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ABSTRACT

This study aims to analyze and obtain empirical evidence of tax
avoidance mediating asset acquisition and company ownership.
The sample in this study uses secondary data from company annual
reports on the Islamic stock index, namely companies that are
consistently listed on the Jakarta Islamic Index (JII) in 2021-2022.
This study used a purposive sampling method which produced a total
of 48 data. The research hypothesis was tested using the Ordinary
Least Squares Regression method with the Eviews 12 application.
The results showed that institutional ownership (KI) and managerial
ownership (KM) had no effect on tax avoidance (TA). Meanwhile,
public ownership (KP) has a significant negative effect on TA. KI
has no significant effect on tunneling, while KM, KP and TA have a
significant negative effect on tunneling. TA does not mediate the
effect of KI, KM, and KP on tunneling.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan mendapatkan
bukti empiris tax avoidance memediasi pengambilalihan aset
(tunneling) dan kepemilikan perusahaan. Sampel pada penelitian ini
menggunakan data sekunder dari laporan tahunan perusahaan pada
indekssahamsyariahyaituperusahaanyangsecarakonsistenterdaftar
di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2021-2022. Penelitian ini
menggunakan metode purposive sampling yang menghasilkan data
sejumlah 48 data. Hipotesis penelitian diuji dengan menggunakan
metode Regresi Ordinary Least Squares dengan aplikasi Eviews 12.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional (KI)
dan kepemilikan manajerial (KM) tidak berpengaruh terhadap tax
avoidance (TA). Sedangkan kepemilikan publik (KP) berpengaruh
negatif signifikan terhadap TA. KI tidak berpengaruh signifikan
terhadap tunneling, sedangkan KM, KP dan TA berpengaruh negatif
signifikan terhadap tunneling. TA tidak menjadi mediasi pengaruh KI,
KM, dan KP terhadap tunneling.
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1. PENDAHULUAN

Pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian perusahaan adalah penyebab utama
lemahnya corporate governance (Sari & Sugiharto, 2018). Fenomena corporate governance
yang paling banyak terjadi di Indonesia terkait struktur kepemilikan saham adalah tunneling.
Tunneling sangat melanggar kepentingan investor, sehingga penelitian fokus bagaimana
mengurangi terjadinya tunneling dan melindungi kepentingan investor (Ye et al, 2015).
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Jenis tunneling yang paling umum digunakan adalah melalui pinjaman antar perusahaan di
mana pemegang saham pengendali mengalihkan sumber daya dari perusahaan lain yang
juga di bawah kendali mereka (Y. Liu et al., 2014). Aksi tunneling yang tidak terkendali dapat
menyebabkan kerugian berbagai pihak. Menurut penelitian Lam et al. (2012), Tang (2016),
Selcuk & Sene (2018) dan Hassan et al,, (2022) tunneling dapat menyebabkan kerugian bagi
entitas, shareholders, dan negara.

Menurut Wiranata & Nugrahanti (2013) terdapat kondisi yang menyebabkan konflik
kepemilikan perusahaan di Indonesia, yaitu: heterogenitas muncul dengan pemegang saham
di bawah kepemilikan terkonsentrasi dan keuntungan pemegang saham besar dengan kontrol
yang relatif kuat atas perusahaan tidak sama dengan pemegang saham besar menengah dan
kecil. Dalam keadaan seperti itu, pemegang saham besar dapat mengambil alih keuntungan
pemegang saham menengah dan kecil dengan cara berkolusi antara orang dalam dengan
informasi dan keuntungan pengendalian mereka.

Kasus tunneling masif di Indonesia dilakukan oleh manajemen PT Sumalindo Lestari
Jaya Tbk yang selanjutnya disebut SULI pada tahun 2011. Diketahui 60% saham SULI dijual
dengan harga yang jauh dibawah nilai wajar ke PT Tjiwi Kimia. Kasus lainnya terjadi pada
Bank Century Tbk. oleh Robert Tantular sebagai pemegang saham mayoritas. Robert membuat
Bank Century memberikan pendanaan atau pinjaman pada dua perusahaan miliknya tanpa
prosedur analisis yang memadai.

Struktur kepemilikan dipicu oleh POJK Nomor 30/POJK.05/2014 tentang tata kelola
perusahaan yang baik bagi perusahaan pembiayaan pasal 9 ayat 1 dan pasal 18 ayat 4, menjadi
salah satu hal yang memicu adanya tunneling. Tang (2016) menyebutkan bahwa tunneling
dapat menjadi salah satu insentif penghindaran pajak yang memberikan pemahaman baru
bagi perusahaan mengapa melakukan penghindaran pajak. Skema penghindaran pajak
memiliki tujuan untuk meminimalkan beban pajak yang harus ditanggung oleh perusahaan
dengan memanfaatkan kelemahan-kelemahan peraturan perpajakan di negara tempat
perusahaan tersebut beroperasi. Pada batas tertentu, penghindaran pajak bersifat sah dan
tidak melanggar ketentuan perpajakan apapun.

Dunia IT dan perekonomian semakin berkembang sehingga menyebabkan perencanaan
pajak yang agresif mengarah pada pergeseran pendapatan atau pengeluaran akuntansi dari
waktu ke waktu dan/atau pada entitas bisnis yang berbeda. Ini menyiratkan perubahan
dalam fungsi akuntansi. Selain itu, untuk memungkinkan penerapan strategi penghindaran
pajak, manajer dapat membangun struktur operasi yang terlalu kompleks daripada yang
diharapkan untuk aktivitas ekonomi tertentu (Baker et al., 2023).

