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Abstract 

The purpose of this study is to provide empirical evidence about the influence of tax avoidance), 

institutional ownership, managerial ownership of firm value in Properti companies that go 

public in Indonesia stock exchange . the period used in this study is 5 (five) years, in 2013 until 

the year 2017. The data used in this research is secondary data obtained from annual reports. 

The population in this study is Properti companies of Indonesia go public in Indonesia stock 

exchange with periode 2013 to 2017 as many as 48 companies. The Sample selection was 

determined by purposive sampling method and the sample used was 17 companies with total 

85 data. The data analysis method is using descriptive statistic analysis, classical assumption 

test, multiple linear regression analysis and goodness of fit test. The results showed that tax 

avoidance, institutional ownership and Transparency of company information had a significant 

positive effect on company value. Managerial ownership does not show a significant influence 

on firm value . 

 

Keywords: Tax Avoidance, Institutional Ownership, Managerial Ownership, Corporate Value, 

Information transparency. 

 

Abstrak 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh tax 

avoidance , kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial dan Transparansi informasi 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Properti yang go public di Bursa Efek 

Indonesiaperiode yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5 (lima) tahun, yaitu tahun 2013 

sampai dengan tahun 2017. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 

yang diperoleh dari laporan tahunan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan Properti 

yang go public di bursa efek Indonesia periode 2013 sampai 2017. Dengan jumlah populasi 48 

perusahaan. Pemiilihan sampel ditentukan dengan metode purposive sampling dan sampel yang 

digunakan sebanyak 17 perusahaan dengan total 85 data. Metode analisis data yang digunakan 

adalah analisis data statistic deskriptif, asumsi klasik, analisis regresi linier berganda dan uji 

kelanyakan model. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tax avoidance, kepemilikan 

institusional dan Transparansi informasi berpengaruuh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan, kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata kunci: Tax Avoidance, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, Nilai 

Perusahaan, Transparansi informasi 
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1. Pendahuluan 

1.1 Latar Belakang Masalah 

 Nilai perusahaan merupakan salah satu tolak ukur investor dalam melihat kinerja perusahaan 

dari tahun ke tahun, kinerjanya mengalami peningkatan atau penurunan biasanya ditandai 

dengan pergerakan harga saham yang beredar. Nilai perusahaan yang tinggi akan memberikan 

gambaran tingkat kemakmuran pemegang saham, dimana semakin tinggi nilai saham maka 

semakin meningkat kemakmuran pemegang saham.  

Tabel 1.1 

Nilai Perusahaan  

 
Dapat dilihat mengenai pertumbuhan nilai perusahaan yang diukur dengan Earning Per 

Share (EPS) secara year over year. Gambar tersebut menunjukan bahwa pada periode 2012-

2016 PT Ciputra Development Tbk (CTRA) mengalami penurunan nilai dari tahun ke tahun. 

Pada tahun 2012 perusahaan memiliki pertumbuhan nilai sebesar 81,36%, kemudian pada tahun 

2013 mengalami penurunan nilai menjadi 65,80%, penurunan nilai berlanjut hingga tahun 2014 

yaitu menjadi 35,65%, berbeda dengan tahun-tahun sebelumnya, pada tahun 2015 perusahaan 

mengalami penurunan hingga mencapai minus yaitu sebesar -4,15%, penurunan ini masih 

berlanjut sampai pada periode 2016 sebesar -33,28%. 

Peningkatan kesejahteraan pemegang saham dapat dilakukan melalui kebijakan investasi 

dan keungan yang tercermin dalam harga saham di pasar modal. Semakin tinggi harga saham 

berarti kesehateraan pemilik semakin meningkat dan nilai perusahaan juga akan meningkat 

(Bringham and Ehrdhart, 2005). Dari fenomena penurunan harga saham tersebut dipengaruhi 

oleh kinerja manajemen yang belum bisa bekerja secara efektif dan effisien untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. Hal itu dibuktikan oleh kepemilikan manajerial di perusahaan 

Properti yang mengalami penurunan di tahun 2015. 

