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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh transparansi perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

Faktor-faktor yang turut dipertimbangkan meliputi biaya keagenan, kepemilikan manajerial, dan strategi 

perencanaan pajak. Biaya keagenan merupakan biaya yang timbul akibat perbedaan kepentingan antara 

manajemen dan pemilik perusahaan. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif pada perusahaan sektor 

Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2023. Sampel 

dipilih menggunakan metode purposive sampling dari total 125 perusahaan. Data diperoleh dari laporan 

tahunan, laporan keberlanjutan, dan situs resmi BEI. Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai perusahaan 

dipengaruhi secara signifikan oleh biaya keagenan dan kepemilikan manajerial. Sebaliknya, strategi 

perencanaan pajak tidak memiliki pengaruh yang berarti. Tingkat transparansi perusahaan terbukti memperkuat 

hubungan antara biaya keagenan dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Namun, transparansi 

tidak memperkuat hubungan antara perencanaan pajak dan nilai perusahaan. Implikasi dari hasil ini 

menunjukkan pentingnya peningkatan transparansi, khususnya terkait biaya agensi, struktur kepemilikan 

manajerial, dan strategi pajak. Transparansi yang baik membantu membangun kepercayaan investor serta 

meningkatkan nilai perusahaan. Informasi keuangan yang jelas juga membantu investor dalam menilai kinerja 

dan meminimalkan risiko. Penelitian ini mengacu pada regulasi terbaru Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mengenai 

transparansi perusahaan, yang lebih ketat dan efektif dibandingkan peraturan Bapepam sebelumnya. Regulasi 

ini diyakini mampu memperkuat tata kelola dan meningkatkan kepercayaan investor. 

Kata kunci: Biaya Agensi; Kepemilikan Manajerial; Nilai Perusahaan; Perencanaan Pajak. 

ABSTRACT 

The research aims to analyze how corporate transparency affects the value of a company, considering factors 

such as agency costs, managerial ownership, and tax planning strategies used. This research applies a 

quantitative approach to companies in the Consumer Non-Cyclicals sector listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX) in the period 2019 to 2023. The sample determination was carried out using a purposive sampling method 

from a total of 125 companies. The data processed came from annual reports, sustainability reports, and the 

official IDX website. This research indicates that the value of a business entity is crucially influenced by agency 

costs and management ownership, while tax planning strategies do not have a significant impact. The level of 

corporate transparency acts as a moderating variable that affects the relationship between agency costs and 

managerial ownership with company value, but does not affect the relationship between tax planning and 

company value. Companies need to increase transparency of agency costs, managerial ownership, and tax 

strategies to build investor trust and increase company value. Clear financial information helps investors assess 

performance and reduce risk. This study applies the latest regulation from OJK regarding corporate 

transparency, which replaces the Bapepam regulation in the previous study. This regulation is more relevant, 

strict, and has more effective supervision, so it can increase investor confidence and strengthen corporate 

governance. 

Keywords: Agency cost; managerial ownership, firm value, tax planning. 

 

PENDAHULUAN 

Dalam era persaingan bisnis yang semakin kompetitif, nilai perusahaan menjadi salah 

satu indikator penting yang mencerminkan persepsi pasar terhadap prospek dan keberlanjutan 

suatu entitas. Nilai perusahaan yang tinggi tidak hanya mencerminkan optimisme investor 
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terhadap kinerja masa depan, tetapi juga menunjukkan tingkat kemakmuran yang dapat 

dinikmati oleh pemegang saham (Utari, 2024). Oleh karena itu, peningkatan nilai perusahaan 

menjadi tujuan utama bagi manajemen, yang dapat dicapai melalui pengelolaan keuangan yang 

efisien serta penerapan strategi bisnis yang tepat (Setiawati et al., 2023). 

Seiring dengan meningkatnya ketidakpastian global dan pesatnya perkembangan 

teknologi, investor menjadi lebih selektif dalam menentukan pilihan investasi. Hal ini 

mendorong perusahaan untuk tidak hanya mengejar keuntungan finansial, tetapi juga 

menunjukkan kemampuan adaptif dan keterbukaan informasi sebagai bentuk akuntabilitas 

kepada publik. Dalam konteks ini, transparansi informasi keuangan dan manajerial menjadi 

elemen penting dalam membangun kepercayaan dan mengurangi risiko investor dalam 

pengambilan keputusan. Nilai perusahaan yang tinggi umumnya diikuti oleh peningkatan harga 

saham, yang pada gilirannya menarik lebih banyak minat investor. Dengan demikian, 

pemahaman terhadap faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan menjadi penting, baik 

bagi manajemen perusahaan maupun pemangku kepentingan lainnya, termasuk regulator dan 

investor. 

Fenomena ketidakstabilan nilai perusahaan sangat terlihat pada sektor consumer non-

cyclicals, khususnya pasca pandemi COVID-19 dan selama periode kenaikan harga bahan 

bakar minyak (BBM) pada tahun 2021. Fenomena tersebut berdampak langsung pada nilai 

perusahaan. Namun, belum banyak penelitian yang mengeksplorasi bagaimana transparansi 

perusahaan dapat memoderasi dampak tersebut. Oleh karena itu, riset ini bertujuan mengisi gap 

tersebut dengan menguji peran moderasi transparansi. 

