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ABSTRACT 
The high or low level of company value describes the achievements of a company 

based on the trust given to it by the community since the company was founded. The 
aim of preparing this research is to examine the influence of tax avoidance, investment 
opportunity costs, corporate social responsibility disclosure, enterprise risk management 
disclosure and intellectual capital disclosure on company value. Sample selection uses a 
purposive sampling method with various predetermined parameters. Using this method, 
37 out of 57 companies that were members of the non-cyclical consumer sector were 
selected with a research year range from 2017-2021. The results of the study describe 
that of the five independent variables, only one has a partial influence, namely the 
investment opportunity set on company value, while the other independent variables 
have no influence. Based on updates to the composition of independent variables and 
the study period in this study, companies can use these results as a reference in efforts 
to increase the value owned by the company. 
Keywords: corporate social disclosure, enterprise risk management disclosure, firm’s 
value, intellectual capital disclosure, investment opportunity set, tax avoidance. 

 
ABSTRAK 

Tingkat tinggi-rendahnya nilai perusahaan menggambarkan pencapaian dari 

sebuah perusahaan atas kepercayaan yang diberikan oleh masyarakat sejak perusahaan 
didirikan. Tujuan dari penyusunan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh tax 
avoidance, investment opportunity cost, corporate social responsibility disclosure, 
enterprise risk management disclosure dan intellectual capital disclosure terhadap nilai 
perusahaan. Penyeleksian sampel menggunakan metode purposive sampling dengan 
berbagai parameter yang telah ditentukan. Dengan metode tersebut, terseleksi 37 dari 
57 perusahaan yang tergabung pada sektor consumer non-cyclicals dengan rentang 

tahun penelitian sejak 2017-2021. Hasil dari studi mendeskripsikan bahwa dari lima 
variabel independen hanya satu yang memberikan pengaruh secara parsial yaitu 
investment opportunity set terhadap nilai perusahaan sedangkan variabel independen 

lainnya tidak memiliki keberpengaruhan. Berdasarkan adanya pembaharuan pada 
komposisi variabel independen dan periode studi dalam studi ini, perusahaan dapat 
menggunakan hasil ini sebagai acuan dalam usaha untuk meningkatkan nilai yang 

dimiliki oleh perusahaan. 
Kata-kata Kunci: corporate social disclosure, enterprise risk management disclosure, 
intellectual capital disclosure, investment opportunity set, nilai perusahaan, tax 
avoidance. 
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PENDAHULUAN 

Eskalasi tekanan inflasi di tengah usaha perbaikan ekonomi di Indonesia yang 

pernah jatuh dan memburuk disebabkan oleh pandemi lalu menjadi tantangan. Kondisi 

dunia saat ini sedang mengambil tindakan berupa kebijakan moneter eksternal yang 

sangat ketat. Jelas, terjadinya inflasi menjadi salah satu indikator berhasilnya upaya 

pemulihan ekonomi nasional bersamaan dengan membaiknya daya beli masyarakat yang 

sempat menurun pula akibat pandemi. Namun, peningkatan inflasi yang melebihi batas 

angka yang telah ditetapkan pemerintah tetap saja akan mempunyai probalilitas yang 

tinggi dalam memberikan efek buruk terhadap ekonomi negara. 

Tabel 1: Data Inflasi Indonesia 

Periode Inflasi Periode Inflasi 

2019  2021  
Jan 2.82 % Jan 1.55 % 
Feb 2.57 % Feb 1.38 % 
Mar 2.48 % Mar 1.37 % 
Apr 2.83 % Apr 1.42 % 
Mei 3.32 % Mei 1.68 % 
Jun 3.28 % Jun 1.33 % 
Jul 3.32 % Jul 1.52 % 
Ags 3.49 % Ags 1.59 % 
Sep 3.39 % Sep 1.60 % 
Okt 3.13 % Okt 1.66 % 
Nov 3.00 % Nov 1.75 % 
Des 2.72 % Des 1.87 % 

    
2020  2022  
Jan 2.68 % Jan 2.18 % 
Feb 2.98 % Feb 2.06 % 
Mar 2.96 % Mar 2.64 % 
Apr 2.67 % Apr 3.47 % 
Mei 2.19 % Mei 3.55 % 
Jun 1.96 % Jun 4.35 % 
Jul 1.54 % Jul 4.94 % 
Ags 1.32 % Ags 4.69 % 
Sep 1.42 % Sep 5.95 % 

Okt 1.44 % Okt 5.71 % 
Nov 1.59 % Nov 5.42 % 
Des 1.68 % Des 5.51 % 

Sumber: Bank Indonesia, 2022 

Dari data inflasi pada tabel diatas memperlihatkan bahwa terjadi peningkatan inflasi di 

Indonesia bahkan sempat hampir menyentuh 6% di September 2022. Walaupun angka 

tersebut masih dibawah 10% namun kenaikan inflasi memberikan dampak berbagai hal. 

Menurut Sebo & Nafi (2021) inflasi yang melonjak dapat mengakibatkan adanya 

kenaikan harga yang terjadi secara terus menerus. Selain itu, inflasi juga memiliki 

pengaruh langsung terhadap nilai/harga saham suatu perusahaan karena pada 
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umumnya, peningkatan tingkat suku bunga mengiringi kenaikan inflasi sebab adanya 

penawaran uang yang berlebih dimana pergerakan persentase suku bunga akan 

mempengaruhi harga saham yang berada di bursa efek. Menurut Rachmawati (2019) 

kondisi suku bunga cenderung berpengaruh pada perilaku investor yang cenderung 

memilh menginvestasikan dana pada bank saat suku bunga naik atau memilih instrumen 

investasi yang lain seperti saham saat suku bunga menurun. Melonjaknya inflasi 

berkontribusi dalam meningkatnya biaya dan menurunnya nilai penjualan untuk sebuah 

perusahaan sehingga secara langsung mempengaruhi laba perusahaan yang apabila 

mengalami penurunan laba yang diperoleh perusahaan secara keseluruhan, akan 

menjadi sebab hilangnya minat penanam modal dalam menyuntikkan dananya pada 

perusahaan sehingga otomatis akan memengaruhi nilai perusahaan. 

