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Based on agency theory, the purpose of this study is to test empirically the
effect of tax aggressiveness, capital structure and corporate governance on
firm performance. Multiple regression analysis was used to analyze three
years of data (2016-2018) in the unit sample, to find the effect of tax
aggressiveness, capital structure, corporate governance on firm
performance. The results of the study found that tax aggressiveness has a
positive effect on company performance, but corporate governance
mechanisms must work effectively, so as to reduce agency costs. The findings
of this study provide practical implications that the importance of
strengthening corporate governance mechanisms in order to improve
company performance and reduce agency costs within the company.

Abstrak (Bahasa Indonesia)

Berdasarkan agency theory, tujuan studi ini adalah menguji secara empiris
pengaruh tax aggressiveness, capital structure dan corporate governance
terhadap firm performance. Analisis regresi berganda digunakan untuk
menganalisis data tiga tahun (2016-2018) pada unit sampel, untuk
menemukan pengaruh antara tax aggressiveness, capital structure, corporate
governance terhadap firm performance. Hasil studi menemukan bahwa tax
aggressive berpengaruh positif terhadap firm performance, namun
mekanisme corporate governance harus berjalan efektif, sehingga mampu
mengurangi agency cost. Temuan studi ini memberikan implikasi praktis
bahwa pentingnya penguatan mekanisme corporate governance dalam rangka
meningkatkan firm performance dan menekan agency cost di dalam
Perusahaan.

1. PENDAHULUAN

Penghindaran pajak adalah salah satu problem bagi negara berkembang (Khuong et al., 2020),
tingginya biaya pembiayaan (Alvarez-botas & Gonzéalez-méndez, 2019), sehingga memiliki dampak negatif
terhadap kinerja perusahaan serta pertumbuhan ekonomi. Dyreng et al., (2008) mengungkapkan bahwa
kondisi tersebut disebabkan oleh perilaku pajak agresif oleh manajer, serta kurangnya transparansi pelaporan
keuangan sehingga meningkatkan konflik keagenan antara pihak-pihak yang berkontrak dan memperburuk
masalah asimetri informasi. Tindakan tersebut menyebabkan perusahaan menghadapi peningkatan terhadap
risiko litigasi, lebih tinggi pengawasan peraturan, serta konsekuensi terhadap reputasi yang akan merugikan
sebagai akibat dari perilaku pajak agresif (Cook et al., 2017).

Konsekuensi merugikan dari perilaku pajak agresif diantaranya meningkatkan risiko bagi investor,
kreditur, serta pemegang saham. Kreditur enggan berinvestasi pada perusahaan dimana terdapat keraguan
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terhadap praktik akuntansi serta memiliki risiko tinggi. Selanjutnya, kreditur yang bersedia memberikan
pendanaan kepada perusahaan yang berisiko, akan memberlakukan perjanjian utang yang ketat dan menuntut
biaya utang yang tinggi, sebagai konsekuensinya. Perjanjian kredit diantaranya akan memberikan batasan
terhadap Perusahaan dalam rangka investasi pada proyek yang berisiko yang memiliki dampak buruk
terhadap Kinerja.

Agresivitas dan penghindaran pajak merupakan masalah serius di Indonesia. Menurut data dari
Kementerian Keuangan, Indonesia memiliki rasio pajak terhadap PDB pada tahun 2020 dan 2021 masing-
masing sebesar 8,33% dan 9,11%, dimana kondisi tersebut menempatkan Indonesia berada dibawah negara
Asean lainnya. Alkausar et al., (2020) mengungkapkan hal tersebut merupakan indikasi yang disebabkan
perilaku oportunis wajib pajak melalui stragi pajak yang agresif. Pendapatan pajak yang rendah telah
mempengaruhi pengeluaran pembangunan sektor publik, pertumbuhan ekonomi dan memberikan kontribusi
terhadap tingginya inflasi di negara. Mengingat pentingnya pendapatan pajak yang memadai untuk
pembangunan, sangat penting bahwa pembuat kebijakan, akademisi, pemangku kepentingan industri dan
masyarakat umum harus melakukan upaya bersama untuk perubahan struktural yang lebih luas pada sistem
perpajakan di Indonesia.

