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Abstract

This research is purposed to determine the effect of tunneling incentive,
bonus mechanism and debt covenant to transfer pricing wich is
moderated by tax minimization on multinational firms listed at
Indonesian Stock Exchange in 2012-2014. The technique of this
analysis is multiple regression analysis, wich used 33 annual report
from secondary data with purposive sampling method. The result of
this research showed that variabel which are having a significant
impact to transfer pricing are tunneling incentive, debt covenant and
moderation of tax minimization to tunneling incentive.

PENDAHULUAN

Globalisasi mendorong perkembangan ekonomi dunia
menjadi semakin pesat, hal tersebut berpengaruh besar bagi
pola dan sikap para pelaku bisnis. Dengan adanya globalisasi
maka aktivitas investasi dalam maupun luar negeri secara bebas
dan luas dapat dilakukan sehingga mengakibatkan terjadinya
transaksi cross-border transaction. Perusahaan multinasional akan
dihadapkan dengan permasalahan mengenai perbedaan tarif
pajak yang berlaku di setiap negara, permasalahan utama yang
dihadapi berkaitan dengan investasi asing salah satunya adalah
transfer pricing.

Berdasarkan Undang-Undang Nomor 36 Tahun 2008
tentang Pajak Penghasilan Pasal 18 ayat (4) yaitu: hubungan
istimewa antara Wajib Pajak Badan dapat terjadi karena pemilikan

atau penguasaan modal saham suatu badan oleh badan lainnya
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sebanyak 25% (dua puluh lima persen) atau lebih, atau antara beberapa badan yang 25% atau
lebih sahamnya dimiliki oleh suatu badan (Zain dan Suryo, 2010: 175). Hubungan istimewa
dapat mengakibatkan ketidakwajaran harga, biaya, atau imbalan lain yang direalisasikan
dalam suatu transaksi usaha.

Menurut Suandy (2011:74), penelitian akhir-akhir ini telah menemukan bahwa lebih
dari 80% perusahaan-perusahaan multinasional melihat fransfer pricing sebagai isu pajak
internasional utama, dan lebih dari setengah perusahaan ini menganggap sebagai isu yang
paling penting. Hal ini tidak terlepas dari semakin berkembangnya globalisasi ekonomi yang
ditandai dengan munculnya banyak perusahaan multinasional yang beroperasi di manca
negara.

Hasil survey Ernst& Young (2011) menyatakan bahwa 32% dari semua responden
menganggap fransfer pricing sebagai isu pajak yang paling penting lebih dari masalah
pajak lainnya yang dihadapi perusahaan, 74% responden dari induk perusahaan dan 76%
responden dari anak perusahaan meyakini bahwa transfer pricing akan benar-benar penting
atau sangat penting untuk organisasi mereka selama dua tahun kedepan. Kemudian 65% dari
induk perusahaan meyakini bahwa dokumentasi ¢ransfer pricing masa sekarang lebih penting
daripada dua tahun yang lalu. Dengan demikian tidak dapat dipungkiri bahwa isu #ransfer
pricing bagi wajib pajak sangat penting.

Transfer Pricing

Transaksi antar wajib pajak yang mempunyai hubungan istimewa dikenal dengan
istilah transfer pricing. Hal ini dapat mengakibatkan terjadinya pengalihan penghasilan, dasar
pengenaan pajak (zax base) atau biaya dari satu wajib pajak kepada wajib pajak lain yang
dapat direkayasa untuk menekan keseluruhan jumlah pajak terutang atas wajib pajak yang
mempunyai hubungan istimewa tersebut (Hartati, 2014). Transfer pricing merupakan harga
yang terkandung pada setiap produk atau jasa dari satu divisi ke divisi lain dalam perusahaan
yang sama atau antar perusahaan yang mempunyai hubungan istimewa (Yuniasih, 2012).
Pricewaterhouse (2009) dalam Yuniasih (2012) menyatakan, para ahli mengakui bahwa
transfer pricing memungkinkan perusahaan untuk menghindari pajak berganda dan
berpeluang terbuka untuk penyalahgunaan. Sebab hal tersebut dapat digunakan untuk
mengalihkan keuntungan ke negara yang tarif pajaknya rendah dengan cara memaksimalkan
beban, dan pada akhirnya pendapatan.

