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ABSTRACT 

This study was aimed to examine the effect of corporate tax aggressiveness 

on the amount of firm cash holding and the value of the company. Book-Tax 

Difference is used as a measure of corporate tax aggressiveness. The cash flow 

sensitivity of cash is used to measure the amount of cash holding and Tobin’s Q is 

used to measure the value of the company. 

The population in this study is all manufacturing companies listed in 

Indonesia Stock Exchange in 2015. Sampling method in this research is purposive 

sampling. The final total amount of samples in this study were 109 companies. 

After going trough the stages of data processing and analysis techniques 

used are multiple regression analysis. The analysis showed that independent 

variable of taxaggressiveness does not affect the amount of cash holding. But the 

results of the further analysis indicatethat tax aggressiveness affect the value of 

the company. 

Keywords: Tax Aggressiveness, Firm Cash Holding, Firm Value 
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ABSTRAK 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh agresivitas pajak 

perusahaan terhadap jumlah kas yang dipegang oleh perusahaan dan terhadap nilai 

perusahaan. Book-Tax Difference digunakan sebagai ukuran agresivitas pajak 

perusahaan. Sensitivitas arus kas dari kas digunakan untuk mengukur jumlah kas 

yang dipegang oleh perusahaan dan rasio Tobin’s Q digunakan untuk mengukur 

nilai perusahaan.  

Populasi dalam penelitian ini merupakan seluruh perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015. Metode sampling dalam 

penelitian ini adalah purposive sampling. Jumlah total akhir sampel penelitian ini 

adalah 109 perusahaan.  

Setelah melalui tahap pengolahan data dan teknik analisis regresi 

berganda. Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel independen yaitu 

agresivitas pajak tidak berpengaruh terhadap jumlah kas yang dipegang 

perusahaan. Namun hasil analisis selanjutnya menunjukkan bahwa agresivitas 

pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci : Agresivitas Pajak, Kepemilikan Kas Perusahaan, Nilai Perusahaan 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Kompetisi bisnis antar perusahaan secara konstan mengalami peningkatan 

dan menyebabkan manajemen merencanakan berbagai macam strategi demi 

kelangsungan usahanya. Di antara berbagai macam strategi tersebut salah satunya 

ialah menekan biaya – biaya yang dapat mengurangi jumlah pada rekening laba 

mereka. Salah satu yang menyebabkan berkurangnya jumlah laba bersih 

perusahaan adalah beban pajak. Pajak merupakan pengeluaran wajib perusahaan 

yang disetorkan kepada pemerintah. Manajemen melihat fakta tersebut kemudian 

melakukan suatu perencanaan yang memuat strategi untuk menekan jumlah 

pengeluaran pajak pada titik yang paling efisien. 

 Perencanaan pajak (tax planning) merupakan hal yang lumrah dilakukan 

perusahaan melalui aktivitas agresif pajak. Agresivitas pajak meliputi aktivitas 

yang dilakukan oleh perusahaan dalam rangka menurunkan jumlah kewajiban 

pajaknya, yang mana aktivitas tersebut dapat bersifat legal yaitu penghindaran 

pajak (tax avoidance) maupun ilegal penggelapan pajak (tax evasion).  

Dhaliwal et al. (2011) menyatakan bahwa praktik penghindaran pajak 

menyebabkan pihak manajemen akan berusaha membatasi informasi untuk 

mencegah deteksi oleh otoritas pajak. Mendukung argument ini, Kim et al (2010) 

memberikan bukti bahwa penghindaran pajak akan menyebabkan dampak yang 

buruk kepada lingkungan informasi perusahaan. Lingkungan informasi yang 

buruk yang dimaksud dalam hal ini adalah informasi antara manajer dan investor. 
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Ketimpangan informasi ini sering terjadi dalam hubungan antara manajer dan 

investor perusahaan sehingga dapat menimbulkan konflik. Konflik ini membuat 

pihak investor atau pemegang saham memberikan penilaian rendah bagi 

perusahaan. Nilai perusahaan yang dimaksudkan disini adalah penilaian pasar 

terhadap perusahaan tentang tingkat kesuksesan perusahaan untuk memakmurkan 

tingkat kekayaan pemegang sahamnya (Melinda, 2013). 

