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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh penghindaran pajak terhadap nilai
perusahaan dan menguji peran ESG (Environmental, Social, and Governance) sebagai
variabel pemoderasi. Berlandaskan teori keagenan, teori sinyal, dan teori legitimasi,
studi ini menyoroti dampak negatif strategi efisiensi pajak di mata pasar akibat asimetri
informasi dan risiko hukum. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif kausal-
asosiatif dengan populasi perusahaan non-keuangan yang terdaftar di BEI periode
2022-2024. Sebanyak 851 pengamatan diperoleh melalui purposive sampling dalam
bentuk wunbalanced panel data, kemudian dianalisis menggunakan Moderated
Regression Analysis (MRA) berbasis Fixed Effect Model (FEM) dengan robust
standard error di STATA 17. Hasil penelitian menunjukkan bahwa penghindaran pajak
berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, mencerminkan respons
negatif investor terhadap praktik agresif yang dinilai meningkatkan risiko litigasi dan
asimetri informasi. Sementara itu, ESG tidak terbukti memoderasi hubungan tersebut,
mengindikasikan adanya decoupling perception di mana investor domestik tetap
menghukum penghindaran pajak sebagai risiko finansial langsung, terlepas dari skor
ESG perusahaan yang rata-rata masih berada pada tahap transisi awal.

Kata Kunci: 7ax Avoidance, Nilai Perusahaan, ESG, Moderated Regression Analysis,
Perusahaan Non-Keuangan, Fixed Effect Model, Decoupling Perception.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of tax avoidance on firm value and examine the
role of ESG (Environmental, Social, and Governance) as a moderating variable.
Grounded in agency theory, signaling theory, and legitimacy theory, this study
highlights the negative market perception of tax efficiency strategies due to
information asymmetry and legal risks. This research employs a causal-associative
quantitative approach using non-financial companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) during the 2022-2024 period as the population. A total of 851
observations were obtained through purposive sampling in the form of unbalanced
panel data. The data were analyzed using Moderated Regression Analysis (MRA)
based on the Fixed Effect Model (FEM) with robust standard errors in STATA 17. The
results indicate that tax avoidance has a significant negative effect on firm value,
reflecting investors’ negative responses to aggressive tax practices perceived as
increasing litigation risk and information asymmetry. Meanwhile, ESG is not proven
to moderate the relationship, indicating a decoupling perception in which domestic
investors continue to perceive tax avoidance as a direct financial risk, regardless of
the company s ESG score, which on average remains at an early transition stage.

Keywords: Tax Avoidance, Firm Value, ESG, Moderated Regression Analysis, Non-
Financial Companies, Fixed Effect Model, Decoupling Perception.
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pajak merupakan sumber utama pendapatan negara yang memiliki peran vital
dalam mendukung pembangunan ekonomi nasional. Berdasarkan laporan
Kementerian Keuangan (2024), penerimaan pajak Indonesia mencapai
Rpl1.869 triliun atau 106,4% dari target APBN, dengan kontribusi ini
merepresentasikan lebih dari 85% dari total pendapatan negara, yang
menegaskan ketergantungan stabilitas ekonomi Indonesia pada sektor
perpajakan. Meskipun demikian, potensi kehilangan penerimaan negara akibat
praktik penghindaran pajak (fax avoidance) masih cukup tinggi. Laporan State
of Tax Justice (2020) memperkirakan Indonesia kehilangan sekitar USD 4,86
miliar per tahun, atau setara dengan Rp70 triliun, akibat praktik penghindaran
pajak korporasi. Kondisi ini menunjukkan adanya tantangan serius dalam
sistem perpajakan nasional yang tidak hanya berdampak terhadap penerimaan
negara, tetapi juga terhadap kepercayaan publik terhadap perusahaan yang
melakukan praktik tersebut.

