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ABSTRAC

This research is entitled "The Role of Good Corporate Governance in Moderating Investment Decisions, Funding
Decisions and Tax Avoidance on C()mpeum/ alue. Case Study of Food and Beverage Companies Listed on the
Indonesia Stock Exchange in 2020-2022". This research aims to examine and analyze the role of Good Corporate
Governance in moderating investment decisions, funding decisions and tax avoidance on company value. Secondary
data from 76 food and beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2020-2022 period was used
in this research. Sampling used purposive sampling technique with criteria from the researcher. Data was analyzed
using SPSS tools. The test results show that Good Corporate Governance is able to moderate investment decisions,
funding decisions and tax avoidance on the value of case study companies in food and beverage companies listed on
the Indonesia Stock Exchange in 2020-2022. The results of this test also provide implications for managers and
investors in making the right decisions to increase company value.

Keywords: Investment Decisions, Financing Decisions, Tax Avoidance, Good Corporate Governance, Firm Value

ABSTRAK

Penelitian ini berjudul “Peran Good Corporate Governance dalam Memoderasi Keputusan Investasi, Keputusan
Pendanaan dan Penghindaran Pajak Terhadap Nilai Pcrusala;m Studi Kasus pada Perusahaan Food and Beverage
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-2022". Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis
peran Good Corporate Governance dalam memoderasi keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan penghindaran
pajak terhadap nilai perusahaan. Data sekunder dari 76 perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2020-2022 digunakan dalam penelitian ini. Pengambilan sampel menggunakan teknik purposive
sampling dengan kriteria dari peneliti. Data dianalisis mcnggunen alat bantu SPSS. Hasil pengujian menunjukkan
bahwa Good Corporate Governance mampu memoderasi keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan
penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan studi kasus pada perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa

k Indonesia Tahun 2020-2022. Hasil pengujian ini juﬂncmberikem implikasi bagi para manajer dan investor
tifam membuat keputusan yang tepat untuk meningkatkan ¥lai perusahaan.

Kata Kunci: Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Penghindaran Pajak, Good Corporate Governance, Nilai
Perusahaan

I. Pendahuluan

Pertumbuhan ekonomi dalam skala global dan di tingkat Nasional sama-sama mengalami perubahan dan
dampak yang signifikan serta cepat di era globalisasi ini. Persaingan di berbagai bidang ekonomi, terutama manufaktur
akan meningkat sebagai akibatnya [1]. Ketatnya persaingan ini menuntut semua perusahaan untuk meningkatkan
kinerjanya guna mencapai tujuannya. Kinerja perusahaan dapat diukur melalui nilai perusahaan, dimana nilai
perusahaan dapat diukur dengan nilai saham. Nilai sebuah perusahaan sangat penting karena mencerminkan
keberhasilannya dan, lebih jauh lagi akan memengaruhi cara investor melihat perusahaan tersebut [2].

Pertumbuhan jangka panjang perusahaan dan harga saham yang stabil akan memberikan bukti tambahan akan
nilainya. Jika harga saham naik, maka nilai perusahaan juga meningkat [3]. Ketika membahas masalah kenaikan atau
penurunan nilai perusahaan, maka fenomena naik turunnya Produk Domestik Bruto (PDB) khususnya industri
makanan dan minuman merupakan sebuah peristiwa yang menarik untuk dibahas. Produk Domestik Bruto (PDB)
sendiri merupakan nilai keseluruhan semua barang dan jasa yang diproduksi di dalam negara dalam jangka waktu
tertentu, tetapi umunya dalam jangka waktu satu tahun [4]. Produk Domestik Bruto (PDB) merupakan salah satu




indikator yang sering digunakan untuk menilai pertumbuhan kinerja perekonomian atau industri suatu negara [5].
Kenaikan dan penurunan Produk Domestik Bruto (PDB) ini dapat dilihat pada Gambar | di bawah ini.
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Gambar 1 PDB Industri Makanan dan Minuman
(Q2/2020-Q2/2022)
Sumber: Badan Pusat Statistik

Gambar 1 men unjukla bahwa pada Q2/2020 sampai dengan Q2/2022 kenaikan lebih sere terjadi
dibandingkan penurunannya. Badan Pusat Statistik (BPS) melaporkan, Produk Domestik Bruto (PDB) di industri
makanan dan minuman sel:aar Rp20026 triliun pada kuartal 11/2022. Jumlah ini berarti meningkat sebesar 3,68%
jika dibandingkan dengan periode yang sama tahun lalu yaitu sebesar Rp193.16 triliun. Melihat trennya, kinerja
industri makanan dan minuman cenderung mengalami tren menguat setelah mengalami perlambatan pada kuartal
I1/2020. Hal ini menandakan bahwa industri makanan dan minuman telah pulih dari dampak pandemi Covid-19.
Hanya saja pertumbuhan PDB Industri Makanan dan Minuman mengalami perlambatan pada kuartal 1I/2022. Kondisi
ini dikarenakan penurunan ekspor Crude Palm Oil (CPO) dan minyak goreng.

Salah satu tujuan perusahaan ialah mendapat nilai perusahaan yang tinggi, maka diperlukan beberapa
keputusan keuangan (financial decision) dimana keputusan tersebut berkaitan dan berpengaruh terhadap peningkatan
nilai perusahaan [6]. Keputusan-keputusan tersebut meliputi keputusan investasi, keputusan pendanaan serta
penghindaran pajak. Keputusan investasi adalah sesuatu yang dilakukan pada jangka waktu tertentu dengan harapan
mendapatkan keuntungan di masa depan [7]. Salah satu faktor yang menentukan nilai perusahaan adalah kebijakan
pilihan mengenai investasinya, karena melakukan investasi membutuhkan pengalokasian modal. Pilihan investasi
adalah pilihan yang dibuat hari ini dengan harapan pengembalian yang lebih tinggi di hari esok[8].

