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ABSTRACT

This study aimed to test the influ-
ence of book tax differences and family
ownership structure on value relevance
of earning. Value relevance of earning
is very important to investor because it
affect the quality of financial report. To
test the influence of book tax differ-
ences, book-tax differences are sepe-
rated to be normal and abnormal book
tax differences. The results show that nor-
mal book tax differences have negative
influence to value relevance of earning
and abnormal book tax differences have
positive influence to value relevance of
earning. These results show that inves-
tor reward the tax avoidance by higher
stock price because it maximizes the
shareholder’s wealth. Ownership struc-
ture that to be tested is family owner-
ship and institutional ownership. Fam-
ily ownership and institutional ownership
does not have influence to value rel-
evance of earning. These results show
that there are not enough evidence that
family ownership and institutional own-
ership able to mitigate earning manage-
ment and tax avoidance.

Keywords: value relevance,
earning management, tax avoidence,

normal book tax differences, abnormal
book tax differences, family ownership,

and institutional ownership.
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1. PENDAHULUAN

Laporan keuangan adalah sumber
informasi bagi investor, kreditor,

manajer, dan pengguna lainnya dalam
mengambil keputusan. Salah satu informasi
sering digunakan oleh investor adalah laba
perusahaan dan komponen-komponen
laporan keuangan lainnya. Investor meng-
gunakan informasi laba untuk menentukan
harga saham suatu perusahaan. Perusahaan
dikatakan memiliki relevansi laba yang baik
jika nilai labanya mempengaruhi harga
saham perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Hanlon
(2005) menemukan book-tax differences
yang besar (LBTD) memiliki pengaruh
negatif terhadap relevansi laba. Investor
menginterpertasikan book-tax differences
yang besar sebagai indikasi bahwa peru-
sahaan melakukan manajemen laba dan
penghindaran pajak yang berpengaruh
negatif terhadap relevansi laba. Tang dan
Firth (2012) melakukan penelitian yang
dapat menutupi kelemahan penelitian
Hanlon (2005). Tang dan Firth (2012)
menggunakan model estimasi yang dapat
membagi book-tax differances menjadi dua
sumber, yaitu normal dan abnormal. Nor-
mal book-tax differences (NBTD) adalah
book-tax differences yang bersumber dari
perbedaan peraturan, sedangkan Abnormal
book-tax differences (ABTD) bersumber dari
manajemen laba dan penghindaran pajak.
Hasil penelitian Tang dan Firth (2012)
menunjukkan bahwa kedua sumber book-
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tax differences tersebut memiliki pengaruh
yang berbeda terhadap relevansi laba.
NBTD berpengaruh terhadap positif ter-
hadap relevansi laba dan ABTD ber-
pengaruh negatif terhadap relevansi laba.
Hasil penelitian tersebut membuktikan
bahwa BTD memang berpengaruh negatif
terhadap relevansi laba karena mengandung
informasi manajemen laba dan peng-
hindaran pajak.

Penelitian-penelitian lainnya mene-
mukan bahwa terdapat informasi selain BTD
yang berpengaruh terhadap relevansi laba,
salah satunya adalah struktur kepemilikan.
Berdasarkan penelitian Velury dan Jenkins
(2006) dan Jung dan Kwon (2002), kepe-
milikan institusional berpengaruh positif
terhadap relevansi laba karena kepemilikan
institusional memiliki kemampuan meng-
analisis laporan keuangan yang lebih baik
dari investor lain. Investor institusional
memiliki sumber daya yang besar, sehingga
mampu mendapatkan informasi yang lebih
banyak dan informasi yang tidak tersedia
secara terbuka. Selain kepemilikan insti-
tusional, penelitian yang dilakukan oleh Ali
et al. (2007) dan Tong (2008) menemukan
bahwa kepemilikan keluarga juga ber-
pengaruh positif terhadap relevansi laba
karena mengawasi perusahaan secara aktif
dan memiliki pengetahuan yang baik
mengenai bisnis perusahaan. Pengawasan
yang aktif dari kepemilikan keluarga dapat
mencegah manajemen laba yang ber-
pengaruh negatif terhadap relevansi laba
karena perusahaan memberikan kom-
pensasi kepada manajemen melalui penga-
wasan tersebut, tidak menggunakan laba
sebagai basisnya (Tong, 2008). Hal tersebut
mengakibatkan insentif melakukan mana-
jemen laba menjadi berkurang.

Penelitian ini mereplikasi penelitian
yang dilakukan oleh Tang dan Firth (2012)
dalam menguji pengaruh book-tax differ-
ences terhadap relevansi laba. Kontribusi
penelitian ini adalah memasukkan variabel

kepemilikan keluarga karena mayoritas
struktur kepemilikan di Indonesia adalah
kepemilikan keluarga (Ariffin, 2003).
Berdasarkan penelitian sebelumnya yang
telah disebutkan di atas bahwa kepemilikan
keluarga dapat mencegah manipulasi laba
karena melakukan pengawasan yang aktif.
Selain itu, kontribusi lainnya adalah
memasukkan variabel kepemilikan insti-
tusional karena ingin mengetahui apakah
pengaruh positif kepemilikan institusional
terhadap relevansi laba berlaku di Indone-
sia yang mayoritas perusahaannya tidak
dimiliki oleh investor institusional.