Baik penelitian teoritis maupun empiris yang menguji bagaimana struktur kepemilikan
berpengaruh terhadap tunneling tidak memberikan bukti, namun hasilnya justru ambigu.
Penelitian yang menunjukkan pengaruh positif struktur kepemilikan terhadap perilaku
tunneling yaitu Tang (2016), Jiang et al. (2010), serta Aharony et al. (2010). Efek negatif
ditemukan oleh Fakhriyyah et al. (2017), Chen et al. (2008), (Fan et al., 2007), serta Q. Liu &
Lu, (2007).

Penelitian ini menguji pengaruh struktur kepemilikan terhadap tunneling yang
dimediasi oleh tax avoidance. Struktur kepemilikan menggunakan tolak ukur kepemilikan
institusional, manajerial (direksi), dan publik. Menurut Gao & Kling, (2008) menunjukkan
bahwa pemegang saham institusional cenderung mentransfer sumber daya keluar dari
perusahaan untuk mempertahankan operasi perusahaan induk. Penelitian yang dilakukan
oleh Shan (2013), Huyghebaert & Wang (2012), Imam et al. (2016), Cheung et al. (2006),
C. Chen et al. (2018), menemukan bahwa struktur kepemilikan institusional memiliki efek
negatif pada risiko pengambilalihan atau perilaku tunneling. Sedangkan penelitian Huang
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(2019) menunjuk bahwa tidak ada hubungan yang signifikan antara kepemilikan institusional
terhadap risiko pengambilalihan.

Kepemilikan manajerial telah dilihat sebagai faktor yang bisa menyelaraskan perbedaan
potensial kepentingan manajemen dan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). Namun,
beberapa beberapa penelitian mengatakan sebaliknya. Apabila kepemilikan manajemen
meningkat tidak selalu mampu meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham
secara keseluruhan. Bahkan disebutkan jika manajer di sebuah perusahaan meningkatkan
kepemilikannya maka hal yang dapat terjadi adalah para manajer mendominasi jajaran
direksi sehingga dapat dengan mudah mengambil keputusan, dengan demikian manajer
mengisolasi kepentingan pihak lain dalam pengendalian internal dan eksternal perusahaan
(Gibson, 2003; Juliarto et al., 2013; Santiago-Castro & Brown, 2011).

Penelitian Xie et al. (2012) menyimpulkan bahwa kepemilikan publik memiliki efek
negatif pada risiko pengambilalihan. Sari & Sugiharto (2018) menyatakan bahwa kepemilikan
publik memiliki dampak positif pada risiko tunneling.

Meninjau studi empiris tentang interaksi antara tax avoidance dan struktur kepemilikan
terhadap perilaku tunneling. Penelitian yang menunjukkan pengaruh positif yaitu Desai &
Dharmapala (2009), Kim etal. (2011) serta S. Chen et al. (2010) mereka menunjukkan bahwa
kegiatan tax avoidance dapat memfasilitasi pemegang saham mayoritas untuk mengalihkan
sumber daya dari pemegang saham minoritas. Melihat fenomena yang ada maka penelitian ini
menambah variabel mediasi tax avoidance karena terdapat indikasi bahwa perilaku tunneling
dapat terjadi melalui struktur kepemilikan perusahaan yang dapat memanipulasi pajak
sebagai alat untuk kecurangan pemegang saham pengendali, sehingga dapat meminimalkan
kerugian yang dialami oleh pemegang saham mayoritas dan meminimalkan kerugian negara
atas penerimaan pajak.

2. TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
2.1 Teori Agensi

Sifat dari struktur kepemilikan perusahaan akan mempengaruhi jenis masalah
keagenan yang dihadapi. Teori dari Jensen & Meckling (1976) menyebutkan apabila
kepemilikan saham terdistribusi dengan luas, masalah keagenan yang kemungkinan besar
dapat terjadi yaitu pertentangan antara pemegang saham (sebagai principal) dan manager
(sebagai agen). Konflik timbul karena adanya asimetri informasi yang menyebabkan manajer
(direksi) memiliki informasi yang lebih banyak daripada pemegang saham. Pada perusahaan
yang kepemilikannya tidak terdistribusi luas atau terkonsentrasi, dalam artian satu pihak
memiliki pengendalian atas perusahaan,maka masalah keagenan yang timbul akan berbeda,
yaitu dimana masalah manager dengan pemegang saham berubah menjadi pemegang saham
pengendali dengan pemegang saham non-pengendali (Claessens et al., 2002). Adanya konflik
pemegang saham pengendali dan non-pengendali menyebabkan timbulnya peluang untuk
mengekploitasi hak dari pemegang saham non-pengendali melalui tunneling.

Johnson et al., (2000) mendefinisikan tunneling sebagai arus keluar sumber daya
perusahaan ke pemegang saham pengendali. Pemindahan sumber daya perusahaan tersebut
dapat dilakukan dengan mentransfer sumber daya dari perusahaan ke dirinya dengan cara
melakukan transaksi antara perusahaan dan pemegang saham mayoritas dan meningkatkan
kepemilikan pemilik saham mayoritas atas perusahaan dengan menerbitkan saham atau
dengan transaksi lain yang dapat mengakibatkan kerugian bagi pemegang saham minoritas.

