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Abstract 
This study examines the effects of profitability, free cash flow, and tax planning on firm value, 

with earnings quality as a moderating variable, among food and beverage companies in 

Southeast Asia. The sample comprises 50 companies from Indonesia, Malaysia, Singapore, 

Thailand, and the Philippines during 2022–2024, yielding 150 firm-year observations. Panel 

data were analyzed using the Fixed Effect Model and Moderated Regression Analysis. The 

results show that profitability has a positive and significant effect on firm value, while free cash 

flow and tax planning have significant negative effects. Earnings quality moderates the effects of 

free cash flow and tax planning on firm value, but does not moderate the effect of profitability. 

These findings highlight the role of earnings quality in shaping investor assessments of cash-

flow management and tax strategies. Management should therefore strengthen reporting 

transparency and earnings quality when designing financial policies intended to enhance firm 

value. 
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Abstrak 
Penelitian ini menguji pengaruh profitabilitas, free cash flow, dan tax planning terhadap firm 

value dengan kualitas laba sebagai variabel pemoderasi pada perusahaan makanan dan minuman 

di Asia Tenggara. Sampel mencakup 50 perusahaan dari Indonesia, Malaysia, Singapura, 

Thailand, dan Filipina selama 2022–2024, sehingga menghasilkan 150 observasi perusahaan-

tahun. Data panel dianalisis menggunakan Fixed Effect Model dan Moderation Regression 

Analysis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap firm value, sedangkan free cash flow dan tax planning berpengaruh signifikan dengan 

arah negatif. Kualitas laba memoderasi pengaruh free cash flow dan tax planning terhadap firm 

value, tetapi tidak memoderasi pengaruh profitabilitas. Temuan ini menegaskan peran kualitas 

laba dalam membentuk penilaian investor atas pengelolaan arus kas dan strategi perpajakan. 

Karena itu, manajemen perlu memperkuat transparansi pelaporan dan kualitas laba dalam 

merancang kebijakan keuangan untuk meningkatkan firm value. 
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A. PENDAHULUAN 
Industri makanan dan minuman (food and beverage/F&B) di kawasan Asia Tenggara sedang berada pada fase 

ekspansi signifikan, yang menjadikan sektor ini menarik untuk dianalisis dari sisi firm value atau nilai perusahaan. 

Berdasarkan laporan Source of Asia (2024), nilai pasar industri F&B di Asia Tenggara mencapai sekitar US$ 667 miliar pada 

2023 dan diperkirakan meningkat menjadi US$ 900 miliar pada 2028 dengan laju pertumbuhan tahunan (CAGR) 6,99 % 

(Source of Asia, 2024). Sementara itu, di Indonesia, sektor F&B menyumbang 7,15 % terhadap Produk Domestik Bruto 

(PDB) pada paruh pertama 2024, menjadikannya salah satu penyumbang terbesar terhadap pertumbuhan ekonomi nasional 

(CRIF Asia, 2024). Fenomena ini menunjukkan bahwa perusahaan F&B memiliki potensi pertumbuhan nilai yang tinggi. 

Namun, peningkatan nilai perusahaan tidak hanya ditentukan oleh pertumbuhan penjualan, tetapi juga oleh kinerja keuangan 

internal, termasuk profitabilitas, arus kas bebas (free cash flow), dan strategi perencanaan pajak (tax planning) yang efisien, 

serta kemampuan menjaga kualitas laba yang baik agar informasi keuangan dapat dipercaya investor. 

Penelitian sebelumnya telah menguji hubungan antara profitabilitas, arus kas bebas, dan nilai perusahaan, namun 

hasilnya menunjukkan ketidakkonsistenan. Misalnya, menurut penelitian oleh (Natalia & Wi, 2025) menunjukkan bahwa 

profitabilitas terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value. Penelitian lain oleh (Nafisah et al., 2023) juga 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa peningkatan 

laba mencerminkan tingkat pengembalian investasi yang lebih tinggi bagi investor dan meningkatkan daya tarik perusahaan 

di pasar modal. sementara penelitian lain oleh (Aisyah & Sartika, 2022) menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 

secara parsial dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian terkait free cash flow juga menghasilkan temuan beragam sebagian hasil penelitian menunjukkan bahwa 

free cash flow berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Fitria & Syahrenny, 2024). Penelitian lain oleh (Simamora & 

Hasyim, 2025) Free cash flow berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang tercermin dari meningkatnya kepercayaan 

investor dan harga saham. Namun penelitian oleh (Febrianti & Praptoyo, 2025) yang menunjukkan bahwa free cash flow 
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berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan akibat pengelolaan arus kas bebas yang tidak efisien, yang memicu persepsi 

negatif investor dan menurunkan nilai perusahaan.  

Tax planning turut mempengaruhi firm value. Hasil penelitian oleh menunjukkan bahwa perencanaan pajak (tax 

planning) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm value (Betara & Rahmawati, 2025). Penelitian lain oleh 

Wahyuda et al. (2025) juga menunjukkan bahwa tax planning secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap firm 

value. Namun hasil penelitian (N. Z. Dewi & Sovita, 2025) menunjukkan bahwa perencanaan pajak (tax planning) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Ketidakkonsistenan ini menandakan masih terbuka ruang 

penelitian untuk menjelaskan mekanisme pengaruh variabel-variabel keuangan tersebut terhadap nilai perusahaan, 

khususnya pada sektor F&B Asia Tenggara yang tengah tumbuh pesat. 

Penelitian ini menawarkan kebaruan (novelty) dengan menguji peran kualitas laba sebagai variabel pemoderasi 

dalam hubungan antara profitabilitas, free cash flow, dan tax planning terhadap firm value. Berbeda dari penelitian terdahulu 

yang umumnya menguji pengaruh langsung antarvariabel, studi ini menekankan bahwa pengaruh faktor keuangan terhadap 

nilai perusahaan dapat bergantung pada tingkat kualitas laba perusahaan. Perusahaan dengan kualitas laba tinggi dianggap 

lebih kredibel di mata investor, sehingga efek positif profitabilitas atau tax planning terhadap nilai perusahaan dapat semakin 

kuat. Selain itu, penelitian ini berfokus pada perusahaan F&B di Asia Tenggara, yang relatif jarang dikaji secara lintas-

negara, padahal sektor ini menjadi tulang punggung ekonomi regional dan tengah mengalami digitalisasi besar-besaran 

melalui teknologi manufaktur pintar dan sistem cloud ERP yang meningkatkan efisiensi operasional (PS Global Consulting, 

2024). Oleh karena itu, konteks penelitian ini tidak hanya menambah bukti empiris baru, tetapi juga memberikan perspektif 

lintas-negara yang relevan terhadap dinamika industri F&B Asia Tenggara. 