Cash Holding merupakan salah satu elemen dalam manajemen likuiditas 

yang memegang peranan penting terhadap kinerja perusahaan. Keynes (dikutip 

oleh Wang, 2015) menyatakan bahwa keuntungan memiliki kas adalah hal 

tersebut memungkinkan perusahaan untuk melaksanakan proyek-proyek yang 

menguntungkan ketika kesempatan muncul; dan pentingnya memiliki kas 

dipengaruhi oleh sejauh mana perusahaan memiliki akses ke pasar modal 

eksternal. Dengan kata lain, ketika ada potensi investasi maupun proyek baru, 

perusahaan dapat segera mengambil keputusan karena kas yang dimiliki 

berkecukupan dan perusahaan memiliki akses ke pasar modal. Dengan asumsi 

pasar modal sempurna, perusahaan tidak perlu memiliki kas karena mereka dapat 

mendapatkan kas yang mereka butuhkan setiap saat (Modigliani dan Miller, 

1958). Namun, sejatinya dalam dunia nyata tidak ada pasar modal sempurna, dan 

perusahaan harus memiliki kas (Wang, 2015). 

Penghindaran pajak perusahaan dan manajemen likuiditas adalah dua 

dimensi penting dalam keuangan perusahaan. Studi pada area penelitian ini telah 

berkembang secara bertahap. Meskipun hubungan antara kedua bidang ini terlihat 

tidak diragukan lagi signifikan, terdapat sedikit bukti untuk lebih meyakinkan 
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pernyataan tersebut. Terdapat beberapa studi yang meneliti pengaruh biaya pajak 

yang terkait dengan repatriasi pendapatan luar negeri pada cash holding oleh 

Foley et al. (2007), kemudian dilanjutkan dengan penelitian oleh Dhaliwal et al. 

pada tahun 2011 mengenai hubungan penghindaran pajak terhadap tingkat dan 

nilai cash holding perusahaan, dan pada tahun 2015 dikembangkan lagi oleh 

Liangliang Wang yang meneliti mengenai hubungan agresivitas pajak pada cash 

holding dengan mempertimbangkan tingkat penegakan pajak.   

Chen et al. (2014) dalam jurnalnya yang meneliti tentang pengaruh antara 

tax avoidance (penghindaran pajak) dan firm value  (penilaian perusahaan) di 

Cina menemukan buhungan yang bersifat negatif di antara penghindaran pajak 

yang dilakukan oleh perusahaan dengan penilaian perusahaan. Kemudian, 

hubungan negatif tersebut akan melemah pada perusahaan dengan tata kelola yang 

baik. Berlawanan dengan pernyataan tersebut, Wang (2010) mengungkapkan 

bahwa penghindaran pajak dapat menyebabkan nilai perusahaan meningkat 

terutama pada perusahaan dengan transparansi informasi yang baik. 

 Di Indonesia, penelitian yang serupa telah dilakukan oleh Melinda (2013) 

dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis Pengaruh Praktik Penghindaran 

Pajak terhadap Jumlah Kas yang Dipegang Perusahaan dan Penilaian 

Perusahaan”.  Dalam penelitian tersebut menjelaskan mengenai pengaruh 

penghindaran pajak tehadap cash holding perusahaan dan penilaian perusahaan 

dengan obyek penelitian yaitu perusahaan yang listing di BEI selama tahun 2011. 

Di Indonesia, penelitian sebelumnya yang melibatkan penghindaran pajak 

terhadap cash holding dan nilai perusahaan sebagaimana penelitian Melinda 
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(2013) masih terbatas. Namun, penelitian antara penghindaran pajak dan nilai 

perusahaan sendiri lebih sering dilakukan, salah satunya ialah penelitian dari 

Chasbiandani dan Martani (2011) yang mengkaji hubungan antara penghindaran 

pajak jangka pendek, penghindaran pajak jangka panjang dan penilaian 

perusahaan. Penelitian Chasbiandani dan Martani (2011) dan (Melinda, 2013) 

keduanya merumuskan bahwa penghindaran pajak dapat menyebabkan 

peningkatan pada penilaian perusahaan. Dalam perilaku agresivitas pajak, terdapat 

benefit yaitu meningkatkan nilai laba bersih perusahaan. Ketika laba bersih 

meningkat, maka secara simultan nilai perusahaan juga meningkat. Namun, 

agresivitas pajak juga meningkatkan risiko perusahan untuk membayar denda 

pajak. Pada negara dengan tingkat penegakan hukum dan tingkat kedisiplinan 

peraturan yang masih rendah, hal ini menyebabkan agresivitas pajak masih 

dianggap sebagai benefit yang meningkatkan nilai laba bersih dibandingkan 

sebagai resiko. Hal ini mendorong perilaku investor sebagai principal perusahaan 

mengizinkan dilakukannya agresivitas pajak oleh pihak manajemen. Sikap dari 

principal yang lebih mengutamakan keuntungan perusahaan, menjadi dasar 

asumsi penelitian bahwa agresivitas pajak mempengaruhi penilaian perusahaan 

secara positif. Hasil penelitian Chasbiandani & Martani (2011) menyatakan 

bahwa pada penghindaran pajak jangka panjang mempengaruhi penilaian 

perusahaan secara negatif. 

