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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini untuk menguji secara empiris pengaruh tax avoidance dan
struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi. Studi ini dilakukan pada perusahaan sektor food and beverage
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2019-2023.
Metode penelitian yang digunakan adalah kuantitatif dengan teknik analisis regresi
data panel dan moderated regression analysis (MRA). Sampel penelitian terdiri dari
25 perusahaan yang dipilih menggunakan metode purposive sampling. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa tax avoidance berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, di mana perusahaan yang mampu mengelola kewajiban pajaknya
dengan strategi yang tepat cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi.
Sedangkan struktur modal tidak memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Selain itu, ukuran perusahaan terbukti memoderasi hubungan antara tax avoidance
dan nilai perusahaan, akan tetapi tidak mampu memoderasi hubungan antara
struktur modal dan nilai perusahaan. Penelitian ini memberikan implikasi bagi
manajemen perusahaan dalam menentukan strategi keuangan yang optimal serta
bagi investor dalam mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan sebelum mengambil keputusan investasi.

Kata Kunci: Tax Avoidance, Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Nilai
Perusahaan
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ABSTRACT

The aim of this research is to empirically test the influence of tax avoidance and
capital structure on company value with company size as a moderating variable.
This study focuses on food and beverage sector companies listed in the Indonesia
Sharia Stock Index (ISSI) for the 2019-2023 period. The research method used is
quantitative, employing panel data regression analysis and moderated regression
analysis (MRA). The research sample consists of 25 companies selected using the
purposive sampling method. The findings indicate that tax avoidance has a positive
effect on company value, as companies that manage their tax obligations with the
right strategy tend to have higher company value. On the other hand, capital
structure does not influence company value. Additionally, firm size moderates the
relationship between tax avoidance and company value but does not moderate the
relationship between capital structure and company value. This research has
implications for corporate management in determining optimal financial strategies
and for investors in considering factors affecting company value before making
investment decisions.

Keywords: Tax Avoidance, Capital Structure, Firm Size, Firm Value
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Perusahaan dalam kegiatan bisnisnya memiliki tujuan dalam
meningkatkan nilai perusahaan sebagai ukuran keberhasilan perusahaan dalam
mencapai laba serta memaksimalkan kesejahteraan para pemegang saham.
Peningkatan nilai perusahaan ini dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi
manajemen yang efektif (Fadillah, 2018). Proses manajemen perusahaan
berupaya keras untuk mencapai tujuan tersebut, karena kinerja manajemen
diukur dari besarnya laba yang diperoleh (Yuono & Widyawati, 2016). Laba
yang tinggi dapat meningkatkan daya tarik perusahaan di mata investor dan
mendorong mereka untuk berinvestasi (Rajab et al., 2022). Kondisi ini
menuntut para pelaku usaha agar lebih responsif terhadap berbagai perubahan
dalam dunia bisnis saat ini.

Perubahan yang terjadi dalam dunia bisnis mengharuskan perusahaan
untuk mampu memenuhi tuntutan masyarakat yang semakin kompleks,
termasuk kebutuhan, gaya hidup, preferensi, dan minat yang mudah berubah.
Oleh sebab itu, perusahaan harus terus beradaptasi dengan meningkatkan nilai
perusahaan (Amelia & Anhar, 2019). Nilai perusahaan menjadi salah satu
informasi keuangan yang memegang peran penting dalam pengambilan
berbagai macam keputusan, terlebih untuk para investor (Reschiwati et al.,
2020). Sebelum mengambil keputusan, investor harus memiliki informasi yang

akurat, relevan, dan wajar terkait informasi dari perusahaan yang akan menjadi



objek investasinya. Selain nilai perusahaan, faktor yang dipertimbangkan oleh
investor dalam membuat keputusan investasi yaitu, melihat kinerja keuangan
perusahaan sebagai bahan pertimbangan (Santosa, 2020). Akan tetapi dalam
pelaksanaannya, juga terdapat berbagai masalah ekonomi yang menjadi faktor
eksternal yang menghambat peningkatan nilai perusahaan.

