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1. PENDAHULUAN

Abtract

This study aims to determine the effect of tax aggressiveness on firm-specific risk. The
population used in this study were manufacturing companies and non-financial services
companies listed on the Indonesian Stock Exchange in 2017. The method of sampling this
study using purposive sampling with the criteria of non-financial manufacturing and
service companies that have positive profits during 2017. Samples are used in this study
were 315 companies. The analysis technique of this study uses the ordinary least squares
(OLS). The results of this study indicate that tax aggressiveness proxied by the effective
tax rate (ETR) does not influence firm-specific risk. The implications of the results of this
study are useful for investors in making decisions for their investments not only focusing
on ETR as the basis for consideration. Besides, management needs to man-age appropriate
taxation policies to be applied to the company so that the company will continue to operate
and survive into the future.
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Abstraks

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh agresivitas pajak terhadap risiko
spesifik perusahaan. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu perusahaan
manufaktur dan perusahaan jasa non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2017. Metode pengambilan sampel penelitian ini menggunakan purposive sampling
dengan kriteria yaitu perusahaan manufaktur dan jasa non keuangan yang memiliki laba
positif selama tahun 2017. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 315 perus-
ahaan. Teknik analisis penelitian ini menggunakan kuadrat terkecil biasa (OLS). Hasil
penelitian ini menunjukkan agresivitas pajak yang diproksikan dengan effective tax rate
(ETR) tidak memiliki pengaruh terhadap risiko spesifik perusahaan. Implikasi dari hasil
penelitian ini berquna bagi investor dalam melakukan pengambilan keputusan untuk in-
vestasinya tidak hanya berfokus dengan ETR yang dijadikan dasar pertimbangan. Selain
itu, manajemen perlu mengelola kebijakan perpajakan yang tepat untuk diterapkan pada
perusahaan supaya perusahaan tetap beroperasi dan bertahan sampai kedepannya.
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DOI: https:/ /doi.org/10.26905/ afr.v2i1.3073

ngurangi laba. Saat perusahaan memiliki penghasi-
lan yang tinggi, maka semakin besar beban pajak

Efisiensi Pajak dilakukan oleh perusahaan yang dikeluarkan oleh perusahaan. Hal ini mem-
un_tuk mfengc.)p’amalkan laba .per.usahaan, karena  puat perusahaan untuk melakukan efisiensi pajak
pajak dari sisi perusahaan menjadi beban yang me-  yang terutang (Jessica & Toly, 2014). Perusahaan
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memiliki kesempatan dalam melakukan efisiensi
pajak, karena penghasilan perusahaan berada di
posisi yang penting dalam perpajakan (Cao &
Xiaohui, 2009). Manajemen pajak dalam hal ini per-
lu dilakukan perusahaan yaitu dengan melakukan
perencanaan agar laba yang dimiliki optimal dan
menekan beban pajak. Bagi perusahaan, tax plan-
ning yang dilakukan tidak berarti untuk meng-
hindari kewajiban perpajakan, melainkan untuk
merencanakan jumlah pajak yang nantinya diba-
yarkan tidak kelebihan (Wibowo & Mangoting,
2013). Bagi pemegang saham, berharap efisiensi
beban tidak meningkatkan risiko terhadap perus-
ahaan (Armstrong et al, 2012).

Perusahaan menggunakan manajemen pajak
untuk mengurangi pajak terutang yang menjadi be-
ban bagi perusahaan (Suandy, 2008). Perusahaan
dapat melakukan manajemen pajak dengan cara le-
gal maupun ilegal. Perusahaan melakukan secara
legal ketika perencanaan yang dilakukan diper-
bolehkan aturan pajak, sedangkan cara ilegal yang
tidak diperbolehkan oleh undang-undang pajak
(Reza, 2012). Manajemen pajak yang dilakukan per-
usahaan bisa menjadi agresif disaat beban pajak
yang harus dibayar perusahaan tinggi (Santoso &
Muid, 2014), sehingga perusahaan melakukan
pengelolaan laba ke jumlah laba tertentu. Selain itu,
adanya kepentingan diantara pemegang saham dan
perusahaan dapat memicu manajemen pajak yang
dilakukan perusahaan menjadi agresif karena me-
nginginkan laba bersih setelah pajak yang didapat-
kan perusahaan tinggi (Prayogo , 2015). Dalam hal
ini, manajemen pajak diperlukan dalam melakukan
tax planning yaitu penghindaran pajak agar tidak
menjadi ke dalam kegiatan penggelapan pajak
(Adawiah, 2011).