2.2. Pengambilalihan Aset (Tunneling)
Sejarah tunneling awalnya adalah tindakan pengambilan aset suatu pemegang saham
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minoritas di Republik Cekodemi keuntungan demi kepentingan pemegang saham mayoritas
(Guing & Farahmita, 2011). Tunneling merupakan tindakan manajemen atau shareholder
mayoritas yang mentransfer aset dan keuntungan entitas untuk kepentingan individu, tetapi
biaya dibebankan kepada pemegang saham minoritas (Mutamimah, 2009). Jenis tunneling
yang paling umum digunakan adalah melalui pinjaman antar perusahaan di mana pemegang
saham pengendali mengalihkan sumber daya dari perusahaan lain yang juga di bawah
kendali mereka (Y. Liu et al., 2014). Mengikuti penelitian sebelumnya dalam literatur (Jiang
etal,, 2010; Q. Liu et al., 2015; Y. Liu et al., 2014), penelitian ini mengadopsi variabel ORECTA
(Other Receivable to Total Assets), yang dihitung dengan membagi piutang lain-lain dengan
total aset, untuk mengukur sejauhmana tunneling dikendalikan pemegang saham.

2.3. Tax Avoidance (TA)

Penghindaran pajak atau tax avoidance (TA) diterjemahkan sebagai sesuatu yang
mengurangi tarif pajak efektif tunai perusahaan selama periode waktu yang lama. Dengan
demikian, akan mencerminkan pengurangan pajak yang sepenuhnya sesuai dengan hukum
dan juga yang dihasilkan dari interpretasi wilayah abu-abu (Dyreng et al., 2008). Pohan
(2013) menyebutkan bahwa TA merupakan strategi perencanaan pajak perusahaan yang
ditetapkan oleh manajer sebagai kegiatan untuk menghindari pajak yang dilakukan oleh
perusahaan dalam jangka panjang. Terutama dilakukan dengan mempertahankan tarif pajak
efektif yang lebih rendah, serta perbedaan yang lebih besar antara pendapatan sebelum pajak
dan pendapatan kena pajak dalam jangka panjang(Saragih & Ali, 2023).

2.4. Struktur Kepemilikan

Struktur kepemilikan sebagian besar perusahaan terbuka di negara-negara berkembang
termasuk di Indonesia sangat terkonsentrasi, dan sebagian besar perusahaan terbuka
memiliki struktur kepemilikan piramida yang mengakibatkan perbedaan antara kontrol
arus kas. Perusahaan seperti ini memilih untuk mempraktikkan mekanisme tata kelola
perusahaan yang lemah untuk memungkinkan pemegang saham pengendali mengambil alih
asset perusahaan (Utama et al,, 2017). Berikut adalah pengkategorian struktur kepemilikan
perusahaan:

2.5. Kepemilikan Institusional (KI) dan Tax Avoidance (TA)

Kepemilikan institusional dapat berpengaruh pada TA, karena pemegang saham institusi
memiliki intensi yang lebih kuat untuk mengawasi kinerja perusahaan karena kebijakan
kepemilikan mereka lebih besar. Pemilik institusional disarankan untuk lebih akurat dalam
memantauaktivitasperencanaanpajakkarenaapabilaterjadikelalaianpemantauanakandapat
mengakibatkan perilaku oportunistik manajer (Kholbadalov, 2012). Kepemilikan institusional
yang aktif dan canggih memiliki insentif keuangan untuk mempengaruhi pengambilan
keputusan perusahaan sehingga kepemilikan institusional dapat mengendalikan manajer
secara professional. Kepemilikan institusional menjadi penghalang para manajer dalam
mentransfer sumber daya yang diperoleh melalui pengelolaan pajak. Investor institusional
yang memegang sejumlah besar saham memiliki kewajiban untuk memastikan keberlanjutan
pemegang saham dalam jangka panjang, investor institusional dapat menyebarkan perannya
ke seluruh organisasi. Khurana & Moser (2012) menemukan kepemilikan institusional dapat
berfungsi sebagai mekanisme alternative corporate governance. Penelitian Ying etal., (2017)
menyebutkan pemegang saham institusional dapat memberikan pengaruh atas keputusan
besar perusahaan, misalnya perencanaan pajak perusahaan.

H1la: Kepemilikan Institusional (KI) berpengaruh negatif terhadap Tax Avoidance (TA).
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2.6. Kepemilikan Manajerial (KM) dan Tax Avoidance (TA)

Manajer menerapkan berbagai strategi penting dan membuat keputusan strategis,
termasuk strategi dan keputusan perencanaan pajak perusahaan (S. X. Chen, 2017; Koester et
al,, 2017; Lee & Yoon, 2020). Pajak merupakan salah satu pengeluaran paling signifikan bagi
sebagian besar perusahaan (Kovermann, 2018), manajer dengan kemampuan manajerialnya
harus mengelolanya secara optimal dengan menetapkan strategi perencanaan pajak yang
dapat dilakukan untuk mengurangi beban pajak perusahaannya. Kemampuan manajerial
mengacu pada kemampuan manajer untuk secara efisien mengelola sumber daya perusahaan
(Demerjian etal.,2012). Ini merupakan salah satu atribut penting tata kelola perusahaan, yang
akan mendorong sejauh mana manajer akan mengubah sumber daya perusahaan menjadi
pendapatan dengan cara yang seefisien mungkin. Dalam hal ini, kehadiran manajer yang
lebih cakap memungkinkan tingkat strategi pajak tertentu yang tidak selalu mengarahkan
perusahaan untuk meningkatkan risiko pajak mereka. Dalam lingkungan yang sangat
dinamis, semakin besar kepemilikan manajerial maka manajer harus cerdik dan efisien
dalam melakukan strategi perencanaan pajak untuk secara bersamaan mengurangi beban
pajak dan risiko pajak, karena keduanya hidup berdampingan (Lin et al., 2019).

H1b: Kepemilikan Manajerial (KM) berpengaruh negatif terhadap Tax Avoidance (TA).

