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ABSTRACT 

This study aims to examine the effect of tax avoidance and tax risk on firm value, 

as well as to investigate the moderating role of the Environmental, Social, and 

Governance (ESG) in the relationship between tax-related practices and firm value. 

Firm value is an important indicator reflecting investors’ perceptions of a 

company’s future prospects and long-term sustainability. Tax avoidance and tax 

risk have become major concerns for investors because they may affect earnings 

quality, corporate transparency, and market confidence. Meanwhile, the 

implementation of Environmental, Social, and Governance (ESG) practices is 

expected to enhance corporate legitimacy and strengthen investor confidence, 

thereby potentially moderating the relationship between tax practices and firm 

value. However, previous empirical studies have reported inconsistent findings, 

highlighting the need for further investigation. 

This study employed a quantitative research approach using secondary data 

obtained from the annual reports of energy sector companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020–2024 period. The research 

sample was selected using a purposive sampling technique based on predetermined 

criteria. The data were analyzed using panel data regression with Moderated 

Regression Analysis (MRA) to examine both the direct effects and the moderating 

effect of the ESG Score. 

The results indicate that tax avoidance has no significant effect on firm value (β = 

−0.079; p = 0.936). In contrast, tax risk has a negative and statistically significant 

effect on firm value (β = −0.731; p < 0.001). Furthermore, the ESG Score does 

not moderate the relationship between tax avoidance and firm value (β 

= 2.438; p = 0.831), nor does it moderate the relationship between tax risk and 

firm value (β = 0.578; p = 0.735). These findings suggest that investors in energy 

sector companies place greater emphasis on tax risk than on tax avoidance 

practices or ESG performance when assessing firm value. 

Keywords: Tax Avoidance; Tax Risk; Firm Value; Environmental, Social, and 

Governance (ESG) Score; Moderated Regression Analysis. 
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I. PENDAHULUAN 

Perkembangan pasar modal Indonesia menunjukkan pertumbuhan yang signifikan 

dalam beberapa tahun terakhir, yang ditandai dengan meningkatnya jumlah 

perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia (2023), terdapat 79 perusahaan baru 

yang melaksanakan IPO pada tahun 2023 sehingga jumlah perusahaan tercatat 

mencapai 903 emiten. Salah satu sektor yang mengalami pertumbuhan cukup pesat 

adalah sektor energi, yang meliputi perusahaan pertambangan, minyak dan gas 

bumi, batu bara, serta energi alternatif (Imanullah & Syaichu, 2015). Pertumbuhan 

jumlah perusahaan sektor energi mencerminkan prospek industri yang semakin 

menjanjikan, namun di sisi lain juga meningkatkan tingkat persaingan 

antarperusahaan (Yuliandhari & Nurramadhani, 2024). 

Data Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwa jumlah perusahaan sektor energi 

meningkat dari 65 perusahaan pada tahun 2020 menjadi 88 perusahaan pada tahun 

2024. Peningkatan tersebut menunjukkan bahwa sektor energi memiliki daya tarik 

yang tinggi bagi investor maupun pelaku usaha. Namun demikian, semakin 

banyaknya perusahaan yang beroperasi dalam sektor yang sama menyebabkan 

tingkat persaingan semakin ketat sehingga perusahaan dituntut untuk meningkatkan 

daya saing, efisiensi, dan kualitas kinerjanya agar tetap mampu mempertahankan 

kepercayaan investor (Alif & Khalifaturofiah, 2023). Dalam kondisi tersebut, 

kemampuan perusahaan dalam menciptakan dan mempertahankan nilai perusahaan 

menjadi salah satu indikator utama keberhasilan perusahaan. 

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap prospek perusahaan 

yang tercermin melalui harga saham di pasar modal (Alif & Khalifaturofiah, 2023). 

Semakin tinggi harga saham, semakin tinggi pula penilaian investor terhadap 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dan menciptakan nilai 

ekonomi di masa mendatang. Oleh karena itu, peningkatan nilai perusahaan 

menjadi salah satu tujuan utama perusahaan karena berkaitan erat dengan 

peningkatan kesejahteraan pemegang saham (Brigham, 2006). Menurut Ayem dan 

Prabowo (2021), nilai perusahaan berperan penting sebagai dasar pertimbangan 

investor dalam mengambil keputusan investasi, sedangkan Setyawati dan Fidiana 

(2023) menjelaskan bahwa perusahaan dengan nilai yang tinggi cenderung 

memperoleh tingkat kepercayaan investor yang lebih besar. 

Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diproksikan menggunakan Price Book Value 

(PBV). Rasio ini menggambarkan perbandingan antara harga pasar saham dengan 

nilai buku perusahaan sehingga mampu mencerminkan persepsi pasar terhadap 

kinerja perusahaan (Siregar & Safitri, 2019). Berdasarkan data yang diolah dari 

Bursa Efek Indonesia, rata-rata PBV perusahaan sektor energi mengalami fluktuasi 

selama periode 2020–2024. Nilai PBV meningkat dari 1,07 pada tahun 2020 

menjadi 1,75 pada tahun 2022, namun kemudian menurun menjadi 1,65 pada tahun 

2023 dan kembali turun menjadi 1,42 pada tahun 2024. Penurunan tersebut 
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mengindikasikan bahwa kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan sektor 

energi belum sepenuhnya stabil sehingga diperlukan kajian mengenai faktor-faktor 

yang memengaruhi nilai perusahaan (Abbas et al., 2020; Sari, 2023). 

Salah satu faktor yang diduga memengaruhi nilai perusahaan adalah praktik 

penghindaran pajak (tax avoidance). Penghindaran pajak merupakan upaya 

perusahaan untuk meminimalkan beban pajak melalui strategi yang masih berada 

dalam koridor ketentuan perpajakan (Adityamurti & Ghozali, 2017; Rusnaidi et al., 

2022). Dari perspektif perusahaan, strategi tersebut berpotensi meningkatkan laba 

setelah pajak sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Akan tetapi, praktik 

penghindaran pajak juga dapat dipersepsikan negatif oleh investor karena dianggap 

meningkatkan risiko informasi, biaya keagenan, serta potensi sengketa perpajakan 

(Chen et al., 2014). Fenomena tersebut terlihat pada kasus PT Adaro Energy Tbk 

yang diberitakan melakukan praktik transfer pricing melalui entitas afiliasi di 

Singapura sehingga membayar pajak lebih rendah dibandingkan kewajiban yang 

seharusnya. Kasus tersebut menunjukkan bahwa praktik penghindaran pajak tidak 

hanya menjadi perhatian otoritas perpajakan, tetapi juga dapat memengaruhi 

persepsi investor terhadap perusahaan. 

Hasil penelitian mengenai pengaruh penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan 

masih menunjukkan inkonsistensi. Chen et al. (2014), Wahab dan Holland (2012), 

Yee et al. (2018), serta Prasetyatini dan Syakuran (2024) melaporkan bahwa 

penghindaran pajak berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, 

Desai et al. (2005), Assidi et al. (2016), Lestari dan Wardhani (2015), Guedrib dan 

Marouani (2023), serta Pancarani et al. (2023) menemukan pengaruh positif. Di sisi 

lain, Avvianto dan Triyono (2024) serta Perdana (2023) menunjukkan bahwa 

penghindaran pajak tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Perbedaan hasil tersebut mengindikasikan bahwa hubungan antara penghindaran 

pajak dan nilai perusahaan masih memerlukan pengujian lebih lanjut. 

Selain penghindaran pajak, risiko pajak (tax risk) juga diduga menjadi determinan 

penting yang memengaruhi nilai perusahaan. Risiko pajak mencerminkan 

ketidakpastian yang muncul akibat kebijakan perpajakan perusahaan, termasuk 

kemungkinan sengketa pajak, koreksi fiskal, maupun perubahan regulasi 

perpajakan (Guenther et al., 2017). Investor cenderung memberikan penilaian yang 

lebih rendah terhadap perusahaan dengan tingkat risiko pajak yang tinggi karena 

berpotensi memengaruhi arus kas, laba, dan keberlanjutan perusahaan. Namun 

demikian, hasil penelitian mengenai pengaruh risiko pajak terhadap nilai 

perusahaan juga masih menunjukkan inkonsistensi. Guedrib dan Marouani (2023) 

menemukan pengaruh negatif, Fitri dan Lastanti (2024) menemukan pengaruh 

positif, sedangkan Arfiansyah (2020) melaporkan bahwa risiko pajak tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Inkonsistensi tersebut menunjukkan masih 

