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!PAKAH PENGHINDARAN PAJAK DALAM SITUASI RISIKO PAJAK TINGGI MENINGKATKAN
NILAI PERUSAHAAN?
Abstrak - Apakah Praktik Penghindaran Pajak dalam Risiko Pajak Tinggi Meningkatkan Nilai
Perusahaan
Tujuan Utamg] Penelitian menguji baik pengaruh penghindaran pajak atas nilai perusahaan, juga
efek interaksi penghindaran pajak dan risiko pajak terhadap fE#8i perusahaan.
Metode - Analisis menggunakan regresi linear berganda. Sampel penelitian adalah industri
manufaktur yang terdaftar di BEI dari {#lun 2017 hingga 2021.
Temuan Utama - Hasil membuktikan bahwa penghindaran pajak mengurangi nilai perusahaan.
Efek interaksi melalui uji moderasi menunjukkan bahwa perusahaan dengan risiko pajak tinggi
memperkuat pengaruh penghindaran pajak. Namun hal tersebut berdampak pada menurunnya
nilai perusahaan.
Implikasi Teori dan Kebijakan - Otoritas pajak perlu merumuskan Tax Control Framework atau
sistem internal kontrol perusahaan yang menyajikan dan mengungkapkan informasi mengenai
aspek perpajakan dan analisis risikonya untulfEjengantisipasi perusahaan yang berisiko tinggi.
Kebaruan Penelitian - Dampak interaksi dari penghindaran pajak dan risiko pajak terhadap nilai
perusahaan untuk perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEL
3
Abstract - Does Tax Avoidance in High ,‘ax Risk Increase Firm Value?
Main Purpose - This study examines the effect of tax avoidance on firm value and the interaction
effect of tax avoidance and tax risk on firm value.
Method - Analysis using multiple linear regression. The research sample is a manufacturing industry
listed §F)the IDX from 2017 to 2021.
Main Findings - The results prove that tax avoidance reducfF) firm value. The interaction effect
through the mdi#3ration test shows that companies with high tax risk strengthen the effect of tax
avoidance. But it does have an impact on decreasing company value.
Theory and Practical Implications - Tax authorities must formulate a Tax Control Framework or
an internal control system company that presents and discloses information on taxation aspects and
risk analysis to anticipate high-risk companies.
Novelty - The study discusses the combined impact of tax avoidance and tax risk on firm value for
manufacturing companies listed on the IDX.
Kata kunci: penghindaran pajak; risiko pajak; nilai perusahaan

Praktik penghindaran pajak memanfaatkan perbedaan pengakuan laba akuntansi dan laba
kena pajak. Perbedaan tersebut disebabkan adanya pola-pola kebijakan yang tidak sama dalam
menentukan pendekatan akuntasi seperti prinsip pengakuan pendapatan. Fleksibilitas dalam
memilih metode akuntansi dan perilaku manajer dengan motivasi opurtunistik membuka peluang
untuk melakukan reduksi beban pajak. Wajib pajak badan yang melakukan pengurangan pajak
memiliki tarif pajak efektif yang lebih rendah yang merepresentasikan beban pajak yang
seyogyanya dibayarkan perusahaan. Perspektif pemegang saham tentang penghindaran pajak
telah menjadi objek penelitian yang luas. Studi empiris meneliti dampak penghindaran pajak pada
nilai perusahaan telah mengungkapkan hasil yang beragam. Penghindaran pajak dalam
pandangan klasik menjadi cara perusahaan untuk meningkatkan pengembalian kepada pemegang
saham, meskipun dapat menimbulkan konflik keagenan, misalnya dengan teknik perataan laba
untuk membuat rekayasa laba akuntansi. Tidak semua penelitian dapat membuktikan bahwa
tindakan perusahaan melakukan pengelakan pajak dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Perusahaan terbuka umumnya terikat kewajiban untuk mengimplementasikan tata kelola
perusahaan yang dapat memberikan pengawasan efektif untuk tindakan agresif perusahaan dalam
bentuk penghindaran pajak (Kiesewetter & Manthey, 2017). Namun demikian, dalam penelitian
lain investor mendukung penghindaran pajak sebagai tindakan positif karena dapat meningkatkan
laba jangka pendek sehingga berdampak pada naiknya nilai perusahaan. Selain meningkatkan
profitabilitas, penghindaran pajak juga dianggap tidak membawa risiko inheren (Kovermann,
2018). Manfaat penghindaran pajak dianggap lebih besar dalam rangka penghematan pajak
dibanding dengan risiko terhadap pengeluaran kas perusahaan dimasa akan datang sebagai
hukuman. Inkonsistensi dalam hasil penelitian penghindaran pajak memunculkan topik baru
dengan menambahkan faktor risiko pajak.




