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Abstrak  

Nilai perusahaan ditunjukkan dari harga saham perusahaan yang dapat ditingkatkan dengan beberapa cara. 

Penelitian ini menguji pengaruh agresivitas pajak dan manajemen laba riil terhadap nilai perusahaan, serta menguji 

peran kepemilikan institusional sebagai moderasi. Sampel penelitian adalah perusahaan sektor transportasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2018–2022. Pemilihan sampel ini menggunakan metode purposive 

sampling, dengan jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 21 perusahaan. Hasil penelitian 

menunjukkan agresivitas pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan manajemen laba riil tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian terhadap peran kepemilikan institusional menunjukan bahwa 

kepemilikan institusional tidak memoderasi agresivitas pajak terhadap nilai perusahaan, namun memoderasi 

manajemen laba riil terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Agresivitas Pajak, Manajemen Laba Riil, Kepemilikan Institusional 

 

Abstract  

The value of company is reflected by company's share price which can be increased in several ways. This research 

examines the influence of tax aggressiveness and real earnings management on firm value, and examines the role of 

institutional ownership as a moderator. The research sample is transportation sector companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange during 2018-2022. This sample selection used a purposive sampling method, the number 

of samples used in this research were 21 companies. Research shows that tax aggressiveness has an effect on 

company value, while real earnings management has no effect on company value. Research on the role of 

institutional ownership shows that institutional ownership does not moderate tax aggressiveness on company value, 

but does moderate real earnings management on company value. 
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PENDAHULUAN 

Latar Belakang 

Tindakan manajemen laba dan agresivitas pajak merupakan praktik yang sering terjadi dan 

menimbulkan masalah hingga merugikan perusahaan sendiri. Salah satu perusahaan yang 

mengalami kerugian akibat tindakan manipulasi laba PT Garuda Indonesia Tbk. Pada laporan 

keuangan yang telah dipublikasi PT Garuda Indonesia TBK tahun 2018, Perusahaan tersebut 

mengakui pendapatan yang diperoleh dari transaksi dengan PT Mahata Aero Teknologi sebesar 

3,48 Triliun. Pendapatan tersebut seharusnya bersifat piutang dengan jangka waktu kontrak 15 

tahun, namun sudah diakui sebagai pendapatan lain-lain pada tahun 2018. Tindakan tersebut 

berdampak pada laporan keuangan dimana perusahaan mencatat laba yang signifikan, sedangkan 

kondisi perusahaan mengalami kerugian. Selain dampak kerugian yang harus dihadapi oleh PT 
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Garuda Indonesia Tbk, harga saham perusahaan tersebut mengalami titik terendah dimana harga 

saham yang dijual hanya sebesar Rp 50,-. Bursa Efek Indonesia juga mengeluarkan 

pengumuman potensi delisting terhadap saham milik PT Garuda Indonesia Tbk. PT Garuda 

Indonesia dikenal sebagai perusahaan transportasi yang telah berdiri lama dan memiliki skala 

yang besar dalam industri transportasi. Namun, adanya tindakan manajemen laba yang dilakukan 

oleh perusahaan tersebut menjadi topik penelitian untuk diinvestigasi lebih lanjut. 

 

Penelitian ini menguji variabel independen agresivitas pajak dan manajemen laba riil terhadap 

variabel dependen nilai perusahaan dengan kepemilikan institusional sebagai variabel moderasi. 

Agresivitas pajak merupakan tindakan penghindaran secara agresif terhadap pembayaran pajak 

ke negara baik secara legal atau illegal. Pembayaran pajak kepada negara dianggap sebagai 

beban yang dapat mengurangi laba perusahaan. Roychowdhury (2006) menjelaskan manajemen 

laba riil sebagai strategi manajemen yang menyimpang dari praktik bisnis normal dengan tujuan 

untuk mencapai target penghasilan tertentu. Praktik manajemen laba dan agresivitas pajak 

menjadi strategi yang sering dilakukan perusahaan untuk mencapai target laba tertentu. 

Penelitian ini menambah peran kepemilikan institusional sebagai moderasi karena fungsi 

pengawasan terhadap tindakan manajer dapat berdampak terhadap nilai perusahaan.  