Perusahaan menjadikan nilai perusahaan sebagai tolak ukur atas tingkat 

pencapaian perusahaan, reputasi yang terbentuk dalam lingkungan bisnisnya dan juga 

representasi goodwill yang diberikan masyarakat sejak perusahaan itu didirikan. Oleh 

karena itu, nilai perusahaan menjadi salah satu indikator keberhasilan atas kinerja 

sehingga peningkatannya merupakan sesuatu yang akan diusahakan untuk memastikan 

keberlangsungan hidup perusahaan di masa depan.  Sejalan dengan studi Khaled & 

Abbas (2024) yang menuturkan bahwa perusahaan memiliki kewajiban kepada 

pemegang saham untuk membangun nilai agar menjamin modal investasi di kemudian 

hari (going concern), karena akan menggambarkan nilai yang ada dari perusahaan 

tersebut. Dewasa ini, dengan melihat banyaknya upaya yang dilakukan perusahaan-

perusahaan yang bergerak di bidang industri untuk menaikkan nilai perusahaan melalui 

memaksimalkan kinerja perspektif-perspektif non-finansial menunjukkan bahwa entitas-

entitas yang sudah ada tersebut sudah mulai terliterasi tentang daya saing perusahaan 

yang tidak hanya terbatas pada aspek finansial atau aset fisik saja (Rivandi, 2018). 

Dalam studi ini, peneliti mengambil aspek-aspek non finansial tersebut untuk diteliti lebih 

jauh diantaranya intellectual capital disclosure (ICD), enterprise risk management 

disclosure (ERMD), corporate social responsibility dislosure (CSRD). 

Pengelolaan aspek non-finansial seperti intellectual capital (IC) sama pentingnya 

dengan menjaga stabilitas laporan keuangan perusahan. Peningkatan efesiensi 

pengelolaan IC di Indonesia terlihat cukup signifikan melihat semakin banyak 

perusahaan yang menggunakan modal pengetahuan sebagai pondasi strategi bisnisnya. 

Fivi (2020) mengungkapkan baiknya pengelolaan IC di sebuah perusahaan 

merepresentasikan sikap tanggungjawab atas pengembangan dan kesejahteraan 

produktivitas sumber daya manusianya dalam memunculkan inovasi-inovasi baru yang 
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akan mengangkat daya saing perusahaan. Studi terdahulu yang disampaikan oleh 

Rivandi (2018) dan  Ardianto & Rivandi (2018) menuturkan bahwa nilai perusahaan 

mampu dipengaruhi oleh ICD. Namun, studi terdahulu lainnya yaitu Wahyudi & Martha 

(2019), Hendriani (2019) dan Dewi et al. (2020) menuturkan bahwa nilai perusahaan 

tak mampu terpengaruhi oleh ICD. 

Uraian atas praktik manajemen risiko atau enterprise risk management yang 

diterapkan oleh perusahaan juga menjadi salah satu aspek non-finansial yang 

informasinya sering dituntut ketersediannya dalam laporan tahunan perusahaan, sebab 

baiknya kondisi finansial yang dimiliki oleh perusahaan tidak menjamin bahwa hal itu 

selaras dengan kemampuan perusahaan dalam memanajemen risiko yang dikhawatirkan 

akan dihadapi oleh perusahan dimasa yang akan datang. Menurut Pamungkas & Maryati 

(2017) kiat-kiat yang dilakukan perusahaan untuk meminimalisir risiko yang akan 

dihadapi oleh perusahaan serta diuraikan dalam laporan sebagai panduan upaya 

pencegahan dan penyelesaian risiko yang dihadapi sangat berkontribusi dalam upaya 

mempertahankan dan meningkatkan nilai-nilai yang sudah dimiliki oleh perusahaan. Hal 

tersebut juga sejalan dengan pernyataan Witjaksono & Nurhidayati (2019) yang 

menyatakan bahwa informasi yang disajikan atas apa saja risiko yang akan dihadapi 

perusahaan dimasa depan dan bagaimana upaya perusahaan dalam menyikapinya, 

berpengaruh pada keyakinan penanam modal saat memutuskan minat investasinya. 

Namun, studi terdahulu lainnya yaitu Ardianto & Rivandi (2018), Fadhilah & 

Sukmaningrum (2020) dan Deffi et al. (2020) menuturkan bahwa nilai perusahaan tak 

mampu terpengaruhi oleh ERMD. 