Penelitian ini menyelidiki penghindaran pajak melalui lensa teori keagenan. Dalam
pemahaman Martono et al. (2020), teori agensi memisahkan fungsi kepemilikan dan pengendalian
antara pemegang saham dan manajemen sebagai agensi, konsekuensinya adalah masing-masing
dapat berkonflik karena secara bersamaan mempunyai hak atas keuntungan perusahaan atau
meningkatnya nilai perusahaan. Teori agensi melihat keputusan beban pajak suat perusahaan
mencerminkan baik pandangan pemilik modal manajemen (Alkurdi & Mardini, 2020). Pemilik
modal memfokuskan pada pertambahan nilai modal yang mereka miliki termasuk tingkat
pengembalian yang diharapkan, sedangkan manajemen berpusat pada pemuasan kepentingan
pribadi untuk mendapatkan kompensasi bonus kinerja. Untuk itu setiap pihak yang
berkepentingan dalam manajemen akan memaksimalisasi semua potensi yang dimiliki untuk
meningkatkan nilai perusahaan termasuk menggunakan strategi-strategi bisnis agresif sehingga
menimbulkan risiko pajak. Konflik agensi dimulai ketika total pengeluaran kas yang ditanggung
oleh perusahaan untuk menghasilkan dividen bagi pemegang saham lebih besar dan tidak
sebanding dengan kompensasi yang terima oleh manajemen. Relevansi penelitian ini dengan
konsep agensi dikaitkan dengan tindakan manajer yang mengambil pilihan strategi bisnis agresif
untuk mengecilkan pajak. Tindakan tersebut dilakukan akibat manajer menguasai informasi-
informasi perusahaan yang memudahkan dalam bertindak. Medhioub & Boujelbene (2023)
beragumentasi bahwa agensi juga menimbulkan persoalan informasi asimetri karena manajer
berusaha melakukan distorsi informasi atau menutupi informasi rahasia untuk menghindari
pemeriksaan otoritas pajak akibat tindakan pengecilan pajak perusahaan.

Konflik yang diusung dalam teori agensi didukung oleh studi mengenai perilaku CEO
perusahaan dalam penelitian Baghdadi et al. (2022). Studi tersebut membuktikan bahwa ada
kecenderungan CEO perusahaan menghasilkan strategi perencanaan pajak yang lebih agresif
untuk menghasilan tarif pajak efektif yang lebih rendah. Tindakan manajemen yang menurut
prinsipal mulai agresif diyakini dapat meningkatkan risiko sehingga bertentangan dengan kontrak.
Meskipun telah banyak bukti empiris mendukung konsep penghindaran pajak berbasis agensi,
namun demikian menarik untuk melihat bagaimana reaksi pemegang sahamfetika penelitian ini
menguji tidak hanya pengaruh penghindaran pajak tetapi juga interaksi penghindaran pajak
dengan risiko pajak dan pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. Selain teori keagenan, penelitian
ini juga menganalisis praktik penghindaran pajak melalui perspektif Teori Tampilan Basis Sumber
Daya dimana perusahaan akan berupaya untuk memaksimalkan nilai perusahaan melalui
pemilihan strategi-strategi perusahaan yang strategis (Chung et al., 2019). Bahkan pengembangan
Teori Pandangan Berbasis Sumber Daya yaitu Tampilan Berbasis Pengetahuan menambahkan
bahwa perusahaan berada dalam dinamika pasar global, sehingga keputusan bisnis yang strategis
perlu diintegrasikan dengan dinamika pasar global tersebut untuk mencapai keunggulan-
keunggulan kompetitif secara menyeluruh termasuk menciptakan efisiensi biaya (Wu et al., §323).

Risiko pajak dalam penelitian menggunakan dimensi risiko transaksional, risiko
operasional, risiko kepatuhan, risiko akuntansi keuangan, risiko manajerial, risiko reputasi.
Perusahaan dengan risiko transaksional tinggi akan memilih strategi-strategi yang agresif dan
berdampak terhadap pembayaran pajak. Misalnya perusahaan yang berada dalam yurisdiksi
dengan tarif pajak tinggi, akan mengelola risiko pajak dengan menerapkan strategi agresif untuk
membiayai modal kerjanya melalui hutang secara agresif (Kovermann, 2018). Sedangkan Martins
(2017) yang menjelaskan bahwa banyak perusahaan menggunakan strategi pergeseran laba
melalui strategi Transfer Harga karena dianggap menguntungkan dengan adanya perubahan
ketentuan akuntansi berbasis IFRS. Perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam G7 mengelola
risiko pajak dengan memilih keputusan investasi melalui strategi merger dan akuisisi untuk
mengantisipasi kenaikan tarif pajak (Sreesing, 2018). Dalam penilaian investor, perusahaan
dengan risiko pajak tinggi menunjukkan keagresifan dalam memilih dan mengelola strategi bisnis
yang kemudian memunculkan interpretasi bahwa risiko pajak sebagai hal yang negatif karena
dapat merugikan perusahaan, sehingga dapat menurunkan nilai perusahaan seperti repson
perusahaan di Tunisia dan Amerika yang memiliki risiko pajak tinggi justru menurunkan nilai
perusahaan (Drake et al., 2019; Guedrib & Marouani, 2023). Risiko pajak pada dasarnya
mencerminkan pilihan-pilihan strategi perusahaan yang memanfaatkan multi interpretasi dalam
ketentuan perpajakan karena keragaman dan kompleksitasnya (Ali & Saragih, 2023). Di China,
variabilitas dan inkonsistensi dalam interpretasi ketentuan perpajakan, penegakkan hukum yang
lemah, perubahan tarif pajak, dan ketentuan perpajakan menyebabkan risiko pajak dan
ketidakpastian penerimaan kas di masa depan (Chen et al., 2014).