 

Penelitian terkait agresivitas pajak terhadap nilai perusahaan telah dilakukan oleh Arora dan Gill 

(2021), Abdullah et.al., (2018), dan Syafrizal et.al., (2020) yang menyatakan bahwa tindakan 

agresivitas pajak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian terkait 

agresivitas yang dilakukan oleh handayani (2020) menemukan bahwa agresivitas pajak tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian terkait manajemen laba riil terhadap nilai 

perusahaan yang dilakukan oleh  Prieto dan Lee (2022) dan Phung Anh Thu (2019) yang 

menyatakan manajemen laba riil berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 

penelitian yang dilakukan oleh Trisnawati dan Melyawati (2022), Lestari dan Ningrum (2018) 

dan Rahimipour (2017) yang menyatakan bahwa tindakan manajemen laba riil tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian terkait kepemilikan institusional telah dilakukan oleh 

Prastiwi dan Walidah (2020) yang menyatakan kepemilikan institusional tidak dapat memoderasi 

agresivitas pajak terhadap nilai perusahaan. Penelitian terkait kepemilikan institusional terhadap 

manajemen laba riil telah dilakukan oleh sakaki et al, (2017) dimana semakin besar kepemilikan 

institusional maka semakin kecil kemungkinan tindakan manajemen laba riil dilakukan.   

 

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian oleh Melyawati (2022), namun peran 

kepemilikan terkonsentrasi diganti sebagai kepemilikan institusional dalam penelitian ini. Proksi 

yang digunakan untuk mengukur agresivitas pajak adalah permanen difference (DTAX) yang 

diimplementasikan oleh Frank et.al., 2009 dan dimodifikasi oleh Trisnawati et.al., 2021. Proksi 

yang digunakan untuk mengukur manajemen laba riil adalah total dari abnormal cash flow 

operation, abnormal production cost dan abnormal discretionary expense. Selain itu, hasil 

penelitian yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya masih berbeda sehingga penelitian ini perlu 

dilakukan.  

Rumusan Masalah 

Rumusan masalah yang dibentuk pada penelitian ini adalah :   

1. Apa tindakan agresivitas pajak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan? 

2. Apa tindakan manajemen laba berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan? 

3. Apa kepemilikan institusional memperlemah pengaruh tindakan agresivitas pajak  

terhadap nilai perusahaan ?  
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4. Apa kepemilikan institusional memperkuat pengaruh tindakan manajemen laba terhadap 

nilai perusahaan ? 

 

 

 

KAJIAN PUSTAKA dan PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Penelitian ini mengacu pada teori agensi yang dikembangkan pertama kali oleh Jensen and 

Meckling pada tahun 1976. Menurut Abbas dan Ayub (2019), Teori agensi ini berfokus pada 

hubungan kontraktual antara pemegang saham, manajer dan karyawan dalam sebuah perusahaan. 

Dalam teori agensi, hubungan agensi didefinisikan sebagai hubungan antara prinsipal dan agen. 

Agen sepakat untuk memberikan jasa dan keahliannya kepada prinsipal dan prinsipal sebagai 

pengambil keputusan kepada agen dalam hubungan agensi.  

Menurut Simamora et.al., (2019), teori agensi juga menjelaskan mengenai konflik agensi dimana 

agen memiliki kepentingan terhadap prinsipal dan prinsipal memiliki kepentingan untuk 

memaksimalkan kekayaan dari perusahaan. Kedua pihak dapat menunjukkan konflik 

kepentingan karena prinsipal menginginkan peningkatan kinerja perusahaan, sedangkan agen 

menginginkan untuk meningkatkan kekayaan pribadi. Berdasarkan hal tersebut, perusahaan 

membuat sistem kompensasi untuk menyelaraskan kepentingan antara prinsipal dan manajer 

(Jensen and Murphy, 1990).  

Agresivitas pajak dan nilai perusahaan 

Bentuk kewajiban perusahaan kepada negara adalah menaati peraturan perundang-undangan 

perpajakan dan membayar pajak (Prastiwi dan Walidah, 2020). Pajak bagi negara merupakan 

sumber pendapatan utama yang dapat dimanfaatkan untuk mengembangkan pembangunan 

infrastruktur nasional (Trisnawati, et.al 2020). Pajak tersebut dibayarkan dan manfaatnya akan 

dirasakan kembali oleh masyarakat. Namun, pembayaran pajak bagi perusahaan merupakan 

beban yang dapat mengurangi pendapatan perusahaan. Untuk mengurangi beban pajak, 

perusahaan melakukan upaya yang disebut dengan agresivitas pajak.   

