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PENGARUH UKURAN PERUSAHAAN, KEPUTUSAN PENDANAAN, 

AGRESIVITAS PAJAK, DAN KEPEMILIKAN MANAJERIAL 

TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN TRANSPARANSI 

PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL MODERASI 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini dilakukan untuk menemukan bukti empiris terkait ukuran 

perusahaan, keputusan pendanaan, agresivitas pajak, dan kepemilikan manajerial 

terhadap nilai perusahaan dengan transparansi perusahaan sebagai variabel 

moderasi pada sektor barang konsumen primer di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Periode pengamatan ini adalah tahun 2020-2022. Sampel pada penelitian ini 

berjumlah 72 sampel data dengan metode pengambilan data purposive sampling 

dengan menggunakan kriteria yang telah ditentukan. Teknik proses data panel 

menggunakan Eviews versi 12. Sektor barang konsumen primer harus menyajikan 

laporan keuangan yang terdaftar secara lengkap dan terdaftar secara berturut-turut 

selama periode 2020-2022. Sektor barang konsumen primer harus melakukan 

Initial Public Offering (IPO) sebelum tahun 2020. Sektor barang konsumen 

primer harus menyajikan laporan keuangan dalam mata uang rupiah. Sektor 

barang konsumen primer harus menyajikan laporan keuangan yang tidak 

mengalami kerugian dan mempunyai kepemilikan manajerial selama periode 

2020-2022.  

 

Kata Kunci: ukuran perusahaan, keputusan pendanaan, agresivitas pajak, 

kepemilikan manajerial, transparansi perusahaan, nilai perusahaan. 

 

ABSTRACT 

 

This study was conducted to find empirical evidence related to firm size, funding 

decisions, tax aggressiveness, and managerial ownership of firm value with 

corporate transparency as a moderating variable in the primary consumer non-

cyclicals sector on the Indonesia Stock Exchange (IDX). This observation period 

is 2020-2022. The sample in this study amounted to 72 data samples with a 

purposive sampling method using predetermined criteria. The panel data process 

technique uses Eviews version 12. The consumer non-cyclicals sector must 

present financial reports that are registered in full and registered consecutively 

during the 2020-2022 period. The consumer non-cyclicals sector must conduct an 

Initial Public Offering (IPO) before 2020. The consumer non-cyclicals sector 

must present financial statements in rupiah currency. The consumer non-cyclicals 

sector must present financial statements that do not experience losses and have 

managerial ownership during the 2020-2022 period. 

 

Keywords: firm size, funding decision, tax aggressiveness, managerial ownership, 

firm transparency, firm value. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Nilai perusahaan menunjukkan keadaan ekonomi perusahaan dan 

merupakan evaluasi investor tentang tingkat keberhasilannya perusahaan 

umumnya diukur berdasarkan harga sahamnya. Nilai perusahaan juga dapat 

memberikan kepastian tentang bagaimana perusahaan akan berkembang di masa 

depan, karena nilai yang semakin tinggi dapat mengundang investor agar 

berinvestasi. Nilai perusahaan yang baik juga akan menunjukkan seberapa baik 

manajemen mengelola perusahaan. Nilai perusahaan menunjukkan keuntungan 

para pemegang sahamnya; semakin besar nilai perusahaan, semakin baik 

keuntungan dari setiap pemilik sahamnya. Selain itu, di tengah persaingan yang 

sengit di dunia bisnis, perusahaan harus memikirkan berbagai cara untuk tetap 

hidup dan berkembang. Karena suatu perusahaan dianggap sehat dan berhasil jika 

memiliki nilai yang baik, yang mana akan berakibat pada daya tarik investasi 

harga saham dan keberlanjutan sebuah perusahaan.  