2.7. Kepemilikan Publik (KP) dan Tax Avoidance (TA)

Struktur kepemilikan publik perusahaan merupakan salah satu mekanisme tata kelola
perusahaan, dan memiliki dampak yang besar terhadap keputusan penghindaran pajak
perusahaan (Alkurdi & Mardini, 2020; Jensen & Meckling, 1976). Kepemilikan publik dapat
didefinisikan sebagai proporsi kepemilikan perusahaan yang dipegang oleh pemegang saham
umum. Seperti investor institusional, pemegang saham umum atau publik juga berkeinginan
untuk memberikan kontribusi pada pembangunan negara dalam bentuk pembayaran
pajak. Kepemilikan publik lebih menghindari penghindaran pajak yang berlebihan karena
meningkatkan biaya reputasi perusahaan, yang pada akhirnya berdampak pada harga
saham (Hassan et al.,, 2022). Sehingga dapat disimpulkan bahwa pemegang saham publik
akan menguatkan strategi perencanaan pajak selama biaya dari strategi tersebut tidak
merugikannya. Kepemilikan publik mendorong pihak manajemen memiliki ruang gerak yang
sempit sehingga kesalahan yang mungkin dilakukan pihak manejemen sangat kecil.

H1lc: Kepemilikan Publik (KP) berpengaruh negatif terhadap Tax Avoidance (TA).

2.8. Kepemilikan Institusional (KI) dan Pengambialihan Aset (Tunneling)
Kepemilikan institusional sebagai pengawas memiliki peran dalam membatasi
penghindaran pajak sebuah praktik yang merangsang pengambilalihan mayoritas dalam
pengaturan kepemilikan yang terkonsentrasi (Athira & Lukose, 2023). Hal ini memungkinkan
bagi investor institusional untuk mengintervensi dan mengurangi agresivitas pajak, yang
memfasilitasi pengambilalihan (tunneling) kekayaan oleh pemegang saham mayoritas.
Semakin tinggi KI dapat mengurangi resiko pengambilalihan karena pemantauan
kelembagaan semakin meningkat. KI juga mengoptimalkan pengawasan pada manajemen
untuk menurunkan agency conflict. Studi empiris yang menunjukkan pengaruh negatif
kepemilikan institusional terhadap tunneling antara lain Selcuk & Sene (2018), Shan (2013),
Lam et al. (2012), Imam et al. (2016), Cheung et al. (2006), dan J. Chen et al. (2008).
H2a: Kepemilikan Institusional (KI)m berpengaruh negatif terhadap Tunneling.

2.9. Kepemilikan Manajerial (KM) dan Pengambialihan Aset (Tunneling)
Perilaku tunneling merupakan opportunistic behavior yang merupakan pemikiran
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untuk memakai peluang kesempatan sebaik mungkin untuk menguntungkan diri sendiri atau
oknum tertentu. Manajer mengetahui bahwa perilaku tersebut merupakan perilaku yang
negatif, jadi manajer tidak mungkin melakukan sesuatu yang mengakibatkan dampak negatif
untuk jangka panjang, karena manajer sebagai pemegang saham apabila melakukan tunneling
meskipun menguntungkan pada jangka pendek perilaku tersebut akan merugikannya pada
jangka panjang. Jadi apabila kepemilikan manajerial semakin tinggi maka tunneling semakin
rendah. Studi empiris yang menunjukkan pengaruh negatif kepemilikan manajerial terhadap
tunneling antara lain Gao & Kling (2008) dan Q. Liu & Lu (2007).

H2b : Kepemilikan Manajerial (KM) berpengaruh negatif terhadap Tunneling.

2.10.Kepemilikan Publik (KP) dan Pengambialihan Aset (Tunneling)

Kepemilikan publik dapat mengurangi tingkat risiko pengambilalihan karena
kepemilikan publik dapat bertindak sebagai pemantauan. Imam et al. (2016) menyebutkan
kepemilikan publik semakin besar kemungkinan tunneling semakin kecil karena banyak
stakeholder mengamati perilaku manajemen, dibandingkan apabila kepemilkan dominan
dimiliki oleh individu, maka kemungkinan dapat terjadi tunneling yang semakin besar.
Kaitannya dengan perilaku oportunistik jika kepemilikan publik semakin besar penelitian
terdahulu menunjukkan perilaku earnings management menjadi lebih kecil. Earnings
management menunjukkan perilaku oportunistik yang hampir sama dengan tunneling. Studi
empiris yang menunjukkan pengaruh negatif kepemilikan publik terhadap tunneling antara
lain Imam et al. (2016) dan Xie et al. (2012).

H2c: Kepemilikan Publik (KP) berpengaruh negatif terhadap Tunneling.

2.11. Tax Avoidance (TA) dan Pengambialihan Aset (Tunneling)

Struktur kepemilikan yang lemah lebih rentan terhadap masalah keagenan misalnya
tunneling yang dapat diperkuat melalui penghindaran pajak sehingga diperlukan kebijakan
yang jelas oleh pihak manajemen dalam proses penghindaran pajak. Penelitian Tang (2016)
menyebutkan bahwa interaksi penghindaran pajak dan tunneling yang ada di perusahaan
milik pemerintah tidak dapat terpecahkan karena terdapat hubungan jika penghindaran
pajak untuk memfasilitasi tunneling. Perusahaan yang dikelola dengan buruk lebih cenderung
menggunakan penghindaran pajak untuk memfasilitasi tunneling (Desai & Dharmapala,
2009).

H3: Tax Avoidance (TA) berpengaruh positif terhadap Pengambialihan Aset (Tunneling).