Keterbatasan penelitian sebelumnya adalah hanya menguji hubungan penghindaranBhjak
terhadap nilai perusahaan dengan menambahkan faktdZfkarakteristik seperti kepemilikan (Gaaya
et al., 2017; Khan et al.,, 2017; Khelil & Khlif, 2023), tanggung jawab sosial perusahaan (Zeng,
2019), dan tata kelola perusahaan. Faktor-faktor di atas mengabaikan kondisi faktual perusahaan
yang berada dalam ketidakpastian sehingga menimbulkan risiko pajak. Selain itu mengukur risiko




pajak berdasarkan skoring masih jarang digunakan, terutama untuk penelitian di Indonesia.
Perbedaaan lain penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah terkait pemodelan.

engantisipasi ketidak konsistenan dalam penelitian-penelitian sebelumnya tentang hubungan
ﬂnghindaran pajak terhadap nilai perusahaan, maka penelitian ini menguji efek interaktif dari
penghindaran pajak dan risiko pajak terh¥@p nilai perusahaan. Risiko pajak yang menjadi
variabel moderasi dalam penelitian ini dapat memperkuat atau melemahkan pengaruh
penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan. Pernyataan ini didasari oleh penelitian Drake et
al. (2019) bahwa investor lebih menghargai penghindaran pajak yang dilakukan perusahaan
bahkan diharapkan penghindaran pajak tersebut konsisten dan berkelanjutan. Namun status
risiko pajak atau ketidakpastian itu sendiri mengurangi keyakinan investor fngenai jumlah
pengembalian laba yang potensial akan diterima di m depan sehingga berdampak pada
menurunnya nilai perusahaan. Penelitian ini menyelidiki ya pengaruh penghindaran pajak
terhadap naik turunnya nilai perusahaan juga efek interaksi penghindaran pajak dan risiko pajak
terhadap nilai perusahaan. Secara regulasi, temuan dalam penelitian ini menguji kekuatan
reformasi perpajakan dengan adanya perubahan ketentuan-ketentuan perpajakan yang cukup
signifikan mempengaruhi bisnis, selama dan dan setelah pandemi Covid-19. Apakah fenomena
tersebut direspon agresif melalui pilihan-pilihan strategi bisnis yang agresif dengan motivasi
penghindaran pajak. Dalam bidang akuntansi penelitian ini berkontribusi untuk mengendalikan
risiko perusahaan melalui pengendalian terhadap elemen-elemen aset, hutang, penjualan, beban,
dan ekuitas perusahaan sehingga dapat mendukung kinerja keuangan perusahaan.

METODE

Informasi-informasi keuangan dalam kajian ini diambil dari datafiuangan perusahaan
yang diterbitkan oleh BEI. Rentang tahun dalam studi ini mencakup waktu dari tahun 2017 sampai
dengan tahun 2021. Penelitian menggunakan metode sampel purposif untuk memilih sampel
berdasarkan kriteria tertentu. Meliputi perusahaan manufaktur yang bergerak dalam sektor
industri dasar & kimia serta memiliki data lengkap yang diperlukan untuk penelitian. Mengenai
kualifikasi pemilihan sampel dan seleksinya ditunjukkan pada Tabel 1, dilakukan penghapusan
terhadap data yang tidak lengkap dan data outlier dengan tujuan agar penelitian ini dapat
menghasilkan penelitian yang relevan dan signifikan. Alasan dari pemilihan sampel industri dasar
& kimia karena sebagian besar perusahaan tersebut memiliki sistem perusahaan yang kompleks
dan banyaknya jumlah perusahaan pada sektor industri tersebut. Untuk memperjelas kerangka
penelitian, Gambar 1 menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap dependen yang di
moderasi oleh suatu variabel dan memiliki variabel kontrol yang diduga memiliki pengaruh untuk
memperkuat hasil penelitian. Garis hitam yang tegas menunjukkan variabel independen
mempengaruhi secara langsung variabel dependen. Sedaff§kan garis putus-putus menunjukkan
variabel moderasi yang mengintervensi relasi antara penghindaran pajak sebagai wvariabel
independen dan nilai perusahaan sebagai variabel dependen.
Tabel 1. Seleksi Sampel Penelitian

Informasi Nomor
Perusahaan industri manufaktur publik yang terdaftar di BEI 106
Dikurangi: Eerusahaan dengan data keuangan tidak lengkap (4)
Dikurangi: perusahaan yang memiliki data outlier (6)
Sampel total perusahaan 96
Tahun penelitian (2017 hingga 2021) 5
Jumlah pengamatan sampel utama 480

Sumber: Data olahan, 2023
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Gambar 1. Model Penelitian

Studi ini menggunakan pendekatan regresi dengan data panel untuk menyelidiki hubungan
variabel independen, variabel dependen, dan variabel moderasiE@nalisis regresi data panel
digunakan dengan tujuan untuk memperluas variasi dan jumlah penelitian untuk memperoleh
hasil estimasi yang lebih baik. Kajian ini menggunakan model Ordinary Least SquareffJLS) dengan
nilai R-Squared sebesar 18% dan Root MSE sebesar 14%. Pada model OLS perlu dilakukan uji
asumsi klasik normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Model
penelitian ini telah lulus dari empat uji asumsi klasik tersebut. Model regresi menjelaskan
keterkaitan variabel bebas dan variabel terikat dalam persamaan matematis sebagai berikut.