Pengaruh Tunneling Incentives terhadap Transfer Pricing

Keputusan melakukan fransfer pricing dapat dipengaruhi oleh kepemilikan saham.
Struktur kepemilikan di Indonesia terkonsentrasi pada sedikit pemilik sehingga terjadi
konflik keagenan antara pemegang saham mayoritas dengan pemegang saham minoritas.
Kepemilikan saham di Indonesia cenderung terkonsentrasi menyebabkan munculnya
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pemegang saham pengendali dan minoritas (La Porta ez a/, 2000 dalam Hartati 2015).
Berdasarkan penelitian Hartati (2015) menemukan bahwa funneling incentive berpengaruh
terhadap keputusan transfer pricing, transaksi pihak terkait lebih umum digunakan untuk
tujuan transfer kekayaan kepada pemegang saham mayoritas daripada pembayaran dividen,
hal tersebut karena perusahaan harus mendistribusikan dividen kepada perusahaan induk dan
pemegang saham minoritas lainnya. Mispiyanti (2015) dan Syamsuddin (2014) menemukan
bahwa tunneling incentive berpengaruh signifikan terhadap keputusan transfer pricing.

Pramana (2014) menemukan bahwa funneling incentive berpengaruh signifikan positif
terhadap keputusan perusahaan untuk melakukan zransfer pricing. Kemudian penelitian
serupa dilakukan oleh Yuniasih (2012) menemukan bahwa tunneling incentive berpengaruh
positif pada keputusan sransfer pricing, kondisi yang unik dimana kepemilikan saham pada
perusahaan publik di Indonesia cenderung terkonsentrasi sehingga ada kecenderungan
pemegang saham mayoritas untuk melakukan zunneling. Mutamimah (2009) menemukan
bahwa strategi merger dan akuisisi merupakan sarana fummeling bagi pemegang saham
mayoritas yang merugikan saham minoritas. Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis
dalam penelitian ini adalah:

H1: tunneling incentives berpengaruh terhadap transfer pricing
Pengaruh Mekanisme Bonus Terhadap Transfer Pricing

Purwanti (2010) menyatakan bahwa bonus merupakan penghargaan yang diberikan
oleh RUPS kepada anggota direksi apabila perusahaan memperoleh laba. Sistem pemberian
bonus ini akan memberikan pengaruh terhadap manajemen dalam merekayasa laba. Manajer
akan cenderung melakukan tindakan yang mengatur laba bersih untuk dapat memaksimalkan
bonus yang akan mereka terima, termasuk dengan cara melakukan zransfer pricing. Menurut
Hartati (2015), mekanisme bonus berpengaruh terhadap keputusan transfer pricing, besarnya
mekanisme bonus yang dilihat dari rumusan profitabilitas akan berpengaruh terhadap
keputusan transfer pricing. Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis dalam penelitian ini
adalah:

H2: Mekanisme bonus berpengaruh terhadap #ransfer pricing
Pengaruh Debt Convenant terhadap Transfer Pricing

Debt covenant juga turut mempengaruhi keputusan manajemen untuk melakukan
transfer pricing. Sesuai dengan the debt covenant hypothesis perusahaan yang memiliki rasio
hutang yang tinggi akan berusaha menghindari terjadinya pelanggaran kontrak hutang
dengan cara memilih metode akuntansi yang meningkatkan laba perusahaan. Perusahaan
cenderung memilih prosedur akuntansi dengan perubahan laba yang dilaporkan dari periode
masa depan ke periode masa kini, salah satunya dengan melakukan #ransfer pricing. Penelitian
terdahulu oleh Pramana (2014) yang menemukan bahwa deb# covenantberpengaruh signifikan
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positif terhadap keputusan perusahaan untuk melakukan transfer pricing. Maka berdaasarkan
uraian di atas hipotesis dalam penelitian ini adalah:

H3. Debt Convenant berpengaruh terhadap transfer pricing
Tax Minimization Sebagai Moderasi