2. Landasan Teori
2.1 Kepemilikan Keluarga

Kepemilikan keluarga memiliki definisi
yang berbeda-beda antara satu penelitian
dengan penelitian lain. Menurut Ariffin (2003)
kepemilikan keluarga adalah keseluruhan
individu dan perusahaan yang kepe-
milikannya tercatat (kepemilikan 5% ke atas
wajib dicatat), kecuali negara, institusi
keuangan, dan publik (individu yang
kepemilikannya tidak wajib tercatat).

Berdasarkan definisi kepemilikan
keluarga, keluarga memiliki kontrol yang
besar terhadap perusahaan. Hal tersebut
menimbulkan dampak pada konflik keagenan
yang dialami oleh perusahaan. Perusahaan
keluarga dapat mengurangi konflik keagenan
tersebut dengan cara menempatkan salah
satu anggotanya pada posisi manajer (Ander-
son et al., 2003). Namun, hal tersebut
mengakibatkan konflik keagenan antara
pemegang saham mayoritas (keluarga)
dengan pemegang saham minoritas semakin
parah karena menimbulkan moral hazard bagi
pemegang saham mayoritas (Mørck et al.,
1988). Keluarga dapat melakukan tindakan
yang merugikan pemegang saham minoritas,
seperti memberikan kompensasi kepada
manajer berlebihan, related party transaction,
dan dividen yang spesial (Anderson dan Reeb,
2003).
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Dampak kepemilikan keluarga terha-
dap konflik keagenan melatarbelakangi
penelitian Ali  et al. (2007) yang meneliti
pengaruh kepemilikan keluarga terhadap
relevansi laba. Penelitian yang dilakukan
oleh Ali et al. (2007) menemukan bahwa
perusahaan keluarga memiliki laba yang
lebih baik dalam memprediksi arus kas
perusahaan dan memiliki relevansi laba yang
lebih baik karena memiliki agency cost
yang lebih kecil dari perusahaan non-
keluarga. Agency cost pada perusahaan
keluarga lebih sedikit karena lebih terbebas
dari konflik keagenan antara manajer
dengan pemegang saham (Gilson dan Gor-
don, 2003). Hal tersebut mengakibatkan
keluarga dapat mencegah tindakan opor-
tunis manajer karena keluarga menjadi
memiliki kemampuan mengawasi manajer
secara langsung dan pengetahuan yang
baik mengenai perusahaan (Demsetz dan
Lehn, 1985; Anderson dan Reeb, 2003).

2.2 Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional adalah jumlah

kepemilikan organisasi atau perusahaan
dana pensiun, investment bank, perusahaan
asuransi, perusahaan pendanaan, peru-
sahaan investasi, dan lembaga keuangan
lainnya yang memenuhi kriteria tersebut
(Koh, 2003).

Penelitian yang dilakukan Jung dan
Kwon (2002) menemukan bahwa kepe-
milikan institusional berpengaruh positif
terhadap relevansi laba karena mengawasi
manajemen secara aktif. Hal tersebut dapat
mengurangi kemungkinan manajer mela-
kukan tindakan oportunis yang dapat
berpengaruh terhadap relevansi laba (Koh,
2003). Kepemilikan institusional aktif
mengawasi manajer karena besarnya jumlah
kepemilikannya pada suatu perusahaan
(Shleifer dan Vishney, 1986). Dengan
kepemilikan yang besar, investor insti-
tusional tidak bisa menjadi free rider atau
tidak mengawasi manajer secara aktif karena

jika manajer melakukan tindakan oportunis
yang menurunkan nilai perusahaan, maka
investor institusional yang akan merasakan
kerugian terbesar Bathala et al. (1994).

Penelitian yang dilakukan oleh Jiam-
balvo et al. (2001) menemukan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh
positif terhadap relevansi laba karena inves-
tor institusional memiliki informasi yang
lebih banyak dan kemampuan menganalisa
informasi yang lebih baik dari investor lain.
Pound (1989) menemukan investor insti-
tusional menghabiskan waktu yang lebih
banyak dalam melakukan analisis investasi
daripada investor lain. Selain itu, menurut
Lev (1988), investor institusional dengan
sumber daya yang besar bisa memiliki
informasi yang lebih banyak karena
memungkinkan mereka mendapatkan
informasi yang biayanya terlalu besar bagi
investor lain. Hal tersebut mengakibatkan
semakin tinggi persentase kepemilikan
institusional menandakan bahwa harga
saham perusahaan tersebut mencerminkan
seluruh informasi mengenai perusahaan dan
mencerminkan laba perusahaan di masa
yang akan datang (Jiambalvo et al., 2001).