FVi=ap + B1TA[ + BQTR[ + B:J.TA.;*TR[ + B4CI: + BsLEV.; + BsRoﬁ: + g

VaifffBel independen dari penelitian ini adalah penghindaran pajak (TA). Dalam studi yang
dilakukan Allingham & Sandmo (1972) menyatakan hubungan teori efek jera ekonomi berkaitan
dengan upaya penghindaran pajak yang tujuan awalnya untuk memaksimalkan laba namun
kenyataannya justru menurunkan nilai perusahaan karena penghindaran pajak f§fhg agresif
menyebabkan kemungkinan perusahaan dapat diperiksa dan dikenakan sanksi. Proksi yang
digunakan untuk mengukur penghindaran pajak yaitu Tarif Pajak EfekfffJlunai (CETR) (Drake et
al., 2019). Rumus ini membagi pembayaran pajak dengan penghasilan sebelum pajak. Proksi ini
menggambarkan seberapa besar kas perusahaan yang dikeluarkan untuk membayar pajak.
Semakin dekat nilai CETR dengan nilai 0, dapat diartikan bahwa upaya pengurangan pajak yang
dilakukan perusahaan semakin tinggi. Penghindaran pajak lebih tepat dengan menggunakan
proksi ini daripada yang lain.

Variabel dependen penelitian ini yaitu nilai perusahaan (FV). Tobins'Q telah digunakan
dalam beberapa penelitian seperti Drake et al. (2019) yang digunakan untuk menguji valuasi
investor atas penghindaran pajak perusahaan. Lin et al. (2019) menyatakan bahwa bila
dibandingkan dengan rasio profitabilitas lainnya, maka Tobins'Q dinilai memiliki tingkat akurasi
dan rasionalitas yang lebih baik. Hal tersebut dikarenakan rasio Tobins'Q tidak hanya
mencerminkan kinerja masa lalu nanffth juga mewakili ekspektasi eskalasi di masa depan. Dalam
penelitian ini, Tobins’Q dirumuskan sebagai rasio nilai pasar aset (ffffai pasar ekuitas ditambah
nilai buku kewajiban) terhadap nilai buku aset (Nafti et al., 2020). Penilaian Tobins’Q dihitung
menggunakan nilai terendah antara 0 hingga 1 dan diatas 1. Semakin besar nilai Tobins’Q maka
semakin bagus nilai perusahaan. Rasio TobE}'Q menunjukkan estimasi pasar sekarang tentang
tingkat pengembalian investasi perusahaan. Semakinfesar nilai Tobin's Q, maka menggambarkan
nilai perusahaan yang semakin bagus. Nilai Tobin's Q diatas 1 mengindikasikan bahwa investor
memberikan penilaian lebih kepada perusahaan.

Model penelitian ini menggunakan variabel moderasi yaitu risiko pajak. Penelitian ini
mengukur risiko pajak menggunakan indeks yang dikembangkan oleh Neuman et al. (£)20),
dimana risiko pajak dipecah dalam enam kategori risiko, yaitu: risiko transaksional, risiko
operasional, risiko kepatuhan, risiko akuntansi keuangan, risiko manajerial, dan risiko reputasi.
Risiko transaksional mengacu pada risiko yang melekat dalam transaksi bisnis. Misalnya saat
perusahaan memilih strategi seperti penggabungan dan peleburan, pemberhentian operasi
perusahaan atau keputusan pembiayaan perusahaan melalui penerbitan obligasi atau saham.
Risiko operasional mengacu pada kerugian operasional akibat kegagalan perusahaan mengelola
potensi risiko. Misalnya keputusan perusahaan melakukan pergeseran laba ke negara surga pajak
justru menelan biaya yang sangat besar. Risiko kepatuhan terjadi akibat kegagalan perusahaan
melaksanakan ketentuan perpajakan. Risiko reputasi terjadi sebagai imbalan atas upaya




manajemen melakukan strategi pajak tertentu sehingga mengurangi pembayaran pajak. Misalnya
otoritas pajak akan memandang negatif perusahaan-perusahaan yang cenderung melakukan
penghindaran pajak agresif (Bose & Lee, 2021). Risiko akuntansi adalah risiko akibat perusahaan
tidak akurat dalam melaksanakan pelaporan akuntansi dan keuangan serta perpajakan. Misalnya
terlambat melakukan pelaporan akuntansi dan perpajakan. Yang terakhir adalah risiko manajerial.
Risiko ini mengacu pada keberadaan ahli perpajakan yang dilibatkan dalam merumuskan strategi-
strategi pajak. Kegagalan ahli pajak dalam menginterpretasikan ketentuan perpajakan
menimbulkan risiko pajak tinggi. Hasil indeksasi enam risiko tersebut menghasilkan nilai sebesar
47 poin yang artinya semakin banyak tindakan-tindakan perusahaan yang cukup risiko pajak yang
dilakukan.