Selain daripada itu, disaat wabah COVID-19, yang menimbulkan 

ketidakseimbangan antara penawaran dan permintaan sehingga menyebabkan 

gangguan terhadap rantai pasokan di seluruh dunia serta pasar tenaga kerja yang 

ada di negara berkembang seperti indonesia. Selain pandemi terdapat penyebab 

lain yaitu perang antara Rusia dan Ukraina yang berdampak terhadap kenaikan 

harga komoditas seperti logam dan minyak mentah. Hal ini tentunya berdampak 

terhadap kondisi ekonomi secara lokal maupun internasional. Kondisi ekonomi 

suatu negara juga memengaruhi nilai perusahaan; jika ekonomi melemah, itu akan 

berdampak terhadap harga saham berefek bagi nilai perusahaan. Ini juga berlaku 

untuk ekonomi Indonesia, yang telah mengalami pertumbuhan negatif sejak 

triwulan kedua dan ketiga tahun 2020, yang tentunya berdampak pada kondisi 

ekonomi bisnis. Seperti dikutip oleh (www.cnbc.com), ekonomi Indonesia akan 

mengalami kontraksi, menurut Sri Mulyani Indrawati sebesar 2,9% pada kuartal 

ketiga tahun 2022, yang akan mengakibatkan krisis ekonomi pada tahun 



 

2 
 

berikutnya. Jika ada penurunan ekonomi, hal itu akan berdampak pada pasar 

modal, tempat orang investasi, atau menanam modal untuk kepentingan finansial. 

Menurut data yang diperoleh dari www.cnbc.com selama sesi pertama 

perdagangan pada Senin, 19 Desember 2022. Dana Moneter Internasional (IMF), 

yang memiliki penilaian ekonomi yang diikuti secara luas, memperkirakan 

ekonomi dunia akan menyusut 3% tahun ini, meskipun pandemi Covid-19 telah 

mengakibatkan kerusakan yang signifikan terhadap ekonomi dunia. Hanya 

beberapa ekonomi, seperti China dan India, yang diperkirakan tumbuh pada tahun 

2020. Namun, kepala ekonomi IMF Gita Gopinath mengatakan pemulihan dana 

hanya parsial karena tingkat kegiatan ekonomi diproyeksikan akan tetap di bawah 

tingkat yang diproyeksikan untuk 2021 sebelum virus menyerang. Menurutnya, 

total kerugian pandemi terhadap PDB dunia selama tahun 2020 dan 2021 bisa 

mencapai sekitar 9 triliun dollar. Jika digabungkan, ini akan lebih besar dari 

ekonomi Jepang dan Jerman. 

Nilai perusahaan bisa ditentukan memakai indikator pengukuran yakni 

harga saham yang mengukur kinerja perusahaan, terutama mengenai nilai 

perusahaan, dan menggambarkan seberapa baik manajer dalam mengatur aktiva 

perusahaan (Kresno Wibowo et al., 2021).  

Dalam teori agensi (Jensen & Meckling, 2019) menyatakan bahwa manajer 

tidak melakukan tugasnya setiap saat sesuai keinginan para pemegang saham, 

tetapi demi kepentingan diri sendiri. Dengan memaksimalkan kepemilikan 

manajer, kinerja manajemen dan perusahaan dapat ditingkatkan, serta menambah 

nilai perusahaan dan menarik investor. Ukuran perusahaan dapat memengaruhi 

nilainya, karena pihak investor lebih tertarik berinvestasi ke perusahaan dengan 

skala besar dan stabil. Akibatnya, ketika banyak investor berinvestasi ke dalam 

suatu perusahaan, kondisi finansialnya akan lebih stabil dan perusahaan dapat 

membuat keputusan pendanaan dengan lebih bebas, yang pada gilirannya akan 

meningkatkan nilainya. Untuk menjaga kestabilan keuangan perusahaan, pihak 

internal harus mengambil keputusan pendanaan yang tepat sehingga tidak 

menimbulkan risiko yang besar. Apabila keputusan pendanaan ini dialokasikan 

dengan benar, perusahaan akan lebih mudah mengendalikan operasinya dan 

http://www.cnbc.com/
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memiliki peluang untuk melakukan ekspansi untuk meningkatkan nilainya, yang 