2.3 Book-tax differences
Book-tax differences (BTD) adalah

perbedaan laba akuntansi dan laba fiskal
yang terjadi karena perbedaan antara
peraturan perpajakan dengan peraturan
akuntansi dalam hal pengakuan penda-
patan dan beban. Penyebab book-tax dif-
ferences lainnya adalah manajemen laba dan
tax avoidance (Hanlon dan Heitzman 2010
dan Desai 2003). Perusahaan dapat
meningkatkan laba akuntansi dengan
manajemen laba. Namun, konsekuensi dari
manajemen laba adalah meningkatnya
beban pajak. Oleh karena itu, perusahaan
juga melakukan tax avoidance. Tujuannya
adalah mengurangi beban pajak yang harus
dibayar. Akibatnya, muncul book-tax differ-
ences yang semakin besar.
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book-tax differences positif yang besar, dan
book-tax differences negatif yang besar.
Hasilnya, perusahaan dengan book-tax dif-
ferences yang besar memiliki relevansi laba
yang rendah. Investor menganggap bahwa
besarnya book-tax differences merupakan
sinyal perusahaan melakukan manajemen
laba dan penghindaran pajak. Sehingga,
perusahaan menganggap nilai laba peru-
sahaan tersebut kurang relevan untuk
menentukan harga saham.

Penelitian Hanlon (2005) memiliki
kelemahan, yaitu tidak membagi BTD
berdasarkan sumber. Padahal, BTD tidak
hanya disebabkan oleh manajemen laba
dan penghindaran pajak, tapi juga karena
perbedaan peraturan akuntansi dan per-
pajakan. Hal tersebut merupakan meka-
nisme yang normal terjadi, tidak seperti
manajemen laba yang merupakan tindakan
diskresi dari manajemen. Sehingga, tidak
jelas apakah perbedaan peraturan akun-
tansi dan perpajakan juga berpengaruh
terhadap relevansi laba juga.

Penelitian yang dilakukan oleh Tang
dan Firth (2012) menguji bagaimana
pengaruh BTD terhadap relevansi laba
dengan cara membagi BTD menjadi dua,
yaitu NBTD dan ABTD. NBTD adalah BTD
yang bersumber dari perbedaan peraturan
perpajakan dan akuntansi. Sedangkan
ABTD adalah BTD yang bersumber dari
manajemen laba dan penghindaran pajak.
Hasilnya adalah NBTD memberikan pe-
ngaruh positif. Besarnya Normal BTD
memberikan informasi bahwa perusahaan
melakukan manajemen laba dan peng-
hindaran pajak yang efektif. Hal tersebut
mengakibatkan kemampuan laba dalam
mencerminkan nilai perusahaan yang
sesungguhnya. Sehingga, investor me-
mandang laba semakin relevan dalam
penentuan harga saham. Sedangkan, ABTD
berpengaruh negatif terhadap relevansi laba.
Hal ini sesuai dengan penelitian sebelumnya
bahwa book-tax differences mengandung

Banyak penelitian menggunakan
model pengukuran book-tax differences
yang berbeda. Hanlon (2005) mengukur
book-tax differences dengan temporary dif-
ferences. Temporary differences terdiri dari
deffered tax liabilities dan deffered tax as-
set. Frank et al (2009) menggunakan proxy
permanent difference untuk menentukan
bagian discretionary. Permanent difference
adalah perbedaan antara effective tax rate
dan statuatory tax rate dikali dengan laba
sebelum pajak penghasilan.

Penelitian yang dilakukan oleh Tang
dan Firth (2012) merupakan lanjutan
penelitian Hanlon (2005). Tang dan Firth
(2012) membagi book-tax differances
menjadi dua, yaitu abnormal dan normal.
Abnormal book-tax differences adalah book-
tax differences yang bersumber dari
manajemen laba. Sedangkan normal book-
tax differences adalah book-tax differences
yang bersumber dari perbedaan peraturan
akuntansi dan perpajakan.

2.4 Pengembangan Hipotesis
2.4.1Pengaruh book-tax differences

terhadap relevansi laba
Book-tax differences bersumber dari

perbedaan peraturan akuntansi dan per-
pajakan, manajemen laba dan penghindaran
pajak (Hanlon dan Heitzman, 2010).
Manajemen laba dan penghindaran pajak
yang dilakukan oleh perusahaan mele-
mahkan relevansi laba karena membuat laba
yang dilaporkan tidak mencerminkan nilai
perusahaan yang sebenarnya. Oleh karena
itu, beberapa penelitian sebelumnya
menguji hubungan book-tax differences
terhadap relevansi laba (Hanlon, 2005, Tang
dan Firth 2012).

