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ai perusahaan dapat menginformasikan kepada para investor terhadap Kkinerja
usahaannya. Sehingga nilai perusahaan ini merupakan harga jual perusahaan yang dianggap
ayak oleh calon investor sehingga mau membayar suatu perusahaan tersebut. Hubungan antara
ﬁ@ai perusahaan dengan teori sinyal karena ketika perusahaan memberikan informasi mengenai
Hlaporan keuangan yang baik maka akan memberikam sinyal positif kepada calon investor untuk
~dapat menginvestasikan saham tersebut pada perusahaan yang terbaik, sehingga dapat
g@mber{kan keuntungan terhadap calon investor perusahaan tersebut. Namun Kketika
gpgusahaan tidak dapat memberikan informasi yang baik maka calon invetsor akan memilih
§0é€rusahaan yang bisa memberikan keuntungan yang lebih baik dari perusahaan tersebut.
§%‘1ingga'nilai perusahaan tersebut akan turun. Dalam pengujian asumsi klasik diperoleh
“kesimpufn bahwa standar data yang ditetapkan telah terpenuhi oleh model regresi yaitu data
‘jyang digkah memiliki distribusi normal dan tidak terjadi autokorelasi, multikolinieritas,
heterokedastisitas. Dari pengujian uji F dan uji T maka dapat ditarik kesimpulan bahwa
agresivitas pajak dan cash holding terhadap nilai perusahaan memiliki nilai signifikan diatas
0,05 yang berarti bahwa hipotesis tidak diterima. Dari hasil penelitian ini, didapatkan hasil yang
menyatakan bahwa agresivitas pajak mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan secara
negatif gan signifikan. Sedangkan cash holding tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai
perusahaan.
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Kata kunci : Agresivitas Pajak, Cash Holding, Nilai Perusahaan

ABSTRACT
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e value, of the company can inform investors of the company's performance. So that the value
this company is the selling price of the company that is considered feasible by potential
estors:s0 that they are willing to pay for the company. The relationship between firm value

|gnal theory is because when a company provides information about good financial
&ments it will give a positive signal to potential investors to be able to invest these shares
h% best companies, so that they can provide benefits to potential investors of the company.
QW%ver when the company cannot provide good information, prospective investors will
hooge agompany that can provide better profits than the company. So the value of the company
Iﬁecrease In the classical assumption test, it was concluded that the standard data set had
ngmet by the regression model, namely the processed data had a normal distribution and

rewas no autocorrelation, multicollinearity, heteroscedasticity. From the F test and T test,
tga“ﬁ be-eoncluded that tax aggressiveness and cash holding on firm value have a significant
-value abgve 0.05, which means that the hypothesis is not accepted. From the results of this

—stady, it was found that tax aggressiveness has a negative and significant effect on firm value.
“Meanwhile, cash holding has no effect on the value of the company.
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., 2006), nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar karena nilai
gogusahaan dapat memberlkan kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga
Esa%am perusahaan meningkat. Nilai perusahaan merupakan harga jual perusahaan yang dianggap
ﬂayak oleh calon investor sehingga mau membayarnya jika suatu saat perusahaan akan dijual (Fuad
Et%al 2006). Menurut (Setianto, 2015), nilai perusahaan dianggap lebih dari sekedar nilai

lslistandlng ekuitas perusahaan. Ini dapat menginformasikan berapa banyak bisnis bernilai. Nilai
_%perusahaan juga dapat diartikan harga teoritis pengakuisisi mungkin membayar untuk perusahaan

lain (Setianto, 2015).

Suaty perusahaan harus memiliki tujuan tertentu dalam menghadapi persaingan ekonomi di
era globak. Secara umum didirikannya sebuah perusahaan untuk mencapai suatu tujuan, baik tujuan
jangka panjang yaitu untuk meningkatkan nilai perusahaan dan mensejahterakan pemegang saham,
maupun&tjuan jangka pendek yaitu memaksimalkan laba perusahaan dengan sumber daya yang
dimilikigPerusahaan adalah sebuah organisasi atau lembaga ekonomi yang didirikan dengan tujuan
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yang jelas yaitu mendapatkan keuntungan yang optimal, sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan (firm value), serta memakmurkan pemilik perusahaan atau pemegang saham
(shareholders) (Bayu & Septiani, 2015a). Masih menurut (Bayu & Septiani, 2015a), tujuan sebuah
mptgusahaan dapat tercapai apabila manajemen mengelola perusahaan secara efektif dan efisien.
-Maka dari itu, tujuan dalam mendirikan perusahaan adalah mendapatkan keuntungan yang

k3|ma| memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik saham diperusahaan, dan
gmzan@kmmalkan nilai perusahaan.

@0»

susimengenai nilai perusahaan dapat dilihat dari kasus PT Barata Indonesia kuartal 111-2020
adi terlambat membayar pelunasan pokok MTN yang seharusnya dibayarkan pada 14
te?mber 2020. MTN 111 Barata Indonesia tahun 2019 terbit pada 10 September 2019 lalu dengan
Sh pokok sebesar Rp 100 miliar. Bertenor 370 hari, MTN ini menawarkan bunga sebesar
,@5&9% per tahun yang dibayarkan setiap tiga bulan sekali. Bertindak sebagai agen pemantau
eg)ltan MTN Il Barata ini adalah Bank Bukopin. Berdasarkan informasi dari Bank Bukopin
aku agen pemantau, Syafruddin mengatakan, pokok utang MTN |1l Barata Indonesia tahun
9§akan dibayar pada tanggal 21 September mendatang. Menurut Pemeringkat Efek Indonesia
f@do) Barata tidak memiliki kas yang memadai untuk melunasi MTN yang jatuh tempo.
inggacBarata sangat bergantung pada sumber dana eksternal, termasuk ketersediaan fasilitas
dlt yang belum ditarik, untuk memenuhi kewajibannya. Itu sebabnya, pada 12 September lalu,