adanya ruang untuk menguji kembali hubungan antara risiko pajak dan nilai 

perusahaan. 
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Dalam beberapa tahun terakhir, investor tidak hanya mempertimbangkan aspek 

keuangan, tetapi juga memperhatikan kinerja keberlanjutan perusahaan melalui 

Environmental, Social, and Governance (ESG) Score. ESG Score digunakan 

sebagai indikator yang menggambarkan kualitas pengelolaan aspek lingkungan, 

sosial, dan tata kelola perusahaan (Kim & Li, 2021). Perusahaan dengan ESG Score 

yang tinggi dinilai memiliki transparansi, akuntabilitas, dan tata kelola yang lebih 

baik sehingga mampu meningkatkan kepercayaan investor (Carolina et al., 2023). 

Selain itu, perusahaan dengan ESG Score yang baik cenderung memiliki strategi 

perpajakan yang lebih transparan sehingga dapat mengurangi persepsi negatif 

investor terhadap praktik penghindaran pajak maupun risiko pajak (Thiart, 2023). 

Meskipun demikian, penelitian mengenai peran ESG Score sebagai variabel 

moderasi masih menunjukkan hasil yang berbeda. Suhendro dan Darmawati (2025) 

menemukan bahwa ESG tidak mampu memoderasi hubungan antara penghindaran 

pajak dan nilai perusahaan. Sebaliknya, Alomair dan Metwally (2025) 

menunjukkan bahwa pengungkapan ESG yang baik mampu memperkuat 

kepercayaan pemangku kepentingan dan mengurangi dampak negatif praktik 

penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil tersebut 

menunjukkan bahwa efektivitas ESG Score sebagai mekanisme moderasi masih 

memerlukan bukti empiris lebih lanjut, khususnya pada perusahaan sektor energi di 

Indonesia. 

Berdasarkan fenomena empiris, inkonsistensi hasil penelitian terdahulu, serta masih 

terbatasnya penelitian yang menguji Environmental, Social, and Governance (ESG) 

Score sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara penghindaran pajak, risiko 

pajak, dan nilai perusahaan pada perusahaan sektor energi, penelitian ini bertujuan 

untuk menganalisis pengaruh penghindaran pajak dan risiko pajak terhadap nilai 

perusahaan serta menguji peran ESG Score dalam memoderasi hubungan tersebut 

pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2020–2024. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

terhadap pengembangan literatur di bidang akuntansi keuangan, perpajakan, dan 

keberlanjutan perusahaan serta menjadi masukan bagi investor, manajemen 

perusahaan, dan regulator dalam pengambilan keputusan. 

 

 

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

A. Teori Agensi (Agency Theory) 

Teori agensi yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan 

hubungan kontraktual antara prinsipal (pemegang saham) dan agen (manajemen). 

PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUJI 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

repository.stieykpn.ac.id 



9  

 

Dalam hubungan tersebut, pemegang saham memberikan wewenang kepada 

manajemen untuk mengelola perusahaan dengan tujuan memaksimalkan 

kesejahteraan pemegang saham. Namun, adanya perbedaan kepentingan antara 

kedua pihak dapat memunculkan konflik keagenan (agency conflict) yang 

disebabkan oleh asimetri informasi. 

Dalam konteks perpajakan, manajemen memiliki peluang untuk melakukan praktik 

penghindaran pajak guna menekan beban pajak perusahaan. Meskipun tindakan 

tersebut dapat meningkatkan laba setelah pajak, praktik tersebut juga berpotensi 

dimanfaatkan oleh manajemen untuk kepentingan pribadi sehingga menimbulkan 

biaya keagenan (Desai et al., 2004). Oleh karena itu, teori agensi menjadi landasan 

dalam menjelaskan hubungan antara penghindaran pajak, risiko pajak, dan nilai 

perusahaan. 

B. Teori Legitimasi (Legitimacy Theory) 

Teori legitimasi yang dikemukakan oleh Dowling dan Pfeffer (1975) menyatakan 

bahwa perusahaan harus memperoleh legitimasi dari masyarakat agar 

keberlangsungan usahanya dapat dipertahankan. Legitimasi diperoleh apabila 

aktivitas perusahaan sesuai dengan norma, nilai, dan harapan masyarakat. 

