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Abstract: This study aims to explain the influence of intellectual capital and tax
planning on earnings management, with institutional ownership as a moderating
variabel. The population in this study consists of State-owned Enterprises that are
publicly listed on the Indonesia Stock Exchange during 2020-2023 period. Analysis
method used in study is multiple linear regression and Moderated Regression Analysis
(MRA). The result of the study indicate that intellectual capital does not affect earnings
management, while tax planning has an effect on earnings management and it was
found that institutional ownership can moderate the relationshipbetween intellectual
capital and tax planning on earnings management.

Keywords : intellectual capital, tax planning, earnings management, institutional
ownership.

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan pengaruh intellectual capital dan tax
planning terhadap manajemen laba dengan kepemilikan institusional sebagai variabel moderasi.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang
telah go-public yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023. Penelitian ini
menggunakan regresi linier berganda dan Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa intellectual capital tidak berpengaruh terhadap manajemen laba
dan tax planning berpengaruh terhadap manajemen laba serta hasil bahwa kepemilikan
institusional dapat memoderasi variabel intellectual capital dan tax planning terhadap
manajemen laba.
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PENDAHULUAN
Jumlah kasus penipuan akuntansi yang telah terjadi pada intinya adalah

memanipulasi laba dengan cara melakukan manajemen laba untuk kepentingan manajer
khususnya dan perusahaan pada umumnya (Dewi & Djohar, 2023). Praktik manajemen
laba dapat dilakukan dengan memanfaatkan peluang untuk memilih metode akuntansi
dan membuat estimasi akuntansi dalam menyusun laporan keuangan yang berpedoman
pada Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) dan peraturan perpajakan

(Septianingrum dkk, 2022). Kasus kecurangan laporan keuangan pernah terjadi di
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Perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) dalam bentuk manajemen laba yang
banyak merugikan negara. Manipulasi dilakukan dengan mengolah laba perusahaan
sehingga terlihat menguntungkan (Brilianti dkk, 2020). Kepemilikan institusional
dinilai dapat mengurangi praktek manajemen laba karena manajemen menganggap
institusional sebagai investor yang dapat memonitor manajemen yang dampaknya akan
mengurangi motivasi manajer untuk melakukan manajemen laba (Rohmah dkk, 2023).

Penelitian yang dilakukan oleh Syofnita dkk (2023) menunjukkan bahwa tax
planning berpengaruh terhadap manajemen laba dengan kepemilikan institusional yang
mengurangi pengaruh terhadap manajemen laba. Selain itu, penelitian yang dilakukan
oleh Supatminingsih & Wicaksono (2020) menujukkan hasil bahwa intellectual capital
berpengaruh terhadap manajemen laba. Penelitian ini dilakukan oleh penulis dengan
tujuan untuk menguji sekaligus memberikan hasil analisis yang telah diuji untuk para
peneliti selanjutnya mengenai “Peran Kepemilikan Institusional Sebagai Moderasi
Pada Pengaruh Intellectual Capital dan Tax Planning Terhadap Manajemen
Laba.”

Rumusan Masalah

1. Apakah intellectual capital dan tax planning berpengaruh terhadap manajemen laba
pada Perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) Go Publik yang terdaftar di
BEI periode 2020-2023.

2. Apakah intellectual capital dan tax planningberpengaruh terhadap manajemen laba
melalui moderasi kepemilikan institusional pada Perusahaan Badan Usaha Milik

Negara (BUMN) Go Publik yang terdaftar di BEI periode 2020-2023.

TINJAUAN PUSTAKA
Agency Theory

Hubungan agency terjadi saat satu orang atau lebih (principal) memperkerjakan
orang lain (agent) untuk memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan
wewenang pengambilan keputusan (Jensen & Meckling,1976). Hubungan antara teori
keagenan dengan manajemen laba adalah baik pihak pemilik perusahaan sebagai

principal maupun pihak manajemen sebagai agent memiliki kepentingan dan keinginan



masing-masing sehingga mereka berupaya untuk memenuhi kepentingannya masing-
masing (Syofnita dkk, 2023). Dengan adanya kepemilikan institusional yang kuat,
manajemen lebih sulit untuk melakukan praktik manajemen laba karena risiko untuk

terdeteksi lebih tinggi.