Selain itu terdapat tiga variabel kontrol yaitu tingkat pengembalian aset (ROA), intensitas
modal (CI), dan Leverage (LEV). ROA merupakan ukuran profitabilitas yang menjelaskan
pengembalian perusahaan dibandingkan dengan per aset yang digunakan dalam operasi
perusahaan. Nilai ROA diperoleh dari nilai pendapatan bersif§}libagi nilai aset perusahaan.
Variabel kontrol selanjutnya adalah CI yang merupakan aktivitas investasi dalam bentuk aset tetap
EBtesitas modal) dan bisa juga dalam bentuk persediaan (intensitas persediaan). Variabel ini
dihitung dengan membagi antara pendapatan perusahaan deffan total aset yang dimiliki oleh
perusahaan. Variabel kontrol yang terakhir yaitu Leverage. Indikator yang digunakan untuk
mengukur tingkat hutang perusahaan karena pembiayaan hutang dapat digunakan dalam
kegiatan perencanaan pajak. Perhitungan dilakukan dengan membagi hutang jangka panjang
dengan total aset (Nafti et al., 2020).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 2. Hasil Pengujian dan Nilai Koefisien Estimasi Model Regresi

Variable Coefficient T-Value P-Value
Penghindaran Pajak -0,079 -1,89 0,060*
Risiko Pajak -0,005 -3,17 0,002%*
PenghindaranPajak*Risiko Pajak 0,008 2,57 0,011%
CI 0,206 3,76 0,000%**
Leverage -0,162 -3,72 0,000%***
ROA -0,719 -6,52 0,000%**
Konstanta 0,907 14,75 0,000%***
R Square 0,177
Adjusted R Square 0,164
Root MSE 0,139

Note(s): ***, ** and * adalah tingkat signifikansi dari p<1%, p<5%, dan p<10%
Sumber: Data olahan STATA, 2023

Hasil estimasi model regresi pada persamaan disajikan pada Tabel 2. Adapun persamaan
hasil pengujian dapat dituliskan hasil sebagai berikut.

FV:=0,907 - 0,079TA; -0,005TR; + 0,008TA*TR: + 0,206ClI; - 0,162LEV, - 0,719R0OA; + 0,139
Penghindaran pajak adalah bentuk rekayasa “Tax Affairs” yang tetap berada dalam bingkai
ketentuan perpajakan dan diperbolehkan secara legal. Bentuk dari penghindaran pajak biasanya
menyusun rencana-rencana strategis dengan memanfaatkan kelemahan-kelemahan atau
“blackhole” dari peraturan perpajain (Hapsari & Burhanudin, 2022). Padahal pajak merupakan
sumber pendapatan terbesaifbagi negara, yang proporisnya paling besar dibandingkan dengan
sumber penerimaan lainnya. Sama seperti di Indonesia, penerimaan dari sektor pajak merupakan
penerimaan pendapatan tertinggi dari total pendapatan di negara Mfflysia. Maka, sama seperti di
Indonesia, penerimaan pajak merupakan hal yang penting. Proses pengembangan dan




pembangunan infrastruktur negara memerlukan penerimaan pajak yang tinggi, $hingga
perusahaan berupaya untuk mengoptimalkan pendapatan yang dapat diterima dari pajak terlepas
dari beberapa kendala, terlebih lagi sistem perpajakan di Indonesia dan juga India menganut
sistem self-assessment yang dimana sistem tersebut memberikan setiap wajib pajak hak dan
tanggung jawab secara menyeluruh untuk melakukan perhitungan, pelaporan, dan pembayaran
pajaknya sendiri yang sesuai dengan peraturan perundang-undangaff)Otusanya, 2021).

Ginting & Machdar (2023) menyatakan terdapat faktor-faktor yang mempengaruhi
penghindaran pajak. Kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilfh keuntungan
berdasarkan asetnya digambarkan melalui tingkat pengembalian aset (ROA). Perusahaan yang
menghasilkan laba diasumsikan tidak melakukan penghindaran p&hk karena dapat mengatur
pendapatan dan pembayaran pajaknya. Semakin tinggi laba yang diraih perusahaan, semakin
tinggi beban pafeEl yang harus dibayarkan. Faktor kedua adalah leverage. Rasio yang menunjukkan
Efberapa kuat utang jangka panjang dan jangka pendek perusahaan untuk membiayai aktiva.
Salah satu strategffperusahaan untuk mengurangi beban pajak adalah dengan menggunakan
kebijakan hutang. Penambahan jumlah hutang yang menyebabkan timbulnya biaya tambahan
berupa bunga atau interest. Semakin banyak bunga yang dibayar maka membuat biaya semakin
besar sehingga penghasilarflpajak terhutang menjadi lebih kecil. Faktor selanjutnya adalah
kompensasi kerugian fiskal, perusahaan yang mengalami kerugian dalam satu periode akuntansi
akan menerima kompensasi dalam pembayaran pajaknya. Kompensasi ini diterima oleh
perusahaan yang mengalami kerugian dengan memanfaatkan laba untuk selama lima tahun ke
depan agar kerugian tersebut dapat tertutup. Penghasilan neto yang didapatkan akan digunakan
Bntuk menutupi kerugian di tahun sebelumnya. Maka dari itu, kompensasi kerugian digunakan
oleh perusahaan untuk praktik penghindaran pajak karena pada masa tersebut pembayaran pajak
akan rendah. Oleh karena itu dari bff®rapa faktor tersebut, pasar dapat menilai agresivitas pajak
sebagai hal yang baik atau buruk. Agresivitas pajak adalah upaya untuk meminimalkan beban
pajak melalui perencanaan pajak denggf) menggunakan metode yang sah atau tidak sah (Sugiyarti
& Ramdhani, 2019). Jika agresivitas pajak dianggap sebagai rencana pajak dan upaya efisiensi
untuk meningkatkan nilai perusahaan, itu akan dianggap baik. Namun, jika pasar melihat agresi
pajak sebagai ukuran, ketidakpatuhan akan meningkatkan risiko dan mengurangi nilai
perusahaan.