Salah satu bentuk legitimasi perusahaan diwujudkan melalui pengungkapan 

Environment, Social, and Governance (ESG). Pengungkapan ESG menunjukkan 

komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan lingkungan, tanggung jawab sosial, 

dan tata kelola perusahaan yang baik. Semakin tinggi kualitas pengungkapan ESG, 

semakin tinggi pula tingkat kepercayaan investor dan pemangku kepentingan 

terhadap perusahaan (Alareeni & Hamdan, 2020). 

C. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap keberhasilan perusahaan 

yang tercermin melalui harga saham di pasar modal (Setyawati & Fidiana, 2023). 

Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin tinggi pula tingkat kemakmuran 

pemegang saham. 

Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diproksikan menggunakan Price to Book 

Value (PBV). Rasio PBV menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan nilai pasar dibandingkan dengan nilai bukunya. Nilai PBV yang tinggi 

menunjukkan bahwa pasar memiliki ekspektasi positif terhadap prospek 

perusahaan di masa mendatang (Hallauw & Widyawati, 2021). 

D. Penghindaran Pajak (Tax Avoidance) 

Penghindaran pajak merupakan upaya perusahaan untuk meminimalkan beban 

pajak melalui pemanfaatan celah yang masih diperbolehkan dalam peraturan 

perpajakan (Lim, 2011). Praktik ini bersifat legal, namun dapat menimbulkan 
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persepsi negatif apabila dianggap mengurangi kontribusi perusahaan terhadap 

negara. 

Penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang belum konsisten mengenai 

pengaruh penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan. Desai et al. (2005) serta 

Guedrib dan Marouani (2023) menemukan bahwa penghindaran pajak dapat 

meningkatkan nilai perusahaan melalui efisiensi pajak. Sebaliknya, Yee et al. 

(2018) dan Alomair dan Metwally (2025) membuktikan bahwa penghindaran pajak 

justru menurunkan nilai perusahaan karena meningkatkan risiko dan menurunkan 

kepercayaan investor. 

E. Risiko Pajak (Tax Risk) 

Risiko pajak merupakan tingkat ketidakpastian yang berkaitan dengan kewajiban 

perpajakan perusahaan pada masa mendatang akibat perubahan regulasi, sengketa 

perpajakan, maupun strategi perpajakan perusahaan (Guenther et al., 2017). 

Risiko pajak yang tinggi dapat meningkatkan ketidakpastian arus kas, biaya litigasi, 

serta risiko sanksi perpajakan sehingga menurunkan kepercayaan investor (Drake 

et al., 2019). Oleh karena itu, perusahaan dengan risiko pajak yang tinggi cenderung 

memiliki nilai perusahaan yang lebih rendah dibandingkan perusahaan yang 

mampu mengelola risiko perpajakannya. 

F. Environment, Social, and Governance (ESG) Score 

Environment, Social, and Governance (ESG) Score merupakan ukuran yang 

menggambarkan kinerja perusahaan dalam aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola 

perusahaan (Yoon et al., 2021). ESG menjadi salah satu indikator yang banyak 

digunakan investor dalam mengevaluasi keberlanjutan perusahaan. 

Perusahaan dengan ESG Score yang tinggi umumnya memiliki tingkat transparansi, 

akuntabilitas, dan tata kelola yang lebih baik sehingga mampu meningkatkan 

kepercayaan investor (Kim & Li, 2021). Selain itu, pengungkapan ESG juga dapat 

memperkuat legitimasi perusahaan serta mengurangi persepsi negatif investor 

terhadap kebijakan perpajakan perusahaan (Thiart, 2023). 

G. Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1. Ringkasan Penelitian Terdahulu 
 

Peneliti Variabel Hasil Penelitian 

Guedrib & 

Marouani 

(2023) 

Tax Avoidance, 

Tax Risk, Firm 

Value 

Tax avoidance berpengaruh positif, 

sedangkan tax risk berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. 
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Drake et al. 

(2019) 

Tax Avoidance, 

Tax Risk 

Tax avoidance meningkatkan nilai 

perusahaan, sedangkan tax risk 

menurunkan nilai perusahaan. 

Yee et al. 

(2018) 

Tax Avoidance Penghindaran pajak berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. 

Alomair & 

Metwally 

(2025) 

Tax Avoidance, 

ESG 

ESG mampu memperlemah pengaruh 

negatif penghindaran pajak terhadap 

nilai perusahaan. 