Risiko terkait reputasi perusahaan menjadi salah satu masalah umum yang harus 

diberi perhatian khusus agar tidak menimbulkan risiko lain. Eskalasi proses kegiatan 

operasional perusahaan yang masif dan bersifat eksploitasi terhadap sumber daya yang 

berada disekitar perusahaan, seringkali menimbulkan dampak negatif bagi kondisi sosial 

dan lingkungannya. Mengabaikan dampak-dampak yang terjadi tentunya akan 

menempatkan perusahaan pada kondisi sulit karena berpengaruh pada reputasi, 

kepatuhan hukum, keberlangsungan perusahaan serta etika bisnis perusahaan. Dengan 

demikian, untuk menghindari dampak buruk tersebut perusahaan baiknya 

melangsungkan kegiatan CSR agar keberlangsungan perusahaan tetap sustainable 

(berkelanjutan). Tertulis pada Undang-Undang (UU) No. 40 Tahun 2007 tentang 

Perseroan Terbatas (PT), perusahaan yang melibatkan sumber daya alam (SDA) dalam 

kegiatan operasionalnya wajib mempertanggungjawabkannya dengan cara 

melaksanakan kegiatan CSR. Karundeng et al. (2017) mengatakan bahwa kegiatan CSR 
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perusahaan yang baik dan diungkapkan dalam laporan tahunan akan memberikan 

perusahaan banyak apresiasi dan kepercayaan masyarakat yang secara langsung 

berkontribusi atas meningkatnya nilai perusahaan. Didukung oleh pernyataan 

Panggabean (2018), CSR sebagai bentuk pertanggungjawaban perusahaan atas 

kegiatan operasional perusahaan yang menimbulkan komplikasi pada kondisi sosial dan 

lingkungan memberikan pengaruh positif pada nilai perusahaan. Namun, studi terdahulu 

lainnya yaitu Suryani (2017), Mariani & Suryani (2018), Fadhilah & Sukmaningrum 

(2020) menuturkan bahwa nilai perusahaan tak mampu terpengaruhi oleh CSRD. 

Kiat untuk memperkuat dan meningkatkan nilai perusahaan juga dapat melalui 

susunan IOS yang meyakinkan. Seperti yang disinggung oleh Alamsyah & Malanua 

(2021) dalam studinya, IOS merupakan salah satu aspek penting untuk keberlangsungan 

perusahaan, memegang peran krusial sebagai pemegang keputusan investasi serta 

pengawas biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan sehingga dengan mengkombinasikan 

assets in place yang telah dimiliki, perusahaan dapat memilih opsi-opsi peluang investasi 

dengan timbal balik yang akan mempengaruhi pertumbuhan aktiva perusahaan dimasa 

yang akan datang. Diperkuat dengan hasil penelitian Dharmawan & Riza (2019) yang 

menyatakan bahwa minat penanam modal dapat dipengaruhi oleh pertumbuhan aktiva 

perusahaan atau kegiatan perusahaan yang memiliki net present value di masa yang 

akan datang. Namun, studi terdahulu lainnya yaitu Deffi et al. (2020) dan Mariva et al. 

(2022) menuturkan bahwa nilai perusahaan tak mampu terpengaruhi oleh IOS. 

Pertumbuhan aktiva yang dimiliki perusahaan akan mempengaruhi aktivitas 

perpajakan. Pajak merupakan salah satu sumber pendapatan negara yang terbesar, 

sehingga mengoptimalkan penerimaan negara yang bersumber dari pajak menjadi salah 

satu fokus negara.  Ditengah upaya negara tersebut, terdapat kendala dimana banyak 

perusahaan yang melakukan apapun agar biaya pajak yang dikeluarkan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap laba perusahaan. Sejalan dengan teori agensi yang 

digunakan oleh Khaled & Abbas (2024) yang menyampaikan bahwa manajer di 

perusahaan lebih mendahulukan kepentingan pribadi dengan berperilaku yang 

oportunistik daripada mesti memakmurkan  para stakeholder sehingga mereka akan 

menjalankan praktik tax avoidance. Perilaku opportunistik manajer tersebut muncul 

terutama pada perusahaan-perusahaan yang beroperasional di Negara berkembang 

sebab tingkat pengawasan perpajakan masih tergolong rendah. Pratiwi (2021) pada 

studinya mengatakan bahwa laba merupakan orientasi utama yang dimiliki oleh 

perusahaan dan pajak merupakan salah satu beban yang mengurangi nilai laba. Untuk 

memikat suntikan dari penanam modal, perusahaan perlu menunjukkan bahwa laba 
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yang didapat dalam kondisi baik. Hal ini diperkuat oleh pernyataan Panggabean (2018), 

bahwa banyak dari penanam modal memutuskan untuk melepaskan sahamnya karena 

adanya penurunan pada laba yang menyebabkan nilai perusahaan turun. Namun, studi 

terdahulu lainnya yaitu Silaban & Siagian (2020) dan Pratiwi (2021) menuturkan bahwa 

nilai perusahaan tak mampu terpengaruhi oleh TA. 

Berdasarkan pendahuluan yang telah dibahas, menginspirasi peneliti untuk 

menganalisis sejauh apa kontribusi variabel ICD, ERMD, CSRD, IOS dan TA yang sudah 

dipaparkan dalam mempengaruhi nilai perusahaan-perusahaan sektor consumer non-

cyclicals (CNC).  

Tabel 2: Pergerakan Saham Per Sektoral 

SEKTOR PERUSAHAAN 
May-

21 
Jun-21 Jul-21 Aug-21 

Sep-
21 

Oct-
21 

Nov-
21 

Dec-
21 

Jan-22 
Feb-
22 

Mar-
22 

Apr-
22 

May-
22 

IDX Sector Energy 
737.2

14 
719.89

5 
760.07

5 
752.71

6 
996.2

82 
1,000.

369 
1,046.

545 
1,139.

499 
1,294.

892 
1,324.

380 
1,481.

342 
1,618.

908 
1,750.

717 

IDX Sector Basic 
Materials 

1,167.
209 

1,169.
677 

1,163.
651 

1,175.
541 

1,124.
862 

1,194.
610 

1,201.
660 

1,234.
381 

1,218.
391 

1,252.
280 

1,329.
147 

1,363.
012 

1,401.
604 

IDX Sector Industrials 
971.2

48 
958.01

5 
926.25

0 
994.98

2 
1,081.

812 
1,080.

968 
1,028.

723 
1,036.

692 
1,031.

800 
1,076.

524 
1,149.

544 
1,268.