Keputusan pengeluaran dana perusahaan yang akan digunakan untuk membiayai investasi yang telah
direncanakan sesuai dengan sumber-sumber kas lain yang dimiliki dikenal dengan istilah keputusan pendanaan [9].
Manajer keuangan memiliki tugas penting membuat pilihan tentang bentuk dan komposisi optimal dari penggunaan
kekayaan yang nantinya digunakan oleh perusahaan dalam rangka memaksimalkan nilai perusahaan, dan pilihan ini
dikenal sebagai keputusan pendanaan atau keputusan struktur modal [10].

Keputusan mengenai penghindaran pajak, atau yang lebih dikenal dengan istilah rax avoidance juga harus
diperhitungkan ketika mencoba untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Ketika manajer terlibat dalam strategi
penghindaran pajak untuk memajukan kepentingan mereka sendiri dengan menggelembungkan laba perusahaan
secara artifisal, maka laporan keuangan perusahaan menjadi kurang informatif bagi investor dan kesenjangan
informasi dapat tejadi antara perusahaan dan pemegang saham [11].

Masalah keagenan terjadi ketika manajer dan pemegang saham memiliki kepentingan yang saling besaing,
meskipun kedua belah pihak ingin meningkatkan nilai perusahaan [12]. Pengejaran kepentingan pribadi para manajer
bertentangan dengan kepentingan para pemegang saham, yang khawatir bahwa pengeluaran yang lebih tinggi akan
mengurangi keuntungan dan mengikis nilai bisnis secara keseluruhan [13]. Untuk mengurangi terjadinya agency
problem, maka perusahaan dapat mengantisipasi dengan cara menerapkan sistem tata kelola perusahaan yang baik
atau biasa disebut dengan GCG (Good Corporate Governance). GCG mengacu pada seperangkat aturan dan prosedur
untuk mengelola interaksi di antara para pemagku kepentingan dalam rangka mencapai tujuan perusahaan [14].
Sebagai sebuah sistem regulasi dan kontrol, kebijakan GCG seharusnya mengawasi bagaimana manajemen
perusahaan beroperasi, meyakinkan investor bahwa dana mereka dibelanjakan dengan baik.

Penelitian terdahulu mengenai keputusan investasi dan keputusan pendanaan [15] menyatakan bahwa
keputusan investasi dan keputusan pendanaan tidak berpengaruh secara signifikan mempengaruhi nilai perusahaan,
yang bertentangan dengan temuan penelitian lain [16] yang menemukan bahwa keputusan investasi berpengaruh
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positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian lain mengenai topik penghindaran telah lm:mukzm bahwa
penghindaran pajak justru meningkatkan nilai perusahaan manufaktur Indonesia [17], dan mekanisme GCG
berpengaruh secara signifikan baik terhadap keputusan investasi maupun keputusan pendanaan [18].

Penggunaan Tata Kelola Perusahaan yang baik sebagai variabel moderasi dalam analisis dampak keputusan
investasi, keputusan pendanaan, dan penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan adalah tujuan lain dari penelitian
ini. Manajer perusahaan lebih mungkin membuat pilihan yang bijaksana tentang investasi, pendanaan dan
penghindaran pajak jika Tata Kelola Perusahaan yang baik diterapkan. Semua perusahaan makanan dan minuman
yang diperdagangkan di BEI antara tahun 2020 sampai 2022 termasuk dalam sampel penelitian ini.

Penelitian ini pembaharuan dari penelitian sebelumnya milik Rifki, Hermanto dan I Nyoman yang meneliti

tentang Pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan deviden tethadap nilai perusahaan pada
perusahaan LQ 45 di bursa efek Indonesia tahun 2011-2015. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya
yaitu terletak pada penambahan variabel penghindaran pajak dan Good Corporate Goverance [19]. Tren Penghindaran
Pajak kerap sekali dilakukan oleh perusahaan-perusahaan yang ada di Indonesia. Hal ini dikarenakan bahwa rasio
pajak perusahaan Food and beverage yang mengalami penurunan dari 2016-2021. Pada tahun 2016, rasio pajak ialah
2,19% kemudian pada tahun berikutnya turun menjadi 2,10%. Meskipun terjadi sedikit peningkatan pada tahun 2018
menjadi 2.20%, namun rasio pajak mengalami penurunan lagi pada tahun 2019 menjadi 2 08%. Hingga pada tahun
2020 kembali menurun menjadi 1,70%. Namun rasio pajak Food and beverage mengalami peningkatan sedikit yakni
menjadi 1,78%. Hal ini berarti rasio pajak perusahaan Food and beverage dari tahun 2016-2021 bertentangan dengan
tren peningkatan kontribusi Food and beverage terhadap Produk Domestik Bruto Negara. Maka dapat disimpulkan
bahwa perusahaan Food and beverage melakukan Tax Advoice [20].
Alasan memilih perusahaan Food and beverage ialah karena dalam masa sekarang maupun di masa depan,
industri Food and beverage tetap menjadi salah satu pilar utama dalam mendukung pertumbuhan perekonomian
Negara [21], Industri tersebut perkembang pesat hingga sekarang, hal ini dibuktikan dengan terus bertambahnya
jumlah perusahaan yang terdaftar di Bei. Perusahaan Food and beverage memegang peranan terpenting dalam
memenuhi kebutuhan konsumen dan akan masih bertahan di kondisi apapun jika dibandingkan dengan sektor lain
dikarenakan produk ini menjadi kebutuhan p()e( bagi masyarakat seluruh Indonesia [22].