2.12.Tax Avoidance (TA) Memediasi Pengaruh Kepemilikan Institusional (KI)
terhadap Pengambialihan Aset (Tunneling)

Kepemilikan institusi salah satu cara yang dapat dipergunakan dalam menurunkan
agency conflict. Artinya semakin besar tingkat kepemilikan institusi maka semakin tinggi
tingkat pengendalian yang dijalankan oleh pihak luar terhadap entitas sehingga dapat
mengurangi perilaku tunneling melalui tax avoidance. Oleh karena itu semakin tinggi
kepemilikan institusional dapat menurunkan tax avoidance sehingga kemungkinan tunneling
semakin kecil. Penelitian yang mendukung hubungan kepemilikan institusional terhadap tax
avoidance didukung oleh penelitian terdahulu yaitu Kholbadalov (2012), Annisa & Kurniasih
(2012) dan Fiandri & Muid (2017). Sedangkan penelitian Selcuk & Sene (2018), Shan (2013),
Lam et al. (2012), Imam et al. (2016), Cheung et al. (2006), J. Chen et al. (2008) mendukung
bukti bahwa ada dampak kepemilikan institusional terhadap tunneling. Menurut argument
yang disebutkan peneliti menunjukkan bahwa tax avoidance dapat berfungsi sebagai mediator
yang mempengaruhi kepemilikan institusional pada tunneling.
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H4a: Tax Avoidance (TA) menjadi mediasi pengaruh Kepemilikan Institusi (KI) terhadap
Pengambialihan Aset (Tunneling).

2.13. Tax Avoidance (TA) Memediasi Pengaruh Kepemilikan Manajerial (KM) terhadap

Pengambialihan Aset (Tunneling)

Konflik keagenan menurut Jensen & Meckling (1976) dapat muncul ketika kepemilikan
manajerial sebagai pemegang saham mayoritas mengambil alih keuntungan perusahaan
dan merugikan pemegang saham lainnya, sehingga tidak memenuhi ekspektasi pemegang
saham lainnya. Meski pihak manajemen mengetahui celah untuk mengambil alih keuntungan
perusahaan melalui tax avoidance sebagai sarana dalam memfasilitasi tunneling, akan tetapi
tindakan tersebut tidak diambil oleh manajemen karena hal tersebut dapat merugikan
perusahaan dalam jangka panjang, sehingga manajer sebagai pemilik saham tidak mau apabila
kondisi perusahaannya itu terancam. Penelitian yang mendukung hubungan kepemilikan
manajerial terhadap tax avoidance didukung oleh penelitian terdahulu yaitu McGuire et
al. (2011). Sedangkan penelitian Gao & Kling (2008), Q. Liu & Lu (2007) mendukung bukti
bahwa ada dampak kepemilikan manajerial terhadap tunneling. Penelitian ini menguji
pengaruh langsung dan tidak langsung antara variabel kepemilikan manajerial pada tunneling
melalui tax avoidance sehingga tax avoidance sebagai pengaruh mediasi diperlukan dalam
menjelaskan pengaruh kepemilikan manajerial pada tunneling.

H4b: Tax Avoidance (TA) menjadi mediasi pengaruh Kepemilikan Manajerial (KM) terhadap

Pengambialihan Aset (Tunneling).

2.14. Tax Avoidance (TA) Memediasi Pengaruh Kepemilikan Publik (KP) terhadap

Pengambialihan Aset (Tunneling)

Menurut teori keagenan Jensen & Meckling (1976), kepemilikan publik memiliki efek
negatif pada risiko pengambilalihan karena tingkat pemantauan yang tinggi dari investor
publik dapat menurunkan kesempatan bagi transaksi pengambilalihan atau tunneling
melalui tax avoidance. Oleh karena itu semakin tinggi kepemilikan publik dapat menurunkan
tax avoidance sehingga kemungkinan tunneling semakin kecil. Penelitian yang mendukung
hubungan kepemilikan publik terhadap tax avoidance didukung oleh penelitian terdahulu
yaitu Silvia dan Puji (2014). Sedangkan penelitian Imam et al. (2016) dan Xie et al. (2012)
mendukung bukti bahwa ada dampak kepemilikan publik terhadap tunneling. Penelitian ini
menguji pengaruh langsung dan tidak langsung antara variabel kepemilikan publik pada
tunneling melalui tax avoidance sehingga tax avoidance sebagai pengaruh mediasi diperlukan
dalam menjelaskan pengaruh kepemilikan publik pada tunneling.

H4c: Tax avoidance (TA) menjadi mediasi pengaruh Kepemilikan Publik (KP) terhadap

Pengambialihan Aset (Tunneling).

3. METODELOGI PENELITIAN

Penelitian menggunakan data sekunder berupa metode kuantitatif. Analisis data
dilakukan dengan bantuan program Eviews 12. Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang secara konsisten terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2021-
2022. Jumlah sampelnya ada 48 perusahaan. Alasan penggunaan populasinya yang hanya
merupakan perusahaan yang terdaftar pada indeks saham syariah yaitu Jakarta Islamic Index
(JII) agar dapat diketahui bagaimana pengambilalihan aset (tunneling) sebagai variabel
dependen dapat dipengaruhi struktur kepemilikan dan dimediasi dengan tax avoidance
pada perusahaan yang berindeks syariah. Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini
menggunakan metode purposive sampling.
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3.1 Tunneling

Tunneling merupakan perilaku manajemen atau pemegang saham mayoritas yang
mentransfer aset dan profit perusahaan untuk kepentingan mereka sendiri, namun
biaya dibebankan kepada pemegang saham minoritas. Jenis tunneling yang paling umum
digunakan adalah melalui pinjaman antar perusahaan di mana pemegang saham pengendali
mengalihkan sumber daya dari perusahaan lain yang juga di bawah kendali mereka (Y. Liu et
al,, 2014). Mengikuti penelitian sebelumnya dalam literatur Qigui Liu et al. (2015), Y. Liu et
al. (2014), Jiang et al. (2010), penelitian ini mengadopsi variabel ORECTA (Other Receivable
to Total Assets), yang dihitung dengan membagi piutang lain-lain dengan total aset, untuk
mengukur sejauhmana tunneling dikendalikan pemegang saham. Rumus untuk menghitung
tunneling adalah sebagai berikut :