indo menurunkan peringkat Barata Indonesia dari BBB menjadi CCC (Widyastuti, 2021).
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Agresivitas pajak merupakan tindakan yang ditujukan untuk meminimalkan beban pajak
cdgngan cara menurunkan laba kena pajak melalui perencanaan pajak secara legal maupun ilegal.
{Namun strategi agresivitas pajak tidak selalu diinginkan oleh pemegang saham. Agresivitas pajak
;d%andang dapat menurunkan nilai perusahaan karena adanya risiko deteksi serta peningkatan
“hidya akibat agresivitas pajak seperti biaya pengawasan, perencanaan pajak, kehilangan reputasi
gj%n potensi hukum (Xu et al., 2016). Masih menurut (Xu et al., 2016), agresivitas pajak
menunjukkan bahwa beban pajak penghasilan merupakan indeks profitabilitas. Perusahaan dapat
?én‘éngukur atau menilai tindakan agresivitas pajak berjalan efektif dilihat dari rasio profitabilitas.

c
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E Menurut (Xu et al., 2016), agresivitas pajak merupakan bagian dari manajemen pajak dalam

n

i‘na_fi mengeirangi beban pajak. Dimana jika dikaitkan dengan penghindaran atau penggelapan pajak,
Sag?eswltas pajak lebih mengarah kepada penghindaran pajak yang termasuk dalam tindakan legal
“dalam upaya untuk mengurangi pajak yang harus dibayarkan perusahaan. Perilaku yang dilakukan
oleh per@isahaan ini masih dengan cara yang diperbolehkan dalam peraturan perpajakan, sehingga
nantinya..akan menaikkan laba perusahaan tersebut. Penelitian (Yuliani & Prastiwi, 2021),
menyatakan bahwa agresivitas pajak dapat menurunkan nilai perusahaan karena asimetri informasi
memfasthitasi manajer untuk memenuhi kepentingan pribadi serta lebih dipandang sebagai suatu
ketidakpatuhan yang meningkatkan risiko deteksi fiskus yang menimbulkan potensi rusaknya

reputasi erusahaan dan kerugian bagi perusahaan. Masih berdasarkan penelitian dari (Yuliani &
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Prastiwi, 2021), dikarenakan perusahaan yang melakukan tindakan agresivitas pajak tentunya
memiliki intensi untuk dapat mengurangi beban pajaknya sehingga dapat meringankan beban yang
harus ditanggung perusahaan dan diharapkan dapat meningkatkan laba yang berdampak pada
&p@ingkatan nilai perusahaan tersebut. Tindakan agresivitas pajak tentunya tidak sesuai dengan
-stakeholder dan memiliki kecenderungan dapat memicu manajemen untuk melakukan tindakan
éogortumstlk Apabila tindakan agresivitas pajak ini diketahui oleh publik melalui pemberitaan
=yang mufcul di media maka dapat menurunkan citra perusahaan tersebut, yang secara langsung
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sholding atau ketersediaan uang tunai merupakan salah satu aspek terpenting bagi sebuah
sahaan. Oleh karena itu semakin pentingnya pengelolaan arus kas yang seimbang atau ideal
suatu perusahaan telah menarik banyak perhatian dari berbagai pihak baik eksekutif
intah maupun investor. Manajer suatu perusahaan memegang kas untuk berbagai tujuan
ntuk diinvestasikan didistribusikan kepada investor dan ditahan dalam bentuk kas dan setara
tuk:-kepentingan operasional perusahaan. Memegang uang tunai akan berdampak negatif
a-nilat-perusahaan atau dengan kata lain ketika jumlah uang tunai yang dimiliki perusahaan
;mgnmgkat nilai perusahaan akan menurun (Jarrad et al., 2008) dan (Kalcheva & Lins, 2007).
?enelltlan (Andriani, 2019) menyatakan bahwa, Cash Holding mempengaruhi nilai perusahaan
tkzgena kas merupakan sejumlah besar kas yang dimiliki oleh perusahaan dan setiap kas memiliki
gpengaruh terhadap perusahaan dan selanjutnya dapat mempengaruhi persepsi perusahaan investor
ate‘atang nHai perusahaan. Masih menurut penelitian (Andriani, 2019), karena arus kas perusahaan
deﬁkalt dengan upaya perusahaan untuk meminimalkan biaya pendanaan eksternal. Perusahaan
gyang memiliki kas dalam jumlah besar dengan harapan investasi dapat terlebih dahulu dibiayali
&blengan simber pendanaan internal apabila tidak tercukupi maka digunakan pendanaan ekternal
ﬁﬁgmdrlam 2019). Perusahaan harus dapat menjaga kas yang dimiliki pada tingkat yang optimal
<karena menahan kas yang terlalu besar dalam aktiva adalah hal yang tidak produktif karena akan
§n%merlukan biaya yang tinggi dalam pemeliharaannya. Tingkat cash holding yang tinggi
= 3 . . . . . I
—menyebabkan investor khawatir karena manajer dianggap lebih memiliki kekuasaan untuk
En‘énghamburkan sumber daya perusahaan yang dapat merusak nilai perusahaan.

< =
c x

%TiNJAUAN LITERATUR
i’l’gorl SiAayal (Signaling Theory)

®eqgas diyn
1§edio

m%u@u@[ﬁ&hpg}

U

D rgmﬂm

it

pygd %@1%da&_>1%un eAueyyyed

e&_q@in

~ Mengrut (Brigham & Houston, 2014), teori sinyal menjelaskan terkait bagaimana seharusnya
suatu perusahaan memberikan sinyal yang berguna bagi para pengguna laporan keuangan. Sinyal
yang diberikan perusahaan berupa informasi seperti laporan keuangan tahunan perusahaan terkait
dengan @paya manajemen dalam mengelola perusahaan untuk memperoleh keuntungan yang
maksimal. Sinyal dapat berupa informasi yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik
daripadazperusahaan yang lain. Sinyal dapat berupa informasi yang dapat dipercaya terkait
gambaran atau prospek perusahaan dimasa yang akan datang. Pengguna laporan keuangan
terutamas=investor membutuhkan informasi untuk menganalisis risiko setiap perusahaan.
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Perusahaan yang baik akan mempublikasikan pengungkapan secara sukarela. Suatu informasi
yang disajikan sebagai suatu pengumuman akan dianggap sebagai sinyal bagi para investor dalam
pengambilan keputusan investasi. Apabila informasi tersebut positif, maka pasar akan bereaksi
teTwadap pengumuman tersebut sehingga terjadi perubahan dalam pasar terkait volume
erdagangan saham.