Dalam penelitian ini, penulis mencoba melihat pengaruh antara agresivitas 

pajak terhadap cash holding perusahaan dan nilai perusahaan. Penulis 

menggunakan jurnal dari Wang (2015) dan Chen et al. (2014) sebagai acuan 
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utama. Penulis menggunakan jurnal acuan dari Wang (2015) untuk mengkaji 

hubungan antara agresivitas pajak dan cash holding perusahaan. Adapun 

hubungan antara agresivitas pajak dengan penilaian perusahaan mengacu pada 

jurnal dari Chen et al. (2014). 

Di Indonesia, penelitian yang melibatkan penghindaran pajak terhadap 

cash holding dan nilai perusahaan sebagaimana penelitian Melinda (2013) masih 

terbatas dan kurang diteliti lebih lanjut pada tahun-tahun berikutnya. Perbedaan 

mendasar antara penelitian ini dengan penelitian Melinda (2013) adalah 

penggunaan ukuran pajak agresif, yang mana dalam penelitian ini digunakan 

Book-tax difference yang diungkapkan oleh Desai dan Dharmapala  (2006) 

dikarenakan ukuran ini dianggap paling sesuai dalam merepresentasikan tingkat 

agresivitas pajak perusahaan karena telah meregresi total akrual dan menggunakan 

nilai residunya sebagai ukuran agresivitas pajak yang lebih tepat.  Selain itu, pada 

penelitian ini obyek penelitian yang digunakan adalah perusahaan-perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, khususnya pada sektor manufaktur. 

Melihat perubahan-perubahan yang cukup pesat pada dunia bisnis Indonesia, 

perlu kiranya untuk pemasalahan ini diteliti lebih lanjut. 

1.2 Rumusan Masalah 

Agresivitas pajak merupakan suatu perencanaan yang dilakukan oleh 

perusahaan, bertujuan untuk mengurangi atau menekan jumlah pengeluaran beban 

pajak dan meningkatkan jumlah laba bersih perusahaan. Penghindaran pajak, di 

satu sisi menyebabkan motif pencegahan dari cash holding perusahaan meningkat. 

Perusahaan dapat menghemat uang dari kegiatan agresivitas pajak, namun mereka 
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harus mempersiapkan kemungkinan bahwa di masa depan harus membayar pajak 

dan pembayaran denda keterlambatan ketika mereka diaudit dan disesuaikan 

dengan otoritas pajak di masa depan. Selain itu, wajib pajak yang tertangkap 

basah tidak mematuhi peraturan pajak akan mendapatkan sanksi. Hal ini 

menunjukkan bahwa penghindaran pajak dapat meningkatkan risiko pajak 

perusahaan. Berdasarkan data rahasia dari return pajak dan hasil audit pajak, Mills 

(1998) menemukan bahwa Internal Revenue Service mengajukan penyesuaian 

audit yang meningkat akibat kelebihan buku pendapatan melebihi kenaikan 

pendapatan kena pajak. Chen et al. (2010) dalam Wang (2015) menemukan hasil 

serupa dengan menggunakan perusahaan yang terdaftar di Cina. Temuan ini 

sejalan dengan gagasan bahwa penghindaran pajak perusahaan positif terkait 

dengan volatilitas kas. Penghindaran pajak akan meningkatkan insentif 

pencegahan dari perusahaan dan sementara itu membuat perusahaan lebih dibatasi 

secara finansial. Karena perusahaan dibatasi secara finansial maka perlu untuk 

mencadangkan lebih banyak kas untuk memenuhi kebutuhan investasi masa depan 

(Almeida et al. , 2004; Wang dan Zhu, 2013), rasio tabungan kas perusahaan akan 

meningkat karena mereka menghadapi kendala keuangan yang disebabkan oleh 

penghindaran pajak. 

Dalam perilaku penghindaran pajak, terdapat benefit yaitu meningkatkan 

nilai laba bersih perusahaan. Ketika laba bersih meningkat, maka secara simultan 

nilai perusahaan juga meningkat. Namun, penghindaran pajak juga meningkatkan 

risiko perusahan untuk membayar denda pajak. Pada negara dengan tingkat 

penegakan hukum dan tingkat kedisiplinan peraturan yang masih rendah, 
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penghindaran pajak masih dianggap sebagai benefit yang meningkatkan nilai laba 

bersih dibandingkan sebagai resiko. Hal ini mendorong perilaku investor sebagai 

principal perusahaan mengizinkan dilakukannya penghindaran pajak oleh pihak 

manajemen. Sikap dari principal yang lebih mengutamakan keuntungan 

perusahaan, menjadi dasar asumsi penelitian bahwa penghindaran pajak 

mempengaruhi penilaian perusahaan secara positif.  

