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Abstract: This study explores the impact of tax aggressiveness and growth opportunities
on firm value, while examining the moderating effect of Corporate Social Responsibility
(CSR). Using data from pharmaceutical companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) from 2019 to 2023, the study employs moderated regression analysis
(MRA) and purposive sampling. The findings show that tax aggressiveness does not
significantly influence firm value, nor do growth opportunities have a direct impact.
However, CSR is found to be a key moderating factor between tax aggressiveness and
firm value, indicating that CSR can alleviate the negative consequences of aggressive tax
strategies. On the other hand, CSR does not significantly moderate the relationship
between growth opportunities and firm value. The study emphasizes the importance of
incorporating CSR into corporate strategies to boost firm value, particularly in tax
management. Additionally, companies should focus on other factors that strengthen the
link between growth opportunities and firm value. The results provide important insights
for policymakers and regulators in creating effective incentives and regulations related
to CSR and taxation, highlighting the role of CSR in aligning business objectives with
social responsibility.

Keywords: Tax aggressiveness, growth opportunities, firm value, corporate social
responsibility, moderated regression.

Abstrak: Studi ini menyelidiki dampak agresivitas pajak dan peluang pertumbuhan
terhadap nilai perusahaan dengan mempertimbangkan peran moderasi dari Tanggung
Jawab Sosial Perusahaan (Corporate Social Responsibility/CSR). Menggunakan data dari
perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) antara 2019 dan 2023,
observasi ini  menerapkan analisis regresi moderasi (Moderated Regression
Analysiss/MRA) dan purposive sampling. Hasil observasi mengindikasikan bahwa
agresivitas pajak tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, begitu pula
peluang pertumbuhan yang tidak memiliki dampak langsung. Namun, CSR berperan
penting dalam memoderasi hubungan antara agresivitas pajak dan nilai perusahaan,
mengindikasikan bahwa inisiatif CSR yang proaktif dapat mengurangi dampak negatif
dari strategi pajak agresif. Sebaliknya, CSR tidak secara signifikan memoderasi pengaruh
peluang pertumbuhan terhadap nilai perusahaan.Studi ini menekankan pentingnya
mengintegrasikan CSR dalam strategi perusahaan untuk mengoptimalkan nilai
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perusahaan, terutama dalam praktik manajemen pajak. Selain itu, perusahaan perlu
memperhatikan faktor lain yang dapat memperkuat hubungan antara peluang
pertumbuhan dan nilai perusahaan.Temuan ini memberikan wawasan berharga bagi
pembuat kebijakan dan lembaga regulasi dalam merancang insentif serta regulasi terkait
CSR dan perpajakan. riset ini menegaskan potensi CSR dalam menyelaraskan
kepentingan bisnis dengan prinsip tanggung jawab sosial.

Kata Kunci: Agresivitas pajak, peluang pertumbuhan, nilai perusahaan, tanggung jawab
sosial perusahaan, regresi moderasi.

PENDAHULUAN

Keberhasilan perusahaan dalam menciptakan kesejahteraan bagi pemegang saham
tercermin dari nilai perusahaan, yang dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti
agresivitas pajak, growth opportunity, dan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR).
Dengan meningkatnya kesadaran akan bisnis berkelanjutan, CSR semakin berperan
dalam memperkuat reputasi perusahaan dan menarik kepercayaan investor. Namun,
keterkaitan antara agresivitas pajak dan nilai perusahaan masih diperdebatkan, karena
meskipun strategi ini dapat mengurangi kewajiban pajak dan meningkatkan keuntungan
dalam jangka pendek, dalam jangka panjang berisiko menimbulkan masalah hukum
serta merusak reputasi perusahaan (Balakrishnan, K., Blouin, J. L., & Guay, 2020).
Sementara itu, growth opportunity dapat meningkatkan profitabilitas dan menarik
investor, tetapi tanpa manajemen yang tepat, ekspansi bisnis dapat menjadi tantangan
tersendiri. Di Indonesia, kebijakan perpajakan dan CSR telah diperkuat melalui regulasi
seperti UU No. 40 Tahun 2007, yang mewajibkan sektor sumber daya alam untuk
menjalankan program CSR, serta peraturan perpajakan yang semakin ketat guna
meminimalkan praktik penghindaran pajak. Meski demikian, masih ada perusahaan
yang memanfaatkan celah regulasi untuk mengurangi kewajiban pajaknya, menciptakan
dilema etis dan potensi dampak negatif bagi keberlanjutan bisnis mereka. Dalam sektor
manufaktur farmasi, yang mengalami pertumbuhan signifikan pascapandemi
COVID-19, tantangan dalam meningkatkan nilai perusahaan tetap menjadi perhatian.
Laporan OJK (2023) menunjukkan bahwa sejak 2018, kapitalisasi pasar emiten farmasi
hanya tumbuh sekitar 3% per tahun, sementara studi KPMG (2022) mengindikasikan
bahwa sektor ini memiliki tingkat agresivitas pajak yang lebih tinggi dibandingkan

industri lain, yang dapat berdampak pada reputasi dan tingkat kepercayaan publik.
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Fluktuasi ETR, PER, dan PBV PT Indofarma Thk (2019-2023)
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Gambar 1. Fluktuasi ETR, PER dan PBV PT Indofarma Tbk (2019-2023)
Sumber : Diolah Penulis (2024)
Penurunan drastis nilai terjadi pada PT Indofarma Tbhk (INAF) pada 2021, dengan