Saat terjadinya krisis kesehatan dunia yang dimulai pada 2020 telah
berdampak pada berbagai jenis bisnis di segala sektor dan ukuran (Bretas &
Alon, 2020). Dampak pandemi telah diketahui tidak hanya menyerang berbagai
jenis bisnis, tetapi juga bidang pendidikan, politik, sosial, dan psikologis
(Gregurec ef al., 2021). Menurut Risbiani (2021) hanya 13 persen (%) emiten
yang dapat menghasilkan untung untuk para pemegang sahamnya. Perusahaan
yang bergerak dalam bidang konsumsi seperti perusahaan food and beverages
menjadi salah satu perusahaan yang masih tetap diminati oleh para investor,
alasannya adalah sektor ini merupakan salah satu sektor yang dapat bertahan
di tengah kondisi perekonomian Indonesia, karena dalam kondisi apapun
ketika perekonomian mengalami gejolak maupun tidak, sebagian produk
makanan dan minuman tetap menjadi kebutuhan pokok masyarakat. Oleh
karena itu, dalam jangka panjang industri ini cenderung tetap tumbuh karena

permintaan pangan oleh masyarakat yang relatif stabil (Septiani, 2022).

Gambar 1.1. Pertumbuhan Industri Makanan dan Minuman di Indonesia
Sumber: https://www.dataindustri.com/.
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Pasca pandemi covid-19, perusahaan sektor food and beverage ini mulai
mengalami perkembangan, di mana perusahaan pada sektor tersebut
mengalami peningkatan seiring meningkatnya pertumbuhan jumlah penduduk
di Indonesia (Tjia et al., 2021). Karena sektor makanan dan minuman menjadi
kebutuhan primer bagi masyarakat, sehingga adanya permasalahan dalam
kehidupan masyarakat, dapat memberikan efek negatif pada perkembangan
perusahaan ini (Widyanti & Yadnya, 2017). Salah satunya adanya kebijakan
pemerintah dalam pengetatan mobilisasi dalam lingkungan masyarakat yang
menyebabkan penurunan konsumsi masyarakat, layanan operasional bisnis,
serta gangguan pada rantai pasokan industri makanan yang menyebabkan
perusahaan sektor food and beverage banyak mengalami penurunan pada tahun
2019-2020. Selanjutnya, memasuki tahun 2021 industri makanan dan minuman
kembali tumbuh positif, hal ini disebabkan oleh pemulihan ekonomi di pasar
domestik dan global dan adanya inovasi produk yang dilakukan oleh
perusahaan-perusahaan di industri ini. Namun perlu diperhatikan, bahwa
peningkatan ini dapat menimbulkan persaingan antar perusahaan yang semakin
meningkat, karena banyak perusahaan yang berlomba-lomba untuk
mempertahankan perusahaannya.

Persaingan yang terjadi menuntut perusahaan untuk memperkuat
fundamental agar perusahaan dapat bersaing dengan perusahaan-perusahaan
lain yang sejenis. Kehadiran sejumlah pendatang baru dalam sektor food and
beverage ini menjadikan persaingan di dalamnya semakin menarik untuk

dianalisis. Kemunculan para pesaing baru, baik dari sektor makanan maupun



minuman, mendorong para pelaku usaha yang telah lama beroperasi untuk
mengembangkan strategi inovatif agar tetap kompetitif dan tidak kalah
bersaing dengan para pendatang baru, yang sering disebut sebagai newcomers
(Pratama & Santoso, 2024). Oleh karena itu, jika suatu perusahaan tidak dapat
bersaing dengan perusahaan global lainnya, maka volume usahanya akan
menurun, yang pada akhirnya dapat menyebabkan kebangkrutan (Putri &
Maulana, 2023). Di samping itu, perkembangan teknologi yang semakin pesat
juga menuntut perusahaan untuk meningkatkan inovasi sebagai upaya
pengembangan perusahaan.

