaris independen dalam memberikan dan melakukan
pengawasan bagi sebuah perusahaan sangat dibutuhkan. Komisaris independen
yang berasal dari luar perusahaan dan tidak memiliki afiliasi dengan pemegang
saham, pihak manajemen dan dewan komisaris diharapkan dapat mendorong tata
kelola perusahaan yang baik seperti meminimalisir terjadinya kecurangan pada
pelaporan pajak. Rani (2017) menunjukkan komisaris independen memiliki
pengaruh negatif yang signifikan terhadap tax avoidance (penghindaran pajak) hal
ini sejalan dengan penelitian Wijayanti & Merkusiwati (2017) yang menunjukkan
komisaris independen memiliki pengaruh negatif terhadap penghindaran pajak
sejalan dengan Mahareny, Wijayanti, & Masitoh (2018), Maretta, Widyastuti, &
Darmansyah (2019), Diantari & Ulupui (2016), Sunarsih & Handayani (2018).
Namun pada penelitian Irwan & Pramuka (2013) komisaris independen tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap penghindaran pajak, begitupun juga dengan
penelitian Fitria (2018) menunjukkan banyaknya komisaris independen tidak
berpengaruh dalam melakukan penghindaran pajak Lutfia & Pratomo (2018)
sejalan dengan R. A. H. Putri & Chariri (2017), Tandean (2016) ,Riantami &
Triyanto (2018), Ayu Trisna Yudi Asri & Suardana (2016), Husna & Fajriana

(2018), Pratama (2017), Mahanani et al. (2017), hal ini dikarenakan komisaris
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independen berasal dari luar manajemen dan tidak terpengaruh oleh tindakan

manajemen.

Kepemilikan institusional adalah pihak yang memonitor perusahaan dengan
kepemilikan institusi yang besar (di atas 5%), semakin besar presentase
kepemilikan saham institusional maka secara langsung mempunyai pengaruh pada
tingkat pengawasan manajemen Yyang untuk mengantisipasi perilaku yang
merugikan bagi pemegang saham. Namun dilain sisi pihak investor institusional
ingin melindungi investasi mereka dan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan
serta mendapatkan laba yang besar salah satunya dengan praktik penghindaran
pajak. Penelitian yang dilakukan Ngadiman & Puspitasari (2017) mendapatkan
hasil bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif yang signifikan
terhadap tax avoidance (penghindaran pajak). Hasil penelitian tersebut sejalan
dengan penelitian Fadila, Rasuli, & Rusli (2017), Prasetyo & Pramuka (2018),
Lutfia & Pratomo (2018), yang menunjukkan bahwa pihak institusional dalam suatu
perusahaan dapat mendorong untuk dilakukannya penghindaran pajak namun
berbeda dengan hasil penelitian Amelia, Pratomo, & Kurnia, (2017), Fitria (2018),
Wijayanti & Merkusiwati (2017), Basri et al. (2014), Fiandri & Muid (2017),
Damayanti & Susanto (2015), Jaeni et al. (2019), T. R. F. Putri & Suryarini (2017),
Diantari & Ulupui (2016), kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh
terhadap penghindaran pajak. Penelitian Ariawan & Setiawan (2017), Husna &
Fajriana (2018), menunjukkan kepemilikan institusional berpengaruh positif.
Sementara Charisma & Dwimulyani (2019), Tandean (2016), Alviyani, Raja Adri

Satriawan Surya, & Rofika (2016), berpengaruh negatif.
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Kualitas audit yang baik dapat meningkatkan kredibilitas laporan keuangan
sebuah perusahaan serta menunjukkan transparansi informasi yang diberikan dan
juga disajikan. Seorang auditor yang memiliki kredibilitas akan memberikan hasil
audit yang baik serta transparan dan tidak akan terlibat pada praktik penghindaran
pajak yang dapat merusak re putasinya. Tandean (2016) menyatakan bahwa kualitas
audit memiliki efek negatif dan cukup berpengaruh terhadap penghindaran
pajak,sejalan dengan Warsini (2016), Sunarsih & Handayani (2018), Khairunisa,
Hapsari, & Aminah (2017), Maretta et al. (2019), Feranika, Mukhzarudfa, &
Machfuddin (2016). Sedangkan penelitian Nugraheni & Pratomo (2018),
Damayanti & Susanto (2015), menyatakan kualitas audit tidak memiliki pengaruh
signifikan dan memiliki arah positif terhadap tax avoidance dan juga penelitian
Jaeni et al. (2019), Tehupuring & Rossa (2016), Nugraheni & Pratomo (2018),
Doho & Santoso (2020), menemukan bahwa kualitas audit tidak berpengaruh

terhadap perilaku penghindaran pajak.

Berdasarkan saran dan kelemahan dari penelitian sebelumnya maka
penelitian ini akan berfokus pada variabel atau faktor yang tidak konsisten dan saran
dari penelitian sebelumnya yang diberikan oleh Amelia et al. (2017) serta
menambahkan faktor thin capitalization sebagai variabel pembeda karena pada
penelitian sebelumnya hanya berfokus sektor industri barang konsumsi, sektor
keuangan dan pada perusahaan yang masuk Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
seperti pada penelitian Afifah & Prastiwi (2019), Salwah & Herianti (2019),
Khomsatun & Martani (2015), Ismi & Linda (2016), Andawiyah, Subeki, & Hakiki

(2019), maka penulis bermaksud untuk melakukan penelitian dengan judul
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“Pengaruh Thin Capitalization, Financial Distress, Komisaris Independen,

Kepemilikan Institusional dan Kualitas Audit terhadap Penghindaran Pajak”

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang diuraikan, rumusan masalah yang

akan diteliti pada penelitian ini adalah:

1. Apakah thin capitalization berpengaruh terhadap penghindaran pajak?

2. Apakah financial distress berpengaruh terhadap penghindaran pajak?

3. Apakah komisaris independen berpengaruh terhadap penghindaran pajak?

4. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap penghindaran
pajak?

5. Apakah kualitas audit berpengaruh terhadap penghindaran pajak?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian yang hendak

dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk menguji dan memperoleh bukti empiris pengaruh thin capitalization
terhadap penghindaran pajak.

2. Untuk menguji dan memperoleh bukti empiris pengaruh financial distress
terhadap penghindaran pajak.

3. Untuk menguji dan memperoleh bukti empiris pengaruh komisaris

independen terhadap penghindaran pajak.
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4. Untuk menguji dan memperoleh bukti empiris pengaruh kepemilikan
institusional terhadap penghindaran pajak.
5. Untuk menguji dan memperoleh bukti empiris pengaruh kualitas audit

terhadap penghindaran pajak.

1.4 Manfaat Penelitian

Dengan hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat yang antara

lain adalah sebagai berikut:

1. Bagi Peneliti
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dengan
memberi gambaran mengenai pengaruh thin capitalization, financial
distress, komisaris independen, kepemilikan institusional, dan kualitas audit
terhadap penghindaran pajak, terkhusus perusahaan manufaktur di
Indonesia.

2. Bagi Pemerintah
Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu dalam membuat dan
menetapkan kebijakan perpajakan serta meningkatkan pengawasan kepada
perusahaan, sehingga meminimalkan kesempatan untuk melakukan

perilaku penghindaran pajak.

1.5 Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan pada tesis ini dibagi menjadi 5 bab, yaitu sebagai

berikut:
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BAB | PENDAHULUAN

Bab ini memberikan gambaran latar belakang masalah mengenai perilaku
penghindaran pajak oleh pihak perusahaan, serta rumusan masalah penelitian,
tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan.

BAB Il KAJIAN PUSTAKA

Pada bab ini menguraikan mengenai landasan teori yang akan digunakan pada
penelitian ini yaitu agency theory dan trade-off theory. Pada bab ini juga
menguraikan mengenai penghindaran pajak serta penelitian-penelitian terdahulu
yang menjadi pendukung penelitian ini, yang juga digunakan untuk pengembangan
hipotesis yang berdasar pada dasar teori.

BAB Il METODE PENELITIAN

Pada bab ini memuat desain penelitian, populasi dan sampel, metode
penentuan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, definisi
operasional dan pengukuran variabel, identifikasi variabel dan teknik analisis data
yang digunakan pada penelitian ini.

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab ini memuat mengenai data yang digunakan pada penelitian dan
pembahasan hasil penelitian yang telah melalui proses analisis dengan
menggunakan metode penelitian yang telah ditentukan.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab ini dipaparkan kesimpulan yang diperoleh melalui pembahasan
yang telah dilakukan di bab sebelumnya serta implikasi penelitian, keterbatasan

penelitian dan juga saran yang ditujukan kepada peneliti selanjutnya.
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BAB |1

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Agensi (Agency Theory)

Teori agensi yaitu teori yang menyangkut hubungan kotraktual antara
anggota-anggota di perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Principal yaitu
pemilik/pemimpin perusahaan mengontrak agen yaitu pihak manajemen untuk
melakukan pengelolaan sumber daya di perusahaan serta diberikan beberapa
wewenang untuk mengambil beberapa keputusan, dengan kata lain principal
menyediakan fasilitas serta dana untuk menjalankan operasional perusahaan. Pihak
manajemen berkewajiban mengelola sumber daya yang dimiliki perusahaan dan
juga mempertanggungjawabkan tugas yang diberikan principal, di lain sisi
pemilik/pemimpin perusahaan sebagai principal mengharapkan timbal balik yang

lebih tinggi dengan apa yang diberikan ke manajemen yaitu berupa keuntungan.

Dalam hubungan kontraktual adanya dua kepentingan dan juga pemisahan
fungsi antara principal yaitu pemilik/pemimpin perusahaan dan agen yaitu pihak
manajemen yang menjalankan operasional perusahaan, hal tersebut dapat
menimbulkan permasalahan keagenan (agency problem) yaitu terjadinya konflik
kepentingan (conflict of interest) dan informasi asimetris (information asymmetry).
Menurut Meissier, Glover, & Prawitt (2014), adanya konflik kepentingan antara

principal dan agen, yaitu agen bekerja untuk kepentingan principal akan tetapi agen
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cenderung untuk mengurangi usahanya karena terdapat self interest oleh agen atau
agen tidak selalu bertindak sesuai dengan keinginan principal. Sedangkan
terjadinya informasi asimetris antara principal dan agen, dikarenakan suatu situasi
di salah satu pihak memiliki informasi yang lebih banyak dibanding pihak lainnya.
Dalam konteks teori keagenan, agen cenderung mempunyai informasi lebih banyak
yang berkaitan dengan prospek perusahaan dibandingkan dengan principal

sehingga apa yang dilakukan agen sulit diketahui.

Permasalahan keagenan (agency problem) terjadi karena principal yaitu
pemilik/pemimpin perusahaan berkeinginan melakukan efisiensi dalam membayar
beban pajak guna mendapatkan keuntungan dengan melakukan penghindaran pajak
yang sesuai dengan ketentuan dan peraturan perpajakan, tetapi agen yaitu pihak
manajemen tidak terlalu mempertimbangkan apakah langkah yang diambil untuk
melakukan efisiensi pembayaran beban pajak perusahaan sesuai atau tidak dengan
ketentuan dan peraturan yang berlaku. Walaupun dapat membayar beban pajak
dengan lebih efisien dan perusahaan mendapatkan keuntungan yang diharapkan,
namun apabila ternyata melanggar ketentuan dan peraturan undang-undang
perpajakan maka akan berdampak buruk terhadap perusahaan. Hal ini dilakukan
pihak manajemen tanpa mempertimbangkan dampak apa yang akan diterima
perusahaan, karena pihak manajemen berfokus untuk mendapatkan keuntungannya

sendiri.
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2.1.2 Teori Trade-Off

Teori trade-off adalah teori yang menyeimbangkan manfaat (perlindungan
pajak) dan pengorbanan (bunga) yang terjadi karena penggunaan utang oleh
perusahaan. Secara luas teori trade-off didefinisikan sebagai mengorbankan suatu
manfaat atau kualitas untuk meningkatkan salah satu aspek manfaat dan kualitas
yang lain. Dapat diartikan perusahaan mengorbankan pendapatan untuk
membayarkan bunga, tetapi di lain sisi bunga utang menguntungkan bagi
perusahaan untuk pengurang beban pajak kepada pemerintah dan digunakan juga

untuk penghindaran pajak.

Brigham & Houston (2013) mendefinisikan teori trade-off yaitu teori struktur
modal yang menyatakan bahwa perusahaan menukar manfaat pajak dari pendanaan
utang dengan masalah yang ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan, dan potensi

kebangkrutan dapat menahan penggunaan utang pada tingkat yang berlebihan.

Pada teori trade-off diasumsikan bahwa adanya manfaat pajak yang
disebabkan penggunaan utang, sehingga perusahaan akan menggunakan utang
sampai pada suatu tingkat tertentu agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan.
Teori trade-off juga mempertimbangkan berbagai faktor di antaranya corporate tax,
biaya kebangkrutan, dan personal tax dalam menjelaskan mengapa sebuah
perusahaan memilih suatu struktur modal tertentu (Matemilola, Bany-Avriffin, & B.
McGowan, 2013). Teori trade-off juga menjelaskan bahwa peningkatan rasio utang
pada struktur modal dapat meningkatkan nilai total perusahaan sebesar tarif pajak

dikali dengan jumlah utang.
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2.1.3 Penghindaran Pajak (Tax Avoidance)

Menurut Ernest R. Mortenson, penghindaran pajak (tax avoidance)
didefinisikan sebagai berkenaan dengan pengaturan suatu peristiwa sedemikian
rupa untuk meminimkan atau menghilangkan beban pajak dengan memperhatikan
ada atau tidaknya akibat-akibat pajak yang ditimbulkannya, maka dari itu
penghindaran pajak tidak merupakan pelanggaran atas perundang-undangan
perpajakan atau secara etik tidak dianggap salah dalam rangka usaha wajib pajak
mengurangi, meminimkan atau meringankan beban pajak dengan cara yang
dimungkinkan oleh undang-undang pajak (Zain, 2008). Sedangkan menurut
Suandy (2011) penghindaran pajak (tax avoidance) adalah rekayasa “tax affairs”
yang masih tetap berada dalam bingkai ketentuan perpajakan. Penghindaran pajak
dapat terjadi di dalam bunyi ketentuan atau tertulis di undang-undang dan berada
dalam jiwa dari undang-undang atau dapat juga terjadi dalam bunyi ketentuan

undang-undang tetapi berlawanan dengan jiwa undang-undang.

Penghindaran pajak (tax avoidance) merupakan salah satu contoh tax
planning yang bisa dilakukan melalui pengelolaan laba agar dapat mengurangi
pengenaan beban pajak yang tidak diinginkan perusahaan. Sari (2013)
mendefinisikan penghindaran pajak sebagai upaya penghindaran yang dilakukan
secara legal dan aman oleh wajib pajak karena tidak bertentangan dengan ketentuan
perpajakan, yang dilakukan dengan memanfaatkan kelemahan-kelemahan (grey
area) yang ada pada perundang-undangan serta peraturan perpajakan itu sendiri,
guna menurunkan jumlah pajak yang terutang. Hal tersebut membuat pemerintah

tidak dapat memberikan sanksi karena tidak adanya pelanggaran pada peraturan dan
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perundang-undangan. Komite urusan fiskal Organization for Economic

Cooperation and Development (OECD) pada penentuan penghindaran perpajakan,

menyebutkan ada tiga karakter penghindaran pajak (tax avoidance) (Suandy, 2011)

yaitu:

a)

b)

Adanya unsur artificial arrangement, dimana berbagai pengaturan seolah-
olah terdapat di dalamnya padahal tidak, dan ini dilakukan karena ketiadaan
faktor pajak.

Sering kali memanfaatkan loopholes (celah) dari perundang-undangan atau
menerapkan ketentuan-ketentuan legal untuk berbagai tujuan, namun hal
tersebut bukanlah yang sebetulnya dimaksud oleh pembuat undang-undang.
Adanya unsur kerahasiaan, dimana biasanya konsultan yang mengurus
pajak perusahaan menunjukkan cara penghindaran pajak yang dilakukan

dengan ketentuan wajib pajak menjaga kerahasiannya.