Inger, (2014); Sunengsih et al., (2021); dan Tambahani et al., (2021) mengungkapkan bahwa
agresivitas pajak memiliki pengaruh positif terhadap firm performance. Studi tersebut mengungkapkan
bahwa tindakan agresivitas pajak dapat menguntungkan perusahaan ketika strategi pajak transparan serta
penghindaran terhadap transaksi bisnis yang kompleks. Desai & Dharmapala, (2006) berpendapat bahwa
agresivitas pajak memiliki pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan ketika sebuah perusahaan memiliki
mekanisme corporate governance yang baik. Sebaliknya, beberapa penelitian menemukan pengaruh negatif
diantara pajak agresivitas dan kinerja perusahaan (Hanlon & Slemrod, 2009; dan Zhang et al., 2017).
Perusahaan yang lemah kinerja disebabkan oleh biaya agensi yang lebih tinggi dan peningkatan asimetri
informasi. Agresivitas pajak juga dapat menyebabkan transaksi bisnis yang rumit yang memberikan peluang
bagi manajer untuk mengambil alih kelebihan arus kas bebas dan melemahkan kinerja perusahaan (Bushman
et al., 2004; dan Cook et al., 2017).

Studi sebelumnya telah memberikan hasil yang beragam pengaruh antara capital structure dan firm
performance. Beberapa penelitian menemukan pengaruh negatif antara capital structure dan firm
performance Perusahaan (Velnampy, 2014; Fathony & Syarifudin, 2021; dan Ritonga et al., 2021).
Sebaliknya, Ningsih & Utami, (2020) menemukan pengaruh positif antara biaya utang pada industry property
dan realestate. Selain itu, Mai & Setiawan, (2020) juga mendokumentasikan pengaruh positif antara biaya
utang dan kinerja perusahaan pada indutri manufaktur syariah.

Studi (Jahanzeb et al., 2015; Wozniak et al., 2015) menyatakan bahwa capital structure memiliki
pengaruh signifikan secara positif terhadap kinerja dan pembayaran dividen. Namun, penelitian Mardones
dan (Chinaemerem & Anthony, 2012) menunjukkan tidak terdapat pengaruh diantara struktur modal dan
kinerja perusahaan yang diukur dengan Return on Equity dan Return on Assets. Selanjutnya, (Chinaemerem
& Anthony, 2012); Velnampy, (2014); Fauzi et al., (2022); Fathony & Syarifudin, (2021) mengungkapkan
bahwa capital structure perusahaan berdampak negatif pada firm performance. Mereka membuktikan bahwa
leverage yang tinggi berdampak negatif pada kinerja perusahaan.

Corporate governance merupakan struktur yang diterapkan dalam rangka mengendalikan dan
mengarahkan sebuah organisasi. Hal tersebut mengharuskan sebuah organisasi memiliki interaksi dan
kerjasama diantara dewan direksi komisaris serta pemegang saham. Conflict yang terjadi diantara manager
dan shareholder merupakan yang menimbulkan agency cost dapat diminilisasi dengan penerapan corporate
governance yang efektif. Ngatno et al., (2021) mengungkapkan bahwa corporate governance merupakan
metode yang mampu meminimalkan conflict keagenan, meningkatkan kekayaan pemegang saham,
peningkatan kepercayaan investor dan membuka peluang investasi. Salah satu mekanisme corporate
governance adalah jumlah kepemilikan saham institusional. Clarabella & Tarigan, (2017; Phuong et al.,
(2022); dan Sakawa & Watanabel, (2020) menemukan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh
secara positif terhadap firm performance. Namun demikian, Astuti et al., (2018); Awulle et al., (2018);
Sanica, (2017) dalam studinya mengungkapkan bahwa investor institusional tidak memiliki pengaruh
terhadap firm performance.