Signal Theory

Menurut Brigham & Houston (2009:444) menyatakan bahwa, “Teori sinyal adalah
teori yang menyatakan bahwa investor menganggap perubahan deviden sebagai sinyal
dari perkiraan pendapatan manajemen.” Signal theory membuka peluang bagi
manipulasi informasi keuangan agar terlihat lebih menguntungkan, menjadi isyarat bagi
investor atau analis bahwa Kkinerja perusahaan menjadi lebih baik. Selain itu,
pengawasan yang ketat oleh kepemilikan institusional membuat sinyal yang diberikan

oleh intellectual capital lebih dipercaya.

Stakeholders’ Theory

Menurut Freeman (1984), teori stakeholder adalah teori manajemen organisasi
dan etika bisnis yang mempertimbangkan moral dan nilai dalam pengelolaan suatu
organisasi. Stakeholders” Theory ini mendukung intellectual capital dan manajemen
laba dalam mempengaruhi kepercayaan dan persepsi pemangku kepentingan terhadap
perusahaan. Dalam melakukan aktivitas operasinya, perusahaan akan berinteraksi
dengan stakeholders (Avilya & Ghozali, 2022). Intellectual capital tinggi yang dimiliki
perusahaan berpotensi memberikan manfaat berkelanjutan bagi semua pihak.
Kepemilikan institusional berperan untuk menjaga kepentingan stakeholders’ dengan

memastikan bahwa manajemen fokus pada kinerja yang berkelanjutan dan transparan.

Intellectual Capital

Menurut Az’mi (2015) mengemukakan bahwa modal intelektual sendiri
mengacu pada basis sumber daya organisasi yang berhubungan dalam pengetahuan dan
skill yang disimpan oleh organisasi. Sedangkan, menurut Noor (2021), modal
intelektual adalah suatu aset yang tidak terwujud yang dapat memberikan sumber daya

berbasis pengetahuan yang berfungsi untuk meningkatkan kinerja dan kemampuan



bersaing perusahaan serta memberikan nilai dibanding perusahaan lain misalnya,
kompetensi karyawan, hubungan dengan pelanggan, penciptaan inovasi, sistem
komputer, dan administrasi, hingga kemampuan atas penguasaan teknologi juga
merupakan bagian dari intellectual capital. Adanya kekayaan yang sangat banyak juga
harus diimbangi dengan sumber daya manusia yang memadai agar dapat membantu
perusahaan dalam memanfaatkan seluruh aset untuk meningkatkan competitive
advantage (Avilya & Ghozali, 2022).

Tax Planning

Menurut Subroto (2019) menyatakan bahwa perencanaan perpajakan pada
hakikatnya suatu alternatif, bagaimana memberlakukan beban pajak dengan semestinya
sehingga dapat mencapai pembayaran kewajiban pajak yang minimum. Sedangkan,
menurut Rohmah dkk (2023), pada umumnya penekanan perencanaan pajak (tax
planning) adalah untuk meminimumkan kewajiban pajak. Perpajakan yang berlaku.
Tujuan akhir proses perencanaan pajak adalah agar menghasilkan utang pajak
seminimal mungkin dengan tidak melanggar peraturan perpajakan yang ada (Fahri &
setiadi, 2022).

Manajemen Laba

Manajemen laba adalah keputusan-keputusan manajer untuk menaikan
(menurunkan) laba periode berjalan dari sebuah perusahaan yang dikelolanya tanpa
menyebabkan kenaikan (penurunan) angka ekonomi perusahaan jangka panjang (Fahri
& setiadi, 2022). Tindakan ini melibatkan seperti penyesuaian pendapatan atau biaya,
pemilihan metode akuntansi yang menguntungkan, dan tindakan lainnya untuk

menciptakan kesan kinerja yang lebih baik daripada yang sebenarnya.