Strategi pajak yang digunakan perusahaan
bisa memunculkan risiko spesifik perusahaan, ka-
rena risiko tersebut muncul dari buruknya kepu-
tusan manajemen dalam memilih cara mengurangi
pajak. Strategi pajak yang agresif merupakan upaya
penghindaran pajak bisa saja dilakukan legal atau
bahkan dilakukan secara ilegal. Hal ini terjadi, ka-
rena perusahaan memanfaatkan celah kelemahan
hukum pajak agar tujuan perusahaan mencapai
laba yang tinggi setelah ada pengurangan pajak.
Tindakan pajak yang agresif ini memiliki risiko, hal
tersebut dapat terjadi saat tindakan agresif mulai
terdeteksi. Saat agresivitas pajak terdeteksi, maka
risiko diperiksa oleh Direktorat Jenderal Pajak se-
makin tinggi (Wibowo & Mangoting, 2013). Dam-
pak yang akan diperoleh perusahaan saat tindakan
tersebut terdeteksi dapat berupa sanksi pembayar-
an denda, buruknya integritas manajemen, dan me-

nurunkan image perusahaan. Menurut (Lanis &
Richardson, 2013) tindakan pajak yang agresif di-
mata masyarakat dianggap sebagai tindakan yang
kurang baik dan kurang bertanggung jawab. Stra-
tegi pajak yang dilakukan perusahaan dapat mem-
berikan penilaian yang buruk bagi investor, karena
investor menganggap kebijakan penghindaran pa-
jak yang dilakukan perusahaan merupakan suatu
tindakan yang tidak patuh aturan pajak dan suatu
cara dalam memanipulasi informasi laba perus-
ahaan (Chen et al, 2010).

Penelitian sebelumnya yang meneliti tentang
penghindaran pajak terhadap risiko spesifik perus-
ahaan (untuk konteks pajak di Amerika), yaitu pe-
nelitian (Chaudhry, 2016). Sedangkan penelitian
mengenai agresivitas pajak terhadap risiko spesifik
perusahaan di Indonesia, sejauh pengetahuan
penulis masih jarang yang meneliti ini. Beberapa
penelitian mengenai agresivitas pajak yaitu peneli-
tian Purwanti (2014) menyatakan agresivitas pajak
berpengaruh negatif terhadap biaya utang. Selain
itu hasil penelitian Pastor & Veronesi (2003) me-
nunjukkan hasil pengaruh yang negatif antara
agresivitas pajak dengan risiko perusahaan. Temu-
an penelitian Febriyanto & Firmansyah (2018) me-
nunjukkan hasil pengaruh yang positif antara a-
gresivitas terhadap biaya ekuitas. Penelitian ini
dilakukan dengan mengacu pada penelitian yang
dilakukan oleh Chaudhry (2016) terkait hubungan
penghindaran pajak pada konteks pajak di Ameri-
ka yang memiliki beberapa jenis beban pajak yaitu
current federal dan current foreign memiliki penga-
ruh positif terhadap risiko spesifik perusahaan, se-
dangkan di Indonesia hanya mengenal beban pa-
jak. Sementara untuk objek penelitian adalah pene-
litian ini menggunakan objek perusahaan manu-
fakur dan jasa non keuangan yang terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menarik untuk
diteliti di Indonesia karena dapat memberikan du-
gaan penghindaran pajak yang dilakukan di perus-
ahaan Indonesia dengan menggunakan model pe-
nelitian yang dilakukan Chaudhry (2016). Tujuan
penelitian ini untuk mengetahui apakah agresivitas
pajak berpengaruh positif terhadap risiko spesifik
perusahaan.

Penelitian ini penting karena dapat mem-
berikan gambaran bagi investor sebagai bahan per-
timbangan dalam memilih perusahaan untuk ber-
ivestasi. Hal ini perlu diketahui investor dalam me-
milih perusahaan yang akan dipilih. Melihat besar-
nya penghindaran pajak yang dilakukan suatu
perusahaan dapat diketahui pula besarnya risiko
yang diberikan perusahaan terhadap investasi yang
ditanam. Penghindaran pajak yang dilakukan tidak
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dapat diketahui legal atau ilegal. Namun, dengan
melihat besarnya penghindaran pajak yang dilaku-
kan perusahaan investor dapat mempertimbang-
kan lagi.

2. PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Pengaruh Agresivitas Pajak terhadap Risiko
Spesifik Perusahaan

Teori agensi merupakan suatu teori yang
menggambarkan hubungan kerja antara prinsipal
(pemegang saham) dan agen (manajemen). Watt &
Zimmerman (1990) berpendapat biasanya pihak
agen akan bertindak lebih untuk memaksimalkan
kekayaannya sendiri tanpa memperdulikan keka-
yaan pihak prinsipal, kondisi ini sering memicu
munculnya masalah keagenan (agency problem).
Tindakan yang dilakukan agen tersebut dapat me-
ningkatkan risiko perusahaan atau meningkatkan
ketidakpastian arus kas masa depan. Seperti halnya
ketika manajemen perusahaan berusaha untuk me-
minimalkan beban pajak dengan melakukan strate-
gi pajak yang agresif. Menurut Blouin (2014) agre-
sivitas pajak dapat meningkatkan risiko perusa-
haan karena terjadi ketidakpastian pembayaran
pajak perusahaan dimasa depan. Ketika perusa-
haan melakukan agresivitas pajak tandanya mana-
jemen mengurangi transparansi dari hasil laporan
keuangan kepada pihak pemegang saham (Desai &
Dharmapala, 2009). Apabila tindakan agresivitas
pajak terdeteksi oleh otoritas pajak dan terbukti
melanggar hukum, maka risiko perusahaan men-
jadi tinggi.

Kim et.al (2011) berpendapat bahwa agresivi-
tas pajak berpengaruh positif terhadap harga sa-
ham. Hal ini memungkinkan manajer untuk men-
imbun berita negatif untuk jangka waktu lama,
sehingga menyebabkan saham perusahaan dinilai
terlalu tinggi. Penelitian Hasan ef.al (2014), menun-
jukkan hasil agresivitas pajak berpengaruh positif
dengan loan spread atau penyebaran pinjaman. Hal
ini terjadi karena setelah perusahaan mengalami
keterlibatan masalah pajak, mereka memerlukan
perlindungan pajak melalui pinjaman. Penelitian
Chaudhry (2016), menunjukkan hubungan positif
antara agresivitas pajak dengan risiko spesifik pe-
rusahaan pada perusahaan yang menonjol secara
finansial, perusahaan yang masih muda, perusaha-
an yang tidak membayar dividen dan perusahaan
teknologi. Oleh karena itu, dari penjelasan diatas
dapat dirumuskan hipotesis penelitian ini yaitu:

Ha: Agresivitas pajak berpengaruh positif terhadap
risiko spesifik perusahaan

3. DATA DAN METODE

Jenis Penelitian dan Sumber Data

Penelitian ini merupakan jenis penelitian ku-
antitatif dan menggunakan data sekunder. Data se-
kunder yang digunakan yaitu laporan keuangan
dan data perdagangan saham dari perusahaan
manufaktur dan jasa non keuangan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2017.

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan manufaktur dan jasa non keuangan
yang terdaftar pada BEI dan tidak didelisting sela-
ma tahun 2017. Pengambilan sampel dalam peneli-
tian ini menggunakan metode purposive (judgement
sampling) yang bertujuan untuk mendapatkan sam-
pel yang sesuai dengan kriteria yang dipilih yaitu
perusahaan manufaktur dan jasa non keuangan
yang memiliki laba positif selama tahun 2017.

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Variabel Independen

Agresivitas pajak adalah tindakan atau stra-
tegi yang dilakukan oleh perusahaan untuk dapat
meminimalkan beban pajak perusahaan. Perus-
ahaan dapat mengetahui tingkat agresivitas pajak
dengan menggunakan pengukuran effective tax rates
(ETR) seperti yang digunakan oleh Chaudhry
(2016) dalam penelitiannya. ETR dan cash ETR bi-
asanya digunakan sebagai proksi dari agresivitas
pajak dalam berbagai penelitian mengenai pajak
(Hanlon & Heitzman, 2010). ETR yaitu suatu uku-
ran dari hasil pembagian beban pajak kini pengha-
silan dengan laba sebelum pajak (Suyatno &
Supramono, 2012). Menurut Lanis & Richardson
(2012) menyatakan apabila perusahaan memiliki
nilai ETR yang rendah maka semakin tinggi agre-
sivitas pajaknya. Sebaliknya, jika nilai ETR perus-
ahaan tinggi maka agresivitas pajak menjadi ren-
dah. Menurut Astuti dan Aryani (2016) perusahaan
memiliki ETR rendah akan mencoba untuk mena-
ikkan ETR dengan cara menurunkan laba akuntan-
si untuk menghindari kemungkinan adanya beban