Fenomena penghindaran pajak telah menjadi isu strategis yang
mendapat perhatian luas, baik dari regulator, investor, maupun masyarakat.
Kasus yang menimpa sejumlah perusahaan besar seperti PT Adaro Energy
Tbk, yang dituding mengalihkan keuntungan ke anak perusahaan di yurisdiksi
pajak rendah (fax haven), memperlihatkan bagaimana praktik penghindaran

pajak dapat memunculkan persepsi negatif terhadap etika bisnis perusahaan



(Wahyuningtias et al, 2025). Hal serupa juga pernah terjadi pada PT Toyota
Motor Manufacturing Indonesia dan Suzuki Motor Corp, yang terindikasi
melakukan manipulasi transaksi lintas entitas untuk menekan beban pajak
(Wahyu, 2022). Kasus-kasus tersebut menunjukkan bahwa meskipun tax
avoidance dilakukan secara legal, praktik ini berpotensi menimbulkan risiko
reputasi, penurunan kepercayaan investor, serta dapat berimplikasi negatif
terhadap nilai perusahaan (firm value).

Secara teoritis, penelitian ini menggabungkan agency theory dan
signaling theory untuk menjelaskan dinamika hubungan antarvariabel. tax
avoidance sebagai strategi efisiensi pajak mungkin dipersepsikan sebagai
sinyal positif jika dilakukan secara etis dan transparan, namun dapat menjadi
sinyal negatif jika menurunkan kepercayaan pasar. ESG diharapkan menjadi
mekanisme tata kelola yang mampu memperkuat sinyal positif tersebut dan
meminimalkan konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham
(Saproni et al, 2024).

Menurut'agency theory, praktik tax' avoidance mencerminkan adanya
konflik kepentingan antara manajer dan-pemegang saham. Manajer berusaha
memaksimalkan keuntungan ‘pribadi’ melalui efisiensi pajak, sementara
pemegang saham menginginkan strategi yang meningkatkan nilai jangka
panjang perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Dalam konteks signaling
theory, praktik penghindaran pajak juga dapat dianggap sebagai sinyal negatif
yang menurunkan persepsi pasar terhadap transparansi dan integritas

perusahaan (Lim & Vonyka, 2023). Sebaliknya, jika dilakukan dengan tata



kelola yang baik, strategi pajak efisien justru dapat meningkatkan profitabilitas
dan menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham.

Berdasarkan teori tersebut, hubungan antara tax avoidance dan nilai
perusahaan dapat bervariasi tergantung pada konteks tata kelola dan persepsi
pasar. Namun, berbagai penelitian empiris menunjukkan hasil yang
kontradiktif. Jubilim & Widijaya (2023) menemukan bahwa perusahaan yang
agresif dalam penghindaran pajak cenderung mengalami penurunan harga
saham karena investor meragukan kualitas laporan keuangannya. Di sisi lain,
Lim & Vonyka (2023) menunjukkan bahwa penghindaran pajak justru
meningkatkan nilai perusahaan, asalkan dilakukan oleh perusahaan dengan
corporate governance yang kuat. Temuan ini mengindikasikan adanya faktor
lain yang dapat memoderasi hubungan antara tax avoidance dan nilai
perusahaan, salah satunya adalah Environmental, Social, and Governance
(ESG) performance.

Dalam satu dekade terakhir, konsep ESG (Environmental, Social, and
Governance) 'menjadi ‘paradigma baru dalam ‘penilaian kinerja perusahaan.
ESG tidak hanya mencerminkan tanggung jawab sosial.dan lingkungan, tetapi
juga menjadi indikater transparansi, etika, dankeberlanjutan operasional. Data
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) (2024) menunjukkan bahwa nilai obligasi
bertema ESG di Indonesia mencapai Rp35,2 triliun pada tahun 2024,
meningkat tajam dibandingkan tahun sebelumnya yang hanya Rp21,4 triliun.
Selain itu, hingga tahun 2024, lebih dari 94% emiten di Bursa Efek Indonesia

(BEI) telah menerbitkan laporan keberlanjutan (sustainability report) sebagai



bentuk komitmen terhadap praktik bisnis berkelanjutan (OJK, 2024).
Peningkatan ini sejalan dengan kebijakan OJK melalui POJK No.
51/POJK.03/2017, yang mewajibkan lembaga jasa keuangan, emiten, dan
perusahaan publik untuk menyusun laporan keberlanjutan sejak tahun buku
2022.