Agresivitas pajak tersebut dapat dilakukan melalui dua cara yaitu secara legal dengan 

memanfaatkan celah peraturan perpajakan atau secara illegal dengan memanipulasi data tersebut 

(Trisnawati, et.al., 2020). Agresivitas pajak diasumsikan dapat meningkatkan nilai perusahaan 

karena laba meningkat akibat tindakan tersebut. Namun, agresivitas tidak terlepas dari risiko 

yang akan diterima oleh perusahaan. Risiko pertama bagi perusahaan adalah pemerintah 

menemukan bahwa adanya tindakan agresivitas pajak pada perusahaan, sehingga hal ini menjadi 

reputasi bagi perusahaan akibat tidak memenuhi kewajibannya. Risiko kedua dikenakan sanksi 

administrasi dan denda pajak bagi perusahaan atas tindakan agresivitas pajak tersebut (Tarmidi 

dan Murwaningsari, 2019) . Adanya risiko tersebut, peneliti mengasumsikan bahwa tindakan 

agresivitas pajak memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil studi ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Arora dan Gill (2021) dan Simamora, et.al. (2022), 

dimana penelitian menemukan bahwa agresivitas pajak berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Adanya argumen mengenai tindakan pajak yang agresif oleh perusahaan tersebut, 

maka dibentuk hipotesis pertama dalam penelitian ini yaitu :  

H1   : Agresivitas pajak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 

Manajemen laba riil dan nilai perusahaan 

Keuntungan dan kinerja keuangan perusahaan yang maksimal adalah tujuan utama yang ingin 

dicapai dari setiap perusahaan. Kinerja keuangan. perusahaan yang baik dapat meningkatkan 

nilai perusahaan dan membuka peluang bagi perusahaan untuk mendapatkan investor. Selain itu,  
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memaksimalkan keuntungan perusahaan merupakan keinginan dari prinsipal yang dapat 

diwujudkan dari agen atau manajer. Manajer merupakan pihak yang memiliki keahlian dan akses 

terhadap informasi yang dimiliki oleh perusahaan. Hubungan dan kepentingan antara prinsipal 

dan agen tersebut digambarkan dalam teori agensi. 

Seorang manajer yang cerdas dapat memanfaatkan keahliannya serta pengetahuan terhadap celah 

informasi perusahaan tersebut untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Salah satu bentuk 

tindakan alternatif yang dapat digunakan oleh manajer adalah manajemen laba riil. Manajemen 

laba riil tidak dapat dilakukan tanpa hak pengambilan keputusan yang diberikan oleh prinsipal 

serta tanpa mengetahui bagaimana sistem perusahaan tersebut berjalan. Manajemen laba riil 

memiliki definisi sebagai tindakan memanipulasi laba melalui aktivitas operasional perusahaan 

yang terjadi secara riil (Olatunji dan Juwon, 2020). Manajemen laba riil dapat meningkatkan laba 

perusahaan pada periode tersebut sehingga diasumsikan dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Hal ini berbanding lurus dengan penelitian yang dilakukan oleh Phung Anh Thu et.al., (2019) 

dan Abbas & Ayub (2019) yang menyatakan bahwa manajemen laba riil memiliki pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan argumentasi tersebut, hipotesis kedua yang 

dibentuk dalam penelitian ini adalah :  

H2 : Manajemen Laba Riil berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Kepemilikan Institusional sebagai moderasi agresivitas pajak terhadap nilai perusahaan 

Kepemilikan saham yang dimiliki oleh suatu institusi memiliki fungsi pengawasan terhadap 

tindakan dan keputusan yang diambil oleh manajemen terhadap kinerja suatu perusahaan 

(Prastiwi dan Walidah, 2020). Fungsi pengawasan tersebut diasumsikan dapat mendorong 

manajemen agar berhati-hati dalam mengambil tindakan agresivitas pajak. Fungsi pengawasan 

tersebut diharapkan dapat mendorong manajemen untuk bertanggung jawab atas pajak 

perusahaan sehingga risiko atas agresivitas pajak dapat berkurang. Dengan meminimalisir risiko 

perusahaan, kepemilikan institusional secara tidak langsung menjaga nilai perusahaan melalui 

pengawasan terhadap tindakan manajemen. Penelitian terkait kepemilikan institusional sebagai 

variabel moderasi masih sedikit dilakukan. Namun, terdapat beberapa penelitian sebelumnya 

yang meneliti bagaimana jumlah proporsi kepemilikan institusional dapat mempengaruhi 

agresivitas pajak oleh perusahaan.  Hardiningsih dan Kusumawati (2016) dan Fauzan, et.al. 