pajak yang tinggi.
Variabel Dependen

Risiko spesifik perusahaan merupakan risiko
tidak sistematis yang terjadi pada aliran penda-
patan perusahaan (Jancenelle, Storrud Barnes,
laquinto, & Buccieri, 2016). Berdasarkan penelitian
Chaudhry (2016) proksi yang digunakan untuk
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mengukur risiko spesifik perusahaan yaitu risiko
idioskratik. Pengukuran risiko spesifik dapat dil-
akukan dengan cara mengalikan standar deviasi
dari residual dengan jumlah saham setiap hari da-
lam setahun. Model pengukuran risiko spesifik
perusahaan yaitu:

Rit-r=atitbis(Rmt-1)Feier ... 1)

Keterangan: i= saham perusahaan; T= hari; t= ta-
hun; r/= tingkat bunga bebas risiko; bi= koefisien
variable; dan e= error

Metode Analisis Data

Analisis data yang digunakan pada peneli-
tian ini yaitu regresi dengan kuadrat terkecil biasa
(OLS) dan menggunakan uji t. Pengujian data pada
penelitian ini menggunakan uji asumsi klasik yaitu
normalitas, multikolinearitas, dan heterokedatisi-
tas. Oleh karena itu, model regresi dari penelitian
ini yaitu:

IDIORISK;t +1 =PBo + P1ETRit + P2LEVit + B3SIZEi+ +
[34MBi,t + B5DIVi,t + ﬁéAGEi,t + [37CFi,t + ﬁSBETAi,t +
BoRETi + P1oTRNOVR it + €it vevevnvninnininninnn. (2)

IDIORISK adalah volatilitas idioskratik, effec-
tive tax rate (ETR) adalah hasil dari pembagian pa-
jak yang dibayar dengan pendapatan sebelum pa-

Tabel 1. Proses Pemilihan Sampel Penelitian

jak, leverage (LEV) adalah hasil dari pembagian hu-
tang jangka panjang dengan total aset, ukuran pe-
rusahaan SIZE adalah total aset perusahaan, market
book (MB) adalah pembagian dari market value of
equity dengan book value equity, dividen (DIV) adalah
perusahaan yang membayar dividen, umur perus-
ahaan AGE adalah jumlah tahun untuk perusahaan
yang ada di BEI, cash flow (CF) adalah arus kas
operasi dari skala total aset, BETA adalah beta
pasar, return (RET) adalah tingkat pengembalian
saham tahunan, turnover (TRNOVR) adalah rata-
rata bulanan dari trading volume.

Apabila Ha diterima maka koefisien regresi
dari variabel ETR (1) pada model menunjukkan
hasil yang negatif. Sebaliknya, jika Ha tolak maka
koefisien regresi dari variabel ETR (1) pada model

menunjukkan hasil yang pOSitif .
4. HASIL

Data laporan keuangan dan data perda-
gangan saham ini perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017 diperoleh
dari situs resmi Bursa Efek Indonesia. Untuk
menentukan sampel penelitian ini menggunakan
kriteria yang sudah ditentukan, dimana proses
pemilihan sampel disajikan pada Tabel 1.