Penerapan prinsip ESG diyakini dapat berfungsi sebagai mekanisme
tata kelola tambahan yang mengurangi perilaku oportunistik manajer, termasuk
dalam hal strategi penghindaran pajak. Perusahaan dengan kinerja ESG yang
tinggi biasanya memiliki sistem pengawasan internal dan transparansi yang
lebih baik, sehingga mampu mengendalikan praktik pajak yang terlalu agresif.
Sebaliknya, perusahaan dengan skor ESG yang rendah cenderung memiliki
tata kelola yang lemah dan lebih berisiko dalam pengelolaan pajaknya (Elamer
et al, 2024). Dengan demikian, ESG berpotensi memoderasi hubungan antara
tax avoidance dan nilai perusahaan, baik memperlemah maupun memperkuat
efeknya tergantung pada konteks implementasi dan persepsi investor.

Penelitian internastonal mendukung hubungan ini. Elamer ef al. (2024)
menemukan bahwa ESG memiliki peran-moderasi negatif terhadap hubungan
tax avoidance-dan nilai perusahaan di Prancis, menunjukkan bahwa komitmen
keberlanjutan mampu mengurangi dampak negatif penghindaran pajak
terhadap nilai perusahaan. Sementara Alomair dan Metwally (2025)
menemukan bahwa ESG di pasar modal Mesir justru memperkuat hubungan
positif antara tax avoidance dan firm value, karena investor menilai efisiensi

pajak yang disertai dengan tanggung jawab sosial sebagai strategi manajerial



yang efektif. Penelitian domestik oleh Hoetama dan Carolina (2024) juga
menunjukkan bahwa ESG dapat memperkuat hubungan antara tax avoidance
dan nilai perusahaan pada perusahaan publik di Indonesia, sedangkan Putri dan
Darmawati (2025) menemukan bahwa ESG memperlemah hubungan tersebut
dengan meningkatkan transparansi dan akuntabilitas perusahaan.

Fenomena ini semakin menarik untuk dikaji dalam konteks Indonesia,
terutama pada perusahaan non-keuangan periode 2022-2024, karena sektor ini
memiliki ruang manuver lebih besar dalam mengelola strategi pajaknya
dibanding sektor keuangan yang diawasi ketat oleh otoritas moneter. Selain itu,
periode penelitian 2022—-2024 menjadi masa transisi penting di mana regulasi
terkait pajak dan keberlanjutan perusahaan semakin diperkuat. Penerapan
Undang-Undang Harmonisasi Peraturan Perpajakan (UU HPP) No. 7 Tahun
2021 dan rencana implementasi global minimum tax sebesar 15% pada tahun
2025 menunjukkan keseriusan pemerintah dalam menekan praktik
penghindaran pajak (Kementerian Keuangan, 2024). Di sisi lain, peningkatan
jumlah ‘laporan” keberlanjutandan' indeks - ESG ‘yang dirilis oleh BEI
menandakan meningkatnya kesadaran ‘perusahaan terhadap tanggung jawab
sosial dan tata kelola'yang baik.

Secara empiris, data BEI menunjukkan bahwa indeks ESG Leaders
mengalami pertumbuhan nilai pasar yang signifikan, dengan rata-rata return
12,3% per tahun selama periode 2022-2024, lebih tinggi dibanding indeks
LQ45 yang hanya 8,7%. Hal ini membuktikan bahwa perusahaan dengan

komitmen ESG yang kuat semakin diminati investor karena dianggap lebih



tahan terhadap risiko reputasi dan regulasi. Oleh karena itu, dalam konteks
pasar modal Indonesia yang sedang bertransisi menuju ekonomi hijau dan
berkelanjutan, penelitian ini menjadi sangat relevan untuk menjelaskan
bagaimana pengaruh tax avoidance terhadap nilai perusahaan dapat berubah
ketika environmental social governance (ESG) dimasukkan sebagai variabel
moderasi.