ued

««

Hubungan teori sinyal dengan nilai perusahaan adalah ketika perusahaan memberikan sinyal
@oﬁposmf kepada investor maka investor akan termotivasi untuk melakukan investasi di
usahaan tersebut. Karena investor melakukan investasi untuk memperoleh keuntungan dengan
e?jgnéksmal mungkin. Hal ini merupakan sinyal positif yang diberikan perusahaan kepada
sIor Semakin luas pelaporan yang dilakukan oleh perusahaan maka akan menambah informasi
;y@@dlterlma oleh investor. Semakin luasnya informasi yang diterima investor maka akan
gr%nﬁ]gkatkan tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan. Dengan tingkat kepercayaan
i/ainggtinggi tentunya investor akan memberikan respon yang positif terhadap perusahaan berupa

@gérakan harga saham yang cenderung naik. Dengan demikian tingkat pengungkapan yang
gd@k;'ukan oleh perusahaan akan berpengaruh terhadap pergerakan harga saham yang cenderung
cﬂ@k@ada gilirannya juga akan mempengaruhi nilai perusahaan.
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Nilai perusahaan adalah suatu kondisi tertentu yang dicapai suatu perusahaan yang merupakan
@@(tl kepercayaan masyarakat ternadap bisnis tersebut setelah beberapa tahun beroperasi sejak
}jaédlrl sampai sekarang. Nilai perusahaan juga merupakan nilai sebenarnya dari bisnis yang
%r@ngukur kemampuan bisnis untuk menghasilkan keuntungan sebagai entitas bisnis di masa
g’;dg)an. Nilai perusahaan menjadi penting karena nilai perusahaan yang tinggi akan membawa
;‘ik@nakmuran yang besar bagi pemegang saham (Brigham et al., 1996). Masih menurut (Brigham
fet?al 1996), nilai perusahaan dapat diketahui melalui indeks nilai pasar saham semakin tinggi
an}ga saham maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. (Brigham et al., 1996) menyatakan bahwa
*@(ayaan pemegang saham dan perusahaan diwakili oleh harga pasar saham yang mencerminkan
T@(%)utusan investasi pembiayaan (pendanaan) dan manajemen aset.

Tabel 1

‘uedode) ueunsnA
Jaguins uey

Pengukuran Nilai Perusahaan

No. Pengukuran Cara Hitung
. HARGA SAHAM
1. | Price Book Value (PBV)
LABA PER LEMBAR SAHAM
2. | Price Earning Ratio (PER) HARGA PER SAHAM
LABA PER LEMBAR SAHAM
(EMV + D)

3. | Tobin’s QO

(EBV + D)
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Agresivitas Pajak

—

o) =) =

§§ Menudfut Undang-Undang No. 28 Tahun 2007 tentang Ketentuan Umum dan Tata Cara
“@érpajakan (KUP), Pajak adalah iuran wajib kepada negara yang harus dibayar oleh orang pribadi
Ej’atgu sbadan bersifat memaksa berdasarkan undang-undang tidak mempunyai imbalan secara
3aﬂg$ung dan digunakan untuk keperluan negara demi kepentingan negara. Menurut (Frank et al.,
%@’Oﬁ agresivitas pajak adalah tindakan-tindakan yang dilakukan oleh perusahaan untuk
%n@rangl kewajiban pajaknya. Masih menurut (Frank et al., 2009), suatu perusahaan dikatakan
%@I%ukan agresivitas pajak apabila perusahaan berusaha mengurangi beban pajak secara agresif,

o gj%ikqnenggunakan cara yang tergolong legal yakni tax avoidance atau ilegal seperti tax evasion.
(]

ne[uu uep y1dy uesmnuad

2 %‘Qréivit’é,s pajak adalah tindakan yang ditunjukkan untuk meminimalkan beban pajak dengan cara
g %r@nl%runkan laba kena pajak melalui perencanaan pajak secara legal maupun illegal (Taylor &
§ ;DR?chgrdson 2013). Masih menurut (Taylor & Richardson, 2013), di sisi lain strategi agresivitas
= @gal&tldak selalu diinginkan oleh pemegang saham.

E Tabel 2

B - : Pengukuran Agresivitas Pajak

5 § No. Pengukuran Cara Hitung

5 3 Effective Tax Rate Tax Expense

S a 1

g (ETR) Pre — Tax Income

3 A

5 3 _ > | Cash ETR Cash Tax Paid

532 = Pre — Tax Income

$So - 3 GAAP ETR Tax Expense

é § = ' Pre — Tax Expense

B o 4 Book Tax Differeces | Book Income — Taxable Income

& % | (BTD) Total Assets

Cash Helding

Cashuholding adalah jumlah kas yang dipegang oleh perusahaan untuk menjalankan kegiatan
perusahaan) (Ginglinger & Saddour, 2008). Cash holding bisa dapat dipahami sebagai kas atau
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setara kas yang ada atau dimiliki oleh suatu perusahaan yang digunakan untuk biaya operasional
seperti upah, gaji, pembelian bahan baku dan aktiva tetap, pembayaran hutang, pembayaran
dividen dan transaksi lain yang diperlukan oleh perusahaan (Heriyanto, 2017).