597 
1,302.

131 

IDX Sector Consumer 
Non-Cyclicals 

729.1
48 

704.43
0 

659.99
7 

661.86
9 

673.9
11 

689.9
95 

675.0
57 

664.1
31 

657.0
54 

649.2
81 

656.5
79 

665.0
86 

710.4
80 

IDX Sector Consumer 
Cyclicals 

740.3
19 

740.42
5 

801.19
9 

806.55
4 

855.0
47 

852.0
19 

833.1
78 

900.4
21 

886.0
47 

940.6
92 

952.4
34 

939.0
14 

924.5
11 

IDX Sector Healthcare 
1,275.

275 
1,342.

385 
1,358.

118 
1,339.

699 
1,359.

338 
1,404.

008 
1,455.

656 
1,420.

068 
1,451.

071 
1,412.

788 
1,401.

801 
1,472.

542 
1,500.

775 

IDX Sector Financials 
1,330.

800 
1,320.

312 
1,353.

818 
1,397.

670 
1,414.

805 
1,537.

885 
1,526.

502 
1,526.

859 
1,560.

195 
1,626.

764 
1,624.

062 
1,635.

542 
1,539.

043 

IDX Sector Property & 
Real Estate 

827.0
18 

781.16
9 

803.93
2 

805.91
3 

819.9
07 

865.9
30 

816.2
91 

773.0
62 

712.5
01 

720.1
24 

736.3
12 

729.3
13 

715.1
21 

IDX Sector Technology 
3,793.

319 
10,703

.238 
11,732

.894 
10,990

.881 
9,442.

682 
9,404.

792 
8,872.

256 
8,994.

438 
7,891.

516 
8,090.

747 
8,637.

545 
8,702.

954 
7,711.

180 

IDX Sector 
Infrastructure 

913.0
83 

900.09
6 

931.56
5 

936.75
5 

975.8
63 

986.6
29 

987.2
34 

959.2
69 

919.0
83 

1,000.
097 

973.3
88 

1,011.
196 

955.9
44 

IDX Sector 
Transportation & 

Logistic 

1,050.
093 

979.48
1 

1,043.
901 

1,061.
939 

1,202.
247 

1,210.
045 

1,492.
426 

1,599.
384 

1,704.
877 

1,782.
464 

1,851.
749 

1,909.
844 

2,326.
643 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2022 

Pemilihan sektor tersebut dikarenakan tingginya fluktuatif yanga dimiliki oleh 

sektor CNC dan teknologi jika dibandingkan dengan sektor-sektor lainnya. Hal tersebut 

dapat tercermin pada gambar satu diatas. Sektor ini dan teknologi mengalami enam kali 

penurunan harga indeks dibanding sektor lain yang cenderung naik atau penurunan nya 

tidak sebanyak kedua sektor ini. Minimnya sampel yang ada di dalam sektor teknologi 

serta efek fluktiatif yang tinggi disebabkan perseroan-perseroan yang baru bergabung 

dalam setahun ke belakang, maka studi ini memilih untuk menggunakan fenomena yang 

dialami oleh sektor CNC sebagai objek penelitian. Sektor CNC merupakan sektor yang 

memiliki tingkat permintaan tinggi dan bersifat defensif. Definisi lain menyatakan bahwa 

sektor ini digolongkan sebagai CNC karena perusahaan yang tergolong di dalamnya 

menjual keperluan yang pemanfaatannya dalam aktivitas sehari-hari dimana jika ada 

kondisi krisis, jumlah permintaannya tidak akan turun secara signifikan. Meskipun sektor 

ini cenderung menyatakan bahwa kemampuan bertahan dalam fluktuasi pasar dan 
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gelombang sentimen yang cukup tinggi, namun masih terdapat faktor lain yang 

memengaruhi harga saham/nilai-nilai perusahaan yang berada di dalam sektor tersebut 

masih ternilai sangat kompleks. Studi ini juga diharapkan bisa dijadikan sebagai sumber 

informasi dan masukan mengenai nilai perusahaan yang secara langsung mendukung 

para investor dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi. 

 

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Nilai Perusahaan Dapat Terpengaruh Oleh ICD 

Aset tidak berwujud dimiliki atau dapat juga disebut intangible asset merupakan 

kondisi yang penting bagi perusahaan. Menurut Ersyafdi et al. (2022) IC adalah aktiva 

tak berwujud berbentuk pengetahuan/ilmu yang dimiliki setiap individu. Hal ini dapat 

dijadikan sebagai sumber daya berbasis pengetahuan yang bisa digunakan secara tepat 

untuk perkembangan perusahaan. Informasi atas modal intelektual yang dikelola baik 

oleh perusahaan, memberikan nilai lebih di kacamata para penanam modal. Studi yang 

dilakukan Rivandi (2018), Ardianto & Rivandi (2018) menyampaikan bahwa nilai 

perusahaan dapat terpengaruh oleh ICD. 

H1: Nilai perusahaan dapat terpengaruh oleh ICD. 

 

Nilai Perusahaan Dapat Terpengaruh Oleh ERMD 

Sebagian besar penanam modal membutuhkan informasi terkait implementasi 

manajemen risiko pada laporan tahunan untuk menilai kemampuan yang dimiliki oleh 

manajemen perusahaan dalam memecahkan, mengidentifikasi dan mengelola risiko-

risiko yang berpotensi memengaruhi kinerja serta menegaskan tidak memengaruhi 

stabilitas perusahaan. Manajemen risiko yang baik akan mengurangi kekhawatiran para 

calon penanam modal saat memutuskan untuk berinvestasi pada perusahaan. Studi yang 

dilakukan Rivandi (2018) dan Cristofel & Kurniawati (2021) menyampaikan bahwa nilai 

perusahaan dapat terpengaruh oleh ERMD. 