Kajian empiris mengenai hubungan antara tax avoidance dan nilai
perusahaan telah banyak dilakukan di berbagai negara dengan hasil yang
beragam. Di tingkat internasional, Elamer, Boulhaga, dan Ibrahim (2024)
melakukan studi pada 155 perusahaan yang terdaftar di bursa saham Prancis
selama periode 2012-2021 dan menemukan bahwa penghindaran pajak
berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara kinerja
ESG berpengaruh positif. Lebih penting lagi, penelitian tersebut membuktikan
bahwa ESG secara negatif memoderasi hubungan antara fax avoidance dan
nilai perusahaan, artinya komitmen keberlanjutan yang tinggi mampu
mengurangi’ dampak- negatif’ penghindaran ‘pajak “terhadap penilaian pasar
(Elamer-et al., 2024). Studi serupa oleh Nebie dan Cheng (2023) yang meneliti
perusahaan di-Taiwan juga mengonfirmasi bahwa praktik fax avoidance yang
agresif menurunkan nilai perusahaan, terutama akibat meningkatnya
ketidakpastian informasi dan persepsi risiko di kalangan investor institusional.

Di tingkat domestik, penelitian terdahulu juga menunjukkan dinamika
serupa namun dengan nuansa yang berbeda. Hanlon dan Heitzman (2010)

dalam tinjauan komprehensif mereka terhadap literatur perpajakan



menegaskan bahwa proksi Effective Tax Rate (ETR) merupakan alat ukur yang
paling andal dalam menangkap perilaku penghindaran pajak perusahaan,
karena mencerminkan strategi perencanaan pajak secara keseluruhan. Frank et
al (2009) menambahkan bahwa tingkat agresivitas pajak yang tinggi cenderung
berkorelasi positif dengan kompleksitas transaksi keuangan yang pada
akhirnya meningkatkan asimetri informasi antara manajemen dan investor.
Sementara itu, Fatemi et a/ (2018) menemukan dalam kajian mereka terhadap
perusahaan-perusahaan global bahwa skor ESG yang tinggi secara konsisten
meningkatkan nilai perusahaan melalui pengurangan biaya modal dan
peningkatan kepercayaan pemangku kepentingan, sekaligus berfungsi sebagai
sinyal reputasi positif bagi investor. Temuan-temuan ini menjadi landasan
empiris yang kuat bagi penelitian ini untuk menguji apakah fenomena serupa
juga berlaku pada perusahaan non-keuangan di Bursa Efek Indonesia.

Dengan demikian, Menurut latar belakang fenomena yang sudah
dijelaskan sebelumnya, dan teori yang berhubungan pada penelitian ini, maka
peneliti ~tertarik - untuk’ ‘melakukan 'penclitian- tentang “Pengaruh Tax
Avoidance Terhadap Nilai Perusahaan dengan Environmental Social
Governance (ESG)-Sebagai Variabel Moderasi”. Penelitian ini diharapkan
mampu memberikan kontribusi teoritis dan praktis. Secara teoritis,
memperkaya literatur mengenai hubungan antara tax avoidance, ESG, dan firm
value di negara berkembang dengan sistem perpajakan yang masih
bertransformasi. Secara praktis, memberikan wawasan bagi manajemen

perusahaan untuk menyeimbangkan antara strategi efisiensi pajak dan



tanggung jawab sosial, serta menjadi referensi bagi investor dan regulator

dalam menilai integritas serta keberlanjutan kinerja perusahaan.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, penelitian ini

mengidentifikasi beberapa masalah yang perlu dikaji secara komprehensif

terkait Pengaruh Tax Avoidance Terhadap Nilai Perusahaan Dengan

Environmental Social Governance (ESG) Sebagai Variabel Moderasi. Adapun

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana Pengaruh 7ax Avoidance terhadap Nilai Perusahaan pada
Perusahaan Non Keuangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

2. Apakah Environmental Social Governance (ESG) Memoderasi Pengaruh
Tax Avoidance dan Nilai Perusahaan pada Perusahaan Non Keuangan yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

. Tujuan Penelitian

Berdasarkan , latar jbelakang;dan rumusan masalahyang telah dijelaskan

sebelumnya, penelitian ini memiliki dvua tujuan utama yang disusun untuk

menjawab’ fokus permasalahan. Adapun tujuan penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1. Menguji pengaruh fax avoidance terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

periode 2022-2024.



