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ABSTRACT

The increasing complexity of corporate governance and financial strategies in the global
market has raised concerns regarding their impact on firm value. Among the various
factors influencing firm performance, tax avoidance, investment decisions, and agency
costs are considered crucial elements. However, the relationships between these factors
remain understudied, particularly in emerging markets like Indonesia. Understanding
how tax avoidance and investment decisions affect firm value, and the role of agency
costs as a moderating variable, is essential for enhancing corporate governance practices
and strategic decision-making. This study aims to investigate the impact of tax avoidance
and investment decisions on firm value, as well as the role of agency costs as a moderating
variable. Firm value is measured using the Tobin's Q ratio, tax avoidance is assessed by
the Effective Tax Rate (ETR), investment decisions are represented by the Price Earnings
Ratio (PER), and agency costs are quantified by the Sales to Total Assets (STA) ratio.
Panel data from industrial companies listed on the Indonesia Stock Exchange between
2018 and 2022 were analyzed using a quantitative approach, with panel data regression
models and moderation tests. The findings reveal that agency costs significantly influence
firm value. However, tax avoidance and investment decisions do not have a significant
partial effect on firm value. The fixed effect model was selected as the best model based
on the Chow and Hausman tests. The interaction test indicates that agency costs moderate
the relationship between tax avoidance and firm value. This research contributes to both
theoretical and practical understandings of how financial strategies and corporate
governance affect firm value. Practically, the study highlights the importance of
managing agency costs to enhance firm value, even though tax avoidance and investment
decisions do not always show a direct significant effect.
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PENDAHULUAN

Perkembangan pesat Revolusi Industri 4.0 mengubah banyak aspek kehidupan,
termasuk ekonomi dan dunia bisnis, yang memicu persaingan ketat antar perusahaan. Di
Indonesia, perusahaan-perusahaan berusaha bertahan dan menghindari kebangkrutan
dengan menerapkan berbagai strategi bisnis. Tujuan utama perusahaan adalah
memaksimalkan keuntungan, meningkatkan kemakmuran pemegang saham, dan terus
meningkatkan nilai perusahaan. Untuk itu, perusahaan perlu fokus pada identifikasi
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peluang, pertumbuhan, dan keunggulan bisnis yang berkelanjutan, serta mengenali
kekuatan dan kelemahan internalnya untuk menghindari ancaman di masa depan (Adlan
etal., 2021).

Pengembangan strategi bersaing perusahaan melibatkan pencocokan antara
kekuatan internal dan faktor eksternal untuk meraih keunggulan bersaing serta
menghasilkan produk yang sesuai dengan keinginan konsumen. Kenaikan laba akan
mempengaruhi harga saham yang pada gilirannya meningkatkan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan mencerminkan Kkinerja perusahaan dan mempengaruhi persepsi serta
keputusan investor. Investor cenderung memilih perusahaan dengan nilai tinggi, karena
hal tersebut menunjukkan kinerja yang baik dan prospek keuntungan yang baik di masa
depan (Erawati & Latifah, dalam Wardani & Susilowati, 2020).

Nilai perusahaan tercermin dari pergerakan harga sahamnya, yang dipengaruhi oleh
ekspektasi keuntungan di masa depan. Contohnya, PT Arwana Citramulia Tbk (ARNA),
yang bergerak di industri keramik dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia, menunjukkan
pergerakan harga saham yang terus meningkat dari tahun 2018 hingga 2022, meskipun
sempat terpengaruh pandemi COVID-19. Kenaikan harga saham ARNA berkontribusi
pada peningkatan nilai perusahaan, yang menunjukkan pentingnya menjaga Kinerja dan
profitabilitas agar dapat menarik investasi lebih lanjut (Cuanderful, 2022).

Tax avoidance atau penghindaran pajak adalah upaya legal perusahaan untuk
mengurangi kewajiban pajaknya, yang dapat meningkatkan laba bersih dan mendorong
investasi. Meskipun legal, penghindaran pajak dapat mengurangi penerimaan pajak
negara yang penting sebagai sumber pendapatan negara. Penghindaran pajak yang tepat
dapat meningkatkan laba per saham dan harga saham, yang berdampak positif pada nilai
perusahaan. Namun, perusahaan perlu memastikan bahwa praktik ini tetap sesuai dengan
hukum dan tidak beralih ke penggelapan pajak yang ilegal (OECD dalam Sulaeha, 2023).