Kim & Li 

(2021) 

ESG ESG berpengaruh positif terhadap 

kinerja perusahaan. 

Thiart (2023) ESG ESG berhubungan positif dengan 

transparansi perpajakan perusahaan. 

Kuncoro & 

Atiningsih 

(2025) 

ESG, Tax 

Avoidance 

ESG meningkatkan nilai perusahaan, 

sedangkan penghindaran pajak tidak 

berpengaruh signifikan. 

Berdasarkan berbagai penelitian terdahulu tersebut, masih terdapat inkonsistensi 

mengenai pengaruh penghindaran pajak maupun risiko pajak terhadap nilai 

perusahaan. Selain itu, penelitian mengenai peran ESG Score sebagai variabel 

moderasi, khususnya pada perusahaan sektor energi di Indonesia, masih relatif 

terbatas. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk mengisi kesenjangan 

penelitian tersebut. 

H. Pengembangan Hipotesis 

1. Pengaruh Penghindaran Pajak terhadap Nilai Perusahaan 

Teori agensi menjelaskan bahwa praktik penghindaran pajak dapat meningkatkan 

konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham akibat meningkatnya 

asimetri informasi (Jensen & Meckling, 1976). Semakin tinggi praktik 

penghindaran pajak, semakin besar risiko munculnya perilaku oportunistik 

manajemen yang dapat menurunkan kepercayaan investor. Penelitian Alomair dan 

Metwally (2025) serta Yee et al. (2018) menunjukkan bahwa penghindaran pajak 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

H1: Penghindaran pajak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

2. Pengaruh Risiko Pajak terhadap Nilai Perusahaan 

Risiko pajak yang tinggi meningkatkan ketidakpastian terhadap arus kas 

perusahaan serta meningkatkan kemungkinan timbulnya sanksi perpajakan. 

Kondisi tersebut menurunkan persepsi investor terhadap prospek perusahaan 

sehingga berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Penelitian Drake et al. 
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(2019) dan Guedrib dan Marouani (2023) menunjukkan bahwa risiko pajak 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

H2: Risiko pajak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

3. Peran ESG Score dalam Memoderasi Pengaruh Penghindaran Pajak 

terhadap Nilai Perusahaan 

Perusahaan dengan ESG Score yang tinggi cenderung memiliki tata kelola 

perusahaan yang lebih baik, tingkat transparansi yang lebih tinggi, serta 

memperoleh legitimasi yang lebih kuat dari para pemangku kepentingan. Oleh 

karena itu, ESG Score diperkirakan mampu mengurangi persepsi negatif investor 

terhadap praktik penghindaran pajak sehingga memperlemah pengaruh negatif 

penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan. 

H3: ESG Score memperlemah pengaruh negatif penghindaran pajak terhadap nilai 

perusahaan. 

4. Peran ESG Score dalam Memoderasi Pengaruh Risiko Pajak terhadap 

Nilai Perusahaan 

Pengungkapan ESG yang baik menunjukkan bahwa perusahaan memiliki sistem 

pengendalian internal dan tata kelola yang efektif dalam mengelola berbagai risiko, 

termasuk risiko perpajakan. Dengan demikian, perusahaan yang memiliki ESG 

Score tinggi diperkirakan mampu mengurangi dampak negatif risiko pajak terhadap 

nilai perusahaan. 

H4: ESG Score memperlemah pengaruh negatif risiko pajak terhadap nilai 

perusahaan. 

III. METODE PENELITIAN 

A. Jenis Penelitian dan Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan tujuan menganalisis 

pengaruh penghindaran pajak dan risiko pajak terhadap nilai perusahaan serta 

menguji peran Environmental, Social, and Governance (ESG) sebagai variabel 

moderasi. Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan tahunan 

(annual report) dan laporan keuangan perusahaan sektor energi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020–2024. Seluruh data diperoleh 

melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan situs resmi masing-

masing perusahaan. 

B. Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian meliputi seluruh perusahaan sektor energi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024. Sampel ditentukan menggunakan 

teknik purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut: 
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1. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2020–2024. 

2. Perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan dan laporan keuangan secara 

lengkap selama periode penelitian. 