(2021) menemukan bahwa  kepemilikan institusional berpengaruh terhadap agresivitas pajak, 

dimana semakin besar jumlah kepemilikan institusional dapat mengawasi dengan baik sehingga 

dapat mengurangi inisiasi agresivitas pajak pada suatu perusahaan. Berdasarkan penjelasan 

terkait kepemilikan institusional dan agresivitas pajak tersebut, hipotesis ketiga yang dibentuk 

pada penelitian ini adalah :  

H3 : Kepemilikan Institusional memperlemah pengaruh negatif agresivitas pajak terhadap nilai 

perusahaan 

Kepemilikan institusional sebagai moderasi manajemen laba riil terhadap nilai perusahaan 

Perusahaan dari skala kecil hingga besar dapat melakukan tindakan manajemen laba sesuai 

dengan kepentingan perusahaan. Hal ini berkaitan dengan keinginan setiap pemilik perusahaan 

yang ingin memperoleh keuntungan secara maksimal. Fungsi pengawasan atas kepemilikan 

institusi pada suatu perusahaan diharapkan dapat mempengaruhi manajer dalam pengambilan 

keputusan dan kegiatan operasional (Octaviani dan Harahap, 2022). Penelitian oleh Sakaki 

(2017) menemukan bahwa semakin besar dan stabil jumlah kepemilikan institusional, dapat 

mengawasi tindakan manajemen laba oleh suatu perusahaan dengan ketat. Berdasarkan argumen 

tersebut, Hipotesis keempat yang dibentuk dalam penelitian ini adalah :  
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H4 : Kepemilikan Institusional memperlemah pengaruh positif Manajemen Laba Riil terhadap 

nilai perusahaan 

 

 

 

METODE PENELITIAN 

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitaif dengan analisis 

regresi. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Jenis data penelitian ini 

adalah data panel. Teknik pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah purposive sampling. 

Pengujian terhadap data penelitian ini terdiri dari dua yaitu analisa statistik deskriptif dan asumsi 

klasik. Pengujian hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini dengan Uji T, Uji F dan Uji 

Koefisien determinasi, dimana sebelum pengujian tersebut dilakukan pemilihan model regresi 

dengan uji chow, uji hausman dan uji lagrange multiplier. 

Tabel 1. Variabel 

Nama Variabel Proksi Skala 

Nilai Perusahaan  Tobin’s Q Rasio 

Agresivitas Pajak Permdiff (DTAX) Rasio 

Manajemen Laba Riil REM  Rasio 

Kepemilikan Institusional KI Rasio 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Hasil analisa statistik deskriptif  

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif diperoleh sebanyak 105 data 

observasi yang diperoleh selama 5 tahun yakni 2018–2022 dengan jumlah sampel 

penelitian sebanyak 21 perusahaan. Hasil analisis statistik deskriptif ditunjukan pada 

tabel 4.1 sebagai berikut : 

Tabel 2 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Sumber : Output Eviews 12 

Date: 12/09/23   Time: 16:21
Sample: 2018 2022

LOG_Y C X1 X2 Z X1_Z X2_Z

 Mean  0.017639  1.000000  0.001469 -0.009508  0.109026  0.002402  0.004401
 Median -0.182699  1.000000  0.000748  0.024117  0.000000  0.000000  0.000000
 Maximum  2.899751  1.000000  1.952104  0.769477  0.641129  0.882148  0.159380
 Minimum -1.817585  1.000000 -0.704955 -1.717055  0.000000 -0.195190 -0.115777
 Std. Dev.  0.831072  0.000000  0.244829  0.292052  0.170692  0.092162  0.032055
 Skewness  0.821269 NA  4.564648 -2.537930  1.813692  8.221019  1.308845
 Kurtosis  3.936877 NA  40.42507  16.08313  5.343507  80.93493  12.37941

 Jarque-Bera  15.64354 NA  6492.411  861.5805  81.59349  27755.85  414.8618
 Probability  0.000401 NA  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

 Sum  1.852081  105.0000  0.154231 -0.998391  11.44774  0.252180  0.462154
 Sum Sq. Dev.  71.83081  0.000000  6.233906  8.870591  3.030122  0.883356  0.106864

 Observations  105  105  105  105  105  105  105  
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Keterangan 