No.  Kriteria Sampel Jumlah

1. Perusahaan manufaktur dan jasa non keuangan yang terdaftar pada tahun 2017 425

2. Perusahaan manufaktur dan jasa non keuangan yang didelisting selama tahun 2017 0)

3. Perusahaan manufaktur dan jasa non keuangan yang memiliki laba negatif selama tahun 2017 (37)

4. Perusahaan manufaktur dan jasa non keuangan yang tidak memiliki data sekunder (73)
Jumlah sampel penelitian 315
Jumlah tahun penelitian 1
Total sampel penelitian 315

Statistik Deskriptif

Berdasarkan hasil analisis statistik deskripsi
sebagaimana disajikan pada tabel 2 menunjukkan
nilai yang didapatkan dari semua variabel. Risiko
spesifik perusahaan yang di proksikan variabel
IDIORISK menunjukkan risiko yang dimiliki per-
usahaan mencapai 57%. ETR yang digunakan pene-
litian ini sebagai proxy dari agresivitas pajak yang
pada hasil tabel 2 menunjukkan nilai rata-rata
0,5003. Angka tersebut menunjukkan rata-rata be-
ban pajak yang dipunyai perusahaan sebesar 50%
dari laba sebelum pajak penghasilan perusahaan.
Variabel kontrol yang digunakan pada penelitian
ini berjumlah 9. LEV merupakan tingkat leverage
perusahaan, dimana pada penelitian ini dapat dili-

hat rata-rata kemampuan perusahaan dalam untuk
memenuhi kewajibannya sebesar 42%. Ukuran pe-
rusahaan yang di proksikan dengan SIZE merupa-
kan total aset perusahaan, dengan nilai rata-rata Rp
11.765 trilyun. Nilai rata-rata Market Book sebesar
-1,6041. Hasil tersebut menunjukkan nilai buku
saham yang dimiliki perusahaan memiliki rata-rata
-1,6041 perlembar. Rata-rata perusahaan membagi
dividen sebesar 4.095 pertahun.

Umur perusahaan yang diproksikan dengan
AGE perusahaan pada penelitian ini memiliki rata-
rata 14,1265 tahun. Hal ini menunjukkan pada
akhir Desember 2017 rata-rata perusahaan masih
relative muda. Arus kas atau cash flow yang di-
proksikan dengan CF pada merupakan indikator
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arus kas dari aktivitas operasi yang dimiliki
perusahaan atas total aset yang memiliki rata-rata
0,0487. Beta pasar saham dari masing-masing peru-
sahaan yang memiliki nilai rata-rata 0,0256. Angka
tersebut menunjukkan angka positif, jadi rata-rata
pergerakan harga saham yang dimiliki perusahaan
sejajar dengan pasar. Return tahunan saham pada
penelitian ini menggunakan variabel RET yang
memiliki rata-rata 0,0456. Hal ini menunjukkan
bahwa rata-rata perusahaan memberikan hasil
yang diperoleh dari investasi saham sebesar 0,0456
per lembar. Variabel TRNOVR hasil rata-rata dari

Tabel 2. Statistika Deskriptif

monthly trading volume dengan share outstanding
yang pada penelitian ini memiliki nilai rata-rata
7.435 lembar saham. Angka ini menunjukkan rata-
rata perusahaan akan kehilangan 7.435 lembar
saham saat terjadi perputaran saham. Nilai standar
deviasi dari seluruh variabel ini ada yang me-
nunjukkan angka yang lebih kecil daripada nilai ra-
ta-ratanya yang berarti data tersebut dapat mem-
presentasikan seluruh data dan ada yang lebih
besar yang berati variasi data tersebut memiliki
variasi yang tinggi.

Minimum Maximum Mean Std. Deviation

IDIORISK 0,0500 0,5772 0,1811 0,0727
ETR (%) 0,0000 3,2553 0,5003 0,2532
LEV (%) 0,0000 2,5817 0,4247 0,2639
SIZE (Rp) 6.435.844.000 438.721.184.000.000 11.765.850.644.823 37.068.447.870.070
MB -1442,6367 85,3499 -1,6041 81,8034
DIV 0,0000 1,000 0,4095 0,4925
AGE (Tahun) 0,0000 66,9200 14,1265 10,3482
CF -1,5720 0,5488 0,0487 0,1376
BETA -0,9451 0,9994 0,0256 0,1614
RET 0,0000 0,5187 0,0456 0,0573
TRNOVR  (lembar 0,0000 108.100,0000 7.434,9348 11.799,3079
saham)

Sumber: Data diolah

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Sampel data penelitian ini berjumlah 315,
berdasarkan uji normalitas yang dilakukan menun-
jukkan bahwa data penelitian ini tidak berdistribusi
secara normal karena nilai probability kurang dari a
0,05. Langkah yang dilakukan untuk menormalkan
data yaitu dengan melakukan tranformasi data
menggunakan rumus SQRT. Setelah dilakukan
transformasi data jumlah data menjadi 194. Hasil
pengujian menggunakan One-Sample Kolmogorov-
Smirnov Test menunjukkan bahwa data berdistri-
busi normal (Tabel 3).