H2: Nilai perusahaan dapat terpengaruh oleh ERMD. 

 

Nilai Perusahaan Dapat Terpengaruh Oleh CSRD 

Salah satu aspek yang perlu diperhatikan oleh penanam modal sebelum 

memutuskan untuk berinvestasi adalah dengan memperhatikan kinerja perusahaan 

dalam mempertanggung jawabkan kerusakan sosial (social gap) dan lingkungan hidup 

yang ada di sebabkan oleh aktivitas perusahaan, untuk menghindari adanya isu terkait 

kepatuhan etika bisnis dimasa yang akan datang (Ersyafdi & Irianti, 2022). 
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Pengungkapan kegiatan CSR diuraikan dalam laporan tahunan dan dapat digunakan oleh 

para pemilik modal dalam menganalisa sejauh mana tanggung jawab sosial dan 

tanggung jawab atas kemakmuran setiap pihak yang terelasi dengan perusahaan. Studi 

yang dilakukan Putri & Budiyanto (2018), Panggabean (2018) dan Cristofel & Kurniawati 

(2021) menyampaikan bahwa nilai perusahaan dapat terpengaruh oleh CSRD. 

H3: Nilai perusahaan dapat terpengaruh oleh CSRD. 

 

Nilai Perusahaan Dapat Terpengaruh Oleh IOS 

Peningkatan nilai perusahaan selalu menjadi harapan bagi para penanam modal 

baik untuk jangka pendek maupun jangka panjang. Salah satu cara untuk mengukur 

kondisi perusahaan dimasa depan adalah dengan melihat kemungkinan timbal balik yang 

akan diterima oleh perusahaan atas rancangan investasi yang telah tersusun. 

Pengeluaran investasi yang dilakukan oleh perusahaan menghasilkan ekspektasi dari 

para pemilik modal akan adanya capital gain dimasa yang akan datang serta opini baik 

dari pemilik modal tentang komitmen yang dibuat oleh manajemen perusahaan dalam 

mengembangkan perusahaannya. Studi yang dilakukan Dharmawan & Riza (2019), 

Khoeriyah (2020) dan Alamsyah & Malanua (2021) menyampaikan bahwa nilai 

perusahaan dapat terpengaruh oleh IOS. 

H4: Nilai perusahaan dapat terpengaruh oleh IOS. 

 

Nilai Perusahaan Dapat Terpengaruh Oleh TA 

Mengupayakan beban pajak yang kecil merupakan upaya yang diperbolehkan 

agar kas ETR (Effective Tax Rate) perusahaan relatif kecil. Meskipun praktik 

penghindaran pajak ini legal untuk dilakukan sebuah perusahaan, tindakan TA juga 

dapat memberi efek negatif untuk reputasi perusahaan. Perusahaan yang melakukan 

praktik TA cenderung diisukan memanipulasi laba sehingga menimbulkan keraguan pada 

penanam modal. Studi yang dilakukan Putri & Budiyanto (2018), Panggabean (2018), 

Khaled & Abbas (2024) menyampaikan bahwa nilai perusahaan dapat terpengaruh oleh 

TA. 

H5: Nilai perusahaan dapat terpengaruh oleh TA. 

 

METODE PENELITIAN 

Data yang digunakan dalam studi ini termasuk pada jenis data sekunder di mana 

seluruh informasi yang digunakan pada studi ini mengacu kepada jurnal ilmiah, laman 

resmi pemerintah, buku serta laporan keuangan tahunan yang terlah terpublikasi pada 
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media dari masing-masing perusahaan. Populasi terpilih yang digunakan dalam studi ini 

adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di sektor CNC pada BEI periode 2017-2021. 

Pemilihan sampel yang akan digunakan melalui metode non-probability sampling dengan 

teknik purposive sampling. Hal ini dikarenakan pemilihannya menitikberatkan pada 

parameter-parameter tertentu agar tercapai tujuan dari studi (Fatikasari et al., 2021). 

Berikut merupakan seleksi pemilihan sampel untuk studi ini: 

Tabel 3: Penyeleksian Sampel 

No. Parameter 
Tidak Masuk 
Parameter 

Jumlah 

1. Perseroan yang tergabung dalam sektor CNC - 57 

2. 
Perseroan yang mempublikasikan laporan tahunan 
secara berkelanjutan sesuai periode studi 

14 43  

3. Perseroan yang selalu tercatat di laman resmi BEI  43 
4. Periode penelitian  5 tahun 

5. 
Total laporan yang dijadikan acuan bahan studi 
(jumlah perseroan x jangka waktu studi) 

 215 

Sumber: Data diolah, 2022 

Menurut parameter yang telah ditetapkan di atas, maka akan digunakan sampel 

sebanyak 43 perseroan terpilih dengan 215 laporan keuangan tahunan sebagai data 

studi. Selanjutnya pada tabel lima dibawah ini adalah kisi-kisi instrumen dari studi ini: 

Tabel 4: Operasionalisasi Variabel 

Variabel Indikator & Sumber Rumus 

ICD (X1) 

Indeks ICD: 
a. Human Capital sebanyak 8 item 
b. Structural Capital sebanyak 15 item 
c. Relational Capital sebanyak 13 item 
Sumber: Rivandi (2018) 
 

Jumlah total 
pengungkapan ICD 

36 
 

ERMD (X2) 