Berikut merupakan data nilai perusahaan sektor consumer non-cyclicals di BEI tahun 

2019-2023 yang mengalami fluktuasi pada nilai perusahaan: 

Tabel 1. Perusahaan yang Mengalami Fluktuasi Tahun 2019-2023 di Sektor Consumer 

non Cyclicals 

KODE 2019 2020 2021 2022 2023 

AMRT 5,31 4,35 5,61 9,59 7,75 

CAMP 2,35 1,85 1,67 1,91 2,48 

GGRM 2,00 1,35 0,99 0,60 0,64 

HMSP 6,85 5,79 3,85 3,47 3,49 

INDF 1,28 0,76 0,64 0,63 0,56 

UNVR 60,67 56,79 36,28 44,86 39,83 

  Sumber: Data diolah peneliti 
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Gambar 1. 1 Grafik Rata-Rata PBV 

Dari tabel di atas dapat disimpulkan bahwa perkembangan nilai perusahaan di sektor 

consumer non-cyclicals selama periode 2019-2023 terlihat tidak konsisten. Di mana pada tahun 

2021 perusahaan PT Sumber Alfaria Trijaya Tbk (AMRT) yang mengalami penurunan sebesar 

0,96 dibandingkan pada tahun 2020, PT Gudang Garam Tbk dan PT Indofood Sukses Makmur 

Tbk mengalami penurunan setiap tahunnya selama kurun waktu 5 tahun. 

Data historis tahun 2019–2023 menunjukkan fluktuasi nilai perusahaan di sektor ini, 

yang tercermin dari nilai Price to Book Value (PBV). Misalnya, UNVR memiliki PBV tertinggi 

sebesar 60,67 pada tahun 2019, sedangkan GGRM mencatat PBV terendah sebesar 0,60 pada 

tahun 2022. Nilai PBV di atas 1 menunjukkan ekspektasi pasar terhadap pertumbuhan, 

sedangkan nilai di bawah 1 dapat mengindikasikan masalah dalam kinerja atau persepsi negatif 

dari investor (Brigham & Houston, 2020:145). 

Banyak faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan, di antaranya adalah 

Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Leverage dan Pertumbuhan asset. Dalam penelitian ini, 

penulis hanya memilih empat variabel dan satu variabel moderasi. Variabel di antaranya yaitu 

Agency cost, Kepemilikan manajerial, serta Perencanaan pajak, dengan Transparansi 

perusahaan sebagai variabel moderasi. Variabel lainnya tidak dipertimbangkan karena telah 

banyak diteliti sebelumnya. Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh Agency cost yang timbul 

di dalam perusahaan. 

Faktor pertama yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu Agency cost. Agency cost 

adalah biaya yang muncul akibat adanya konflik antara pemegang saham dan manajer 
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perusahaan. Biaya agensi yang tinggi dapat mengurangi nilai perusahaan, karena dapat 

menghasilkan keputusan yang tidak efisien dan merugikan pemegang saham. Hubungan antara 

agency cost dan nilai perusahaan ini masih menjadi topik perdebatan dikarenakan beberapa 

penelitian menunjukkan bahwa agency cost memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, sementara penelitian lain mengindikasikan adanya hubungan negatif. Sari Aulia 

(2022) menemukan bahwa agency cost berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan penelitian ini berbanding terbalik dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Kusuma Negara (2019) yang memperoleh hasil variabel agency cost berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, Penelitian Nurmalasari & Maradesa (2021) 

menemukan bahwa agency cost tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Selain faktor dari Agency cost, dengan adanya kepemilikan saham yang dimiliki oleh 

pihak manajerial dapat berperan penting dalam meningkatkan nilai perusahaan. Hubungan 

kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan telah dilakukan oleh banyak peneliti dan 

masih terjadi perbedaan pada hasil penelitian tersebut. Hasil penelitian sebelumnya menurut 

(Hidayat & Pesudo, 2019) Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan menurut Utami (2019) Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Selain Agency cost dan Kepemilikan Manajerial, ada faktor lain yang berkaitan dengan 

nilai perusahaan adalah perencanaan pajak. Perencanaan pajak merupakan salah satu faktor 

yang memengaruhi nilai perusahaan. Dengan adanya perencanaan pajak yang baik, beban pajak 

perusahaan dapat diminimalkan, yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan 

(Herawati & Ekawati, 2020). Dari banyaknya penelitian tentang pengaruh perencanaan pajak 

terhadap nilai perusahaan ditemukan beberapa hasil penelitian yang berbeda, seperti yang 

penelitian yang dilakukan oleh Hardianti et al (2024) menunjukkan bahwa perencanaan pajak 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 

G. I. Siregar & Dewi (2022) yang menunjukkan bahwa perencanaan pajak tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

Transparansi perusahaan diduga berperan sebagai moderasi dalam menentukan nilai 

perusahaan. Salah satu faktor penting lainnya yang diyakini mampu memengaruhi nilai 

perusahaan adalah transparansi perusahaan itu sendiri. Transparansi perusahaan merujuk pada 

keterbukaan dan kejelasan informasi yang disampaikan kepada pemangku kepentingan, 

terutama mengenai kondisi keuangan, performa operasional, risiko, dan strategi perusahaan. 

Semakin banyak informasi yang diungkapkan oleh perusahaan akan memudahkan bagi 
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investor dan stakeholders untuk menilai kinerja, kondisi, prospek, dan risiko yang dihadapi 

perusahaan.  

Berdasarkan temuan dari penelitian sebelumnya fenomena yang ada, peneliti 

memutuskan untuk memilih sektor consumer non-cyclicals sebagai fokus penelitian, Hal ini 

dikarenakan nilai perusahaan dalam sektor ini memiliki pengaruh langsung terhadap 

kesejahteraan konsumen dan stabilitas ekonomi, sehingga penelitian yang meneliti faktor-

faktor seperti agency cost, kepemilikan manajerial, dan perencanaan pajak menjadi penting 

bagi pengambilan strategi dan pelaksanaan usaha. Diharapkan, penelitian ini dapat memberikan 

wawasan yang lebih mendalam dan menjadi referensi bagi perusahaan dalam merumuskan 

kebijakan yang meningkatkan nilai perusahaan serta membantu pemangku kepentingan dalam 

pengambilan keputusan investasi yang lebih baik.  