Berdasarkan uraian tersebut, permasalahan utama dalam penelitian ini adalah: (1) apakah profitabilitas, free cash 

flow, dan tax planning berpengaruh terhadap firm value; serta (2) apakah kualitas laba mampu memperkuat atau 

memperlemah pengaruh ketiga variabel tersebut terhadap firm value. Tujuan penelitian ini adalah untuk: (a) menganalisis 

pengaruh profitabilitas terhadap firm value; (b) menganalisis pengaruh free cash flow terhadap firm value; (c) menganalisis 

pengaruh tax planning terhadap firm value; dan (d) menguji peran kualitas laba sebagai variabel pemoderasi dalam hubungan 

tersebut. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris terhadap pengembangan teori keuangan dan 

akuntansi, sekaligus memberikan panduan praktis bagi manajemen perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan melalui 

kebijakan keuangan yang tepat dan transparansi kualitas laba yang tinggi. 

 
B. LITERATUR REVIEW DAN HIPOTESIS 

Penelitian ini didasarkan pada beberapa teori utama dalam bidang keuangan dan akuntansi perusahaan yang 

menjelaskan hubungan antara profitabilitas, free cash flow, tax planning, kualitas laba, dan firm value. 

 
Signaling Theory 

Menurut Spence (1973), signaling theory menjelaskan bahwa manajemen perusahaan memberikan sinyal kepada 

investor melalui informasi keuangan seperti laba, arus kas, dan kebijakan pajak. Sinyal positif seperti peningkatan 

profitabilitas dan arus kas bebas yang stabil dianggap sebagai indikator kinerja yang baik dan dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Dalam konteks ini, kualitas laba menjadi mekanisme yang memperkuat kepercayaan investor terhadap sinyal 

keuangan yang disampaikan manajemen. 

 
Agency Theory 

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa terdapat konflik kepentingan antara manajer (agent) dan pemilik 

(principal). Konflik ini memunculkan biaya keagenan (agency cost) yang dapat mempengaruhi keputusan keuangan 

perusahaan. Free cash flow yang tinggi dapat menimbulkan risiko penyalahgunaan oleh manajer jika tidak diawasi dengan 

baik, sehingga kualitas laba yang tinggi dan kebijakan pajak yang transparan menjadi alat kontrol untuk menurunkan biaya 

keagenan dan meningkatkan nilai perusahaan. 

 
Stakeholder Theory 

Teori ini menekankan bahwa keberhasilan perusahaan tidak hanya bergantung pada pemegang saham, tetapi juga 

pada pihak lain seperti pemerintah, karyawan, dan masyarakat (Freeman, 1984). Oleh karena itu, kebijakan keuangan seperti 

tax planning dan transparansi laba mencerminkan tanggung jawab sosial dan tata kelola yang baik, yang pada akhirnya 

meningkatkan reputasi dan firm value. 

 
Profitabilitas 

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aktivitas operasionalnya. Secara 

teoritis, profitabilitas yang tinggi menunjukkan efektivitas penggunaan aset dan efisiensi biaya, yang memberi sinyal positif 

kepada investor mengenai prospek perusahaan (Brigham & Houston, 2022). 
Rumus pengukuran umum profitabilitas: 
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𝑅𝑂𝐴 =
Laba Bersih

Total Aset
 

 
atau 

𝑅𝑂𝐸 =
Laba Bersih

Ekuitas
 

 
Penelitian ini menggunakan Return on Assets (ROA) karena ROA menggambarkan efisiensi penggunaan seluruh aset 

perusahaan untuk menghasilkan laba, tidak hanya modal pemegang saham. Selain itu, ROA lebih mencerminkan kemampuan 

manajemen mengelola sumber daya dalam jangka menengah-panjang, yang relevan untuk menilai firm value di sektor F&B 

Asia Tenggara yang intensif aset. 
 
Free Cash Flow (FCF) 

Free cash flow menggambarkan kas yang tersedia setelah perusahaan menutupi pengeluaran operasional dan belanja 

modal. Teori free cash flow oleh Jensen (1986) menegaskan bahwa arus kas bebas yang tinggi memberikan fleksibilitas 

keuangan untuk membayar dividen, menurunkan utang, atau melakukan investasi baru, yang semuanya dapat meningkatkan 

nilai perusahaan. 
Rumus pengukuran FCF: 

𝐹𝐶𝐹 = Arus Kas dari Operasi − Belanja Modal (Capital Expenditure) 
Rumus ini digunakan karena mencerminkan kas riil yang benar-benar tersedia untuk distribusi kepada pemegang saham 

setelah investasi operasional terpenuhi. Pengukuran berbasis laporan arus kas juga lebih objektif dan tidak mudah 

dimanipulasi dibandingkan laba akrual, sehingga lebih menggambarkan kemampuan perusahaan menghasilkan nilai 

ekonomis jangka panjang. 
 
Tax Planning 

Tax planning adalah strategi perusahaan dalam mengelola kewajiban pajaknya secara legal untuk meminimalkan 

beban pajak dan mengoptimalkan laba bersih. Menurut Hanlon & Heitzman (2010), tax planning dapat meningkatkan nilai 

perusahaan jika dilakukan secara efisien dan sesuai regulasi, namun dapat menurunkan kepercayaan pasar apabila bersifat 

agresif. 
Rumus pengukuran umum: 

𝐸𝑇𝑅 =
Beban Pajak

Laba Sebelum Pajak
 

 
Nilai Effective Tax Rate (ETR) yang lebih rendah mencerminkan efektivitas strategi tax planning perusahaan. Rumus ini 

dipilih karena bersumber langsung dari laporan laba rugi dan memberikan ukuran komparatif antarperusahaan lintas negara. 
 
Firm Value 

Nilai perusahaan (firm value) adalah persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan di masa depan. 

Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin tinggi pula kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dan pertumbuhan. Menurut Tobin (1969), salah satu ukuran populer nilai perusahaan adalah Tobin’s Q, 

yang menggabungkan nilai pasar dan nilai buku aset. 
Rumus pengukuran: 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄 =
Nilai Pasar Ekuitas + Total Utang

Total Aset
 

 
Rumus Tobin’s Q dipilih karena dapat menggambarkan seberapa besar nilai pasar perusahaan dibandingkan dengan nilai 

penggantian asetnya. Nilai 𝑄 > 1menunjukkan bahwa pasar menilai perusahaan lebih tinggi daripada nilai bukunya, 

menandakan prospek pertumbuhan yang baik. 
 