Tax minimization adalah strategi yang dilakukan oleh perusahaan untuk
meminimalkan beban pajak perusahaan. Penelitian Rahayu (2010) menemukan bahwa
modus fransfer pricing dilakukan dengan cara merekayasa pembebanan harga transaksi antar
perusahaan yang mempunyai hubungan istimewa, dengan tujuan untuk meminimalkan beban
pajak terutang secara keseluruhan. Kemudian Mangoting (2000) menyatakan bahwa praktek
transfer pricing sering digunakan oleh banyak perusahaan sebagai alat untuk meminimalkan
jumlah pajak yang harus dibayar. Penelitian serupa menemukan bahwa beban pajak yang
semakin besar memicu perusahaan untuk melakukan fransfer pricing dengan harapan dapat

menekan beban tersebut (Yuniasih, 2012).

Fenomena transfer pricing sendiri merupakan salah satu bentuk dari penghindaran
pajak. Jika pada suatu perusahaan terjadi funmeling, mereka akan mengorbankan hak
pemegang saham minoritas dengan melakukan transfer pricing, hal ini akan diperkuat dengan
adanya motivasi fax minimization. Adanya motivasi untuk meminimalkan beban pajak akan

memperkuat hubungan funneling incentives dengan transfer pricing.

Kemudian adanya mekanisme bonus akan mempengaruhi strategi perusahaan. Para
manajer akan berusaha mendapatkan bonus dengan meningkatkan laba perusahaan salah
satunya yaitu dengan melakukan fransfer pricing. Di sisi lain adanya mekanisme bonus
didukung dengan strategi meminimalkan beban pajak yang makin mendorong manajer

untuk melakukan fransfer pricing.

Tingginya rasio hutang atau ekuitas perusahaan akan memungkinkan manajer untuk
memilih strategi peningkatan laba perusahaan salah satunya dengan menggunakan zransfer
pricing. Adanya hutang pada perusahaan akan digunakan manajer untuk mengurangi beban
pajak perusahaan melalui tax minimization dengan meningkatkan biaya bunga sehingga laba
perusahaan dapat meningkat. Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis penelitian ini adalah

sebagai berikut:

H4  :Taxminimization memoderasi pengaruh Tunneling incentives terhadap transfer pricing
H5  : Tax Minimization memoderasi pengaruh bonus mechanism terhadap transfer pricing
H6  : Tax Minimization memoderasi pengaruh Debt Convenant terhadap transfer pricing
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METODE

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif, hal ini disebabkan data yang
digunakan berupa angka. Lokasi penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (Jakarta),

melalui laporan keuangan yang dipublikasikan secara online di www.idx.co.id.
Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan multinasional sektor manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2014. Pemilihan sampel dalam penelitian
ini menggunakan metode purposive sampling. Kriteria pengambilan sampel dalam penelitian
ini sebagai berikut: (1)Penelitian ini menggunakan perusahaan multinasional sektor
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2014; (2) Perusahaan sampel
dikendalikan oleh perusahaan asing dengan prosentase kepemilikan 20% atau lebih. Hal ini
sesuai dengan PSAK No. 15 yang menyatakan bahwa jika entitas memiliki secara langsung
maupun tidak langsung (contohnya melalui entitas anak) 20% atau lebih hak suara inveszee,
maka entitas dianggap memiliki pengaruh signifikan; (3) Perusahaan rutin melaporkan
laporan keuangan ke Bursa Efek Indonesia selama periode 2012-2014 dan tidak mengalami
kerugian. Berdasarkan kriteria tersebut, dari total populasi sebanyak 80 perusahaan, diperoleh
sampel sejumlah 11 perusahaan dengan periode pengamatan selama 3 tahun dari 2012-2014,

jadi total sampel menjadi sebanyak 33 pengamatan.
Data dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yang berupa
data sekunder. Data sekunder adalah data yang diterbitkan atau digunakan oleh organisasi
yang bukan pengolahnya (Suliyanto, 2006: 132). Data penelitian ini bersumber dari laporan
keuangan perusahaan multinasional sektor manufaktur yang dipublikasikan di Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2012 sampai 2014, yang termuat dalam annual report, Indonesian
Capital Market Directory 1CMD), IDX Statistic 2012-2014 yang diperoleh dari website www.

sahamok.com dan www.idx.co.id.
Variabel Penelitian
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari tiga jenis variabel, yakni
1. variabel dependen, yaitu transfer pricing(Y);