PBV mencapai -56,35, kemungkinan besar disebabkan oleh kerugian keuangan
signifikan, terlihat dari ETR negatif sejak 2021 (-0,18) dan 2022 (-0,08), serta PER
yang terus berada di zona negatif selama 2020-2022, mencerminkan defisit laba bersih.
Pandemi COVID-19 turut menekan operasional dan rantai pasok, sementara faktor
manajerial dan regulasi farmasi juga berperan dalam penurunan kinerja perusahaan.
Namun, pada 2023, terjadi pemulihan dengan ETR kembali positif (0,08), PER
meningkat menjadi 2,17, dan PBV membaik ke 1,70, yang didorong oleh peningkatan
profitabilitas, stabilitas sektor farmasi pasca-pandemi, serta strategi efisiensi
perusahaan. Kepercayaan investor yang mulai pulih juga menjadi faktor pendukung
peningkatan nilai perusahaan. Fenomena ini menunjukkan research gap dalam
memahami korelasi antara agresivitas pajak dan nilai perusahaan, di mana beberapa
studi mengindikasikan dampak positif agresivitas pajak terhadap efisiensi keuangan,
sementara penelitian lain mengaitkannya dengan risiko reputasi yang dapat menurunkan
kepercayaan investor. Selain itu, growth opportunity yang umumnya meningkatkan nilai
perusahaan justru tidak berdampak positif secara langsung dalam kasus INAF, sehingga
diperlukan analisis lebih lanjut mengenai faktor moderasi lain, seperti efektivitas
strategi bisnis dan kondisi pasar. Peran Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai
faktor moderasi juga masih diperdebatkan, dengan beberapa penelitian menunjukkan
CSR dapat memperbaiki citra dan meningkatkan nilai pasar, sementara yang lain
menilai dampaknya lebih bersifat jangka panjang dan tidak selalu memberikan efek
langsung. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan mengisi kesenjangan tersebut dengan

menganalisis bagaimana agresivitas pajak dan peluang pertumbuhan memengaruhi nilai
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perusahaan dengan CSR sebagai faktor moderasi, serta memahami faktor-faktor yang
menyebabkan ketidakstabilan nilai perusahaan dalam industri farmasi.

Studi terdahulu mengungkapkan bahwa CSR dapat berkontribusi positif terhadap
nilai perusahaan dengan meningkatkan reputasi dan kepercayaan investor. Menjadi
faktor moderasi dalam hubungan antara agresivitas pajak dan nilai perusahaan,
bagaimanapun, masih belum jelas. Beberapa studi mengindikasikan bahwa CSR dapat
mengurangi dampak negatif agresivitas pajak, sementara penelitian lain menemukan
bahwa CSR tidak mengindikasikan dampak yang signifikan sebagai variabel moderasi.
Menurut penelitian yang sudah tersedia, masih terdapat kesenjangan dalam memahami
bagaimana CSR dapat meminimalkan efek agresivitas pajak dan peluang pertumbuhan
terhadap nilai bisnis, terutama di sektor farmasi Indonesia. Akibatnya, arah dari studi ini
adalah untuk mengkaji lebih lanjut hubungan antara ketiga variabel tersebut guna
menawarkan perspektif kepada para pemangku kepentingan dalam mengelola
pendekatan bisnis yang berkelanjutan serta memperkuat nilai perusahaan.

2. TINJAUAN PUSTAKA
2.1. Landasan Teori
2.1.1 Legitimacy Theory

Teori Legitimasi dalam akuntansi menjelaskan bahwa keberlanjutan perusahaan
bergantung pada kemampuannya memenuhi harapan sosial dan norma yang berlaku, di
mana legitimasi yang diperoleh menjaga reputasi serta kepercayaan pemangku
kepentingan (Yuanyou Tang, 2019). Dalam akuntansi, teori ini sering digunakan untuk
memahami bagaimana pengungkapan informasi seperti laporan CSR memengaruhi
persepsi publik, terutama saat perusahaan menghadapi kontroversi atau agresivitas
pajak, di mana CSR dapat menjadi strategi pemulihan legitimasi yang bersifat dinamis
(Deegan, 2020). Di Indonesia, teori ini berkaitan dengan regulasi seperti UU No.
40/2007 tentang CSR dan UU No. 36/2008 tentang pajak, di mana perusahaan yang
kurang transparan atau terlalu agresif dalam perpajakan berisiko kehilangan legitimasi,
terutama di sektor farmasi yang erat kaitannya dengan kesejahteraan masyarakat. Studi
ini menggunakan Teori Legitimasi untuk menganalisis dampak CSR dan agresivitas
pajak terhadap nilai perusahaan dengan peluang pertumbuhan sebagai variabel
moderasi, di mana CSR berperan dalam memperoleh legitimasi, sedangkan agresivitas