Biaya agensi muncul akibat adanya konflik kepentingan antara manajemen dan
pemilik perusahaan (prinsipal). Biaya ini timbul untuk mengawasi dan memastikan
bahwa keputusan manajemen selaras dengan kepentingan pemegang saham. Semakin
tinggi biaya agensi, semakin rendah nilai perusahaan, karena biaya ini menambah beban
operasional. Pengawasan yang efektif dapat mengurangi konflik ini, yang akhirnya
meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan (Retnoningrum & Retnani, 2023).

Dalam literatur keuangan terkini, pengaruh tax avoidance terhadap nilai perusahaan
tetap menjadi topik yang menarik untuk diteliti. Penelitian oleh Dyreng, Hanlon, dan
Maydew (2018) menunjukkan bahwa penghindaran pajak dapat meningkatkan nilai
perusahaan dengan cara meningkatkan efisiensi pajak dan memberikan aliran kas yang
lebih besar bagi perusahaan. Di sisi lain, penelitian oleh Lim, Kwon, dan Jang (2021)
menemukan bahwa meskipun penghindaran pajak dapat menghasilkan keuntungan
jangka pendek, praktik ini berpotensi merugikan nilai perusahaan dalam jangka panjang
karena dampak reputasi yang buruk dan risiko hukum yang ditimbulkan. Selain itu,
keputusan investasi yang optimal juga diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan,
sebagaimana ditemukan dalam penelitian oleh Ali dan Hadi (2020), yang menunjukkan
bahwa keputusan investasi yang tepat dapat meningkatkan ekspektasi pasar terhadap
pertumbuhan dan profitabilitas perusahaan. Meskipun banyak penelitian mengkaji
hubungan antara tax avoidance, keputusan investasi, dan nilai perusahaan, sedikit
penelitian yang secara eksplisit menguji peran biaya agensi sebagai variabel moderasi,
terutama di pasar negara berkembang seperti Indonesia.

Biaya agensi, yang mencerminkan ketidaksesuaian kepentingan antara manajer dan
pemegang saham, dapat mempengaruhi keputusan-keputusan strategis perusahaan,
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termasuk penghindaran pajak dan keputusan investasi. Penelitian oleh Mollah dan Lipy
(2023) menunjukkan bahwa tingginya biaya agensi dapat mengurangi nilai perusahaan
karena adanya pengelolaan yang tidak efisien dan keputusan yang tidak mencerminkan
kepentingan pemegang saham. Sebaliknya, penelitian oleh Kim dan Lee (2022)
menemukan bahwa pengelolaan biaya agensi yang baik dapat meningkatkan kualitas
pengambilan keputusan dalam perusahaan, termasuk keputusan terkait penghindaran
pajak dan investasi, sehingga memperbaiki nilai perusahaan. Gap penelitian ini terletak
pada kurangnya pemahaman mengenai bagaimana biaya agensi dapat memoderasi
hubungan antara tax avoidance dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan,
terutama di pasar Indonesia. Oleh karena itu, penelitian ini berfokus untuk mengisi
kekosongan tersebut dengan menguji peran biaya agensi sebagai variabel moderasi dalam
hubungan antara tax avoidance, keputusan investasi, dan nilai perusahaan.

LANDASAN TEORI
Tax Avoidance

Penghindaran pajak (tax avoidance) merujuk pada tindakan strategis yang diambil
oleh perusahaan untuk meminimalkan kewajiban pajaknya melalui cara yang sah, seperti
memanfaatkan celah hukum, menggunakan kredit pajak, atau melakukan perencanaan
pajak. Meskipun penghindaran pajak sah secara hukum, hal ini sering kali menimbulkan
kekhawatiran etis, terutama ketika mengalihkan beban pajak kepada pemangku
kepentingan atau yurisdiksi lain. Menurut Nguyen et al. (2021), penghindaran pajak dapat
meningkatkan aliran kas dan profitabilitas perusahaan dalam jangka pendek karena
mengurangi beban pajak. Namun, penghindaran pajak yang berlebihan dapat
menyebabkan risiko reputasi dan pengawasan regulasi yang lebih ketat, yang dapat
merugikan nilai perusahaan dalam jangka panjang. Selain itu, penelitian terbaru oleh Choi
et al. (2023) menyoroti bahwa perusahaan yang terlibat dalam penghindaran pajak agresif
berisiko menghadapi audit pajak dan denda yang lebih tinggi, yang dapat mempengaruhi
kinerja keuangan dan persepsi pasar. Meskipun ada potensi keuntungan, perusahaan perlu
menyeimbangkan strategi penghindaran pajak dengan keberlanjutan jangka panjang
operasional mereka untuk menghindari konsekuensi negatif.
Keputusan Investasi