—_

e

- E Kas merupakan aset perusahaan paling likuid dan dapat digunakan untuk memenuhi kebutuhan
“kégiatan Bperasional perusahaan dengan segera (Heriyanto, 2017). Menurut (Kieso et al., 2007),
“kas aIdaIah aset yang mudah diubah menjadi aset lain. Uang tunai mudah disembunyikan dan
:d@lrf,dahkan dan sangat berharga. Karena karakteristik ini uang tunai adalah aset yang paling

J

b
6

pdl
°

gngmékln disalahgunakan dan dibelanjakan secara tidak tepat (Kieso et al., 2007).

°8 g

= & \ariabel cash holding dapat diukur dengan cara membandingkan atau membagi kas dan setara
’kds pada total aset.

%’. g ;: Cash Holding _ Cash and Cash Equivalents

TS 32 Total Assets

55°¢

KERANGKA PEMIKIRAN

garuh Agresivitas Pajak Terhadap Nilai Perusahaan

11119uad il
uey 1ul sgn)

‘Menutut (Hanlon & Slemrod, 2009) menyatakan bahwa praktik agresivitas pajak dapat
@é]rhubungan positif maupun negatif terhadap nilai perusahaan. Masih menurut (Hanlon &
gS%mrod, 2009), etika agresivitas pajak dianggap sebagai upaya perencanaan pajak dan efisiensi
gp@ak, saat itulah nilai perusahaan berhubungan secara positif. Namun, ketika tindakan agresif
goagak dipandang sebagai ketidakpatuhan dan meningkatkan risiko perusahaan, maka nilai

erusahaan akan negatif terhadap agresivitas pajak (Hanlon & Slemrod, 2009).

> Menurut (Beliza, 2015), agresivitas pajak merupakan tindakan yang dilakukan perusahaan
%am upaya untuk mengoptimalkan biaya agar dapat mengecilkan nilai laba kena pajak
Tg)@usahaan. Perusahaan dalam melakukan tindakan pajak agresif akan memperoleh keuntungan
éd%q kerugian. Keuntungan yang diperoleh berupa penghematan pajak sehingga jumlah kas yang
Q%)jmikmati pemilik atau pemegang saham dalam perusahaan menjadi lebih besar (Wang, 2012).
meérugian yang ditanggung yaitu kemungkinan perusahaan mendapatkan sanksi/penalti dari fiskus
gaé_jiak, dan turunnya harga saham perusahaan (Sari & Martani, 2010).

Q
3

‘geiu eliey

A

Dalam teori sinyal (Signalling Theory) hubungan antara agresivitas pajak dengan nilai
perusahdan adalah apabila laba yang dilaporkan perusahaan meningkat maka informasi tersebut
dapat dikategorikan sebagai sinyal baik karena mengindikasikan kondisi perusahaan yang baik.
Sebaliknya apabila laba yang dilaporkan menurun maka perusahaan berada dalam kondisi yang
tidak baik sehingga dianggap sebagai sinyal yang buruk.

H: : agrésivitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan
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Pengaruh Cash Holding Terhadap Nilai Perusahaan

= Menurut (Riyadi et al., 2021), para manajer di suatu perusahaan menahan kas dengan banyak
lan yaitu investasi, mendistribusikan kepada investor dan tetap menahannya sebagai kas dan
ara kas:untuk kepentingan operasional perusahaan. Masih menurut (Riyadi et al., 2021), Cash
dlng diharapkan dapat memberikan pengaruh yang baik untuk perkembangan nilai perusahaan.
Q:illga ﬁumlah kas yang dimiliki perusahaan cukup atau tidak terlalu banyak maka akan menunjukkan
iEuiEitas perusahaan. Sebaliknya, jika jumlah kas yang dimiliki perusahaan renda maka akan
imgn@@babkan kurangnya modal yang digunakan untuk biaya operasional bisnis, investasi masa
~dépan dan-pembayaran hutang. Namun jika kas yang dimiliki perusahaan berlebih atau tinggi maka
goegrugahaan akan menurunkan nilainya melalui merger atau akuisisi.

=3

d

dgnbyad.e
a@_ﬁ J

Auey
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= I\%enufut (Putra & Rakhmawati, 2016), Cash holding atau kepemilikan tunai dalam perusahaan
(¥al§1 Jumlah uang yang dimiliki perusahaan. Perusahaan cenderung menyimpan uang tunai
aizila@jumlah yang lebih besar untuk mengurangi risiko di masa depan. Masih menurut (Putra &
gagktgmavlatl, 2016), Cash holding perusahaan tinggi maka pembayaran deviden juga tinggi

ﬁeiwirf’gga hal ini dapat memberikan sinyal positif bagi perusahaan dari mana nilai perusahaan juga
smenlngkat

20

u
e

1{ aud
duey 1ui

2 Hubungan cash holding dengan nilai perusahaan bersifat linear kuadratik (concave).
;Hgbungan linear terjadi apabila peningkatan cash holding secara konstan akan meningkatkan nilai
go%usahaan (Sutrisno, 2017). Pada signalling theory, manajemen berharap dapat memberikan
m?sigyal kemakmuran kepada pemilik ataupun pemegang saham dalam menyajikan informasi
~keuangart;* Publikasi laporan keuangan tahunan yang disajikam oleh perusahaan akan dapat
Ew%mberlkan sinyal pertumbuhan dividen maupun perkembangan harga saham perusahaan.

e

:Jaquuns uexingakudel uep

- cash_holding berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
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"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

Gambar 1

Kerangka Pemikiran

0 O 8
pl)
@ 3 Y AgreSivi : _
3 . gresivitas Pajak )
e T
%ﬁ o (X1) Nilai Perusahaan
5§ 2 Cash Holding 7 "
2 5 @ 5 (X2)
TODE PENECTTTAN

-4

asi-dan Sampel

E g@puLasi yang diteliti adalah semua perusahan manufaktur sector industry makanan dan
Ei_nin@namyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020.

o gbalang penelitian ini mengambil metode sampel purposive sampling dengan tujuan
@rr@ndapatkan sampel yang representatif sesuai dengan Kriteria yang ditentukan.

- 3Kriteria yang ditetapkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

§ 1. Pergsahaan manufaktur sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) periode tahun 2016 sampai dengan tahun 2020.