Penghindaran pajak dapat dilakukan dengan berbagai cara, pada penelitian

Hoque et al. (2011) menunjukkan cara-cara perusahaan untuk melakukan

penghindaran pajak, yaitu:

1.

Melakukan pengurangan laba bersih dan utang pajak perusahaan dengan
cara menunjukkan laba dari aktivitas operasional sebagai laba dari modal.

Mengakui pembelanjaan modal sebagai pembelanjaan operasional dan
membebankan yang sama terhadap laba bersih sehingga mengurangi utang

pajak perusahaan.
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3. Biaya personal yang dibebankan sebagai biaya bisnis sehingga menurunkan
laba bersih.

4. Pembebanan depresiasi produksi secara berlebihan di bawah nilai
penutupan peralatan sehingga dapat menurunkan laba kena pajak.

5. Pencatatan pembuangan secara berlebih pada bahan baku dalam industri

manufaktur sehingga menurunkan laba kena pajak.

Sedangkan, menurut Merks (2007) penghindaran pajak dapat dilakukan

dengan beberapa cara, yaitu:

1. Memanfaatkan negara-negara yang memberikan perlakukan perpajakan
secara khusus atau memberi keringanan pajak (tax haven country) untuk
suatu jenis penghasilan (substantive tax planning), yaitu dengan
memindahkan subjek ataupun objek pajak ke negara-negara tersebut.

2. Usaha penghindaran pajak dengan cara pemilihan formal pemberian beban
pajak paling rendah (formal tax planning) untuk mempertahankan substansi
ekonomi dari transaksi

3. Ketentuan anti avoidance atas transaksi transfer pricing, thin capitalization,
treaty shopping, dan controlled foreign corporation (specific anti avoidance
rule), dan transaksi yang tidak memiliki substansi bisnis (general anti

avoidance rule).

Terdapat perbedaan antara penghindaran pajak (tax avoidance) dan
penggelapan pajak (tax evasion), yaitu melanggar perundang-undangan atau

tidaknya kegiatan tersebut. Penghindaran pajak (tax avoidance) diartikan sebagai

22



usaha untuk mengurangi kewajiban pajak yang bersifat legal (lawful), sebaliknya
penggelapan pajak (tax evasion) merupakan usaha untuk mengurangi kewajiban
pajak yang bersifat melanggar hukum (unlawful) (Zain, 2008). Faktor-faktor yang
memotivasi Wajib Pajak dalam melakukan penghematan pajak dengan illegal

menurut (Suandy, 2011), di antaranya:

1. Jumlah pajak yang harus dibayarkan. Semakin besarnya jumlah beban pajak
yang harus dibayar oleh Wajib Pajak, maka sebanding dengan besarnya pula
kemungkinan Wajib Pajak untuk melakukan pelanggaran.

2. Biaya untuk menyuap fiskus. Besarnya kecenderungan Wajib Pajak untuk
melakukan pelanggaran, karena kecilnya biasa yang dapat dikeluarkan
untuk melakukan penyuapan pihak fiskus

3. Kemungkinan untuk mendeteksi. Semakin kecil kemungkinan untuk
mendeteksi suatu pelanggaran maka kecenderungan pelanggaran semakin
besar.

4. Besar sanksi. Semakin ringannya sanksi yang dikenakan kepada pelanggar,
maka akan semakin besar kecenderungan dari Wajib Pajak untuk

melakukan pelanggaran.

2.1.4 Thin Capitalization

Menurut Khomsatun & Martani (2015) Thin capitalization adalah struktur
pemodalan yang dibentuk oleh sebuah perusahaan dengan proporsi kepemilikan
utang yang lebih besar dari modal saham. Menurut Taylor & Richardson (2013)

thin capitalization adalah keputusan investasi oleh perusahaan dalam mendanai
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operasi bisnis dengan mengutamakan pendanaan utang dibanding menggunakan
modal pada struktur modalnya. OECD (Organization for Economic Cooperation
and Development) mendefinisikan thin capitalization sebagai upaya untuk
menyembunyikan penyertaan modal. Praktik thin capitalization menimbulkan
insentif pajak. Didasarkan pada adanya perbedaan perlakuan perpajakan terhadap
bunga (sebagai imbalan atas utang) dan dividen (sebagai imbalan atas modal),
karena beban bunga yang timbul karena utang tidak dapat dikenakan pajak karena
deductible expenses sedangkan dividen yang berupa pengembalian bisa dikenakan

pajak (Buettner et al. , 2012).

Ada beberapa cara pemberian pinjaman yang bisa dilakukan pada praktik thin
capitalization, yaitu direct loan, back to back loan, dan paralel loan. Direct loan,
pihak perusahaan secara langsung mendapat pinjaman dari pihak investor atau
pemegang saham. Back to back loan dan paralel loan merupakan pinjaman yang
pemberiannya dilakukan secara tidak langsung. Back to back loan, pinjaman ini
pemberiannya melalui pihak ketiga sebagai instrument perantara misalnya pihak
bank ataupun lembaga keuangan lainnya. Perusahaan berada dibawah kepemilikan
yang sama mendepositkan dana yang dimilikinya ke bank dan dana tersebut
diberikan kepada perusahaan anak oleh pihak bank. Sementara paralel loan, yaitu
anak perusahaan mendapat pinjaman dari perusahaan lain yang berada di bawah

induk perusahaan yang sama (Gunadi, 2007).

Setiap negara memiliki aturan yang berbeda mengenai praktik thin
capitalization, tergantung kepada kebijakan dan kebutuhan negara tersebut. Aturan

thin capitalization dapat berbentuk rasio utang terhadap modal (Debt Equity Ratio)
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atau batas nilai wajar (arm’ length). Di Indonesia peraturan thin capitalization
berdasarkan pada Undang-Undang Nomor 7 Tahun 1983 tentang Pajak Penghasilan
pasal 18 ayat 1 yang berisi mengenai aturan kewenangan Menteri Keuangan dalam
mengeluarkan keputusan besarnya perbandingan antara utang dan modal
perusahaan untuk keperluan perpajakan. Berkaitan dengan undang-undang
tersebut, Peraturan Menteri Keuangan (PMK) Republik Indomesia nomor
169/PMK.010/2015 mengenai Penentuan Besarnya Perbandingan antara Utang dan
Modal Perusahaan untuk Keperluan Penghitungan Pajak Penghasilan memberikan
kepastian mengenai batasan perbandingan utang dan juga modal untuk keperluan
perhitungan pajak penghasilan yaitu sebesar 4:1 dan mulai berlaku di tahun 2016.
Peraturan tersebut dijabarkan dalam Peraturan Direktur Jenderal Pajak Nomor Per-
25/PJ/2017 mengenai Pelaksanaan Penentuan Besarnya Perbandingan antara Utang
dan Modal Perusahaan untuk Keperluan Penghitungan Pajak Penghasilan dan Tata

Cara Pelaporan Utang Swasta Luar Negeri.

2.1.5 Financial Distress

Menurut Platt dan Platt (2002) financial distress merupakan suatu keadaan
yang menunjukkan tahap penurunan pada kondisi keuangan perusahaan yang
terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan atau likuidasi (Almilia, 2006). Financial
distress merupakan kesulitan keuangan atau likuditas yang berpotensi sebagai
penanda kebangkrutan. Kondisi perusahaan yang mengalami financial distress
yaitu perusahaan yang berpotensi mengalami kebangkrutan dimana ketika kinerja

perusahaan mengalami penurunan yang disebabkan oleh faktor dari dalam maupun
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dari luar perusahaan sehingga perusahaan tersebut tidak dapat atau gagal untuk

memenuhi kewajiban-kewajibannya.

Terdapat beberapa jenis kesulitan keuangan (financial distress) yang

menandakan terjadinya kebangkrutan menurut (Brigham & Gapenski, 2006), yaitu:

1. Economic failure, yaitu keadaan pendapatan perusahaan dimana tidak lagi
dapat menutupi jumlah biaya termasuk biaya modal.

2. Business failure, yaitu terjadinya penghentian kegiatan operasional
perusahaan diakibatkan kegagalan usaha dan disebabkan hilangnya kreditur

3. Technical insolvency, yaitu keadaan bangkrut pada saat tidak bisa mengatasi
kewajiban yang jatuh tempo, hal ini menunjukkan kekurangan likuiditas
secara temporer

4. Insolvency in bankruptcy, hal ini terjadi dikarenakan nilai buku dari total
kewajiban melebihi nilai pasar pada aset perusahaan, keadaan ini lebih
serius dibandingkan technical insolvency dan bersifat permanen

5. Legal bankruptcy atau bangkrut secara hukum, yaitu perusahaan dinyatakan
mengalami kebangkrutan secara sah yang didasarkan pada syarat-syarat

yuridis atau berdasarkan peraturan.

Beberapa faktor yang penyebab terjadinya financial distress yang dihadapi
perusahaan, yaitu di antaranya kenaikan biaya operasional perusahaan, ekspansi
berlebihan yang dilakukan perusahaan, keterlambatan perusahaan dalam

menggunakan dan beradaptasi terhadap teknologi, kondisi persaingan, kondisi
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perekonomian, penurunan aktivitas perdagangan industri, maupun kelemahan dari

manajemen perusahaan itu sendiri.

Aspek yang penting dalam analisis laporan keuangan salah satunya yaitu
memprediksi keberlanjutan atau kelangsungan dari perusahaan, hal tersebut
merupakan sangat penting bagi pihak manajemen maupun pemilik perusahaan agar
dapat mengantisipasi terjadinya kebangkrutan. Prediksi tersebut dapat digunakan
untuk pihak manajemen mengambil tindakan cepat dalam mencegah masalah
sebelum terjadinya kebangkrutan, melakukan merger atau take over agar
perusahaan dapat membayar hutang serta melakukan pengelolaan dengan lebih
baik, dan atau sebagai peringatan lebih awal terhadap kebangkrutan dimasa depan
bagi perusahaan. Dengan melihat kondisi dari perusahaan yang mengalami kondisi
financial distress, pihak perusahaan serta pihak-pihak lain yang berkepentingan
dapat melakukan langkah-langkah antisipasi agar terhindar dari kebangkrutan

ataupun likuidasi.

2.1.6 Komisaris Independen

Keberadaan komisaris independen sangat dibutuhkan dalam membantu
dewan komisaris untuk memberikan dan melakukan pengawasan yang efektif bagi
sebuah perusahaan. Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang
diangkat berdasar pada keputusan Rapat Umum Pemegang Saham dan dari yang
tidak terafiliasi dengan pemegang saham utama, anggota direksi maupun anggota
dewan komisaris lainnya (Widjaja, 2009). Sedangkan menurut Komite Nasional

Kebijakan Governance mendefinisikan komisaris independen sebagai anggota
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dewan komisaris yang tidak berafiliasi dengan pihak manajeman, anggota dewan
komisaris lainnya dan pemegang saham pengendali, serta bebas dari hubungan
bisnis atau hubungan lainnya yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk
bertindak secara independen atau bertindak semata-mata demi kepentingan

(KNKG, 2006).

Berdasarkan Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 dimana anggaran dasar
perseroan dapat mengatur adanya 1 orang atau lebih Komisaris Independen.
Komisaris independen (UU No. 40 Tahun 2007 mengenai Perseroan Terbatas) yaitu
anggota dewan komisaris yang tidak memiliki hubungan keuangan, hubungan
kepengurusan, hubungan kepemilikan saham, dan/atau hubungan keluarga lainnya
dengan anggota dewan komisaris lainnya, direksi dan/atau pemegang saham
pengendali atau hubungan dengan bank, yang dapat mempengaruhi kemampuannya
untuk bertindak independen. Peraturan Bursa Efek Indonesia (BEI) Nomor Kep-
305/BEJ/07-2004 mengharuskan sebuah perusahaan yang tercatat di BEI untuk
mempunyai komisaris independen setidaknya 30 persen dari seluruh jajaran
anggota dewan komisaris dan peraturan ini sejalan dengan peraturan Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) Nomor 33 Tahun 2018 mengenai Direksi dan Dewan Komisaris
Emiten atau Perusahaan Publik, dijelaskan bahwa apabila jika jumlah dewan
komisaris terdiri dari lebih dari dua orang, maka jumlah komisaris independen di
sebuah perusahaan adalah wajib minimal 30 persen dari total keseluruhan dewan

komisaris.

Komisaris independen memiliki tanggung jawab utama untuk mendorong

penerapan prinsip tata kelola yang baik di sebuah perusahaan dengan
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memberdayakan Dewan Komisaris untuk bisa melakukan pengawasan yang lebih
efektif. Besarnya komisaris independen di sebuah perusahaan dapat memberikan
pengawasan yang lebih besar dan ketat terhadap kinerja pihak manajemen. Selain
itu, keberadaan komisaris independen diharapkan mampu meminimalisir terjadinya
kecurangan dalam pelaporan perpajakan yang dilaporkan pihak manajemen.
Komisaris independen dapat berperan membantu pengalokasian sumber daya untuk
menyusun strategi manajemen pajak sebuah perusahaan dengan memberikan
pengalaman dan pengetahuan yang bisa digunakan untuk lebih agresif dalam

melakukan perencanaan pajak (Sartori, 2010).

2.1.7 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang
dimiliki investor institusional, seperti pemerintah, perusahaan investasi, bank,
perusahaan asuransi, institusi luar negeri, dana perwalian serta institusi lainnya
(Juniarti & Sentosa, 2009). Menurut Setyaningsih (2008) kepemilikan institusional
merupakan jumlah kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak institusi, yang
mencakup perusahaan asuransi, bank dan perusahaan investasi dan kepemilikan
lain terkecuali anak perusahaan dan institusi lain yang memiliki hubungan istimewa

(perusahaan afiliasi dan perusahaan asosiasi).

Kepemilikan institusional merupakan pihak yang memonitor perusahaan
dengan kepemilikan institusi yang besar (lebih dari 5%) mengidentifikasikan
kemampuannya untuk memonitor manajemen lebih besar (Faisal, 2004). Semakin

besarnya presentase kepemilikan saham institusional maka akan berpengaruh pada
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tingkat pengawasan yang dilakukan oleh pihak eksternal. Besarnya presentase
kepemilikan saham institusional dapat secara langsung mempunyai pengaruh pada
pihak manajemen. Pengawasan dan pengaruh kepada pihak manajemen dapat

menghindari perilaku yang merugikan bagi para pemegang saham.

Fungsi pengawasan pada manajemen akan semakin efektif jika pemegang
saham institusional memiliki kemampuan serta pengalaman yang baik di bidang
bisnis dan juga keuangan. Pemegang saham institusional memiliki insentif untuk
mengawasi dan mempengaruhi pihak manajemen dengan wajar guna melindungi
investasi mereka di perusahaan. Pengawasan yang efektif tersebut dapat mendorong
pihak manajemen perusahaan melakukan kebijkan untuk mengoptimalkan nilai
perusahaan sehingga kinerja perusahaan akan meningkat. Selain pengaruh terhadap
pihak manajemen, pemegang saham institusional juga memiliki kemampuan untuk
menerapkan pengaruh mereka di pasar dengan membeli dan juga menjual saham

(Chaganti & Damanpour, 1991).

2.1.8 Kualitas Audit

Fairchild (2007) mengemukakan bahwa kualitas audit adalah kerangka dasar
dalam meningkatkan kredibilitas laporan keuangan bagi pengguna informasi
tersebut. Menurut Dewi & Jati (2014) kualitas audit yaitu segala kemungkinan yang
dapat terjadi saat auditor mengaudit laporan keuangan klien dan menemukan
pelanggaran atau kesalahan yang terjadi dan melaporkannya dalam laporan

keuangan auditan. Kualitas audit memiliki peran penting dalam transparansi
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informasi yang diberikan dan disajikan oleh pihak manajemen kepada pemegang

saham ataupun pihak-pihak lain yang memiliki kepantingan di sebuah perusahaan.