Kepemilikan Manajerial Perusahaan Properti tahun 2013-2017 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kepemilikan Manajerial 

 

 

 

 

 

 2013 2014 2015 

Tahu

2016 2017 
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Kepemilikan manajerial dapat mempengaruhi pencapaian tujuan perusahaan dan nilai 

perusahaan. Perusahaan harus memperhatikan kepemilikan manajerial yang ada dalam 

perusahaan karena dapat berpengaruh terhadap keputusan keuangan perusahaan yang pada 

akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan. Dalam pengambilan keputusan keungan 

perusahaan terdapat kejadian- kejadian yang berakibat pada kebijakan perusahaan antara lain, 

sulitnya melakukan investasi baru, sulit menerapkan kebijakan karena laba tidak diperoleh atau 

kecil. Kondisi tersebut tentu tidak akan memuaskan stakeholder khususnya para pemegang 

saham (stakeholder) sebagai pemilik perusahaan. Ini menyebabkan para pemegang saham yang 

termasuk jajaran direksi perusahaan (managerial ownership) melepas kepemilikannya. Hal ini 

menjadi tantangan bagi manajemen perusahaan agar keputusan keuangan yang diambil bisa 

meningkatkan kinerja perusahaan dan pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Peningkatan kepemilikan manajerial membantu untuk menghubungkan kepentingan internal 

perusahaan dan pemegang saham untuk mengarah ke arah yang lebih baik dalam pengambilan 

keputusan keungan perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan yang lebih tinggi. 

  

2. KajianPustaka 

2.1 Kajian Teori dan Penelitian Terdahulu 

a. Teori Agensi (Agency Theory) 

 Timbulnya masalah agensi akibat adanya perbedaan kepentingan antara agent dengan 

principal , karena tidak bertemunya satu tujuan yang sama di antara mereka. Sebagai 

(agent) manajemen bertanggung jawab secara moral untuk memaksilmalkan 

keuntungan pemilik (principal). Namun, di sisi lain manajer juga memiliki kepentingan 

sendiri dalam mensejahterakan diri mereka. Hal ini mengidentifikasikan bahwa 

manajemen tidak selalu bertindak sesuai dengan kepentingan pemilik. 

b. Penghindaran Pajak  

Penghindaran pajak merupakan upaya yang dilakukan secara legal dan boleh dilakukan 

oleh wajib pajak karena tidak bertentangan dengan ketentuan pelaturan perpajakan, 

dimana metode dan teknik yang digunakan cenderung memanfaatkan kelemahan-

kelemahan (grey area) yang terdapat dalam undang-undang, Pohan (2013).  

c. Kepemilikan Institusional 

Wiranata dan Nugrahanti (2013), kepemilikan saham institusional merupakan 

kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak institusi yaitu bank, perusahaan asuransi, 

perusahaan swasta maupun perusahaan investasi.  

d. Kepemilikan Manajerial  

Menurut Kusumaningrum (2013), saham yang dimiliki oleh pihak manajemen yang 

secara aktif terlibat dalam pengambilan keputusan.  

e. Transparansi Informasi Perusahaan  

 Menurut Agoes dan Ardana (2009:104) kewajiban bagi pengelola untuk menjalankan 

prinsip keterbukaan dalam proses keputusan dan penyampaian informasi. Keterbukaan 

dalam proses keputusan dan penyampaian informasi. Keterbukaan dalam 

menyampaikan informasi tidak boleh ada hal-hal yang dirahasiakan, disembuyikan, dan 

informasi yang akan disampaikan harus lengkap, benar dan tepat waktu agar dapat 

digunakan oleh semua pemangku kepentingan. 

f. Nilai Perusahaan  

 Nilai perusahaan adalah sering dipersepsikan investor terhadap perusahaan yang 

dicerminkan dari harga saham, Herawati (2013).  
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2.3 Model Penelitian 

Gambar 2.1 Model Penelitian 

 
 

3. Metode Penelitian 

3.1 Populasi 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2013 sampai dengan 2017 sebanyak 48 perusahaan dengan pemilihan 

sampel menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria tertentu. 