Hasil uji signifikansi pada Tabel 2 menunjukkff) bahwa semakin tinggi penghindaran pajak
semakin rendah nilai perusahaan. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa Eetika perusahaan
melakukan penghindaran pajak, tindakan tersebut akan dipandang negatif oleh investor. Hasil
penelitian ini mendukung penelitian Hanlon & Slemrod (2009) yang menemukan adanya indikasi
bahwa rata-rata harga saham perusahaan menurun sebagai respon pemberitaan negatif tentang
agresivitas pajak perusahaan. Bahkan investor untuk perusahaan sektor ritel menunjukkan reaksi
lebih negatif atas tindakan agresif perusahaan melakukan penghindaran pajak. Tidak dapat
dipungkiri bahwa ada upaya-upaya perusahaan melakukan penghindaran pajak agresif.

Manajer perusahaan-perusahaan di Pakistan memanipulasi sinyal profitabilitas melalui
penghindaran pajak. Mereka melakukan penghindaran pajak melalui manajemen perataan laba
untuk menghindari sinyal negatif di bursa saham. Di China, penghindaran pajak juga menurunkan
nilai perusahaan, bahkan dianggap tindakan yang berbahaya (Chen et al., 2014). Manfaat
penghindaran pajak tidak sepenuhnya menjadi milik investor teflpi untuk memenuhi kepentingan
pribadi manajer. Di Indonesia beberapa penelitian yang menguji penghindaran pajak terhadap nilai
perusahaan juga menunjukkan hasil yang sama. Misalnya penelitian Bandiyono & Nurseto (2021).
Dengan karakteristik sampel perusahaan yang sama meskipun menggunakan proksi
penghindaran pajak yang berbeda karena diukur dengan selisih pencatd# laba komersial dan fiskal
atau penghasilan kena pajak, hasil penelitian tersebut mendukung hasil penelitian ini bahwa
penghindaran pajak menurunkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini dan penelitiaE§ebelumnya bertentangan dengan pendapat bahwa pajak
Ebandang oleh perusahaan sebagai salah satu faktor yang menentukan nilai perusahaan.
Perusahaan dapat melakukan penghindaran pajak untuk memaksimalkan laba perusahaan yang
akan meningkatkan nilai perusahaan sehingga tercermin dalam nilai saham perusahaan. Akbari
et al. (2019) mengulas penghindaran pajak dari perspektif investor atau pemegang saham bahwa
penghematan pajak yang dihasilkan dari tindakan penghindaran pajak penghasilan menghasilkan
sejumlah arus kas yang dapat meningkatkan kesejahteraan mereka. Perspektif kedua dikaitkan
dengan kerangka konseptual yang mendasari penelitian ini yaitu berdasarkan teori agensi bahwa
tindakan penghindaran pajak mendatangkan risiko litigasi dan menimbulkan konflik agensi antara
eksekutif dan prinsipal.

Dalam pandangan teori agensi, risiko penghindaran pajak tinggi jika aktivitas tersebut
terdeteksi oleh otoritas pajak. Namun demikian, manajer sebagai agen dapat bertindak oportunis
untuk melindungi kepentingannya dengan berpikir rasional bahwa praktik penghindaran pajak
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gan memberikan benefit yang lebih besar dibandingkan dengan sanksi yang mungkin dapat
dikenakan. Di tengah kondisi yang tidak pasti, investor lebih mempertimbangkan faktor lain,
seperti profitabilitas perusahaan dalam mengambil keputusan investasi dibanding penghindaran
pajak untuk penghematan arus kas. Hasil yang berbeda juga dapat dijelaskan karena perbedaan
karakteristik perusahaan dan data-data keuangan selama pandemi Covid-19 yang cenderung
stagnan sehingga perusahaan lebih memilih untuk melakukan penfBlihan kondisi perusahaan
dibandingkan dengan penghindaran pajak yang berisiko. Terlepas bahwa penghindaran pajak
dapat meningkatkan atau menurunkan nilai perusahaan, fakta empirisnya adalah penghindaran
pajak tetap menjadi motivasi bagi banyak perusahaan multinasional untuk efisiensi biaya. Bahkan
CEO perusahaan multinasional cenderung berperilaku agresif untuk melakukan penghindaran
pajak dengan mengurangi tarif pajak efektif ketika mereka dapat terlibat dalam strategi pengalihan
laba yang kompleks, berisiko bahkan rumit (Baghdadi et al., 2022).