Tujuan dari penelitian ini bukan hanya untuk mengetahui pengaruh good corporate governance dalam upaya
memoderasi keputusan investasi, keputusan pendanaan dan penghindaran pajak terhadap nilai perusahan. Namun,
penelitian ini juga dimaksudkan untuk mewujudkan Sustainable Development Goals (SDCﬂ No. 8 yaitu pekerjaan
layak dan pertumbuhan ekonomi. Dengan memaksimalkan good corporate governance pada salah satu sektor industri
yang berpengaruh terhadap perekonomian Indonesia seperti perusahaan food and beverage maka akan dapat
membantu mewujudkan peningkatan pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. Maka berdasarkan penjelasan latar
belakang tersebut, penelitian ini akan membahas lebih lanjut mengenai adanya Peran good corporate governance
alalm upaya memoderasi keputusan investasi, keputusan pendanaan dan penghindaran pajak tethadap nilai perusahan.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui seberapa pengaruhnya peran good corporate governance dalam upaya
memoderasi keputusan investasi, keputusan pendanaan dan penghindaran pajak terhadap nilai perusahan.
Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan

Keberhasilan perusahaan sangat bergantung pada pilihan yang dibuatnya dalam hal berinvestasi. Keputusan
investasi dapat berasal dari siapa saja, baik dari dalam maupun luar perusahaan [23]. Operasi investasi perusahaan
adalah salah satu cara untuk meningkatkan kekayaan para pemegang saham. Apabila perusahaan dapat menciptakan
keputusan investasi yang lebih akurat, maka perusahaan secara otomatis memiliki peluang lebih besar untuk
TlilkSilTIillk':ll] keuntungan sekaligus meminimalkan eksposur risiko. Kombinasi laba tinggi dan risiko rendah inilah
yang alfEd meningkatkan harga saham, yang pada nantinya akan menguntungkan pemilik perusahaan [3].

Menurut signalling theory pengeluaran investasi nantinya akan memberikan sinyal positif. Investor akan
percaya bahwa sebuah perusahaan memiliki peluang besar untuk sukses jika perusahaan tersebut menginvestasikan
sebagian besar labanya. Studi sebelumnya tentang topik bilgilil‘l’lilm:)ilih':ll] belanja modal berdampak pada nilai
perusahaan telah menunjukkan hubungan ini [24]. Berdasarkan penelitian terdabhulu, maka dapat merumuskan
hipotesis sebagai berikut:

Hi : Keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan

Manajer akan mengungkapkan informasi mengenai keputusan pendanaan perusahaan berdasarkan teori sinyal,
yang bertujuan untuk menghilangkan asimetri pengetahuan antara manajemen dan investor. Keputusan mengenai
sumber keuangan perusahaan berdampak pada bagaimana uang tersebut akan dibelanjakan [24].

Seorang manajer harus dapat mengambil keputusan pendanaan dengan memperhitungkan dua komponen, yaitu
utang dan modal ekuitas yang akan digunakan oleh perusahaan. Ada dua kombinasi ideal dari utang dan modal ekuitas
yang dapat digunakan untuk memaksimalkan nilai perusahaan [19]. Penelitian sebelumnya tentang topik tmimzum
pilihan struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan telah membuktikan fakta ini [25]. Berdasarkan penelitian
terdahulu, maka dapat merumuskan hipotesis sebagai berikut:

H: : Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.




Pengaruh Penghindaran Pajak Terhadap Nilai Perusahaan

Mengurangi penghasilan kena pajak dengan memanfaatkan celah pajak yang legal berarti melakukan
penghindaran pajak. Mengambil langkah-langkah untuk menurunkan tagihan pajak perusahaan dapat meningkatkan
nilainya dengan meningkatkan amus kasnya [26]. Ketika manajemen terlibat dalam strategi penghindaran pajak, hal
ini secara tidak langsung me mbuka pintu bagi konflik keagenan, atau situasi di mana manajemen dan pemegang saham
memiliki kepentingan yang saling bersaing dan pada akhirnya memilih untuk berperilaku demi kepentingan mereka
sendiri [27].

Ketika pajak ditekan seminimal mungkin, perusahaan dapat menghasilkan lebih banyak pendapatan yang
nantinya akan memungkinkan perusahaan untuk memberi hadiah kepada para pemegang saham dengan deviden yang
lebih besar. Penelitian sebelumnya tentang topik bagaimana penghindaran pajak berdampak pada bisnis telah
mengungkapkan bahwa hal itu dapat mempengaruhi nilai perusahaan [28]. Berdasarkan penelitian terdahulu, maka
dapat merumuskan hipotesis sebagai lBikut:

H; : Penghindaran pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Good Corporate Governance Memoderasi Hubungan Keputusan Investasi Terhadaf§ffilai Perusahaan

Membuat investasi bijak sangat penting bagi bisnis yang bertujuan guna mencapai nilai perusahaan yang tinggi.
Pilihan investasi perusahaan ialah kebijakan dalam mengalokasikan modal untuk inisiatif yang akan menghasilkan
keuntungan jangka panjang. Keputusan investasi diharapkan memberikan manfaat baik bagi perusahaan maupun
investor [29]. Untuk memutuskan sebuah keputusan investasi yang tepat maka dibutuhkannya peran manajemen yang
dapat diandalkan, dan Good Corporate Governance dinilai akan dapat menunjang tercapainya keputusan tersebut.