Kualitas Laba (Earnings Quality) 

Kualitas laba menunjukkan sejauh mana laba yang dilaporkan merefleksikan kinerja ekonomi riil perusahaan. 

Menurut Dechow, Ge, & Schrand (2010), laba dengan kualitas tinggi memiliki persistensi dan kemampuan prediktif yang 

baik, serta bebas dari manipulasi akrual. 
Rumus pengukuran kualitas laba (Discretionary Accrual Model – Modified Jones Model): 

𝐷𝐴 = 𝑇𝐴 − 𝑁𝐷𝐴 
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dimana: 

𝑇𝐴 =
Δ𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 − Δ𝐾𝑎𝑠 − Δ𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 + Δ𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑒𝑡
 

𝑁𝐷𝐴 = 𝛼1(
1

𝐴𝑡−1
) + 𝛼2(

Δ𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 − Δ𝑃𝑖𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝐴𝑡−1
) + 𝛼3(

𝑃𝑃𝐸

𝐴𝑡−1
) 

 
Nilai absolut dari Discretionary Accruals (DA) yang lebih rendah menunjukkan kualitas laba yang lebih tinggi. Model ini 

dipilih karena merupakan metode yang paling umum digunakan secara empiris untuk mendeteksi praktik manajemen laba, 

sekaligus memberikan ukuran objektif terhadap reliabilitas informasi laba di laporan keuangan lintas perusahaan dan negara. 
 
Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Firm Value 

Berdasarkan Signaling Theory, profitabilitas menjadi sinyal kinerja perusahaan yang dapat memengaruhi persepsi 

investor terhadap nilai perusahaan (Spence, 1973). Temuan berbagai penelitian terkini menunjukkan bahwa profitabilitas 

terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value, yang menunjukkan bahwa peningkatan tingkat profitabilitas 

mampu mendorong perolehan laba yang lebih tinggi, memperkuat harga saham, dan pada akhirnya meningkatkan nilai 

perusahaan (Natalia & Wi, 2025). Hasil serupa pada penelitian oleh (Nafisah et al., 2023) profitabilitas memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa semakin tinggi laba yang dihasilkan perusahaan, 

semakin besar pula tingkat pengembalian yang diterima oleh investor atas modal yang ditanamkan. Kondisi tersebut 

meningkatkan daya tarik perusahaan di mata investor dan mendorong minat untuk menanamkan modal, sehingga pada 

akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan. Secara logis, semakin tinggi profitabilitas, semakin kuat sinyal 

positif yang diterima pasar, sehingga nilai perusahaan meningkat. Oleh karena itu, hipotesis yang diajukan adalah H1: 

Profitabilitas berpengaruh positif terhadap firm value. 

 
Pengaruh Free Cash Flow terhadap Firm Value 

Berdasarkan Agency Theory, free cash flow memberi fleksibilitas bagi manajer untuk melakukan investasi atau 

distribusi laba, namun berpotensi menimbulkan masalah keagenan (Jensen & Meckling, 1976). Temuan berbagai penelitian 

menunjukkan bahwa free cash flow berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa peningkatan 

free cash flow mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan pertumbuhan kas di masa depan dan direspons 

positif oleh investor (Fitria & Syahrenny, 2024). Hasil serupa pada penelitian (Simamora & Hasyim, 2025) membuktikan 

bahwa free cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, yang tercermin dari meningkatnya 

kepercayaan investor serta kenaikan harga saham di pasar. Secara logis, perusahaan dengan free cash flow yang dikelola baik 

memberikan sinyal positif kepada investor sehingga nilai perusahaan meningkat. Hipotesis yang diajukan adalah H2: Free 

cash flow berpengaruh positif terhadap firm value. 

 
Pengaruh Tax Planning terhadap Firm Value 

Berdasarkan Stakeholder Theory, tax planning menunjukkan tanggung jawab perusahaan terhadap pemangku 

kepentingan dan efisiensi pajak (Freeman, 1984). Perencanaan pajak merupakan bagian dari manajemen pajak yang 

bertujuan untuk memperkirakan besaran pajak terutang serta meminimalkan beban pajak secara legal. Perusahaan melakukan 

perencanaan pajak secara efektif untuk memperoleh efisiensi fiskal dan meningkatkan daya tarik bagi investor melalui 

peningkatan kinerja keuangan, yang pada akhirnya berdampak pada peningkatan nilai perusahaan (P. I. Dewi & Djohar, 

2023). Temuan beberapa penelitian mengindikasikan Tax planning secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap firm 

value, yang mengindikasikan bahwa strategi perencanaan pajak yang dilakukan perusahaan belum dianggap sebagai faktor 

utama yang secara langsung memengaruhi nilai perusahaan (Wahyuda et al., 2025). Hasil serupa pada penelitian oleh (Betara 

& Rahmawati, 2025) menunjukkan bahwa perencanaan pajak (tax planning) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, yang menunjukkan bahwa variasi strategi perencanaan pajak belum menjadi faktor penentu dalam peningkatan 

nilai perusahaan di mata investor serta belum mampu meningkatkan kepercayaan pasar. Secara logis, tax planning yang 

efektif meningkatkan laba bersih tanpa menimbulkan persepsi manipulasi, sehingga nilai perusahaan meningkat. Hipotesis 

yang diajukan adalah H3: Tax planning berpengaruh negatif terhadap firm value. 

 
Moderasi Kualitas Laba atas Pengaruh Profitabilitas terhadap Firm Value 

Berdasarkan Signaling Theory dan teori moderasi, kualitas laba dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan (Spence, 1973). Penelitian terkini menunjukkan bahwa kualitas laba tidak mampu 

memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, karena kualitas laba yang dihasilkan belum mampu 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan (Meilani et al., 2025). Hasil serupa dari penelitian oleh 
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(Wahyuningtyas & Fitria, 2023) menyimpulkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui 

kualitas laba yang diproksikan dengan manajemen laba. Hal ini menunjukkan bahwa kualitas laba tidak memediasi hubungan 

antara profitabilitas dan nilai perusahaan, sehingga praktik manajemen laba tidak digunakan sebagai upaya pemerataan laba 

untuk meningkatkan nilai perusahaan. Hipotesis yang diajukan adalah H4: Kualitas laba memoderasi pengaruh negatif 

profitabilitas terhadap firm value. 