 

3.2 Sampel dan TeknikSampling 

Sampel dalam penelitian ini sebanyak 48 perusahaan yang ditentukan dengan metode 

purposive sampling dengan kriteria: 

 

Tabel 3.1 

Hasil Pemilihan Sampel 

No. Kriteria Jumlah 

1 
Perusahaan Properti yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2013-2017 

48 

2 
Laporan keuangan dinyatakan dengan mata uang 

rupiah (Rp) dan terpublikasi dalam annual report. 

48 

3 

 

Perusahaan Properti yang terdaftar di Bursa Efek 

donesia yang sebagian sahamnya dimiliki oleh 

ihak Institusional secara berturut-turut selama 

periode 2013-2017 

45 

4 

Perusahaan Properti yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia yang sebagian sahamnya dimiliki oleh 

pihak manajerial secara berturut-turut selama 

periode 2013-2017. 

17 

 Jumlah sampel perusahaan selama 2013 - 2017 85 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2019 
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3.3 Variabel Penelitian 
3.3.1 Variabel dependen 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahaan. Tujuan utama 

perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kesejahteraan pemilik 

atau pemegang saham. Salah satu mengukur nilai perusahaan dengan menggunakan rumus 

Price Erning Ratio (PER). Semakin besar Pice Earning Ratio maka semakin besar pula 

kemungkinan perusahaan untuk tumbuh sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan, 

Pice Earning Ratio dengan rumus (Herawati, 2016): 

 

𝑃𝐸𝑅 =
HARGA SAHAM

𝐿𝐴𝐵𝐴 𝑃𝐸𝑅 𝑆𝐴𝐻𝐴𝑀
 

 

3.3.2 Variabel Independen 

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah tax avoidance, 

kepemilikan Institusional, kepemilikan manajerial, transparansi informasi perusahaan.  

a. Tax Avoidance  

Upaya penghindaran pajak yang dilakukan secara legal dan boleh dilakukan oleh wajib 

pajak karena tidak bertentangan dengan ketentuan pelaturan perpajakan. Penelitian ini tax 

avoidance diukur dengan beban pajak dibagi laba sebelum pajak. (Tarihoran, 2017).  

b. Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional diukur dengan jumlah saham institusional dibagi jumlah saham 

beredar. (Novitasari, 2017).  

c. Kepemilikan Manajerial  

Kepemilikan manajerial merupakan proporsi kepemilikan saham yang dimiliki oleh 

manajerial seperti, manajer. Dalam penelitian ini kepemilikan manajerial dapat diukur 

dengan jumlah saham manajerial dibagi jumlah saham yang beredar.  

d. Transparansi Informasi Perusahaan 

Transparansi Informasi perusahaan merupakan pengungakapan sukarela yang tidak 

diwajibkan oleh bapepam, namun pengungkapan sukarela salah satu cara untuk 

meningkatkan strategi bisnis manajemen. Dalam penelitian ini transparansi informasi 

dapat diukur dengan proksi voluntary disclosure. 

e. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan sering dicerminkan investor terhadap cerminan harga saham (Herawati, 

2016). Dengan melihat harga saham dari suatu perusahaan, para investor dapat menilai 

secara garis besar kondisi dari setiap perusahaan, karena harga saham mencerminkan nilai 

perusahaan sendiri. Dalam penelitian ini nilai perusahaan dapat diukur dengan harga 

saham di bagi laba per saham.  

 

3.4 AlatAnalisis 

Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah statistik deskriptif, uji asumsi 

klasik yang meliputi uji normalitas, multikolonieritas dan uji heteroskedastisitas, analisis 

regresi berganda, uji hipotesis, uji t dan koefisien determinasi. 