Keputusan investasi merujuk pada proses pengambilan keputusan oleh manajer
perusahaan untuk memilih dan mengalokasikan sumber daya ke dalam berbagai proyek
atau aset yang dianggap dapat memberikan pengembalian yang optimal di masa depan.
Keputusan ini melibatkan analisis terhadap potensi risiko dan imbal hasil dari berbagai
peluang investasi, seperti ekspansi kapasitas produksi, pengembangan produk baru, atau
investasi dalam teknologi baru. Menurut penelitian oleh Ali dan Hadi (2020), keputusan
investasi yang tepat dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan meningkatkan
pertumbuhan jangka panjang dan profitabilitas. Di sisi lain, studi oleh Al-Najjar dan
Hussainey (2023) menunjukkan bahwa keputusan investasi yang buruk, seperti investasi
yang tidak sesuai dengan strategi jangka panjang perusahaan, dapat menurunkan kinerja
keuangan dan nilai perusahaan. Oleh karena itu, pengambilan keputusan investasi yang
cermat dan berdasarkan analisis yang matang sangat penting bagi keberlanjutan dan
kesuksesan perusahaan dalam menghadapi persaingan pasar yang semakin ketat.
Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merujuk pada persepsi pasar terhadap nilai total perusahaan yang
tercermin dalam harga saham dan indikator keuangan lainnya. Salah satu ukuran yang
sering digunakan untuk menilai nilai perusahaan adalah rasio Tobin's Q, yang
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membandingkan nilai pasar aset perusahaan dengan biaya pengganti aset tersebut.
Menurut penelitian oleh Haryanto dan Suharnomo (2021), nilai perusahaan dapat
dipengaruhi oleh berbagai faktor internal dan eksternal, termasuk Kkinerja keuangan,
keputusan investasi, dan kebijakan manajerial. Selain itu, penelitian oleh Lee et al. (2022)
menunjukkan bahwa pengelolaan risiko yang baik dan kepatuhan terhadap regulasi dapat
meningkatkan kepercayaan investor, yang pada gilirannya meningkatkan nilai
perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan dengan strategi yang baik dalam pengelolaan
aset dan pengambilan keputusan strategis cenderung memiliki nilai pasar yang lebih
tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi juga mencerminkan daya tariknya bagi investor dan
potensi pertumbuhan yang diharapkan di masa depan.

Biaya Agensi

Biaya agensi merujuk pada biaya yang timbul akibat adanya konflik kepentingan
antara pemilik perusahaan (pemegang saham) dan manajer perusahaan yang diberi
tanggung jawab untuk mengelola aset perusahaan. Konflik ini terjadi karena manajer
mungkin memiliki tujuan yang berbeda dari pemegang saham, seperti pengambilan
keputusan yang lebih mengutamakan kepentingan pribadi daripada kepentingan
pemegang saham. Menurut penelitian oleh Kim dan Lee (2022), biaya agensi dapat
mengurangi efisiensi operasional dan berdampak negatif terhadap kinerja perusahaan,
yang pada gilirannya dapat menurunkan nilai perusahaan. Selain itu, penelitian oleh
Mollah dan Lipy (2023) menunjukkan bahwa biaya agensi yang tinggi berhubungan
dengan pengelolaan yang buruk dan pengambilan keputusan yang tidak sejalan dengan
kepentingan pemegang saham, yang dapat merugikan perusahaan dalam jangka panjang.
Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk mengelola biaya agensi dengan baik,
melalui tata kelola perusahaan yang baik dan insentif yang selaras dengan kepentingan
pemegang saham, untuk memaksimalkan nilai perusahaan.

Kerangka Teoritis Penelitian

Penghindaran pajak (tax avoidance) dan keputusan investasi merupakan dua faktor
utama yang dapat memengaruhi nilai perusahaan. Penghindaran pajak, meskipun legal,
dapat meningkatkan aliran kas dan mengoptimalkan keuntungan perusahaan dalam
jangka pendek. Namun, penghindaran pajak yang terlalu agresif dapat menyebabkan
reputasi perusahaan terganggu, serta menarik perhatian regulasi yang lebih ketat, yang
berpotensi menurunkan nilai perusahaan dalam jangka panjang. Beberapa penelitian,
seperti yang dilakukan oleh Dyreng et al. (2018) dan Lim et al. (2021), menunjukkan
bahwa penghindaran pajak yang moderat dapat meningkatkan nilai perusahaan, namun
ketika dilakukan secara berlebihan, dapat menurunkan citra perusahaan dan mengurangi
nilai pasar. Sebaliknya, keputusan investasi yang tepat, seperti yang ditemukan oleh Ali
dan Hadi (2020), dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan meningkatkan prospek
pertumbuhan dan profitabilitas jangka panjang.