2. variabel independen yang terdiri dari tunneling incentive(X1), bonus mechanism

(X3) dan debt covenant(Xs)

3. variabel moderating yaitu tax minimization(Z).
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Definisi Operasional Variabel

Berikut adalah penjelasan mengenai pengukuran variabel-variabel yang digunakan

dalam penelitian ini.
1. Transfer Pricing

Merupakan harga yang terkandung pada setiap produk atau jasa dari satu divisi
ke divisi lain dalam perusahaan yang sama atau antar perusahaan yang mempunyai
hubungan istimewa (Yuniasih, 2012). Transfer pricing diproksikan dengan nilai

Related Party Transaction (RPT) (Kiswanto, 2014):

L PiutangRPT
NUiRPT = —————x 100%
Totelmiutang

2. Tunneling Incentive

Merupakan perilaku manajemen atau pemegang saham mayoritas yang
mentransfer kekayaan perusahaan untuk kepentingan mereka sendiri, namun biaya
dibebankan kepada pemegang saham minoritas (Zhang, 2004 dalam Mutamimah,
2009). Tunneling incentive diproksikan dengan presentase kepemilikan saham diatas
20% sebagai pemegang saham pengendali oleh perusahaan asing (PSAK No. 15):

. _ Juminhicepemilikanpihnkasing
FKepemilikansahamasing = x 100%
Totelsehamyangberedar

3. Bonus Mechanism

Merupakan strategi perhitungan dalam akuntansi untuk memaksimalkan
penerimaan bonus oleh direksi dengan cara meningkatkan laba perusahaan secara
keseluruhan (Hartati, 2015). Bonus mechanism diukur dengan indeks trend laba bersih
(ITRENDLB) (Irpan, 2011):

Lababersihtahunt

= u)
[TRENDLE Lababersihtahunt — 1x 100%

4. Debt Covenant

Merupakan salah satu cara yang dipilih perusahaan dengan memilih suatu
metode yang memperbesar laba (Pramana, 2014). Debt Covenant diproksikan dengan

rasio hutang menggunakan Debz to Equity Ratio (DER) (Pramana, 2014):

Totalhuteng

OER x 100%

- Modalsaham
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5. Tax Minimizaton

Merupakan strategi untuk meminimalkan beban pajak terutang melalui
tindakan transfer biaya dan akhirnya transfer pendapatan ke negara dengan tarif
pajak terendah (Hartati, 2015). Tax minimization diproksikan dengan Effective Tuax
Rate (ETR) (Pramana, 2014):

ETR — Taxexpense 100U
N Labakenapaink * ¢
Teknik Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan untuk mengetahui pengaruh runneling
incentive, bonus mechanism dan debt covenant terhadap keputusan fransfer pricing dengan fax
minimization sebagai variabel moderating adalah regresi linier berganda. Pengolahan data
pada penelitian ini menggunakan sofware komputer yaitu SPSS (Statistical Package for
Sosial Science) versi 16,0 (Ghozali, 2009).

Model regresi linear berganda ditunjukkan dalam persamaan berikut ini:

Y=(1+[31X1+[32X2+B3X3+8 ..................................................................................... (1)
Y=U.+[31X1+B2X2+B3X3+B4(X1*Z)+B5(X2*Z)+B6(X3*Z)+S ......................................... (2)
Keterangan:

Y = Transfer pricing

o = Nilai konstanta

Bi-Bs = Koefisien regresi

X3 = Tunneling incentive

X, = Bonus mechanism

X3 = Debt covenant

Z = Tax minimization

X4*Z = Interaksi antara tunneling incentive dengan tax minimization
X3*7Z = Interaksi antara bonus mechanism dengan tax minimization
X3*Z = Interaksi antara debt covenant dengan tax minimization

€ = Komponen pengganggu (error)