Framework dari COSO sebanyak 108 item 
pernyataan yang terdiri dari: 
a. Lingkungan internal sebanyak 13 item 
b. Penetapan tujuan sebanyak 6 item 
c. Identifikasi risiko keuangan, kepatuhan, 

teknologi, ekonomis serta reputasi 
sebanyak 25 item 

d. Penilaian risiko sebanyak 25 item 
e. Respon risiko sebanyak 26 item 
f. Pengendalian kegiatan sebanyak 7 item 
g. Informasi dan komunikasi sebanyak 3 

item 

h. Pemantauan sebanyak 3 item 
Sumber: Ardianto & Rivandi (2018) 
 

Jumlah total 
pengungkapan ERMD 

108 
 

CSRD (X3) 

Indeks CSR dari GRI sebanyak 91 item 
a. Ekonomi sebanyak 9 item 
b. Lingkungan sebanyak 34 item 
c. Sosial sebanyak 48 item 

Sumber: Panggabean (2018) 

Jumlah total pengungkapan CSR 
91 

X 100% 

X 100% 
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IOS (X4) 
Market to Book Value of Equity (MBVE) 
Sumber: Dharmawan & Riza (2019) 
 

Saham beredar x closing price 
Total ekuitas 

 

TA (X5) 

Current Effective Tax Rate (ETR) 

Sumber: Panggabean (2018) 
 

Current tax paid 
Pretax income 

NP (Y) 
Tobin’s Q 
Sumber: Putri & Budiyanto (2018) 

MVE + DEBT 
TA 

MVE: Market value of equity 
DEBT: Total utang 
TA: Total aktiva 

Sumber: Data diolah, 2022 

HASIL PENELITIAN 

KoefisientDeterminasit(R2) 

Tabell5:lHasillUjilKoefisienlDeterminasi 

tModeltSummaryt 

Model R RtSquare AdjustedtRtSquare Std.tErrortoftthetEstimate 

1 .848a .719 .710 .39593 

Sumber:tHasiltolahantdaritSPSSt26,t2022 

Tabel lima diatas menguraikan kemampuan variabel ICD, ERMD, CSRD, IOS dan 

TA dalam memengaruhi nilai perusahaan adalah sebesar 71% dan 29% sisanya 

dipengaruhi oleh variabel yang tidak dibahas pada studi ini. 

 

Uji F 

Tabell6:lHasillUjilF 

ANOVAa 

tModelt SumtoftSquares tdft tMeantSquaret tFt tSig.t 

1 Regression 63.792 5 12.758 81.388 .000b 

Residual 24.925 159 .157   

Total 88.717 164    

Sumber:tHasiltolahantdaritSPSSt26,t2022 

Merujuk dari hasil uji di atas terjelaskan bahwa penggunaan model regresi untuk 

uji simultan dalam studi ini layak untuk diuji. Hal tersebut, dikarenakan hasil uji 

menunjukkan nilai F senilai 81.388 dan bila bersumber pada tabel F, dengan DF1 sebesar 

5 dan DF2 senilai 161 (167–5–1), maka bisa didapati hasil F tabel adalah sebesar 2.27 

yang mana hasil F tabel lebih kecil dari pada nilai F dari hasil uji. Sehingga, hasil ini 

menunjukkan ICD, ERMD, CSRD, IOS dan TA dapat memengaruhi nilai perusahaan 

secara simultan. 
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Uji t 

Tabell7:lHasillUjilt 

tCoefficientsat 

tModeltt 
tUnstandardizedt 

tCoefficientst 
tStandardizedt 
tCoefficientst t Sig. 

tBt tStd.tErrort tBetat 

1 (Constant) .000 .031  .005 .996 

X1 .014 .058 .012 .245 .807 

X2 -.041 .063 -.030 -.649 .517 

X3 -.036 .048 -.036 -.753 .452 

X4 .784 .041 .858 19.255 .000 

X5 .062 .048 .058 1.304 .194 

Sumber:tHasiltolahantdaritSPSSt26,t2022 

Hasil uji pengaruh variabel ICD, ERMD, CSRD, IOS dan TA terhadap variabel nilai 

perusahaan secara parsial diatas dapat disimpulkan: 1) Nilai signifikansi variabel ICD 

senilai 0.807 dan diatas 0.05 berarti nilai perusahaan tak terpengaruhi oleh ICD dan 

hipotesis satu ditolak. 2) Nilai signifikansi variabel ERMD adalah 0.517 dan diatas 0.05 

berarti nilai perusahaan tak terpengaruhi oleh variabel ERMD dan hipotesis kedua ditolak. 

3) Nilai signifikansi variabel CSRD adalah 0.452 dan diatas 0.05 berarti nilai perusahaan 

tak terpengaruhi oleh CSRD dan hipotesis ketiga ditolak. 4) Nilai signifikansi variabel IOS 

adalah 0.00 dan dibawah 0.05 berarti nilai perusahaan terpengaruhi oleh IOS dan 

hipotesis keempat diterima. 5) Nilai signifikansi variabel TA adalah 0.194 dan diatas 0.05 

berarti nilai perusahaan tak terpengaruhi oleh TA dan hipotesis kelima ditolak. 

 

Pembahasan 

Nilai perusahaan dapat terpengaruh oleh ICD 

Studi ini menunjukkan hasil yang tak sama dengan hasil studi terdahulu yaitu 

Rivandi (2018) dan Ardianto & Rivandi (2018). Tetapi, studi ini menunjukkan hasil yang 

sama dengan studi terdahulu yang digarap Wahyudi & Martha (2019), Hendriani (2019) 

dan Dewi et al. (2020). Informasi ICD yang terurai dalam laporan keuangan tahunan 

perusahaan merupakan informasi yang dapat dipegang kredibilitasnya apabila 

dibutuhkan untuk menjadi variabel pendukung dalam pengambilan keputusan. 