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan mengharuskan Perusahaan memiliki komisaris yang berasal dari
eksternal Perusahaan yaitu komisaris independen. Salah satu tugas mereka adalah melakukan pengawasan
serta mewakili kepentingan minority shareholder, sehingga peran mereka diharapkan memberikan dampak
positif bagi Perusahaan maupun pemegang saham. Abidin, (2009); Kiptoo et al., (2021); Phuong et al.,
(2022); dan Gati et al., (2020) mengungkapkan bahwa komisaris independen memiliki pengaruh secara
positif terhadap firm performance. Namun demikian, studi lain menemukan keberadaan komisaris
independen tidak memiliki pengaruh terhadap Kkinerja, hal tersebut terjadiketika direksi memiliki kinerja
yang kurang optimal (Karim & Purwanto, 2020; Prabowo & Simpson, 2011; Setiawan et al., 2019).
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Berdasarkan pembahasan di atas penelitian mengenai tax aggressiveness, capital structure, corporate
governance terhadap firm performance telah dilakukan sebelumnya, namun demikian terdapat inkonsistensi
hasil penelitian-penelitian tersebut, oleh karena itu peneliti akan melakukan pengujian kembali terhadap
variabel tersebut, selain itu studi ini menggabungkan variabel-variabel tersebut secara bersamaan dimana
sebelumnya diteliti secara terpisah yang diharapkan akan memberikan bukti baru apakah mendukung atau
bertentangan dengan penelitian sebelumnya. Selanjutnya, hubungan antara variabel dalam penelitian ini
dianalisis terhadap pembuktian dari agency theory.

2. METODE PENELITIAN

Dalam rangka menganalisis hubungan antar variabel, maka peneliti menggunakan data 50 data
Perusahaan Manufaktur terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016 sampai 2018 dengan total
pengamatan sebanyak 150 data. Sampel diambil dengan menggunakan metode purposive sampling (Siregar
& Hardana, 2022), dengan kriteria Perusahaan menerbitkan laporan keuangan lengkap, dan dalam kondisi
laba baik sebelum dan setelah pajak selama periode penelitian.

Studi terdiri dari empat variabel utama yaitu tax aggressiveness, capital structure, corporate
governance dan firm performance. Tujuan studi ini adalah untuk menganalisis pengaruh tax aggressiveness,
capital structure, corporate governance terhadap firm performance. Kami mengukur tax aggressiveness
(TA) dengan menggunakan variabel dummy dimana nilai 1, jika perusahaan agresif pajak dan 0, sebaliknya.
Capital structure diukur menggunakan rasio total utang terhadap total aset (DTA), corporate governance
diukur dengan dua variabel yaitu jumlah independent commissioners (IC) dan institutional ownership (10).
Tabel 1 menjelaskan operasional dari variabel penelitian.

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel

Variabel Indikator Operasionalisasi Penelitian Sebelumnya
Dependen Return On Asset Laba bersih dibagi total (Kiptoo et al., 2021);
aset (Clarabella & Tarigan,
2017); (Fauzi et al., 2022)
Independen Tax Aggressivenes Effective Tax Rate (Guenther et al., 2017);
(Choi & Park, 2022)
Independen Capital Structure Debt to Total Asset (Fauzi et al., 2022);

(Fathony & Syarifudin,
2021); (Ritonga et al.,

2021)
Independen Institutional Ownership Jumlah pemegang saham ; (Clarabella & Tarigan,
institusi 2017); (Sakawa et al.,
2014); (Phuong et al.,
2022)
Independen Independence Commissioner Jumlah komisaris (Evana, 2020); (Phuong et
independen al., 2022); (Gati et al.,
2020)

(Sumber: Data diolah, 2022)

Pengujian pengaruh tax aggressiveness, capital structure dan corporate governance terhadap firm
performance dengan menggunakan analisis regresi berganda. Metode tersebut melakuakn eksplorasi teradap
hubungan antara satu variabel dependen dengan beberapa variabel independen. Persamaan regresi
dirumuskan sebagai berikut:

ROA = Bo+ B]_TA + BzDTA + ﬁ3IO + B4IC +e

3. PEMBAHASAN

Tabel 2 menunjukkan analisis statistik deskriptif terhadap 150 sampel dari variabel penelitian. Return
on Asset (ROA) Perusahaan yang merupakan pengukuran firm performence yang merupakan variabel
dependen, menunjukkan nilai mean 0,07. Dapat diartikan bahwa Perusahaan manufaktur yang terdaftar Bursa
Efek Indonesia memperoleh laba setelah pajak sebesar sekitar 7% dari total aset yang dimiliki. Capital
structure yang diukur dengan total debt dibagi total aset (DTA) menunjukkan mean sebesar 0,39, sehingga
dapat diartikan bahwa 39% aset perusahaan dibiayai melalui utang. Tax aggressiveness (TA) yang diukur
dengan variabel dummy, menunjukkan mean sebesar 0,51, yang berarti bahwa 51% Perusahaan manufaktur
melakukan strategi pajak yang agresif.