2. Menguji peran Environmental, Social, and Governance (ESG) sebagai
variabel moderasi dalam pengaruh tax avoidance dan nilai perusahaan pada

perusahaan non-keuangan yang terdaftar di BEI periode 2022-2024.

D. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat secara teoritis, maupun manfaat
praktis bagi berbagai pihak, serta memiliki kontribusi sosial dan ekonomi yang
luas dalam konteks pembangunan ekonomi berkelanjutan di Indonesia, antara
lain sebagai berikut:
1. Manfaat Teoritis
a. Kontribusi terhadap pengembangan ilmu akuntansi dan keuangan.
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur di bidang
akuntansi keuangan dan perpajakan, khususnya yang berkaitan dengan
pengaruh tax avoidance terhadap nilai perusahaan serta peran ESG

sebagai variabel moderasi.

b. Penguatan teori keagenan (Agency Theory) dan teori sinyal (Signaling
Theory).
Penelitian intmendukung kensep bahwa praktik tax avoidance dapat
menjadi sinyal positif maupun negatif bagi pasar, tergantung pada
bagaimana perusahaan menerapkan prinsip tata kelola yang baik dan

tanggung jawab sosial melalui ESG.



10

2. Manfaat Praktis

a. Bagi Manajemen Perusahaan

Penelitian ini diharapkan memberikan wawasan bagi manajemen
perusahaan dalam merancang strategi perpajakan yang efisien tanpa
mengorbankan tanggung jawab sosial dan tata kelola yang baik.
Dengan memahami interaksi antara fax avoidance dan ESG,
perusahaan dapat mengambil kebijakan fiskal yang tepat agar tetap
efisien secara finansial, etis secara sosial, dan berkelanjutan secara

lingkungan.

b. Bagi Investor dan Pemegang Saham

C.

Penelitian ini memberikan informasi yang relevan bagi investor dalam
menilai kinerja perusahaan. Dengan mempertimbangkan tax
avoidance dan ESG, investor dapat menilai apakah peningkatan laba
perusahaan berasal dari strategi pajak yang sehat dan bertanggung
jawab, atau sebaliknya, dari praktik yang berpotensi menimbulkan
risike jangka panjang bagi nilai saham.

Bagi Regulator dan Pemerintah

Hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi otoritas
pajak, Otoritas Jasa Keuangan (OJK), dan Bursa Efek Indonesia (BEI)
dalam merumuskan kebijakan yang mendorong sinergi antara
kepatuhan pajak dan keberlanjutan. Pemerintah dapat menggunakan
temuan penelitian ini untuk merancang kebijakan insentif fiskal bagi

perusahaan yang memiliki skor ESG tinggi, sekaligus memperketat
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pengawasan terhadap praktik penghindaran pajak yang berisiko

merugikan negara.

d. Bagi Akademisi dan Lembaga Pendidikan

Penelitian ini dapat menjadi referensi bagi dosen dan mahasiswa dalam
memperdalam kajian tentang interaksi antara kebijakan fiskal, nilai
perusahaan, dan tanggung jawab sosial korporasi. Penelitian ini juga
dapat memperkuat pengajaran mata kuliah akuntansi keuangan,
perpajakan, dan akuntansi syariah dalam konteks ekonomi

berkelanjutan.

3. Manfaat Sosial
Penelitian 1ni juga diharapkan mampu meningkatkan kesadaran
masyarakat dan dunia usaha akan pentingnya praktik bisnis yang etis,
transparan, dan bertanggung jawab. Dengan mendorong keterbukaan
informasi pajak dan komitmen terhadap ESG, perusahaan dapat berperan
dalam mendukung pencapaian Sustainable Development Goals (SDGs),
terutama: tujuan ke-8 tentang pertumbuhan ekonomi berkelanjutan dan

tujuan ke-16 tentanginstitusi yang kuat dan transparan.

E. Sistematika Penulisan
Adapun sistematika pembahasan yang dijelaskan dalam penelitian ini
sebagai berikut:
BAB I PENDAHULUAN
Bab ini memuat latar belakang penelitian yang dilakukan, pada bab ini

juga berisi rumusan masalah yang menjadi topik utama penelitian ini,



12

tujuan penelitian, dan manfaat penelitian ini dilakukan, serta
sistematika penulisan yang menjelaskan uraian dari masing-masing
bab.