3. Perusahaan yang memperoleh laba selama periode penelitian. 

4. Perusahaan yang memiliki data lengkap terkait seluruh variabel penelitian. 

C. Definisi Operasional Variabel 

Penelitian ini menggunakan satu variabel dependen, dua variabel independen, dan 

satu variabel moderasi. Operasionalisasi variabel disajikan pada Tabel 3.1 

Tabel 3.1 Definisi Operasional Variabel 
 

Variabel Proksi Pengukuran Referensi 

Nilai 

Perusahaan 

Price to Book 

Value (PBV) 

Harga saham / Nilai 

buku per lembar saham 

Roza & Mashuri 

(2023) 

Penghindaran 

Pajak 

Effective Tax 

Rate (ETR) 

Beban pajak 

penghasilan / Laba 

sebelum pajak 

Noor et al. 

(2009) 

Risiko Pajak Volatilitas Cash 

ETR 

Standar deviasi Cash 

ETR 

Hutchens et al. 

(2015) 

ESG ESG Risk Score Skor ESG Sustainalytics Sustainalytics 

(IDX) 

 

D. Teknik Analisis Data 

Analisis data dilakukan menggunakan perangkat lunak EViews 12 dengan metode 

regresi data panel. Tahapan analisis meliputi statistik deskriptif, pemilihan model 

data panel melalui Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier, 

dilanjutkan dengan pengujian hipotesis menggunakan model regresi data panel 

yang sesuai. Kelayakan model dievaluasi melalui uji F dan koefisien determinasi 

(Adjusted R²). 

IV. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Hasil penelitian 

1. Seleksi Sampel 

Tabel 4.1 Proses Seleksi Sampel 
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No Keriteria 
Jumlah 

Sampel 

1 
Perusahaan industrial goods yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2020-2024. 
88 

2 Perusahaan yang mengalami kerugian -15 

3 Data tersedia lengkap -16 

Tahun analisis 2020-2024 57 

Jumlah observasi (57 x 5 tahun) 285 

Sumber: Data diolah 2026 

Berdasarkan proses purposive sampling diperoleh sebanyak 57 perusahaan yang 

memenuhi kriteria penelitian. Dengan periode pengamatan selama lima tahun 

(2020–2024), total observasi yang digunakan sebanyak 285 data perusahaan-tahun 

(firm-year observations). 

2. Statistik Deskriptif 

Tabel 4.2 Statistik Deskriptif 

Variabel Obs. Min. Max. Mean Std.dev 

PBV 285 0,01 25,10 1,50 2,35 

PP 285 0,03 2,42 0.23 0,14 

RP 285 -3,51 0,30 -2,16 0,76 

ESG 285 0,25 0,89 0,58 0,15 

Ketrangan: PBV: Nilai Perusahaan, PP: Penghindaran Pajak, RP: Risiko Pajak, 

ESG: Environment Social Governance 

Sumber: Data diolah 2026 

Keterangan: 

PBV = Nilai Perusahaan 

PP = Penghindaran Pajak 

RP = Risiko Pajak 

ESG = Environmental, Social, Governance 

PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUJI 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

repository.stieykpn.ac.id 



15  

 

Berdasarkan Tabel 4.2 diketahui jumlah observasi penelitian sebanyak 285. Nilai 

perusahaan (PBV) memiliki rata-rata sebesar 1,50 dengan standar deviasi 2,35, 

yang menunjukkan variasi nilai perusahaan relatif tinggi antarperusahaan. 

Variabel penghindaran pajak (PP) memiliki rata-rata sebesar 0,23 dengan standar 

deviasi 0,14, sehingga menunjukkan tingkat penghindaran pajak perusahaan relatif 

rendah. Risiko pajak (RP) mempunyai rata-rata sebesar −2,16, sedangkan skor ESG 

memiliki rata-rata 0,58, yang menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan 

memiliki tingkat pengungkapan ESG pada kategori sedang. 