Dalam pelaksanaan proses pengauditan di sebuah perusahaan sangat
dibutuhkan tingginya sikap profesionalisme, akuntabilitas, integritas dan
transparansi. Keempat hal tersebut menjadi acuan untuk menlai kualitas audit.
Transparansi yang juga merupakan salah satu unsur dari good corporate
governance adalah hal yang penting dalam melaksanakan pengauditan.
Transparansi informasi yang disampaikan kepada para pemegang saham mengenai
hal yang berkaitan dengan perpajakan pada pasar modal pada saat pertemuan para
pemegang saham. Dalam hal perpajakan, pihak publik semakin menuntut
peningkatan terhadap keterbukaan informasi terhadap pemegang saham. Berkaitan
dengan pajak perusahaan, adanya implikasi perusahaan cenderung melakukan

agresivitas pajak untuk menghindari pelaporan pajak yang terlalu tinggi.

Laporan keuangan yang diaudit oleh auditor yang berasal dari KAP The Big
Four memiliki kualitas yang sehingga menampilkan nilai perusahaan yang
sebenarnya, maka diduga perusahaan yang diaudit oleh KAP The Big Four
(PricewaterhouseCooper-PWC, Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG, Ernst &
Young-E&Y) memiliki tingkat kecurangan yang lebih rendah dibandingkan dengan
perusahaan yang diaudit KAP Non Big Four menurut penelitian (Annisa &
Kurniasih, 2012). Apabila nominal pajak yang dibayar sangat tinggi biasanya akan
memkasa perusahaan dalam melakukan penggelapan pajak, maka semakin
berkualitas audit sebuah perusahaan maka perusahaan tersebut cenderung tidak

melakukan manipulasi laba demi kepentingan perpajakan (Cai & Liu, 2009).
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Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

No | Nama Pengarang Variabel-Variabel Kesimpulan
Penelitian
1 Siti Salwah & Independen: Hasil penelitian ini
Eva Herianti Thin Capitalization menunjukkan bahwa thin
(2016) capitalization berpengaruh
Dependen: negatif dan signifikan terhadap
Penghindaran Pajak penghindaran pajak melalui
metode common effect, fixed
effect, maupun random effect.
2 Rani Alifianti Independen: Hasil penelitian ini
Herdian Putri & 1. Financial Distress menunjukkan bahwa Financial
Anis Chairi 2. Good Corporate Distress dan Ukuran Dewan
(2017) Gonance Direksi memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap tax
Dependen: avoidance, sementara
Tax Avoidance Kepemilikan Manajerial,
Komisaris Independen dan
Komite Audit tidak memiliki
pengaruh yang signifikan
terhadap tax avoidance.
3 Mostafa Hashemi | Independen: Hasil penelitian ini

Tilehnouei,
Sedigheh Tootian
Esfahani &

Somayeh

Financial Distress
Dependen:

Tax Avoidance

menunjukkan bahwa tidak ada
hubungan yang signifikan
antara financial distress dan

penghindaran pajak
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Soltanipanah
(2018)

perusahaan-perusahaan yang

terdaftar di bursa efek Teheran.

Namun ada hubungan yang
signifikan antara Krisis
keuangan global dengan
penghindaran pajak dan ada
hubungan yang lebih signifikan
antara financial distress
terhadap penghindaran pajak

selama krisis keuangan.

Yoannis Carrica
Wijayanti & Ni
Ketut Lely A.
Merkusiwati
(2017)

Independen:

1. Proporsi Komisaris
Independen

2. Kepemilikan
Institusional

3. Leverage

4. Ukuran Perusahaan

Dependen:

Penghindaran Pajak

Hasil penelitian ini
menujukkan proporsi komisaris
independen berpengaruh
negatif pada penghindaran
pajak dan leverage
berpengaruh positif terhadap
penghindaran pajak.
Sedangkan kepemilikan
institusional dan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh

terhadap penghindaran pajak.

Yesi Mutia Basri,
Teguh Muji
Waluyo & Rusli
(2014)

Independen:

1. Return on Assets

2. Leverage

3. Size of Company

4. Compensation Losers
Fiscal

5. Institutional Ownership

Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa return on
assets dan leverage memiliki
pengaruh positif yang
signifikan terhadap tax
avoidance. Dan ukuran
perusahaan memiliki pengaruh

signifikan terhadap tax
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Dependen: avoidance. Sedangkan
Tax Avoidance kompensasi rugi fiskal dan
kepemilikan institusioanl tidak
berpengaruh terhadap

penghindaran pajak.

Melisa Fadila Independen: Hasil penelitian ini
(2017) 1. Return On Asset menunjukkan bahwa ROA,
2. Leverage ukuran perusahaan,
3. Ukuran Perusahaan kompensasi rugi fiskal dan
4. Kompensasi Rugi Fiskal kepemilikan institusional
5. Kepemilikan berpengaruh signifikan
Institusional terhadap penghindaran pajak.

6. Koneksi Politik Sedangkan koneksi politik

mempunyai pengaruh yang

Dependen: tidak signifikan terhadap
Penghindaran Pajak penghindaran pajak dan
leverage tidak mempunyai
pengaruh terhadap
penghindaran pajak
Ronald Independen: Hasil penelitian ini

Tehupuring & menunjukkan bahwa koneksi

1. Koneksi Politik

Ellia Rossa 5 Kualitas Audit politik berpengaruh negatif
(2016) terhadap penghindaran pajak
Dependen: dan kualitas audit tidak

Penghindaran Pajak berpengaruh terhadap terhadap
penghindaran pajak

Vivi Adeyani Independen: Hasil penelitian ini
Tandean & Good Corporate menunjukkan bahwa
Winnie (2016) Governance kompensaasi eksekutif
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Dependen:

Tax Avoidance

berpengaruh negatif terhadap
penghindaran pajak, lalu
karakter eksekutif, ukuran
perusahaan dan kepemilikan
institusional memiliki efek
negatif dan tidak secara
signifikan mempengaruhi Tax
Avoidance. Hasil selanjutnya,
Audit Quality memiliki efek
negatif terhadap penghindaran
pajak dan cukup berpengaruh
terhadap penghindaran pajak.
Proporsi komisaris tidak
berpengaruh signifikan dan
memiliki pengaruh negatif
terhadap penghindaran pajak.
Lalu, komite audit memiliki
pengaruh positif terhadap
penghindaran pajak

2.2 Pengembangan Hipotesis

2.2.1 Pengaruh Thin Capitalization terhadap Penghindaran Pajak

Aturan mengenai thin capitalization di Indonesia berdasarkan Undang-

Undang Nomor 7 Tahun 1983 tentang Pajak Penghasilan pasal 18 (1) mengenai

aturan kewenangan Menteri Keuangan dalam mengeluarkan keputusan besarnya

perbandingan antara utang dan modal perusahaan untuk keperluan perpajakan.

Diterbitkannya Peraturan Menteri Keuangan No. 169/PMK.010/2015 tentang
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Penentuan Besarnya Perbandingan antara utang dan modal perusahaan untuk
keperluan penghitungan pajak penghasilan ditetapkan paling tinggi sebesar empat
banding satu (4:1). Aturan tersebut diharapkan dapat mempengaruhi rasio utang

terhadap modal (DER).

Keputusan investasi oleh perusahaan dalam mendanai operasi bisnis dengan
mengutamakan pendanaan utang dibanding menggunakan modal pada struktur
modalnya atau disebut thin capitalization (Taylor & Richardson, 2013), dan praktik
thin capitalization menimbulkan insentif pajak. Berdasarkan teori trade-off, sebuah
perusahaan yang mendanai operasi bisnisnya menggunakan utang dapat
menguntungkan dari sisi pajak dikarenakan utang akan menimbulkan beban bunga
yang tidak dikenankan beban pajak, namun tetap mempertimbangkan masalah yang
ditimbulkan. Hal tersebut bisa dijadikan cara oleh perusahaan untuk mengurangi
beban pajak mereka dan lebih memaksimalkan keuntungan yang didapat. Penelitian
terkait pengaruh thin capitalization terhadap penghindaran pajak yang dilakukan
oleh Khomsatun & Martani (2015) menemukan hasil thin capitalization
berpengaruh positif terhadap penghindaran pajak. Penelitian Afifah & Prastiwi
(2019) dan Taylor & Richardson (2013) juga menemukan hasil thin capitalization
berpengaruh positif terhadap penghindaran pajak. Berdasarkan uraian tersebut,

dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H1: Thin Capitalization berpengaruh positif terhadap penghindaran pajak.
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2.2.2 Pengaruh Financial Distress terhadap Penghindaran Pajak

Kondisi perusahaan yang mengalami permasalahan keuangan yang
berpotensi kebangkrutan yang disebabkan dari faktor internal ataupun faktor
eksternal dari perusahaan tersebut yang mengakibatkan perusahaan gagal
memenuhi  kewajiban-kewajibannya. Pada saat perusahaan mengalami
permasalahan keuangan (financial distress) tersebut terdapat beberapa implikasi
untuk kebijakan pajak perusahaan untuk mengatasinya. Misalnya dengan
meningkatkan biaya modal, menurunkan sumber keuangan eksternal yang dihadapi
perusahaan yang terkena financial distress, dan kebijakan yang umum diambil oleh
sebuah perusahaan yaitu manajer mengambil risiko dengan melakukan praktik
penghindaran pajak yang bertujuan agar perusahaan tersebut tetap beroperasi dan

dapat menyelesaikan permasalahan keuangan tersebut.

Salah satu faktor penyebab terjadinya financial distress yaitu kegagalan pihak
manajemen dalam melakukan analisis laporan keuangan yang bisa memprediksi
kelangsungan dari perusahaan serta dapat mengantisipasi terjadinya financial
distress. Hasil analisis tersebut sangat dibutuhkan pihak pemilik perusahaan untuk
menentukan langkah yang harus dilakukan. Financial distress juga terjadi karena
kegagalan pihak manajemen mengelola dengan baik sumber daya yang diberikan
oleh pemilik/pemimpin perusahaan dengan baik atau adanya agency problem.
Penelitian terkait pengaruh financial distress terhadap penghindaran pajak yang
dilakukan oleh Feizi, Panahi, & Keshavarz (2016), Richardson, Taylor, & Lanis

(2015), dan Meilia & Adnan (2017) diperoleh hasil yang menunjukkan bahwa
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financial distress memiliki pengaruh positif terhadap penghindaran pajak.

Berdasarkan pertimbangan tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H2: Financial Distress berpengaruh positif terhadap penghindaran pajak

2.2.3 Pengaruh Komisaris Independen terhadap Penghindaran Pajak

Keberadaan komisaris independen di sebuah perusahaan mempunyai
tanggung jawab utama dalam melakukan penerapan prinsip tata kelola yang baik
bagi perusahaan. Pengawasan yang dilakukan komisaris independen diharapkan
dapat efektif terhadap kinerja pihak manajemen. Pengalaman dan pengetahuan
yang dimiliki komisaris independen diharapkan dapat membantu perusahaan dalam
melakukan perencanaan pajak yang lebih baik dibanding melakukan penghindaran
pajak untuk memaksimalkan keuntungan perusahaan. Keberadaan komisaris
independen dapat meminimalisir terjadinya konflik kepentingan (conflict of
interest) oleh pihak manajemen yang memiliki kepentingan sendiri. Pengendalian
dan pengawasan yang ketat yang dilakukan oleh komisaris independen diharapkan
dapat membuat pihak manajemen lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan

dan transparan dalam menjalankan operasional perusahaan.

Berdasarkan peraturan Bursa Efek Indonesia (BEI) nomor Kep-305/BEJ/07-
2004 mengharuskan sebuah perusahaan yang tercatat di BEI mempunyai komisaris
independen setidaknya 30 persen dari seluruh jajaran anggota dewan komisaris dan
peraturan juga sejalan dengan peraturan yang dikeluarkan oleh Otoritas Jasa

Keuangan (OJK) nomor 33 Tahun 2018 mengenai Direksi dan Dewan Komisaris
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Emiten atau Perusahaan Publik, yaitu minimal 30 persen dari total keseluruhan

dewan komisaris jika jumlah dewan komisaris terdiri lebih dari dua orang.

Hasil penelitian terkait pengaruh komisaris independen terhadap
penghindaran pajak yang dilakukan oleh Prasetyo & Pramuka (2013), Putri &
Chariri (2017) dan Tandean (2016) menunjukkan bahwa komisaris independen
tidak berpengaruh terhadap penghindaran pajak. Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Wijayanti & Merkusiwati (2017) dan Ariawan & Setiawan (2017)
menunjukkan hasil bahwa komisaris independen berpengaruh negatif terhadap
penghindaran pajak. Berdasarkan uraian tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai

berikut:

H3: Komisaris Independen berpengaruh negatif terhadap Penghindaran Pajak

2.2.4 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Penghindaran Pajak

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh institusi
keuangan, seperti perusahaan, asuransi, bank, dana pensiun, dan investment
banking (Siregar & Siddharta, 2005). Menurut Faisal (2004) kepemilikan
institusional adalah pihak yang memonitor perusahaan dengan kepemilikan institusi
yang besar (lebih dari 5%), kepemilikan saham yang besar mengidentifikasikan
kemampuannya untuk memonitor manajemen lebih besar. Kepemilikan saham
institusional yang semakin besar akan berpengaruh pada tingkat pengawasan yang
dilakukan oleh pihak eksternal. Jensen & Meckling (1976) menjelaskan bahwa
investor institusional terlibat dalam pengambilan keputusan yang strategis di

perusahaan. Keterlibatan secara langsung pada kepemilikan saham oleh
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kepemilikan institusional dapat mengurangi agency cost, kinerja pihak manajemen
diharapkan meningkat dengan adanya pengawasan langsung dari investor

institusional.

Kepemilikan saham yang besar dari pihak institusional yang memiliki insentif
untuk mengawasi dan mempengaruhi pihak manajemen untuk melindungi investasi
mereka dengan memberikan tekanan pada pihak manajemen perusahaan untuk
mengeluarkan kebijakan dalam mengoptimalkan nilai perusahaan dan
mendapatkan laba yang besar. Tekanan yang diberikan kepada pihak manajemen
perusahaan dapat mendorong dilakukannya praktik penghindaran pajak untuk

meminimalkan beban pajak perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Basri, Waluyo, & Rusli (2014) yang terkait
pengaruh kepemilikan institusional terhadap penghindaran pajak menunjukkan
hasil bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap penghindaran
pajak. Penelitian yang dilakukan oleh Amelia et al., (2017) juga menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh terhadap penghindaran
pajak. Kepemilikan institusional yang tidak memiliki pengaruh terhadap
penghindaran pajak bisa diartikan bahwa besar maupun kecilnya kepemilikan
institusional dapat menghindarkan dari praktik penghindaran pajak. Namun
Penelitian yang dilakukan oleh Fadila et al. (2017) menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap penghindaran pajak,
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Husna & Fajriana (2018) yang
menunjukkan kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif terhadap

penghindaran pajak. Kepemilikan institusional yang secara langsung bisa
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diuntungkan dengan penghindaran pajak yang dapat membuat keuntungan yang
didapatkan lebih tinggi dan dapat mensejahterakan pemegang saham. Berdasarkan

uraian tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H4: Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Penghindaran Pajak

2.2.5 Pengaruh Kualitas Audit terhadap Penghindaran Pajak

Dalam melakukan audit sangat diperlukan adanya sikap profesionalisme,
akuntabilitas, integritas dan transparansi. Transparansi merupakan salah satu unsur
dari tata kelola perusahaan adalah salah satu faktor penting untuk menilai kualitas
audit. Kualitas audit mempunyai peran yang penting dalam memberikan serta
menyajikan transparansi informasi dari pihak manajemen kepada pemegang saham
atau pihak lain-lain yang mempunyai kepentingan di sebuah perusahaan.
Transparansi informasi yang diberikan dapat mencegah terjadinya masalah
keagenan (agency problem) antara pihak manajemen dan pihak pemegang saham.
Untuk transparansi perpajakan, otoritas publik semakin menuntut peningkatan
terhadap transparansi kepada pemegang saham. Kualitas audit yang tinggi
diberikan oleh seorang auditor yang memiliki kualitas serta kemampuan yang baik
dan juga untuk mempertahankan reputasi yang dimilikinya. Seorang auditor yang
berkualitas memiliki sedikit insentif untuk terlibat dalam penghindaran pajak
sebuah perusahaan, karena seorang auditor sadar akan konsekuensi berbahaya jika
otoritas pajak mendeteksi adanya posisi agresif. Auditor mungkin akan kehilangan
reputasi dan kepercayaan setelah pengungkapan perilaku penghindaran pajak

publik (Hanlon & Slemrod, 2009) dalam laporan keuangan perusahaan yang diaudit
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olen auditor dari Kantor Akuntan Publik (KAP) The Big Four
(PricewaterhouseCooper-PWC, Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG, Ernst &
Young-E&Y) memiliki kualitas yang lebih baik dan memiliki tingkatan kecurangan
yang lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang laporan keuangannya
diaudit oleh KAP yang bukan The Big Four (Annisa & Kurniasih, 2012). Tingkat
kecurangan yang lebih rendah akan meminimalisir terjadinya penghindaran pajak.
Penelitian yang dilakukan oleh Tandean (2016) menunjukkan pengaruh negatif
kualitas audit terhadap penghindaran pajak, KAP lebih dipercaya oleh otoritas pajak
dan publik sebagai kantor yang mempunyai integritas tinggi dalam menyajikan
laporan keuangan sesuai dengan nilai aktual dan melakukan aktivitas sesuai dengan
aturan atau undang-undang yang berlaku, termasuk undang-undang perpajakan
akan mempertahankan integritas dan reputasinya. Berdasarkan uraian tersebut,

dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H5: Kualitas Audit berpengaruh negatif terhadap Penghindaran Pajak
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2.3 Kerangka Penelitian

Thin Capitalization

(X1)

Financial Distress

(X2)

Komisaris Independen

(X3)

Kepemilikan Institusional

(X4)

Kualitas Audit

(X5)

H4 (+)

H5 (-)

Penghindaran Pajak
(Y)
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BAB |11

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar
dalam Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan manufaktur dipilih karena menurut
Kepala Sub-Direktorat Transaksi Khusus Direktoral Jenderal Pajak aktivitas
banyak dilakukan oleh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dan sektor
manufaktur merupakan salah satu sektor yang berkontribusi besar bagi penerimaan
pajak. Perusahaan manufaktur untuk ketentuan utang tidak dipengaruhi ketentuan
perpajakan tertentu layaknya sektor keuangan, properti, konstruksi dan

pertambangan.

