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PENGARUH AGRESIVITAS PAJAK DAN MANAJEMEN LABA
RIIL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN
KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL SEBAGAI MODERASI

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

Keywords: Firm Value, Tax Aggressiveness, Real Earning Management, Institutional
Ownership.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perekonomian di Indonesia berkembang pesat didukung oleh perusahaan-
perusahaan dari berbagai industri baik perusahaan dengan kategori start-up ataupun
perusahaan yang telah berdiri selama puluhan tahun. Setiap perusahaan tersebut
berusaha menciptakan keunggulan kompetitif untuk membedakan nilai perusahaan
dengan perusahaan lainnya. Hal ini bertujuan agar perusahaan dapat mempertahankan
eksistensi dan mengembangkan usahanya menjadi lebih maju. Selain itu, perusahaan
memiliki kepentingan utama yaitu meningkatkan nilai perusahaan agar dapat
memaksimalkan keuntungan pemegang saham dan menarik minat para investor.
Penilaian perusahaan biasanya terjadi pada pasar saham dimana nilai perusahaan
tersebut dicerminkan dari harga saham sebagai refleksi pemegang saham terhadap

perusahaan tersebut (Bhagwat et.al., 2020).

Tahapan suatu perusahaan untuk memasuki pasar saham disebut dengan istilah
Initial Public Offering (IPO) dimana perusahaan menjual saham untuk pertama kalinya
kepada publik (Alhadab, 2018). Tujuan perusahaan melakukan [PO adalah
mendapatkan dana untuk berbagai keperluan perusahaan seperti ekspansi, diversifikasi,

meningkatkan modal perusahaan, membeli aset, dan rekonstruksi hutang (Manu dan



Saini, 2020). Perusahaan yang telah melakukan IPO menyediakan informasi terkait
kinerja perusahaan dan laporan keuangan perusahaan secara berkelanjutan untuk
menarik investor yang berpotensi (Sosnowski, 2021). Investor yang tertarik akan
mempertimbangkan banyak faktor sebelum melakukan investasi pada perusahaan.
Faktor-faktor tersebut berupa pendapatan perusahaan pada periode sebelumnya,
kualitas pengungkapan, asimetri informasi, risiko perusahaan, kualitas dari perusahaan

audit yang digunakan dan sebagainya (Alhadab, 2018).

Perusahaan cenderung melakukan manipulasi terhadap laporan keuangan untuk
memperoleh penilaian yang lebih tinggi pada saat penjualan saham dengan
memanfaatkan asimetri informasi (Teoh et.al., 1998 dalam Sosnowski, 2021). Menurut
Schipper (1989), manipulasi adalah intervensi yang disengaja dalam proses dalam
menyajikan informasi keuangan. Manipulasi dapat dilakukan oleh seorang manajer
perusahaan untuk mencapai kepentingan perusahaan. Hubungan antara manajer dengan
pemilik perusahaan dijelaskan dalam teori agensi dimana manajer melakukan jasa atau
keahlian untuk kepentingan pemilik perusahaan dan pemilik perusahaan
mendelegasikan kuasa kepentingan keputusan kepada manajer (Abbas dan Ayub,

2019).

Salah satu komponen utama dalam laporan keuangan yang dapat dimanipulasi oleh
manajer adalah laba (Alhadab, 2018). Manajemen laba merupakan suatu perencanaan
terhadap laba dengan menggunakan kebijakan akuntansi atau transaksi operasional

sehingga dapat mencapai target laba yang diinginkan oleh perusahaan(Scott, 2015).



Menurut Ayub dan Abbas (2019), tindakan manajemen laba terbagi menjadi dua jenis
yaitu manajemen laba secara akrual dan riil. Perbedaan antara manajemen laba akrual
dan manajemen laba riil terletak pada cara dan penerapan strategi manajemen tersebut.
Manajemen laba akrual merupakan strategi dengan memanfaatkan celah atau grey-area
dari kebijakan akuntansi yang digunakan oleh perusahaan (Ayub dan Abbas, 2019).
Bentuk tindakan manajemen laba akrual dapat berupa penundaan pengakuan biaya
dengan membagi beban biaya yang sebenarnya terjadi atau dengan pengakuan
pendapatan dimuka. Selain manajemen laba akrual, manajer memiliki opsi untuk
melakukan tindakan manajemen laba melalui manajemen laba riil. Roychowdhury
(2006) menjelaskan manajemen laba riil sebagai strategi manajemen Yyang
menyimpang dari praktik bisnis normal dengan tujuan untuk mencapai target
penghasilan tertentu. Menurut Phung Anh Thu et. al., (2019), manajemen laba riil

merupakan alternatif yang dapat diandalkan oleh manajer untuk menyesuaikan laba.