Manajemen memberikan informasi kepada peme gang saham mengenai potensi pertumbuhan nilai perusahaan
di masa depan sesuai dengan prinsip “signalling” dalam keputusan investasi [30]. Dengan diterapkannya Good
Corporate Governance akan dapat membantu perusahaan untuk menghasilkan keputusann investasi yang
menguntungkan sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan, pada penelitian terdahulu tentang Good Corporate
Governance dalam memoderasi hubungan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan yang menyatakan bahwa
Good Corporate Governance mampu memoderasi keputusan investasi terhadap nilai perusahaan [18]. Berdasarkan
penaiam terdahulu, maka dapat merumuskan hipotesis sebagai berikut:

H.: : Good Corporate Governance mampu memoderasi keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.
Good Corporate Governance Memoderasi Hubungan Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan tentang berapa banyak uvang yang akan dibelanjakan dan diinvestasikan merupakan sebuah
kebijakan penting dalam sebuah perusahaan. Aktivitas perusahaan, termasuk investasi yang efisien dan komposisi
ideal sumber pendanaan jangka panjang merupakan faktor-faktor yang perlu dipertimbangkan [31].

Signalling theory akan memberikan sinyal kepada para investor mengenai bagaimana perusahaan kedepannya
dengan melihat laporan keuangan perusahaan. Pengungkapan laporan keuangan ini akan menjadi bahan pertimbangan
keputusan pendanaan [32]. Dalam menentukan keputusan pendanaan dengan menerapkan Good Cm}'}ane
Governance maka pembuatan keputusan pendanaan manajemen akan lebih bijaksana, karena penerapan GCG akan
memberikan pengawasan yang ketat bagi manajemen dalam menentukan keputusan pendanaan.

Manajemen dapat memaksimalkan nilai bisnis dengan melakukan investasi dan sumber pendanaan yang
bijaksana. Penelitian telah menunjukkan bahwa GCG mampu memiliki efek moderasi hubungan keputusan pendanaan
terhlp nilai perusahaan [18]. Berdasarkan penelitian terdahulu, maka dapat merumuskan hipotesis sebagai berikut:
Hs : Good Corporate Governance mampu memoderasi keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan.

Good Corporate Governance Memoderasi Hubungan Penghindaran Pajak Terhadap Nilai Perusahaan

Good Corporate Governance digunakan untuk mengawasi tax planning maupun tax management agar dapat
berjalan sesuai hukum berlaku. Penghindaran pajak dilakukan perusahaan dengan cara meminimalkan pengeluaran
pajak sebaik mungkin [33]. Menurut agency theory, manajemen dapat terlibat dalam perilaku eksploitatif jika tanpa
adanya pengawasan. Untuk memastikan bahwa tata kelola perusahaan yang berhubungan dengan pajak tetap berada
dalam batas-batas penghindaran pajak yang legal dan tidak termasuk dalam kategori penghindaran pajak illegal, maka
pemerintah harus mengawasinya [34].

Jika perusahaan menerapkan mckanc Good Corporate Governance dalam penghindaran pajak dengan baik
akan menghasilkan nilai perusahaan yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan dengan yang tidak
menerapkan Good Corporate Governance. Pada penelitian terdahulu tentang Good Corporate Governance dalam
memoderasi hubungan penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan yang menyatakan bahwa Good Corporate
Governance mampu memoderasi penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan [35]. Berdasarkan penelitian
terdahulu, maka dapat merumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hs : Good Corporate Governance mampu memoderasi penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan.
II. Metode Penelitian

Jenis metode yang digunakan dalam penelitian ini ialah metode penelitian kuantitatif. Para peneliti meneliti
populasi untuk mengembangkan kesimpulan tentang kelompok yang lebih besar atau orang-orang yang memiliki ciri-
ciri tertentu [36]. Berdasarkan pemamaparan yang dijelaskan, maka yang akan menjadi populasi dalam penelitian
ialah perusahaan food and beverage dan komponen yang terdaftar di BEI periode tahun 2020-2022 berjumlah 76
perusahaan. Dalam penelitian ini teknik pengambilan sampel dengan menggunakan teknik purposive sampling.
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Purposive sampling merupakan teknik pengambilan sampel dengan menggunakan kriteria tertentu berdasarkan
dengan justifikasi peneliti [37]. Beberapa kriteria yang akan digunakan dalam penelitiaan sampel disajikan dalam
tabel 1.

Tabel 1. Kriteria Penentuan Sampel Penelitian

No. Kriteria Jumlah
1. Perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEI 76
» Perusahaan food and beverage yang tidak terdaftar di BEI periode 2020-2022 secara berturut- (14)

' turut
3 Perusahaan jood and beverage yang tidak mempublikasikan laporan keuangan yang telah (44)

’ diaudit periode 2020-2022 secara berturut-turut
4. Jumlah Perusahaan food and beverage yang memenuhi kriteria sampel 18
5. Periode Penelitian (Tahun) 3
6. Jumlah Data Penelitian (18x3) 54

Sumber: Data Sekunder diolah Peneliti, 2023
Dalam penelitian ini terdiri dari lima variabel yang akan digunakan. Variabel tersebut terdiri dari satu
variabel dependen yaitu nilai perusahaan, tiga variabel independen yaitu keputusan investasi; keputusan pendanaan;
penghindaran pajak, dan satu variabel moderasi yaitu good corporate goverance. Mengenai operasional variabel
penelitian akan disajikan dalam tabel 2.
Tabel 2. Operasional Variabel Penelitian

Variabel Indikator Skala
PVB:  Harga Saham Perlembar
Nilai Perusahaan Nilai Buku Perlembar Saham Rasio

Sumber: [38]

PER: Harga per Saham
Keputusan Investasi Laba per Saham Rasio
Sumber: [39]

DER = Total Liabilitas
Keputusan Pendanaan Total Ekuitas Rasio
Sumber: [15]

Cash ETR = Cash Tax Paid
Penghindaran Pajak Pre Tax Income Rasio
Smber: [17]

KM : Jumlah Kepemilikan Manajerial
Good Corporate Total Saham Beredar
Governance

Rasio

Sumber: [40]
Sumber: Ringkasan Peneliti, 2023

Teknik pengumpulan data pada penelitian ini akan menggunakan metode studi dokumentasi dan kepustakaan.
Studi dokumentasi yang dilaksanakan dengan cara mengumpulkan data berupa data sekunder yang digunakan dalam
penelitian. Data tersebut dapat diperoleh dengan cara mengambil langsung ke tempat galeri BEI yang ada di
Universitas Muhammadiyah Sidoarjo. Penelitian menggunakan studi kepustakaan dengan cara mencari informasi atau
data penelitian melalui jurnal ilmiah, buku-buku dan bahan publikasi yang berhubungan dengan penelitian ini [41].