Peningkatan nilai perusahaan dapat dicapai jika terjadi kerjasama yang
efektif antara manajemen perusahaan dengan pihak lain, termasuk pemegang
saham dan stakeholder (Thauziad & Kholmi, 2021). Nilai perusahaan
mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat memengaruhi persepsi investor
terhadap perusahaan. Performa nilai perusahaan menjadi sangat penting untuk
diketahui, karena dianggap sebagai cerminan bagi nilai aset perusahaan yang
sesungguhnya. Terjadinya penurunan pada harga saham, secara tidak langsung
mengindikasikan perusahaan mengalami penurunan nilai perusahaan
(Gusriandari et al., 2022). Dalam melakukan penilaian perusahaan, salah
satunya dapat menggunakan penilaian price to book value (PBV). PBV
menunjukkan nilai yang dihasilkan oleh perusahaan bagi para pemegang saham
atas modal yang telah mereka investasikan dalam perusahaan tersebut

(Andriani & Abarahan, 2023).



Di Indonesia, perkembangan portofolio saham syariah telah mengalami
peningkatan. Apalagi di Indonesia mayoritas masyarakat adalah muslim,
sehingga preferensi masyarakat dalam mengkonsumsi makanan dan minuman
mementingkan halal haramnya. Salah satu portofolio saham syariah di
Indonesia adalah indeks saham syariah indonesia (ISSI), yang mana indeks ini
akan menjadi acuan bagi investor untuk berinvestasi di saham syariah sekaligus
menggambarkan kinerja seluruh saham syariah yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia (Susanti & Nurhayati, 2018). Menurut penelitian Arifin & Sukmana
(2019) bahwa, ISSI memiliki kinerja portofolio yang baik. Hal ini dapat
dijadikan preferensi investor khususnya untuk investor muslim, bahwa cukup
dengan berinvestasi di portofolio saham syariah pun bisa menghasilkan kinerja
yang lebih baik dari indeks saham konvensional.

Dalam konteks perusahaan syariah di Indonesia ini, nilai perusahaan
yang terjadi melibatkan berbagai faktor internal dan eksternal yang perlu
diperhatikan untuk meningkatkan kinerja dan kepercayaan investor. Nilai
perusahaan yang meningkat tidak secara otomatis dapat menarik para investor
muslim, karena mereka tidak hanya mempertimbangkan seberapa besar aset
perusahaan ataupun laba yang tinggi, akan tetapi lebih menekankan pada
bagaimana manajemen modal di perusahaan dikelola secara etis dan
berkelanjutan (Walenta et al., 2023). Keputusan pendanaan yang baik dapat
dilihat dari struktur modal (Santosa, 2020). Struktur modal dikatakan optimal

ketika perusahaan mampu mengkombinasikan utang dan ekuitas secara



seimbang, sehingga nilai perusahaan tetap maksimal dengan biaya struktur
modal yang efisien (Tumangkeng & Mildawati, 2018).

Menurut Widyanti & Yadnya (2017) struktur modal sangat penting bagi
perusahaan karena memiliki pengaruh terhadap besarnya risiko yang
ditanggung oleh pemegang saham dan besarnya pengembalian yang akan
diterimanya. Dalam hal ini, diperlukan pemahaman Ilebih untuk
mengoptimalkan informasi struktur modal yang didapat agar dapat
menguntungkan investor (Cernius & Birskyté, 2020). Dalam penelitian yang
dilakukan oleh Santosa (2020), menjelaskan bahwa utang, profitabiltas, dan
efisiensi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya penelitian yang
dilakukan oleh Al-Slehat (2019), menunjukkan bahwa utang memiliki
pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Utang memiliki pengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan, dimana 1% kenaikan utang akan menurunkan nilai
perusahaan (Ibrahim, 2020). Oleh karena itu, struktur modal yang digunakan
dalam menjalankan operasional perusahaan menjadi pertimbangan bagi para
investor untuk menginvestasikan dananya.