 
Moderasi Kualitas Laba atas Pengaruh Free Cash Flow terhadap Firm Value 

Berdasarkan Agency Theory dan teori moderasi, kualitas laba dapat memperkuat pengaruh free cash flow terhadap 

nilai perusahaan dengan mengurangi risiko penyalahgunaan kas oleh manajer (Jensen & Meckling, 1976). Free cash flow 

merupakan indikator kinerja penting yang mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan kas untuk investasi dan 

distribusi kepada pemegang saham, sehingga berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui peningkatan persepsi 

pasar (Ade Ermalini & I Dewa Nyoman Badera, 2025). Selain itu, kualitas laba merupakan faktor penting dalam penilaian 

nilai perusahaan karena laba yang berkualitas tinggi meningkatkan kredibilitas informasi keuangan dan kepercayaan investor, 

sehingga berdampak positif terhadap firm value (Wati, 2023). Secara logis, kualitas laba meningkatkan efektivitas 

penggunaan free cash flow sehingga dampak positif terhadap nilai perusahaan lebih kuat. Hipotesis yang diajukan adalah 

H5: Kualitas laba memoderasi pengaruh positif free cash flow terhadap firm value. 

 
Moderasi Kualitas Laba atas Pengaruh Tax Planning terhadap Firm Value 

Tax planning merupakan upaya perusahaan dalam mengelola beban pajak secara legal untuk meningkatkan laba 

setelah pajak, namun praktik ini dapat dipersepsikan secara berbeda oleh investor bergantung pada kredibilitas informasi 

keuangan yang disajikan. Dalam perspektif Signaling Theory, kebijakan pajak tidak hanya dinilai dari tingkat efisiensinya, 

tetapi juga dari kualitas laba yang dilaporkan kepada publik. Kualitas laba mencerminkan tingkat transparansi dan keandalan 

informasi keuangan, sehingga berperan penting dalam membentuk penilaian investor terhadap praktik tax planning (Lailiyah, 

2025). Perusahaan dengan kualitas laba yang tinggi cenderung dipersepsikan lebih kredibel, sehingga potensi pandangan 

negatif terhadap tax planning dapat diminimalkan, sedangkan kualitas laba yang rendah justru dapat memperkuat persepsi 

risiko dan ketidakpastian (Ardiansyah & Hidayah, 2025). Dengan demikian, kualitas laba dipandang mampu memoderasi 

hubungan antara tax planning dan firm value, di mana pengaruh tax planning terhadap nilai perusahaan bergantung pada 

tingkat kualitas laba yang dimiliki perusahaan, sehingga dirumuskan hipotesis H6: Kualitas laba memoderasi pengaruh positif 

tax planning terhadap firm value . 

 
C. METODE PENELITIAN 

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan makanan dan minuman yang listed di bursa efek negara-negara 

Asia Tenggara. Sampel diambil dari lima negara, yaitu Indonesia, Malaysia, Singapur, Thailand dan Filipina. Periode 

penelitian adalah 3 tahun, yakni tahun 2022 sampai tahun 2024. Jumlah sample yang diambil dari setiap negara adalah 10 

perusahaan. Metode penentuan sample menggunakan purposive sampling, yaitu penentuan sample dengan kriteria tertentu 

(Willie, 2024). Penelitian ini menggunakan tiga kriteria. Pertama, emiten termasuk dalam 10 perusahaan dengan omzet 

terbanyak. Kedua, terdaftar di bursa efek masing-masing negara selama periode penelitian dan tidak pernah delisting. Ketiga, 

mempublikasikan laporan keuangan dan laporan tahunan di website bursa efek atau di website perusahaan masing-masing 

dan dapat di akses oleh peneliti. 

Metode penelitian yang digunakan adalah metode kuantitatif dan diuji dengan menggunakan moderation regression 

analysis. Moderation regression analysis terdiri dari uji direct effect dan moderating effect. Moderating effect dilakukan 

dengan metode interaksi, yaitu interaksi antara variabel moderating dengan variabel independent (Gamage, 2025). Penelitian 

terdiri dari lima variabel, dengan pengukuran sebagai berikut:  

 
Tabel 1. Rumus Pengukuran Variabel 

No Variabel Penelitian Rumus Pengukuran 

1 Free Cash Flow FCF = Arus Kas Operasi – Belanja Modal (Tambun, 2026) 

2 Profitabilitas ROA = Laba Bersih / Total Aset 

3 Tax Planning ETR = Beban Pajak / Laba Sebelum Pajak 

4 Kualitas Laba DA = TA – NDA (Modified Jones Model) 

5 Firm Value Tobin’s Q = (Nilai Pasar Ekuitas + Total Utang) / Total Aset 

  
Tahapan analisis yang dilakukan terdiri dari beberapa tahapan. Pertama, penyajian deskripsi data penelitian yang terdiri dari 

nilai minimum, maksimum, mean dan standar deviasi. Kedua, melakukan pemilihan model terbaik diantara comman effect 

model, fixed effect model atau random effect model (Smith et al., 2022). Ketiga, uji asumsi klasik dengan melakukan uji 
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multikolinieritas, uji autokorelasi, serta uji heteroskedastisitas (Ditzen et al., 2025). Keempat, uji hipotesis dan memberikan 

kesimpulan apakah hipotesis diterima atau hipotesis ditolak. Hipotesis penelitian ini menggunakan one tailed, sehingga 

hipotesis akan di terima apabila nilai t statistik > 1,65 dan nilai p values < 0,05 (Tambun & Sitorus, 2025). Kelima, 

menyajikan persamaan regresi yang dihasilkan serta interpretasinya. Interpretasi akan diuraikan terkait nilai koefisien 

pengaruh serta implikasinya (Tambun & Sitorus, 2024). Keenam, menjelaskan nilai koefisien determinasi yang dihasilkan 

dari model penelitian. Pengolahan data menggunakan bantuan aplikasi stata. 