. Jumlah total "Piutang lain—lain"
Tunneling =
Total Aset

3.2. Struktur Kepemilikan
KI diukur menggunakan rasio kepemilikan ekuitas dari pemegang saham institusional
(Khamis et al., 2015). Rumus struktur KI :

__ Saham kepemilikan institusi

x 100%

o Jumlah saham yang beredar

KM diukur menggunakan rasio kepemilikan ekuitas dari pemegang saham pihak
manajer (Khamis et al., 2015). Rumus struktur KM :

__ Saham kepemilikan manajer

KM x 100%

- Jumlah saham yang beredar

KP diukur menggunakan rasio dari kepemilikan saham yang dimiliki publik. Rumus
struktur KP :

Saham kepemilikan publik
KP = P P

- Jumlah saham yang beredar

x 100%

3.3. Tax Avoidance

TA merupakan teknik penghindaran pajak sebagai proses transfer nilai dari negara ke
pemegang saham untuk memajukan kepentingan pemegang saham. Kegiatan perencanaan
pajak membawa penghindaran pajak tidak hanya tentang biaya implementasi langsung,
seperti biaya transaksi dan tenaga kerja/waktu, tetapi juga biaya tidak langsung termasuk:
potensi pendapatan yang dilaporkan lebih rendah, hukuman dan reputasi serta biaya politik,
dan kemungkinan peningkatan pajak di masa mendatang (Hanlon & Slemrod, 2009; Hasan
et al, 2014). Seperti dalam literatur sebelumnya, penelitian ini mengukur penghindaran
pajak menggunakan tarif pajak efektif (ETR) dengan fokus pada prinsip akuntansi yang
berlaku umum (GAAP) (Cen et al,, 2017; S. Chen et al,, 2010; Dyreng et al., 2008; Lennox
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et al, 2013; Nguyen, 2021). ETR yang disesuaikan dengan industri memungkinkan peneliti
mengidentifikasi aktivitas penghindaran pajak yang menyimpang dari norma industri sebagai
strategi perencanaan pajak yang agresif.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik yang pertama yaitu uji multikolinearitas. Pengujiannya menggunakan
nilai VIF dan toleransi dengan kriteria pengujianya, variabel independen tidak mengandung
multikolinearitas jika toleransinya > 0,10 dan nilai VIF < 10 (Ghozali, 2016). Berdasarkan
hasil analisis uji multikolinearitas pada variabel independen dalam model regresi 1 dan 2
tidak terjadi multikolinieritas. Hal ini dapat ditunjukkan dari nilai VIF < 10.

Uji normalitas ini dengan program Eviews ini dengan melihat nilai probabilitas
Jarque Bera. Residual dikatakan memiliki distribusi normal apabila probabilitasnya tidak
menunjukkan nilai yang kurang dari 0,05. Hasil pada model regresi 1 dan model regresi 2
memberi kesimpulan bahwa residual memiliki distribusi yang tidak normal karena nilai
probalilitas kurang dari 0,05. Prosedur koreksi dilakukan dengan menggunakan koefisien
estimasi rebust atau estimasi Hubber White. Dengan prosedur ini, Eviews dapat mengoreksi
hasil perhitungan standard error sehingga dapat digunakan untuk pengujian statistik.

Uji White sebagai pengujian heteroskedastisitas digunakan pada penelitian ini. Data
bebas dari heteroskedastisitas apabila Prob. Chi Square tidak bernilai signifikan. Hasil tidak
menunjukkan masalah heteroskedastisitas karena Prob. Chi Square tidak menunjukkan
angka signifikan pada model regresi 1 dan 2 yaitu 0,7407dan 0,8527.

Penelitian ini mempergunakan uji Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test
sebagai ujia autokorelasi. Data lolos uji autokorelasi apabila Prob. Chi Square >0,05. Hasil
menunjukkan tidak terjadi autokorelasi pada model regresi 1 dan model regresi 2 karena
nilai Prob. Chi Square 0,7816 dan 0,8425.

Tabel 1. Uji Asumsi Klasik

Uji Multikolinearitas (VIF Test)

Variabel Model Regresi 1 Model Regresi 2
VIF VIF

Kepemilikan Institusional 5,2800 6,9773

Kepemilikan Manajerial 2,2298 7,6537

Kepemilikan Publik 5,1936 2,1958

Tax Avoidance - 1,3058

Uji Normalitas (Jarque Bera)

Jarque Bera 108,0829 54,5028

Probability 0,0000 0,0000

Uji Heteroskedastisitas (White

Test)

Prob. F 0,8150 0,9364

Prob. Chi Square 0,7407 0,8527

Uji Autokorelasi (LM Test)

Prob. F 0,8225 0,8787

Prob. Chi Square 0,7816 0,8425

Sumber: Data sekunder diolah, 2023
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4.2. Uji Kelayakan Model

Model yang menunjukkan kelayakan dapat diuji dengan melihat gambaran Adjusted
R-Square dan uji f atau nilai probablitas statistik secara bersama-sama. Model regresi 1 dan 2
masing-masing menunjukkan nilai Adjusted R Square 0,1385 dan 0,1136 artinyamodel regresi
1 variabel tax avoidance dijelaskan dari variabel-variabel bebas penelitian ini (kepemilikan
manajerial, institusional, publik) sebesar 13,85 %. Model regresi 2 variabel tunneling
dijelaskan dari variabel-variabel bebas riset ini (kepemilikan manajerial, institusional, publik
dan tax avoidance) yaitu 11,36%. Sementara sisanya dijelaskan oleh faktor lain yang tidak
diteliti. Nilai signifikasi F pada model regresi 1 dan 2 masing-masing 0,0883 dan 0,1508
artinya variabel-variabel bebas memberikan pengaruh simultan terhadap variabel terikat.