pajak dapat mengancamnya jika dianggap tidak etis, sehingga penelitian ini bertujuan
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memahami bagaimana perusahaan dapat menjaga legitimasi sambil menghadapi
tantangan dalam menciptakan nilai di sektor manufaktur farmasi Indonesia.
2.1.2 Agresivitas Pajak

Perilaku pajak agresif merupakan strategi pajak yang bermaksud tentang
mengurangi beban pajak melalui cara-cara tertentu, termasuk penghindaran pajak.
Menurut (Septiananda & Pratiwi, 2023), hal ini dilakukan untuk mengurangi laba kena
pajak, sementara Rego (2019) menekankan pentingnya perencanaan pajak yang baik
agar operasional bisnis tetap optimal. Salah satu ukuran yang digunakan untuk menilai
agresivitas pajak ialah Effective Tax Rate (ETR), yang merepresentasikan tingkat pajak
efektif yang dibayarkan oleh perusahaan. ETR yang lebih rendah mengidikasikan beban
pajak yang lebih ringan dibandingkan dengan pendapatan sebelum pajak, sehingga
sering dijadikan sebagai tolak ukur utama dalam studi terkait agresivitas pajak (Jessica
dan Agus Arianto Toly, 2020). Dalam observasi ini, Efective Tax Rates (ETR)
digunakan untuk mengukur agresivitas pajak.
2.1.3 Growth Opportunity

Elemen penting yang mempengaruhi penilaian perusahaan adalah potensi ekspansi.
Growth opportunity mengacu pada kemungkinan suatu perusahaan untuk berkembang
di masa mendatang (Hermuningsih, 2020). Konsep ini merujuk pada potensi perusahaan
dalam memperluas bisnisnya melalui investasi yang dapat mengoptimalkan nilai
perusahaan. (Charitou, 2020), mengungkapkan bahwa peluang pertumbuhan dapat
diukur dengan menggunakan Price Earnings Ratio (PER), yang diperoleh dengan
membagi harga akhir per saham dengan laba per saham (Earnings Per Share atau EPS).
2.1.4 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan menjadi sasaran utama pengelolaan finansial, yang
mengindikasikan pandangan investor terhadap kinerja suatu perusahaan melalui harga
sahamnya. Peningkatan nilai perusahaan dianggap sebagai tolak ukur keberhasilan,
begitu pula maksud pemilik usaha guna mengoptimalkan kemakmuran pemegang
saham. Dalam istilah pasar, nilai perusahaan adalah kombinasi nilai ekuitas dan utang,
yang mencerminkan nilai total perusahaan. Manajemen nilai perusahaan melibatkan
kontrak tenaga kerja dan sumber daya lainnya secara efektif untuk mengurangi biaya
transaksi dan mematuhi peraturan pemerintah (Margie & Melinda, 2024). Selain itu,

nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagai aspek manajemen seperti keputusan
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investasi, pertumbuhan, serta belanja modal (Desipradani & Sa’diyah, 2024). Investor
menganggap nilai perusahaan sebagai tolak ukur utama dalam menilai kesuksesan
perusahaan secara menyeluruh. Nilai yang tinggi mencerminkan kesejahteraan
pemegang saham, yang umumnya diukur melalui peningkatan harga saham. Pemegang
saham mendapatkan keuntungan maksimal dari harga saham yang tinggi, karena itu
menjadikan enterprise value (EV) atau valuasi perusahaan sebagai tolak ukur pasar
dalam menilai keberlanjutan suatu bisnis. Selain itu, valuasi perusahaan juga
menujukkan harga yang calon investor ingin bayar jika perusahaan tersebut dijual
(OKkky Tiberbina br Tarigan, 2024). Oleh sebab itu, mempertahankan dan meningkatkan
valuasi perusahaan menjadi prioritas utama guna menciptakan kesejahteraan bagi
pemilik dan pemegang saham. Nilai buku perusahaan (PBV) adalah jumlah harga
saham per lembar dibagi dengan nilai bukunya.
2.1.5 Corporate Social Responsibility