Penelitian yang dilakukan oleh Hanlon
(2005) menguji hubungan jumlah book-tax
differences dengan relevansi laba. Pada
penelitiannya, Hanlon (2005) membagi
sampelnya menjadi tiga, yaitu perusahaan
dengan book-tax difference yang kecil,
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informasi mengenai manajemen laba dan
penghindaran pajak yang melemahkan
relevansi laba. Berdasarkan penjelasan
tersebut, penelitian ini memiliki hipotesis:
H1: NBTD memiliki pengaruh positif terha-

dap relevansi laba
H2: ABTD memiliki pengaruh negatif

terhadap relevansi laba

2.4.2 Pengaruh kepemilikan keluarga
terhadap relevansi laba
Penelitian yang dilakukan oleh Ali,

Chen, dan Radhakrishnan (2007) mene-
mukan perusahaan dengan kepemilikan
keluarga memiliki relevansi laba yang lebih
baik daripada perusahaan non-keluarga. Hal
ini dikarenakan kepemilikan keluarga dapat
mengurangi manajemen laba yang dila-
kukan oleh perusahaan. Kepemilikan
keluarga melakukan pengawasan terhadap
manajemen dan menentukan kompensasi
manajemen berdasarkan hasil pengawasan
tersebut. Perusahaan mengurangi peng-
gunaan laba sebagai basis dalam me-
nentukan kompensasi.  Sehingga, insentif
untuk melakukan manajemen laba menjadi
lebih kecil. Selain itu, kepemilikan keluarga
juga memiliki pengetahuan yang baik
mengenai perusahaan, sehingga dapat
mencegah manajemen laba.

Hubungan kepemilikan keluarga
terhadap relevansi laba juga dapat dianalisis
dari dampak agency problem. Ali, Chen,
dan Radhakrishnan (2007) menemukan
kepemilikan keluarga memiliki relevansi laba
lebih baik daripada perusahaan non-
keluarga karena mengalami agency prob-
lem tipe satu yang lebih sedikit. Semakin
kecil agency problem tipe satu, maka
semakin kecil kemungkinan manajemen
melakukan manajemen laba.

Penelitian yang dilakukan oleh Tong
(2008) menemukan bahwa kepemilikan
keluarga memiliki relevansi laba yang lebih
baik daripada perusahaan non-keluarga.
Kepemilikan keluarga terbukti membatasi

praktek manajemen laba dengan mela-
kukan pengawasan yang aktif terhadap
manajemen. Hal ini dilakukan karena
kepemilikan perusahaan memiliki kepen-
tingan jangka panjang, yaitu menjaga nama
baik perusahaan. Maka, penelitian ini
memiliki hipotesis:
H3: Kepemilikan keluarga memiliki pe-

ngaruh positif relevansi laba peru-
sahaan

2.4.3 Pengaruh kepemilikan institusional
terhadap relevansi laba
Penelitian yang dilakukan oleh Demi-

ralp et al. (2011) menemukan kepemilikan
institusional berhubungan positif dengan
relevansi laba karena kepemilikan insti-
tusional memiliki pengawasan yang baik.
Hal tersebut terbukti dari teratasinya free
cash flow problem yang terjadi setelah Sea-
soned Equity Offering (SOE). Free cash flow
problem adalah potensi penyalahgunaan
kas perusahaan untuk kepentingan pribadi
manajer. Teratasinya free cash flow problem
mengakibatkan manajer tidak perlu mela-
kukan manajemen laba untuk menutupi
penyalahgunaan free cash flow. Sehingga,
laba yang dilaporkan oleh manajer meng-
gambarkan kinerja perusahaan yang
sesungguhnya

Penelitian yang dilakukan oleh Jung
dan Kwon (2002) menemukan bahwa
kepemilikan institusional meningkatkan
relevansi laba perusahaan. Hal ini dikare-
nakan kepemilikan institusional memiliki
kontrol yang kuat. Bank merupakan salah
satu sumber pendanaan yang besar bagi
perusahaan. Sehingga, kepemilikan insti-
tusional yang salah satunya adalah bank
dapat menekan perusahaan untuk mening-
katkan kualitas laporan keuangan .

Penelitian yang dilakukan oleh Velury
dan Jenkins (2006) menemukan kepemilikan
institusional meningkatkan relevansi laba
karena aktif mengawasi proses penyusunan
laporan keuangan dan memiliki ke-
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mampuan menganalisis laporan keuangan
yang baik. Hal tersebut mengakibatkan
manajemen laba yang dilakukan oleh
perusahaan dapat terdeteksi dengan
mudah. Sehingga, manajemen laba yang
dilakukan perusahaan berkurang. Semakin
sedikit manajemen laba, investor meng-
anggap laporan keuangan perusahaan
semakin relevan dalam penentuan harga
saham karena laba yang dilaporkan
mencerminkan kinerja perusahaan yang
sesungguhnya. Berdasarkan penelitian-
penelitian tersebut, maka penulis memiliki
hipotesis:

H4: Kepemilikan institusional memiliki
pengaruh positif relevansi laba pe-
rusahaan

3. Model Penelitian
Model penelitian mengadopsi model

yang digunakan oleh Tang dan Firth (2012)
untuk menguji hubungan LABDTD dan
LNBTD terhadap relevansi laba. Selain itu,
kami juga menambahkan variabel kepe-
milikan keluarga dan institusi ke dalam
model untuk menguji hubungannya terha-
dap relevansi laba. sehingga, model
penelitian adalah sebagai berikut:

Carit : Cumulative market-adjusted abnormal return. Akumulasi abnormal return
selama 12 bulan dan berakhir pada tanggal 31 Maret tahun berikutny_a.

Eit : Earning perusahaan  pada tahun  dikurang dengan earning perusahaan
pada tahun  dan diskalakan dengan total asset rata-rata.