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan saham perusahaan yang dimiliki oleh
institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan
kepemilikan insititusi lain yang diukur dalam persentase jumlah kepemilikan
institusional terhadap jumlah saham keseluruhan (Wibowo, 2020). Semakin tinggi

tingkat kepemilikan institusional maka usaha pengawasan yang didapat juga semakin



besar. Berdasarkan permasalahan yang telah dirumuskan dapat dirancang suatu
kerangka konseptual untuk menggambarkan hubungan antar variabel yang terdapat pada

penelitian ini.Kerangka konseptual yang dirancang adalah sebagai berikut.

Intelectual Capital

Manajemen Laba

T

Tax Planning

Kepemilikan Institusional

Gambar 1. Kerangka Konseptual
Hipotesis
Hipotesis dari penelitian ini adalah :
H1: Intellectual Capital berpengaruh terhadap Manajemen Laba.
H2: Intellectual Capital berpengaruh terhadap Manajemen Laba dengan Moderasi
Kepemilikan Institusional.
H3 : Tax Planning berpengaruh terhadap Manajemen Laba.
H4 : Tax Planning berpengaruh terhadap Manajemen Laba dengan moderasi

Kepemilikan Institusional.

METODE PENELITAN
Pendekatan Penelitian

Metode yang digunakan yaitu metode true eksperiment. Metode ini digunakan
untuk menentukan sebab akibat dalam hubungan antar variabel dan memberikan dasar

yang kuat untuk membuat generalisasi.

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi yang diambil dalam penelitian ini adalah Perusahaan Badan Usaha
Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 4 tahun dari
tahun 2020 sampaitahun 2023. Metode pengambilan sampel yang digunakan oleh
peneliti adalah purposive sampling dengan menggunakan kriteria yang ditentukan oleh

peneliti.



Jenis dan Sumber Data

Dalam penelitian ini, informasi diperoleh melalui data kuantitatif dengan
menggunakan data sekunder yang diambil dari laporan tahunan Perusahaan Badan
Usaha Milik Negara (BUMN) tahun 2020-2023 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Pengumpulan data dilakukan melalui metode dokumentasi dengan mengakses

situs resmi www.idx.co.id.

Pengukuran variabel
Menurut Noor (2021:7), metode VAIC mengukur seberapa dan bagaimana
efisiensi intellectual capital dan capital employed dalam menciptakan nilai berdasarkan
pada hubungan tiga komponen utama, yaitu human capital, capital employed dan
structural capital. Rumus pengukuran intellectual capital oleh Pulic (1997) yang
dikembangkan oleh Ulum (2022) adalah sebagai berikut:
VAIC™ = VACA + VAHU + STVA

Keterangan:

VAIC™ = Value Added Intellectual Cefficient.
VACA = Value Added Capital Employed.
VAHU = Value Added Human Capital.
STVA = Structure Capital Value Added.

Tax planning juga melibatkan pengaturan jumlah laba yang dilaporkan, dengan

tujuan mengindikasikan adanya praktik manajemen laba.

Net Income it

TRR = Pretax Income (EBIT) it
Keterangan:
TRRIit = Perencanaan pajak perusahaan i pada tahun t.
Net Income it = Laba bersih perusahaan i pada tahun t.
Pretax Income (EBIT) it = Laba sebelum pajak perusahaan i tahun t.

Dalam penelitian ini, pemilihan Modifed Jones Model (MJM) sebagai instrumen
pengukuran manajemen laba didasari oleh keunggulan model tersebut dalam
mendeteksi manipulasi akrual dengan lebih akurat dari model sebelumnya.