Hasil dalam Tabel 2 lainnya adalah menguji pengaruh risiko pajak terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa risiko pajak menurunkan nilai perusahaan.
Investor menganggap perusahaan berada pada risiko pajak yang tinggi sehingga dimungkinkan
mengalami kegagalan pengelolaan aset yang berdampak pada kinerja harga saham. Hasil tersebut
sejalan dengan Kovermann (2018). Kovermann (2018) berpendapat, kreditur mengambil tindakan
konservatif untuk pemberian kredit pada perusahaan berisiko pajak tinggi. Perusahaan akan
menaikkan biaya hutang sebagai tindakan antisipasi untuk kegagalan perusahaan mengembalikan
pokok dan bunga hutang. Hasil penelitian ini juga mendukung pembuktian Guedrib & Marouani
(2023) melalui penjelasan bahwa pemegang saham minoritas menilai secara negatif risiko pajak
dengan menganggapnya berbahaya bagi perusahaan. Pemegang saham terus menganggap bahwa
kebijakan-kebijakan yang diambil perusahaan cukup agresif dan mendatangkan risiko pajak
tinggi.

Pada kasus Tax Leaks Luxembourg, investor bereaksifpositif saat tercantumnya nama
perusahaan serta strategi perpajakan yang digunakan. Mereka melihat bahwa risiko yang dimiliki
B3}usahaan tidak sebesar yang diperkirakan sebelumnya. Penelitian di Indonesia mengenai
pengaruh risiko pajak terhadap nilai perusahaan juga menunjukkan hasil yang berbeda. Risiko
pajak tidak mempengaruhi nilai perusahaan (Firmansyah & Muliana, 2018). Dengan nffinggunakan
sampel perusahaan manufaktur dan properti, hasil penelitian infinenjelaskan bahwa dalam kasus
Indonesia, risiko pajak belum menjadi perhatian dari investor. Tingkat penghindaran pajak yang
dilakukan perusahaan di Indonesia tidak agresif dan lebih banyak dipengaruhi faktor eksternal.
Sehingga risiko pajak tidak dipertimbangkan dalam pengambilan keputusan investor. Sensitivitas
investor terhadap informasi risiko perusahaan merupakan hal yang relevan dan umumnya akan
digunakan untuk pengambilan keputusan investasi. Campbell et al. (2019) menyebutkan bahwa
investor memasukkan informasi faktor risiko ke dalam penilaian keputusan bisnis mereka, karena
menentukan profitabilitas dan perolehan arus kas masa depan. Bahkan ketika pengungkapan
risiko-risiko bisnis menjadi lebih spesifik akan membuat investor lebih mudah dan akurat dalam
menilafffinerja perusahaan untuk menghindari tindakan spekulasi.

Hasil analisis deskriptif dalam penelitian ini menunjukkan bahwa risiko pajak tertinggi
adalah risiko operasional. Perusahaan disebutkan memiliki risiko operasional yang tinggi ketika
berada lingkungan regulasi yang rentan dengan perubahan akibat reformasi perpajakan, ukuran
perusahaan, jumlah lokasi dan distribusi geografis kegiatan usaha. Dalam penelitian ini, risiko
operasional perusahaan disebabkan karena tiga hal, yaitu perusahaan melakukan transaksi
penjualan ke luar negeri, perusahaan memiliki volatilitas penjualan yang tinggi, dan perusahaan
berinvestasi pada negara-negara surga pajak. Perusahaan yang terlibat dalam transaksi ekonomi
lintas yuridiksi umumnya mendirikan shell company di luar negeri, yaitu perusahaan yang tidak
melakukan transaksi ekonomi signifikan. Tujuan pendirian shell company sebagai mediator yang
bertujuan untuk menampung pendapatan bunga, dividen, dan capital gain lainnya agar bebas
pajak (Mugarura, 2018). Volatilitas dalam nilai penjualan perusahaan mengindikasikan terjadinya
perubahan signifikan dalam setiap periode sehingga berdampak pada persistensi laba. Penjualan
dengan volatilitas tinggi mengganggu keberlanjutan laba bersih yang stabil, karena laba
mencerminkan kualitas kinerja pengelolaan perusahaan secara keseluruhan (Maria & Suryani,
2021). Volatilitas laba inilah yang kemudian memberikan sinyal negatif kepada investor.

HagfBJuji moderasi dalam Tabel 2, menjelaskan bahwa risiko pajak mampu memperkuat
hubungan penghind§flh pajak dan nilai perusahaan. Perusahaan yang memiliki risiko pajak tinggi
mempunyai praktik penghindaran pajak yang tinggi meskipun menyeb§lkan nilai perusahaan
rendah. Secara sederhana dapat dijelaskan bahwa, risiko pajak memperkuat pengaruh
penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan. Hasil ini mendukung pembuktian Guedrib &
Marouani (2023) bahwa pilihan strategi perusahaan misalnya restrukturisasi perusahaan dalam
bentuk merger dan akuisisi serta diversifikasi geografis perusahaan, dan upaya pemanfaatan
kesempatan dengan adanya perubahan ketentuan dan kebijakan perpajakan berdampak pada