Purposive sampling digunakan sebagai metode pemilihan sampel. Purposive
sampling yaitu metode penentuan sampel yang mempertimbangkan kriteria-kriteria
tertentu (judgement sampling) terhadap objek yang sesuai dan bertujuan

mendapatkan sampel yang representative

Kriteria tertentu yang ditetapkan untuk mendapatkan sampel pada penelitian

ini yaitu sebagai berikut:

1. Perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode 2012-2018 dan tidak delisting selama periode

penelitian tersebut
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2. Perusahaan manufaktur yang menyampaikan data secara lengkap selama
periode 2012-2018, yaitu data yang digunakan sebagai pengukur variabel

penelitian.

3.2 Jenis dan Sumber Data

Pada penelitian ini jenis data yang digunakan adalah data sekunder, yaitu
data-data yang diperoleh dari dokumen-dokumen yang telah ada dan informasi
yang tersedia sehingga data sudah berbentuk jadi dan telah diolah dalam bentuk
publikasi. Penelitian ini data sekunder yaitu dengan cara mencatat data yang
terdapat pada laporan-laporan, catatan serta arsip yang diperoleh dari berbagai
sumber, seperti perpusatakaan Fakultas Ekonomi UlI, internet dan sumber-sumber

lainnya yang berkaitan dengan penelitian ini.

Laporan yang digunakan yaitu berupa laporan tahunan perusahaan (annual
report) dan laporan keuangan (financial report) yang diperoleh langsung melalui

website resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan juga situs resmi tiap-tiap

perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2012-2018.

3.3 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Pada penelitian ini variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini
yaitu variabel dependen dan variabel independen. Variabel dependen dalam
penelitian ini adalah penghindaran pajak. Variabel independen yang akan diteliti
diantaranya thin capitalization, financial distress, komisaris independen,

kepemilikan institusional, dan kualitas audit.
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3.3.1 Variabel Dependen

Variabel dependen adalah variabel utama yang diteliti, dijelaskan
variabilitasnya, dan diprediksi oleh peneliti untuk menemukan jawaban atau solusi
dari masalah (Sekaran, 2006). Variabel dependen yang digunakan pada penelitian

ini adalah penghindaran pajak.

3.3.1.1 Penghindaran Pajak

Penghindaran pajak (tax avoidance) merupakan upaya yang dilakukan secara
legal dan aman bagi wajib pajak karena tidak bertentangan dengan ketentuan
perpajakan, metode serta teknik yang digunakan cenderung memanfaatkan
kelemahan-kelemahan (grey area) yang ada dalam undang-undang dan peraturan

perpajakan itu sendiri yang untuk memperkecil jumlah pajak terutang (Sari, 2013).

Pada penelitian ini perhitungan penghindaran pajak sebagai variabel
dependen dihitung melalui Cash ETR (Cash Effective Tax Rate) yang dikeluarkan
untuk biaya pajak dan dibagi dengan laba sebelum pajak. Dengan rumus sebagai

berikut:

Pembayaran Pajak

ETR=1-—
Cash Laba Sebelum Pajak

Semakin besar Cash ETR maka mengindikasikan bahwa semakin rendah

tingkat penghindaran pajak yang dilakukan.
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3.3.2 Variabel Independen

Variabel independen adalah variabel yang membantu menjelaskan varians
dalam variabel terikat (Sekaran, 2006). Variabel independen yang digunakan dalam

penelitian ini adalah:

3.3.2.1 Thin Capitalization

Thin capitalization adalah keputusan investasi oleh perusahaan dalam
mendanai operasi bisnis dengan mengutamakan pendanaan utang dibanding
menggunakan modal pada struktur modalnya (Taylor & Richardson, 2013).
Khomsatun & Martani (2015) menuturkan bahwa thin capitalization adalah struktur
modal yang dibentuk oleh suatu perusahaan dengan proporsi kepemilikan utang
yang lebih besar dari modal sahamnya. Di Indonesia batasan perbandingan utang
dan juga modal untuk perhitungan pajak sebesar 4:1 yang berdasar pada Peraturan
Menteri Keuangan Republik Indonesia nomor 169/PMK.010/2015 mengenai
Penentuan Besarnya Perbandingan antara Utang dan Modal Perusahaan untuk

Keperluan Penghitungan Pajak Penghasilan

Untuk mengukur thin capitalization adalah dihitung dengan MAD ratio
(Taylor & Richardson, 2013). Semakin besar MAD ratio maka menunjukkan

perusahaan semakin mengandalkan utang untuk pembiayaannya.

Average Interest Bearing Debt
SHDA

Maximum Amount Debt ratio =
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Average Interest-Bearing Debt = total utang dengan bunga (Interest-Bearing
Liabilities) atau rata-rata hutang dan Safe Harbor Debt Amounts = rata-rata total

aset — non IBL x 80% (Berdasarkan PMK 169/PMK.010/2015)

3.3.2.2 Financial Distress

Platt dan Platt (2002) mendefinisikan financial distress sebagai suatu kondisi
yang menunjukkan tahap penurunan pada kondisi keuangan perusahaan yang
terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan atau likuidasi (Almilia, 2006). Adapun
faktor internal ataupun eksternal penyabab terjadinya financial distress yang
dihadapi sebuah perusahaan, diantaranya kenaikan biaya operasional perusahaan,
ekspansi berlebihan perusahaan, keterlambatan perusahaan dalam penggunaan dan
beradaptasi terhadap teknologi, kondisi persaingan, kondisi perekonomian,
penurunan aktivitas perdagangan industri maupun kelemahan manajemen

perusahaan itu sendiri.

Untuk mengukur financial distress menggunakan Altman Z-score (Altman,

1968), yaitu sebagai berikut:

Z=12A+14B +3.3C + 0.6D + 0.999E

A= Aset lancar-utang lancar/ total aset

B= Laba ditahan/ Total aset

C=EBIT/ Total aset

D= Jumlah lembar saham x Harga per lembar saham/ total utang

E= Penjualan/ Total aset
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Dalam Altman Z-Score, nilai Z digunakan untuk melihat adanya potensi
kebangkrutan. Jika nilai Z > 2,99 , maka perusahaan tersebut ada pada zona aman
dan bebas dari permasalahan. Apabila nilai Z < 2,99 sampai dengan 1,81 artinya
perusahaan berada pada zona abu-abu. Dan apabila nilai Z < 1,81, menunjukkan

perusahaan berada pada zona distress.

3.3.2.3 Komisaris Independen

Menurut Widjaja (2009) komisaris independen adalah anggota dewan
komisaris yang diangkat berdasar pada keputusan Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS) dan dari yang tidak terafiliasi dengan pemegang saham utama, anggota
direksi maupun anggota dewan komisaris lain. Aturan Otoritas Jasa Keuangan
Nomor 33 Tahun 2018 mengenai Direksi dan Dewan Komisaris Emiten atau
Perusahaan Publik, dijelaskan bahwa apabila jika jumlah dewan komisaris terdiri
dari lebih dari dua orang, maka jumlah komisaris independen di sebuah perusahaan
adalah wajib minimal 30 persen dari total keseluruhan dewan komisaris. Peraturan
tersebut sejalan dengan peraturan Bursa Efek Indonesia Nomor Kep-305/BEJ/07-

2004.

Komisaris Independen diukur dengan persentase perbandingan antara jumlah

komisaris independen dengan jumlah anggota dewan komisaris (Arifani, 2012).

o Dewan Komisaris Independen
Komisaris Independen = ——x 100%
Anggota Dewan Komisaris
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3.3.2.4 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan jumlah kepemilikan saham yang
dimiliki oleh pihak institusi, yang mencakup perusahaan asuransi, bank dan
perusahaan investasi dan kepemilikan lain terkecuali perusahaan dan institusi lain
yang mempunya hubungan istimewa (Setyaningsih, 2008). Kepemilikan
institusinal adalah pihak yang memonitor perusahaan dengan kepemilikan institusi
yang besar (lebih dari 5%) mengidentifikasikan kemapuannya untuk memonitor

manajemen yang lebih besar (Faisal, 2004)

Jumlah saham institusi

Kepemilikan Institusional =
EpemmiLLean mstiustona: = 1 miah saham yang beredar

3.3.2.5 Kualitas Audit

Peran penting kualitas audit dalam transparansi informasi yang diberikan
pihak manajemen kepada para pemegang saham ataupun kepada pihak-pihak lain
yang berkepentingan di sebuah perusahaan. Transparansi yang merupakan salah
satu unsur good coporate governance merupakan salah satu hal penting ketika
melaksanakan pengauditan. Dewi dan Jati (2014) menjelaskan, kualitas audit
adalah segala kemungkinan yang dapat terjadi saat auditor mengaudit laporan
keuangan klien dan menemukan pelanggaran atau kesalahan yang terjadi serta

melaporkannya pada laporan keuangan auditan.

Untuk mengukur kualitas audit, digunakan variabel dummy yang bernilai 1
apabila laporan keuangan di lakukan audit oleh Kantor Akuntan Publik (KAP) The

Big Four yaitu PricewaterhouseCooper-PWC, Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG
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dan Ernst & Young-E&Y, dan bernilai 0 apabila laporan keuangan tidak di lakukan

audit oleh Kantor Akuntan Publik (KAP) The Big Four.

3.4 Metode Analisis Data

Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini diolah dengan program
Statistical Package for Social Sciences (SPSS). Alat analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah analisis regresi berganda. Alasan menggunakan alat analisis
regresi berganda karena untuk mengetahui pengaruh beberapa variabel independen

terhadap variabel dependen.

3.4.1 Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif merupakan suatu metode dalam mengorganisasi dan
menganalisis data kuantitatif, sehingga diperoleh gambaran yang teratur mengenai
suatu kegiatan. Analisis deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan suatu data dan
gambaran keseluruhan sampel yang telah dikumpulkan serta memenuhi syarat bagi
sampel penelitian dilihat dari nilai maksimum-minimum, rata-rata dan standar

deviasi.

3.4.2 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan dalam penelitian ini untuk menguji apakah data
memenuhi asumsi klasik. Agar model regresi tidak bias atau model regresi BLUE
(Best Linear Unbiased Estimator) maka perlu dilakukan uji asumsi Kklasik terlebih
dahulu (Gujarati, 2004) Pada penelitian ini dilakukan uji asumsi klasik yang terdiri

dari uji normalitas, uji multikolonieritas, uji autokorelasi, dan uji heterokedastisitas.
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3.4.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel
dependen dan variabel independen memiliki distribusi data normal ataukah tidak
(Ghozali, 2013). Untuk mengetahui data terdistribusi normal atau tidak, dalam
penelitian ini digunakan uji kolomogorov-smirnov dengan melihat tingkat
signifikansinya. Yaitu jika nilai signifikansi > 0,05 maka data terdistribusi normal

dan jika nilai < 0,05 maka data tidak terdistribusi normal.

3.4.2.2 Uji Multikolonieritas

Uji multikolonieritas dilakukan untuk menguji apakah adanya hubungan
korelasi antar variabel independen dalam penelitian ini. Untuk uji multikolonieritas
dapat dilihat dari nilai tolerance dan Varian Inflation Factor (VIF). Jika nilai
tolerance < 0,1 dan nilai VIF > 10 maka model regresi terindikasi mengalami
multikolonieritas, dan apabila nilai tolerance > 0,1 dan nilai VIF < 10 maka model
regresi terbebas multikolonieritas. Ghozali (2013) menyatakan bahwa model
regresi yang baik seharusnya tidak ada hubungan korelasi antar variabel

independen.

3.4.2.3 Uji Autokolerasi

Uji autokolerasi dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi linear
terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t -1 sebelumnya. Jika terdapat korelasi maka dinamakan
ada masalah autokorelasi (Ghozali, 2013), autokorelasi ini muncul karena

penelitian yang berurutan dan saling berkaitan. Dalam penelitian ini untuk melihat

52



adanya autokorelasi atau tidak dilakukan dengan menggunakan uji Durbin-Watson
dengan membandingkan nilai durbin Watson hitung (d) dengan nilai durbin watson
tabel, yaitu batas atas (du) dan batas bawah (dL). Menurut Ghozali (2011),

pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi yaitu sebagai berikut:

Tabel 3.1

Hipotesis Nol Keputusan Jika
Tidak terdapat autokorelasi positif Ditolak O<d<dL
Tidak terdapat autokorelasi positif No Decision dL<d<du
Tidak terdapat kolerasi negatif Ditolak 4—dL<d<4
Tidak terdapat korelasi negatif No Decision |4—du<d<4—dL
Tidak terdapat autokorelasi positif | Tidak Ditolak du<d<4—du
ataupun negatif

3.4.2.4 Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain.
Model regresi yang baik adalah yang homokedastisitas (Ghozali, 2013). Disebut
homokedastisitas apabila variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan

lain tetap, dan apabila berbeda disebut heterokedastisitas.
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Dalam penelitian ini untuk mendeteksi ada atau tidaknya heterokedastisitas
yaitu dengan menggunakan grafik scatterplot antara nilai prediksi variabel
(ZPRED) dengan residualnya (SRESID). Dengan melihat pola tertentu pada grafik
scatterplot ZPRED dan SRESID dengan dasar analisis yaitu apabila tidak ada pola
yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka O pada sumbu Y
maka tidak terjadi heterokedastisitas. Sedangkan apabila ada pola tertentu, seperti
titik-titik membentuk suatu pola teretentu yang teratur (bergelombang melebar lalu

kemudian menyempit) maka diindikasikan terjadi heterokedastisitas.