Negara Indonesia dalam penelitian ini dianggap memiliki tingkat 

kedisiplinan peraturan yang rendah pada bidang perpajakan, hal ini dikarenakan 

peraturan pada bidang perpajakan dianggap rumit sehingga sulit unruk dipahami. 

Alasan tersebut dijelaskan oleh IMF sebagai salah satu penyebab kepatuhan akan 

pajak Indonesia masih rendah. Rendahnya tingkat kepatuhan pajak masyarakat 

Indonesia bisa dilihat dari nilai tax ratio di Indonesia yang masih 10,3 persen per 

Juli 2017. Keadaan kedisiplinan peraturan dan rendahnya kepatuhan pajak 

Indonesia akan melandasi kegiatan agresivitas pajak mempengaruhi penilaian 

perusahaan secara positif. 

Dari pemaparan latar belakang pada paragraf sebelumnya, didapatkan 

rumusan masalah penelitian yaitu sebagai berikut: 

1. Apakah agresivitas pajak berpengaruh secara positif terhadap Cash 

Holding ? 

2. Apakah agresivitas pajak berpengaruh secara positif terhadap nilai 

perusahaan ? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh dari agresivitas pajak 

perusahaan terhadap cash holding perusahaan yang dengan menggunakan ukuran 

sensitivitas arus kas dari kas dan pengaruh agresivitas pajak perusahaan terhadap 

nilai perusahaan. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian mengenai pengaruh agresivitas pajak terhadap cash holding 

dan nilai perusahaan ini diharapkan memiliki nilai manfaat yang dapat berguna 

bagi berbagai pihak, seperti: 

1. Bagi Perusahaan 

Dengan adanya penelitian ini, semoga dapat menjadi masukan bagi 

perusahaan mengenai praktik agresivitas pajak. Perusahaan dapat 

mengetahui keuntungan dan kerugian jika melakukan penghindaran pajak 

sehingga dimasa depan dapat menentukan sikap secara bijak sebagai 

perbaikan dari situasi saat ini. 

2. Bagi Investor 

Diharapkan penelitian ini dapat bermanfaat bagi pemegang saham/investor 

untuk mengetahui adanya potensi moral hazard dari agen dan supaya 

dapat mengatasi permasalahan yang muncul akibat adanya agresivitas 

pajak. 
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3. Bagi pihak-pihak keuangan 

Diharapkan penelitian ini dapan menjadi masukan dan saran bagi pihak-

pihak keuangan mengenai efek dari praktik agresivitas pajak. 

1.5 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan yang berisi informasi mengenai materi pada tiap-

tiap bab perlu dirancang dengan seksama demi terciptanya gambaran yang jelas 

mengenai penelitian yang telah dilakukan. Secara garis besar, penelitian ini 

dipecah ke dalam 5 bagian inti dengan sistematika penulisan sebagai berikut ini:  

BAB I Pendahuluan  

Bab ini berisi uraian mengenai latar belakang penelitian, rumusan masalah, 

tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika penulisan yang digunakan 

dalam penelitian. 

BAB II Telaah Pustaka  

Bab ini berisi uraian teori yang menjadi landasan penelitian ini, kemudian 

dilanjutkan dengan penelitian terdahulu, kerangka pemikiran teoritis yang 

dimaksudkan untuk memperjelas maksud penelitian dan membantu dalam 

berfikir secara logis, serta perumusan hipotesis.  

BAB III Metode Penelitian  

Bab ini berisi uraian tentang variabel penelitian dan definisi operasional 

variabel, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode 

pengumpulan data dan metode analisis yang digunakan dalam penelitian.  
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BAB IV Hasil dan Analisis 

Bab ini menjelaskan mengenai seluk beluk objek penelitian, metode 

analisis data,  kemudian pengujian hipotesis dan interpretasi hasil 

penelitian.  

BAB V Penutup  

Bab ini berisi kesimpulan yang dapat ditarik berdasarkan hasil pengolahan 

data, implikasi hasil penelitian dan disampaikan pula keterbasan penelitian 

serta saran yang berkaitan dengan penelitian sejenis yang bermanfaat untuk 

penelitian selanjutnya. 

  