Ukuran suatu perusahaan juga dapat menentukan pertimbangan investor
dalam berinvestasi. Akan tetapi, besar kecilnya suatu perusahaan tidak selalu
mempengaruhi keinginan investor dalam berinvestasi. Seperti penelitian
Ramdhonah et al. (2019) menjelaskan bahwa perusahaan besar dapat memiliki
kepemilikan saham yang luas, namun hal ini berisiko menyebabkan kurangnya
kontrol atau dominasi oleh pihak tertentu. Oleh karena itu, mereka cenderung

mengambil risiko dalam menjual saham guna menjaga pertumbuhan penjualan



mereka. Dalam hal ini, dapat menjadi bahan pertimbangan bagi para investor
untuk menginvestasikan dananya (Sugiarti ef al., 2023).

Berbeda dengan temuan Irawan & Kusuma (2019), meskipun entitas
berskala besar menghadapi eksposur risiko yang tinggi, hal ini justru
membentuk kapabilitas manajemen risiko yang lebih matang. Perusahaan besar
mengembangkan strategi sistematis untuk memitigasi tantangan operasional,
sehingga kemampuan adaptasi ini menjadi daya tarik utama bagi investor yang
mencari portofolio dengan prospek pertumbuhan berkelanjutan. Di sisi lain,
penelitian Tumangkeng & Mildawati (2018) menguatkan argumen bahwa
ekspansi bisnis yang agresif berkorelasi dengan peningkatan penjualan, yang
pada gilirannya memperkuat posisi kompetitif perusahaan di pasar. Selain itu,
kemudahan akses pendanaan baik melalui sumber internal maupun eksternal
pada perusahaan berskala masif turut berkontribusi pada optimasi valuasi
perusahaan, karena likuiditas yang stabil memungkinkan investasi strategis
jangka panjang.

Nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh struktur modal dan
besaran ukuran perusahaan, namun juga bisa dipengaruhi oleh kebijakan pajak.
Dimana pajak merupakan sumber yang sangat penting bagi penerimaan negara,
dalam hal ini perusahaan diwajibkan untuk membayar pajak sesuai dengan
ketentuan yang berlaku. Akan tetapi, perusahaan kadang kali menerapkan
kebijakan pajak untuk meminimalisir jumlah pajak yang harus dibayarkan
(Ariyanti et al., 2021). Melalui tax avoidance (penghindaran pajak),

perusahaan dapat secara legal melakukan pengurangan pembayaran pajak yang



terutang (Berutu ef al., 2022). Dalam hal ini, dewan direktorat jenderal pajak
(DJP) senantiasa melakukan pengawasan terhadap praktik penghindaran pajak
yang dilakukan oleh wajib pajak. Untuk mengukur tindakan penghindaran
pajak yang dilakukan wajib pajak, dapat dilihat dari nilai effective tax rate
(ETR) perusahaan yang rendah. Hal ini diduga mampu menjelaskan adanya
penghindaran retribusi dengan baik, di mana hasil persentase ETR mendekati
tarif pajak badan sebesar 25%, maka hal ini dapat digunakan untuk
menjelaskan rendahnya tingkat tindakan penghindaran pajak (Maduma &
Naibaho, 2022)

Hasil penelitian Arviana & Pratiwi (2018) menjelaskan bahwa adanya
pengurangan pembayaran pajak, menyebabkan margin perusahaan semakin
besar, yang kemudian dapat meningkatkan nilai perusahaan. Akan tetapi, hasil
penelitian Maduma & Naibaho (2022), menjelaskan bahwa tax avoidance tidak
selalu mensejahterahkan pemegang saham dalam pembayaran dividen, dengan
anggapan dividen yang didistribusikan bernilai tetap. Oleh karena itu, banyak
investor menilai perusahaan dari kinerja perusahaan, bukan dari aktivitas
penghindaran pajak yang dilakukannya, karena masih dianggap wajar karena
masih memenuhi peraturan perpajakan (Maryanti & Ayem, 2022).