Tabel 2. Uji Kelayakan Model

Model Regresi 1 Model Regresi 2
F Hitung 2,4470 1,8653
Sig. 0,0883 0,1508
Adjusted R-Square 0,1385 0,1136

Sumber: Data sekunder diolah, 2023

4.3. Uji Hipotesis

Berdasarkan hasil penelitian tentang pengaruh pengaruh struktur kepemilikan terhadap
tunneling melalui tax avoidance tahun 2021 sampai 2022 diperoleh hasil dan pembahasan
sebagai berikut :

Tabel 3. Uji Hipotesis

Uji Hipotesis Model Regresi 1

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob. Hasil

Constant -0,0279 0,1850 -0,1511 08811 -

Kepemilikan Institusional 0,2650 0,2515 1,0538 0,3025 H1a Tidak Terdukung

Kepemilikan Manajerial 0,7338 0,3285 2,2335 0,0351  H1b Tidak
Terdukung

Kepemilikan Publik -0,3505 0,1697 -2,0649 0,0488 H1c Terdukung

Adjusted R-Square = 0,1385 Sig. F =0,0883
Dependent Variabel : Tax Avoidance

Uji Hipotesis Model Regresi 2

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob. Hasil

Constant -0,0075 0,0077 -0,9778 0,3383 -

Kepemilikan Institusional 0,0058 0,0116 0,5015 0,6207 H2a Tidak Terdukung
Kepemilikan Manajerial -0,0363 0,0125 -2,8879 0,0083 H2b Terdukung
Kepemilikan Publik -0,0315 0,0075 -2,4483 0,0224 H2c Terdukung

Tax Avoidance 0,0075 0,0066 1,1289 0,0279  H3 Terdukung

Adjusted R-Square = 00,1136 Sig. F=0,1508
Dependent Variabel : Tunneling
Sumber: Data sekunder diolah, 2023
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Hipotesis 1a (Hla) menguji pengaruh KI terhadap TA. Hasil pengujian hipotesis
menunjukkan tingkat signifikansi dengan nilai koefisen positif (0,2650) dan t hitung
0,3025 > 0,05 artinya KI menunjukkan pengaruh positif tidak signifikan terhadap TA. Hasil
riset menunjukkan tindakan para shareholder yang lebih besar dari pemilik institusional
akan membantu meningkatkan efek TA demi kepentingan shareholder yangmana para
shareholder lebih besar dari KI akan mengadakan intervensi pada manajer yang bertujuan
untuk menurunkan jumlah pajak perusahaan dan meningkatkan kekayaan individu. Hal ini
dikarenakan dalam kondisi sekarang terdapat pemegang saham institusional jangka pendek
(short term shareholder) yang bisa mempengaruhi pihak manajemen untuk menjadi lebih
kuat dalam melakukan upaya untuk menghindari pajak karena adanya keinginginan untuk
mensejahterakan diri sendiri tanpa merusak nama baik entitas.

Hipotesis 1b (H1b) menguji pengaruh KM terhadap TA. Hasil pengujian hipotesis
menunjukkan tingkat signifikansi dengan nilai koefisen positif (0,7338) dan t hitung 0,0351
< 0,05 artinya KM menunjukkan pengaruh yang positif signifikan terhadap TA. KM meningkat
tidak selalu mampu meningkatkan keberhasilan para pemegang saham secara menyeluruh.
Bahkan disebutkan jika manajer di sebuah perusahaan meningkatkan kepemilikannya maka
hal yang dapat terjadi adalah para manajer mendominasi jajaran direksi sehingga dapat
dengan mudah mengambil keputusan, dengan demikian manajer mengisolasi kepentingan
pihak lain dalam pengendalian internal dan eksternal perusahaan. Para manajer mempunyai
hak dominan yang cukup tinggi sehingga kemungkinan untuk terlibat dalam TA tinggi.

Hipotesis 1c (H1lc) menguji pengaruh KP terhadap TA. Hasil pengujian hipotesis
menunjukkan tingkat signifikansi dengan nilai koefisen negatif (-0,3505) dan t hitung
0,0279 < 0,05 artinya KP menunjukkan pengaruh yang negatif signifikan terhadap TA. KP
cenderung agresif dalam strategi perusahaan dan masyarakat mempunyai ciri-ciri umum
yaikni berharap agar perusahaan dapat berkontribusi dalam pembayaran pajak yang berguna
sebagai pembangunan negara. Semakin tinggi kepemilikan saham oleh publik dalam entitas,
TA perusahaan akan semakin menurun. KP yang tinggi berarti proporsi pihak manajerial akan
sempit karena pengawasan yang dijalankan oleh masyarakat terhadap pihak manajemen
tinggi dengan begitu kesalahan yang mungkin akan dijalankan dari manajemen semakin kecil.

Hipotesis 2a (H2a) menguji pengaruh KI terhadap tunneling. Hasil pengujian hipotesis
menunjukkan tingkat signifikansi dengan nilai koefisen positif (0,0058) dan t hitung 0,6207 >
0,05 artinya KI menunjukkan pengaruh yang positif tidak signifikan terhadap tunneling. Hasil
penelitian menunjukkan pemegang saham institusional cenderung mentransfer sumber daya
keluar dari perusahaan untuk mempertahankan operasi perusahaan induk bahkan tidak
terdapat hubungan yang signfikan antara variabel kepemilikan institusional terhadap risiko
pengambilalihan.