Keputusan manajemen terkait manajemen laba dapat mempengaruhi nilai dari
perusahaan tersebut. Hal tersebut dapat diperlihatkan dalam penelitian Phung Anh Thu
etal., (2019) yang menyatakan bahwa manajemen laba riil berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Phung Anh Thu et.al., 2019 mengasumsikan bahwa
manajemen laba riil dapat memberikan reputasi yang baik bagi perusahaan, namun
memberikan ketidakpastian terhadap resiko keuangan perusahaan kedepannya. Hasil
penelitian Prieto dan Lee (2022), Mardiati et.al., (2019) menyatakan bahwa manajemen

laba riil memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
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Istilah agresivitas pajak telah digunakan dalam penelitian yang berarti mengurangi
kelebihan pajak perusahaan. Tujuan utama dari perusahaan melakukan agresivitas
pajak adalah mengurangi pembayaran hutang pajak kepada pemerintah, dimana dapat
meningkatkan keuntungan perusahaan kedepannya. Berdasarkan pemahaman
mengenai agresivitas pajak, perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan karena
hal tersebut berkaitan dengan profitabilitas perusahaan (Arora dan Gill, 2021). Namun,
agresivitas pajak tersebut memiliki dampak negatif terhadap nilai perusahaan yaitu
melalui biaya yang terjadi secara real dan potensi biaya yang muncul akibat tindakan
agresivitas pajak. Selain itu, perusahaan mempertaruhkan risiko reputasi perusahaan
terhadap investor dan pemegang saham karena tidak melakukan kewajiban pajak

secara penuh.

Tindakan agresivitas pajak yang dilakukan manajemen bertujuan untuk
mengurangi pembayaran pajak kepada pemerintah. Hasil penelitian Arora dan Gill
(2021), Abdullah et.al., (2018), Syafrizal et.al., (2020) menyatakan bahwa tindakan
agresivitas pajak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Penelitian tersebut
menyatakan bahwa agresivitas pajak memiliki risiko yang dapat berdampak langsung

kepada perusahaan sehingga tidak banyak perusahaan mengambil tindakan tersebut.

Transparansi merupakan salah satu prinsip utama tata kelola perusahaan sebagai
ketersediaan informasi dengan tujuan mempermudah pe3ngambilan keputusan bisnis
bagi pihak esternal (Walidah dan Prastiwi, 2020). Kepemilikan institusional atau

kepemilikan investor diluar perusahaan dapat membantu mengawasi Kinerja

11



perusahaan melalui ketersediaan informasi perusahaan. Fungsi pengawasan yang
diciptakan dari kepemilikan institutional dapat membatasi dan menghalangi
manajemen untuk perilaku manajemen sehingga manajemen bertanggung jawab dalam
melakukan kinerjanya (Sulistiyani et.al., 2020). Kepemilikan institusional dianggap
dapat meningkatkan nilai perusahaan dan meminimalisir risiko yang akan dihadapi

oleh perusahaan.

Kepemilikan institutional bertindak sebagai fungsi pengawasan terhadap perilaku
manajemen dalam mengambil keputusan atas tindakan untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Penelitian terkait kepemilikan institutional yang dilakukan oleh Fauzan,
et.al., (2021) menyatakan bahwa berpengaruh positif terhadap tindakan penghindaran
pajak. Hasil penelitian Rusnaeni, et.al., (2022) menyatakan bahwa kepemilikan

institutional memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Tindakan manajemen laba dan agresivitas pajak merupakan praktik yang sering
terjadi dan menimbulkan masalah hingga merugikan perusahaan. 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

12



kondisi perusahaan mengalami kerugian. Selain dampak kerugian yang harus dihadapi
olen PT 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. Berikut grafik harga saham PT Garuda Indonesia yang tercatat dalam

Bursa Efek Indonesia.