LOG_Y  : Variabel Nilai Perusahaan yang ditransformasi 

C   : Nilai Konstanta 

X1  : Agresivitas pajak  

X2  : Manajemen Laba Riil 

Z  : Kepemilikan Institusional 

X1_Z  : Interaksi variabel agresivitas pajak dengan kepemilikan institusional 

X2_Z  : Interaksi variabel manajemen laba riil dengan kepemilikan institusional 

 

2. Hasil Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Multikolinieritas 

Tabel 3 

Uji Multikolinieritas 

Sumber : Output Eviews 12 

X1 X2 Z

X1  1.000000 -0.056443  0.054154
X2 -0.056443  1.000000  0.110137
Z  0.054154  0.110137  1.000000  

 

Nilai korelasi antara agresivitas pajak, manajemen laba riil dan kepemilikan 

institusional yang ditunjukkan pada tabel lebih kecil dari 0,8 artinya tidak terdapat 

gejala multikolinieritas.  

b. Uji Heteroskedastisitas  

 

Tabel 4 

Hasil Uji Heteroskedastisitas Sebelum Transformasi 

Sumber : Output Eviews 12 

Heteroskedasticity Test: Glejser
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 5.064265     Prob. F(5,99) 0.0004
Obs*R-squared 21.38603     Prob. Chi-Square(5) 0.0007
Scaled explained SS 39.58667     Prob. Chi-Square(5) 0.0000

Test Equation:
Dependent Variable: ARESID
Method: Least Squares
Date: 12/09/23   Time: 13:41
Sample: 1 105
Included observations: 105

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.597037 0.180846 3.301366 0.0013
X1 0.734672 1.259257 0.583417 0.5609
X2 -0.091684 0.585848 -0.156499 0.8760

X1_Z -2.246138 3.365551 -0.667391 0.5061
X2_Z 2.604683 5.859914 0.444492 0.6577

Z 4.238940 0.980863 4.321642 0.0000

R-squared 0.203676     Mean dependent var 1.067213
Adjusted R-squared 0.163458     S.D. dependent var 1.691842
S.E. of regression 1.547403     Akaike info criterion 3.766479
Sum squared resid 237.0513     Schwarz criterion 3.918134
Log likelihood -191.7401     Hannan-Quinn criter. 3.827933
F-statistic 5.064265     Durbin-Watson stat 2.282964
Prob(F-statistic) 0.000356

 

 

Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas, nilai probabilitas Obs*R-Squared 

yang diperoleh adalah 0,0007. Nilai tersebut menunjukan bahwa terjadi masalah 

heteroskedastisitas pada data penelitian. Maka dari itu, dilakukan transformasi 

pada variabel nilai perusahaan.  
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Tabel 5 

Uji Heteroskedastisitas setelah transformasi 

Sumber : Output Eviews 12 

Heteroskedasticity Test: Glejser
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.302929     Prob. F(5,99) 0.2689
Obs*R-squared 6.482872     Prob. Chi-Square(5) 0.2620
Scaled explained SS 7.479232     Prob. Chi-Square(5) 0.1874

Test Equation:
Dependent Variable: ARESID
Method: Least Squares
Date: 12/09/23   Time: 13:51
Sample: 1 105
Included observations: 105

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.477636 0.056939 8.388551 0.0000
X1 0.115261 0.396476 0.290713 0.7719
X2 -0.025879 0.184454 -0.140300 0.8887

X1_Z -0.828920 1.059641 -0.782265 0.4359
X2_Z 0.397814 1.844989 0.215618 0.8297

Z 0.623833 0.308824 2.020027 0.0461

R-squared 0.061742     Mean dependent var 0.545826
Adjusted R-squared 0.014355     S.D. dependent var 0.490734
S.E. of regression 0.487199     Akaike info criterion 1.455156
Sum squared resid 23.49890     Schwarz criterion 1.606811
Log likelihood -70.39569     Hannan-Quinn criter. 1.516609
F-statistic 1.302929     Durbin-Watson stat 1.757557
Prob(F-statistic) 0.268886

 

  

Setelah melakukan transformasi pada variabel nilai perusahaan, Nilai probabilitas 

Obs*R-Squared yaitu sebesar 0.2620 artinya tidak terdapat masalah 

heteroskedastisitas. 

c. Uji Autokorelasi 

Tabel 6 

Hasil Uji Autokorelasi 

Sumber : Output Eviews 12 

Weighted Statistics

R-squared 0.218252     Mean dependent var 0.007655
Adjusted R-squared 0.178770     S.D. dependent var 0.590519
S.E. of regression 0.535138     Sum squared resid 28.35092
F-statistic 5.527861     Durbin-Watson stat 1.695882
Prob(F-statistic) 0.000157

 

 

Hasil uji menunjukan bahwa nilai durbin watson (d) sebesar 1.695882. 