Corporate Social Responsibility (CSR) mengindikasikan dedikasi perusahaan untuk
mendorong kemajuan ekonomi melalui keterlibatan aktif tenaga kerjanya, komunitas
lokal, dan masyarakat yang lebih luas. CSR menekankan tiga dimensi fundamental
pembangunan berkelanjutan: ekonomi, sosial, dan lingkungan. Triple bottom line
merupakan landasan pembangunan berkelanjutan. Menurut (Rissanty et al., 2024), CSR
yang berkelanjutan tidak hanya menguntungkan masyarakat tetapi juga memperkuat
reputasi serta keberlanjutan perusahaan itu sendiri. Pada perusahaan farmasi yang
tercatat di BEI, kapasitas perusahaan untuk menjalankan program CSR seringkali
diukur berdasarkan skala perusahaan. Indeks Pengungkapan CSR berdasarkan GRI G4
Perhitungan CSRI.
2.2. Kerangka Konseptual Penelitian

Kerangka pemikiran untuk inti dari kajian ini ialah Corporate Social Responsibility
(CSR) adalah moderasi dalam menilai dampak agresi pajak dan peluang pertumbuhan
terhadap nilai perusahaan. Agresivitas pajak, yang berfokus pada pengurangan beban
pajak perusahaan, jika diterapkan dengan cermat dapat mengoptimalkan profitabilitas
dan nilai perusahaan serta disertai tata kelola yang baik. Growth Opportunity, yang
mencerminkan potensi pertumbuhan perusahaan, juga berperan penting dalam
menambah nilai perusahaan dengan menarik minat investor. CSR, pada sisi lain, dapat

memoderasi keterkaitan ini dengan mengurangi dampak negatif dari praktik pajak
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agresif dan mengoptimalkan persepsi menguntungkan bagi perusahaan, sehingga
mengoptimalkan dampak peluang pertumbuhan pada penilaian perusahaan sangat besar.
Investigasi ini akan menilai sejauh mana tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) dapat
mengoptimalkan interaksi antara agresivitas pajak, peluang pertumbuhan, dan penilaian
bisnis secara keseluruhan. Penjelasan selanjutnya membentuk kerangka dasar dari

konseptualisasi penelitian:

Agresivitas Pajak{X)

:]J Nilai Perusahaan (Y')

Crrowth Cpportunity (Xz)

Corporate Social Responsibility (£)

Gambar 2. Kerangka Konseptual Penelitian
Sumber : Diolah Penulis (2024)

Hipotesis Penelitian
2.3.1 Hubungan Agresivitas Pajak dan Nilai Perusahaan

Korelasi antara agresi pajak dan nilai perusahaan, Signaling Theory menjelaskan
bahwa perusahaan menggunakan strategi tertentu, termasuk agresivitas pajak, untuk
memberi sinyal kepada pasar dan investor tentang kinerja serta prospeknya. Beberapa
penelitian mengindikasikan bahwa agresivitas pajak bisa menjadi sinyal positif yang
meningkatkan kepercayaan investor. Misalnya, (Prastiwi & Walidah, 2020)
mengidentifikasi bahwa agresivitas pajak berdampak positif pada nilai perusahaan
karena menciptakan persepsi baik di pasar modal. Selain itu, perusahaan yang memiliki
profitabilitas tinggi cenderung mampu mengoptimalkan perencanaan pajaknya, yang
pada akhirnya dapat mengurangi kecenderungan penghindaran pajak dan menjaga
kepercayaan investor (Arimurti et al., 2022). Oleh karena itu, agresivitas pajak tidak
hanya terkait dengan strategi bisnis, tetapi juga dapat memperkuat nilai perusahaan
melalui kepercayaan pasar.
Hai: Agresivitas Pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
2.4.2 Hubungan Growth Opportunity dan Nilai Perusahaan

Korelasi antara peluang pertumbuhan dan nilai perusahaan, teori pecking order
mengatakan bahwa perusahaan memiliki kecenderungan dalam mengidentifikasi sumber

pendanaan berdasarkan urutan biaya modal. Perusahaan dengan prospek pertumbuhan
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tinggi lebih memilih menerbitkan saham untuk memperoleh manfaat jangka panjang,
sedangkan perusahaan dengan peluang pertumbuhan rendah lebih bergantung pada
utang. Penelitian oleh (Nabilah & Anwar, 2022) mengindikasikan bahwa peluang
pertumbuhan memiliki dampak signifikan terhadap nilai perusahaan karena dianggap
sebagai tolak ukur masa depan yang menjanjikan. (Ariyadni & Irawati, 2023) juga
menemukan bahwa Growth Opportunity memengaruhi nilai perusahaan dengan
perantara struktur modal dan persepsi risiko. Oleh karena itu, peluang pertumbuhan yang
baik mampu memperkuat kepercayaan investor serta mengoptimalkan nilai pasar
perusahaan.
H2: Growth Opportunity berpengaruh terhadap nilai perusahaan
2.4.3 Corporate Social Responsibility dapat memoderasi pengaruh Agresivitas Pajak
dan nilai perusahaan