Teknik analisis data yang dalam penelitian ini ialah metode analisis kuantitatif menggunakan statistik dengan
menggunakan perangkat lunak Software Statistical Product and Service Solution (SPSS). Dalam melakukan pengujian
hipotesis akan menggunakan teknik analisis regresi linear berganda dan analisis regresi moderasi atau Moderare
Regression Analysis (MRA).

III. Pembahasan
Uji Statistik Deskriptif
Alat ukur yang digunakan untuk mendeskripsikan data penelitian ini antara lain mean (rata-rata), nilai
maksimum, nilai minimum, dan standar deviasi. Tabel di bawah ini menampilkan hasil uji statistik deskriptif.
Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif




Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Keputusan Investasi (PER) - X1 -10.25 4974 196018 13.98342
Keputusan Pendanaan (DER) - X2 11 199 7366 53527
Penghindaran Pajak (ETR) - X3 -1.39 86 1755 26442
GCG-Z .00 05 0112 01286
Nilai Perusahaan (PBV) - Y 1.04 4.50 | 25726 93366

Sumber: Hasil Output SPSS, 2024

V;lrialb«aﬁeputusam investasi memiliki nilai minimum sebesar -10,25. Nilai maksimal dari keputusan investasi
adalah 4‘m. Nilai mean sebesar 19,6018 dan nilai standar deviasinya sebesar 13 98342, Pada variabel keputusan
investasi tidak terdapat penyimpangan data karena nilai standar deviasinya lebih kecil dari nilai mean.

Variabel keputusa pendanaan memiliki nilai minimum sebesar 0,11. Nilai maksimal dari keputusan
pendanaan adalah ],‘mNi]ai mean sebesar 00,7366 dan nilai standar deviasinya sebesar 0,53527. Pada variabel
keputusan pendanaan tidak terdapat penyimpangan data karena nilai standar deviasinya lebih kecil dari nilai mean.

V;lrialg penghindaran pajak memiliki nilai minimum sebesar -1,39. Nilai maksimal dari penghindaran pajak
adalah 0 86. Nilai mean sebesar 0,1755 dan nilai standar deviasinya sebesar 0,26442. Pada variabel penghindaran
pajak terdapat penyimpangan data karena nilai standar deviasinya lebih besar dari nilai mean.

Variabel good ro@mre governance memiliki nilai minimum sebesar 0. Nilai maksimal dari good corporate
governance adalah 0,05. Nilai mean sebesar 0,0112 dan nilai standar deviasinya sebesar 001286. Pada variabel good
corporate governance terdapat penyimpangan data karena nilai standar deviasinya lebih besar dari nilai mean.

) ariabel nilai Perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 1,04. Nilai maksimal dari nilai perusahaan a§Bhh
4.,50. Nilai mean sebesar 2,5726 dan nilai standar deviasinya sebesar 0,93366. Pada variabel nilai Perusahaan tidak
apat penyimpangan data karena nilai standar deviasinya lebih kecil dari nilai mean.

Uji Normalitas
Hasil uji normalitas menggunakan metode Kolmogorov-Smirnov adalah sebagai berikut:
Tabel 4. Hasil Uji Normalitas
Unstandardized
Residual
Asymp. Sig. (2-tailed) .200
Sumber: Hasil Output SPSS, 2024

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4 menunjukkan bahwa nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov sebesar
0,200, dimana nilai tersebut lebih besar dari 0,05 (0200 > 005), sehingga dapat disimpulkan bahwa data pada
penelitian terdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas
Hasil uji multikolinearitas menggunakan indikator tolerance dan VIF adalah sebagai berikut:

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas

Unstandardized Collinearity
Coefficients Statistics
Model B Std. Error t Sig.  Tolerance VIF
(Constant) 1.244 058 21.527 000
Keputusan Investasi 068 002 40795 000 801 1.249
Keputusan Pendanaan -.180 044 -4.116 000 782 1.279
Penghindaran Pajak -.529 099 -5.330 000 624 1.603
GCG 20.376 1.656 12301 000 949 1.054

Sumber: Hasil Output SPSS, 2024
Hasil uji multikolinearitas pada tabel 5 menunjukkan bahwa seluruh variabel independen dan moderasi
memiliki nilai tolerance > 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa pada model penelitian
ini tidak terjadi gejala multikolinearitas.




Uji Autokorelasi
Hasil uji autokorelasi dengan menggunakan metode Durbin Watson dapat dilihat pada tabel di bawah ini.

Tabel 6. Hasil Uji Autokoelasi
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .989* 977 975 14669 1.988
Sumber: Hasil Output SPSS, 2024

Berdasarkan hasil uji Durbin Watson pada tabel 6 menunjukkan nilai dW sebesar 1,988, dimana nilai tersebut
lebih besar dari -2 dan lebih kecil dari 2 (-2 < 1,988 > 2). Sehingga dapat disimpulkan bahwa data pada penelitian ini
bebas dari gejala autokorelasi.
Uji Heterokedaskisitas

Uji heterokedaskisitas yang digunakan adalah metode Scatterplot. Hasil uji heterokedastisitas dapat dilihat
pada tabel di bawah ini.