TINJAUAN PUSTAKA  

Teori Agensi  

Menurut Jensen dan Meckling (1976) teori keagenan adalah konflik kepentingan yang 

muncul antara pihak-pihak yang memiliki kontrak (seperti manajer dan pemegang saham). 

Teori keagenan menjelaskan bahwa dalam sebuah perusahaan ada dua pihak yang berinteraksi: 

pemilik saham dan manajemen. Menurut (Marantika, 2021: 1), "pemilik saham disebut 

prinsipal, sedangkan manajemen adalah agen yang diberi wewenang untuk menjalankan 

perusahaan." Dalam teori agensi, setiap individu berbuat demi kepentingan mereka sendiri. 

Pemegang saham (prinsipal) berfokus mendapatkan hasil yang baik dari uang yang mereka 

investasikan di perusahaan, yaitu keuntungan atau laba, sedangkan pemegang saham 

(prinsipal) berfokus pada mendapatkan hasil yang baik dari uang yang mereka investasikan di 

perusahaan, yaitu keuntungan atau laba (Lesmono & Siregar, 2021). Dalam kaitannya teori 

agensi dengan nilai perusahaan adalah naik turunnya nilai perusahaan bisa disebabkan oleh 

konflik kepentingan antara pemegang saham (principal) dan manajer (agen) karena dapat 

memengaruhi keputusan yang diambil. 

Teori Sinyal  

Teori Sinyal (signaling theory) pertama kali di kemukakan oleh spence pada tahun 1973 

yang menjelaskan bahwa pihak pengirim atau pemilik informasi memberikan suatu isyarat atau 

sinyal berupa informasi yang mencerminkan kondisi suatu perusahaan yang bermanfaat bagi 

penerima atau investor. Manajemen dapat memanfaatkan teori ini dalam mengambil keputusan 

yang berdampak bagi kemajuan perusahaan. Sinyal merupakan aksi yang dilakukan oleh 
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manajemen perusahaan untuk memberikan informasi kepada para investor mengenai prospek 

perusahaan. Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan 

sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut 

mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi dan harga saham daripada 

perusahaan tersebut akan naik, dan juga sebaliknya apabila sinyal negatif maka akan 

menurunkan harga saham perusahaan (Hermawan & Goh, 2019: 15). 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham, Semakin tinggi harga saham semakin 

tinggi nilai perusahaan. Menurut Rahma (2024), kinerja perusahaan dapat dinilai melalui nilai 

perusahaannya, yang mencerminkan kemampuan merespons perubahan ekonomi. Investor 

cenderung lebih percaya pada perusahaan dengan harga saham yang tinggi (Utari, 2024). Price 

to Book Value (PBV) adalah metode populer dalam menilai nilai perusahaan, karena 

menunjukkan seberapa besar pasar bersedia membayar ekuitas perusahaan dibandingkan nilai 

bukunya (Adhiguna, 2023). 

Biaya Agensi  

Agency cost atau biaya keagenan merupakan biaya yang dikeluarkan karena adanya 

konflik antara pemegang saham dan manajer perusahaan. Biaya agensi yang tinggi dapat 

menghambat pengambilan keputusan yang optimal dan berdampak buruk pada nilai bisnis, 

menurut Teori Keagenan yang dikeluarkan oleh Jensen dan Meckling (1976), yang 

memberikan kepercayaan pada temuan penelitian ini. Namun, ada penelitian yang 

menunjukkan bagaimana biaya agensi dapat dikelola dengan lebih baik untuk meningkatkan 

efisiensi operasional dan, pada akhirnya, nilai perusahaan (Agung et al., 2024). Mengelola 

biaya agensi secara efektif dapat meningkatkan nilai bisnis, menurut penelitian sebelumnya 

(Fadhillah & Maryanti, 2024).  

Kepemilikan Manajerial  

Menurut (Purba, 2021) Kepemilikan manajerial adalah total jumlah saham yang 

dimiliki oleh direktur, komisaris, dan manajer perusahaan. Kepemilikan saham yang dimiliki 

oleh jajaran manajerial perusahaan diharapkan dapat menyelaraskan perbedaan konflik 

kepentingan antara pihak manajemen dan pemegang saham lain. Kepemilikan manajerial 

merupakan faktor penting dalam membangun nilai bisnis, di samping biaya agensi (Sani, 

2020). Manajemen cenderung lebih mengutamakan kepentingan pemegang saham ketika 
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mereka memiliki investasi finansial yang lebih besar di perusahaan, menurut hipotesis 

kepemilikan manajerial (Kartikasari et al., 2022). 

Perencanaan Pajak  

Salah satu hal juga yang dapat memengaruhi nilai perusahaan adalah strategi 

perpajakannya (Dinda & Darmawati, 2023). Menurut (Angelina & Darmawan, 2021) 

Perencanaan pajak adalah strategi yang diterapkan oleh organisasi dan individu untuk 

menemukan cara mengurangi kewajiban pajak mereka, namun tetap sesuai dengan undang-

undang. Vianna dan Yusnaini (2022) menemukan korelasi antara persiapan pajak dan 

peningkatan nilai perusahaan. Perusahaan dapat memaksimalkan profitabilitas dan daya 

saingnya melalui langkah-langkah optimalisasi pajak (Hardianti et al., 2024). 

Transparansi Perusahaan 

Transparansi perusahaan berperan sebagai faktor moderasi dalam penelitian ini Sejauh 

mana perusahaan mengungkapkan informasi material yang dapat memengaruhi hubungan 

antara elemen yang diteliti dan nilai Perusahaan. Hal ini merupakan inti dari keterbukaan 

informasi. Informasi yang tepat waktu, memadai, jelas, dan benar yang tersedia bagi para 

pemangku kepentingan sesuai dengan haknya merupakan hal yang penting bagi gagasan 

transparansi (Yusri, 2020). Diperlukan aturan yang lebih tepat dalam mengatur laporan tahunan 

bisnis karena keterbukaan informasi dapat meningkatkan kepercayaan publik (Citra et al., 

2024). Investor memiliki kepercayaan yang lebih besar terhadap informasi yang dirilis ke 

publik, yang mengarah pada nilai perusahaan yang lebih baik untuk perusahaan yang lebih 

transparan (M. D. Sari & Wulandari, 2021). 