Stakeholder Theory menjelaskan bahwa perusahaan bertanggung jawab kepada
masyarakat, lingkungan, serta pemegang saham. Dalam konteks CSR, agresivitas pajak,
dan nilai perusahaan, CSR berperan dalam menyeimbangkan tanggung jawab sosial dan
strategi pajak. (Sayidah & Nuurjannah, 2023) menyebutkan bahwa perusahaan wajib
membayar pajak sekaligus mengalokasikan dana untuk CSR, yang dapat
mengoptimalkan citra perusahaan. Selain itu, CSR membantu meredam persepsi negatif
terhadap agresivitas pajak, yang pada akhirnya memperkuat kepercayaan pasar serta nilai
perusahaan. Akibatnya, Corporate Social Responsibility (CSR) tidak hanya melayani
kepentingan pemegang saham, tetapi juga mengakomodasi kesejahteraan berbagai
pemangku kepentingan.
Hs: Corporate Social Responsibility dapat memoderasi pengaruh Agresivitas
Pajak dan nilai perusahaan.
2.4.4 Corporate Social Responsibility dapat memoderasi pengaruh Growth Opportunity
dan nilai perusahaan

Institutional Theory menjelaskan bahwa perusahaan beroperasi dalam lingkungan
sosial yang lebih besar, di mana norma dan harapan masyarakat memengaruhi
perilakunya. Keterkaitan CSR, Growth Opportunity, dan nilai perusahaan, CSR dapat
memperkuat kepercayaan investor dengan mengindikasikan bahwa perusahaan tidak
semata-mata berorientasi pada pertumbuhan ekonomi, namun juga peduli terhadap

tanggung jawab sosial. (Ariyadni & Irawati, 2023) mengindikasikan bahwa peluang
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pertumbuhan berdampak besar pada nilai bisnis. Dengan menerapkan CSR yang baik,
perusahaan dapat meminimalkan risiko, memperkuat presepsi positif pasar terhadap
prospek pertumbuhan, serta pada akhirnya mengoptimalkan nilai perusahaan.
Hai: Corporate Social Responsibility dapat memoderasi pengaruh Growth
Opportunity dan nilai perusahaan
3. METODE PENELITIAN
3.1 Metode Penelitian

Metode observasi ini merupakan riset kuantitatif yang memiliki maksud untuk
mengkaji keterkaitan antara Corporate Social Responsibility (CSR), Growth
Opportunity, agresivitas pajak dan nilai perusahaan.
3.2 Sumber Data

Data yang digunakan untuk observasi ini merupakan data sekunder yang berasal
dari laporan tahunan perusahaan yang tercatat di Bursa Efek, publikasi terkait CSR,
serta informasi dari pasar modal.
3.3 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam observasi ini mencakup analisis dokumen serta

kajian literatur. Analisis dokumen dilakukan dengan mengumpulkan laporan tahunan,
laporan CSR, dan data keuangan dari perusahaan yang menjadi subjek penelitian.

Sumber : Diolah Penulis (2024)
Tabel 1. Indikator Indeks GRI G4

Determining Factor Total Items
Economic 9
Environmental 34

Human Rights 12

Society 11

Social Responbility for products 9

Social 16

Total items 91

Sumber : Diolah Penulis (2024)

CSRI=Yx/N
CSRI adalah indeks tanggung jawab sosial perusahaan
>¥x = Total item CSR yang diungkapkan oleh perusahaan
N= Total item CSR yang seharusnya diungkapkan perusahaan
3.4 Populasi dan Sampel
Pengamatan ini mencakup 11 perusahaan manufaktur di industri farmasi yang
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tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2019 hingga 2023. Dari populasi
tersebut, sampel akan dipilih menggunakan metode purposive sampling, di mana kriteria
sampel mencakup perusahaan yang menyajikan laporan tahunan serta laporan CSR yang
lengkap, serta memiliki data yang relevan mengenai Growth Opportunity dan nilai
perusahaan. Untuk mengumpulkan sampel, metode purposive sampling digunakan sesuai
dengan persyaratan berikut:

Tabel 2. Kriteria Purposive Sampling

No Kriteria Puposive Sampling Total
1 |Perusahaan Manufactur subsektor farmasi yang tercatat di BEI tahun 2023 11
Perusahaan Manufactur subsektor farmasi yang tidak mempublikasikan
2 |laporan Keuangan, Laporan Tahunan dan Laporan Keberlanjutan secaral (0)
menyeluruh selama tahun 2019 - 2023

Jumlah Sampel 11
Jumlah Tahun 5
Jumlah Sampel Akhir 55

Sumber : Diolah Penulis (2024)

3.5 Teknik Analisis Data

Analisis data dalam observasi ini dilakukan melalui statistik deskriptif serta uji
asumsi klasik yang mencakup uji normalitas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, uji
multikolienaritas. Selain itu, digunakan analisis regresi (RMA) untuk menganalisis
signifikansi pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen guna menjawab
hipotesis penelitian. Data diproses menggunakan program SPSS 26.
4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Hasil Penelitian

Bab ini memuat gambaran umum objek penelitian serta temuan penelitian, yang
dapat disertai dengan tabel, grafik atau bagan dalam rangka memperjelas hasil
penelitian. Selanjutnya bab ini juga mengulas hasil penelitian yang diperbandingkan
dengan teori beserta penelitian-penelitian yang telah diuraikan pada bab sebelumnya.
Observasi ini mengolah data dengan menggunakan SPSS 26. Karakteristik variabel
termasuk nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi.. Sebelum
analisis dilakukan, data telah melalui proses deteksi dan eliminasi outlier, yang
mengakibatkan jumlah sampel berkurang dari 55 menjadi 45, sehingga hasil penelitian
lebih akurat dan tidak bias.