. Perusahaan yang tidak mengalami delisting selama periode 2016-2020.

. Laporan keuangan tahunan dalam lima tahun berturut-turut (periode tahun 2016 sampai
dengan 2020).

. Perusahaan yang menggunakan mata uang rupiah (IDR).

. Pérusahaan yang menyediakan laporan keuangan laba bersih, kas dan setara kas, dan total
aset.

. Pefusahaan yang memiliki laba sebelum pajak dan tax expense.

. Persahaan memiliki data yang sepenuhnya tersedia yaitu laporan hingga 31 Desember
untuk keutuhan analitis.

w N

~N O
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VARIABEL PENELITIAN
VariableDependen

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan nilai perusahaan sebagai variabel dependen yang
diukur déngan Price Earning Ratio (PER). Price Earning Ratio (PER) yaitu rasio yang mengukur
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-2 seberapa besar perbandingan antara harga saham perusahaan dengan pengembaliannya kepada
para pemegang saham (Usman, 2016). Menurut (Yusuf & Muhammed, 2015), faktor yang
mempengaruhi PER adalah tingkat pertumbuhan pendapatan. Masih menurut (Yusuf &
mMghamrriéd, 2015), hubungan antara faktor-faktor tersebut adalah semakin tinggi pertumbuhan

-pendapatan maka PER semakin tinggi dengan kata lain hubungan antara pertumbuhan laba dengan

=

ngR adatah positif. Hal ini dikarenakan prospek masa depan perusahaan tercermin dalam

— C

pertumbuhan laba dengan laba perusahaan yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan
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Harga per Saham
PER = gep

" Laba per Lembar Saham

= Price Earning Ratio

= Price per Share

"yejesew niens ueneluly uep 3y uesi
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Py

EPS £ = Earning per Share
Variagble Independen
a. Agresivitas Pajak
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Agresivitas pajak merupakan suatu tindakan merekayasa pendapatan kena pajak yang
telah dirancang melalui perencanaan pajak secara legal (tax avoidance) atau illegal (tax
evasion) (Windaswari & Merkusiwati, 2018). Agresivitas pajak terjadi akibat adanya
perbedaan dalam kepentingan antara wajib pajak (perusahaan) dengan pemerintah
(Leksono et al., 2019).

A Menurut (Rahmi et al., 2016), nilai Effective Tax Rate (ETR) merupakan salah satu
bentuk perhitungan nilai tarif ideal pajak yang dihitung dalam sebuah perusahaan. Masih
menurut penelitian (Rahmi et al., 2016), Effective Tax Rate (ETR) atau tarif pajak efektif
pada dasarnya adalah sebuah persentase besaran tarif pajak yang ditanggung oleh
‘perusahaan. Effective Tax Rate (ETR) secara ringkas menunjukkan efektivitas manajemen
Pajak suatu perusahaan (Rahmi et al., 2016).

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueyuwniuedsuaw edue) 1ul SNy eAley ynanyas neie ueibeqas din

Tax Expense

Effective Tax Rate =
Pre—tax Income

Tax Expense = Beban Pajak Penghasilan

5= Pre-tax Income = Laba Sebelum Beban Pajak Penghasilan
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b. Cash Holding Perusahaan

= Cash holding didefinisikan sebagai kas yang dipegang perusahaan atau yang siap untuk
diinvestasikan ke aset tetap untuk didistribusikan ke investor (Gill & Shah, 2011). Selain
itu cash holding dapat membiayai aktivasi perusahaan dengan mudah tanpa menambah
biaya lain (Ozkan & Ozkan, 2004). Masih menurut (Ozkan & Ozkan, 2004), jika kas yang
dimiliki perusahanan cukup atau tidak berlebihan maka dapat mengindikasikan
kelikuiditasan perusahaan. Sedangkan jika kas yang dimiliki perusahaan rendah maka
akan berakibat kurangnya dana yang akan digunakan untuk biaya operasional perusahaan,
i:n‘vestasi di masa depan dan macetnya pembayaran hutang (Ozkan & Ozkan, 2004). Dan
sebaliknya, jika kas yang dimiliki perusahaan dinilai berlebihan atau tinggi maka
pj;rusahaan tersebut membuat penurunan nilai perusahaan melalui akuisisi dan merger
(Febriana, 2018).

g . Cash holding diukur dengan menjumlahkan kas dan setara kas dibagi dengan total aset,
afau dapat dirumuskan sebagai berikut :

duey 1ul snny eAuey ynanyas neje ueibeqgas diynbusw buede)iq |
buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

Cash and Cash Equivalents

> Cash Holding =
: Total Assest

KNIKCANALISIS DATA DAN HASIL

Analisis Deskriptif

= Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran mengenai 50 data yang
- telah dipilih. Variabel terikat (dependen variabel) yang digunakan dalam penelitian ini adalah
> nilai perusahaan yang diukur dengan PER(Price Earning Ratio) dalam satu tahun periode buku
© laporan keuangan. Variabel bebas (independent variabel) yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Agresivitas Pajak yang diukur dengan proksi Effective Tax Rate (ETR), Cash Holding
Perusahaan yang diukur dengan menjumlahkan kas dan setara kas dibagi dengan total asset.