Adapun model regresi adalah sebagai berikut: 

Y= α + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + e 
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4. Hasil Penelitian danPembahasan 

4.1 Regresi Linier Berganda 

 

Tabel 4.8 Hasil Uji Regresi Linier Berganda  

Sumber: Output SPSS, data sekunder diolah, 2019 

 

Uji hipotesis: 

H1 : variabel penghindaran pajak memiliki nilai thitung sebesar 3,812 lebih besar dari ttabel 1,974 

dengan tingkat signifikansinya sebesar 0,000 yang berarti penghindaran pajak berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan , karena signifikansinya 0,000 < 0,05. 

H2 : variabel kepemilikan institusiuonal memiliki nilai thitung sebesar 3,800 lebih besar dari ttabel 

1,974 dengan sebesar 0,000 yang artinya kepemilikan institusional berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Karena, nilai signifikansinya 0,000 <0,05. 

H3 : variabel kepemilikan manajerial memiliki nilai thitung sebesar -1,391 lebih kecil dari ttabel 

1,974 dengan tingkat signifikansinya sebesar 0,168 yang berarti bahwa kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Karena signifikansinya 0,168 > 

0,05. 

H4 : variabel transparansi informasi perusahaan thitung sebesar 2.699 lebih besar dari ttabel 1,974 

dengan tingkat signifikansinya sebesar 0,008 yang berarti bahwa transparansi informasi 

perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Karena signifikansinya 0,008 < 0,05. 

 

4.2 Koefisien Determinasi 

Diperoleh hasil Adjusted R2 adalah sebesar 0,536. Berarti variabel independen yaitu Tax 

avoidance, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, transparansi informasi 

perusahaan berpengaruh sebesar 53,6% terhadap Nilai perusahaan dan sisanya 46,4 % dimiliki 

oleh variabel lain yang tidak termasuk di penelitian ini. 

 

4.3 Pembahasan 

a. Pengaruh Tax Avoidance Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa thitung sebesar 2,438 dan ttabel sebesar 1,974 yang 

berarti bahwa thitung> ttabel dengan tingkat signifikansinya sebesar 0,000, maka variabel tax 

avoidance berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penghindaran pajak yang dilakukan dalam 

rangka usaha perusahaan menerapkan perencanaan pajak dan efesiensi pajak maka dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Penghindaran pajak yang dilakukan perusahaan ini di anggap 

sebagai keuntungan bagi perusahaan daripada melihatnya sebagai resiko yang dapat ditanggung 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficient

s 

 

t 
 

Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

 (Constant) -1.181 7.464  -3.776 .000   

 Penghindaran_Pajak 2.438 6.838 .471 3.812 .000 .884 1.132 

1 Kep_Institusional 2.228 .060 .333 3.800 .000 .756 1.323 

 Kep_Manajerial -1.118 .085 -.116 -1.391 .168 .840 1.190 
Transparansi_Inform
asi 

3.349 9.948 .210 2.699 .008 .957 1.045 
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perusahaan. Perusahaan menganggap bahwa tidak ada penghematan pengeluaran yang lebih 

baik dari penghindaran pajak. Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Anggoro dkk (2013). Pertumbuhan sub sektor properti, real estate dan kontruksi juga 

mengalami peningkatan sebesar 29% pada tahun 2010, tahun 2011 meningkat 32% dan tahun 

2012 meningkat sebesar 51%, namun pertumbuhan tersebut tidak diikuti dengan meningkatnya 

effective tax rate (Hanafi & Hartono, 2014). Hal tersebut mengidentifikasikan bahwa adanya 

penghindaran pajak yang di lakukan oleh sub sektor property.  

  

b. Pengaruh Kepemilikan Insitusional Terhadap Nilai Perusahaan.  

Hasil penelitian menunjukkan nilai thitung sebesar 2,228 lebih besar dari ttabel 1,974 dengan 

tingkat signifikansinya sebesar 0,016 yang berarti bahwa kepemilikan institusional 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti apabila semakin besar keterlibatan 

investor institusional dalam pengawasan, mampu mengendalikan kinerja manajer dalam 

meningkatkan nilai perusahaan. Dengan adanya pengawasan dari pihak institusional maka 

manajer akan berusaha meningkatkan return perusahaan.  

 

c. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan.  