LABTDit : Nilai 1 jika perusahaan pada tahun t memiliki nilai mutlak ABTD di dalam
quintile tertinggi. Nilai 0 jika tidak.

LNBTDit : Nilai 1 jika perusahaan pada tahun t memiliki nilai mutlak NBTD di dalam
quintile tertinggi. Nilai 0 jika tidak.

DFAMit : Nilai 1 jika perusahaan memiliki kepemilikan keluarga >50%, 0 jika
sebaliknya.

DINSTit : Nilai 1 jika perusahaan memiliki kepemilikan institusional >50%, 0 jika
sebaliknya.

Sizeit : Natural logaritma dari market value of equity perusahaan i pada tahun t
Growthit : Market equity value to book equity value ratio perusahaan i pada tahun t
Riskit : Beta perusahaan i pada tahun t
Levit : Rasio total hutang terhadap total aset perusahaan  pada tahun

3.1 Operasionalisasi variable
3.1.3 Book-tax differences

Book-tax differences diukur dengan
laba akuntansi dikurangi laba fiskal. Setelah
itu, book-tax differences dibagi menjadi dua
menjadi ABTD dan NBTD menggunakan
model estimasi book-tax differences pada
Tang dan Firth (2012). Nilai ABTD dan NBTD

kemudian diubah menjadi dummy variabel
dengan ketentuan sebagai berikut:

LABTD : Nilai 1 jika perusahaan pada
tahun t memiliki nilai absolut ABTD di dalam
quintile tertinggi, 0 jika tidak.

LNBTD : Nilai 1 jika perusahaan pada
tahun t memiliki nilai absolut NBTD di dalam
quintile tertinggi, 0 jika tidak.
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Peneliti mengadopsi model yang
digunakan oleh Tang and Firth (2011) Untuk
mendapatkan nilai ABTD dan NBTD.

Berikut ini model regresi untuk estimasi nilai
residu atau ABTD:

BTDit : Perbedaan antara laba sebelum beban pajak dengan pendapatan kena pajak
perusahaan  pada tahun

INVit : Perubahan nilai gross fixed asset pada perusahaan  dari tahun  ke tahun.
REVit : Perubahan revenue atau net sales pada perusahaan  dari tahun  ke tahun .
TLit : Net accounting loss perusahaan  pada tahun .
TLUit : Nilai kompensasi kerugian yang digunakan oleh perusahaan  pada tahun .
BTDit-1 : Book-tax differences perusahaan  pada tahun -1. Variable ini bertujuan untuk

mengontrol perubahan yang terjadi pada peraturan perpajakan dan standar
akuntansi tiap tahunnya.

Semua variabel dibagi dengan total
aset pada tahun t dan melakukan winso-
rizing dengan rata-rata ± 3 standar deviasi.
Peneliti akan menjalankan persamaan ini per
kelompok sektor industri dan per tahun.
Kelompok sektor industri dibagi menjadi
dua, yaitu manufaktur dan non-manufaktur.
Daftar perusahaan di setiap industri
menggunakan pengelompokan yang
dilakukan oleh Bursa Efek Indonesia. Data
tersebut dapat diambil dari IDX Statistic
Book tahun 2008 – 2012.

ABTD adalah nilai residu dari hasil
regresi model penelitian diatas. Sedangkan,
NBTD adalah perbedaan antara nilai BTD
dengan ABTD. Kemudian, nilai ABTD dan
NBTD dimutlakkan dan dicari nilai quintile
tertinggi. LABTD bernilai 1 jika perusahaan
i pada tahun t memiliki nilai mutlak ABTD
yang berada di dalam quintile tertinggi.
LNBTD bernilai 1 jika perusahaan i pada
tahun t memiliki nilai mutlak NBTD yang
berada di dalam quintile tertinggi.

4. Hasil Penelitian
4.1 Sampel Penelitian

Populasi dari penelitian ini adalah
semua perusahaan yang terdaftar di BEI
selama periode 2008-2012. Pemilihan
sampel penelitian menggunakan teknik pur-
posive judgment sampling.  Proses pemi-

lihan dapat dilihat pada lampiran 1.
Penelitian ini menggunakan JASICA In-

dex pada IDX Fact Book. Perusahaan yang
berada dalam sektor industri agrikultur,
pertambangan, properti, real estate,
konstruksi, dan keuangan tidak masuk ke
dalam sampel penelitian karena diatur oleh
peraturan perpajakan yang khusus.

Data dan informasi diperoleh dari
Datastream, Eikkon, laporan keuangan
perusahaan, dan Indonesia Capital Market
Directory (ICMD). Perusahaan yang tidak
dimasukkan ke dalam sampel adalah
perusahaan yang tidak memiliki laporan
keuangan lengkap dalam periode 2008-
2012.