Lambatnya tumbuh kembang pengelolaan IC di Indonesia sendiri didukung dengan 

masih kurang diperhatikannya kinerja non-finansial seperti salah-satunya faktor IC 

sebagai variabel pendukung keputusan investasi serta perusahaan yang belum 

menyadari bahwa kinerja sumber daya yang berasas pengetahuan sama 

berperpengaruhnya dengan modal sumber daya finansial dan alam. Hendriani (2019) 

dan Dewi et al. (2020) yang memiliki pernyataan serupa juga dengan hasil studinya yang 
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membuktikan bahwa perusahaan yang mengimplementasikan kecerdasan sebagai modal 

yang sama pentingnya dengan komponen modal lainnya masih tergolong minim. Hasil 

studi yang disusun oleh Wahyudi & Martha (2019) menyatakan bahwa pengoptimalan 

pada tiga elemen intellectual capital seperti fokus pelatihan dan usaha mempertahankan 

motivasi karyawan (human capital), pengawasan dan perawatan terhadap alat bantu 

kerja yang terdapat di dalam perusahaan (structural capital) serta upaya dalam 

mempertahankan hubungan baik dengan partner bisnis dan pelanggan (customer 

capital) tergolong rendah sehingga ICD tidak memberikan efek terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Nilai perusahaan dapat terpengaruh oleh ERMD 

Studi ini menunjukkan hasil yang tak sama dengan studi terdahulu yaitu Rivandi 

(2018), Cristofel & Kurniawati (2021). Tetapi, studi ini menunjukkan hasil yang sama 

dengan studi terdahulu yang digarap Ardianto & Rivandi (2018), Fadhilah & 

Sukmaningrum (2020) dan Deffi et al. (2020). Sifat pengungkapan risiko yang dilakukan 

oleh perusahaan terbagi menjadi dua jenis yaitu pengungkapan risiko yang bersifat wajib 

bardasarkan anjuran yang dikeluarkan oleh standar akuntansi dan pengungkapan risiko 

bersifat sukarela yang pengungkapannya berada di luar standar akuntansi dan tidak 

berada di dalam peraturan badan pengawas. Tidak adanya standar yang menjadi acuan 

dan mendasari bagaimana seharusnya pengungkapan wajib terkait uraian praktik ERMD 

perusahaan yang seharusnya mencakup informasi tentang kondisi risk response, control 

activities, monitoring, risk assessment, internal environment, event identification, 

objective setting, information and communication membuat kesadaran perusahaan 

dalam penyusunan pengungkapan tersebut hanya sebatas memenuhi kewajiban dan 

tidak memperhatikan dampaknya terhadap nilai perusahaan sebab tidak terpenuhinya 

delapan komponen ERMD yang sebenarnya perlu untuk diikutsertakan. Kurangnya 

pengaruh ERMD pada nilai perusahaan didukung oleh pemilik modal yang juga lebih 

tertarik melihat aspek-aspek lain dalam mengambil keputusan investasi seperti lebih 

memilih menganalisa sesuatu terkait perusahaan yang sifatnya teknikal seperti 

pergerakan pasar dan juga volume saham beredar didukung dengan hasil studi Ardianto 

& Rivandi (2018) yang menghasilkan kesimpulan bahwa pemegang modal masih 

menggunakan faktor lain selain ERMD sebagai patokan dalam pengambilan keputusan 

investasinya. Studi Fadhilah & Sukmaningrum (2020) juga menyatakan bahwa 

penerapan ERMD oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia masih tergolong baru dan 

hanya sebatas memenuhi kewajiban yang diterapkan oleh regulasi negara. Besar 
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kemungkinan calon penanam modal hanya melihat kondisi perusahaan yang terlihat di 

permukaan sehingga ERMD yang tertuang di laporan tahunan perusahaan tidak terlalu 

mendapat perhatian yang khusus (Deffi et al., 2020). 

 

Nilai perusahaan dapat terpengaruh oleh CSRD 

Studi ini menunjukkan hasil yang tak sama dengan hasil studi terdahulu yaitu 

Putri & Budiyanto (2018), Panggabean (2018), Cristofel & Kurniawati (2021). Tetapi, 

studi ini menunjukkan hasil yang sama dengan studi terdahulu yang digarap Suryani 

(2017), Mariani & Suryani (2018) dan Fadhilah & Sukmaningrum (2020). Tanggung 

jawab sosial dan lingkungan yang wajib dilaksanakan oleh perusahaan yang kegiatan 

operasionalnya secara langsung berkaitan dengan SDA, didasari oleh UU negara 

membuat perusahaan wajib melaksanakan aktivitas CSR sebagai bentuk tanggung 

jawabnya terhadap kerusakan yang disebabkan bagaimanapun keadaannya. Manfaat 

dari pelaksanaan CSR bersifat jangka panjang dan secara fundamental perusahaan yang 

melakukan aktivitas CSR akan makin unggul dalam daya saingnya dengan perusahaan 

yang tidak bertanggung jawab atas kerusakan pada SDA yang ditimbulkan dari aktivitas 

operasionalnya. Namun, hal ini bertolak belakang dengan penanam modal yang condong 

dan fokus hanya memikirkan keuntungan dalam masa waktu yang lebih singkat. 

Sehingga ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan secara signifikan tak terpengaruhi 

oleh aktivitas CSR. Didukung oleh studi Fadhilah & Sukmaningrum (2020) yang 

menyatakan bahwa hal itu memberikan penanam modal alasan untuk tidak merasa 

butuh lagi untuk mempertimbangkan hal yang sudah pasti dilakukan oleh perusahaan. 

Penanam modal yang menargetkan keuntungan dalam kurun waktu singkat khususnya 

trader yang bertransaksi dengan periode harian akan lebih memilih untuk melihat faktor 

market economy, isu dan finansial perusahaan. Hal tersebut berpotensi untuk 

memengaruhi nilai perusahaan dalam periode waktu yang sedikit (Nuryana & Bhebhe, 

2019). 