akan menarik minat investor. Tidak peduli berapa banyak pajak yang harus 

dibayarkan, perusahaan harus melakukan perencanaan pajak untuk meningkatkan 

nilainya, karena besarnya laba perusahaan, menimbulkan pajak yang harus 

dibayarkan menjadi besar. Perencanaan pajak diterapkan dengan tujuan 

menurunkan laba dan beban pajak yang harus dibayarkan, tetapi efeknya akan 

terbatas. Peneliti sebelumnya (Hidayat & Pesudo, 2019) menjelaskan bagaimana 

transparansi perusahaan memoderasi perencanaan pajak dan kepemilikan 

manajemen terhadap nilai perusahaan. Selain itu, (Septyaningrum, 2020) 

menemukan bahwa transparansi perusahaan memperkuat ukuran perusahaan 

dibandingkan dengan nilai perusahaan 

Menurut penjelasan di atas terkait peristiwa buruknya ekonomi global serta 

pasar modal akibat pandemi COVID-19, yang berdampak pada penurunan 

beberapa sektor ekonomi di Indonesia, diantaranya adalah sektor consumer non-

cyclicals. Sehingga penulis memutuskan agar membuat penelitian yang bertopik 

“PENGARUH UKURAN PERUSAHAAN, KEPUTUSAN PENDANAAN, 

AGRESIVITAS PAJAK, DAN KEPEMILIKAN MANAJERIAL 

TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN TRANSPARANSI 

PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA 

PERUSAHAAN CONSUMER NON-CYCLICALS YANG TERDAFTAR DI 

BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2020 - 2022”. 

 

2. Identifikasi Masalah 

Berdasar pada penjelasan di bagian dalam latar belakang masalah, timbul 

faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan, yaitu: ukuran perusahaan, 

keputusan pendanaan, agresivitas pajak, serta kepemilikan manajerial selaku 

variabel independen, serta transparansi perusahaan selaku variabel moderasi. 

Variabel-variabel dalam penelitian kali ini memiliki pengaruh bagi variabel 

dependen yakni, nilai perusahaan diantaranya: 
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a. Ukuran Perusahaan 

Studi yang telah dilakukan oleh (Latief & Fauziah, 2023), (Oktaviarni, 

2019), dan (Christiani & Herawaty, 2019), ukuran perusahaan berhubungan 

positif dengan nilai perusahaan. Namun, studi dari (Mislinawati et al., 2021) 

menerangkan sebaliknya, yakni ukuran perusahaan mempunyai korelasi negatif 

bagi nilai perusahaan. 

b. Keputusan Pendanaan 

Studi yang dilaksanakan menurut (Kresno Wibowo et al., 2021) dan (Susila 

& Prena, 2019) menegaskan bagaimana keputusan pendanaan berdampak positif 

bagi nilai perusahaan. Namun, temuan dari (Purba & Mahendra, 2022) serta 

(Sunaryo & Adiyanto, 2017) menjelaskan bahwa keputusan pendanaan 

mempunyai pengaruh negatif bagi nilai perusahaan. 

c. Agresivitas Pajak 

Studi yang dilakukan oleh (Darmawan & Angelina, 2021) dan (Suprihatin, 

2020), terdapat bukti bahwa agresivitas pajak mempunyai dampak positif bagi 

nilai perusahaan. Sebaliknya, studi dari (Prastiwi & Walidah, 2020), (Harventy, 

2016), dan (N. D. K. Sari & Sulastri, 2021) menunjukkan bahwa agresivitas pajak 

memiliki dampak negatif bagi nilai perusahaan. 

d. Kepemilikan Manajerial 

Studi menurut (Ifada et al., 2021) dan (Christiani & Herawaty, 2019) 

menampilkan kalau kepemilikan manajerial berakibat positif untuk nilai 

perusahaan.  Sebaliknya, studi dari (Iswajuni et al., 2018), (Putra & Sunarto, 

2021), serta (Putra & Sunarto, 2021) menunjukkan kepemilikan manajerial 

memiliki dampak negatif bagi nilai perusahaan. 