3. Pemilihan Model Regresi Data Panel 

a) Uji Chow 

Tabel 4.3 Pengujian Berpasangan 
 

Redundant Fixed Effects Tests 

Equation: Untitled 

Test cross-section fixed effects 
 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 29.729193 (56,223) 0.0000 

Cross-section Chi-square 608.764010 56 0.0000 

 

Sumber: Data diolah 2026 

Hasil uji chow menunjukkan bahwa nilai signifikansi cross-section F (Sig.) dengan 

probabilitas sebesar 0,000 atau lebih kecil dari 0,05. Hal ini mengindikasikan 

bahwa model fixed effect lebih baik dibandingkan dengan common effect model. 

b) Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled 

Test cross-section random effects 
 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 0.813219 5 0.9762 

 

Hasil uji hausman menunjukkan bahwa nilai signifikansi cross-section random 

dengan probabilitas sebesar 0,9762, lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan 

bahwa model random effect lebih baik dibandingkan dengan fixed effect model. 

c) Uji Lagrange Multiplier 
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Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects 

Alternative hypotheses: Two-s ided (Breus ch-Pagan) and one-s ided 

(all others ) alternatives 

  
Cros s -s ection 

Test Hypothesis 

Time 
 

Both 

Breus ch-Pagan 411.1482 1.273825 412.4220 

 (0.0000) (0.2591) (0.0000) 

Honda 20.27679 -1.128639 13.53979 

 (0.0000) (0.8705) (0.0000) 

King-Wu 20.27679 -1.128639 4.145076 

 (0.0000) (0.8705) (0.0000) 

Standardized Honda 21.10036 -0.865127 9.721561 

 (0.0000) (0.8065) (0.0000) 

Standardized King-Wu 21.10036 -0.865127 1.808106 

 (0.0000) (0.8065) (0.0353) 

Gourieroux, et al. -- -- 411.1482 

   (0.0000) 

 

Hasil uji lagrange multiplier menunjukkan bahwa nilai signifikansi cross-section 

random dengan probabilitas sebesar 0,0000 atau lebih kecil dari 0,05. Hal ini 

mengindikasikan bahwa model random effect lebih baik dibandingkan dengan 

common effect model. 

d) Hasil Uji Hipotesis 

Tabel 4.4 Pengujian Hipotesis 
 

ariabel Model I Sig. Model II Sig. 

PP -0,079 0,936 -1,836 0,826 

RP -0,731 0,000 -0,814 0,010 

ESG 1,457 0,116 0,682 0,807 

PP×ESG - - 2,438 0,831 

RP×ESG - - 0,578 0,735 

Adjusted R² Model I = 6,6% 

Adjusted R² Model II = 6% 

F-statistik Model I = 7,703 (Sig. 0,000) 

F-statistik Model II = 4,625 (Sig. 0,000) 

Berdasarkan hasil regresi Random Effect Model diperoleh bahwa: 
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1) enghindaran pajak (PP) memiliki koefisien sebesar −0,079 dengan nilai 

signifikansi 0,936 (>0,05) sehingga tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Dengan demikian H1 ditolak. 

2) Risiko pajak (RP) memiliki koefisien sebesar −0,731 dengan nilai signifikansi 

0,000 (<0,05) sehingga berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Dengan 

demikian H2 diterima. 

3) Variabel interaksi PP×ESG memiliki nilai signifikansi 0,831 (>0,05) sehingga 

ESG tidak mampu memoderasi hubungan penghindaran pajak terhadap nilai 

perusahaan. Dengan demikian H3 ditolak. 

4) Variabel interaksi RP×ESG memiliki nilai signifikansi 0,735 (>0,05) sehingga 

ESG juga tidak mampu memoderasi hubungan risiko pajak terhadap nilai 

perusahaan. Dengan demikian H4 ditolak. 

Nilai Adjusted R² sebesar 6,6% pada Model I dan 6% pada Model II menunjukkan 

bahwa kemampuan model dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan masih relatif 

rendah, sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian. 

Meskipun demikian, hasil uji F menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,000, 

sehingga model regresi secara keseluruhan dinyatakan layak digunakan. 

4. PEMBAHASAN 

a) Pengaruh Penghindaran Pajak terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa penghindaran pajak tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Sig. = 0,936). Hasil ini menunjukkan bahwa 

praktik penghindaran pajak belum menjadi pertimbangan utama investor dalam 

menilai perusahaan. Investor cenderung lebih memperhatikan kondisi fundamental 

perusahaan seperti profitabilitas, pertumbuhan laba, dan prospek usaha 

dibandingkan strategi efisiensi pajak. 