—_
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Tabel 2

Analisis Statistik Deskriptif Periode 2016-2020
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= Q.
I%rsai‘-haan uji pooling yang dihasilkan adalah :
=Y

=
= (07117 + 0,958ETR + 0,543 Cash_Holding + 0,659 DT1 + 0,567 DT2 + 0,897 DT3 +
86D 4+ 0,584 DT1ETR + 0,697 DT2ETR +0,664 DT3ETR + 0,20 DT4ETR + 0,340
1CASH + 0,119 DT2CASH + 0,417 DT3CASH + 0,396 DTACASH

A
Uji I\Ex malitas
>

DT1CASH .340
@ DT2CASH 119
- u
o O e DT3CASH 417
oo Q,
2s & DTACASH 396
$15 2
53 x ®
S£2 B
RS o e
Sg =2 @
%g érda;%arkan hasil uji pooling pada tabel diatas, dapat dilihat bahwa nilai sig dari semua
Ev@a‘éel yang terdapat pada tabel memiliki angka diatas p-value (0,05). Dengan demikian data
ﬁp@@g d§pat dilakukan terhadap penelitian ini.
L

T4 siny eAue

v}
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Ug normalitas digunakan untuk mengetahui apakah variabel bebas dengan variabel terikat
mempunyai distribusi normal atau tidak . Jika asumsi ini tidak dipenuhi, maka uji statistik
menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil. (Sugiyono dan Susanto, 2015). Dalam
penelitian ini, uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov (K-S). Hasil Pengujian
seba?i berikut:

Tabel 4
Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

S

‘uedode) ueunsnAuad ‘yeiw)i ehsey uesnnuagd uen

Unstandardized
Residual
N 50
Asymp. Sig (2-tailed) .208

Sumber : Hasil Pengolahan Data

uenj YIM) exjireuwoju] uep siusig yny
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Dari Output di atas dapat kita lihat dengan jumlah data sebanyak 50 (10 perusahaan
manufaktur sektor industri makanan dan minuman dikali 5 tahun bahwa nilai signifikansi 0.208
> 0,050 maka dapat disimpulkan bahwa nilai residual berdistribusi normal.

& Uji I\/Iultlkollnlerltas

UJI multikolonieritas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan ada
u tidak korelasi variabel bebas. Jika variabel independen saling berkolerasi, maka variabel-
rialgel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel indepuntuk menentukan tidak

<§Di’£§@H

a@anya multikolinieritas adalah nilai tolerance > 0,10 atau nilai VIF < 10, Hasil yang diperoleh
set agal berikut :
= Tabel 5
2 Hasil Uji Multikolinieritas
3 Coefficients
S ¢ Collinearity Statistics
5 3 Model
Q@ Tolerance VIF
: Constant
= . Agresivitas 997 1.003
Pajak
Cash
Holding 997 1.003

Sumber : Hasil Pengolahan Data

Dari hasil Output di atas dapat diketahui bahwa nilai tolerance agresivitas Pajak 0.997 dan
Cash=Holding Peruahaan 0.997 menunjukkan bahwa nilai tolerance lebih besar dari 0,10 .
Berdasarkan hasil output di atas, diketahui bahwa nilai VIF ketiga variabel dibawah 10 atau
lebili kecil dari 10, sehingga hasil tersebut menunjukkan tidak terjadi multikolinieritas.

Uji Alutokorelasi

Menurut Sugiyono dan Susanto (2015), uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui
apakah dalam persamaan regresi terdapat kondisi serial atau tidak antara variabel
pengganggu.apakah persamaan regresi ada atau tidak ada autokorelasi, akan digunakan
pendekatan Durbis Watson (DW) test. Adapun kaidah yang digunakan untuk mengetahui
model tersebut terjadi atau tidak adanya korelasi serial antara error term adalah Dw > Du atau
<4 +Du
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Tabel 6
Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary

Durbin-Watson

1.729
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Sumber : Hasil Pengolahan Data

§ @ tabel hasil uji autokorelasi di atas diperoleh nilai Durbin-Watson
sgbesar 1,729 Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, Durbin-Watson hitung 1,729

Tabel 7

Coefficients

Model Sig.

Constant

.019

Agresivitas
Pajak

.066

Cash Holding .066

uepi YIM) eX}I3ew.i0ju] uep sjusig INIIS

(DW  hitung)

rgasuﬁ Kriteria -4 <4 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi dan berarti

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variansi dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Uji
hetefoskedastisitas dapat dilakukan dengan uji Glejser. Jika variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut dengan homoskedastisitas dan
sebaliknya, jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah
hetefoskedastisitas (Sugiyono dan Susanto, 2015). Langkah-langkah yang dilakukan :
a. h%enentukan tingkat kesalahan o = 0,05 (5%)
b. Klemperoleh nilai significance (Sig) pada tabel koefisien
c. Kiriteria pengambilan keputusan :

1) Jika nilai sig < o (5%) maka dalam model regresi terjadi heterokedastisitas.

2) Jika nilai sig > a (5%) maka dalam model regresi tidak terjadi heterokedastisitas atau
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Dari nilai sig. berdasarkan uji glesjer menunjukkan bahwa variabel agresivitas pajak
dan cash holding memiliki nilai sig > 0.05. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
lah heteroskedastisitas dalam model regresi.

alisis Regresi Linear Berganda

S
3 LU QJED 3eH @

o Analisis regresi linear berganda merupakan analisis yang dilakukan untuk mengetahui
agaka@ terdapat pengaruh secara bersamaan antara variabel bebas dengan variabel terikatnya
Iarrk model analisis regresi (Sugiyono dan Susanto, 2015). Dalam penelitian ini, yang
rup‘akan variabel bebas adalah agresivitas pajak dan cash holding. Sedangkan variabel
|kag adalah nilai perusahaan. Adapun model persamaan regresi adalah sebagai berikut :

Y =Bo+ PX1+ P2Xo+ €

ﬁa&i

@;UI

Y = Nilai Perusahaan
X1 = Agresivitas Pajak
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X2 = Cash Holding Perusahaan

B = Konstanta

B1 = Koefisien Regresi Agresivitas Pajak

B2 = Koefisien Regresi Cash Holding Perusahaan
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Tabel 8
Coefficients
Coefficients
Model
B
a Constant 5.596
(=
g Agresivitas Pajak 62.967
[+ ) -
g- Cash Holding 62.083
“  Sumber : Hasil Pengolahan Data
Q.
o

Bero?sarkan hasil regresi linier berganda, maka dapat disusun persamaan model utama pada
perug.haan manufaktur sektor industri makanan dan minuman yaitu :
Y =5.596 + 62.967X1 + 62.083X2

uenj JIM)| exiew.o
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Dari hasil persamaan regresi linear berganda di atas, dapat dijelaskan bahwa :

a.