Dengan adanya beberapa penelitian sebelumnya yang masih
menghasilkan hasil yang berbeda, maka peneliti akan melakukan penelitian
lanjutan khusus pada perusahaan sektor food and beverage di Indonesia, karena
melihat sektor ini menjadi sektor utama dalam memenuhi kebutuhan

masyarakat. Oleh karena itu, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian



dengan judul “Pengaruh Tax Avoidance dan Struktur Modal terhadap
Nilai Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Moderasi
(Studi Kasus pada Perusahaan Food and Beverage yang Terdaftar di ISSI
2019-2023)”.
B. Rumusan Masalah
Adapun rumusan masalah penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah tax avoidance berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
2. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
4. Apakah ukuran perusahaan mampu memoderasi hubungan antara fax
avoidance terhadap nilai perusahaan?
5. Apakah ukuran perusahaan mampu memoderasi hubungan antara struktur

modal terhadap nilai perusahaan?

C. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk menjelaskan bagaimana hubungan antara tax avoidance terhadap
nilai perusahaan?

2. Untuk menjelaskan bagaimana hubungan struktur modal terhadap nilai
perusahaan?

3. Untuk menjelaskan bagaimana hubungan ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan?

4. Untuk menjelaskan bagaimana ukuran perusahaan dapat memoderasi

hubungan antara tax avoidance terhadap nilai perusahaan?
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5. Untuk menjelaskan bagaimana ukuran perusahaan dapat memoderasi

hubungan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan?

D. Manfaat Penelitian

1. Kontribusi Teoritis
Bagi peneliti, hasil dari penelitian ini dapat digunakan sebagai sarana studi
atau wadah peneliti untuk membandingkan teori-teori yang diperoleh.
Selain itu penelitian ini juga dapat dijadikan acuan untuk riset dan
pengembangan penelitian kedepannya dengan menambahkan variabel-
variabel yang belum ditambahkan dalam penelitian ini.

2. Kontribusi Praktis
Dapat dijadikan acuan bagi perusahaan untuk meningkatkan kinerja
perusahaan dengan memperhatikan tax avoidance dan struktur modal agar

nilai perusahaan tetap terjaga.

E. Sistematika Penulisan
Penelitian ini terdiri dari lima bab untuk membantu memberikan
gambaran tentang keseluruhan isi penelitian dengan uraian sebagai berikut:
Bab I Pendahuluan, bab ini memuat gambaran umum dengan konteks
dengan penjelasan mengapa penulis memilih judul penelitian ini dan
memberikan penjelasan mengenai perbedaan penelitian ini dengan penelitian
sebelumnya. Tujuan dan manfaat penelitian yang diharapkan oleh peneliti akan
dijelaskan dalam bab ini, disertai dengan penyusunan sistematika pembahasan

yang memberikan gambaran umum mengenai penelitian, mulai dari
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pendahuluan yang mencakup tujuan dan manfaat penelitian hingga
kesimpulan.

Bab II Tinjauan Pustaka. Dalam bab ini membahas kajian pustaka yang
meliputi teori-teori yang relevan terkait variabel dependen dan variabel
independen dengan variabel intervening yang berkaitan dengan masalah yang
akan diteliti, penelitian terdahulu, kerangka pemikiran yang menjadi dasar
dalam penelitian ini serta hipotesis-hipotesis yang akan diuji.

Bab III Metode Penelitian. Pada bab ini sebagai bagian dari penelitian
ini yang membahas tentang metode penelitian yang akan digunakan. Dalam
bab ini menguraikan metode penelitian yang berisi penjelasan mengenai jenis
penelitian, penentuan populasi dan sampel, jenis dan teknik pengumpulan data,
serta teknik analisis yang akan digunakan dalam penelitian ini.