Temuan ini sejalan dengan penelitian Aviyanti dan Isbanah (2019), Avvianto dan 

Triyono (2024), serta Perdana (2023) yang menyatakan bahwa penghindaran pajak 

tidak memengaruhi nilai perusahaan. 

b) Pengaruh Risiko Pajak terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa risiko pajak berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Sig. = 0,000). Artinya semakin tinggi risiko 

pajak yang dimiliki perusahaan maka semakin rendah nilai perusahaan. Kondisi ini 

mengindikasikan bahwa investor memberikan perhatian terhadap ketidakpastian 

perpajakan karena dapat menimbulkan sengketa pajak, denda, maupun koreksi 

fiskal yang berdampak pada kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung 

penelitian Drake et al. (2019) dan Guedrib & Marouani (2023). 
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c) Peran ESG dalam Memoderasi Pengaruh Penghindaran Pajak terhadap 

Nilai Perusahaan 

Hasil analisis menunjukkan bahwa interaksi antara penghindaran pajak dan ESG 

tidak signifikan (Sig. = 0,831). Dengan demikian, ESG tidak mampu memoderasi 

hubungan antara penghindaran pajak dan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan Limajatini dan Tambun (2025) yang menyatakan bahwa 

implementasi ESG belum mampu memperkuat maupun memperlemah hubungan 

antara kebijakan perpajakan perusahaan dan nilai perusahaan. 

Temuan ini menunjukkan bahwa investor belum mengaitkan praktik penghindaran 

pajak dengan kualitas implementasi ESG perusahaan sehingga keberadaan ESG 

belum mampu memperkuat maupun memperlemah hubungan tersebut. Dengan 

kata lain, praktik penghindaran pajak dan implementasi ESG masih dipandang 

sebagai dua aspek yang berbeda dalam penilaian investor terhadap perusahaan. 

d) Peran ESG dalam Memoderasi Pengaruh Risiko Pajak terhadap Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa interaksi risiko pajak dan ESG juga tidak 

signifikan (Sig. = 0,735). Dengan demikian, ESG tidak mampu memoderasi 

pengaruh risiko pajak terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

Xaviera dan Rahman (2023) serta Limajatini dan Tambun (2025) yang menyatakan 

bahwa implementasi ESG belum mampu memoderasi hubungan antara risiko 

perusahaan dan nilai perusahaan. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa meskipun perusahaan memiliki tingkat 

pengungkapan ESG yang baik, investor tetap memandang risiko pajak sebagai 

faktor yang berdiri sendiri dalam menilai perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan 

tetap perlu mengelola risiko perpajakan secara efektif untuk menjaga kepercayaan 

investor. 

V. KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN 

Penelitian ini menganalisis pengaruh penghindaran pajak dan risiko pajak terhadap 

nilai perusahaan dengan Environment, Social, and Governance (ESG) sebagai 

variabel moderasi pada perusahaan sektor industrial goods yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2020–2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

penghindaran pajak tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan risiko pajak berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Selain itu, ESG tidak terbukti mampu memoderasi hubungan antara 

penghindaran pajak maupun risiko pajak terhadap nilai perusahaan. Temuan ini 

menunjukkan bahwa pengelolaan risiko pajak menjadi aspek penting yang perlu 

diperhatikan perusahaan karena dapat memengaruhi persepsi investor dan nilai 

perusahaan. 
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Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu objek penelitian yang hanya 

mencakup perusahaan sektor industrial goods sehingga hasil penelitian belum dapat 

digeneralisasikan pada seluruh sektor perusahaan. Selain itu, periode pengamatan 

yang terbatas pada tahun 2020–2024 serta penggunaan variabel penelitian yang 

hanya mencakup penghindaran pajak, risiko pajak, dan ESG menyebabkan masih 

terdapat faktor lain yang berpotensi memengaruhi nilai perusahaan namun belum 

dianalisis dalam penelitian ini. 

Berdasarkan keterbatasan tersebut, penelitian selanjutnya disarankan untuk 

memperluas cakupan objek penelitian dengan melibatkan sektor perusahaan lain 

dan memperpanjang periode observasi agar memperoleh hasil yang lebih 

komprehensif. Selain itu, peneliti selanjutnya dapat mempertimbangkan 

penambahan variabel lain seperti profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, good 

corporate governance, maupun kualitas audit untuk meningkatkan kemampuan 

model dalam menjelaskan faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. Bagi 

perusahaan dan investor, hasil penelitian ini dapat menjadi pertimbangan dalam 

mengelola serta mengevaluasi risiko pajak sebagai bagian dari strategi peningkatan 

nilai perusahaan. 
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