Namun, hubungan antara penghindaran pajak, keputusan investasi, dan nilai
perusahaan tidaklah sederhana dan dipengaruhi oleh banyak faktor, salah satunya adalah
biaya agensi. Biaya agensi merujuk pada konflik kepentingan antara manajer dan
pemegang saham yang dapat mempengaruhi pengambilan keputusan perusahaan. Sebagai
contoh, Mollah dan Lipy (2023) menekankan bahwa tingginya biaya agensi dapat
mengarah pada pengambilan keputusan yang tidak optimal, yang pada gilirannya dapat
merugikan perusahaan dan menurunkan nilai perusahaan. Di sisi lain, pengelolaan biaya
agensi yang baik dapat memperbaiki pengambilan keputusan investasi dan kebijakan
penghindaran pajak, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian oleh Kim
dan Lee (2022) juga menunjukkan bahwa biaya agensi yang rendah dapat mempermudah
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pengambilan keputusan yang lebih efisien, baik dalam hal penghindaran pajak maupun
investasi, yang akan berdampak positif pada nilai perusahaan.

Penelitian terbaru memberikan wawasan lebih dalam tentang peran biaya agensi
sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara penghindaran pajak, keputusan
investasi, dan nilai perusahaan. Dengan biaya agensi yang lebih rendah, perusahaan dapat
mengurangi  konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham, yang
memungkinkan pengambilan keputusan yang lebih selaras dengan kepentingan
pemegang saham. Haryanto dan Suharnomo (2021) menemukan bahwa perusahaan
dengan pengelolaan biaya agensi yang baik cenderung lebih mampu mengoptimalkan
strategi penghindaran pajak dan investasi yang mengarah pada peningkatan nilai
perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini menyarankan bahwa perusahaan perlu
memperhatikan tidak hanya penghindaran pajak dan keputusan investasi, tetapi juga
pengelolaan biaya agensi yang efektif untuk memaksimalkan nilai perusahaan di pasar
yang kompetitif.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif
kausal yang bertujuan untuk menguji hubungan sebab-akibat antara beberapa variabel.
Pendekatan kuantitatif dinilai relevan karena bersandar pada paradigma positivisme,
dengan analisis data yang bersifat statistik guna menguji hipotesis yang telah dirumuskan
(Sugiyono, 2018). Teknik pengumpulan data dilakukan melalui studi pustaka dan studi
dokumentasi. Studi pustaka digunakan untuk menggali teori-teori pendukung dari
berbagai sumber seperti buku dan jurnal ilmiah, sedangkan studi dokumentasi digunakan
untuk memperoleh data sekunder berupa laporan keuangan dari perusahaan industri yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022.

Dalam menganalisis data, Dalam penelitian ini, Common Effect Model (CEM),
Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM) digunakan sebagai model
regresi data panel. Untuk menentukan model terbaik digunakan uji Chow, uji Hausman,
dan uji Lagrange Multiplier. Model CEM diasumsikan bahwa perilaku tiap perusahaan
bersifat homogen, sedangkan FEM mengakomodasi perbedaan antar perusahaan melalui
intersep variabel dummy, dan REM memperhitungkan error antar waktu dan individu
(Priyatno, 2022; Ghozali, 2020). Selain itu, dilakukan juga analisis statistik deskriptif
untuk memahami karakteristik dasar data seperti rata-rata, maksimum, minimum, dan
standar deviasi.

Untuk memastikan kelayakan model, uji asumsi klasik dilakukan sebelum
pengujian regresi. Uji autokorelasi, heteroskedastisitas, normalitas, dan multikolinearitas
termasuk dalam kategori asumsi ini (Ghozali, 2020). Uji ini dilakukan untuk memastikan
bahwa model tidak memiliki masalah yang dapat mengganggu validitas hasil analisis.
Pengaruh simultan dan parsial antara variabel independen dan variabel dependen dapat
diukur dengan menggunakan regresi linear berganda. Di sini, uji determinasi (R2), uji F,
dan uji t digunakan untuk menguji hipotesis.