Tabel 3. Statistik Deskriptif

N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
Agresivitas Pajak 45 -.38 .08 -.2427 .07524
Growth Opportunity 45 -.07 29.22 8.1456 8.72912
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Nilai Perusahaan 45 .00 11.00 2.7176 3.30569
CSR 45 42 .66 5189 .06143
Valid N (listwise) 45

Sumber : Hasil olahan data sekunder,output SPSS 26

Merujuk pada tabel statistik deskriptif, variabel Agresivitas Pajak memiliki
rata-rata sebesar (0,2427) dengan standar deviasi 0,07524, mengindikasikan tingkat
variasi yang relatif kecil. Growth Opportunity memiliki tingkat variasi yang tinggi
dengan rata-rata 8,1456 dengan standar deviasi 8,72912. Dengan standar deviasi 3,30569
dan rata rata 2,7176, nilai perusahaan mengindikasikan perbedaan yang signifikan antar
sampel. Namun, variabel CSR menjukkan data yang lebih homogeny dengan rata-rata
0,5189 dengan standar deviasi 0,06143.

Tabel 4. Uji Normalitas
Unstandardiz

ed Residual

N 45
Normal Mean 1.2399827
Parameters®®  Std. 3.76642466

Deviation
Most Extreme  Absolute .093
Differences Positive .093

Negative -.071
Test Statistic .093
Asymp. Sig. (2-tailed) .200°4
Sumber : Hasil olahan data sekunder,output

SPSS 26

Karena nilai Asymp.sig.(p-value) 0.200 lebih besar dari 0.05, maka residual
dalam analisis ini dianggap terdistribusi secara normal. Ini menunjukan bahwa asumsi
normalitas terpenuhi, sehingga model regresi atau analisis statistik yang menggunakan
residual ini dapat dianggap valid dalam asumsi normalitas.

Tabel 5. Uji Multikolinieritas

Unstandardized  Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Std.
Model B Error Beta t  Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -3.120  4.292 =727 471

CSR 9.919 8.476 .184 1.170 .249 .925 1.081
Agresivitas Pajak  -1.125  7.019 -.026 -.160 .873 .899 1.112
Growth Opportunity  .051 .058 135 .880 .384 970 1.031

Sumber : Hasil olahan data sekunder,output SPSS 26
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Merujuk pada tebal diatas, seluruh variabel mengindikasikan nilai toleransi lebih
dari 0.10 dan VIF kurang dari 10.00. Dengan demikian, variabel-variabel tersebut tidak
mengindikasikan gejala multikolinieritas.

Tabel 6. Heteroskedastisitas

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant)  1.787 799 2.237 .031
X1Z -7.424 6.111 -.191 -1.215 231
X2Z -.022 .061 -.056 -.353 .726

Sumber : Hasil olahan data sekunder,output SPSS 26
Berdasarkan nilai signifikasi Agresivitas pajak dan Growth opportunity memiliki

nilai lebih besar dari 0.05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi ini tidak
mengindikasikan  heteroskedastisitas  yang  signifikan.  Dengan  demikian,
heteroskedastisitas (varians residual yang konstan) terpenuhi, sehingga model regresi
dapat dianggap valid.

Tabel 7. Uji Autokorelasi

R Adjusted R
Model R  Square Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
1 .284* .081 .012 2.48356 1.766
Model | K| N du d 4-duU Remaks
1 3|45 | 1662 | 1.766 1.658 Tidak terjadi Autokorelasi

Sumber : Hasil olahan data sekunder,output SPSS 26

Berdasarkan hasil uji autokorelasi, nilai Durbin-Watson (d) tercatat sebesar
1,766 dengan tiga variabel dan 45 sampel penelitian. Hasil pengujian mengindikasikan
bahwa model moderasi tidak mengalami autokorelasi. Hal ini dikarenakan nilai dU
sebesar 1,662 lebih kecil dibandingkan Durbin-Watson (d) yang bernilai 1,766, serta
Durbin-Watson (d) masih berada di bawah nilai 4-dU yang bernilai 1,658.

Tabel 8. Uji Persamaan Regresi 1

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.492 1.708 .873 .387
Agresivitas Pajak -3.346 6.788 -.076 -.493 .625
Growth .051 .059 134 .868 .390

Opportunity
Sumber : Hasil olahan data sekunder,output SPSS 26
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Dengan nilai signifikansi variabel Agresivitas Pajak sebesar 0,625 (<0,05),
variabel agresivitas pajak tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai
perusahaan.