Berdasarkan data tersebut diperoleh nilai dL sebesar 1.1246 dan nilai dU sebesar 

1.5385. Salah satu syarat untuk menunjukan bahwa data tersebut adalah nilai 

durbin watson terletak diantara nilai dU dan Nilai 4-dU. Nilai 4-dU yang 

diperoleh dalam pengujian ini adalah 2.4615. Nilai durbin watson (1.695882) 

yang diperoleh terletak diantara nilai dU (1.5385) dan nilai 4-dU (2.4615) 

sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala autokorelasi pada data 

penelitian tersebut. 
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d. Uji Normalitas 

Tabel 7 

Uji Normalitas 

Sumber : Output Eviews 12 

0

4

8

12

16

20

24

-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

Series: Residuals

Sample 1 105

Observations 105

Mean       6.03e-17

Median  -0.083420

Maximum  2.388321

Minimum -1.759205

Std. Dev.   0.735942

Skewness   0.801111

Kurtosis   4.265716

Jarque-Bera  18.24003

Probability  0.000109  

 

Nilai probabilitas yang diperoleh dari uji normalitas adalah 0.000109. Nilai 

probabilitas yang diperoleh menunjukan bahwa data penelitian tidak terdistribusi 

secara normal karena tidak memenuhi syarat yaitu nilai probabilitas > 0,05. 

Setelah dilakukan transformasi pada variabel nilai perusahaan, data penelitian 

tersebut masih tidak terdistribusi normal. Penelitian tetap menggunakan data 

tersebut untuk diolah karena jumlah observasi melebihi 100 data observasi.  Hal 

ini dijelaskan dalam oleh Ghozali (2011) dalam penelitian Setiawan, et al., (2020) 

apabila jumlah observasi melebihi 100 observasi, maka dapat mengabaikan 

normalitas data tersebut. 

3. Pemilihan Model Regresi 

a. Uji Chow 

Tabel 8 

Uji Chow atau redundant fixed effect test 

 Sumber : Output Eviews 12 

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: REGRESI_CHOW
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 6.416213 (20,79) 0.0000
Cross-section Chi-square 101.307796 20 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: LOG_Y
Method: Panel Least Squares
Date: 12/09/23   Time: 14:22
Sample: 2018 2022
Periods included: 5
Cross-sections included: 21
Total panel (balanced) observations: 105

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.118750 0.088155 -1.347066 0.1810
X1 1.599523 0.613837 2.605778 0.0106
X2 -0.040695 0.285578 -0.142500 0.8870
Z 1.045170 0.478132 2.185946 0.0312

X1_Z -1.896693 1.640571 -1.156117 0.2504
X2_Z 5.511200 2.856473 1.929372 0.0565

R-squared 0.215832     Mean dependent var 0.017639
Adjusted R-squared 0.176227     S.D. dependent var 0.831072
S.E. of regression 0.754297     Akaike info criterion 2.329384
Sum squared resid 56.32745     Schwarz criterion 2.481039
Log likelihood -116.2927     Hannan-Quinn criter. 2.390838
F-statistic 5.449682     Durbin-Watson stat 0.938814
Prob(F-statistic) 0.000180

 

Hasil Uji Chow atau redundant fixed effect test ditunjukan melalui nilai 

probabilitas cross-section Chi-Square yaitu 0.0000. Model regresi yang sebaiknya 

digunakan adalah fixed effect dan pemilihan uji model regresi selanjutnya adalah 

uji hausman. 
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b. Uji Hausman 

Tabel 9 

Uji Hausman  

Sumber : Output Eviews 12 

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 10.351135 5 0.0659

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob. 