Pengembangan Hipotesis  

Pengaruh Biaya Agensi terhadap Nilai Perusahaan  

Konflik kepentingan antara pemegang saham dan manajemen dapat menyebabkan 

biaya agensi, yang pada gilirannya memengaruhi nilai bisnis (Fadhillah & Maryanti, 2024). 

Salah satu fungsi penting biaya agensi adalah memengaruhi pengambilan keputusan strategis 

dan, khususnya, efisiensi operasional dalam menghadapi peningkatan biaya, sekaligus 

mengurangi perselisihan antara pemegang saham dan manajemen (Nurmalasari & Maradesa, 

2021).  

Wardani dan Susilowati (2020) menemukan bahwa nilai perusahaan cenderung 

meningkat ketika biaya agensi lebih besar. Alasannya adalah karena pemegang saham dapat 
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menggunakan biaya ini untuk mengawasi seberapa baik manajer melakukan pekerjaan mereka. 

Hasil ini menunjukkan bahwa biaya agensi mendorong peningkatan perusahaan dengan 

berdampak positif pada nilai perusahaan. Mariana et al. (2023) mendukung temuan ini, Karena 

biaya agensi yang lebih tinggi memiliki efek langsung pada nilai pasar perusahaan, Nilai 

perusahaan dapat ditingkatkan dengan pengendalian biaya agensi yang efektif, menurut 

penelitian sebelumnya (Fadhillah & Maryanti, 2024). Berdasarkan uraian di atas, dapat ditarik 

hipotesis sebagai berikut:  

H1: Biaya Agensi berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan  

Pihak manajerial dalam sebuah perusahaan memiliki peran aktif dalam pengambilan 

keputusan untuk menjalankan operasional perusahaan. Saat manajer memiliki sedikit saham, 

mereka cenderung mementingkan kepentingan pribadi. Sebaliknya, kepemilikan saham yang 

lebih besar mendorong manajer untuk lebih fokus meningkatkan nilai perusahaan secara 

produktif. Penelitian yang dilakukan oleh Hadiansyah et al. (2022) menunjukkan bahwa tingkat 

kepemilikan manajemen yang lebih besar dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini 

memberikan bukti lebih lanjut bahwa kepemilikan manajemen memainkan peran penting 

dalam mengembangkan sistem tata kelola perusahaan yang lebih efektif. Berdasarkan uraian 

di atas, dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:  

H2: Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Pengaruh Perencanaan Pajak terhadap Nilai Perusahaan 

Perencanaan pajak perusahaan adalah strategi untuk meminimalkan kewajiban pajak, 

sambil tetap mematuhi peraturan yang berlaku. Dengan perencanaan pajak yang tepat, 

perusahaan diharapkan dapat memenuhi kewajiban perpajakan secara akurat, lengkap, dan 

tepat waktu, asalkan langkah-langkah yang diambil sesuai dengan aturan perpajakan 

(Anggraeni, 2024). Vianna dan Yusnaini (2022) menemukan korelasi antara persiapan pajak 

dan peningkatan nilai perusahaan. Perusahaan dapat memaksimalkan profitabilitas dan daya 

saingnya melalui langkah-langkah optimalisasi pajak (Hardianti et al., 2024). Pernyataan 

tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Faiz Anisran (2023), Nadira et al. 

(2022), dan Puspita et al. (2023). Penelitian-penelitian tersebut menunjukkan bahwa 

perencanaan pajak memiliki pengaruh yang menguntungkan terhadap nilai perusahaan, karena 

membantu organisasi meningkatkan kepatuhan pajak dan nilai perusahaan. Berdasarkan uraian 

di atas, dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:  
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H3: Perencanaan Pajak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Pengaruh Biaya Agensi terhadap nilai Perusahaan dengan transparansi sebagai variabel 

moderasi 

Biaya Agensi merupakan biaya yang dikeluarkan pemegang saham untuk memastikan 

manajer menjalankan perusahaan sesuai dengan kepentingan mereka. Transparansi informasi 

yang memadai dapat mengurangi potensi konflik kepentingan antara manajer dan pemegang 

saham. Informasi yang terbuka sangat penting karena berpengaruh pada pergerakan harga 

saham serta risiko dan prospek bisnis perusahaan. Teori didukung oleh hasil penelitian 

(Susilowati, 2019) dan (Fadhillah & Maryanti, 2024) yang menyatakan bahwa transparansi 

mampu memoderasi Biaya Agensi terhadap nilai Perusahaan. Berdasarkan uraian di atas, dapat 

ditarik hipotesis sebagai berikut: 

H4: Transparansi Perusahaan dapat memoderasi pengaruh agency cost terhadap nilai 

Perusahaan 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap nilai Perusahaan dengan transparansi 

sebagai variabel moderasi 

Kepemilikan manajerial merupakan proporsi saham perusahaan yang dimiliki oleh 

manajer atau eksekutif perusahaan. Hubungan antara kepemilikan manajerial dan nilai 

perusahaan dapat diperkuat oleh tingkat transparansi perusahaan. Bernardin (2021) serta 

Ramadhiani dan Dewi (2021) menemukan bahwa peningkatan kepemilikan manajerial yang 

disertai dengan transparansi tinggi cenderung meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini 

disebabkan karena manajer yang memiliki saham lebih terdorong untuk meningkatkan kinerja, 

sementara transparansi mendorong kepercayaan investor. Berdasarkan uraian di atas, dapat 

ditarik hipotesis sebagai berikut: 