1. Menghitung total akrual
TACit = Nlit — CFFOit

2. Menghitung total akrual dengan persamaan regresi linier berganda :
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3. Menghitung nilai non discretetionary acruals dengan koefisien regresi :
NDAit:ﬁl(ﬁ)'F ﬁZ(AREVit—ARECit)+ ﬂ3(PPEit) +e

At-1 At—-1

4. Menentukan nilai discretetionary acruals

DACi = (2= ) - NDA:
Keterangan :
TACit = Total akrual perusahaan i dalam periode t.
Nlit = Laba bersih perusahaan i pada periode t.
CFFOit = Arus kas operasi i pada periode t.
NDA.:t = non discretetionary acruals.
DACit = discretetionary acruals.
Ait-1 = Total aset total perusahaan i pada periode t-1.
AREVit = Perubahan pendapatan perusahaan i pada periode t.
ARECit = Perubahan piutang perusahaan i pada periode t.
PPEit = Property, plant, equipment
P, B2, B3 = Parameter yang diperoleh dari persamaan regresi.
e = Error.

Menurut Angelina dan Atiningsih (2021), kepemilikan institusional memiliki
peranan yang sangat penting dalam meminimalisir konflik yang terjadi antara manajer
dan pemegang saham.

Saham Institusional

- Jumlah Saham Beredar

Teknik Analisis Data

Teknik analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah statistik deskriptif, uji
asumsi klasik untuk menguji kualitas data yang mencakup uji normatif data, uji
multikolonieritas, uji auto korelasi dan uji heterokedastisitas, dan uji hipotesis dengan

menggunakan analisis regresi moderasi (moderated regression analysis).



HASIL DAN PEMBAHASAN
Gambaran Objek Penelitian

Metode pemilihan sampel pada penelitian ini menggunakan purposive sampling
sehingga perusahaan yang akan di jadikan sampel penelitian ini telah sesuai dengan
kriteria yang ditentukan sebelumnya. Berdasarkan kriteria sampel yang telah ditentukan
peneliti, total populasi yang berhasil didapat dalam penelitian ini dengan metode
purposive sampling yaitu sebanyak 10 perusahaan yang telah memenuhi Kkriteria
sampling dengan rentang waktu data penelitian selama empat tahun yaitu 2020-2023,

maka total keseluruhan sampel penelitian berjumlah 40 sampel.

Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Intellectual Capital 40 2,30 18,05 9,3687 4,36808
Tax Planning 40 ,54 1,04 7817 ,11261
Manajemen Laba 40 -6,40 5,32 -,3449 2,73914
i L 40 ,51 ,85 ,6218 ,10466
Kepemilikan Institusional
Valid N (listwise) 40

Statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran atau deskripsi pada
data yang digunakan dalam penelitian melalui nilai-nilai statistik, mencakup jumlah

sampel, rata-rata, maksimum, minimum, serta standar deviasi.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Unstandardized
Residual
N 40
Noral Parameters®® Mean ,0000000
Std. Deviation 2,36411196
Most Extreme Differences Absolute ,119
Positive ,089
Negative -,119
Test Statistic ,119
Asymp. Sig. (2-tailed) ,162¢4

Maka model regresi tidak memiliki masalah normalitas data dan dapat digunakan.



Uji Multikolinieritas

Collinearity Statistic
Model Tolerance VIF
(Constant)
Intellectual Capital ,930 1,075
Tax Planning ,973 1,028
Kepemilikan Institusional ,952 1,050

Dapat disimpulkan bahwa korelasi antar variabel independen pada penelitian ini

tidak terjadi sehingga tidak memiliki masalah multikolinieritas antar variabel

independen pada model regresi.

Uji Autokorelasi

Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 ,5262 277 ,209 1,59088 1,928

Berdasarkan hasil uji Durbin-Watson bernilai 1,928 dapat disimpulkan bahwa tidak

terjadi autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas

t Sig.
Model
1 (Constant) 2,447 ,087
Intellectual Capital 1,999 ,338
Tax Planning ,743 ,190
Kepemilikan Institusional -1,898 ,759

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas terlihat bahwa variabel intellectual capital,

tax planning, dan kepemilikan institusional dapat disimpulkan bahwa pada model

regresi tidak terdapat heteroskedastisitas.