Tabel 7. Hasil Uji Heterokedastisitas

Seatmrziot
Dupandent Variatie. Mis Parasshaan BV - ¥

Fagreasion Strcarzed Prasod Vake.
.

Regressian Stugenized Aesidual

Sumber: Hasil Output SPSS,4
Berdasarkan data yang mikem pada tabel 7, terlihat bahwa tidak ada pola yang jelas karena titik-titik data
tersebar secara tidak beraturan baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa data dalam penelitian ini tidak menunjukkan adanya gejala heteroskedastisitas.
Hasil Analisis Regresi Moderasi
Hipotesis dalam penelitian ini diuji melalui penerapan analisis regresi moderasi. Tabel di bawah ini
menampilkan hasil dari analisis linier berganda dan regresi moderasi.

Tabel 8. Hasil Uji Regresi Moderasi

Variabel Koefisien Regresi Thitung Sig. Keterangan
Konstanta 1,547 14,450 0,000

Keputusan Investasi 0,067 19,830 0,000 H, diterima
Keputusan Pendanaan -0217 -2.419 0,019 H; diterima
Penghindaran Pajak -0,771 -3,863 0,000 H; diterima
X *GCG -1,021 -12,582 0,000 H. diterima
X*GCG 4,379 2,094 0,042 H; diterima
X*GCG 83,594 7,902 0,000 Hp diterima
R?=0,903 Fhiune = 145,154

Adjusted R* = 0,896 Sig. = 0,000

Sumber: Hasil Output SPSS, 2024

Berdasarkan hasil uji regresi pada tabel 8 menghasilkan persamaan regresi sebagai berikut:

Persamaan (1) PBV = 1,547 + 0,067KI - 0217KP - 0,771PP + ¢

Persamaan (2) PBV = 1547 + 0067KI - 0,217KP - 0,771PP + 17,792GCG - 1,021KI*GCG +

4,379KP*GCG +83,594PP*GCG + ¢

Dari persamaan regresi yang didapatkan, dapat diinterpretasikan sebagai berikut :

a. Nilai konstanta sebesar 1,547 menunjukkan bahwa jika variabel KI, KP, PP, KI*GCG, KP*GCG, dan

PP*GCG memiliki nilai konstan, maka nilai PBV akan meningkat sebesar 1,547 satuan.




b. Koefisien regresi keputusan investasi sebesar 0,067 dengan nilai positif. Jika nilai keputusan investasi
m{ sebesar 1 nilai, maka nilai perusahaan juga akan meningkat sebesar 0067 satuan.

c. Koefisien regresi keputusan pendanaan sebesar -0.217 dengan nilai negatif. Jika nilai keputusan
pendanaan naik sebesar 1 nilai, maka nilai perusahaan akan menurun sebesar -0,217 satuan.

d. Koefisien regresi penghindaran pajak sebesar -0,771 dengan nilai negatif. Jika nilai penghindaran pajak
naik sebesar 1 nilai, maka nilai perusahaan akan menurun sebesar -0,771 satuan.

e. Koefisien regresi variabel interaksi keputusan investasi dengan GCG sebesar -1,021 dengan nilai negatif.
Jika nilai interaksi keputusan investasi dengan GCG naik sebesar 1 nilai, maka nilai perusahaan akan
menurun sebesar -1,021 satuan.

f.  Koefisien regresi variabel interaksi keputusan pendanaan dengan GCG sebesar 4,379 dengan nilai
positif. Jika nilai interaksi keputusan pendanaan dengan GCG naik sebesar 1 nilai, maka nilai perusahaan
akan meningkat sebesar 4,379 satuan.

g. Koefisien regresi variabel interaksi penghindaran pajak dengan GCG sebesar 83,594 dengan nilai positif.
Jika nilai interaksi penghindaran pajak dengan GCG naik sebesar 1 nilai, maka nilai perusahaan akan
meningkat sebesar 83,594 satuan.

Uji F dan Koefisien determinasi (R?)

Variabel Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan PBV memiliki nilai signifikansi sebesar 0000 (Sig. <

0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis nol (HO) ditolak, yang menunjukkan bahwa model regresi fit atau

layak. Perhitungan menghasilkan koefisien determinasi sebesar 0,903 untuk nilai R?. Hal ini menunjukkan bahwa

variabel independen secara bersama-sama mempengaruhi 90,3% nilai perusahaan. Sisanya sebesar 9,7% dipengaruhi
variabel lain di luar variabel penelitian.

Hasil Uji Hipotesis

Uji Statistik t

Pengujian regresi menggunakan uji dua sisi (juga dikenal sebagai uji dua sisi) dengan tingkat signifikansi (o)

5%, yang menunjukkan tingkat kepercayaan 95%. Hasil uji t menunjukkan bahwa:

a. Nilai signifikansi keputusan investasi sebesar 0,000 (Sig. < 005), maka H, diterima yang artinya variabel
keputusan investasi secara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

b. Nilai signifikansi keputusan pendanaan sebesar 0019 (Sig. < 0,05), maka H; diterima yang artinya variabel
keputusan pendanaan secara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

c. Nilai signifikansi penghindaran pajak sebesar 0,000 (Sig. < 005), maka H; diterima yang artinya variabel
penghindaran pajak secara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 17

d. Nilai signifikansi variabel interaksi antara keputusan investasi dengan GCG@CS;U‘0,000 (Sig. < 005), maka
H. diterima yang artinya variabel GCG memoderasi pengaruh dari variabel keputusan investasi terhadap nilai
perusahaan. 17

e. Nilai signifikansi variabel interaksi antara keputusan pendanaan dengan GCG sebesar 0,042 (Sig. <0,05), maka
H; diterima yang artinya variabel GCG memoderasi pengaruh dari variabel keputusan pendanaan terhadap nilai
perusahaan.

f.  Nilai signifikansi variabel interaksi antara penghindaran pajak dengan GCG sebesar 0,000 (Sig.aJ.OS). maka
H; diterima yang artinya variabel GCG memoderasi pengaruh dari variabel penghindaran pajak terhadap nilai
perusahaan.