3.5 Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan analisis regresi linear
berganda untuk mengetahui pengaruh beberapa variabel independen (X) terhadap
variabel dependen (). Analisis regresi linear berganda dengan uji koefisien
determinasi (R?), uji individual (uji t), dan uji simultan (uji F). Model regresi pada

penelitian ini yaitu sebagai berikut:

TAV = o + 1 TC + B2FD + psKOIn + BsKEIns + psKAU + e

Keterangan:

TAV = Tax Avoidance

a = Konstanta

B1, B2, B3, P4, Ps = Koefisien Regresi
TC = Thin Capitalization
FD = Financial Distress
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KOIn = Komisaris Independen

KEIns = Kepemilikan Institusional
KAu = Kualitas Audit
e = error

3.5.1 Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh variabel-
variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen (Ghozali, 2013).
Pada penelitian ini digunakan nilai Adjusted R Square, karena variabel independen
pada penelitian ini lebih dari dua dan Ghozali (2013) menuturkan bahwa nilai
Adjusted R Square dapat naik ataupun turun jika satu variabel ditambahkan ke
dalam model. Semakin besarnya nilai koefisien determinasi menunjukkan semakin
besar pula kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel

dependen.
3.5.2 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)

Menurut Ghozali (2013) uji statistik t dilakukan untuk menunjukkan seberapa
jauh pengaruh variabel independen yang ada dalam penelitian ini secara individual

untuk menerangkan variasi variabel dependen.
Kriteria pengujian:

1. Jika nilai probabilitas signifikansi < 0,05, Ho ditolak dan Ha diterima maka

berarti ada pengaruh variabel independen dengan variabel dependen.
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2. Jika nilai probabilitas signifikansi > 0,05, Ho diterima dan Ha ditolak maka
berarti tidak ada pengaruh antara variabel independen dengan variabel

dependen.
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BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Data Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Thin
Capitalization, Financial Distress, Komisaris Independen, Kepemilikan
Institusional dan Kualitas Audit terhadap Penghindaran Pajak (Tax Avoidance)
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data yang
digunakan pada penelitian ini berasal dari laporan tahunan tiap-tiap perusahaan
yang didapatkan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id.
Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia perusahaan manufaktur yang terdaftar

selama periode 2012-2018 yaitu 132 perusahaan.

Kriteria sampel yang digunakan pada penelitian ini yaitu perusahaan-
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode
2012-2018 dan tidak delisting selama periode tersebut, serta perusahaan
manufaktur yang menyajikan data laporan tahunan secara lengkap selama periode
2012-2018 yang digunakan untuk mengukur variabel-variabel penelitian.

Berdasarkan kriteria sampel, maka sampel pada penelitian ini sebanyak 573.

4.2 Analisis dan Hasil Penelitian

Berdasarkan tabel 4.1, dijelaskan mengenai karakteristik sampel penelitian
yaitu seperti jumlah sampel, nilai minimum dan maximum, mean serta standar
deviasi. Pada penelitian ini digunakan 6 variabel, yaitu variabel penghindaran pajak

(tax avoidance), thin capitalization, financial distress, komisaris independen,

57


http://www.idx.co.id/

kepemilikan institusional dan kualitas audit.

Tabel 4.1

Statistik Deskriptif VVariabel Penelitian

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
TAV 573 0,3035 1,3842 0,778502 0,1797408
TC 573 -1,3556 5,8295 0,271056 0,4568817
FD 573 -16,9169 | 791,9312 | 9,823032 47,1263148
KoIND 573 0,0000 1,0000 0,408169 0,1192943
KeINS 573 0,0000 0,9943 0,175106 0,2521157
Kau 573 0,0000 1,0000 | 0,392670 0,4887711

Sumber: Data Sekunder, diolah dengan SPSS

Hasil analisis deskriptif pada variabel penghindaran pajak (tax avoidance)
meunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,7785 dengan standar deviasi sebesar 0,1797,
sedangkan nilai maximum menunjukkan 1,3842 dan nilai minimum 0,3035.
Artinya rata-rata perusahaan manufaktur di Indonesia memiliki tingkat
kecenderungan yang rendah untuk melakukan penghindaran pajak jika dilihat dari

Cash Effective Tax Rate yaitu sebesar 77,85%.

Hasil analisis deskriptif pada variabel thin capitalization memiliki nilai rata-
rata sebesar 0,2710 dengan standar deviasi sebesar 0,4568, sedangkan nilai
maximum menunjukkan 5,8295 dan nilai minimum adalah -1,3556. Artinya rata-
rata perusahaan manufaktur di Indonesia dalam hal mengandalkan penggunaan
utang untuk pendanaan operasi bisnisnya masih rendah yaitu sebesar 27,10%.

Namun hal ini sedikit lebih besar dari aturan yang telah ditetapkan, yaitu PMK
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nomor 169/PMK.010/2015 mengenai Peraturan Besarnya Perbandingan antara
Utang dan Modal Perusahaan untuk Kepentingan Perhitungan Pajak Penghasilan

yakni 4:1.

Pada variabel financial distress memiliki nilai rata-rata 9,8230 dengan standar
deviasi sebesar 47,1263, sedangkan nilai maximum menunjukkan 791,93 dan nilai
minimum sebesar -16,917. Artinya rata-rata perusahaan manufaktur di Indonesia
berada pada zona aman dan bebas dari distress atau menunjukkan adanya tingkat

kesehatan yang baik karena nilainya lebih besar dari 2,99.

Variabel komisaris independen memiliki nilai rata-rata 0,4081 dengan standar
deviasi 0,1193, sedangkan nilai maximum menunjukkan 1 dan nilai minimum
adalah 0. Artinya rata-rata perusahaan manufaktur di Indonesia memiliki komisaris
independen 40,81% dari seluruh dewan komisaris yang ada, hal ini telah sesuai
dengan aturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 33 Tahun 2018 mengenai Direksi
dan Dewan Komisaris Emiten atau Perusahaan Publik yaitu minimal 30% dari total

keseluruhan dewan komisaris.

Variabel kepemilikan institusional memiliki nilai rata-rata 0,1751 dengan
standar deviasi 0,2521, untuk nilai maximum menunjukkan 0,9943 dan nilai
minimum adalah 0. Artinya rata-rata perusahaan manufaktur di Indonesia dibawah
kepemilikan institusional sebesar 17,51% dari keseluruhan, dan untuk yang lain

kepemilikan saham dimiliki oleh manajerial, pemerintah dan keluarga.

Variabel kualitas audit memiliki nilai rata-rata 0,3926 dengan standar deviasi

0,4887, untuk nilai maximum menunjukkan 1 dan nilai minimum adalah 0. Artinya
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rata-rata perusahaan manufaktur di Indonesia yang telah menggunakan auditor
eksternal yang memiliki kualitas yang baik atau yang termasuk dalam kelompok
KAP Big Four (PricewaterhouseCooper-PWC, Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG
dan Ernst & Young-E&Y) masih sekitar 39,26% dan sisanya masih menggunakan

jasa auditor KAP Non Big Four.

4.3 Hasil Uji Asumsi Klasik

4.3.1 Hasil Uji Normalitas

Uji normalitas memiliki tujuan untuk menguji apakah model regresi
terdistribusi secara normal atau tidak. Sebuah penelitian yang baik adalah penelitian
yang memiliki data yang berdistribusi normal (Ghozali, 2013). Pada penelitian ini
untuk pengujian distribusi data dilakukan dengan uji statistik Kolmogorov-Smirnov.
Hasil uji normalitas melaui uji statistik Kolmogorov-Smirnov yang dapat dilihat

pada tabel 4.2

Tabel 4.2
Hasil Uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov
Unstandardized
Residual
N 573
Normal Parameters®? Mean 10000000
Std. Deviation .17067886
Absolute .052
Most Extreme Differences Positive .052
Negative -.040
Kolmogorov-Smirnov Z 1.242
Asymp. Sig. (2-tailed) .091

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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Pada tabel 4.2 menunjukkan besarnya nilai Kolmogorov-Smirnov adalah
1,242 dan dengan nilai signifikansi dari unstandardized residual yaitu sebesar
0,091, dan nilai tersebut lebih besar dari 0,05 maka bisa disimpulkan nilai residual

data berdistribusi secara normal dan telah memenuhi asumsi normalitas.

4.3.2 Hasil Uji Multikolonieritas

Uji multikolonieritas dilakukan yaitu menguji apakah adanya hubungan
korelasi antar variabel independen pada penelitian ini. Uji multikolonieritas
dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan Variabel Inflation Factor (VIF) pada
tiap variabel. Nilai cutt off yang umumnya digunakan melihat adanya

multikolonieritas yaitu nilai tolerance adalah 0,10 dan nilai VIF adalah 10.

Tabel 4.3
Hasil Uji Multikolonieritas

Variabel | Tolerance VIF Keterangan
TC 0,953 1,049 Tidak ada multikolonieritas
FD 0,984 1,017 Tidak ada multikolonieritas
KoIND 0,994 1,006 Tidak ada multikolonieritas
KelNS 0,959 1,043 Tidak ada multikolonieritas
Kau 0,979 1,022 Tidak ada multikolonieritas

Sumber: Data sekunder, diolah dengan SPSS

Berdasarkan data pada tabel 4.3, menunjukkan bahwa tidak ada variabel

independen (thin capitalization, financial distress, komisaris independen,
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kepemilikan institusional dan kualitas audit) yang mempunyai nilai tolerance
kurang dari 0,10. Hasil perhitungan Variance Inflation Factor (VIF) menunjukkan
bahwa tidak ada variabel independen yang mempunyai nilai lebih dari 10. Maka
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolonieritas pada variabel independen

dalam penelitian ini.

4.3.3 Hasil Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan guna menguji apakah pada model regresi linear
terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 sebelumnya. Untuk melihat ada atau tidaknya
autokorelasi yaitu dengan menggunakan uji Durbin-Watson. Model regresi yang

bebas dari autokorelasi yaitu jika memenuhi syarat Du < d < 4—Du.

Tabel 4.4
Hasil Uji Autokorelasi

Model R R Square | Adjusted R | Std. Error of | Durbin-Watson
Square the Estimate

1 0,314 0,98 0,90 0,1714298 2,090

Sumber: Data Sekunder, diolah dengan SPSS

Berdasarkan tabel 4.4 diketahui bahwa nilai Durbin-Watson sebesar 2,090
yang berada diantara Du = 1,874 sampai dengan (4—Du) yaitu 2,126, maka dapat

disimpulkan asumsi autokorelasi terpenuhi.

4.3.4 Hasil Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas dilakukan untuk melihat apakah terjadi ketidaksamaan

variance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan lain, apabila variance dari
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residual suatu pengamatan ke pengamatan lainnya tetap maka dinamakan
homokedastisitas dan jika berbeda dinamakan heterokedastisitas. Perhitungan
heterokedastisitas dapat dilakukan dengan banyak model, salah satunya dengan
melalui grafik scatterplot antara nilai prediksi variabel (ZPRED) dengan

residualnya (SRESID).

Scatterplot
Dependent Variable: TAV

Regression Studentized Deleted (Press) Residual

-3

T T T T
4 2 0 2 4

Regression Standardized Predicted Value
Gambar 4.1 Uji Heterokedastisitas

Pada gambar 4.1 menunjukkan bahwa titik-titik pada scatterplot tersebar di
atas dan di bawah titik O serta tidak membentuk pola tertentu, maka dapat

disimpulkan tidak terjadi heterokedastisitas pada model regresi.

4.4 Hasil Pengujian Regresi Berganda
Analisis regresi linear berganda digunakan mengetahui variabel Thin

Capitalization, Financial Distress, Komisaris Independen, Kepemilikan
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Institusional dan Kualitas Audit berpengaruh terhadap Penghindaran Pajak (Tax

Avoidance). Pada tabel 4.5 ditunjukkan hasil analisis regresi linear berganda:

Tabel 4.5

Hasil Regresi Linear Berganda

Model Unstandardized Standardized t Sig Kesimpulan
Coefficients Coefficients
B Std. Beta
Error

(Constant) 0,762 0,027 28,414 | 0,000
TC 0,115 0,016 0,292 | 7,153 | 0,000 | H1 didukung
FD 0,000374 | 0,000153 0,098 | 2,437 | 0,015 | H2 didukung
KoIND -0,004 0,06 -0,003 | -0,074 | 0,941 | H3 tidak didukung
KeINS -0,023 0,029 -0,033 | -0,805 | 0,421 | H4 tidak didukung
Kau -0,031 0,015 -0,086 | -2,125 | 0,034 | H5 didukung

. Dependent Variable: TAV

Sumber: Data Sekunder, diolah dengan SPSS

Berdasarkan tabel 4.5 hasil analisis regresi linear berganda maka didapat

persamaan sebagai berikut:

TAV =0,762 + 0,115 TC + 0,000374 FD — 0,004 KoIND — 0,023 KeINS — 0,031

Kau + e

a. Nilai konstanta = 0,762 berarti jika variabel bebas yang terdiri dari Thin

Capitalization,

Financial

Distress,

Komisaris

Independen,

Kepemilikan

Institusional dan Kualitas Audit dianggap konstan atau tidak mengalami

perubahan maka besarnya Penghindaran Pajak (TAV) 0,762.
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b. Nilai koefisien Thin Capitalization (TC) = 0,115 berarti variabel Thin
Capitalization memiliki koefisien positif terhadap Penghindaran Pajak. Artinya
jika variabel independen lainnya tetap, maka setiap kenaikan per satuan variabel
Thin Capitalization akan berefek pada meningkatnya Penghindaran Pajak
sebesar 0,115 demikian pula untuk sebaliknya.

c. Nilai koefisien Financial Distress (FD) = 0,000374 berarti variabel Financial
Distress memiliki koefisien positif terhadap Penghindaran Pajak, yang berarti
apabila variabel independen lain tetap maka untuk setiap kenaikan per satuan
variabel Financial Distress berefek terhadap meningkatnya Penghindaran Pajak
sebesar 0,000374 demikian pula untuk sebaliknya.

d. Nilai koefisien Komisaris Independen (KoIND) = -0,004 berarti variabel
Komisaris Independen memiliki koefisien negatif terhadap Penghindaran Pajak,
yang berarti jika variabel independen lainnya tetap, maka setiap kenaikan per
satuan variabel Komisaris Independen akan berefek terhadap menurunnya
Penghindaran Pajak sebesar 0,004 demikian pula untuk sebaliknya.

e. Nilai koefisien Kepemilikan Institusional (KeINS) = -0,023 berarti variabel
Kepemilikan Institusional memilki koefisien negatif terhadap Penghindaran
Pajak, yang berarti jika variabel independen lainnya tetap maka setiap kenaikan
per satuan variabel Kepemilikan Institusional akan berefek pada menurunnya
Penghindaran Pajak sebesar 0,023 demikian pula untuk sebaliknya.

f. Nilai koefisien Kualitas Audit (Kau) = -0,031 berarti variabel Kualitas Audit
memiliki koefisien negatif terhadap Penghindaran Pajak, yang berarti jika

variabel independen lainnya tetap maka untuk setiap kenaikan per satuan
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variabel Kualitas Audit akan berefek pada penurunan Penghindaran Pajak

sebesar 0,031, demikian pula sebaliknya.

4.4.1 Hasil Uji Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan
model yang digunakan pada penelitian untuk mengukur variabel independen dalam

menjelaskan variabel dependen.

Tabel 4.6

Uji Koefisien Determinasi
Model Summary

Model R R Square | Adjusted | Std. Error of
R Square | the Estimate

1 0,314% 0,098 0,090 0,1714298

a. Predictor: (constant), Kau, FD, KoIND, KelINS, TC

Sumber: Data Sekunder, diolah dengan SPSS
Berdasarkan tabel 4.6 nilai adjusted R? yaitu sebesar 0,090. Hal ini

menunjukkan bahwa variabel Penghindaran Pajak dapat dijelaskan oleh variabel
Thin Capitalization, Financial Distress, Komisaris Independen, Kepemilikan
Institusional serta Kualitas Audit yaitu hanya sebesar 9%. Sedangkan untuk sisanya

yaitu 91%, dijelaskan oleh faktor-faktor lainnya diluar model penelitian.

4.4.2 Hasil Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)

Pada pengujian hipotesis dilakukan secara parsial (uji t) untuk menunjukkan

seberapa jauh satu variabel independen secara individual dapat mempengaruhi
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variabel dependen, dan tingkat probabilitas signifikansi (sig-t) pada penelitian ini

yaitu 0,05 serta menjadi dasar dalam pengambilan keputusan.