 
D. HASIL DAN DISKUSI 

Penelitian ini mengolah sebanyak 150 data observasi yang berasal dari 50 perusahaan di lima negara, yaitu 

Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filipina, dengan masing-masing negara diwakili oleh 10 perusahaan. Data 

penelitian mencakup periode pengamatan dari tahun 2022 hingga 2024 dan dianalisis menggunakan perangkat lunak statistik 

Stata. Berikut disajikan hasil analisis statistik deskriptif dari data penelitian tersebut: 
 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel Obs Mean Std. Dev. Min Max 

Profitabilitas 150 0.073 0.0726 -0.084 0.365 

Free Cash Flow 150 -0.123 0.2330 -0.658 0.492 

Tax Planning 150 0.805 0.5004 -1.717 5.979 

Firm Value 150 237.144 925.5816 0.042 5450.315 

Kualitas Laba 150 1.312 8.1609 -41.440 72.228 

Sumber: Hasil Olah Data Stata 

  
Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada Tabel 2, penelitian ini mengolah sebanyak 150 observasi yang berasal dari 50 

perusahaan sektor makanan dan minuman (Food and Beverage) di lima negara Asia Tenggara selama periode 2022–2024. 

Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,073 dengan standar 

deviasi 0,0726, yang mengindikasikan bahwa tingkat profitabilitas perusahaan relatif homogen meskipun masih terdapat 

perbedaan antarperusahaan, dengan nilai minimum -0,084 dari Thai Union Group Public Company Limited (2023) 

perusahaan asal Thailand dan maksimum 0,365 dari Heineken Malaysia Berhad (2024) perusahaan asal Malaysia. Variabel 

free cash flow memiliki nilai rata-rata sebesar -0,123 dengan standar deviasi 0,2330 yang lebih besar dari nilai rata-ratanya, 

mencerminkan sebaran data yang heterogen serta perbedaan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas bebas, 

dengan nilai terendah -0,658 dari 1-tail Corporation Public Company Limited (2022) perusahaan asal Thailand dan tertinggi 

0,492 dari Nestle Berhad (2023) perusahaan asal Malaysia. Variabel tax planning yang diukur menggunakan Effective Tax 

Rate (ETR) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,805 dengan standar deviasi 0,5004, yang menunjukkan adanya variasi strategi 

perencanaan pajak antarperusahaan, dengan rentang nilai dari yang terkecil -1,717 dari Thai Union Group Public Company 

Limited (2023) perusahaan asal malaysia hingga yang terbesar 5,979 dari Betagro Public Company Limited (2023). 

Selanjutnya, nilai perusahaan (firm value) yang diproksikan dengan Tobin’s Q memiliki nilai rata-rata sebesar 237,144 

dengan standar deviasi 925,5816, yang jauh melebihi nilai rata-ratanya, sehingga mengindikasikan tingkat variasi yang 

sangat tinggi serta perbedaan persepsi pasar yang signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai minimum 0,042 dari 

Thai Beverage (2023) perusahaan asal Singapura dan maksimum 5.450,315 dari Sheng Siong (2022) perusahaan asal 

Thailand. Sementara itu, kualitas laba memiliki nilai rata-rata sebesar 1,312 dengan standar deviasi 8,1609, yang 

menunjukkan karakteristik data yang heterogen, dengan nilai minimum -41,440 dari Olam Group (2024) perusahaan asal 

Singapura dan maksimum 72,228 dari Malayan Flour Mills Berhad (2023) perusahaan asal Malaysia, sehingga 

mencerminkan adanya perbedaan tingkat kualitas laba yang cukup ekstrem antarperusahaan dalam sampel penelitian. Berikut 

adalah hasil uji korelasi: 
 

Tabel 3. Hasil Uji Korelasi 

 NP LKD UP ILK KK 

FV 1.0000 - - - - 

PFT -0.0168 1.0000 - - - 

FCF 0.2112 0.1811 1.0000 - - 

TP 0.0545 -0.0042 0.0129 1.0000 - 
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 NP LKD UP ILK KK 

KL 0.0133 0.0008 0.1404 -0.1454 1.0000 

Sumber: Hasil Olah Data Stata 

 
 Berdasarkan hasil uji korelasi yang disajikan pada Tabel 3, hubungan antarvariabel penelitian secara umum 

menunjukkan tingkat korelasi yang rendah dan sebagian besar mendekati nol, sehingga tidak ditemukan adanya hubungan 

linear yang kuat antarvariabel yang dianalisis. Kondisi ini mengindikasikan bahwa masing-masing variabel memiliki tingkat 

independensi yang cukup baik, meskipun keterkaitan antarvariabel tetap perlu diuji lebih lanjut melalui analisis regresi 

multivariat. Uji korelasi dilakukan untuk mengidentifikasi potensi terjadinya multikolinearitas dalam model penelitian. Hasil 

korelasi antarvariabel independen menunjukkan nilai yang relatif kecil, yaitu korelasi antara profitabilitas (PFT) dan free 

cash flow (FCF) sebesar 0,1811, antara profitabilitas (PFT) dan tax planning (TP) sebesar –0,0042, serta antara free cash 

flow (FCF) dan tax planning (TP) sebesar 0,0129, yang seluruhnya berada jauh di bawah ambang batas 0,80, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa tidak terdapat indikasi multikolinearitas. Selain itu, korelasi antara nilai perusahaan (FV) dengan 

profitabilitas (PFT) sebesar –0,0168, dengan free cash flow (FCF) sebesar 0,2112, dengan tax planning (TP) sebesar 0,0545, 

serta dengan kualitas laba (KL) sebesar 0,0133. Nilai-nilai korelasi tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara nilai 

perusahaan dan variabel-variabel lainnya tergolong sangat lemah. Korelasi antarvariabel independen lainnya, seperti 

hubungan antara kualitas laba (KL) dengan free cash flow (FCF) sebesar 0,1404 dan dengan tax planning (TP) sebesar –

0,1454, juga berada pada kategori rendah. Dengan demikian, hasil uji korelasi ini menunjukkan bahwa data penelitian tidak 

mengindikasikan adanya hubungan linear yang kuat maupun permasalahan multikolinearitas yang signifikan, sehingga layak 

digunakan untuk analisis regresi dan pengujian hipotesis selanjutnya. 

 

Pemilihan Model Terbaik 
Pemilihan model terbaik dilakukan dengan Chow Test, LM Test, dan Hausman Test. Chow Test untuk mencari 

yang terbaik di antara fixed effect model dan common effect model. LM Test untuk mencari yang terbaik di antara random 

effect model dan common effect model. Hausman Test untuk mencari yang terbaik di antara random effect model dan fixed 

effect model. 
 