Uji Regresi Linear Berganda

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Model

R Square

Adjusted R
Square

Std. Error of the Estimate

,690%

477

,400

2,12225




Dapat dikatakan bahwa 40% variabel manajemen laba dijelaskan oleh variabel

intellectual capital dan tax planning. Sisanya sebesar 60% dapat dijelaskan oleh

variabel lain.

Uji Simultan (F)

Model Sum of Squares df Mean Square Sig.
1 Regression 74,638 2 24,879 | 0,027°
Residual 217,972 37 6,055

Total 292,610 | 39

Terdapat pengaruh signifikan antara variabel independen secara bersamaan terhadap

variabel dependen.

Uji Parsial (t)

Unstandarized Standarized
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta Sig.
1 (Constant) -9,087 5,444 ,104
Intellectual Capital -,181 ,166 -,178 | ,284
Tax Planning 6,699 3,278 ,334 ,049

1. Pengaruh variabel Intellectual Capital terhadap Manajemen Laba
Variabel intellectual capital memperoleh nilai signifikansi lebih besar dari 0,05,
yaitu 0,284 > 0,05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa hipotesis ditolak.
2. Pengaruh variabel Tax Planning terhadap Manajemen Laba
Variabel tax planning memperoleh nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, yaitu

0,049 > 0,05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa hipotesis diterima.

Uji Moderated Regression Analysis (MRA)
Uji Simultan (F)

Model Sum of Squares df Mean Square Sig.
1 Regression 139,476 5 27,895 ,000°
Residual 153,135 | 34 4,504

Total 292,610 | 39

Berdasarkan hasil uji simultan (Uji F) diperoleh koefisien signifikan menunjukan nilai
signifikansi 0,000.



Uji Parsial (t)

Unstandarized Standarized
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta Sig.
1 (Constant) 46,617 19,467 ,022
Intellectual Capital -1,593 ,551 -2,540 ,007
Tax Planning -47,724 23,888 -1,962 ,054
Kepemilikan -86,368 33,971 -3,300 ,016
Institusional 2,908 ,870 3,400 ,002
ICM 85,854 40,283 3,366 ,040
TPM

1. Variabel interaksi intellectual capital dan kepemilikan institusional (X1*Z)
Dapat disimpulkan bahwa hipotesis 2 diterima, karena tingkat signifikansi (0,002<
0,05) memenuhi kriteria sehingga kepemilikan institusional dapat memoderasi
hubungan antara intellectual capital dan manajemen laba.

2. Variabel interaksi tax planning dan kepemilikan institusional (X2*Z)

Dapat disimpulkan bahwa hipotesis 4 diterima, karena tingkat signifikansi (0,04 <
0,05) memenuhi kriteria sehingga kepemilikan institusional dapat memoderasi

hubungan antara tax planningdan manajemen laba.

PEMBAHASAN
Pengaruh Intellectual Capital terhadap Manajemen Laba

Berdasarkan teori signal, intellectual capital dapat memberikan sinyal positif
kepada pemegang saham mengenai kemampuan perusahaan menciptakan nilai tambah.
Penelitian ini memberikan hasil bahwa perusahaan perlu meningkatkan pengelolaan
intellectual capital, seperti melalui pelatihan karyawan, inovasi produk, dan
meningkatkan hubungan pelanggan untuk memaksimalkan laba. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan dari hasil penelitian ini menunjukkan bahwa intellectual capital tidak
berpengaruh terhadap manajemen laba sehingga hipotesis pertama (Hi) ditolak. Hasil
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rachmayani (2015), Khuwailid dan
Hidayat (2017), dan Ramadhan (2022).