H5: Transparansi Perusahaan dapat memoderasi pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap 

nilai Perusahaan 

Pengaruh Perencanaan Pajak terhadap nilai Perusahaan dengan transparansi sebagai 

variabel moderasi 

Perencanaan pajak dalam suatu perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh strategi 

internal, tetapi juga oleh tingkat transparansi yang dijalankan perusahaan dalam menyampaikan 

informasi kepada publik. Transparansi perusahaan berperan sebagai variabel moderasi yang 

dapat memperkuat pengaruh positif perencanaan pajak terhadap nilai perusahaan. Semakin 
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tinggi tingkat keterbukaan perusahaan dalam mengungkapkan kebijakan dan strategi 

perpajakannya, maka semakin besar pula keyakinan investor terhadap integritas dan 

keberlanjutan usaha perusahaan tersebut. Hal ini disebabkan karena transparansi mampu 

mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan pemangku kepentingan, serta 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap praktik pengelolaan pajak yang dilakukan oleh 

perusahaan (Hidayat & Pesudo, 2019). Berdasarkan uraian di atas, dapat ditarik hipotesis 

sebagai berikut: 

H6 :Transparansi Perusahaan dapat memoderasi pengaruh Perencanaan Pajak terhadap nilai 

Perusahaan 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menganalisis hubungan 

antara variabel-variabel yang diteliti. Metode kuantitatif dipilih karena kemampuannya dalam 

mengukur dan menguji pengaruh variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y) 

secara objektif dan sistematis. Data yang di ambil dari Laporan keuangan dan laporan tahunan 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), khususnya yang bergerak di sektor 

consumer non-cyclicals pada tahun 2019– 2023, menjadi sumber data penelitian ini. Periode 

2019-2023 dipilih didasarkan pada pertimbangan dinamika ekonomi dan perubahan regulasi 

yang signifikan yang terjadi dalam kurun waktu tersebut, termasuk dampak pandemi COVID-

19 yang berpengaruh pada kinerja sektor perusahaan, serta upaya pemulihan ekonomi yang 

dilakukan oleh pemerintah dan sektor bisnis. Data dianalisis menggunakan regresi data panel 

moderasi dengan software Eviews 12, di mana uji moderasi dilakukan melalui interaksi 

antarvariabel. Sampel riset sejumlah 17 perusahaan selama 5 tahun, dipilih dengan 

teknik purposive sampling berdasarkan kriteria: (1) terdaftar di BEI selama 2019-2023, (2) 

menerbitkan laporan tahunan lengkap sesuai kebutuhan riset, (3) memiliki saham kepemilikan 

manajerial, dan (4) tidak merugi selama 2019-2023. Data laporan tahunan dan keuangan 

perusahaan diperoleh dari website resmi BEI (www.idx.co.id). 

Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 

Variabel Dependen 

Dalam riset ini, nilai perusahaan menjadi variabel dependen, merepresentasikan opini 

pasar terhadap kondisi finansial serta proyeksi pertumbuhan entitas bisnis. Nilai ini esensial 

karena mencerminkan performa perusahaan saat ini dan prospek ke depannya, sekaligus 

menjadi tolok ukur evaluasi pasar secara komprehensif (Aprilawati & Ali, 2022). Mengacu 
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pada Rauf Alhayra et al. (2024), nilai perusahaan diukur dengan rasio Price to Book Value 

(PBV): 

PBV : 
𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝑷𝒓𝒊𝒄𝒆 𝑷𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆

𝑩𝒐𝒐𝒌 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝑷𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆
  

PBV yang lebih tinggi mengisyaratkan apresiasi pasar yang lebih positif (Widiana et al., 2024)  

Variabel Independen 

Biaya Agensi  

Variabel independen, atau sering disebut sebagai variabel bebas, memiliki karakteristik 

nilai yang tidak terpengaruh oleh variabel lain dalam riset (Sugiyono, 2019: 39). Riset ini 

menggunakan biaya agensi, kepemilikan manajerial, dan perencanaan pajak sebagai variabel 

independen. Biaya Agensi sendiri merupakan pengeluaran yang ditanggung pemilik 

perusahaan (principal) untuk memonitor dan mengarahkan kinerja manajer (agen). Formula 

perhitungan biaya agensi dalam riset ini mengacu pada Fadhillah & Maryanti (2024):  

Agency Cost: 
𝑪𝑭𝑶−𝑪𝑭𝑰

𝑻𝑶𝑻𝑨𝑳 𝑨𝑺𝑺𝑬𝑻
×  𝟏𝟎𝟎% 

Keterangan: 

CFO : Arus Kas Operasi 

CFI : Arus Kas Investasi 

 

Kepemilikan Manajerial  

Kepemilikan manajerial merujuk pada persentase saham yang dikuasai oleh jajaran 

manajemen yang terlibat aktif dalam proses pengambilan keputusan perusahaan (Jullia & 

Finatariani, 2024). Dalam riset ini (Vianna & Yusnaini, 2022), kepemilikan manajerial 

diformulasikan sebagai berikut:  

KM∶ 
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒎𝒂𝒏𝒂𝒋𝒆𝒓𝒊𝒂𝒍

𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒃𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓
 ×  𝟏𝟎𝟎% 

Perencanaan Pajak  

Perencanaan pajak adalah ikhtiar perusahaan untuk menekan tanggungan pajak, dengan 

tujuan meminimalisasi jumlah pajak yang harus disetor ke negara (Luis, 2022). Pada riset ini, 

perencanaan pajak diukur menggunakan Effective Tax Rate (ETR): 

ETR:
𝑩𝒆𝒃𝒂𝒏 𝑷𝒂𝒋𝒂𝒌

𝑳𝒂𝒃𝒂 𝑺𝒆𝒃𝒆𝒍𝒖𝒎 𝑷𝒂𝒋𝒂𝒌
 

Variabel Moderasi 

Transparansi Perusahaan 

Riset ini melibatkan variabel moderasi, yaitu variabel yang memengaruhi intensitas 

relasi antara variabel independen dan dependen. Transparansi perusahaan berperan sebagai 
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variabel moderasi dalam riset ini. Pengukuran transparansi perusahaan dilakukan dengan 

menghitung keluasan voluntary disclosure berdasarkan indeks yang terdiri dari 45 item. Indeks 

ini disusun dengan mengacu pada regulasi OJK terkini, yaitu No. 29/POJK.04/2016 dan No. 