Tabel 4.5 berisi hasil persamaan regresi pada tiap variabel-variabel penelitian
yang menunjukkan hasil dari thiwng Yang berdasarkan hasil output olahan data
dengan menggunakan SPSS, pada tabel 4.5 menunjukkan nilai sig-t untuk setiap
variabel independen telah diketahui yang dapat dijadikan sebagai dasar untuk

pengambilan keputusan yaitu dengan membandingkan tingkat signifikan 0,05.

4.4.2.1 Pengujian pada Variabel Thin Capitalization

Berdasarkan tabel 4.5 diperoleh thitwng Sebesar 7,153 dan nilai sig-t 0,000 yang
nilainya lebih kecil dari 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima yang berarti thin
capitalization secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap
penghindaran pajak (tax avoidance). Untuk hipotesis pertama penelitian yang
menyatakan “thin capitalization berpengaruh positif terhadap penghindaran pajak”

didukung.

4.4.2.2 Pengujian pada Variabel Financial Distress

Berdasarkan tabel 4.5 diperoleh thitung Sebesar 2,437 dan nilai sig-t 0,015 yang
nilainya lebih kecil dari 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima yang berarti
financial distress secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap
penghindaran pajak (tax avoidance). Untuk hipotesis kedua penelitian yang
menyatakan “financial distress berpengaruh positif terhadap penghindaran pajak”

didukung.
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4.4.2.3 Pengujian pada Variabel Komisaris Independen

Berdasarkan tabel 4.5 diperoleh thitung Sebesar -0,074 dan nilai sig-t 0,941
yang nilainya lebih besar dari 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak yang berarti
komisaris independen secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
penghindaran pajak (tax avoidance). Untuk hipotesis ketiga penelitian yang
menyatakan “komisaris independen berpengaruh negatif terhadap penghindaran

pajak” tidak didukung.

4.4.2.4 Pengujian pada Variabel Kepemilikan Institusional

Berdasarkan tabel 4.5 diperoleh thitung Sebesar -0,805 dan nilai sig-t 0,421
yang nilainya lebih besar dari 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak yang berarti
kepemilikan institusional secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
penghindaran pajak (tax avoidance). Untuk hipotesis keempat penelitian yang
menyatakan “kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap penghindaran

pajak” tidak didukung.

4.4.2.5 Pengujian pada Variabel Kualitas Audit

Berdasarkan tabel 4.5 diperoleh thitung Sebesar -2,125 dan nilai sig-t 0,034
yang nilainya lebih kecil dari 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima yang berarti
kualitas audit secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
penghindaran pajak (tax avoidance). Untuk hipotesis kelima penelitian yang
menyatakan “kualitas audit berpengaruh negatif terhadap penghindaran pajak”

didukung.
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45 Pembahasan

4.5.1 Pengaruh Thin Capitalization terhadap Penghindaran Pajak

Berdasarkan hasil pengujian antara variabel thin capitalization (TC) terhadap
penghindaran pajak (TAV) menunjukkan hasil positif dan signifikan, maka thin
capitalization berpengaruh positif terhadap penghindaran pajak. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin besarnya penggunaan utang dibandingkan
penggunaan modal pada struktur modalnya untuk pendanaan operasi bisnis di
sebuah perusahaan atau disebut thin capitalization, maka akan semakin besar pula
tingkat penghindaran pajaknya. Penggunaan utang dibandingkan penggunaan
modal yang lebih besar pada struktur modalnya yang menimbulkan insentif pajak,
yaitu beban bunga yang tidak dikenankan pajak. Hal tersebut dijadikan cara untuk
mengurangi beban pajak yang ditanggung perusahaan guna memaksimalkan

keuntungan yang didapat.

Hasil penelitian tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Taylor & Richardson (2013), Khomsatun & Martani (2015) dan Afifah & Prastiwi
(2019) yang memperoleh hasil thin capitalization berpengaruh positif terhadap

penghindaran pajak (tax avoidance).

4.5.2 Pengaruh Financial Distress terhadap Penghindaran Pajak

Berdasarkan hasil pengujian antara variabel financial distress (FD) terhadap
penghindaran pajak (TAV) menunjukkan hasil positif dan signifikan, maka
financial distress berpengaruh positif terhadap penghindaran pajak. Hal ini

menunjukkan perusahaan yang sedang mengalami permasalahan keuangan
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(financial distress) akan mendorong pihak manajemen untuk membuat kebijakan
untuk mengatasi permasalahan tersebut, salah satu cara yang dapat dimanfaatkan
dengan melakukan praktik penghindaran pajak. Pihak manajemen mengambil
kebijakan berisiko tersebut agar perusahaan dapat keluar dari permasalahan
keuangan sekaligus dapat mengurangi kemungkinan terjadinya kebangkrutan
dengan tetap beroperasi dan juga menyelesaikan masalah keuangan dimasa yang

akan datang.

Hasil penelitian penelitian tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Meilia & Adnan (2017), Richardson et al. (2015) dan Feizi et al. (2016).
Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian Riantami & Triyanto
(2018) dan Maulana et al. (2018) yang menunjukkan pengaruh negatif dan

signifikan financial distress terhadap penghindaran pajak.

4.5.3 Pengaruh Komisaris Independen terhadap Penghindaran Pajak

Berdasarkan hasil pengujian antara variabel komisaris independen (KoIND)
terhadap penghindaran pajak (TAV) menunjukkan hasil koefisien negatif sebesar -
0,074 dan nilai sig-t 0,941 yang lebih besar dari 0,05, maka komisaris independen
tidak berpengaruh terhadap penghindaran pajak. Hal ini menunjukkan bahwa besar
atau kecilnya proporsi komisaris independen pada dewan komisaris tidak
berpengaruh pada perilaku penghindaran pajak di sebuah perusahaan. Keterbatasan
peran yang dimiliki komisaris independen yaitu hanya sebagai pengawas dan
pengendali kinerja agar penerapan prinsip tata kelola perusahaan yang baik bisa

berjalan dengan baik disebuah perusahaan, karena pihak komisaris independen
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tidak dapat secara langsung terlibat pada pengambilan-pengambilan keputusan
perusahaan. Lalu tidak efektifnya peran yang dijalankan pihak komisaris
independen dapat menjadi faktor lain untuk bisa melaksanakan tugas serta
fungsinya, selain itu keberadaan komisaris independen mungkin saja hanya sebagai
formalitas untuk memenuhi peraturan-peraturan atau perundang-undangan yang

berlaku.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mahanani
etal. (2017), Lutfia & Pratomo (2018), Prasetyo & Pramuka (2018), dan Ayu Trisha

Yudi Asri & Suardana (2016).

4.5.4 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Penghindaran Pajak

Berdasarkan hasil pengujian antara variabel kepemilikan institusional
(KelINS) terhadap penghindaran pajak (TAV) menunjukkan hasil koefisien negatif
sebesar -0,805 dan nilai sig-t 0,421 yang lebih besar dari 0,05, maka kepmilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap penghindaran pajak. Hal ini menunjukkan
bahwa besar atau kecilnya kepemilikan institusional tidak dapat mempengaruhi
tingkat penghindaran pajak. Kepemilikan institusional dengan kepemilikan saham
diatas 5% memiliki kemampuan untuk melakukan pengawasan kepada pihak
manajemen yang besar. Pihak investor institusional dapat terlibat secara langsung
saat pengambilan keputusan strategis pada sebuah perusahaan, yaitu dengan
memberikan tekanan kepada pihak manajemen untuk memaksimalkan pendapatan

laba untuk melindungi investasi mereka pada perusahaan dengan lebih berfokus
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pada peningkatan kinerja ekonomi perusahaan dibanding dengan melakukan

praktik penghindaran pajak.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian T. R. F. Putri & Suryarini
(2017), Basri et al. (2014), Fiandri & Muid (2017), Diantari & Ulupui (2016), dan
Fitria (2018). Namun bertentangan dengan penelitian Charisma & Dwimulyani

(2019) dan Ngadiman & Puspitasari (2017).

4.5.5 Pengaruh Kualitas Audit terhadap Penghindaran Pajak

Berdasarkan hasil pengujian antara variabel kualitas audit (Kau) terhadap
penghindaran pajak (TAV) menunjukkan hasil negatif dan signifikan, maka
kualitas audit berpengaruh negatif terhadap penghindaran pajak. Hal ini
menunjukkan besar atau tingginya kualitas audit maka akan semakin kecil tingkat
penghindaran pajaknya. Kualitas audit yang tinggi memiliki peran penting untuk
penyajian informasi yang transparan kepada pihak-pihak yang mempunyai
kepentingan di sebuah perusahaan. Kualitas audit yang tinggi juga diberikan oleh
auditor yang memiliki kualitas dan kemampuan yang baik, hal tersebut dilakukan
untuk dapat mempertahankan reputasi yang dimiliki. Seorang auditor yang
berkualitas sadar akan kemungkinan kehilangan reputasi dan kepercayaan oleh
publik apabila terungkap ikut melakukan penghindaran pajak (Hanlon & Slemrod,
2009). Auditor yang berasal dari KAP Big Four mampu untuk mempertahankan
sikap independensi dalam kenyataan sepanjang pelaksanaan proses audit dan
professional (Maretta et al., 2019). Karena pada saat melakukan audit sangat

dibutuhkan sikap profesionalisme, akuntabilitas, integritas dan transparansi.
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Feranika et
al. (2016), Sunarsih & Handayani (2018), Warsini (2016) dan Tandean (2016).
Namun bertentangan dengan hasil penelitian Doho & Santoso (2020), Tehupuring

& Rossa (2016) dan Jaeni et al. (2019).
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan, maka dapat disimpulkan

sebagai berikut:

Thin capitalization memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
penghindaran pajak (tax avoidance), maka berarti semakin besar penggunaan utang
dibanding penggunaan modal untuk pendanaan operasi bisnis perusahaan atau
disebut thin capitalization maka semakin besar pula tingkat penghindaran pajaknya.
Financial distress memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap penghindaran
pajak (tax avoidance), yang artinya permasalahan keuangan (financial distress)
yang dialami sebuah perusahaan akan mendorong dilakukannya kebijakan
penghindaran pajak untuk mengatasi permasalahan keuangan tersebut. Variabel
komisaris independen tidak memilki pengaruh terhadap penghindaran pajak, yang
artinya besar atau kecilnya proporsi komisaris independen pada dewan komisaris
disebuah perusahaan tidak mempengaruhi perilaku pengahindaran pajak disebuah
perusahaan. Demikian juga kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh
terhadap penghindaran pajak (tax avoidance), yang artinya besar atau kecilnya
kepemilikan institusional tidak dapat mempengaruhi tingkat penghindaran pajak
disebuah perusahaan. Sementara, kualitas audit memiliki pengaruh negatif dan

signifikan terhadap penghindaran pajak (tax avoidance), artinya semakin tingginya
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kualitas auditor (KAP Big Four) saat melakukan proses audit maka akan semakin

menurunkan tingkat penghindaran pajak pada sebuah perusahaan.

5.2 Implikasi Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi baik bagi pihak

pemerintah dan peneliti selanjutnya yaitu:

1.  Pihak Pemerintah
Berdasarkan hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan
penting untuk pihak pemerintah agar bisa meminimalkan celah yang dapat
dimanfaatkan oleh perusahaan pada peraturan regulasi yang bisa merugikan
pemerintah untuk memaksimalkan penerimaan pemungutan pajak.

2. Peneliti selanjutnya
Hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat untuk peneliti selanjutnya, yang
dapat menambah pengetahuan mengenai penghindaran pajak, dan bisa
dijadikan sebagai sumber informasi serta referensi untuk penelitan mengenai

penghindaran pajak yang dilakukan perusahaan.

5.3 Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan yang dimiliki penelitian ini, yaitu hanya menggunakan
perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI sebagai sampel penelitian
sehingga tidak bisa dijadikan gambaran secara umum untuk perusahaan-perusahaan

di industri lainnya.
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5.4 Saran

Berdasarkan hasil dan keterbatasan penelitian di atas, terdapat beberapa saran

yang diberikan kepada peneliti selanjutnya yaitu:

1.

Peneliti selanjutnya diharapakan dapat menggunakan sampel pada industri
selain manufaktur. Peneliti juga dapat melakukan periode pengamatan yang
lebih panjang yang bisa saja memiliki hasil yang berbeda

Peneliti selanjutnya dapat melakukan penelitian dengan membandingkan
perusahaan-perusahaan dari dua sektor yang berbeda pada periode waktu yang
sama. Misalnya perusahaan sektor agrikultur dengan sektor keuangan, ataupun
perusahaan sektor property dan real estate dengan perusahaan sektor
infrastruktur dan transportasi.

Peneliti selanjutnya dapat menempatkan variabel komisaris independen
sebagai variabel moderasi, karena peran dari komisaris independen yaitu
sebagai pengawas dan pengendali kinerja agar penerapan prinsip tata kelola
perusahaan yang baik dapat berjalan baik disebuah perusahaan.

Rendahnya koefisien determinasi pada penelitian yaitu hanya 9%, diharapkan
peneliti selanjutnya dapat menambahkan variabel yang dapat lebih

menjelaskan penghindaran pajak.
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LAMPIRAN

Lampiran 1 Perusahaan yang diaudit KAP Big Four & KAP Non Big Four

Tahun | Kode | Nama Perusahaan KAP Big Four | KAP Non Big Four
2012 | ades | Akasha Wira International Tbk. 0
2012 | aisa Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 0
2012 | akpi Argha Karya Prima Industry Tbk 1
2012 | alka Alakasa Industrindo Tbk 0
2012 | amfg | Asahimas Flat Glass Tbk.

2012 | arna Arwana Citramulia Tbk.

2012 | asii Astra International Tbk.

2012 | bima | primarindo Asia Infrastructure 0
2012 | bram | Indo Kordsa Tbk. 0
2012 | brna Berlina Tbk. 0
2012 | bton Betonjaya Manunggal Tbk. 0
2012 | cpin Charoen Pokphand Indonesia Tbk 1

2012 | cpro Central Proteina Prima Tbk. 0
2012 | ctbn Citra Tubindo Tbk. 1

2012 | dpns | Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0
2012 | etwa | Eterindo Wahanatama Tbk 0
2012 | gdst Gunawan Dianjaya Steel Tbk. 0
2012 | ggrm | Gudang Garam Tbk.

2012 | hmsp | H.M. Sampoerna Tbk

2012 | icbp Indofood CBP Sukses Makmur Tbk

2012 | iikp Inti Agri Resources Tbk 0
2012 | imas Indomobil Sukses Internasional Tbk 1

2012 | inai Indal Aluminium Industry Tbk. 0
2012 | inci Intanwijaya Internasional Tbk 0
2012 | indf Indofood Sukses Makmur Tbk.

2012 | intp Indocement Tunggal Prakarsa Th

2012 | ipol Indopoly Swakarsa Industry Tbk 0
2012 | jpfa Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 0
2012 | kaef Kimia Farma Thk. 0
2012 | kbri Kertas Basuki Rachmat Indonesi 0
2012 | kdsi Kedawung Setia Industrial Tbhk. 0
2012 | kias Keramika Indonesia Assosiasi T 0
2012 | kici Kedaung Indah Can Tbhk 0
2012 | kibf Kalbe Farma Thk. 1

2012 | pbrx Pan Brothers Tbk. 0




2012 | poly Asia Pacific Fibers Tbk 0
2012 | ptsn Sat Nusapersada Tbk 0
2012 | scco Supreme Cable Manufacturing 0
2012 | smsm | Selamat Sempurna Tbk. 0
2012 | star Buana Artha Anugerah Tbk. 0
2012 | tris Trisula International Tbk 0
2012 | unit Nusantara Inti Corpora Tbk 0
2013 | ades | Akasha Wira International Tbk. 0
2013 | admg | Polychem Indonesia Tbk 1

2013 | aisa Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 0
2013 | akpi Argha Karya Prima Industry Tbk 1

2013 | alka Alakasa Industrindo Tbhk 0
2013 | amfg | Asahimas Flat Glass Tbk. 1

2013 | apli Asiaplast Industries Tbk. 1

2013 | arna Arwana Citramulia Tbk. 1

2013 | asii Astra International Thk. 1

2013 | baja Saranacentral Bajatama Thbk. 0
2013 | bram | Indo Kordsa Thbk. 1

2013 | brna Berlina Tbk. 0
2013 | bton Betonjaya Manunggal Tbk. 0
2013 | budi Budi Starch & Sweetener Tbk. 0
2013 | ceka Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 1

2013 | cpin Charoen Pokphand Indonesia Tbk 1

2013 | cpro Central Proteina Prima Tbk. 1

2013 | ctbn Citra Tubindo Tbk. 1

2013 | dpns | Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0
2013 | dvla Darya-Varia Laboratoria Tbk. 1

2013 | ekad | Ekadharma International Thk. 0
2013 | ertx Eratex Djaja Tbk. 0
2013 | fasw Fajar Surya Wisesa Tbk. 1

2013 | gdst Gunawan Dianjaya Steel Tbk. 0
2013 | ggrm | Gudang Garam Tbk.