Uji Multikoliniearitas

Suatu model regresi dikatakan bebas dari
multikolinearitas jika nilai tolerance > 0,1 dan nilai
VIF < 10. Hasil uji multikolinearitas pada tabel 4
menunjukkan bahwa nilai folerance lebih besar dari
0,1 dan VIF setiap variabel bebas lebih kecil dari 10
artinya model regresi penelitian ini lolos dari uji
multikolinearistas.

Tabel 3. One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual
0,062

0,068

Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-Tailed)
Sumber: data diolah

Uji Heterokedaktisitas

Penelitian ini menggunakan analisis grafik
scatterplot untuk menguji heterokedaktisitas dari
persamaan regresi. Berdasarkan grafik scatterplot
penelitian ini menunjukkan hasil persebaran titik
data berada diatas dan dibawah angka nol pada
sumbu Y serta tidak membentuk pola yang jelas.
Oleh karena itu, model regresi penelitian ini lolos
dari uji heterokedaktisitas (Gambar 1).

Seatterplot
Dependent Variable: SORT_IDIORISK
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Gambear 1. Garfik Scatterplot
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Hasil Pengujian Hipotesis

Penelitian ini menggunakan analisis regresi
kuadrat terkecil (OLS) untuk mengetahui pengaruh
agresivitas pajak terhadap risiko spesifik perus-
ahaan pada perusahaan manufaktur dan perus-
ahaan jasa non keuangan. Hasil pengujian disajikan
pada Tabel 4.

Tabel 4. Hasil Pengujian Hipotesis

Variabel Coefficient Sig. VIF
ETR 0,002 0,865 1,065
LEV -0,005 0,694 1,206
SIZE -0,006 0,026 1,753
MB 1,334 0,711 1,301
DIV -0,019 0,024 1,526
AGE 0,000 0,561 1,150
CF 0,008 0,820 1,342
BETA -0,002 0,959 1,101
RET 0,989 0,000 1,311
TRNOVR -1,180 0,750 1,784
R2 0,602

Sumber: Data diolah

Hasil pengujian hipotesis penelitian ini me-
nunjukkan bahwa ETR tidak berpengaruh terhadap
risiko spesifik perusahaan. Berdasarkan hasil ana-
lisis menunjukkan leverage tidak berpengruh ter-
hadap risiko spesifik perusahaan. Ukuran perusa-
haan berpengaruh terhadap risiko spesifik perus-
ahaan, dengan arah negatif. Hal ini berarti apabila
perusahaan semakin besar, yang ditunjukkan de-
ngan jumlah asset yang semakin banyak maka
semakin rendah risiko spesifik perusahaan. Market
book tidak berpengaruh terhadap risiko spesifik pe-
rusahaan. Sedangkan kebijakan dividen berpe-
ngaruh terhadap risiko spesifik perusahaan, de-
ngan arah koefisien yang negatif. Hal ini menun-
jukkan jika semakin tinggi dividen perusahanan,
maka risiko spesifik perusahaan akan cenderung
rendah, dan sebaliknya. Umur perusahaan tidak
berpengaruh terhadap risiko spesifik perusahaan.
Hal ini menunjukkan bahwa apakah suatu perus-
ahaan sudah tua atau muasih relative muda, tidak
akan berdampak pada risiko spesifik suatu perus-
ahaa. Variabel cash flow perusahaan juga tidak ber-
pengaruh terhadap risiko sistematik perusahaan.
Hal ini menunjukkan bahwa cash flow perusahaan
berjalan relatif lancar. Beta juga tidak berpengaruh
terhadap risiko spesifik perusahaan. Return perus-
ahaan berpengaruh positif terhadap risiko spesifik
perusahaan. Artinya semakin tinggi return perus-
ahaan, maka risiko spesifik perusahaan akan cen-
derung meningkat. Berdasarkan hasil analisis juga
menunjukkan bahwa variabel tidak berpengaruh
terdadap risiko spesifik perusahaan.

Nilai koefisien adjusted R square sebesar 60,1%. Hal
ini menunjukkan variabel bebas dalam penelitian
ini mampu menjelaskan varian risiko spesifik pe-
rusahaan sebesar 60,1% dan 39,9% dijelaskan oleh
faktor lain diluar model regresi penelitian ini.

5. PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan
bahwa agresivitas pajak tidak memiliki pengaruh
dengan risiko spesifik perusahaan. Hasil penelitian
ini tidak sesuai dengan teori agensi, karena sebera-
pa besarnya agresivitas pajak yang dilakukan oleh
perusahaan tidak dapat meningkatkan atau menu-
runkan risiko spesifik perusahaan. Mengingat kon-
disi di Indonesia yang merupakan negara berkem-
bang dan sistem perpajakannya hanya mengenal
satu jenis beban pajak saja. Dalam hal ini effective
tax rates yang digunakan untuk mengukur agresivi-
tas pajak tidak berpengaruh terhadap risiko spe-
sifik perusahaan. Melihat model regresi yang diuji,
dapat dilihat terdapat faktor-fator lain dari variabel
kontrol yang ada di model regresi yang memiliki
pengaruh terhadap risiko spesifik perusahaan yaitu
umur perusahaan, dividen, dan refurn saham.

Effective tax rates di Indonesia belum bisa
menggambarkan agresivitas pajak yang dilakukan
oleh perusahaan jika dikaitkan dengan risiko spe-
sifik perusahaan, karena melihat model regresi ter-
sebut tidak dapat memberi pengaruh kegiatan
agresivitas pajak terhadap risiko spesifik perusa-
haan untuk perusahaan manufaktur dan jasa non
keuangan di Indonesia. Selain itu, perpajakan In-
donesia memiliki sistem perpajakan yang unik yai-
tu menghitung, menyetor dan melaporkan sendiri
beban pajak penghasilannya. Meskipun menghi-
tung sendiri, cukup kecil entitas memanipulasi be-
sar beban pajaknya. Hal ini bisa terjadi karena
hukum perpajakan di Indonesia dirasa cukup
membuat entitas patuh dengan peraturan perpa-
jakan.

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan
oleh Chaudhry (2016), menyatakan perusahaan-
perusahaan Amerika Serikat memiliki pengaruh
positif dari agresivitas pajak terhadap risiko spe-
sifik perusahaan. Hal ini didukung penelitian dari
Guenther, Matsunaga, & Williams (2017) mengung-
kapkan agresivitas pajak berpengaruh terhadap
risiko spesifik perusahaan besar di Amerika Se-
rikat. Penelitian Firmansyah & Muliana (2016), me-
ngungkapkan bahwa faktor eksternal perusahaan
yang dapat mempengaruhi agresivitas pajak, se-
hingga effective tax rates tidak dapat digunakan
sebagai acuan dasar risiko spesifik perusahaan.
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6. SIMPULAN DAN SARAN

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pene-
rapan model penelitian Chaudhry (2016) kurang
tepat diterapkan di Indonesia, karena kondisi per-
pajakan Indonesia yang berbeda dengan kondisi di
Amerika. Melihat aturan pajak di Indonesia, be-
berapa sektor perusahaan diberlakukan tarif dan
dasar pengenaan pajak yang berbeda-beda. Hal
tersebut menjadi alasan ETR tidak bisa digunakan
sebagai indikator pengukuran agresivitas pajak.
Berdasarkan hasil penelitian ini, perusahaan yang
melakukan penghindaran pajak secara agresif atau
tidak, tidak mempengaruhi peningkatan atau pe-
nurunan risiko spesifik perusahaan. Bagi investor
dalam menentukan perusahaan untuk melakukan
kegiatan investasi tidak hanya menggunakan ETR
sebagai acuan bahan pertimbangannya. Sementara
itu, manajemen perlu mengelola kebijakan perpa-
jakan yang akan digunakan untuk mempertahan-
kan masa depan perusahaan.

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang bi-
sa dipertimbangkan untuk penelitian berikutnya.
Melihat sistem perpajakan di Indonesia yang hanya
mengenal satu jenis beban pajak disarankan pene-
litian selanjutnya bisa menggunakan proksi lain
untuk mengukur agresivitas pajak selain ETR. Se-
lain itu, penelitian berikutnya dapat menambah
periode penelitian serta menambah variabel lain
yang dapat mempengaruhi risiko spesifik perus-
ahaan mendapatkan hasil yang lebih representatif.
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