Gambar 1.1

Grafik Saham GIAA

BERANDA > GIAA = IDX

Garuda Indonesia
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Berdasarkan penjelasan terkait risiko perusahaan tersebut, penelitian ini dilakukan
untuk menemukan bagaimana dampak dari tindakan manajemen laba dan agresivitas
pajak terhadap nilai perusahaan. Hasil terkait penelitian manajemen laba riil dan
agresivitas pajak terhadap nilai perusahaan masih inkonsisten sehingga dilakukan
penelitian kembali terkait topik tersebut. Selain itu, Perbedaan penelitian ini dengan

penelitian sebelumnya adalah meneliti bagaimana dampak kepemilikan institusional
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dalam memoderasi tindakan agresivitas pajak dan manajemen laba riil terhadap nilai
perusahaan yang masih sangat jarang dilakukan. Penelitian-penelitian sebelumnya
hanya meneliti dampak institusional terhadap tindakan manajemen laba riil atau
agresivitas secara langsung. Manajemen laba riil digunakan dalam penelitian ini karena
tindakan tersebut lebih sulit terdeteksi karena dilakukan pada biaya-biaya operasional
perusahaan. Tindakan agresivitas pajak digunakan untuk mengetahui apakah aktivitas
penghematan pajak yang dilakukan oleh perusahaan bersifat illegal atau legal. Oleh
karena itu, Penelitian ini diberi judul “Pengaruh Agresivitas Pajak Dan Manajemen
Laba Riil Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kepemilikan Institusional Sebagai

Variabel Moderasi”

B. Batasan Masalah

Penelitian ini berfokus pada sisi laba-rugi perusahaan dalam menilai suatu
perusahaan. Selain faktor laba-rugi perusahaan, terdapat banyak faktor internal yang
dapat digunakan untuk menilai perusahaan tersebut. Terkait perpajakan, penelitian juga
berfokus pada tindakan penghematan pajak tanpa memberi spesifikasi peraturan yang

terkait dengan tindakan tersebut.

Berdasarkan besarnya populasi perusahaan yang ada di Indonesia, maka dalam
penelitian ini akan dibatasi pada sektor transportasi. Tujuan penelitian pada sektor
transportasi adalah sektor ini merupakan salah satu sektor yang dibutuhkan untuk

pengembangan dan mobilitas masyarakat dan perekonomian. Selain itu, perusahaan
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yang berada dalam sektor transportasi membutuhkan pendanaan yang kuat karena
biaya yang besar seperti angsuran kredit, biaya pemeliharaan dan perbaikan, biaya

material dari transportasi tersebut serta biaya lainnya yang tidak terduga.

C. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang dan batasan masalah yang telah diuraikan pada poin

sebelumnya, maka perumusan masalah yang dibuat dalam 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 ?

4. Apa kepemilikan institusional memperkuat pengaruh tindakan manajemen

laba terhadap nilai perusahaan ?

D. Tujuan Penelitian
Selain keterbatasan dan rumusan masalah yang telah dijelaskan sebelumnya ,
penelitian ini bertujuan untuk :
1. Mengetahui apakah tindakan agresivitas pajak memiliki dampak negatif

terhadap nilai perusahaan
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2. Mengetahui apakah tindakan manajemen laba riil berdampak positif
terhadap nilai perusahaan

3. Mengetahui apakah kepemilikan institusional memperlemah moderasi
tindakan agresivitas pajak terhadap nilai perusahaan

4. Mengetahui apakah kepemilikan institusional memperkuat moderasi

tindakan manajemen laba terhadap nilai perusahaan

E. Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dan hasil dari penelitian ini yang diharapkan dapat memberikan

manfaat kepada pihak-pihak yang terkait dengan topik penelitian ini seperti :

1. Peneliti Selanjutnya
Hasil penelitian diharapkan dapat menjadi referensi dan pengetahuan bagi peneliti
selanjutnya yang akan melakukan penelitian terkait tindakan manajemen laba,
agresivitas pajak, kepemilikan institusional dan nilai perusahaan.

2. Manajemen Perusahaan
Harapan atas penelitian ini bagi manajemen perusahaan adalah agar dapat menjadi
gambaran bagi pihak manajemen dalam melakukan tindakan dan mengambil keputusan
untuk suatu perusahaan. Selain itu, hasil penelitian dapat digunakan sebagai referensi
manajemen atas bagaimana dampak tindakan manajemen laba dan agresivitas pajak
terhadap kinerja perusahaan.

3. Akademisi/Dosen
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Penelitian ini juga diharapkan bagi akademisi atau dosen agar dapat meningkatkan
wawasan dan ilmu pengetahuan terkait tindakan agresivitas pajak, manajemen laba riil
yang menjadi variabel dalam penelitian ini.

4. Pengguna Laporan Keuangan
Harapan atas penelitian dapat menambah wawasan kepada pengguna laporan keuangan
dan meningkatkan pengetahuan terkait laporan keuangan perusahaan. Hal ini bertujuan
bagi pengguna laporan keuangan menyadari pentingnya memahami dan menganalisa

kondisi keuangan dan kinerja suatu perusahaan.
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