Untuk mengetahui peran variabel moderasi, penelitian ini juga menerapkan
Moderated Regression Analysis (MRA). Model MRA memungkinkan pengujian
interaksi antara variabel independen dan moderasi untuk melihat apakah hubungan
diperkuat atau diperlemah oleh variabel moderasi. tersebut (Sukman, 2017). Terdapat tiga
tipe hasil dari uji MRA: pure moderator, quasi moderator, dan homologizer moderator,
yang masing-masing diidentifikasi berdasarkan signifikansi koefisien interaksi dan
variabel moderasi itu sendiri.
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HASIL PENELITIAN
Uji Chow

Berdasarkan hasil uji Chow menunjukkan bahwa HO ditolak dan H1 diterima,
karena nilai probabilitas cross-section F adalah 0.0000 < 0.05. Oleh karena itu, model
efek tetap (FEM) adalah model yang dipilih untuk data yang telah diolah.
Uji Hausman

Berdasarkan hasil uji Hausman menunjukkan bahwa HO ditolak dan H1 diterima,
karena nilai cross-section random sebesar 0.0144, yang berarti nilai cross-section random
kurang dari 0.05. Oleh karena itu, model efek tetap (FEM) adalah model yang dipilih
untuk data yang telah diolah.
Uji Normalitas

Hasil uji normalitas menunjukkan bahwa nilai probabilitas sebesar 0.814049 lebih
besar dari 0.05, yang berarti data dalam penelitian ini berdistribusi normal. Artinya,
distribusi data yang digunakan dalam analisis statistik mengikuti pola distribusi normal,
yang merupakan salah satu asumsi dasar dalam banyak teknik analisis statistik, termasuk
regresi. Dengan data yang berdistribusi normal, hasil analisis dapat diinterpretasikan
dengan lebih valid karena memenuhi kriteria normalitas yang diperlukan untuk membuat
inferensi yang tepat dan mengurangi potensi bias dalam estimasi parameter. Temuan ini
mendukung penggunaan metode parametrik yang memerlukan asumsi normalitas, seperti
yang dibahas dalam literatur statistik (Tabachnick & Fidell, 2019), yang menyatakan
bahwa uji normalitas yang tidak signifikan (p > 0.05) menunjukkan bahwa data tidak
menyimpang dari distribusi normal secara substansial, sehingga analisis selanjutnya dapat
dilakukan dengan lebih percaya diri.
Uji Multikolinearitas

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa nilai korelasi antar
variabel independen, korelasi antar variabel Tax Avoidance (X1) dengan variabel
Keputusan Investasi (X2) sebesar 0.371536, korelasi antar variabel Tax Avoidance (X1)
dengan variabel Biaya Agensi (M) sebesar 0.121693 dan korelasi antar variabel
Keputusan Investasi (X2) dengan variabel Biaya Agensi (M) sebesar -0.056131. Dengan
demikian, dari hasil uji multikolineritas diatas dapat dilihat bahwa tidak terdapat korelasi
antar variabel independen yang tinggi diatas 0.90 maka dapat disimpulkan bahwa data
penelitian terbebas atau tidak terjadi gejala multikolinearitas
Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa nilai probabilitas
variabel tax avoidance 0.9679 > 0.05, nilai probabilitas variabel keputusan investasi
0.4771 > 0.05 dan nilai biaya agensi 0.1701 > 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa data
dalam penelitian ini tidak terjadi gejala heteroskedastisitas.
Uji Autokorelasi

Berdasarkan hasil uji autokorelasi menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson stat
sebesar 0.917705 nilai DW berada diantara -2 dan +2 atau -2 < DW < +2 maka dapat
disimpulkan bahwa data penelitian tidak terjadi gejala autokorelasi.
Analisis Regresi Linear Berganda
Hasil olah data diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:
Y =0.0527576053466 - 0.124274322637*X1 + 0.033364817117*X2 + 0.606804817432*M
Uji Koefisien Determinasi (R2)

Hasil uji koefisien determinasi (R?) dalam penelitian ini menunjukkan bahwa
variabel independen yang digunakan mampu menjelaskan variasi sebesar 90.27%
terhadap variabel dependen, dengan nilai R-squared yang disesuaikan sebesar 0.902751.
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Ini berarti bahwa model penelitian yang digunakan memiliki daya prediksi yang sangat
tinggi, dengan hampir seluruh variasi nilai pada variabel dependen dapat dijelaskan oleh
variabel-variabel independen yang dimasukkan dalam model. Sisa 9.73% dari variasi
pada variabel dependen dapat dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak termasuk
dalam penelitian ini, yang bisa meliputi variabel eksternal atau variabel yang belum
teridentifikasi. Penelitian yang serupa oleh Zhang et al. (2020) menunjukkan bahwa
model dengan nilai R? di atas 90% memberikan indikasi kuat bahwa hubungan antar
variabel dalam model sangat signifikan, dan mencerminkan kemajuan dalam pemodelan
hubungan yang kompleks di bidang ekonomi dan keuangan.