Bab IV Hasil dan Pembahasan. Dalam bab ini akan disajikan analisis
dan pembahasan data yang menjelaskan hasil dari pengumpulan data, analisis
deskriptif data, hasil dari penguji hipotesis, serta pembahasan mengenai hasil
penelitian tersebut. Hal ini juga akan mencakup interpretasi dari hasil
penelitian serta hubungannya dengan teori yang didukung oleh peneliti
sebelumnya.

Bab V Penutup. Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai kesimpulan
yang diperoleh berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan.
Selain itu, akan dibahas pula mengenai keterbatasan dalam penelitian tersebut,
serta saran-saran yang dapat diberikan sebagai bahan pertimbangan bagi pihak-

pihak yang berkepentingan.



BAB YV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil estimasi analisis penelitian yang dilakukan dan

interpretasi dari pembahasan maka penelitian ini dapat disimpulkan

diantaranya sebagai berikut:

1.

Variabel tax avoidance tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Aktivitas tindakan penghindaran pajak yang dilakukan oleh
perusahaan tidak dapat membuktikan bahwa pasar menunjukkan reaksi
yang positif. Investor lebih memprioritaskan investasi strategis daripada
strategi pajak karena yang pertama secara langsung mendorong
pertumbuhan berkelanjutan.

Variabel struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Penggunaan utang dalam suatu perusahaan yang terlalu besar, dapat
menimbulkan konflik keagenan antara stakeholder dan debtholders
sehingga memunculkan biaya keagenan utang. Selanjutnya ketika
perusahaan mengandalkan utang secara berlebihan berdampak negatif

pada nilai perusahaan.

. Ukuran perusahaan berfungsi sebagai variabel independen yang memiliki

pengaruh secara langsung terhadap nilai perusahaan. Artinya, ukuran
perusahaan yang tinggi menyebabkan nilai perusahaan semakin tinggi

pula.
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4. Ukuran perusahaan tidak memiliki fungsi interaksi pada pengaruh tax

avoidance terhadap nilai perusahaan. Artinya, ketiadaan efek moderasi
ukuran perusahaan mencerminkan preferensi investor yang tidak
mengaitkan skala perusahaan dengan risiko atau manfaat tax avoidance.

Ukuran perusahaan mampu memoderasi hubungan antara struktur modal
terhadap nilai perusahaan. Artinya, besar atau kecilnya ukuran suatu
perusahaan menyebabkan hubungan antara struktur modal dengan nilai

perusahaan menjadi lebih kuat.

B. Saran

Adapun saran yang diberikan oleh penulis untuk dapat mengembangkan

hasil penelitian yang lebih baik adalah sebagai berikut:

1.

Penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan variabel lain seperti tata
kelola perusahaan (corporate governance), kebijakan dividen, atau strategi
investasi yang dapat berkontribusi terhadap nilai perusahaan.

Penelitian mendatang dapat menggunakan data dengan rentang waktu
yang lebih panjang untuk mendapatkan hasil yang lebih akurat dan
mengidentifikasi tren jangka panjang dalam pengaruh penghindaran pajak

dan struktur modal terhadap nilai perusahaan.

C. Keterbatasan Penelitian

Dalam pelaksanaan penelitian ini, penulis menyadari terdapat beberapa

keterbatasan yang dapat menjadi perhatian bagi penelitian selanjutnya, antara

lain:



1.

73

Penelitian ini hanya menggunakan variabel bebas berupa tax avoidance
dan struktur modal, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi.
Masih terdapat faktor-faktor lain yang juga berpotensi mempengaruhi nilai
perusahaan, seperti profitabilitas, likuiditas, corporate governance, risiko
bisnis, maupun faktor eksternal makroekonomi yang belum dimasukkan
dalam model penelitian.

Pengukuran tax avoidance dalam penelitian ini menggunakan proxy
Effective Tax Rate (ETR). Pengukuran ini memiliki keterbatasan karena
belum sepenuhnya mampu mencerminkan keseluruhan strategi
penghindaran pajak yang dilakukan oleh perusahaan, mengingat adanya
berbagai metode dan skema penghindaran pajak yang tidak selalu

tercermin dalam ETR.
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