17

tingkat pajak efektif grusahaan dari tahun ke tahun. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan studi
yang dilakukan Drake et al. (2019) dan Kovermann (2018) bahwa interaksi penghindaran pajak
dengan risiko pajak mengindikasikan adanya praktik penghindaran pajak yang berisiko tinggi
sehingga berdampak pada meningkatkan biaya hutang. Keberadaan risiko pajak yang tinggi
menyebabkan kreditur akan bertindak hati-hati dalam menentukan penetapan beban hutang
dengan pertimbangan likuiditas perusahaan dimasa akan datang. Hasil lain dijelaskan oleh Athira
& Ramesh (2023) bahwa perusahaan bersikap moderat dengan memilih strategi-strategi
penghindaran pajak yang konservatif untuk menghindari risiko [Jajak yang tinggi. Hal ini
dimungkinkan dengan dukungan faktor internal yaitu implementasi tata kelola perusahaan yang
baik yang mendukung dan kondisi lingkungan eksternal perusahaan yang kondusif. Namun
demikian, penelitian ini menggarisbawahi argumentasi yang diberikan Neuman et al. (2020) bahwa
risiko pajak yang tinggi tidak harus selafEHikaitkan dengan praktik penghindaran pajak. Karena
dalam pandangan Neuman et al. (2020) risiko pajak akan melekat pada hampir semua aktivitas-
aktivitas bisnis bukan hanya aktivitas penghindaran pajak. Ada faktor-faktor seperti keunikan
industri akan mempengaruhi keputusan praktik penghindaran pajak.

Dengan memperhatikan variabeffontrol yaitu intensitas modal, leverage, dan tingkat
pengembalian aset (ROA) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Intensitas modal
memiliki hubungan positif dengan nilai perusahaan. Besarnya aset tetap yang dimiliki perusalffin
mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan. Leverage memiliki hubungan negatif pada nilai
perusahaan. Hasil ini mendukung penelitian Assidi et al. (2016) dimana modal perusahaan yang
dibiayai oleh utang menyebabkan penurunan nilai perusahaan. Akhirnya, ROA berhubungan
negatif dengan nilai perusahaan.

Studi ini memberikan dua implikasi penting yaitu bagi perusahaan dan pemerintah dalam
hal ini otoritas pajak dan otoritas jasa keuangan. Bagi perusahaan adalah menjadi keharusan
mengimplementasikan manajemen risiko seiring dengan determinasi perubahan ketentuan
perpajakan, hukum, dan bisnis secara global. Meskipun lingkungan bisnis dengan dinfiiika
perubahan undang-undang masih mengandung ketidakpastian yang dapat dimanfaatkan untuk
melakukan penghindaran pajak, namun demikian untuk mendukung keberlanjutan bisnis itu
sendiri, perusahaan perlu melakukan analisis manajemen risiko.

SIMPULAN

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan berusaha meningkatkan nilai
perusahaannya untuk menarik investasi pemegang saham. Hal ini dafff§ meningkatkan
pemahaman tentang risiko pajak yang terjadi, sehingga mempengaruhi suatu perusahaan untuk
melakukan praktik penghindaran pajak demi meningkatkan nilai perusahaan. Salah satunya
adalah dengan menyajikan informasi laba yang tinggi, dipandang dapat meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham. Penghindaran pajak menjadi cara perusahaan untuk menaikkan
laba, sehingga laba setelah pajak meningkat. Sejumlah penelitian mengidentifikasi perilaku
investor dalam memandang tindakan penghindaran, artinya investor memanding negatif tindakan
penghindaran pajak perusahaan. Hasil efek interaksi risiko pajak dan penghindaran pajak
menunjukkan bahwa perusahaan dengan penghindaran pajak dan rfffko pajak yang sama-sama
tinggi menurunkan nilai perusahaan. Campur tangan manajemen dalam perusahaan menjadi
Ehlah satu faktor yang dapat memberikan hubungan timbal balik secara positif dari manajemen.
Hal ini sejalan dengan gagasan teori keagenan bahwa pihak internal perusahaan tidak
menyesatkan penggunanya dengan menerlfflkan laporan keuangan yang akurat. Akibatnya, nilai
perusahaan dapat meningkat. Berinvestasi pada perusahaan yang melakukan penghindaran pajak
secara agresif akan mengakibatkan pemeriksaan oleh petugas pajak, yang akan merugikan semua
pihak baik perusahaan maupun investor. Berdasarkan penelitian ini diharapkan agar para
pengguna laporan keuangan lebih berhati-hati sebelum melakukan investasi.

Temuan penelitian ini menyatakan bahwa undang-undang perpajakan masih mengandung
ketentuan “abu-abu” yang dapat digunakan perusahaan sebagai “celah” untuk melakukan
penghindaran pajak. Perlu perumusan ketentuan perpajakan yang anti-penghindaran pajak untuk
menutup celah-celah tersebut. Hasil analisis juga menunjukkan bahwa regulator perlu
meningkatkan pengawasan tata kelola yang diimplementasikan dalam perusahaan untuk
mengurangi praktik penghindaran pajak. Selain itu regulator juga perlu mewajibkan perusahaan
untuk membuat analisis manajemen risiko perusahaan, sehingga menghasilkan informasi
asimetris untuk pengambilan keputusan investor. Penelitian selanjutnya tentang risiko pajak
dapat dilakukafffJdengan pendekatan uji beda berdasarkan kluster perusahaan untuk
mengidentifikasi pengaruh risiko pajak dan penghindaran pajak terhadap nilai perusahaan.
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