2013 | hmsp | H.M. Sampoerna Tbk

2013 | icbp Indofood CBP Sukses Makmur Tbk

2013 | igar Champion Pacific Indonesia Tbk 0
2013 | iikp Inti Agri Resources Tbhk 0
2013 | inaf Indofarma Thk. 0
2013 | inai Indal Aluminium Industry Tbk 0
2013 | inci Intanwijaya Internasional Tbk 0
2013 | indf Indofood Sukses Makmur Tbk.

2013 | intp Indocement Tunggal Prakarsa Th




2013 | ipol Indopoly Swakarsa Industry Tbk 0
2013 | jpfa Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 0
2013 | kaef Kimia Farma Tbk. 0
2013 | kbli KMI Wire & Cable Tbk. 1

2013 | kbri Kertas Basuki Rachmat Indonesi 0
2013 | kdsi Kedawung Setia Industrial Tbk. 0
2013 | kias Keramika Indonesia Assosiasi T 0
2013 | kici Kedaung Indah Can Tbk 0
2013 | kIbf Kalbe Farma Tbk.

2013 | kras Krakatau Steel (Persero) Thk

2013 | lion Lion Metal Works Tbk. 0
2013 | Imsh Lionmesh Prima Tbk. 0
2013 | main | Malindo Feedmill Tbk. 0
2013 | merk | Merck Tbk.

2013 | mibi Multi Bintang Indonesia Tbk.

2013 | mlia Mulia Industrindo Thk

2013 | myor | Mayora Indah Tbk. 0
2013 | pbrx Pan Brothers Tbk. 0
2013 | pico Pelangi Indah Canindo Tbhk 0
2013 | poly Asia Pacific Fibers Tbk 0
2013 | psdn | Prasidha Aneka Niaga Tbk 1

2013 | ptsn Sat Nusapersada Tbk 0
2013 | pyfa Pyridam Farma Tbk 0
2013 | roti Nippon Indosari Corpindo Tbk. 1

2013 | skbm | Sekar Bumi Thk. 0
2013 | smbr | Semen Baturaja (Persero) Tbk. 0
2013 | smsm | Selamat Sempurna Tbk. 1

2013 | srsn Indo Acidatama Tbk 1

2013 | tbms | Tembaga Mulia Semanan Tbk. 1

2013 | tcid Mandom Indonesia Tbk. 1

2013 | tirt Tirta Mahakam Resources Thk 0
2013 | toto Surya Toto Indonesia Tbk. 1

2013 | tris Trisula International Tbk 0
2013 | trst Trias Sentosa Tbk. 1

2013 | tspc Tempo Scan Pacific Tbk. 0
2013 | ultj Ultra Jaya Milk Industry & Tra 0
2013 | unic Unggul Indah Cahaya Tbk. 1

2013 | unit Nusantara Inti Corpora Tbk 0
2013 | unvr Unilever Indonesia Tbk. 1

2013 | wiim | Wismilak Inti Makmur Tbk. 0
2014 | ades | Akasha Wira International Tbk. 0




2014 | admg | Polychem Indonesia Thk

2014 | akpi Argha Karya Prima Industry Tbk

2014 | alka Alakasa Industrindo Tbk 0
2014 | amfg | Asahimas Flat Glass Tbk.

2014 | apli Asiaplast Industries Tbk.

2014 | arna Arwana Citramulia Tbk.

2014 | baja Saranacentral Bajatama Thbk. 0
2014 | bata Sepatu Bata Tbk. 1

2014 | bima | Primarindo Asia Infrastructure 0
2014 | bram | Indo Kordsa Tbk.

2014 | brna Berlina Tbk.

2014 | bton Betonjaya Manunggal Tbk. 0
2014 | budi Budi Starch & Sweetener Tbk. 0
2014 | ceka Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 1

2014 | cpin Charoen Pokphand Indonesia Tbk 1

2014 | cpro Central Proteina Prima Thbk. 1

2014 | ctbn Citra Tubindo Tbk. 1

2014 | dpns | Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0
2014 | dvla Darya-Varia Laboratoria Tbk. 1

2014 | ekad | Ekadharma International Thk. 0
2014 | ertx Eratex Djaja Tbk. 0
2014 | fasw Fajar Surya Wisesa Tbk. 1

2014 | ggrm | Gudang Garam Tbk. 1

2014 | hmsp | H.M. Sampoerna Tbhk 1

2014 | icbp Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 1

2014 | igar Champion Pacific Indonesia Tbk 0
2014 | iikp Inti Agri Resources Tbk 0
2014 | impc | Impack Pratama Industri Tbk. 0
2014 | inaf Indofarma Tbk. 0
2014 | inai Indal Aluminium Industry Tbk. 0
2014 | inci Intanwijaya Internasional Tbk 0
2014 | indf Indofood Sukses Makmur Tbk. 1

2014 | inds Indospring Tbk 0
2014 | inkp Indah Kiat Pulp & Paper Thk. 0
2014 | inru Toba Pulp Lestari Tbk. 0
2014 | intp Indocement Tunggal Prakarsa Th 1

2014 | ipol Indopoly Swakarsa Industry Thk 0
2014 | jecc Jembo Cable Company Tbk. 0
2014 | kaef Kimia Farma Tbk. 0
2014 | kbim | Kabelindo Murni Tbk. 0
2014 | kbri Kertas Basuki Rachmat Indonesi 0




2014 | kdsi Kedawung Setia Industrial Tbk. 0
2014 | kias Keramika Indonesia Assosiasi T 0
2014 | kici Kedaung Indah Can Tbk 0
2014 | kibf Kalbe Farma Thk.

2014 | lion Lion Metal Works Tbk. 0
2014 | Imsh Lionmesh Prima Tbk. 0
2014 | merk | Merck Tbk.

2014 | mgna | Magna Investama Mandiri Tbk 0
2014 | mibi Multi Bintang Indonesia Tbk.

2014 | mrat | Mustika Ratu Tbk. 0
2014 | pbrx Pan Brothers Tbk. 0
2014 | pico Pelangi Indah Canindo Tbk 0
2014 | poly Asia Pacific Fibers Tbk 0
2014 | ptsn Sat Nusapersada Tbk 0
2014 | pyfa Pyridam Farma Tbk 0
2014 | rmba | Bentoel Internasional Investam

2014 | roti Nippon Indosari Corpindo Tbk.

2014 | scco Supreme Cable Manufacturing 0
2014 | sido Industri Jamu dan Farmasi Sido 0
2014 | skbm | Sekar Bumi Thk. 0
2014 | smbr | Semen Baturaja (Persero) Tbk. 0
2014 | smcb | Solusi Bangun Indonesia Tbk.

2014 | smgr | Semen Indonesia (Persero) Tbk.

2014 | smsm | Selamat Sempurna Tbk.

2014 | spma | Suparma Tbk. 0
2014 | srsn Indo Acidatama Tbk 0
2014 | suli SUJ Global Tbk.

2014 | talf Tunas Alfin Tbk. 0
2014 | tbla Tunas Baru Lampung Tbk. 0
2014 | tcid Mandom Indonesia Tbk.

2014 | tirt Tirta Mahakam Resources Tbhk 0
2014 | tkim Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. 0
2014 | toto Surya Toto Indonesia Tbk.

2014 | tris Trisula International Tbk 0
2014 | trst Trias Sentosa Tbk.

2014 | tspc Trias Sentosa Tbk. 0
2014 | ultj Ultra Jaya Milk Industry & Tra 0
2014 | unvr Unilever Indonesia Thk.

2014 | wiim | Wismilak Inti Makmur Tbk. 0
2014 | wton | Wijaya Karya Beton Tbk. 0
2015 | ades | Akasha Wira International Tbk. 0




2015 | admg | Polychem Indonesia Thk 1

2015 | aisa Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 0
2015 | akpi Argha Karya Prima Industry Tbk 1

2015 | amfg | Asahimas Flat Glass Tbk. 1

2015 | arna Arwana Citramulia Tbk. 1

2015 | asii Astra International Thk. 1

2015 | bata Sepatu Bata Tbk. 1

2015 | bram | Indo Kordsa Tbk. 1

2015 | bton Betonjaya Manunggal Tbk. 0
2015 | budi Budi Starch & Sweetener Thk. 0
2015 | ceka Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 1

2015 | cint Chitose Internasional Tbk. 0
2015 | cpin Charoen Pokphand Indonesia Tbk

2015 | cpro Central Proteina Prima Tbk.

2015 | dpns | Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0
2015 | dvla Darya-Varia Laboratoria Tbk. 1

2015 | ekad Ekadharma International Tbk. 0
2015 | etwa | Eterindo Wahanatama Thbk 0
2015 | fasw Fajar Surya Wisesa Tbk.

2015 | fpni Lotte Chemical Titan Tbk.

2015 | gdst Gunawan Dianjaya Steel Tbk. 0
2015 | ggrm | Gudang Garam Tbk.

2015 | hmsp | H.M. Sampoerna Tbk

2015 | icbp Indofood CBP Sukses Makmur Tbk

2015 | igar Champion Pacific Indonesia Tbk 0
2015 | iikp Inti Agri Resources Tbk 0
2015 | impc | Impack Pratama Industri Tbk. 0
2015 | inaf Indofarma Thk. 0
2015 | inai Indal Aluminium Industry Tbk. 0
2015 | inci Intanwijaya Internasional Thk 0
2015 | indf Indofood Sukses Makmur Tbk. 1

2015 | inkp Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 0
2015 | intp Indocement Tunggal Prakarsa Th 1

2015 | ipol Indopoly Swakarsa Industry Tbk 0
2015 | jpfa Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 0
2015 | kaef Kimia Farma Thk. 0
2015 | kbli KMI Wire & Cable Tbk. 1

2015 | kbim | Kabelindo Murni Tbk. 0
2015 | kbri Kertas Basuki Rachmat Indonesi 0
2015 | kias Keramika Indonesia Assosiasi T 0
2015 | kino Kino Indonesia Tbk. 0




2015 | kibf Kalbe Farma Thk.

2015 | lion Lion Metal Works Tbk. 0
2015 | Imsh Lionmesh Prima Tbk. 0
2015 | mbto | Martina Berto Tbk. 0
2015 | merk | Merck Tbk.

2015 | mgna | Magna Investama Mandiri Tbk 0
2015 | mibi Multi Bintang Indonesia Tbk.

2015 | mrat | Mustika Ratu Tbk. 0
2015 | myor | Mayora Indah Tbk. 0
2015 | pbrx Pan Brothers Tbk. 0
2015 | pico Pelangi Indah Canindo Tbk 0
2015 | poly Asia Pacific Fibers Tbk 0
2015 | ptsn Sat Nusapersada Tbk 0
2015 | pyfa Pyridam Farma Tbk 0
2015 | rmba | Bentoel Internasional Investam

2015 | roti Nippon Indosari Corpindo Tbk.

2015 | scco Supreme Cable Manufacturing 0
2015 | sido Industri Jamu dan Farmasi Sido 0
2015 | sipd Sreeya Sewu Indonesia Tbk. 0
2015 | skbm | Sekar Bumi Thk. 0
2015 | smbr | Semen Baturaja (Persero) Tbk. 0
2015 | smcb | Solusi Bangun Indonesia Tbk.

2015 | smgr | Semen Indonesia (Persero) Tbk.

2015 | smsm | Selamat Sempurna Tbk.

2015 | srsn Indo Acidatama Tbk 0
2015 | suli SLJ Global Tbk.

2015 | talf Tunas Alfin Tbk. 0
2015 | tbla Tunas Baru Lampung Tbk. 0
2015 | tcid Mandom Indonesia Tbk.

2015 | toto Surya Toto Indonesia Tbk.

2015 | tpia Chandra Asri Petrochemical Tbk

2015 | tris Trisula International Tbk 0
2015 | trst Trias Sentosa Tbk.

2015 | tspc Tempo Scan Pacific Thk. 0
2015 | ultj Ultra Jaya Milk Industry & Tra 0
2015 | unvr Unilever Indonesia Thk.

2015 | wiim | Wismilak Inti Makmur Tbk. 0
2015 | wton | Wijaya Karya Beton Tbk. 0
2016 | ades Akasha Wira International Tbk. 0
2016 | admg | Polychem Indonesia Thk

2016 | agii Aneka Gas Industri Tbk. 0




2016 | aisa Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 0
2016 | akpi Argha Karya Prima Industry Tbk 1

2016 | almi Alumindo Light Metal Industry 0
2016 | amfg | Asahimas Flat Glass Tbk. 1

2016 | apli Asiaplast Industries Tbk. 1

2016 | arna Arwana Citramulia Tbk. 1

2016 | asii Astra International Tbk. 1

2016 | baja Saranacentral Bajatama Tbk. 0
2016 | bata Sepatu Bata Tbk. 1

2016 | bima | Primarindo Asia Infrastructure 0
2016 | bram | Indo Kordsa Tbk.

2016 | brpt Barito Pacific Tbk.

2016 | bton Betonjaya Manunggal Tbk. 0
2016 | budi Budi Starch & Sweetener Tbk. 0
2016 | ceka Wilmar Cahaya Indonesia Tbk.

2016 | cpin Charoen Pokphand Indonesia Thk

2016 | cpro Central Proteina Prima Thk.

2016 | dpns | Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0
2016 | dvla Darya-Varia Laboratoria Tbk. 1

2016 | ekad | Ekadharma International Thk. 0
2016 | ertx Eratex Djaja Tbk. 0
2016 | etwa | Eterindo Wahanatama Tbk 0
2016 | fasw Fajar Surya Wisesa Tbk. 1

2016 | fpni Lotte Chemical Titan Tbk. 1

2016 | gdst Gunawan Dianjaya Steel Tbk. 0
2016 | gdyr Goodyear Indonesia Tbk 1

2016 | ggrm | Gudang Garam Tbk. 1

2016 | hmsp | H.M. Sampoerna Tbk 1

2016 | icbp Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 1

2016 | igar Champion Pacific Indonesia Tbk 0
2016 | iikp Inti Agri Resources Tbk 0
2016 | impc | Impack Pratama Industri Tbk. 0
2016 | inaf Indofarma Thk. 0
2016 | inai Indal Aluminium Industry Tbk. 0
2016 | inci Intanwijaya Internasional Tbk 0
2016 | indf Indofood Sukses Makmur Tbk. 1

2016 | inds Indospring Thk 0
2016 | inkp Indah Kiat Pulp & Paper Thk. 0
2016 | inru Toba Pulp Lestari Tbk. 0
2016 | intp Indocement Tunggal Prakarsa Th 1

2016 | ipol Indopoly Swakarsa Industry Tbk 0




2016 | jecc Jembo Cable Company Tbk. 0
2016 | jpfa Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 0
2016 | kaef Kimia Farma Tbk. 0
2016 | kbli KMI Wire & Cable Tbk.

2016 | kbim | Kabelindo Murni Tbk. 0
2016 | kbri Kertas Basuki Rachmat Indonesi 0
2016 | kdsi Kedawung Setia Industrial Tbk. 0
2016 | kias Keramika Indonesia Assosiasi T

2016 | kino Kino Indonesia Tbk. 0
2016 | kibf Kalbe Farma Tbk.

2016 | kras Krakatau Steel (Persero) Tbk.