Hasil menunjukkan nilai thitung sebesar -1,118 lebih besar dari ttabel 1,974 dengan tingkat 

signifikansi sebesar -0,168 yang berarti bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, ditunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak membantu 

menghubungkan kepentingan internal perusahaan dan pemegang saham untuk mengarah ke 

arah yang lebih baik dalam pengambilan keputusan keuangan perusahaan.  

 

d. Pengaruh Transparansi Infoemasi Perusahaan Terhadap KinerjaKeuangan 

Nilai thitung sebesar 3,349 lebih besar dari ttabel 1,974 dengan tingkat signifikansinya sebesar 

0,000, maka transparansi informasi perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Seandainya saja pemegang saham dan manajemen memiliki informasi yang 

sama mengenai perusahaan, mungkin saja masalah agensi tidak akan rumit walaupun 

manajemen memiliki kepentingan yang berbeda. Principal bisa lebih mudah mengontrolnya 

karena sudah memiliki informasi yang lengkap. Terutama tentang apa saja yang dilakukan oleh 

agen. Nyatanya, informasi yang seimbang antara yang terima manajemen dan pemegang saham 

tidak seimbang. Manajemen mempunyai informasi yang lebih lengkap dan rinci tentang 

perusahaan dibandingkan tentang pemegang saham. Asimetri informasi bisa memicu masalah 

keagenan. Kondisi pemegang saham yang tidak mengetahui informasi seditail manajemen bisa 

dimanfaatkan oleh manajemen yang lebih mengetahui informasi apa saja mengenai perusahaan 

untuk memperoleh keuntungan pribadi. 

Ada potensi agen menyembuyikan informasi. Bahkan agen bisa saja mempengaruhi angka 

angka laporan yang disajikan yang bisa menguntungkan dirinya sendiri dan merugikan 

pemegang saham. Agen bisa mempengaruhi angka angka laporan keuangan yang disajikan 

yang bisa menguntungkan dirinya sendiri 

dan merugikan pemegang saham. Agen bisa saja memberikan informasi yang tidak benar 

kepada prinsipal. Seolah olah perusahaan sedang berkinerja baik walaupun kenyataanya tidak 

demikian. Ketidaktahuan prinsipal memberikan celah bagi manajemen untuk melakukan 

manajemen laba (memanipulasi laporan keungan) untuk kepentingan dirinya sendiri (Taufiq 

dkk, 2014). 
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5. Kesimpulan 

a. Tax avoidance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena perusahaan mampu 

mengelola perusahaanya dengan baik. Penghindaran pajak yang dilakukan dalam rangka 

usaha perusahaan menerapkan perencanaan pajak dan efesiensi pajak maka dapat 

meningkatkan nilai perusahaan.  

b. Kepemilikan institusionalonal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Kepemilikan institusionalonal yang tinggi mampu mengendalikan manajer dalam 

meningkatkan kinerja yang baik dalam pengambilan keputusan untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Semakin besar kepemilikan saham oleh pihak institusional, maka akan 

semakin efektif dan efisien pengguna aktiva perusahaan. Hal ini dikarenakan semakin 

besar kepemilikan saham oleh pihak institusional, semakin besar pengaruh pengendalian 

kepemilikan institusionalonal sebuah institusional terhadap manajerperusahaan dimana 

dalam pengawasan dan monitoring oleh pihak institusional, manajer tidak dapat semena-

mena menggunakan dana yang dimiliki perusahaan.  

c. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

d. Transparansi Informasi perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Karena 

mengurangi masalah agensi, sehinggga dapat menciptakan nilai perusahaan.  

 

5.1 Keterbatasan 

Dari jumlah populasi berjumlah 48 perusahaan hanya 17 perusahaan yang menjadi 

sampel penelitian, hal itu dikarenakan terbatasnya perusahaan Properti yang memiliki 

saham manajerial, sehingga dalam penelitian ini tidak semua perusahaan Properti masuk 

kedalam sampel penelitian.  

 

5.2 Saran 

 Disarankan Mengganti variabel independen kepemilikan manajerial dengan variabel lain 

yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
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