Model regresi (1) merupakan uji pengaruh lebih dari satu variabel independen
terhadap variabel dependennya, dalam hal ini menguji pengaruh tunneling incentive, bonus
mechanism dan debt covenant terhadap keputusan transfer pricing tanpa memasukkan variabel
moderating. Sedangkan model regresi (2) merupakan uji interaksi atau sering disebut dengan
Moderated Regresion Analysis(MRA) yang merupakan aplikasi khusus regresi linier berganda
dimana persamaan regresinya mengandung unsur interaksi (perkalian dua atau lebih variabel
independen) (Ghozali, 2009). Variabel perkalian antara funneling incentive (X1) dengan fax

minimization (Z), bonus mechanism (X;) dengan tax minimization (Z) dan debt covenant
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(X3) dengan fax minimization (Z) merupakan variabel moderating karena menggambarkan
pengaruh variabel moderating zax minimization (Z) terhadap hubungan funneling incentive

(X1), bonus mechanism (X3) dan debt covenant (X3) terhadap keputusan transfer pricing (Y).

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan alat analisis regresi berganda
yaitu dengan regresi linier berganda, sehingga terlebih dahulu digunakan uji asumsi klasik.
Uji asumsi klasik digunakan untuk menghindari permasalahan dalam penggunan analisis

regresi linier berganda..

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Uji Regresi Linier Berganda Variabel Independen terhadap Keputusan Transfer

Pricing tanpa Variabel Moderating

Untuk membuktikan hipotesis dalam penelitian ini, maka data yang diperoleh
analisis dengan model regresi linier berganda. Berdasarkan hasil penelitian tersebut,

diperoleh nilai-nilai seperti berikut:

Tabel 1.
Hasil Koefisien Regresi Model (1)

Unstandardized Standardized
Model Coefhicients Coefhicients t Sig.
B Std. Error Beta
1 |(Constant) -0.184 0.146 -1.263]  0.217
Tunneling Incentive 0.866 0.172 0.607| 5.042| 0.000
Bonus Mechanism -0.006 0.004 -0.183| -1.645| 0.111
Debt Covenant -0.160 0.076 -0.254| -2.115| 0.043
R square 0.664
F 19.104
Sig. 0.000

Berdasarkan tabel diatas, maka model regresi yang diperoleh adalah sebagai berikut:
Y=(-1,84)+0,866X1+(-0,006X3)+(-0,160X3)+€..c.crvevererreirrereerreennnee (1)

Berdasarkan hasil pengujian regresi linier berganda pada tabel 1, dapat diketahui
bahwa variabel funneling incentive dan debt covenant memiliki tingkat signifikansi lebih kecil
dari 0,05 sehingga Ho ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa baik funneling incentive dan debt
covenant berpengaruh secara signifikan terhadap keputusan transfer pricing pada perusahaan
multinasional dengan tingkat signifikansi masing-masing sebesar 0,000 dan 0,043. Penelitian
ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Yuniasih (2012) menemukan bahwa
tunneling incentive berpengaruh positif pada keputusan transfer pricing, kondisi yang unik

dimana kepemilikan saham pada perusahaan publik di Indonesia cenderung terkonsentrasi
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sehingga ada kecenderungan pemegang saham mayoritas untuk melakukan runneling.

Penelitian ini juga sejalan dengan penelitian Pramana (2014) yang menyatakan bahwa
makin tinggi batasan kredit makin besar kemungkinan penyimpangan perjanjian kredit
dan pengeluaran biaya. Manajer akan memilih metode akuntansi yang dapat menaikkan

laba sehingga dapat mengendurkan batasan kredit dan mengurangi biaya kesalahan teknis.

Hasil dari tabel 1 juga menunjukkan variabel bonus mechanism memiliki tingkat
signifikansi sebesar 0,111 yang berarti lebih besar dari 0,05 sehingga Ho diterima.
Hasil ini menunjukkan bahwa bonus mechanism tidak berpengaruh terhadap keputusan
transfer pricing pada perusahaan multinasional. Hasil penelitian ini didukung oleh
Wafiroh (2015) yang menemukan bahwa mekanisme bonus tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap terjadinya transaksi zransfer pricing, penelitian ini juga sejalan dengan
penelitian Mispiyanti (2015) yang menyatakan bahwa mekanisme bonus merupakan
salah satu strategi atau motif perhitungan dalam akuntansi yang tujuannya adalah
untuk memberikan penghargaan kepada direksi atau manajemen dengan melihat
laba secara keseluruhan. Adanya kebijakan bonus yang sudah tepat, maka pemilik

berharap manajemen dapat meningkatkan kinerja melalui efesiensi pembayaran pajak.