C

s
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Ho:

Besarnya nilai konstanta adalah 5.596. Hasil ini berarti jika Agresivitas Pajak dan Cash
Holding Perusahaan sama dengan nol, maka Nilai Perusahaan sebesar 5.596. Artinya
dengan tanpa melihat Agresivitas Pajak dan Cash Holding Perusahaan maka
diperkirakan Nilai Perusahaan sebesar 5.596.

Pari persamaan regresi di atas, menunjukkan bahwa nilai koefisien Agresivitas Pajak
Sebesar 62.967. Nilai koefisien regresi positif, hal ini menunjukkan terjadinya perubahan
yang yang searah, artinya setiap ada Agresivitas Pajak sebesar satu satuan, maka dapat
meningkatkan nilai perusahaan sebesar 62.967 dan sebaliknya dengan asumsi bahwa
variabel bebas yang lain besarnya konstan.

Dari persamaan regresi di atas, menunjukkan bahwa nilai koefisien Cash Holding
Perusahaan sebesar 62.083. Nilai koefisien regresi positif, hal ini menunjukkan
terjadinya perubahan yang searah. Artinya, setiap ada kenaikan pada cash holding
Perusahaan sebesar satu satuan, maka dapat menaikan nilai perusahaan sebesar 62.083.
satuan dan sebaliknya dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain besarnya
&onstan.

i Statistik t (t-test)

U]i t dilakukan dengan tingkat probabilitas 0,05 (5%). Jika nilai uji t menunjukkan nilai
probabilitas (sig) > 0,05, maka H, diterima dan Ha ditolak yang artinya variabel bebas tidak
berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat. Sedangkan jika hasil uji t menunjukkan nilai
probabilitas (sig) < 0,05, maka H, ditolak dan Ha diterima yang artinya terdapat pengaruh
signifikan antara variabel bebas terhadap variabel terikat.

Uji Hipotesis 1

'@

0, Artinya variabel agresivitas pajak tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan.

: B2 <0, Artinya semakin meningkat agresivitas pajak maka semakin rendah nilai

perusahaan.

Ujl Hlpote5|s 2

Bl =0, Artinya variabel cash holding tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan.
fr > 0, Artinya semakin meningkat cash holding maka semakin tinggi nilai perusahaan.
Tabel 9

- Coefficients
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Model t Sig.

Constant .788 435

2 Agresivitas Pajak 2.420 .019
o Cash Holding 1.731 .090

Sumber : Hasil Pengolahan Data

n!@ exdig yeH

Sebelum dilakukan analisis atas pengujian uji t, terlebih dahulu diketahui nilai t-
§3el Cara untuk mengetahui nilai t-tabel adalah dengan melihat tabel distribusi t dengan df
(degree of freedom); df = (n —k — 1), df= (50 — 2 — 1), df = 47 dimana k adalah adalah jumlah
riabel independent dengan tingkat signifikan sebesar 0,05. T tabel = t (o/2:n-k-1) =t
025:47): 2,0117

A

Péngaruh Agresivitas Pajak terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian dengan SPSS diperoleh untuk variabel Agresivitas Pajak diperoleh
nilai t hitung = 2.420 dengan tingkat signifikansi 0.095. Dengan menggunakan batas
signifikansi 0,05 nilai signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05 yang berarti agresivitas
pajak terhadap nilai perusahaan berpengaruh secara signifikan. Dengan demikian maka
hipotesis pertama tidak tolak Ho, bahwa variabel agresivitas pajak tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

bueptin- 6@p§1

=

Penhgaruh Cash Holding terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian dengan SPSS diperoleh untuk variabel Cash Holding diperoleh nilai t
hitung 1.731 dengan tingkat signifikansi 0.45. Dengan menggunakan batas signifikansi
0,05 nilai signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05 yang berarti cash holding terhadap
nifai perusahaan berpengaruh secara signifikan. Dengan demikian maka hipotesis kedua
tidak tolak Ho, bahwa cash holding tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Uji Statistik F

:Jaquing ueyingaAuaw uep ueyuwniueduaw edue) 1Ul SN eAJRY YNdn)as nele umbeqas dinbusw buede)iq |

Menurut (Sugiyono, 2017), Uji F-statistik bertujuan untuk mengevaluasi kelayakan model
regre5| terlatih. Model regresi yang layak adalah model yang dikatakan dapat digunakan untuk
mengelaskan pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Nilai signifikansi yang
digunakan adalah 5%. Jika nilai signifikan F > 5% maka Ho diterima dan Ha ditolak yang
berarti, model regresi tidak dapat digunakan untuk memprediksi Y. dimana k =2 dan n = 50.
Sehingga F table = F(k;n-k)= F(2;48)= 3,19

~t Tabel 10
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Annova

Model

F

Sig.

T Regression

4.657

.014

9s d|1n6uaLu buedeyq ‘|

;ﬁrusahaan layak digunakan.

efr3|en Determinasi

-BUBp@ 1Bbun

(Sugiyono, 2017)

<R2X 1,dimana :

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueyuwniuedusw edue) 1ul siN eAley yninjas@ele uelb

Model Summary

Sumber : Hasil Pengolahan Data

Tabel 1

T Dengan tabel di atas, maka didapatkan F table sebesar 4.657, maka nilai hitung F tabel
yfa,ltu 4.657 > 3.19, dan dapat diketahui bahwa nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 yaitu
§§besar 0,014. Hal ini menunjukkan bahwa model regresi linear berganda yang mengukur
S péngaruh secara simultan antara agresivitas pajak dan cash holding perusahaan terhadap nilai

= Koefisien determinasi (R?) mengukur kemampuan model untuk menjelaskan perubahan
variabel dependen. Nilai koefisien determinasi berkisar antara 0 sampai 1. Nilai R? yang rendah
rﬁenuﬁjukkan bahwa kemampuan menjelaskan variasi variabel terikat teratas. Nilai yang
mendékati satu berarti bahwa variabel bebas menyediakan hampir semua informasi yang
diperfukan untuk memprediksi perubahan variabel bebas. Secara umum koefisien determinasi
untukidata cross-sectional relatif rendah karena variasi yang besar antara setiap pengamatan
sedangkan untuk data time series seringkali memiliki koefisien determinasi yang tinggi