Pembahasan Hasil Penelitian
Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruhd;l nilai perusahaan.
Analisis statistik pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan menghasilkan nilai p-value sebesar 0,000
(Sig. < 005), menunjukkan bahwa hipotesis pertama (H1) diterima.

Hal ini dapat dijelaskan bahwa nilai perusahaan dapat ditingk atkan dengan membuat keputusan investasi yang
tepat, sedangkan pengambilan keputusan yang tidak tepat dapat berdampak buruk pada nilai perusahaan. Ketika
membuat keputusan investasi untuk memaksimalkan nilai perusahauan, penting untuk mempertimbangkan faktor-
faktor seperti analisis risiko, tingkat pengembalian investasi yang diharapkan, dan perencanaan keuangan yang cermat.
Dengan memahami korelasi yang rumit antara pilihan investasi dan nilai perusahaan, manajer dapat membuat
keputusan yang lebih tepat untuk mencapai tujuan jangka panjang perusahaan. Hasil ini mendukung penelitian
terdahulu [1] yang menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil ini juga sejalan dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa perusahaan yang membuat pilihan investasi
yang tepat dapat menyampaikan pesan yang baik kepada pasar dan pemangku kepentingan. Melalui investasi strategis
yang menghasilkan peningkatan nilai, perusahaan secara efektif mengkomunikasikan pandangan optimis mereka dan
kapasitas mereka untuk menghasilkan arus kas yang kuat di masa depan.




Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penmm hipotesis kedua menunjukkan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh pada nilai perusahaan.
Analisis statistik pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan menghasilkan nilai p-valie sebesar 0,019
(Sig. < 005), menunjukkan bahwa hipotesis kedua (H2) diterima.

Hal ini dapat dijelaskan bahwa pemilihan strategi pendanaan yang cermat dapat berdampak signifikan terhadap
nilai perusahaan, seperti yang ditunjukkan melalui analisis data keuangan dan kebijakan pendanaan beberapa
perusahaan. Alokasi sumber daya keuangan yang efektif, termasuk identifikasi sumber dana yang paling
menguntungkan, pembentukan struktur modal yang efisien, dan penerapan praktik manajemen risiko yang baik, secara
kolektif meningkatkan nilai perusahaan secara keseluruhan. Temuan-temuan ini memberikan wawasan yang penting
bagi para manajer keuangan dan pemangku kepentingan lainnya dalam merumuskan strategi pendanaan yang
berpotensi meningkatkan nilai perusahaan secara keseluruhan dalam jangka waktu yang panjang. Hasil ini mendukung
penelitian terdahulu [9] yang menyatakan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penemuan ini juga konsisten dengan teori sinyal, yang menekankan bahwa keputusan pendanaan yang
bijaksana dapat memberikan sinyal positif kepada pasar mengenai manajemen perusahaan yang efisien dan komitmen
terhadap penciptaan nilai jangka panjang. Dengan mengadopsi strategi pendanaan yang mempertimbangkan
kepentingan jangka panjang pemegang saham, manajemen dapat memberikan sinyal kepada pasar bahwa mercka
berkomitmen untuk mengelola perusahaan secara efisien dan menciptakan nilai. Hal ini mengurangi risiko masalah
keagenan yang mungkin timbul karena konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham.

Pengaruh Penghindaran Pajak Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa penghindaran pajak berpengaruh Bjil nilai perusahaan.
Analisis statistik pengaruh penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan menghasilkan nilai p-value sebesar 0,000
(Sig. < 005), menunjukkan bahwa hipotesis ketiga (H3) diterima.

Hal ini dapat dijelaskan bahwa tindakan penghindaran pajak yang strategis, seperti memanfaatkan celah hukum
dan menerapkan struktur pajak yang efisien, dapat secara efektif menurunkan kewajiban pajak perusahaan dan
meningkatkan jumlah arus kas yang dapat dialokasikan untuk inisiatif investasi atau didistribusikan kepada para
pemegang saham. Temuan-temuan ini memberikan wawasan yang berguna bagi para manajer keuangan dan
pemangku kepentingan lainnya dalam mengembangkan strategi perpajakan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan
secara keseluruhan. Hasil ini mendukung penelitian yang dilakukan terdahulu [28] yang menyatakan bahwa
penghindaran pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penemuan ini juga mendukung teori keagenan, yang menekankan bahwa praktik penghindaran pajak yang
efektif dapat membantu mengurangi konflik keagenan antara manajemen perusahaan dan pemegang saham. Dengan
menerapkan strategi penghindaran pajak yang tepat, seperti memanfaatkan celah hukum dan mengoptimalkan struk tur
pajak, manajemen dapat menunjukkan komitmen mereka untuk meningkatkan nilai perusahaan. Tindakan ini
mengirimkan sinyal positif kepada pemegang saham bahwa manajemen berusaha untuk memaksimalkan keuntungan
bagi pemegang saham, sehingga mengurangi potensi k()ik keagenan.

Good Corporate Governance Memoderasi Hubungan Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian hipotesis keempat mcnunjuld@bahwa GCG memoderasi pengaruh keputusan investasi pada
nilai perusahaan. rg;llisis statistik pengaruh GCG terhadap hubungan keputusan investasi pada nilai perusahaan
menghasilkan nilai p-value sebesar 0,000 (Sig. < 005), menunjukkan bahwa hipotesis keempat (H4) diterima.