Dengan nilai signifikansi variabel Growth Opportunity sebesar 0,390 (<0,05),
variabel growth opportunity tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai
perusahaan.

Tabel 9. Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
1 .165% .027 -.019 3.33699 .518

Sumber : Hasil olahan data sekunder,output SPSS 26

Nilai R Square dapat diketahuhi sebesar 0.027, yang mengindikasikan bahwa
Agresivitas Pajak (X1) dan Growth Opportunity (X2) berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan sebesar 2,7%.

Tabel 10. Uji Persamaan Regresi 2

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1.739 1.773 .980 .333
Agresivitas Pajak 42.187 22.642 .960 1.863 .070
Growth .661 .496 1.747 1.332 .190
Opportunity
X1z -85.491 40.850 -1.212 -2.093 .043
X2Z -1.187 .950 -1.676 -1.250 219

Sumber : Hasil olahan data sekunder,output SPSS 26

Seperti yang ditunjukkan, nilai signifikansi variabel interaksi agresivitas pajak
dengan CSR sebesar 0,043 (>0.05), yang mengindikasikan bahwa CSR (Z) memiliki
kemampuan untuk memoderasi pengaruh agresivitas pajak terhadap variabel nilai
perusahaan (Y). Di sisi lain, nilai signifikansi variabel interaksi growth opportunity
dengan CSR sebesar 0,219 (>0.05), yang mengindikasikan bahwa CSR (Z) tidak
memaoderasi pengaruh growth opportunity (X2) terhadap variabel nilai perusahaan

Tabel 11. Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .3522 124 .037 3.24476 .620

Sumber : Hasil olahan data sekunder,output SPSS 26
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Didapatkan nilai R Square sebesar 0.124, maka memiliki arti bahwa CSR
berpengaruh terhadap variabel Agresivitas Pajak (X1) dan Growth Opportunity (X2)
terhadap Nilai Perusahaan () setelah adanya variabel moderasi (CSR) sebesar 12,4%.
4.2.Pembahasan
4.2.1 Pengaruh pengungkapan Agresivitas Pajak Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil observasi ini mengindikasikan bahwa agresivitas pajak tidak memengaruhi
nilai perusahaan., dengan kata lain hipotesis pertama (H1) ditolak karena strategi pajak
agresif tidak senantiasa berupaya meningkatkan nilai perusahaan. Fenomena ini dapat
dijelaskan melalui agency theory, yang mengungkap ada konflik kepentingan antara
pemegang saham dan manajemen di mana strategi pajak agresif dapat menciptakan
ketidakpastian dan meningkatkan risiko reputasi serta hukum, yang pada akhirnya dapat
menurunkan kepercayaan investor. Selain itu, legitimacy theory juga mendukung
temuan ini, karena perusahaan yang menjalankan strategi pajak agresif dapat kehilangan
legitimasi di mata publik dan regulator, yang berpotensi menurunkan nilai perusahaan.
Temuan ini sejalan dengan penelitian (Prihanto et al., 2022) yang menyatakan bahwa
agresivitas pajak tidak berdampak signifikan terhadap nilai perusahaan di sektor
manufaktur. Selain itu, (Aryani & Fauzi, 2023) menemukan bahwa perusahaan dengan
strategi pajak agresif cenderung menghadapi risiko hukum dan mengurangi kepercayaan
pasar, yang pada akhirnya dapat mengurangi nilai perusahaan.

4.2.2 Pengaruh pengungkapan Growth Opportunity Terhadap Nilai Perusahaan

Riset ini mengindikasikan bahwa growth opportunity tidak mempengaruhi nilai
perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis kedua (H2) tidak dapat diterima. Meskipun
perusahaan memiliki banyak peluang untuk berkembang, hal ini tidak selalu
menyebabkan nilai perusahaan meningkat, terutama jika tidak didukung oleh strategi
keuangan yang tepat. Menurut signal theory, perusahaan dengan peluang pertumbuhan
tinggi seharusnya memberikan sinyal postif kepada investor. Namun, jika sinyal tersebut
tidak diperkuat oleh fundamental keuangan yang solid, dampaknya terhadap nilai
perusahaan menjadi tidak signifikan. Selain itu, trade-off theory menjelaskan bahwa
peluang pertumbuhan yang tinggi harus diseimbangkan dengan struktur modal yang
optimal untuk menghasilkan nilai bagi perusahaan. Hasilnya sejalan dengan penelitian
(Setianingrum & Riharjo, 2021) yang mengungkapkan bahwa growth opportunity hanya