X1 1.204258 1.416058 0.099696 0.5024
X2 -0.280293 -0.229093 0.001997 0.2519
Z 2.169745 1.240443 1.447250 0.4398

X1_Z -2.112864 -2.270720 0.462913 0.8165
X2_Z 5.875283 5.721166 0.520803 0.8309

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: LOG_Y
Method: Panel Least Squares
Date: 12/09/23   Time: 14:25
Sample: 2018 2022
Periods included: 5
Cross-sections included: 21
Total panel (balanced) observations: 105

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.244140 0.157270 -1.552360 0.1246
X1 1.204258 0.625737 1.924543 0.0579
X2 -0.280293 0.218637 -1.282000 0.2036
Z 2.169745 1.365063 1.589483 0.1159

X1_Z -2.112864 1.586779 -1.331543 0.1868
X2_Z 5.875283 2.405111 2.442833 0.0168

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.701196     Mean dependent var 0.017639
Adjusted R-squared 0.606638     S.D. dependent var 0.831072
S.E. of regression 0.521237     Akaike info criterion 1.745501
Sum squared resid 21.46333     Schwarz criterion 2.402672
Log likelihood -65.63878     Hannan-Quinn criter. 2.011799
F-statistic 7.415498     Durbin-Watson stat 2.207431
Prob(F-statistic) 0.000000

 

Nilai probabilitas cross-section random yang diperoleh adalah 0.0659 lebih besar 

dari nilai signifikansi yaitu 0,05. Dapat disimpulkan bahwa model regresi yang 

sebaiknya digunakan adalan Random Effect Model. 

c. Uji Lagrange Multiplier 

Tabel 10 

Uji Lagrange Multiplier 

 Sumber : Output Eviews 12 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
        (all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  51.24312  0.743918  51.98704
(0.0000) (0.3884) (0.0000)

Honda  7.158430 -0.862507  4.451890
(0.0000) (0.8058) (0.0000)

King-Wu  7.158430 -0.862507  2.135060
(0.0000) (0.8058) (0.0164)

Standardized Honda  7.813558 -0.606337  1.365108
(0.0000) (0.7279) (0.0861)

Standardized King-Wu  7.813558 -0.606337 -0.452728
(0.0000) (0.7279) (0.6746)

Gourieroux, et al. -- --  51.24312
(0.0000)

 

Tabel 10 merupakan hasil dari pengujian lagrange multiplier.  Nilai probabilitas 

Breusch-pagan yang ditunjukkan tabel 10 adalah 0.0000 lebih rendah  dari nilai 

signifikansi yaitu 0,05. Model regresi yang sebaiknya digunakan berdasarkan uji 

langrange multiplier adalah Random Effect Model. 

4. Hasil Pengujian Hipotesis 

Tabel 11 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Sumber : Output Eviews 12 
Dependent Variable: LOG_Y
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/25/23   Time: 15:12
Sample: 2018 2022
Periods included: 5
Cross-sections included: 21
Total panel (balanced) observations: 105
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.141588 0.135900 -1.041858 0.3000
X1 1.416058 0.540233 2.621199 0.0101
X2 -0.229093 0.214021 -1.070422 0.2870
Z 1.240443 0.645095 1.922884 0.0574

X1_Z -2.270720 1.433511 -1.584027 0.1164
X2_Z 5.721166 2.294287 2.493657 0.0143
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Uji  t 

a. Berdasarkan tabel 11, nilai probabilitas dari agresivitas pajak adalah 0,01 lebih 

rendah dari nilai signifikansi (0,05). Koefisien regresi dari agresivitas pajak 

memiliki nilai sebesar 1.41. Hasil pengujian tersebut menyatakan bahwa tindakan 

agresivitas pajak memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

b. Nilai probabilitas manajemen laba riil yang diperoleh adalah 0.28. Nilai koefisien 

regresi dari manajemen laba riil adalah -0,23. Dapat disimpulkan bahwa 

manajemen laba riil tidak memiliki dampak terhadap nilai perusahaan dengan 

arah negatif. 

c. Dampak kepemilikan institusional sebagai moderasi tindakan agresivitas pajak 

dalam mempengaruhi nilai perusahaan dijelaskan dari nilai probabilitas pada hasil 

pengujian hipotesis yang disajikan pada tabel 4.11. Nilai probabilitas yang 

diperoleh adalah 0,12 dan koefisien regresi yang diperoleh adalah -2.27. Nilai 

tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak memoderasi 

agresivitas pajak terhadap nilai perusahaan 

d. Dampak kepemilikan institusional dalam memoderasi tindakan manajemen laba 

riil untuk meningkatkan atau menurunkan nilai perusahaan ditunjukkan dari nilai 

probabilitas pada hasil pengujian hipotesis yang disajikan pada tabel 4.11. Nilai 

yang diperoleh untuk nilai probabilitas tersebut adalah 0,01 dan Nilai yang 

diperoleh sebagai koefisien regresi adalah 5,72. Berdasarkan nilai yang diperoleh, 

kepemilikan institusional dapat membantu mengawasi dan mengendalikan 

tindakan manajemen laba riil dalam mempengaruhi nilai dari suatu perusahaan. 