BAB II LANDASAN TEORI
Bab ini menjelaskan teori yang digunakan dalam penelitian, kajian
pustaka, pengembangan hipotesis yang menjelaskan keterkaitan antar
variabel serta kerangka teoritis.

BAB IIIl METODE PENELITIAN
Bab ini menjelaskan metode penelitian yang akan digunakan untuk
penyusunan skripsi. Metode penelitian memuat penjelasan terkait jenis
penelitian, definisi variabel yang digunakan, populasi dan sampel data
yang diperoleh, data, sumber data, teknik pengumpulan data, metode
pengujian hipotesis serta alat uji pada penelitian.

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN
Bab ini menyajikan gambaran umum objek penelitian, populasi dan
sampel, serta’analisis 'yang -menguratkan data, hasil olah data dan
pengujian hipotesis ditampilkan dalam bentuk tabel, serta interpretasi
dari hasil olah data yang telah dilakukan dalam‘penelitian.

BAB V PENUTUP
Bab ini merupakan bagian terakhir dari penelitian yang berisi tentang
kesimpulan dari hasil penelitian yang telah dilakukan, saran, serta
keterbatasan yang dapat menjadi masukan untuk peneliti selanjutnya di

masa yang akan datang.



BABV

PENUTUP

A. Kesimpulan
Secara keseluruhan, penelitian skripsi ini berhasil memberikan konfirmasi
empiris mengenai bagaimana pelaku pasar modal di Indonesia merespons
persilangan isu antara strategi pengelolaan beban biaya perpajakan dan
komitmen tata kelola sosial-lingkungan pada perusahaan non-keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2024. Melalui
pendekatan ekonometrika data panel, studi in1 menegaskan bahwa kebijakan
penghematan pajak yang dilakukan secara agresif (tax avoidance) dinilai
negatif oleh pasar karena dianggap memperbesar asimetri informasi,
memperumit struktur transaksi laporan keuangan, serta meningkatkan
eksposur risiko denda administrasi fiskal dan risiko hukum (/itigation risk)
yang secara nyata mendegradasi nilai fundamental korporasi (Tobin’s Q). Hal
ini membuktikan bahwa di bawah koridor pengawasan ketat regulasi domestik
seperti Undang-Undang Harmonisasi Peraturan Perpajakan (UU HPP) No. 7
Tahun 2021, pasar merespons tindakan penghindaran pajak sebagai sebuah
sinyal buruk (bad signal) sesuai dengan signaling theory dan agency theory.
Di sisi lain, penelitian ini juga mengungkap realitas yang sangat krusial
di mana pengungkapan kinerja Environmental, Social, and Governance (ESG)
terbukti tidak memiliki kekuatan yang signifikan dalam memoderasi atau
melemahkan sentimen negatif akibat tindakan tax avoidance tersebut.

Kegagalan variabel interaksi ini merefleksikan adanya fenomena keterpisahan
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persepsi (decoupling perception) di kalangan investor domestik yang masih
memisahkan antara pemenuhan tanggung jawab non-keuangan (isu
keberlanjutan) dengan risiko pengelolaan keuangan riil yang melekat pada
agresivitas pajak. Terlebih lagi, rendahnya rata-rata skor pengungkapan ESG
korporasi di Indonesia yang baru mencapai nilai 6,923212 menunjukkan
bahwa pelaporan aspek keberlanjutan ini masih berada pada fase transisi awal
semenjak diterbitkannya POJK No. 51/POJK.03/2017, sehingga sinyal positif
yang dipancarkan belum cukup kuat untuk menetralisasi atau mengompensasi
dampak penurunan nilai perusahaan yang disebabkan oleh praktik
penghindaran pajak. Pasar modal Indonesia cenderung bersikap rasional
dengan menilai bahwa agenda sosial dan lingkungan tidak sepatutnya didanai
dari efisiensi yang mencederai kepatuhan moral-fiskal perpajakan terhadap

negara.

. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan yang dapat menjadi bahan

evaluasi bagi penelitian selanjutnya; antaralain:

1. Penelitian in1 hanya menggunakan periode pengamatan selama tiga tahun,
yaitu 2022-2024, sehingga belum mampu menggambarkan kondisi
perusahaan dalam jangka panjang, khususnya terkait perubahan kebijakan
perpajakan dan perkembangan implementasi ESG di Indonesia.

2. Penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan non-keuangan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia sehingga hasil penelitian belum tentu
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dapat mewakili seluruh sektor industri, terutama sektor keuangan yang
memiliki karakteristik regulasi dan pengawasan yang berbeda.
Pengukuran tax avoidance dalam penelitian ini hanya menggunakan proksi
Effective Tax Rate (ETR), sehingga belum dapat menggambarkan seluruh
bentuk praktik penghindaran pajak yang dilakukan perusahaan.
Penggunaan proksi lain seperti Cash Effective Tax Rate (CETR) atau Book
Tax Differences (BTD) kemungkinan dapat memberikan hasil yang
berbeda.

Pengukuran ESG dalam penelitian ini bergantung pada ketersediaan data
dan tingkat pengungkapan masing-masing perusahaan. Tidak semua
perusahaan memiliki kualitas pengungkapan ESG yang sama sehingga
dapat memengaruhi konsistensi hasil penelitian.

Penelitian ini hanya menggunakan beberapa variabel kontrol seperti ukuran
perusahaan, [leverage, dan profitabilitas, sehingga masih terdapat
kemungkinan adanya variabel lain yang turut memengaruhi nilai
perusahaan’ tetapt ‘belum' 'dimasukkan “dalam ‘model penelitian, seperti

corporate governance, risiko litigasi,-maupun kepemilikan institusional.

C. Saran

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka beberapa saran yang dapat diberikan

adalah sebagai berikut:

1.

Bagi Perusahaan
Perusahaan diharapkan dapat lebih berhati-hati dalam menerapkan strategi

tax avoidance agar tetap berada dalam koridor peraturan perpajakan dan
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tidak menimbulkan persepsi negatif dari investor maupun masyarakat.
Selain itu, perusahaan juga perlu meningkatkan implementasi
Environmental, Social, and Governance (ESG) secara konsisten sebagai
bentuk komitmen terhadap keberlanjutan dan tata kelola perusahaan yang
baik. Peningkatan kualitas pengungkapan ESG dapat membantu
meningkatkan kepercayaan investor serta menjaga reputasi perusahaan di
pasar modal.

Bagi Investor

Investor diharapkan tidak hanya mempertimbangkan aspek profitabilitas
dan kinerja keuangan perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi,
tetapi juga memperhatikan praktik perpajakan dan kualitas penerapan ESG
perusahaan. Perusahaan dengan tingkat transparansi yang tinggi serta
komitmen keberlanjutan yang baik cenderung memiliki risiko jangka
panjang yang lebih rendah dan prospek nilai perusahaan yang lebih stabil.
Bagi Regulator dan Pemerintah

Otoritas’ Pajak, ‘Otoritas " Jasa ‘Keuangan, serta’ Bursa Efek Indonesia
diharapkan dapat memperkuat pengawasan terhadap.praktik penghindaran
pajak perusahaan sekaligus mendorong peningkatan kualitas pelaporan
keberlanjutan. Regulator juga dapat mempertimbangkan penyusunan
kebijakan yang mendukung integrasi antara kepatuhan perpajakan dan
implementasi ESG guna menciptakan iklim bisnis yang lebih transparan,

akuntabel, dan berkelanjutan.
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4. Bagi Peneliti Selanjutnya
Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas periode penelitian dan
menambah jumlah sampel agar hasil penelitian dapat memberikan
gambaran yang lebih komprehensif. Selain itu, peneliti berikutnya dapat
menggunakan proksi lain dalam mengukur fax avoidance, seperti Cash
Effective Tax Rate (CETR) atau Book Tax Difference (BTD), serta
mempertimbangkan variabel lain seperti corporate governance,
profitabilitas, atau risiko litigasi sebagai variabel moderasi maupun mediasi

untuk memperoleh hasil penelitian yang lebih beragam dan mendalam.
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