Hal apat dijelaskan bahwa penerapan prinsip-prinsip tata kelola perusahaan dapat meningkatkan dampak
positif dari a‘uluszm investasi terhadap nilai perusahaan. Menerapkan praktik-praktik tata kelola perusahaan yang
kuat, seperti transparansi, akuntabilitas, dan menjaga keingim pemegang saham minoritas, meningkatkan
kepercayaan pasar terhadap pilihan investasi perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bukti nyata bahwa
penerapan praktik GCG yang baik dapat menjadi mekanisme yang sangat efektif untuk meningkatkan nilai perusahaan
dengan mengoptimalkan keputusan investasi. Hasil ini mendukung penelitian terdahulu [1] yang menyatakan bahwa
GCG memoderasi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.

Temuan ini mendukung teori sinyal yang menyatakan bahwa penerapan praktik tata kelola perusahaan yang
efektif, seperti transparansi, akuntabilitas, dan pengawasan yang ketat, mengirimkan sinyal positif ke pasar mengenai
kualitas manajemen perusahaan yang tinggi dan dedikasi untuk kesuksesan jangka panjang. Penemuan ini menegaskan
bahwa penerapan GCG berfungsi sebagai pedoman peraturan dan sinyal yang kuat bagi investor dan pemangku
kepentingan lainnya mengenai kompetensi manajemen perusahaan, yang berpotensi meningkatkan nilai perusahaan
secara keseluruhan.

Good Corporate Governance Memoderasi Hubungan Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian hipotesis kelima menunjukkan bahwa GCG memoderasi pengaruh keputusan pendanaan pada
nilai perusahaan. Analisis statistik pengaruh GCG terhadap hubungan keputusan pendanaan pada nilai perusahaan
menghasilkan nilai p-value sebesar 0042 (Sig. < 005), menunjukkan bahwa hipotesis kelima (HS) diterima.

Hal ini dapat dijelaskan bahwa keputusan pendanaan yang cermat memiliki efek menguntungkan yang lebih
besar pada nilai perusahaan ketika mereka secara efektif diawasi oleh prinsip-prinsip GCG yang kuat. Mematuhi
praktik-praktik tata kelola perusahaan yang baik (GCG), seperti transparan, illmalbcl. dan memiliki dewan yang
independen, meningkatkan dampak menguntungkan dari keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
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mendukung penelitian terdahulu [25] yang menyatakan bahwa GCG memoderasi pengaruh keputusan pendanaan
terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung teori sinyal, yang menegaskan bahwa praktik GCG yang kuat dapat secara
efektif mengomunikasikan dedikasi perusahaan terhadap keberlanjutan jangka panjang dan penciptaan nilai kepada
pasar. Hasilnya, hal ini meningkatkan kepercayaan pasar dan nilai perusahaan secara keseluruhan.

Good Corporate Governance Memoderasi Hubungan Penghindaran Pajak Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian hipotesis keenam menunjukkan bahwa GCG memoderasi pengaruh penghindaran pajak pada
nilai perusahaan. f-'allisis statistik pengaruh GCG terhadap hubungan penghindaran pajak pada nilai perusahaan
menghasilkan nilai p-value sebesar 0,000 (Sig. < 005), menunjukkan bahwa hipotesis keenam (H6) diterima.

Hal ini dapat dijelaskan bahwa praktik tata kelola perusahaan yang kuat meningkatkan efek menguntungkan
dari penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan, seperti yang diamati melalui analisis praktik GCG dan slm;i
penghindaran pajak yang digunakan oleh berbagai perusahaan. Hasil ini mendukung penelitian terdahulu [28] yang
menyatakan bahwa GCG memoderasi pengaruh penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan.

Prinsip-prinsip tata kelola perusahaan yang baik (GCG), termasuk transparansi, akuntabilitas, dan
independensi dewan, menjamin bahwa penghindaran pajak dilakukan dengan tetap mematuhi prinsip-prinsip etika
dan persyaratan hukum. Temuan ini menunjukkan bahwa penerapan praktik GCG yang efektif dapat meningkatkan
kepercayaan pasar terhadap potensi masa depan perusahaan, yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan
secara keseluruhan, sejalan dengan prinsip-prinsip teori sinyal.

IV. Kesimpulan dan Saran

Kesimpulan

Berdasarkan dari hasil analisis yang telah dilakukan maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan food and beverage yang terdaftar
di bursa efek Indonesia tahun 2020-2022.

2. Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan food and beverage yang
terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2020-2022.

3. Penghindaran pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan food and beverage yang terdaftar
di bursa efek Indonesia tahun 2020-2022

4. Good corporate government mampu memoderasi keputusan investasi terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan food and beverage yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2020-2022

5. Good corporate government mampu memoderasi keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan food and beverage yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2020-2022

6. Good corporate government mampu memoderasi penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan food and beverage yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2020-2022

Saran

Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan subsektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 2020-2022, sechingga belum mencerminkan kondisi industri secara keseluruhan di
Indonesia. Selain itu terdapat beberapa data laporan keuangan tahunan perusahaan food and beverage yangfelidak
lengkap sehingga membuat jumlah sampel penelitian ini berkurang, tahun penelitian sangat terbatas. Mak:%k
penelitian selanjutnya sebaiknya melakukan penelitian dengan menggunakan jumlah sampel yang lebih besar. Bagi
peneliti selanjutnya yang serupa diharapkan menggunakan proksi pengukuran yang berbeda dari penelitian ini karena
memungkinkan ditemukanya hal yang berbeda serta dapat menambahkan variabel lain yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan seperti CSR (Corporate Social Responbilities) dan profitabilitas.
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