berdampak signifikan pada perusahaan dengan struktur modal yang sehat. Selain itu,
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(Aini & Suwarno, 2024) menyatakan bahwa investor lebih mempertimbangkan faktor
seperti profitabilitas dan stabilitas keuangan dibandingkan sekadar prospek pertumbuhan.
4.2.3 Peran CSR dalam Memoderasi Pengaruh Agresivitas Pajak terhadap Nilai
Perusahaan
Hasil penelitian menunjukkan bahwa CSR dapat memoderasi dampak agresivitas
pajak terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis ketiga (H3) dapat diterima.
Perusahaan dengan strategi pajak agresif dapat meminimalkan dampak negatifnya
melalui CSR yang efektif, sesuai dengan stakeholder theory yang menekankan tanggung
jawab perusahaan terhadap pemangku kepentingan. Selain itu, legitimacy theory
menjelaskan bahwa CSR dapat memperkuat legitimasi sosial perusahaan, mengurangi
risiko reputasi akibat agresivitas pajak. Penelitian sebelumnya (Neno & Irawati, 2022)
juga mendukung temuan ini, dengan menyatakan bahwa CSR dapat mengurangi persepsi
negatif terhadap strategi pajak agresif, sementara (Tiodora & Dwi, 2023) menunjukkan
bahwa perusahaan dengan CSR tinggi tetap mendapat dukungan pasar meskipun
memiliki kebijakan pajak yang agresif.
4.2.4 Peran CSR dalam Memoderasi Pengaruh Growth Opportunity terhadap Nilai
Perusahaan
Hasil penelitian mengindikasikan bahwa CSR tidak berfungsi sebagai faktor
moderasi dalam korelasi antara peluang pertumbuhan dan nilai perusahaan. Untuk
menguraikannya, hipotesis keempat (H4) ditolak karena kemanjuran CSR yang tidak
memadai dalam meningkatkan interaksi antara peluang pertumbuhan dan nilai
perusahaan. Berdasarkan resource-based theory perusahaan dengan peluang
pertumbuhan yang tinggi seharusnya dapat mengoptimalkan sumber daya yang
dimilikinya untuk meningkatkan nilai perusahaan. Namun, tanpa didukung oleh strategi
investasi yang tepat, peran CSR saja tidak mampu mendorong peningkatan nilai tersebut.
Selain itu, signaling theory menjelaskan bahwa investor cenderung lebih fokus pada
profitabilitas dan strategi investasi dibandingkan hanya melihat program CSR sebagai
indikator pertumbuhan perusahaan. Penelitian (Sari, 2023) jugamengindikasikanbahwa
CSR lebih berpengaruh pada perusahaan yang mengindikasikan kinerja lingkungan yang
tinggi, bukan hanya pada perusahaan dengan peluang pertumbuhan besar. Selain itu,
(Susi Handayani, 2023) menemukan bahwa growth opportunity lebih dipengaruhi oleh

kebijakan investasi dan efisiensi operasional dibandingkan CSR.
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Riset ini menunjukkan bahwa agresivitas pajak dan growth opportunity
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Strategi pajak agresif dapat
menimbulkan risiko reputasi, tetapi dampaknya dapat diminimalkan dengan program
CSR vyang kuat. Sementara itu, growth opportunity yang tinggi tidak selalu
meningkatkan nilai perusahaan jika tidak didukung oleh profitabilitas dan stabilitas
keuangan. CSR tidak berperan sebagai moderasi dalam hubungan peluang pertumbuhan
dan nilai perusahaan, sehingga investor lebih mempertimbangkan efisiensi operasional
dan strategi pajak. Oleh karena itu, keseimbangan antara strategi pajak, pertumbuhan
bisnis, dan tanggung jawab sosial menjadi kunci dalam menjaga serta meningkatkan
nilai perusahaan.

5. KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN
5. 1 Kesimpulan

Riset ini mengindikasikan bahwa peluang pertumbuhan dan agresivitas pajak
tidak berdampak signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, keberadaan CSR terbukti
dapat mengontrol kolaborasi antara agresivitas pajak dan nilai perusahaan.
5. 2 Implikasi

Implikasi riset ini menunjukkan bahwa CSR dapat menjadi mekanisme mitigasi
terhadap dampak negatif agresivitas pajak terhadap nilai perusahaan. Strategi pajak
agresif tidak selalu merugikan jika diimbangi dengan program CSR yang efektif dalam
membangun kepercayaan investor dan meningkatkan reputasi. Oleh karena itu,
perusahaan disarankan untuk mengintegrasikan CSR dalam strategi bisnis guna menjaga
hubungan positif dengan pemangku kepentingan. Selain itu, peluang pertumbuhan tidak
selalu meningkatkan nilai perusahaan tanpa strategi keuangan dan operasional yang tepat,
karena investor lebih mengutamakan profitabilitas dan efisiensi operasional. Dari
perspektif kebijakan, hasil riset ini dapat menjadi pertimbangan bagi regulator dalam
merancang insentif CSR dan perpajakan yang mendorong keseimbangan antara
kepentingan bisnis dan tanggung jawab sosial.
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