51/POJK.03/2017. Perhitungan indeks pengungkapan transparansi perusahaan diformulasikan 

sebagai berikut:  

Transparansi∶ 
𝒋𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒊𝒕𝒆𝒎 𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒅𝒊𝒖𝒏𝒈𝒌𝒂𝒑𝒌𝒂𝒏

𝒋𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒊𝒕𝒆𝒎 𝒑𝒆𝒏𝒈𝒖𝒏𝒈𝒌𝒂𝒑𝒂𝒏
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memaparkan karakteristik data riset. 

Tujuan dari analisis ini adalah mendeskripsikan karakteristik sampel tanpa menarik inferensi 

lebih lanjut. Penelitian ini melihat beberapa faktor, seperti Agency Cost (X1), Kepemilikan 

Manajerial (X2), dan Perencanaan Pajak (X3), yang semuanya bisa mempengaruhi Nilai 

Perusahaan (Y) sebagai variabel dependen. Sebelum menganalisis lebih lanjut, statistik 

deskriptif digunakan buat memahami sebaran data dan hal-hal penting dari variabel yang 

diteliti. 

Tabel 1. Statistik deskriptif  

    Sumber: Diolah penulis menggunakan e-views 12 

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif, jumlah data yang digunakan dalam penelitian 

ini sebanyak 85 data untuk seluruh variabel. Nilai Perusahaan (PBV) memiliki rata-rata 3,7388 

dan standar deviasi 4,2056, dengan nilai minimum 0,34 dan maksimum 28,5. Rata-rata yang 

lebih kecil dari standar deviasi menunjukkan sebaran data yang lebar, menandakan variasi 

besar dalam penilaian pasar terhadap perusahaan sampel. Agency Cost memiliki rata-rata 

0,2412 dan standar deviasi 0,126, dengan nilai minimum 0,2 dan maksimum 0,57. Rata-rata 
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yang lebih tinggi dari deviasi menunjukkan distribusi data yang cukup stabil. Kepemilikan 

Manajerial memiliki rata-rata 0,2429 dan deviasi standar 0,3048, dengan nilai minimum 0 dan 

maksimum 1. Deviasi yang lebih besar dari rata-rata mengindikasikan perbedaan signifikan 

antar perusahaan dalam hal kepemilikan manajerial. 

Perencanaan Pajak memiliki rata-rata 0,2608 dan deviasi standar 0,1772, dengan nilai 

minimum 0,17 dan maksimum 1,61. Rata-rata yang lebih tinggi dari deviasi menunjukkan 

distribusi data yang cukup baik dan tidak terlalu menyebar, mencerminkan konsistensi antar 

perusahaan. Transparansi Perusahaan memiliki rata-rata 0,9140 dengan simpangan baku 

0,1052—yang terendah di antara variabel lain. Nilai minimum 0,65 dan maksimum 1 

menunjukkan tingkat transparansi yang relatif konsisten antar perusahaan dengan distribusi 

data yang sangat baik. Secara keseluruhan, sebagian besar variabel dalam penelitian ini 

menunjukkan distribusi data yang baik, dengan nilai rata-rata yang lebih tinggi daripada standar 

deviasinya. Hal ini menandakan bahwa kualitas data yang digunakan cukup baik dan layak 

untuk dianalisis lebih lanjut dalam pengujian hipotesis penelitian. 

Pemilihan Model Estimasi 

 Dalam penelitian ini, pemilihan model estimasi menunjukkan bahwa Random Effects 

Model (REM) merupakan model yang paling tepat untuk digunakan. REM dipilih karena 

menggunakan metode Generalized Least Squares (GLS), yang secara otomatis mampu 

mengatasi permasalahan heteroskedastisitas dan autokorelasi. Berbeda dengan Common Effect 

Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM) yang berbasis Ordinary Least Squares (OLS) 

dan membutuhkan pengujian asumsi klasik untuk memastikan validitas model, REM tidak 

memerlukan pengujian tambahan tersebut. Oleh karena itu, analisis regresi data panel dalam 

penelitian ini dilakukan langsung dengan menggunakan model REM, sebagaimana ditampilkan 

pada Tabel 2. 

Tabel 2. Pemilihan Model 

    Sumber: Diolah penulis menggunakan E-views 12 

mailto:melatiazkaa@gmail.com


Vol. 11 No.2 (2025)  p-ISSN 2339-1502 
Edisi Juli  e-ISSN 2723-1070 

 

*Email Correspondence: melatiazkaa@gmail.com    Melati Azka, dkk 197 | 205 

Berdasarkan hasil pengujian, Uji Chow menghasilkan probabilitas sebesar 0,0000 yang 

lebih kecil dari 0,05, sehingga menunjukkan bahwa model Fixed Effect layak digunakan. 