Pengaruh Kepemilikan Institusional Memoderasi Intellectual Capital terhadap
Manajemen Laba

Nilai koefisien positif mengindikasikan bahwa kepemilikan institusional sebagai
moderasi yang memperkuat hubungan intellectual terhadap manajemen laba. Dengan
demikian, kepemilikan institusional tidak hanya mengawasi, tetapi juga mendukung
penggunaan intellectual capital secara lebih baik dalam proses manajemen laba.
Kepemilikan institusional bertindak sebagai mekanisme pengawasan terhadap
manajemen, sehingga manajemen cenderung lebih hati-hati dalam melakukan
manajemen laba. Intellectual capital merupakan aset strategis yang dapat memberikan
keunggulan kompetitif (Avilya & Ghozali, 2022) sehingga hipotesis kedua (H2)

diterima.

Pengaruh Tax Planning terhadap Manajemen Laba

Semakin intensif perusahaan melakukan tax planning, semakin besar
kecenderungan perusahaan melakukan manajemen laba (Karlina dan Puspito, 2024).
Berdasarkan teori yang digunakan, manajemen memanfaatkan strategi tax planning
untuk mengurangi beban pajak dan mengelola laba bersih untuk memenuhi ekspektasi
principal, tetapi sering kali dilakukan untuk kepentingan pribadi manajemen dengan
memberikan sinyal positif kepada pasar sehingga dapat mengatur keseimbangan
kepeningan stakeholders sehingga hipotesis ketiga (Hs) diterima. Hasil ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Khuwailid dan Hidayat (2017), Ramadhan
(2022), Syofnita dkk (2023), Rohmah dkk (2023) serta Dewi dan Djohar (2023).

Pengaruh Tax Planning terhadap Manajemen Laba dengan Moderasi
Kepemilikan Institusional

Tax planning memiliki pengaruh langsung terhadap manajemen laba dan dapat
dipengaruhi oleh kepemilikan institusional. Berdasarkan agency theory dan
stakeholders” theory, dimana kepemilikan institusional berperan sebagai mekanisme
pengawasan untuk mengurangi konflik kepentingan dan meminimalkan praktik
manajemen laba serta kepemilikan institusional dapat berfungsi untuk menjaga

keseimbangan kepentingan seluruh stakeholder dengan memastikan praktik manajemen



laba dilakukan secara etis sehingga hipotesis keempat (H4) diterima. Hasil ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Rohmah dkk (2023).

KESIMPULAN DAN SARAN

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel dependen Manajemen Laba
dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen yakni, Intellectual Capital dan Tax
Planning. Variabel Intellectual Capital tidak berpengaruh terhadap Manajemen Laba.
Artinya, meskipun intellectual capital seperti, sumber daya manusia, proses inovasi,
dan hubungan antar pelanggan menjadi salah satu aset strategis perusahaan,
keberadaannya tidak menentukan adanya ptaktik manajemen laba. Kepemilikan
institusional dapat memoderasi hubungan antara intellectual capital dan manajemen
laba. Hal ini mengindikasikan perlunya fokus yang lebih besar pada pengelolaan
internal intellectual capital tanpa terlalu bergantung pada struktur kepemilikan
institusional. Tax planning berpengaruh terhadap manajemen laba. Artinya, strategi
perencanaan pajak yang dilakukan perusahaan dapat mempengaruhi keputusan
manajemen dalam mengatur laporan keuangan, termasuk praktik manajemen laba.
Kepemilikan Institusional dapat memoderasi hubungan antara tax planningdan
manajemen laba. Pemegang institusional fokus pada stabilitas dividen dan pertumbuhan
jangka panjang serta memastikan perusahaan tidak melakukan tax planning untuk
manajemen.

Penelitian selanjutnya dapat menggunakan proksi pengukuran lain seperti Value
Added Human Capital untuk variabel intellectual capital, Cash Effection Tax Rate
untuk variabel tax planning, nilai ekuitas institusi dibagi dengan total kapasitas pasar
perusahaan untuk variabel kepemilikan institusional, dan metode pendekatan terbaru
untuk variabel manajemen laba. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel
lebih luas dengan memasukkan semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia atau menggunakan sektor tertentu selain perusahaan BUMN dan perusahaan

anak BUMN seperti, manufaktur, pertambangan, real estate, dll.
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