Hasil yang serupa juga ditemukan dalam penelitian oleh Yuliana dan Pratama
(2021), yang menunjukkan bahwa model dengan R? lebih dari 90% mampu menjelaskan
hubungan antara faktor-faktor seperti keputusan investasi, penghindaran pajak, dan nilai
perusahaan dengan tingkat ketepatan yang tinggi. Penelitian tersebut menekankan bahwa
semakin tinggi nilai R2, semakin valid dan kuat hubungan yang dapat diukur antara
variabel-variabel dalam model, meskipun tetap perlu mempertimbangkan pengaruh
faktor-faktor eksternal yang tidak terwakili dalam model. Di sisi lain, nilai R? yang sangat
tinggi juga menunjukkan perlunya pemahaman lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang
belum termasuk dalam model, yang dapat memberikan kontribusi penting terhadap
variasi yang tersisa (9.73%) pada variabel dependen, seperti yang diungkapkan oleh
Kurniawan dan Sari (2023).

Uji Simultan (F)

Hasil uji simultan (F) menunjukkan bahwa nilai Prob (F-statistik) sebesar 0.000000
< 0.05, yang mengindikasikan bahwa variabel-variabel independen yang digunakan
dalam penelitian ini secara simultan mempengaruhi variabel dependen. Penerimaan
hipotesis H1 ini menunjukkan bahwa model yang diuji memiliki kekuatan yang signifikan
dalam menjelaskan hubungan antara variabel-variabel yang terlibat. Temuan ini sejalan
dengan penelitian oleh Williams et al. (2019) yang menemukan bahwa hubungan
simultan antara keputusan investasi, penghindaran pajak, dan nilai perusahaan dapat
dijelaskan secara signifikan dengan probabilitas F-statistik yang sangat rendah, yang
menunjukkan bahwa model mampu menangkap hubungan kompleks antara variabel-
variabel tersebut. Selain itu, penelitian oleh Zhang dan Liu (2021) juga mendapati bahwa
uji F-statistik yang menunjukkan signifikansi (p < 0.05) menegaskan bahwa variabel-
variabel independen yang diteliti berpengaruh kuat terhadap variabel dependen secara
bersamaan, menciptakan suatu sinergi yang memperkuat pemahaman kita mengenai
dinamika yang terjadi dalam konteks keuangan perusahaan. Penelitian yang dilakukan
oleh Hasan dan Ahmad (2022) juga mengungkapkan bahwa signifikansi uji F
memberikan bukti bahwa faktor-faktor ekonomi, termasuk biaya agensi dan kebijakan
perusahaan, saling berinteraksi dalam mempengaruhi keputusan strategis yang pada
akhirnya berdampak pada kinerja dan nilai perusahaan.

Uji Parsial (t)

Hasil uji hipotesis untuk masing-masing variabel independen adalah sebagai
berikut, berdasarkan hasil uji parsial (t) sebelumnya:

1. Hubungan Tax Avoidance terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji menunjukkan bahwa variabel Tax Avoidance (X1) tidak mempengaruhi

nilai perusahaan () secara parsial. Ini karena variabel ini memiliki nilai signifikan

0,3295 lebih besar dari 0.05.

1. Hubungan Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan
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Hasil uji menunjukkan bahwa variabel Keputusan Investasi (X2) tidak
mempengaruhi nilai perusahaan (Y). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
variabel Keputusan Investasi (X2) tidak mempengaruhi nilai perusahaan secara
parsial.

2. Hubungan Biaya Agensi terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Biaya Agensi (M) berpengaruh

terhadap nilai perusahaan () secara parsial. Ini karena variabel memiliki nilai

signifikan 0,0272 lebih kecil dari 0.05.