Tabel 4. Pemilihan Model Terbaik 

No. Best Model Testing Measurement Decision 

1 Chow Test Rho Score = 0.98 > 0.50 FEM is better than CEM 

2 Lagrange Multiplier Test Prob > Chibar2 = 0.00 < 0.05 REM is better than CEM 

3 Hausman Test Prob > Chibar2 = -3.48 > 0.05 FEM is better than REM 

Sumber: Hasil Olah Data Stata 
 
Hasil pengujian awal menggunakan Chow Test menunjukkan nilai rho sebesar 0,98 >  0,50, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa Fixed Effect Model (FEM) lebih tepat digunakan dibandingkan Common Effect Model (CEM). Selanjutnya, pengujian 

dengan Lagrange Multiplier Test menghasilkan nilai probability chibar square sebesar 0,00 < 0,05, yang mengindikasikan 

bahwa Random Effect Model (REM) lebih sesuai dibandingkan CEM. Pengujian berikutnya dilakukan menggunakan 

Hausman Test, yang menghasilkan nilai probability chibar square sebesar –3,48 > 0,05, sehingga FEM dinyatakan lebih 

tepat digunakan dibandingkan REM. Berdasarkan keseluruhan hasil pengujian pemilihan model tersebut, penelitian ini 

menetapkan Fixed Effect Model (FEM) sebagai model terbaik dalam mengestimasi hubungan antarvariabel penelitian. Oleh 

karena itu, pengujian asumsi klasik tetap dilakukan mengingat estimasi regresi pada model fixed effect menggunakan 

pendekatan Ordinary Least Squares (OLS), sehingga diperlukan untuk memastikan bahwa hasil estimasi yang diperoleh 

bersifat valid dan reliabel. 
 
Uji Asumsi Klasik 
 Pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini dilakukan setelah estimasi awal menggunakan Fixed Effect Model 

(FEM) guna memastikan bahwa model regresi data panel memenuhi asumsi dasar regresi dan menghasilkan estimasi yang 

valid serta akurat. Uji asumsi klasik bertujuan untuk menjamin bahwa parameter yang diestimasi bersifat tidak bias, 

konsisten, dan efisien. Secara umum, uji asumsi klasik meliputi uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan 

autokorelasi. Namun, uji normalitas tidak dilakukan dalam penelitian ini karena jumlah observasi relatif besar, yaitu 150 

data, sehingga berdasarkan Central Limit Theorem residual dapat diasumsikan berdistribusi mendekati normal. Selain itu, 

karakteristik data panel yang merupakan gabungan data time series dan cross section menjadikan uji normalitas bukan 

merupakan persyaratan utama. Oleh karena itu, pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini difokuskan pada uji 

multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas, dengan hasil pengujian disajikan dalam tabel pengujian asumsi 
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klasik. 
 

Tabel 5. Uji Asumsi Klasik 

No Variabel Multikolinieritas Autokorelasi Heteroskedastisitas 

1 Free Cash Flow 1.06 

Wooldridge test for 

autocorrelation in panel 

data, Prob > F =      0.0491 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test 

for heteroskedasticity, Prob > chi2  =   

0.0000 

2 Kualitas Laba 
1.04 

 

3 Profitabilitas 1.03 

4 Tax Planning 1.02 

Sumber: Hasil Olah Data Stata 

 

Berdasarkan hasil uji asumsi klasik yang disajikan pada Tabel 5, model regresi dalam penelitian ini secara umum 

telah memenuhi asumsi dasar regresi data panel. Hasil uji multikolinearitas yang diukur melalui nilai Variance Inflation 

Factor (VIF) menunjukkan bahwa seluruh variabel memiliki nilai VIF yang rendah, yaitu 1,06 untuk free cash flow, 1,04 

untuk kualitas laba, 1,03 untuk profitabilitas, dan 1,02 untuk tax planning. Seluruh nilai tersebut berada jauh di bawah batas 

toleransi 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa model tidak mengindikasikan adanya masalah multikolinearitas. 

Selanjutnya, uji autokorelasi menggunakan Wooldridge test for autocorrelation in panel data menghasilkan nilai probabilitas 

sebesar 0,0491, yang menunjukkan bahwa model berada pada batas signifikansi uji autokorelasi dan perlu diantisipasi dalam 

proses estimasi. Sementara itu, hasil uji heteroskedastisitas menggunakan Breusch–Pagan/Cook–Weisberg test menunjukkan 

nilai probabilitas sebesar 0,0000 (< 0,05), yang mengindikasikan adanya gejala heteroskedastisitas dalam model. Meskipun 

demikian, permasalahan tersebut dapat ditangani melalui penggunaan robust standard errors, sehingga hasil estimasi regresi 

tetap bersifat valid dan reliabel. Dengan demikian, meskipun terdapat indikasi heteroskedastisitas, model regresi tetap layak 

digunakan untuk pengujian hipotesis setelah dilakukan penyesuaian pada standar error. 
 
Berikut adalah tabel dari hasil pengujian hipotesis penelitian dengan menggunakan fixed effect model untuk hipotesis direct 

effect dan hipotesis moderating effect. 
 

Tabel 6. Hasil Pengujian Hipotesis 

No. Hyphotesis Coef. T Stat. P Value Decision 

1 
H1: Profitabilitas (X1) berpengaruh positif terhadap firm 

value (Y) 
8.326709 4.20  0.000 Accepted 

2 
H2: Free cash flow (X2) berpengaruh positif terhadap firm 

value (Y) 
-6.863071 -2.08  0.051 Accepted 

3 
H3: Tax planning (Z) berpengaruh negatif terhadap firm 

value (Y) 
-31.82463 -2.08  0.038 Accepted 

4 
H4: Kualitas laba (Z) memoderasi pengaruh negatif 

profitabilitas (X1) terhadap firm value (Y) 
5.7552 -1.72  0.032 Accepted 

5 
H5: Kualitas laba (Z) memoderasi pengaruh positif free 

cash flow (X2) terhadap firm value (Y) 
3.278164 2.48 0.035 Accepted 

6 
H6: Kualitas laba (Z) memoderasi pengaruh positif tax 

planning (X3) terhadap firm value (Y) 
2.232538   1.93  0.085 Accepted 

Sumber: Hasil Olah Data Stata 

 

Keterangan : Nilai koefisien (Coef.), t-statistic (T Stat.), dan p-value untuk masing-masing hipotesis diperoleh dari hasil 

pengolahan data berdasarkan cakupan negara yang berbeda. Pengujian H₁ menggunakan data perusahaan di Thailand. H₂ 

dianalisis menggunakan data gabungan dari Indonesia dan Thailand. Pengujian H₃ menggunakan data gabungan dari 

Indonesia, Malaysia, Singapura, dan Thailand. Selanjutnya, H₄ menggunakan data perusahaan di Thailand, sedangkan 

pengujian H₅ dan H₆ menggunakan data perusahaan yang berasal dari Filipina. 