4.2 Hasil Regresi Model Relevansi Laba
4.2.1Analisis Pengaruh NBTD

Terhadap Relevansi Laba
Hasil regresi menunjukkan bahwa

variabel ELNBTD memiliki koefisien yang
negatif sebesar -1,56131. Variabel ELNBTD
berpengaruh signifikan terhadap variabel
CAR pada tingkat kepercayaan 99%.
ELNBTD merupakan variabel hasil interaksi
variabel LNBTD dengan variabel unexpected
earning (UE). Variabel tersebut bertujuan
melihat dampak LNBTD terhadap relevansi
laba. Kesimpulan dari hasil regresi ini adalah
LNBTD berpengaruh negatif terhadap
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relevansi laba. Hasil ini berbeda dengan
hipotesis yang dibuat sebelumnya bahwa
LNBTD berpengaruh positif terhadap
relevansi laba.

LNBTD dapat berpengaruh negatif
terhadap relevansi laba karena perencanaan
pajak yang dilakukan oleh perusahaan
hanya mengatur timing pengakuan penda-
patan dan beban, sehingga sebenarnya
total pendapatan dan beban perusahaan
selama beberapa tahun tidak berubah
(Hanlon, 2005). Sebagai contohnya, jika
perusahaan mengakui laba yang tinggi
dengan cara menunda pengakuan beban,
maka di periode yang akan datang laba
perusahaan akan menurun drastis sebagai
dampak akumulasi penundaan pengakuan
beban. Laba yang dilaporkan sekarang
tidak mencerminkan nilai perusahaan
sesungguhnya dan laba di masa yang akan
datang, sehingga investor menganggap
bahwa laba menjadi kurang relevan dalam
penentuan harga saham (Chen et al., 2007).

4.2.2 Analisis Pengaruh ABTD Terhadap
Relevansi Laba
Hasil regresi menunjukkan bahwa

variabel ELABTD memiliki koefisien yang
positif sebesar 1,10390. Variabel ELABTD
berpengaruh signifikan terhadap variabel
CAR pada tingkat kepercayaan 99%.
ELABTD merupakan variabel hasil interaksi
variabel LABTD dengan variabel unexpected
earning (UE). Variabel tersebut bertujuan
melihat dampak LABTD terhadap relevansi
laba. Kesimpulan dari hasil regresi ini adalah
LABTD berpengaruh positif terhadap
relevansi laba. Hasil ini berbeda dengan
hipotesis yang dibuat sebelumnya bahwa
LABTD berpengaruh negatif terhadap
relevansi laba.

Variabel LABTD dapat berpengaruh
positif terhadap relevansi laba karena
LABTD terbukti mengandung informasi
mengenai penghindaran pajak dan inves-
tor memandang bahwa penghindaran pajak

tersebut sebagai praktek yang mening-
katkan nilai perusahaan. Penghindaran
pajak yang dilakukan oleh perusahaan
dapat mengurangi jumlah pajak yang harus
dibayar, sehingga meningkatkan laba yang
dilaporkan oleh perusahaan. Selain itu,
penghematan pajak tersebut dapat diguna-
kan oleh perusahaan untuk investasi dan
pengembangan bisnisnya.

Penghindaran pajak pada LABTD
berbeda dengan perencanaan pajak karena
penghindaran pajak cenderung kepada
tindakan yang melanggar hukum. Selain itu,
dampak dari penghindaran pajak terhadap
laba perusahaan bersifat permanen,
sedangkan dampak dari perencanaan pajak
terhadap laba bersifat temporer. Peng-
hindaran pajak yang dilakukan perusahaan,
seperti sengaja tidak mengakui pendapatan
yang diterima, mengakibatkan laba under-
stated dari tahun ke tahun. Berbeda dengan
perencanaan pajak yang tetap mengakui
pendapatan tersebut, namun hanya waktu
pengakuannya saja yang diatur.

4.2.3  Analisis Pengaruh Kepemilikan
Keluarga Terhadap Relevansi Laba
Hasil regresi menunjukkan bahwa

variabel ELABTD memiliki koefisien yang
positif sebesar 1,10390. Variabel ELABTD
berpengaruh signifikan terhadap variabel
CAR pada tingkat kepercayaan 99%.
ELABTD merupakan variabel hasil interaksi
variabel LABTD dengan variabel unexpected
earning (UE). Variabel tersebut bertujuan
melihat dampak LABTD terhadap relevansi
laba. Kesimpulan dari hasil regresi ini adalah
LABTD berpengaruh positif terhadap
relevansi laba. Hasil ini berbeda dengan
hipotesis yang dibuat sebelumnya bahwa
LABTD berpengaruh negatif terhadap
relevansi laba.

Kepemilikan keluarga tidak berpe-
ngaruh terhadap relevansi laba karena
terdapat dua kemungkinan dampak DFAM
terhadap relevansi laba. Di satu sisi,
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kepemilikan keluarga dapat berpengaruh
positif terhadap relevansi laba karena
mengurangi konflik keagenan antara pemilik
perusahaan dengan manajer. Di sisi yang
lain, kepemilikan keluarga dapat berpe-
ngaruh negatif relevansi laba karena
kepemilikan keluarga dapat melakukan
ekspropriasi dan tindakan oportunis seperti
manipulasi laporan keuangan. Oleh karena
itu, terdapat pandangan yang berbeda-beda
terhadap dampak dari kepemilikan keluar-
ga. Investor kemudian lebih memilih untuk
mencari informasi lain yang lebih relevan
dalam penentuan harga saham perusahaan.