 

 

Uji F. 

Hasil uji F ditunjukkan dari Nilai Probabilitas (F-Statistic) pada tabel 4.12 sebagai 

berikut :  

Tabel 12 

Uji Simultan 

Sumber : Output Eviews 12 

Weighted Statistics

R-squared 0.218252     Mean dependent var 0.007655
Adjusted R-squared 0.178770     S.D. dependent var 0.590519
S.E. of regression 0.535138     Sum squared resid 28.35092
F-statistic 5.527861     Durbin-Watson stat 1.695882
Prob(F-statistic) 0.000157

 

Berdasarkan hasil pengujian F, nilai probabilitas f-statistic yang diperoleh adalah 

0.000157 lebih kecil dari nilai signifikansi. Hasil ini menunjukan bahwa tindakan 

agresivitas pajak, tindakan manajemen laba riil, proporisi kepemilikan institusional serta 

hubungan antara proporsi kepemilikan institusional dengan agresivitas pajak dan 

manajemen laba riil memiliki mempengaruhi nilai perusahaan dalam penelitian ini.  
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Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Hasil uji koefisien determinasi yang disajikan pada tabel 4.12 menunjukan perolehan yang 

diperoleh adalah 0.21 atau 21%. Hasil tersebut menunjukan bahwa variasi dari variabel bebas 

dalam penelitian ini yaitu agresivitas pajak, manajemen laba riil, dan proporsi kepemilikan 

institusional dapat mempengaruhi nilai perusahaan sebesar 21%. Sisanya 79% nilai perusahaan 

dipengaruhi variabel atau faktor lain yang tidak digunakan dalam penelitian. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana tindakan manajemen laba riil dan 

tindakan agresivitas pajak terhadap berdampak pada nilai perusahaan dengan kepemilikan 

institusional sebagai variabel moderasi. Alasan pemilihan tindakan manajemen laba riil dan 

tindakan agresivitas pajak sebagai variabel independent adalah tindakan tersebut merupakan cara 

perusahaan untuk memaksimalkan laba, namun memiliki resiko tersendiri bagi perusahaan 

tersebut. Pengamatan data dilakukan selama tahun 2018-2022 pada perusahaan sektor 

transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengolahan dan Pengujian data 

menggunakan software eviews 12 dengan jumlah data observasi yaitu 105 data.  

Hasil pengujian hipotesis yang pertama menyatakan bahwa tindakan agresivitas pajak 

berpengaruh signifikan dan memiliki arah positif. Hasil tersebut menunjukan bahwa agresivitas 

pajak yang dilakukan dengan cara sah atau sesuai dengan peraturan perpajakan berdampak 

positif terhadap nilai perusahaan.  

Hasil dari pengujian hipotesis kedua yaitu tindakan manajemen laba riil tidak berpengaruh 

signifikan terhadap  nilai perusahaan dan memiliki arah negatif. Hasil menunjukkan bahwa 

pengurangan biaya atau perubahan arus kas yang dilakukan oleh manajer tidak mempengaruhi 

nilai perusahaan. Sebaliknya, hasil pengujian hipotesis tersebut menunjukkan bahwa tindakan 

manajemen laba riil meningkatkan risiko bagi perusahaan. 

Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak dapat 

memoderasi tindakan pajak yang agresif terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat disebabkan 

oleh keyakinan kepemilikan institusional terhadap strategi perpajakan pada manajer dan 

perusahaan.  

Hasil dari pengujian hipotesis keempat menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 

memoderasi bagaimana tindakan manajemen laba riil mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional dapat mengawasi tindakan manajemen laba riil 

melalu arus kas perusahaan, biaya produksi, dan biaya diskresioner lainnya. Oleh karena itu, 

kepemilikan institusional dapat mengawasi tindakan manajemen laba riil melalui keterbukaan 

informasi dari perusahaan. 

Saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya adalah: 

a. Menggunakan variabel independen lain seperti intangible asset, tax risk, tax regulation 

dan variabel lainnya yang dapat mempengaruhi nilai dari perusahaan tersebut.  

b. Memperluas sektor penelitian baik dari segi daerah maupun jenis industrinya.  

c. Mengembangkan penelitian sesuai dengan perkembangan ekonomi, politik dan hukum 

terbaru di Indonesia. 
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