 
Hasil pengujian hipotesis ini membuktikan bahwa semua (enam) hipotesis yang diterima yaitu H1, H2, H3, H4, H5 dan H6 

Berikut adalah pembahasan untuk setiap hipotesis. 
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Pengaruh Profitabilitas terhadap Firm Value  

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap firm value, yang 

ditunjukkan oleh nilai t-statistic sebesar 4,20 > 1,65, koefisien regresi bernilai positif, serta p-value sebesar 0,000 < 0,05. 

Dengan demikian, hipotesis pertama (H1) diterima. Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas 

perusahaan, semakin tinggi pula nilai perusahaan. Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset secara efisien untuk menghasilkan laba, sedangkan firm value 

yang diukur menggunakan Tobin’s Q merepresentasikan persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan. Secara 

konseptual, ROA memiliki keterkaitan erat dengan Tobin’s Q karena efisiensi pemanfaatan aset menjadi dasar utama dalam 

penilaian investor. Berdasarkan Signaling Theory, tingkat laba yang tinggi memberikan sinyal positif mengenai kondisi 

keuangan dan prospek perusahaan di masa depan, sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong kenaikan 

nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Natalia & Wi (2025) serta Nafisah et al. (2023) yang menyatakan 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, karena peningkatan laba mencerminkan 

tingkat pengembalian yang lebih tinggi bagi investor dan meningkatkan daya tarik perusahaan di pasar modal. Namun, hasil 

ini bertentangan dengan penelitian Aisyah & Sartika (2022) yang menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan, sektor industri, dan kondisi ekonomi pada periode penelitian, sehingga 

respons pasar terhadap laba tidak selalu bersifat seragam. 
 
Pengaruh Free Cash Flow terhadap Firm Value 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa free cash flow berpengaruh terhadap firm value, sehingga hipotesis 

kedua (H2) diterima. Hal ini dibuktikan oleh nilai t-statistic sebesar –2,08 > 1,65 dengan koefisien regresi bernilai negatif 

serta p-value sebesar 0,051 yang masih dinyatakan signifikan pada pengujian satu arah (one-tailed test). Temuan ini 

mengindikasikan bahwa free cash flow memengaruhi nilai perusahaan dengan arah pengaruh negatif. Free cash flow yang 

diproksikan sebagai selisih antara arus kas operasi dan belanja modal mencerminkan kas bebas yang tersedia bagi perusahaan 

untuk didistribusikan kepada pemegang saham atau digunakan dalam investasi. Namun, ketersediaan kas bebas yang 

berlebihan berpotensi menimbulkan konflik keagenan apabila tidak dikelola secara efisien. Berdasarkan Agency Theory, 

kondisi tersebut dapat mendorong perilaku oportunistik manajemen, seperti penggunaan dana untuk kepentingan pribadi atau 

investasi yang tidak bernilai tambah, yang pada akhirnya menurunkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan Fitria & Syahrenny (2024) serta Simamora & Hasyim (2025) yang menyatakan bahwa free cash 

flow berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas untuk 

investasi dan distribusi kepada pemegang saham, sehingga memengaruhi persepsi investor. Namun, temuan ini berbeda 

dengan Febrianti & Praptoyo (2025) yang menemukan pengaruh negatif free cash flow terhadap nilai perusahaan akibat 

pengelolaan arus kas bebas yang tidak efisien dan berpotensi menimbulkan konflik keagenan. Perbedaan tersebut 

menunjukkan bahwa dampak free cash flow terhadap nilai perusahaan sangat bergantung pada efektivitas pengelolaan dan 

mekanisme pengawasan manajerial 

 
Pengaruh Tax Planning terhadap Firm Value 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa tax planning tidak berpengaruh positif terhadap firm value, sehingga 

hipotesis ketiga (H3) ditolak. Hal ini dibuktikan oleh nilai t-statistic sebesar –2,08 < 1,65 dengan arah koefisien negatif serta 

p-value sebesar 0,038 < 0,05. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa praktik tax planning justru berdampak negatif 

terhadap nilai perusahaan. Tax planning yang diproksikan dengan Effective Tax Rate (ETR) secara konseptual bertujuan 

meningkatkan efisiensi pajak dan memaksimalkan laba setelah pajak. Namun, secara empiris, praktik tax planning yang 

dianggap agresif dan kurang transparan dapat memunculkan persepsi risiko di mata investor. Berdasarkan Signaling Theory, 

kondisi tersebut dipersepsikan sebagai sinyal negatif yang berkaitan dengan potensi risiko kepatuhan, ketidakpastian 

regulasi, serta kemungkinan konflik dengan otoritas pajak, sehingga menurunkan kepercayaan pasar dan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Wahyuda et al. (2025) serta Betara & Rahmawati (2025) yang menyatakan bahwa tax 

planning tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga strategi perencanaan pajak belum tentu 

dipersepsikan investor sebagai faktor utama peningkatan nilai perusahaan. Namun, temuan ini berbeda dengan N. Z. Dewi 

& Sovita (2025) yang menemukan pengaruh positif tax planning terhadap nilai perusahaan melalui peningkatan efisiensi 

laba setelah pajak. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa respons investor terhadap praktik tax planning dipengaruhi 

oleh persepsi risiko, tingkat transparansi, dan kepatuhan perusahaan terhadap regulasi perpajakan. 

 
Moderasi Kualitas Laba atas Pengaruh Profitabilitas terhadap Firm Value  

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kualitas laba tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap firm value, sehingga hipotesis keempat (H4) ditolak. Hal ini dibuktikan oleh nilai t-statistic sebesar –1,72 < 1,65 

dengan p-value sebesar 0,032 < 0,05, yang menunjukkan bahwa interaksi antara profitabilitas dan kualitas laba tidak 

memberikan pengaruh yang signifikan dalam memperkuat hubungan tersebut. Temuan ini tidak mendukung pengembangan 

hipotesis yang didasarkan pada Signaling Theory, yang menyatakan bahwa kualitas laba dapat memperkuat kredibilitas 

sinyal profitabilitas di mata investor (Spence, 1973). Hasil penelitian ini sejalan dengan Meilani et al. (2025) serta 
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Wahyuningtyas & Fitria (2023) yang menyatakan bahwa kualitas laba tidak mampu memoderasi hubungan antara 

profitabilitas dan nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa investor cenderung lebih menitikberatkan pada besarnya 

laba yang dilaporkan dibandingkan kualitas laba, sehingga kualitas laba belum berperan sebagai sinyal yang memperkuat 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