Hipotesis 2b (H2b) menguji pengaruh KM terhadap tunneling. Hasil pengujian hipotesis
tersebut menunjukkan tingkat signifikansi dengan nilai koefisen negatif (-0,0363) dan t hitung
0,0083 < 0,05 artinya kepemilikan manajerial menunjukkan pengaruh yang negatif signifikan
terhadap tunneling. KM mendorong para manajer untuk meningkatkan nilai perusahaan
artinya tidak akan terjadi tindakan tunneling, karena manajer menanggung proporsi efek
kekayaan sebagai pemegang saham. Hal ini dikarenakan perilaku tunneling merupakan
opportunistic behavior yang merupakan perilaku yang negatif, jadi manajer tidak mungkin
melakukan sesuatu yang mengakibatkan dampak negatif untuk jangka panjang, karena
manajer sebagai pemegang saham apabila melakukan tunneling meskipun menguntungkan
pada jangka pendek perilaku tersebut akan merugikannya pada jangka panjang.

Hipotesis 2¢ (HZ¢) menguji pengaruh KP terhadap tunneling. Hasil pengujian hipotesis
menunjukkan tingkat signifikansi dengan nilai koefisen negatif (-0,0315) dan t hitung 0,0224
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< 0,05 artinya KP menunjukkan pengaruh yang negatif signifikan terhadap tunneling. KP
memiliki efek negatif pada risiko pengambilalihan karena tingkat pemantauan yang tinggi
dari investor publik dapat menurunkan kesempatan bagi transaksi pengambilalihan.
Hipotesis 3 (H3) menguji pengaruh TA terhadap tunneling. Hasil pengujian hipotesis
menunjukkan tingkat signifikansi dengan nilai koefisen positif (0,0075) dan t hitung 0,0279
< 0,05 artinya TA menunjukkan pengaruh yang positif signifikan terhadap tunneling. Hasil
penelitian menunjukkan struktur kepemilikan yang tidak kuat lebih sensitif terhadap masalah
keagenan seperti tunneling yang dapat diperkuat melalui penghindaran pajak sehingga
diperlukan kebijakan yang jelas oleh pihak manajemen dalam proses penghindaran pajak.

4.4 Uji Sobel
Uji Sobel penelitian ini dilakukan melalui perhitungan aplikasi online uji sobel pada
www.danielsoper.com. Hasil penganalisisan uji sobel dapat diringkas pada table 4 :

Tabel 4. Uji Sobel

Variabel Independen A B SEA SEB Sobgl Test Prgb. Two Hasil
Statistic Tailed

Kepemilikan Institusional 02650 00075 02515 00066 07726 04397  l4aTidak
Terdukung
Kepemilikan Manajerial 07338 00075 03285 00066 10128 03111 o Tidak
Terdukung
Kepemilikan Publik 03505 00075 01697 00066  -09956 03194  l4cTidak
Terdukung

Variabel Intervening : Tax Avoidance
Variabel Dependen : Tunneling

Hipotesis 4a, 4b dan 4c (H4a, H4b dan H4c) menunjukkan bahwa TA tidak dapat
memediasi pengaruh KI, KM dan KP terhadap tunneling. Sobel test statistic diperoleh hasil
sebesar 0,7726; 1,0128; dan -0,995, nilai tersebut kurang dari nilai t tabel yaitu 1,968.
Hasil penelitian menunjukkan KI dan KM menjadi salah satu variabel yang bisa digunakan
untuk mengurangi agency conflict ternyata dalam hasil riset tidak menunjukkan hal
tersebut. Pemegang saham yang mayoritas dimiliki oleh institusi dapat dengan mudah
mengambil alih keuntungan perusahaan dan merugikan pemegang saham lainnya. Justru
manajer memanfaatkan celah yang dimiliki untuk mengambil alih keuntungan perusahaan
melalui TA sebagai sarana dalam memfasilitasi tunneling. KP memiliki efek negatif pada
risiko pengambilalihan karena tingkat pemantauan yang tinggi dari investor publik dapat
menurunkan kesempatan bagi transaksi pengambilalihan atau tunneling melalui TA.

5. KESIMPULAN

Berdasarkan penelitian yang telah dilaksanakan menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional (KI) tidak berpengaruh signifikan terhadap tax avoidance (TA) dan tunneling.
Kepemilikan manajerial (KM) berpengaruh positif signifikan terhadap TA namun berpengaruh
negatif signifikan terhadap tunneling. Sedangkan kepemilikan publik (KP) berpengaruh
negatif signifikan terhadap TA dan tunneling, selanjutnya TA berpengaruh signifikan terhadap
tunneling. Hasil sobel test juga menunjukkan bahwa TA tidak dapat menjadi variabel
intervening pada sruktur kepemilikan terhadap tunneling.

Berdasarkan pengujian koefisien determinasi diketahui bahwa masih terdapat faktor-
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faktor lain diluar variabel penelitian yang mempengaruhi tunneling. Sehingga memungkinkan
untuk penambahan variabel lain yang berpengaruh terhadap tunneling. Penelitian berikutnya
dapat mengembangkan model riset dengan mencari variable lain seperti kinerja keuangan
perusahaan (Current Ratio, Quick Ratio, ROA, ROE, Fixed Asset Turnover, Total Asset Turnover,
Debt to Asset, Debt to Equity) yang dapat memberi gambaran lebih baik mengenai dampak
dari struktur kepemilikan dan tax avoidacne, sehingga riset dapat berkembang.
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