e. Transparansi Perusahaan 

Studi menurut (Hidayat & Pesudo, 2019), terdapat temuan bahwa 

transparansi perusahaan memainkan peran moderasi terhadap agresivitas pajak 

serta kepemilikan manajerial dalam mempengaruhi nilai perusahaan. Namun 

demikian, studi menurut (Septyaningrum, 2020) menjelaskan bagaimana 

transparansi perusahaan memoderasi keterkaitan di antara ukuran dengan nilai 

perusahaan. 
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Bersumber dari ulasan yang sudah dijabarkan dari penelitian-penelitian 

terdahulu, terdapat ketidakkonsistenan antara tiap-tiap penelitian. Oleh sebab itu, 

akan dilaksanakan penelitian lanjutan tentang pengaruh ukuran perusahaan, 

keputusan pendanaan, agresivitas pajak, serta kepemilikan manajerial bagi nilai 

perusahaan dengan transparansi perusahaan selaku variabel moderasi. 

 

3. Batasan Masalah 

Untuk memaksimalkan hasil penelitian dan mengurangi bias karena ruang 

lingkup yang luas, fokus penelitian dibatasi pada laporan keuangan entitas 

consumer non-cyclicals yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia pada periode 

2020 hingga 2022. Variabel yang akan digunakan mencakup empat (4) variabel 

independen yaitu, ukuran perusahaan, keputusan pendanaan, agresivitas pajak, 

dan kepemilikan manajerial, dengan satu (1) variabel moderasi yakni tingkat 

transparansi perusahaan, serta satu (1) variabel dependen yakni nilai perusahaan. 

 

4. Rumusan Masalah 

Menurut penjelasan dalam identifikasi serta batasan masalah, maka 

perumusan masalah yang dibuat pada penelitian kali ini adalah sebagai berikut: 

a. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

b. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

c. Apakah agresivitas pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

d. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

e. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan 

transparansi perusahaan sebagai variabel moderasi. 

f. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

dengan transparansi perusahaan sebagai variabel moderasi. 

g. Apakah agresivitas pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan 

transparansi perusahaan sebagai variabel moderasi. 

h. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

dengan transparansi perusahaan sebagai variabel moderasi. 
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B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

b. Untuk menguji pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan. 

c. Untuk menguji pengaruh agresivitas pajak terhadap nilai perusahaan. 

d. Untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 

e. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 

dengan transparansi perusahaan sebagai variabel moderasi. 

f. Untuk menguji pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan 

dengan transparansi perusahaan sebagai variabel moderasi. 

g. Untuk menguji pengaruh agresivitas pajak terhadap nilai perusahaan dengan 

transparansi perusahaan sebagai variabel moderasi. 

h. Untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan 

dengan transparansi perusahaan sebagai variabel moderasi. 

 

2. Manfaat Penelitian 

Adapun penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk pihak-pihak 

antara lain: 

1) Manfaat Teoritis 

a. Meningkatkan pemahaman dan wawasan, serta memberi dukungan terhadap 

teori-teori yang sudah diteliti sebelumnya yaitu mengenai pengaruh ukuran 

perusahaan, keputusan pendanaan, agresivitas pajak, dan kepemilikan manajerial 

terhadap nilai perusahaan serta transparansi perusahaan sebagai variabel moderasi 

b. Bagi akademisi dan peneliti selanjutnya sebagai perbandingan dan 

tambahan, diharapkan dapat melengkapi temuan empiris sebelumnya dalam 

bidang akuntansi demi pengembangan ilmiah kedepannya. 

c. Sebagai rujukan atau referensi bagi ilmu-ilmu akuntansi khususnya untuk 

akuntansi keuangan. 
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2) Manfaat Praktis 

a. Hasil riset bertujuan agar memberikan wawasan penting untuk investor 

dalam mempertimbangkan rasio keuangan sebelum melakukan investasi. 

b. Bertujuan untuk memperluas pemahaman pembaca terhadap nilai dan 

manfaat dari rasio keuangan yang digunakan. 
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