4.2.4  Analisis Pengaruh Kepemilikan
Institusional Terhadap Relevansi
Laba
Hasil regresi menunjukkan bahwa

variabel ELABTD memiliki koefisien yang
positif sebesar 1,10390. Variabel ELABTD
berpengaruh signifikan terhadap variabel
CAR pada tingkat kepercayaan 99%.
ELABTD merupakan variabel hasil interaksi
variabel LABTD dengan variabel unexpected
earning (UE). Variabel tersebut bertujuan
melihat dampak LABTD terhadap relevansi
laba. Kesimpulan dari hasil regresi ini adalah
LABTD berpengaruh positif terhadap
relevansi laba. Hasil ini berbeda dengan
hipotesis yang dibuat sebelumnya bahwa
LABTD berpengaruh negatif terhadap
relevansi laba.

Sedikitnya perusahaan dengan kepe-
milikan institusional mengakibatkan kepe-
milikan institusional tidak berpengaruh
terhadap relevansi laba karena investor jadi
memandang bahwa kepemilikan insti-
tusional bukanlah informasi yang relevan
dalam mempengaruhi harga saham. Pene-
litian yang dilakukan oleh Velury dan
Jenkins (2006) mampu membuktikan
kepemilikan institusional berpengaruh
positif terhadap relevansi laba karena
mayoritas perusahaan-perusahaan di
Amerika memiliki kepemilikan institusional

sebesar 47%. Kondisi yang berbeda terjadi
di Indonesia, yaitu hanya 6,1% dari total
655 observasi yang memiliki kepemilikan
institusional di atas 50%. Sedangkan sisanya
memiliki kepemilikan institusional yang
rendah. Oleh karena itu, hasil penelitian ini
berbeda dengan hipotesis yang dibuat
bahwa kepemilikan institusional berpe-
ngaruh positif terhadap relevansi laba.

4.3 Uji Robustness
Uji robustness dilakukan dengan

mengganti variabel dummy  LABTD dan
LNBTD menjadi variabel ABTD dan NBTD.
Variabel ABTD dan NBTD adalah nilai
absolut ABTD dan NBTD yang didapatkan
dari hasil estimasi model BTD. ABTD adalah
nilai residu dan NBTD adalah selisih BTD
dengan ABTD. Hasil regresi pada bagian
lampiran 11 menunjukkan variabel ABTD
dan NBTD tidak berpengaruh terhadap
relevansi laba. Kesimpulan dari uji robust-
ness semakin menguatkan hasil regresi
sebelumnya bahwa nilai ABTD dan NBTD
yang besar mengandung informasi peren-
canaan pajak, manajemen laba, dan
penghindaran pajak yang dapat mem-
pengaruhi relevansi laba. Hasil ini sesuai
dengan hasil penelitian Hanlon (2005) dan
Tang dan Firth (2012). Oleh karena itu, pada
saat variabel LABTD dan LNBTD diganti
menjadi nilai absolut ABTD dan NBTD, hasil
regresi menunjukkan ABTD dan NBTD tidak
berpengaruh karena rentang nilai ABTD dan
NBTD adalah dari nilai yang terkecil hingga
yang terbesar. Berbeda dengan LABTD dan
LNBTD yang merupakan variabel dummy
dari nilai ABTD dan NBTD yang besar saja.

5. Kesimpulan dan Saran
ABTD berpengaruh positif terhadap

relevansi laba. Hal ini membuktikan bahwa
ABTD merupakan BTD yang mengandung
informasi mengenai penghindaran pajak.
Perusahaan yang melakukan penghindaran
pajak memiliki relevansi laba yang baik
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karena penghindaran pajak dianggap
sebagai aktivitas yang meningkatkan nilai
perusahaan. Penghindaran pajak meng-
akibatkan penghematan pajak yang harus
dibayar perusahaan. Hasil penghematan
pajak tersebut dapat digunakan untuk
investasi perusahaan.

NBTD berpengaruh negatif relevansi
laba. Hal ini membuktikan bahwa NBTD
merupakan komponen BTD yang me-
ngandung informasi perencanaan pajak.
Investor memandang perencanaan pajak
berpengaruh negatif terhadap relevansi laba
karena menyebabkan laba di masa kini tidak
mencerminkan nilai perusahaan di masa
akan datang. Hal tersebut dikarenakan
perencanaan pajak yang dilakukan hanya
mengubah laba secara temporer. Pe-
rencanaan pajak dapat mengakibatkan laba
masa kini menjadi rendah, namun dampak
perencanaan pajak tersebut akan ter-
akumulasi pada laba di masa akan datang
dan mengakibatkan laba fiskal menjadi
lebih tinggi dan beban pajak yang tinggi.

Kepemilikan keluarga tidak ber-
pengaruh terhadap relevansi laba karena
kepemilikan keluarga dapat memberikan
pengaruh positif dan negatif terhadap
relevansi laba. Karena terdapat kedua
kemungkinan tersebut, investor kemudian
lebih memilih untuk mencari informasi lain
yang lebih relevan dalam penentuan harga
saham perusahaan.