2016 | lion Lion Metal Works Tbk. 0
2016 | Imsh Lionmesh Prima Tbk. 0
2016 | main | Malindo Feedmill Tbk. 0
2016 | mbto | Martina Berto Tbk. 0
2016 | merk | Merck Tbk.

2016 | mgna | Magna Investama Mandiri Tbk 0
2016 | mibi Multi Bintang Indonesia Tbk.

2016 | myor | Mayora Indah Tbk. 0
2016 | pbrx Pan Brothers Tbk. 0
2016 | pico Pelangi Indah Canindo Tbk 0
2016 | poly Asia Pacific Fibers Tbk 0
2016 | ptsn Sat Nusapersada Tbk 0
2016 | rmba | Bentoel Internasional Investam

2016 | roti Nippon Indosari Corpindo Tbk.

2016 | scco Supreme Cable Manufacturing 0
2016 | sido Industri Jamu dan Farmasi Sido 0
2016 | skbom | Sekar Bumi Thk. 0
2016 | smbr | Semen Baturaja (Persero) Tbk. 0
2016 | smgr | Semen Indonesia (Persero) Tbk.

2016 | smsm | Selamat Sempurna Tbk.

2016 | spma | Suparma Tbk. 0
2016 | sril Sri Rejeki Isman Tbk. 0
2016 | suli SU Global Tbk.

2016 | talf Tunas Alfin Tbk. 0
2016 | tbla Tunas Baru Lampung Tbk. 0
2016 | tbms | Tembaga Mulia Semanan Tbk.

2016 | tcid Mandom Indonesia Tbk.

2016 | tirt Tirta Mahakam Resources Tbhk 0
2016 | toto Surya Toto Indonesia Tbk.

2016 | tpia Chandra Asri Petrochemical Tbk




2016 | tris Trisula International Tbk 0
2016 | tspc Tempo Scan Pacific Tbk. 0
2016 | ultj Ultra Jaya Milk Industry & Tra 0
2016 | unic Unggul Indah Cahaya Tbk. 1

2016 | unit Nusantara Inti Corpora Tbk 0
2016 | unvr Unilever Indonesia Thk. 1

2016 | wiim | Wismilak Inti Makmur Tbk. 0
2016 | wsbp | Waskita Beton Precast Tbk. 0
2017 | ades Akasha Wira International Tbk. 0
2017 | agii Aneka Gas Industri Tbk. 0
2017 | aisa Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 0
2017 | alka Alakasa Industrindo Thk 0
2017 | arna Arwana Citramulia Tbk. 1

2017 | asii Astra International Tbk. 1

2017 | bata Sepatu Bata Tbk. 1

2017 | bram | Indo Kordsa Thbk. 1

2017 | brna Berlina Tbk. 0
2017 | brpt Barito Pacific Thk. 1

2017 | bton Betonjaya Manunggal Tbk. 0
2017 | budi Budi Starch & Sweetener Tbk. 0
2017 | ceka Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 1

2017 | cint Chitose Internasional Thk. 0
2017 | cleo Sariguna Primatirta Tbk. 0
2017 | cpin Charoen Pokphand Indonesia Tbk

2017 | cpro Central Proteina Prima Thbk.

2017 | ctbn Citra Tubindo Tbk.

2017 | dpns Duta Pertiwi Nusantara Thbk. 0
2017 | dvla Darya-Varia Laboratoria Tbk. 1

2017 | ekad | Ekadharma International Tbk. 0
2017 | etwa | Eterindo Wahanatama Tbk 0
2017 | fasw Fajar Surya Wisesa Tbk. 1

2017 | ggrm | Gudang Garam Tbk. 1

2017 | gmfi Garuda Maintenance Facility Ae 1

2017 | hmsp | H.M. Sampoerna Tbk 1

2017 | hoki Buyung Poetra Sembada Tbk. 0
2017 | icbp Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 1

2017 | igar Champion Pacific Indonesia Tbk 1

2017 | iikp Inti Agri Resources Tbk 0
2017 | impc | Impack Pratama Industri Thk. 0
2017 | inaf Indofarma Thk. 0
2017 | inai Indal Aluminium Industry Tbk. 0




2017 | inci Intanwijaya Internasional Thk 0
2017 | indf Indofood Sukses Makmur Tbk.

2017 | inds Indospring Tbk 0
2017 | inkp Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 0
2017 | inru Toba Pulp Lestari Tbhk. 0
2017 | intp Indocement Tunggal Prakarsa Tbh

2017 | ipol Indopoly Swakarsa Industry Thk 0
2017 | jecc Jembo Cable Company Tbk. 0
2017 | jpfa Japfa Comfeed Indonesia Tbk.

2017 | kaef Kimia Farma Tbk. 0
2017 | kbri Kertas Basuki Rachmat Indonesi 0
2017 | kdsi Kedawung Setia Industrial Tbhk. 0
2017 | kias Keramika Indonesia Assosiasi T

2017 | kici Kedaung Indah Can Thk 0
2017 | kino Kino Indonesia Tbk. 0
2017 | kibf Kalbe Farma Tbk.

2017 | kmtr | Kirana Megatara Tbk. 0
2017 | lion Lion Metal Works Tbk. 0
2017 | Imsh Lionmesh Prima Tbk. 0
2017 | mark | Mark Dynamics Indonesia Tbk. 0
2017 | mdki | Emdeki Utama Tbk. 0
2017 | merk | Merck Tbk.

2017 | mgna | Magna Investama Mandiri Tbk 0
2017 | mibi Multi Bintang Indonesia Thbk.

2017 | mlia Mulia Industrindo Thk

2017 | mrat | Mustika Ratu Tbk. 0
2017 | myor | Mayora Indah Tbk. 0
2017 | pbid Panca Budi Idaman Tbk. 0
2017 | pbrx Pan Brothers Tbk. 0
2017 | pcar Prima Cakrawala Abadi Tbk. 0
2017 | pico Pelangi Indah Canindo Tbk 0
2017 | psdn | Prasidha Aneka Niaga Tbk

2017 | pyfa Pyridam Farma Tbk 0
2017 | roti Nippon Indosari Corpindo Tbk.

2017 | scco Supreme Cable Manufacturing 0
2017 | sido Industri Jamu dan Farmasi Sido

2017 | sipd Sreeya Sewu Indonesia Tbk. 0
2017 | skbm | Sekar Bumi Tbk. 0
2017 | smbr | Semen Baturaja (Persero) Tbk. 0
2017 | smcb | Solusi Bangun Indonesia Tbk.

2017 | smgr | Semen Indonesia (Persero) Tbk.




2017 | smsm | Selamat Sempurna Tbk.

2017 | spma | Suparma Tbk. 0
2017 | sril Sri Rejeki Isman Tbk. 0
2017 | srsn Indo Acidatama Tbk 0
2017 | suli SU Global Tbk.

2017 | talf Tunas Alfin Tbk. 0
2017 | tbla tunas Baru Lampung Tbk. 0
2017 | tcid Mandom Indonesia Tbk.

2017 | tkim Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Thk. 0
2017 | toto Surya Toto Indonesia Tbk.

2017 | tpia Chandra Asri Petrochemical Tbk

2017 | ulij Ultra Jaya Milk Industry & Tra 0
2017 | unic Unggul Indah Cahaya Tbk.

2017 | unit Nusantara Inti Corpora Thk 0
2017 | unvr Unilever Indonesia Tbk.

2017 | wiim | Wismilak Inti Makmur Tbk. 0
2017 | wood | Integra Indocabinet Tbk. 0
2017 | wsbp | Waskita Beton Precast Tbk.

2017 | ypas Yanaprima Hastapersada Tbk 0
2018 | ades | Akasha Wira International Tbk. 0
2018 | agii Aneka Gas Industri Tbk. 0
2018 | akpi Argha Karya Prima Industry Tbhk

2018 | alka Alakasa Industrindo Thk 0
2018 | apli Asiaplast Industries Tbk.

2018 | arna Arwana Citramulia Tbk.

2018 | asii Astra International Tbk.

2018 | baja Saranacentral Bajatama Thbk. 0
2018 | bata Sepatu Bata Tbk.

2018 | bell Trisula Textile Industries Tbhk 0
2018 | bram | Indo Kordsa Tbk.

2018 | brpt Barito Pacific Tbk.

2018 | bton Betonjaya Manunggal Tbk. 0
2018 | budi Budi Starch & Sweetener Thk. 0
2018 | cakk Cahayaputra Asa Keramik Tbk. 0
2018 | camp | Campina lce Cream Industry Tbk 0
2018 | ceka Wilmar Cahaya Indonesia Tbk.

2018 | cint Chitose Internasional Thk. 0
2018 | cleo Sariguna Primatirta Tbk. 0
2018 | cpin Charoen Pokphand Indonesia Tbk

2018 | cpro Central Proteina Prima Tbk.

2018 | ctbn Citra Tubindo Tbk.




2018 | dpns | Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 0
2018 | dvla Darya-Varia Laboratoria Tbk.

2018 | ekad | Ekadharma International Thk. 0
2018 | ertx Eratex Djaja Tbk. 0
2018 | etwa | Eterindo Wahanatama Tbk 0
2018 | fasw Fajar Surya Wisesa Tbk.

2018 | food | Sentra Food Indonesia Tbhk 0
2018 | gdst Gunawan Dianjaya Steel Tbk. 0
2018 | ggrm | Gudang Garam Tbk.

2018 | good | Garudafood Putra PutriJaya Tb

2018 | hmsp | H.M. Sampoerna Tbk

2018 | hoki Buyung Poetra Sembada Tbk. 0
2018 | hrta Hartadinata Abadi Thk. 0
2018 | icbhp Indofood CBP Sukses Makmur Tbk

2018 | igar Champion Pacific Indonesia Tbk

2018 | iikp Inti Agri Resources Tbk 0
2018 | impc | Impack Pratama Industri Tbk. 0
2018 | inaf Indofarma Thk. 0
2018 | inai Aluminium Industry Tbk. 0
2018 | inci Intanwijaya Internasional Thk 0
2018 | indf Indofood Sukses Makmur Tbk.

2018 | inds Indospring Tbk 0
2018 | inkp Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 0
2018 | inru Toba Pulp Lestari Thk. 0
2018 | intp Indocement Tunggal Prakarsa Tb

2018 | ipol Indopoly Swakarsa Industry Tbk 0
2018 | jecc Jembo Cable Company Tbk. 0
2018 | jpfa Japfa Comfeed Indonesia Tbk.

2018 | jsky Sky Energy Indonesia Tbk. 0
2018 | kaef Kimia Farma Tbk. 0
2018 | kbli KMI Wire & Cable Tbk.

2018 | kbim | Kabelindo Murni Tbk. 0
2018 | kbri Kertas Basuki Rachmat Indonesi 0
2018 | kdsi Kedawung Setia Industrial Tbk. 0
2018 | kias Keramika Indonesia Assosiasi T

2018 | kino Kino Indonesia Tbk. 0
2018 | kibf Kalbe Farma Thbk.

2018 | lion Lion Metal Works Tbk. 0
2018 | Impi Langgeng Makmur Industri Tbk. 0
2018 | main | Malindo Feedmill Tbk.

2018 | mark | Mark Dynamics Indonesia Thk. 0




2018 | mbto | Martina Berto Tbk. 0
2018 | mdki | Emdeki Utama Tbk. 0
2018 | merk | Merck Tbk. 0
2018 | mgna | Magna Investama Mandiri Tbk 0
2018 | mibi Multi Bintang Indonesia Tbk.

2018 | mlia Mulia Industrindo Thk

2018 | myor | Mayora Indah Tbk. 0
2018 | pani Pratama Abadi Nusa Industri Tb 0
2018 | pbid Panca Budi Idaman Tbk. 0
2018 | pbrx Pan Brothers Tbk. 0
2018 | pcar Prima Cakrawala Abadi Tbk. 0
2018 | peha | Phapros Tbk. 0
2018 | pico Pelangi Indah Canindo Tbk 0
2018 | ptsn Sat Nusapersada Tbk 0
2018 | pyfa Pyridam Farma Tbk 0
2018 | roti Nippon Indosari Corpindo Tbk.

2018 | scco Supreme Cable Manufacturing 0
2018 | sido Industri Jamu dan Farmasi Sido

2018 | skbm | Sekar Bumi Tbk. 0
2018 | smbr | Semen Baturaja (Persero) Tbk. 0
2018 | smcb | Solusi Bangun Indonesia Tbk.

2018 | smgr | Semen Indonesia (Persero) Tbk.

2018 | smsm | Selamat Sempurna Tbk.

2018 | spma | Suparma Thbk. 0
2018 | sril Sri Rejeki Isman Thbk. 0
2018 | srsn Indo Acidatama Tbk 0
2018 | suli SUJ Global Tbk.

2018 | swat | Sriwahana Adityakarta Tbk. 0
2018 | talf Tunas Alfin Tbk. 0
2018 | tbla tunas Baru Lampung Tbk. 0
2018 | tcid Mandom Indonesia Tbk.

2018 | tdpm | Tridomain Performance Material 0
2018 | tirt Tirta Mahakam Resources Tbhk 0
2018 | tkim Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. 0
2018 | toto Surya Toto Indonesia Tbk.

2018 | tpia Chandra Asri Petrochemical Tbk

2018 | tris Trisula International Tbk. 0
2018 | trst Trias Sentosa Tbk. 0
2018 | ultj Ultra Jaya Milk Industry & Tra 0
2018 | unic Unggul Indah Cahaya Tbk.

2018 | unvr Unilever Indonesia Thk.




2018 | wiim | Wismilak Inti Makmur Tbk. 0
2018 | wood | Integra Indocabinet Tbk. 0
2018 | wsbp | Waskita Beton Precast Tbk. 0
2018 | ypas Yanaprima Hastapersada Tbk 0
2018 | zone Mega Perintis Thk. 0
Lampiran 2 Hasil Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

N Minimum [ Maximum Mean Std. Deviation
TC 573 -1.3556 5.8295 .271056 4568817
FD 573 -16.9169| 791.9312| 9.823032 47.1263148
KoIND 573 .0000 1.0000 408169 1192943
KeINS 573 .0000 .9943 .175106 2521157
Kau 573 .0000 1.0000 .392670 4887711
TAV 573 .3035 1.3842 778502 1797408
Valid N (listwise) 573

Variables Entered/Removed?
Model Variables Entered | Variables Removed Method
Kau, FD, KoIND, Enter

1 KelNS, TCP

a. Dependent Variable: TAV

b. All requested variables entered.

Lampiran 3 Uji Autokorelasi

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 3142 .098 .090 1714298 2.090

a. Predictors: (Constant), Kau, FD, KoIND, KeINS, TC

b. Dependent Variable: TAV




Lampiran 4 Nilai Koefisien Determinasi
Model Summary

Model R R Square |Adjusted R Square| Std. Error of the
Estimate
1 3142 .098 .090 1714298

a. Predictors: (Constant), Kau, FD, KoIND, KeINS, TC

Lampiran 5 Regresi Linear Berganda

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 762 .027 28.414 .000
TC 115 .016 292 7.153 .000
ED .000 .000 .098 2.437 .015
! KoIND -.004 .060 -.003 -.074 941
KelNS -.023 .029 -.033 -.805 421
Kau -.031 .015 -.086 -2.125 .034
a. Dependent Variable: TAV
Lampiran 6 Uji Multikolonieritas
Coefficients?
Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 762 027 28.414 .000
TC 115 .016 .292 7.153 .000 .953 1.049
ED .000 .000 .098 2.437 .015 .984 1.017
1 KoIND -.004 .060 -.003 -.074 941 .994|  1.006
KeINS -.023 .029 -.033 -.805 421 .959 1.043
Kau -.031 .015 -.086 -2.125 .034 .979 1.022

a. Dependent Variable: TAV




Lampiran 7 Uji Heterokedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: TAV

o

Regression Studentized Deleted (Press) Residual

T
-2 0 2 4

Regression Standardized Predicted Value

Lampiran 8 Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 573
Normal Parameters®? Mean 10000000
Std. Deviation .17067886

Absolute .052

Most Extreme Differences  Positive .052
Negative -.040

Kolmogorov-Smirnov Z 1.242
Asymp. Sig. (2-tailed) .091

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.