 

Nilai perusahaan dapat terpengaruh oleh IOS 

Studi ini menunjukkan hasil yang sama dengan hasil studi terdahulu yang digarap 

oleh Dharmawan & Riza (2019) Khoeriyah (2020) dan Alamsyah & Malanua (2021). 

Tujuan penanam modal saat menyuntikkan dananya kepada perusahaan sejalan dengan 

konsep IOS dimana IOS ditentukan oleh manajemen perusahaan untuk mencapai 

keuntungan yang nominalnya lebih besar dari pengeluaran-pengeluaran yang telah 

disalurkan pada opsi investasi yang ada. Ekspektasi yang ditawarkan perusahaan atas 
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baiknya timbal balik dari opsi investasi membuat calon penanam modal tak akan 

membiarkan peluang untuk menyuntikkan modalnya pada perusahaan tersebut sia-sia 

terlebih untuk investasi jangka panjang. Besarnya pengeluaran perusahaan atas opsi-

opsi investasi dimasa yang akan datang memengaruhi cara pandang yang dimiliki oleh 

para pemangku kepentingan seperti manajer investasi, investor, pemilik perusahaan lain, 

kreditur, investor dan lainnya terhadap perusahaan sebab adanya harapan akan timbal 

balik yang baik yang tentunya akan mensejahterakan setiap pemangku kepentingan di 

dalamnya (Dharmawan & Riza, 2019). Pengaruh peran IOS terhadap nilai perusahaan 

juga diperkuat oleh hasil studi yang disusun oleh Setiadi & Agustina (2020) 

menggunakan teori agensi sebagai dasar pengambilan kesimpulan, hasil studinya 

menyatakan bahwa perusahaan dengan kondisi sinyal potensi tumbuh yang baik 

memiliki lebih banyak sambutan yang baik dari para pemangku kepentingan 

dibandingkan perusahaan yang tak menunjukkan potensinya kepada publik. 

 

Nilai perusahaan dapat terpengaruh oleh TA 

Studi ini menunjukkan hasil yang tak sama dengan studi terdahulu yaitu Putri & 

Budiyanto (2018), Panggabean (2018), Khaled & Abbas (2024). Tetapi, studi ini 

menunjukkan hasil yang sama dengan studi terdahulu yang digarap Silaban & Siagian 

(2020) dan Pratiwi (2021). Menurut Ersyafdi & Irianti (2022) akan timbul anggapan 

bahwa perusahaan tidak taat pada UU karena melakukan penghindaran pajak agar 

beban pajak yang dibayarkan seminimal mungkin agar lebih kecil dari yang seharusnya 

dibayar. Hal tersebut legal dilakukan dengan memanfaatkan beberapa zona abu-abu 

dalam ketentuan perpajakan yang ada. Selama kegiatan penghindaran pajak yang 

dilakukan perusahaan tidak menimbulkan isu pelanggaran atas ketaatan perpajakan, 

maka reputasi milik perusahaan yang juga dapat memengaruhi nilai perusahaan akan 

tetap dalam kondisi yang aman. Calon penanam modal cenderung tidak 

mempermasalahkan eksistensi kegiatan penghindaran pajak pada perusahaan sebab 

mereka manaruh fokusnya lebih kepada analisis teknikal dan analisis fundamental atas 

kelayakan kinerja perusahaan yang termasuk di dalamnya adalah metode time series 

dan common size serta forecasting atau rasio aktivitas, investasi, profitabilitas, 

solvabilitas dan likuiditas. Pernyataan studi dari Pratiwi (2021) memang benar bahwa 

aktivitas menghindari pajak yang dilakukan oleh perusahaan mengurangi jumlah 

penerimaan negara dan bukan merupakan pelanggaran pada UU perpajakan, kegiatan 

penghindaran pajak ini jika diketahui oleh publik akan berpotensi untuk menurunkan 

kepercayaan pemegang kepentingan terhadap perusahaan. Namun faktanya, penanam 
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modal lebih fokus melihat laba perusahaan yang baik dibandingkan menggali praktik 

penghindaran pajak yang dilakukan perusahaan. Silaban & Siagian (2020) menyatakan 

kesimpulan yang serupa juga dalam studinya, tentang samarnya tolak ukur atas aktivitas 

penghindaran perpajakan ini membuatnya tidak terlalu memengaruhi pada nilai 

perusahaan. 

 

SIMPULAN 

Mengacu pada hasil dari berbagai uji yang sudah dijabarkan sebelumnya, dapat 

disimpulkan bahwa satu dari lima variabel independen yang ada dalam studi ini secara 

parsial yaitu IOS memiliki keberpengaruhan pada nilai perusahaan. Sedangkan empat 

variabel bebas lain yaitu ICD, ERMD, CSRD, TA tidak memiliki keberpengaruhan. Hasil 

uji determinasi menunjukkan besarnya variabel yang digunakan pada penelitian ini 

berpengaruh sebesar 71% dan 29% lainnya dipengaruhi oleh variabel yang tidak dicakup 

pada studi ini. Dengan begitu, saran yang dapat diberikan untuk studi lebih lanjut adalah 

pertama menggunakan variabel lain di luar cakupan studi seperti pengaruh yang dimiliki 

oleh corporate governance dan menggunakan alat hitung variabel yang berbeda untuk 

melihat cakupan yang lebih luas. Saran kedua rentang waktu penelitian yang terkini 

untuk melihat hasil studi yang sesuai dengan masa kini. Ketiga, menggunakan objek 

studi di luar cakupan studi ini untuk memperoleh hasil yang lebih variatif. 
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