Nilai R2 dapat dilihat pada tabel model summary. Nilai koefisien determinasi berkisar 0

a. Apabila nilai R? menunjukan nilai nol (0), maka model regresi yang terbentuk dapat
memprediksikan variabel Y dengan baik.
b. Apabila nilai R? menunjukan nilai satu (1), maka model regresi yang terbentuk dapat
memprediksikan variabel Y dengan baik.
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Model R R Square

1 407 165

Sumber : Hasil Pengolahan Data

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa besarnya pengaruh variabel
ependen (agresivitas pajak dan cash holding) terhadap variabel dependen (nilai
ggrusahaan) Besar nilai adjusted R2 (Adjusted R Square) yang diperoleh adalah sebesar
%165 atau 16.5%. Hal ini menunjukkan bahwa presentase kontribusi pengaruh variabel
independent (agresivitas pajak dan cash holding) terhadap variabel dependen (Nilai
P}rusahaan) sebesar 16.5%. Variabel independent yang digunakan hanya mampu menjelaskan
16.5% variasi dependen (nilai perusahaan) sedangkan 83.5% dipengaruhi oleh variabel lainnya
y%ng tidak dimasukkan ke dalam penelitian ini.

Q
3

SEMBAHASAN

|(§_e1d!g YeH
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Sil darl pengujian yang dilakukan pada variable agresivitas pajak dan cash holding terhadap
i perusahaan akan dijelaskan sebagai berikut :
Pengartih Agresivitas Pajak terhadap Nilai Perusahaan

Dalam penelitian ini agresivitas pajak yang diproksikan dengan ETR tidak berpengaruh
erhadap nilai perusahaan karena nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05. Hal ini disebabkan
areng;perusahaan yang semakin efisien dan mempunyai profit yang tinggi membayar beban
pajak yang rendah. Cara yang dilakukan perusahaan untuk mengoptimalkan laba tidak hanya
smelakukan tindakan agresivitas pajak yang ilegal atau yang melanggar hukum, akan tetapi
- zmelakukan efisien pada perusahaan dengan cara legal sehingga tidak berdampak pada harga
sahanmperusahaan.
Hubungan antara agresivitas pajak berdasarkan uji tersebut menunjukkan bahwa
Sditunjikkan dari hasil uji bahwa agresivitas pajak tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan,

n

Sperusaflaan melakukan tindakan agresivitas legal dengan cara mengefisienkan pembayaran

O,

opajakfya sehingga tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sehingga hal tersebut dapat
“memberikan sinyal positif kepada para investor sehingga para investor melihat perusahaan
dapat:berjalan dengan baik.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian Sidanti & Cornaylis (2018) bahwa Agresivitas
Pajak=tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Cash Holding perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
Kepemilikan kas atau cash holding dalam perusahaan adalah seberapa besar jumlah kas
yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Perusahaan cenderung menahan cash hodling mereka
secardebih besar bertujuan untuk meminimalisir resiko masa yang akan datang. Sesuai dengan

Ly o

gaAusw uep yeswniyesus

AN
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beberapa peneliti menjelaskan bahwa ketika cash holding perusahaan tinggi pembayaran
dividen juga akan tinggi, sehingga dengan hal tersebut dapat memberikan sinyal positif terhadap
perusahaan sehingga nilai perusahaan juga akan meningkat. Hal ini dapat menjadi informasi
Q)agi para investor untuk melihat bagaimana perusahaan berkembang dengan baik. Namun
sberbeda dengan peneliti lainnya menurutnya ketika cash holding tinggi dalam perusahaan maka
éakan hanyak kas yang menganggur yang memungkinkan pihak manajer menyelewengkan aset
Stersebdt kedalam kepentingan pribadi. Dalam penelitian ini cash holding yang diproksikan

=déhgan-cash holding tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena nilai signifikansinya
ﬂe@ h dari 0.05.

o
9
5

dnn

ges

Cash holding diharapkan dapat memberikan pengaruh yang baik untuk perkembangan
n@l perusahaan. Perusahaan yang memiliki dana kas yang banyak juga tidak selalu
gmgmbe,rlkan dampak positif bagi perusahaan karena investor cenderung menganggap kas yang
%teﬁalu pbanyak akan menganggur sehingga tidak akan memberikan keuntungan apapun bagi
gm?xestor (Majld 2019).
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara agresivitas pajak dan cash
ding terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industri makanan dan
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Berdasarkan hasil uji dan analisis yang telah diuraikan dalam bab sebelumnya maka dapat
rik kesimpulan sebagai berikut:
& Terdapat cukup bukti bahwa agresivitas pajak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Terdapat cukup bukti bahwa cash holding berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

rga/(uaw uep ngujm,uea

Q
>
b

Berdasarkan hasil analisis pembahasan serta beberapa kesimpulan dan keterbatasan
elitign‘ini saran yang dapat disampaikan melalui hasil penelitian ini guna mencapai hasil yang
ih balk yaitu:
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1. Bagi-Rerusahaan
Harapannya, hasil penelitian ini dapat memberikan informasi baru sebagai tambahan dasar
pertimbangan dalam pengambilan keputusan. Dalam upaya mempertahankan nilai perusahaan
dengan mempertimbangkan tingkat cash holding dan agresivitas pajak.
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2. Bagi Investor atau Kreditur
Harapannya, keseluruhan data dan juga pemaparan yang diperoleh melalui penelitian ini dapat
digurakan sebagai dasar pertimbangan dan evaluasi dalam pengambilan keputusan untuk
— melakukan investasi di perusahaan. Hal ini diharapkan investor dan kreditor lebih memilah
- o lagi perusahaan mana yang akan mereka pilih untuk mereka berikan dana.
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