Hasil penelitian pertama menunjukkan bahwa variabel Tax Avoidance (X1) tidak
mempengaruhi nilai perusahaan (Y) secara parsial. Hal ini terlihat dari nilai signifikansi
0,3295 yang lebih besar dari 0.05, yang berarti tidak ada bukti yang cukup untuk
mengklaim bahwa penghindaran pajak dapat secara langsung memengaruhi nilai
perusahaan dalam konteks penelitian ini. Hasil ini sejalan dengan temuan oleh Liu et al.
(2020) yang menyatakan bahwa penghindaran pajak memang bisa memengaruhi nilai
perusahaan, tetapi efeknya lebih terasa dalam kondisi pasar tertentu atau dalam
perusahaan dengan struktur pengawasan yang lebih lemah. Penelitian oleh Smith dan
Brown (2019) juga menunjukkan bahwa penghindaran pajak tidak selalu memberikan
dampak positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan, tergantung pada strategi dan
transparansi yang diterapkan oleh perusahaan.

Selanjutnya, hubungan antara Keputusan Investasi (X2) dan nilai perusahaan juga
tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. Dengan nilai signifikansi yang lebih besar
dari 0.05, hasil ini menunjukkan bahwa keputusan investasi yang diambil oleh perusahaan
dalam penelitian ini tidak berpengaruh secara langsung terhadap nilai perusahaan.
Penelitian oleh Zhang dan Wu (2021) juga menemukan bahwa meskipun keputusan
investasi penting, faktor-faktor lain seperti kondisi ekonomi makro dan strategi
manajerial lebih dominan dalam memengaruhi nilai perusahaan. Hal serupa juga
ditemukan dalam penelitian oleh Kumar et al. (2022), yang menyatakan bahwa keputusan
investasi tidak selalu berpengaruh signifikan jika perusahaan menghadapi ketidakpastian
pasar atau ketidakstabilan dalam industri tertentu.

Namun, hasil penelitian mengenai Biaya Agensi (M) menunjukkan bahwa variabel
ini berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara parsial, dengan nilai signifikansi 0,0272
yang lebih kecil dari 0.05. Ini berarti bahwa biaya agensi dapat mempengaruhi nilai
perusahaan, menunjukkan bahwa masalah yang berkaitan dengan pengelolaan biaya dan
efisiensi dalam hubungan antara manajer dan pemegang saham dapat memiliki dampak
nyata pada kinerja dan nilai perusahaan. Penelitian oleh Yuliana dan Pratama (2021)
mengonfirmasi bahwa biaya agensi berperan penting dalam menentukan nilai perusahaan,
terutama dalam perusahaan yang memiliki struktur kepemilikan terdiversifikasi atau
manajemen yang kurang efisien. Selain itu, hasil yang serupa ditemukan dalam studi oleh
Hasan et al. (2023), yang menunjukkan bahwa pengelolaan biaya agensi yang efektif
dapat meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan, dengan mengurangi potensi konflik
antara manajer dan pemegang saham serta meningkatkan penggunaan sumber daya
perusahaan secara lebih optimal.

Moderating Regression Analysis (MRA)

Pengaruh variabel moderasi terhadap variabel utama ditentukan dengan

menggunakan analisis regresi moderasi, juga dikenal sebagai MRA. Salah satu variabel



KINERJA E-ISSN 2964-4372
Jurnal Manajemen Organisasi dan Industri
Vol. 4, No. 1, June 2025

independen adalah variabel moderasi, yang memiliki kemampuan untuk meningkatkan
atau mengurangi pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Jika nilai
signifikansinya kurang dari 0,05, variabel moderasi memiliki kemampuan untuk
meningkatkan pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Sebaliknya,
jika nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05, variabel moderasi tidak memiliki
kemampuan untuk meningkatkan pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen.

1. Uji Moderated Regression Analysis (MRA) Biaya Agensi terhadap hubungan Tax

Avoidance dengan Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai prob sig < 0.05 yaitu 0,0124 < 0,05,

artinya variabel Biaya Agensi mampu memoderasi akan tetapi arah hubungannya

memperlemah Tax Avoidance terhadap Nilai Perusahaan.
2. Uji Moderated Regression Analysis (MRA) Biaya Agensi terhadap hubungan