Namun, Uji Hausman memperoleh probabilitas sebesar 0,0890 yang melebihi ambang batas 

0,05, sehingga lebih mendukung penggunaan model Random Effect. Selanjutnya, Uji Lagrange 

Multiplier juga menunjukkan hasil signifikan dengan probabilitas 0,0000 yang lebih kecil dari 

0,05, menandakan bahwa model Random Effect lebih sesuai dibandingkan dengan Common 

Effect. Dengan mempertimbangkan ketiga hasil pengujian tersebut, khususnya dukungan kuat 

dari Uji Hausman dan Lagrange Multiplier, maka model regresi panel yang dipilih dalam 

penelitian ini adalah Random Effect Model. 

Uji Hipotesis 

Uji Parsial (Uji t) 

Uji T digunakan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen. Dengan menggunakan tingkat signifikansi 5% (α = 5%), hipotesis 

akan diterima jika prob yang diperoleh kurang dari 0,05. Artinya, jika hasil uji T menunjukkan 

nilai prob lebih kecil dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel independen 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Berikut adalah hasil yang diperoleh dari 

uji tersebut. 

Tabel 3. Ringkasan Hasil 

Sumber: Diolah Penulis menggunakan E-views 12 

Berdasarkan Tabel 3, hipotesis H1, H2, H4, dan H5 diterima. Hal ini mengindikasikan 

bahwa Biaya Agensi (AC), kepemilikan manajerial (KM), serta interaksinya dengan 

transparansi perusahaan (ACTP dan KMTP) memiliki nilai probabilitas di bawah 0,05, 

sehingga berdampak signifikan terhadap nilai bisnis. Ketika perusahaan lebih terbuka dan jujur 

kepada investor, korelasi antara ongkos keagenan, kepemilikan manajerial, dan nilai 
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perusahaan cenderung berkurang. Sebaliknya, H3 dan H6 terkait perencanaan pajak (ETR) dan 

relasinya dengan transparansi perusahaan (ETRTP) ditolak karena nilai probabilitasnya di atas 

0,05. Dengan kata lain, baik perencanaan pajak maupun transparansi perusahaan tidak 

memberikan pengaruh signifikan terhadap nilai bisnis, dan tidak ada faktor yang memoderasi 

relasi antara keduanya. 

Koefisian Determinasi (R2) 

Hasil penelitian yang disajikan dalam Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai R2 sebesar 

0,3939 mengindikasikan bahwa variabel ongkos keagenan (AC), kepemilikan manajerial 

(KM), perencanaan pajak (TP), serta interaksi antara variabel-variabel tersebut mampu 

menjelaskan 39,39% dari variasi nilai perusahaan. Sementara itu, sisa 60,61% variasi 

dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak termasuk dalam ruang lingkup penelitian ini. 

Uji F 

Berdasarkan data pada Tabel 3, model regresi menunjukkan hubungan yang signifikan 

secara statistik antara variabel independen dan dependen. Hal ini ditunjukkan oleh nilai F-

statistic sebesar 8,7997, yang lebih besar dari F Tabel (2,33) pada tingkat signifikansi 5% (df1 

= 4; df2 = 80), serta nilai probabilitas sebesar 0,00000 < 0,05. Dengan demikian, Ha diterima 

dan Ho ditolak, yang berarti variabel Agency Cost, Kepemilikan Manajerial, dan Perencanaan 

Pajak dengan moderasi Transparansi Perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Pembahasan 

Pengaruh Agency Cost terhadap Nilai Perusahaan 

Penelitian ini mendukung H1 dengan menunjukkan bahwa biaya agensi berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini mencerminkan pentingnya pengawasan dan insentif 

yang tepat bagi manajer untuk meminimalkan konflik kepentingan dengan pemegang saham, 

sebagaimana dijelaskan dalam Teori Agensi oleh Jensen dan Meckling (1976). Pengelolaan 

biaya agensi yang efisien dapat meningkatkan kinerja bisnis dan memberikan keuntungan lebih 

besar bagi pemegang saham. Temuan ini konsisten dengan penelitian Fadhillah & Maryanti 

(2024) serta Aprianti & Khomsiyah (2022), yang menunjukkan bahwa tata kelola yang efektif 

dapat menjadikan biaya agensi sebagai faktor peningkat nilai perusahaan. Namun, hasil ini 

bertentangan dengan temuan Nurmalasari dan Maradesa (2021) yang menyatakan bahwa biaya 
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agensi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, kemungkinan karena perbedaan sektor, 

metode pengukuran, atau alokasi biaya dalam sistem pengendalian. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif 

terhadap Nilai Perusahaan, sehingga H2 diterima. Selama 2019–2023, nilai perusahaan sektor 

Consumer Non-Cyclicals di BEI meningkat seiring dengan adanya kepemilikan saham oleh 

manajer. Kepemilikan ini mendorong manajer untuk mengelola sumber daya secara efisien 

demi kepentingan perusahaan dan pemegang saham, menciptakan tata kelola yang lebih baik 

serta mendukung pertumbuhan jangka panjang. Menurut teori sinyal, kepemilikan manajerial 

menjadi sinyal positif bagi investor, meningkatkan kepercayaan dan mendorong kenaikan 

harga saham. Ini menunjukkan keyakinan manajer terhadap prospek perusahaan. Temuan ini 

didukung oleh Ramadhan & Munawaroh (2024) dan M. D. Sari & Wulandari (2021), namun 

berbeda dengan Royani Indah (2020) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh signifikan karena fokus manajer pada tujuan jangka pendek. 

Pengaruh Perencanaan Pajak terhadap Nilai Perusahaan 

Penelitian ini menunjukkan bahwa Perencanaan Pajak tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan, sehingga H3 ditolak. Selama 2019–2023, perencanaan pajak tidak 

memengaruhi PBV perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals di BEI. Dalam konteks teori 

sinyal, meskipun perencanaan pajak dianggap sebagai sinyal positif, hal ini belum tentu 

meningkatkan nilai perusahaan karena persepsi investor mungkin dipengaruhi oleh faktor lain 

yang lebih dominan. Hasil ini sejalan dengan temuan Christiani et al. (2022) dan Siregar & 

Dewi (2022), namun bertentangan dengan Pramudya & Herutono (2022) serta Hidayat & 

Pesudo (2019), yang menilai bahwa perencanaan pajak dapat meningkatkan nilai perusahaan 

melalui efisiensi alokasi sumber daya dan peningkatan keuntungan bagi pemegang saham. 