Hasil Uji Regresi Linier Berganda Variabel Independen dengan Variabel Moderating

Tax Minimization terthadap Transfer pricing

Model regresi dalam penelitian ini memiliki unsur moderasi, sehingga
untuk menganalisis data digunakan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan

menggunakan uji interaksi (pure moderator) diperoleh hasil seperti berikut:

Tabel 2.
Koefisien Regresi Model (2)

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefhicients T Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) -0.189 0.131 -1.442| 0.161
Tunneling Incentive 1.333 0.192 0.934] 6.944] 0.000
Bonus Mechanism -0.011 0.012 -0.339| -0.918| 0.367
1 |Debt Covenant -0.456 0.224 -0.723| -2.037| 0.052
Interaksi. TI.TM -2.433 0.640 -0.546| -3.801| 0.001
Interaksi. BM.TM 0.221 0.252 0.356| 0.875| 0.389
Interaksi. DC.TM 1.267 0.821 0.563] 1.543] 0.135
R square 0.796
F 16.937
Sig. 0.000
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Berdasarkan tabel diatas, maka model regresi yang diperoleh adalah sebagai berikut:
Y=(-0,189)+1,333X1+(=0,011X5)+(-0,456X5)+(2,433X,*Z)+0,221X,*Z+1,267X5*Z+ ¢...(2)

Hasil pengujian regresi linier berganda pada tabel 2, dapat diketahui bahwa variabel
tax minimization hanya memoderasi secara signifikan pengaruh funneling incentive terhadap
keputusan transfer pricing pada perusahaan multinasional dengan tingkat signifikansi sebesar
0,001 dengan demikian Ho ditolak. Kecenderungan perusahaan multinasional untuk
meminimalkan beban pajak dengan cara meminimalkan laba melalui praktik zransfer pricing
akan sangat memperkuat tujuan para pemegang saham mayoritas yakni meminimalkan laba
dengan mentransfer aset dan profit perusahaan untuk kepentingan mereka sendiri melalui
praktik sransfer pricing tersebut, sehingga perusahaan tidak perlu mendistribusikan dividen
kepada pemegang saham minoritas. Sedangkan fax minimization gagal memoderasi pengaruh

mekanisme bonus dan deb# covenant terhadap transfer pricing.

PENUTUP
Simpulan

Berdasarkan analisis hasil penelitian pada bab sebelumnya, maka dapat ditarik

kesimpulan sebagai berikut:

1. Tunneling incentive berpengaruh signifikan terhadap keputusan transfer pricing pada

perusahaan multinasional.

2. Bonus mechanism tidakberpengaruh signifikan terhadap keputusan fransfer pricing pada

perusahaan multinasional.

3. Debt covenant berpengaruh signifikan terhadap keputusan #ransfer pricing pada perusahaan

multinasional.

4. Tax minimization memoderasi secara signifikan pengaruh tunneling incentive terhadap

keputusan zransfer pricing pada perusahaan multinasional.

5. Tax minimization tidak memoderasi secara signifikan pengaruh bonus mechanism terhadap

keputusan zransfer pricing pada perusahaan multinasional.

6. Tux minimization tidak memoderasi secara signifikan pengaruh debt covenant terhadap

keputusan zransfer pricing pada perusahaan multinasional.
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Saran

Berdasarkan keterbatasan penelitian ini, maka peneliti memberikan beberapa saran

untuk perbaikan penelitian selanjutnya yaitu:

1. Sampel yang digunakan pada penelitian ini hanya terfokus pada perusahaan multinasional
sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga tidak dapat
digeneralisasikan pada sektor lain. Untuk penelitian selanjutnya disarankan memperbanyak
sampel penelitian tidak hanya terbatas pada perusahaan multinasional sektor manufaktur

saja, tapi juga pada sektor lainnya seperti keuangan, pertambangan dan lain-lain.

2. Tahun pengamatan penelitian ini terbatas tahun 2012 sampai 2014,
sebaiknya  penelitian  selanjutnya untuk  memperpanjang rentang  waktu

pengamatan sehingga diharapkan dapat memberikan hasil yang lebih baik.
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