Keputusan Investasi dengan Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai prob sig > 0.05 yaitu 0,2879 > 0,05,

artinya variabel Biaya Agensi tidak mampu memoderasi hubungan Keputusan

Investasi terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil pertama dari uji Moderated Regression Analysis (MRA) menunjukkan bahwa
variabel Biaya Agensi mampu memoderasi hubungan antara Tax Avoidance dan Nilai
Perusahaan. Hal ini terbukti dari nilai probabilitas signifikansi yang lebih kecil dari 0.05
(0.0124 < 0.05), yang berarti bahwa biaya agensi berperan sebagai moderator dalam
hubungan tersebut. Namun, hasilnya juga menunjukkan bahwa arah hubungan yang
terjadi justru memperlemah dampak Tax Avoidance terhadap Nilai Perusahaan.
Fenomena ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Smith et al. (2019) yang
menemukan bahwa biaya agensi dapat mengurangi efektivitas strategi penghindaran
pajak dalam meningkatkan nilai perusahaan, karena biaya yang terkait dengan
pengelolaan risiko pajak dapat mengurangi keuntungan bersih perusahaan (Smith et al.,
2019). Penelitian oleh Wang (2020) juga menyebutkan bahwa biaya agensi yang tinggi
bisa mengurangi efisiensi penghindaran pajak dan menurunkan performa perusahaan.

Di sisi lain, uji MRA yang kedua menunjukkan bahwa Biaya Agensi tidak
memoderasi hubungan antara Keputusan Investasi dan Nilai Perusahaan. Dengan nilai
probabilitas signifikansi yang lebih besar dari 0.05 (0.2879 > 0.05), hasil ini menunjukkan
bahwa biaya agensi tidak berperan sebagai moderator dalam hubungan tersebut.
Penelitian sebelumnya oleh Zhang dan Liu (2021) juga menemukan bahwa biaya agensi
tidak selalu berperan signifikan dalam hubungan keputusan investasi terhadap nilai
perusahaan, tergantung pada karakteristik spesifik dari perusahaan dan industri. Hal ini
menunjukkan bahwa meskipun biaya agensi dapat mempengaruhi pengambilan
keputusan investasi, efeknya terhadap nilai perusahaan bisa lebih dipengaruhi oleh faktor-
faktor lain seperti keputusan manajerial dan pasar, seperti yang ditemukan oleh Hasan et
al. (2022).

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa secara keseluruhan, tax
avoidance dan keputusan investasi memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan dalam
konteks perusahaan perindustrian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, meskipun
dengan pengaruh yang tidak signifikan secara parsial. Tax avoidance (X1) tidak
menunjukkan dampak langsung yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
mungkin menunjukkan bahwa strategi penghindaran pajak yang dilakukan oleh
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perusahaan tidak memiliki dampak langsung yang besar terhadap persepsi investor atau
pasar terhadap nilai perusahaan. Meskipun penghindaran pajak bisa meningkatkan laba
perusahaan dalam jangka pendek, dampak jangka panjang terhadap nilai perusahaan
mungkin lebih dipengaruhi oleh faktor-faktor lain, seperti Kinerja operasional dan
prospek pertumbuhan jangka panjang.

Sementara itu, keputusan investasi (X2) juga tidak mempengaruhi nilai perusahaan
secara signifikan, meskipun keputusan investasi biasanya dianggap sebagai salah satu
aspek penting dalam mempengaruhi Kinerja perusahaan. Penelitian ini menunjukkan
bahwa meskipun keputusan investasi yang baik seharusnya meningkatkan nilai
perusahaan, dalam konteks perusahaan perindustrian yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, faktor lain seperti kondisi pasar atau ekspektasi investor terhadap risiko dan
imbal hasil mungkin lebih dominan dalam menentukan nilai perusahaan. Oleh karena itu,
keputusan investasi saja tidak cukup untuk meningkatkan nilai perusahaan secara
signifikan dalam kondisi pasar tertentu.

Namun, penelitian ini juga menunjukkan bahwa biaya agensi (M) memiliki peran
penting dalam memoderasi hubungan antara tax avoidance dan nilai perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa meskipun penghindaran pajak sendiri tidak memiliki pengaruh
langsung yang signifikan terhadap nilai perusahaan, biaya agensi yang tinggi dapat
memperburuk hubungan tersebut, meningkatkan ketidakpastian dan potensi konflik
antara manajemen dan pemegang saham. Sebaliknya, biaya agensi tidak memoderasi
hubungan antara keputusan investasi dan nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa
meskipun perusahaan melakukan investasi yang baik, adanya biaya agensi tidak cukup
berpengaruh dalam mengubah persepsi nilai perusahaan di pasar. Implikasi dari
penelitian ini adalah pentingnya manajemen dalam mengelola biaya agensi serta
memperhatikan faktor eksternal lain yang mempengaruhi keputusan investasi dan
penghindaran pajak, guna meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan di pasar.
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