Kepemilikan institusional tidak ber-
pengaruh terhadap relevansi laba karena
jumlah perusahaan dengan kepemilikan
institusional di atas 50% masih sedikit sekali,
yaitu sebesar 6,1% dari total 655 observasi.
Oleh karena itu, tidak terdapat cukup bukti
yang menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh terhadap relevansi
laba.

Penelitian selanjutnya sebaiknya
menggunakan data kepemilikan keluarga
ultimate untuk menguji apakah kepemilikan
keluarga tetap meningkatkan relevansi laba

setelah memperhitungkan ultimate owner-
ship. Sehingga, hasil penelitian yang
didapat menjadi lebih akurat.

Penelitian selanjutnya sebaiknya
menggunakan pengukuran BTD alternatif
yang lebih akurat. Laba fiskal yang
digunakan dalam penelitian ini masih belum
final karena perusahaan masih mengajukan
keberatan atau banding di persidangan
atas hasil pemeriksaan petugas pajak.
Sehingga, jumlah BTD masih kurang akurat
untuk mendeteksi manajemen laba dan
penghindaran pajak.
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Lampiran
Lampiran 1 Hasil Seleksi Sampel

Pooled sample Total

Perusahaan terdaftar di BEI pada tahun 2008 396

Perusahaan di sektor agrikultur (14)

Perusahaan di sektor pertambangan (14)

Perusahaan di sektor properti, real estate, dan konstruksi (45)

Perusahaan di sektor keuangan (70)

Perusahaan yang delisted pada tahun 2008-2012 (15)

Perusahaan yang tidak memiliki data lengkap periode 2008-2012 (94)

Perusahaan dengan bobok value negatif (13)

Sampel final penelitian 131

Jumlah observasi (131 perusahaan X 5 tahun) 655

Lampiran 2 Hasil Seleksi Sampel
Statistik Deskriptif Variabel Model Relevansi Laba

Variabel Minimum Maksimum Rata-rata Standar deviasi

CAR -1.8230 3.9680 0.1402 0.6525
E -1.3068 1.4451 0.0151 0.1191
SIZE 5.624.000 307.675.003.864 9.269.505.484 31.376.960.888
GROWTH 0.1300 38.7400 2.0425 3.2441
RISK -4.2842 7.0769 0.6250 0.9709
LEV 0.0000 0.7655 0.2335 0.1839

Statistk Deskriptif Variabel Dummy

Variabel 1 0 Persentase
nilai 1

DFAM 453 202 69,16%
DINST 40 615 6,1%
LABTD 125 530 19,08%
LNBTD 110 545 16,79%

Lampiran 3 Hasil Regresi Model Relevansi Laba
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Lampiran 4 Hasil Uji Robustness

Variable Hipotesis Coefficient Prob.

C -0.46656 0.10715***
E -10.12354 0.00000***
SIZE 0.02177 0.08920***
GROWTH -0.04000 0.00005***
RISK 0.15639 0.00005***
LEV -0.04170 0.37785***
DFAM 0.05683 0.09890***
DINST 0.08717 0.08180***
LABTD -0.02954 0.32650***
LNBTD 0.04826 0.21420***
ESIZE (+) 0.64745 0.00000***
EGROWTH (+) -0.03116 0.38660***
ERISK (-) -0.79895 0.00000***
ELEV (-) -1.68401 0.20480***
EDFAM (+) 0.70645 0.10420***
EDINST (+) -0.51364 0.31485***
ELABTD (-) 1.10390 0.00250***
ELNBTD (+) -1.56131 0.00000***

R-squared 0.27449
Adjusted R-squared 0.25513
F-statistic 14.17686
Prob(F-statistic) 0.00000
Durbin-Watson stat    2.17814

*) signifikan pada level kepercayaan 90%
**) signifikan pada level kepercayaan 95%
***)signifikan pada level kepercayaan 99%

Variable Hipotesis Coefficient Prob.

C -0.3872 0.1569***
E -12.1986 0.0000***
SIZE 0.0177 0.1389***
GROWTH -0.0323 0.0003***
RISK 0.1625 0.0000***
LEV -0.0575 0.3873***
DFAM 0.0517 0.0529***
DINST 0.1131 0.0207***
ABTD 0.8767 0.0003***
NBTD -0.8506 0.0049***
ESIZE (+) 0.7662 0.0000***
EGROWTH (+) -0.2195 0.0000***
ERISK (-) -0.8763 0.0000***
ELEV (-) -3.6084 0.0313***
EDFAM (+) 0.6770 0.1462***
EDINST (+) -0.6336 0.2228***
EABTD (-) 1.1177 0.2407***
ENBTD (+) -3.7736 0.1255***
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R-squared 0.283962   
Adjusted R-squared 0.264853
S.E. of regression 0.572574
F-statistic 14.85987
Prob(F-statistic) 0

  
*) signifikan pada level kepercayaan 90%
**) signifikan pada level kepercayaan 95%
***) signifikan pada level kepercayaan 99%

***