 
Moderasi Kualitas Laba atas Pengaruh Free Cash Flow terhadap Firm Value 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kualitas laba mampu memoderasi pengaruh free cash flow terhadap 

firm value, sehingga hipotesis kelima (H5) diterima. Hal ini dibuktikan oleh nilai t-statistic sebesar 2,48 > 1,65 dengan p-

value sebesar 0,035 < 0,05, yang menunjukkan bahwa interaksi antara free cash flow dan kualitas laba berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa pengaruh free cash flow terhadap firm value akan semakin 

kuat apabila disertai dengan kualitas laba yang tinggi. Free cash flow yang dikelola dengan baik dan didukung oleh kualitas 

laba yang baik mencerminkan transparansi serta akuntabilitas dalam pengelolaan kas perusahaan, sehingga dapat menekan 

potensi konflik keagenan. Berdasarkan Agency Theory, kualitas informasi keuangan berperan sebagai mekanisme 

pengendalian yang mampu meningkatkan kepercayaan investor terhadap kinerja dan kebijakan manajemen. Hasil penelitian 

ini sejalan dengan Ade Ermalini & I Dewa Nyoman Badera (2025) serta (Wati, 2023) yang menyatakan bahwa kualitas laba 

mampu memperkuat pengaruh free cash flow terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa free cash flow 

yang tinggi akan lebih diapresiasi investor apabila didukung oleh kualitas laba yang baik, karena mencerminkan transparansi, 

akuntabilitas, dan berkurangnya potensi konflik keagenan, sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan nilai 

perusahaan. 

 
Moderasi Kualitas Laba atas Pengaruh Tax Planning terhadap Firm Value 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kualitas laba mampu memoderasi pengaruh tax planning terhadap 

firm value, sehingga hipotesis keenam (H6) diterima. Hal ini ditunjukkan oleh nilai t-statistic sebesar 1,93 > 1,65 dengan p-

value sebesar 0,085, yang tetap dinyatakan signifikan karena penelitian ini menggunakan one-tailed test. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa pengaruh tax planning terhadap nilai perusahaan tidak bersifat langsung, melainkan bergantung 

pada tingkat kualitas laba yang dimiliki perusahaan. Sejalan dengan Signaling Theory, kebijakan pajak tidak hanya dinilai 

dari efisiensinya, tetapi juga dari kredibilitas informasi laba yang dilaporkan kepada publik (Lailiyah, 2025). Perusahaan 

dengan kualitas laba yang tinggi cenderung dipersepsikan lebih transparan dan andal, sehingga praktik tax planning yang 

dilakukan secara legal dapat diterima sebagai upaya efisiensi yang wajar dan tidak menimbulkan persepsi manipulasi. 

Sebaliknya, kualitas laba yang rendah justru dapat memperkuat persepsi risiko, ketidakpastian, dan potensi perilaku 

oportunistik manajemen terkait kebijakan pajak perusahaan (Ardiansyah & Hidayah, 2025). Dengan demikian, kualitas laba 

berperan sebagai mekanisme moderasi yang memperkuat pengaruh tax planning terhadap firm value, di mana semakin tinggi 

kualitas laba, semakin positif respons investor terhadap kebijakan tax planning perusahaan. 

 
Koefisien Determinasi dan Persamaan Regresi 

Nilai koefisien determinasi (R²) dalam penelitian ini sebesar 0,0260, yang menunjukkan bahwa profitabilitas, free 

cash flow, tax planning, serta peran moderasi kualitas laba hanya mampu menjelaskan variasi firm value sebesar 2,60 persen, 

sedangkan sebesar 97,40 persen lainnya dipengaruhi oleh faktor-faktor di luar model, seperti kondisi makroekonomi, 

sentimen pasar, kebijakan pemerintah, dan karakteristik industri yang tidak diteliti. Persamaan regresi yang diperoleh adalah 

FV = 218,4783 + 88,5547 PFT − 227,4040 FCF − 32,8006 TP + 225,5430 (PFT×KL) − 40,2607 (FCF×KL) − 15,0179 

(TP×KL) + e. Hasil estimasi menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki arah pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan free cash flow dan tax planning cenderung berpengaruh negatif apabila tidak didukung oleh kualitas laba yang 

memadai. Koefisien interaksi antara profitabilitas dan kualitas laba yang bernilai positif mengindikasikan bahwa kualitas 

laba berperan dalam memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap firm value. Sementara itu, interaksi antara free cash flow 

dan kualitas laba serta antara tax planning dan kualitas laba menunjukkan bahwa peran kualitas laba bersifat kontekstual 

dalam membentuk persepsi investor. Meskipun nilai R² relatif rendah, arah koefisien regresi tetap sejalan dengan kerangka 

teoritis yang digunakan, khususnya Signaling Theory dan Agency Theory, sehingga menegaskan bahwa nilai perusahaan 

merupakan konstruk yang kompleks dan dipengaruhi oleh berbagai faktor di luar variabel keuangan yang diuji dalam 

penelitian ini. 
 
E. KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini menganalisis pengaruh profitabilitas, free cash flow, dan tax planning terhadap nilai perusahaan 

dengan kualitas laba sebagai variabel pemoderasi pada perusahaan sektor makanan dan minuman di Asia Tenggara selama 

periode 2022–2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan free cash flow dan tax planning berpengaruh signifikan dengan arah negatif terhadap nilai 

perusahaan. Selain itu, kualitas laba tidak mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan, namun 

terbukti mampu memoderasi pengaruh free cash flow dan tax planning terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan 

bahwa kualitas informasi laba berperan penting dalam membentuk persepsi investor terhadap kebijakan keuangan 

perusahaan. Temuan ini menyarankan agar manajemen perusahaan tidak hanya berfokus pada peningkatan laba, tetapi juga 
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mengelola arus kas bebas dan kebijakan perpajakan secara transparan serta meningkatkan kualitas laba melalui pelaporan 

keuangan yang andal guna meminimalkan konflik keagenan dan meningkatkan kepercayaan investor. Bagi investor, hasil 

penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dalam menilai nilai perusahaan secara lebih komprehensif, sementara bagi 

penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain, memperluas cakupan sektor industri, serta 

memperpanjang periode penelitian agar memperoleh pemahaman yang lebih mendalam mengenai faktor-faktor yang 

memengaruhi nilai perusahaan.  
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