Peran Moderasi Transparansi perusahaan dalam hubungan antara Agency Cost dan 

Nilai Perusahaan 

Penelitian ini mendukung H4, menunjukkan bahwa transparansi perusahaan 

memoderasi hubungan antara biaya agensi dan nilai perusahaan. Dalam lingkungan yang 

transparan, dampak biaya agensi terhadap nilai perusahaan cenderung lebih kecil. Meskipun 

biaya agensi tetap berpengaruh, pengaruhnya menurun seiring dengan meningkatnya 

keterbukaan perusahaan, yang meningkatkan tata kelola dan kepercayaan investor. Temuan ini 

sejalan dengan Fadhillah & Maryanti (2024) dan Susilowati (2019), serta mendukung teori 
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agensi yang menyatakan bahwa transparansi dan pemantauan yang efektif dapat mengurangi 

konflik keagenan dan meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Peran Moderasi Transparansi perusahaan dalam hubungan antara Kepemilikan 

Manajerial dan Nilai Perusahaan 

Penelitian ini mendukung H5, yang menunjukkan bahwa transparansi perusahaan 

memoderasi hubungan antara kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan. Dalam teori 

keagenan, kepemilikan manajerial mengharmonisasikan kepentingan manajer dan pemegang 

saham, namun dalam kondisi transparansi yang optimal, pengaruhnya berkurang. Informasi 

yang terbuka memungkinkan pemegang saham mengawasi kinerja manajer secara lebih efektif 

tanpa bergantung pada kepemilikan manajerial. Temuan ini sejalan dengan Hidayat dan Pesudo 

(2019), yang menunjukkan bahwa keterbukaan perusahaan meminimalkan dampak 

kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan, karena informasi lebih lengkap tersedia 

dalam laporan keuangan atau tahunan. 

Peran Moderasi Transparansi perusahaan dalam hubungan antara Perencanaan Pajak 

dan Nilai Perusahaan 

Penelitian ini menolak H6, karena transparansi perusahaan tidak memengaruhi 

hubungan antara perencanaan pajak dan nilai perusahaan. Meskipun transparansi 

meningkatkan kepercayaan investor, informasi perencanaan pajak yang tercakup dalam 

laporan keuangan sesuai regulasi tidak memberikan wawasan tambahan yang signifikan. 

Temuan ini sejalan dengan Wira Oktafiandi et al. (2024), yang menunjukkan bahwa 

pengungkapan perusahaan tidak memengaruhi hubungan antara perencanaan pajak dan 

penilaian perusahaan, karena informasi tersebut sudah tersedia dalam laporan keuangan.       

 

PENUTUP 

Kesimpulan  

Penelitian ini menguji pengaruh biaya keagenan, kepemilikan manajerial, dan 

transparansi perusahaan terhadap nilai perusahaan di sektor Consumer Non-Cyclicals yang 

terdaftar di BEI pada 2019–2023. Hasilnya menunjukkan bahwa biaya keagenan dan 

kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, karena manajer yang 

memiliki saham lebih fokus pada peningkatan nilai jangka panjang. Transparansi perusahaan, 

meskipun meningkatkan kepercayaan investor, mengurangi hubungan antara biaya keagenan, 

kepemilikan manajerial, dan nilai perusahaan. Selain itu, perencanaan pajak tidak berpengaruh 
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signifikan terhadap nilai perusahaan karena sudah tercermin dalam laporan keuangan, dan 

transparansi tidak memoderasi pengaruh perencanaan pajak terhadap nilai perusahaan. 

Implikasi praktis dari hasil ini menunjukkan bahwa manajemen perlu mendorong 

kepemilikan saham oleh manajer untuk menyelaraskan kepentingan mereka dengan pemegang 

saham dan meningkatkan nilai jangka panjang perusahaan. Sementara itu, regulator seperti 

OJK diharapkan dapat menyempurnakan kebijakan transparansi dengan mendorong 

pengungkapan yang lebih relevan dan informatif, terutama pada aspek-aspek yang belum 

tercakup dalam laporan keuangan standar, agar dapat benar-benar meningkatkan pengambilan 

keputusan investor dan tata kelola perusahaan. 

Keterbatasan Penelitian  

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, di antaranya masih sedikitnya literasi 

yang meneliti antara variabel dalam penelitian ini terutama menggunakan variabel moderasi, 

sehingga referensi jurnal penelitian terutama jurnal lokal maupun internasional untuk 

penelitian ini pun masih minim dan banyaknya perusahaan Consumer Non-Cyclicals yang 

mengalami kerugian pada periode 2019-2023 sehingga banyak mengurangi sampel penelitian. 

Saran 

Penelitian ini dapat dijadikan dasar bagi penelitian selanjutnya yang lebih mendalam 

mengenai pengaruh variabel-variabel yang diuji, dengan memperhatikan penerapan variabel 

moderasi. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas sampel penelitian dengan 

mencakup sektor-sektor selain Consumer Non-Cyclicals, serta mempertimbangkan faktor-

faktor lain seperti inovasi, efisiensi operasional, dan faktor eksternal yang dapat memengaruhi 

nilai Perusahaan. Selain itu, disarankan untuk mempertimbangkan penggunaan proksi alternatif 

seperti Tobin’s Q atau ROE dalam mengukur nilai perusahaan, guna memberikan perspektif 

yang lebih komprehensif terhadap kinerja dan efisiensi perusahaan. 
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