Analisis deskriptif dari variabel corporate governance yang diukur dengan menggunakan dua proksi
yaitu institutional ownership structure (I0) menujukkan nilai mean 0,68, yang berarti bahwa rata-rata
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pemegang saham institusional pada Perusahaan manufaktur sebanyak 68%, selanjutnya independent
commissioner menunjukkan nilai mean sebesar 0,39, sehingga dapat diartikan rata-rata Perusahaan
manufaktur memiliki komposisi komisaris independen sebesar 39% dari total komisaris. Hal ini
menunjukkan bahwa Perusahaan manufaktur mematuhi regulasi Otoritas Jasa Keuangan dimana jumlah
komisaris independen paling sedikit 30% dari jumlah seluruh anggota dewan komisaris.

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel Minimum Maximum Mean
ROA ,01 23 ,0799
DTA ,08 76 ,3968
TA ,00 1,00 ,5145
10 ,00 1,00 ,6895
IC ,20 ,60 ,3919

(Sumber: Data diolah, 2022)

Tabel 3 menunjukkan hasil regresi panel. Hasil menunjukkan bahwa tax aggressiveness berpengaruh
positif signifikan terhadap firm performance (p=0,22, p<0,05). Hal tersebut mengisyaratkan bahwa
Perusahaan yang memiliki strategi pajak yang agresif memiliki profitabilitas yang lebih tinggi, dibanding
sebaliknya. Studi ini sejalan dengan (Inger, 2014) (Sunengsih et al., 2021; Tambahani et al., 2021). Hal ini
disebabkan tujuan dari strategi pajak agresive adalah meminimalkan pembayaran pajak oleh Perusahaan,
karena pajak merupakan beban bagi Perusahaan. Oleh karena itu, dengan pembayaran pajak yang minimal,
Perusahaan mampu memperoleh keuntungan yang lebih besar.

Hasil studi ini sejalan dengan agency theory, dimana dalam rangka mendapatkan insentif, mereka
melakukan strategi pajak agresif sehingga kinerja perusahaan akan meningkat. Selain itu, hasil ini
menguatkan pandangan mengenai agency theory dimana terdapat perbedaan kepentiangan antara Perusahaan
dan otoritas pajak, dimana dalam rangka meningkatkan kesejahteraan pemegang saham melalui keuntungan,
Perusahaan melakukan upaya meminimalisir biaya pajak melalui strategi pajak yang agresif. Zhang et al.,
(2017), mengungkapkan Perusahaan yang memperoleh keuntungan dari strategi pajak yang agresif sebaiknya
memperkuat structure corporate governance, serta kapasitas manajemen dalam mencegah managerial rent
extraction.

Capital structure yang diukur dengan debt to total asset berpengaruh negative signifikan terhadap
firm performance (B=-,150, p<0,05). Hasil ini menujukkan bahwa semakin besar pembiayaan melalui utang,
maka semakin rendah kinerja Perusahaan. Peningkatan struktur modal dari pinjaman, akan meningkatkan
beban bunga yang ditanggung oleh Perusahaan, sehingga kondisi tersebut secara langsung akan mengurangi
keuntungan. Hal ini terjadi sebagai akibat Perusahaan tidak mampu memaksimalkan pendanaan yang
diperoleh dari pinjaman, atau dengan kata lain keuntungan yang diperoleh belum mampu menutup besarnya
beban bunga. Hasil studi ini mendukung terhadap pandangan agency theory, dimana pembiayaan melalui
utang yang tinggi akan meningkatkan agency cost, sehingga mengurangi kinerja

Perusahaan. Agency cost yang tinggi merupakan akibat langsung dari conflict of interest yang terjadi
antara shareholder dan kreditur. Shareholder harus menerima konsekuensi beban bunga yang tinggi yang
diberikan oleh kreditur, ketika capital structure perusahaan didominasi melalui pinjaman. Kondisi tersebut
dilakukan oleh kreditur dalam rangka memitigasi risiko yang mungkin terjadi ketika perusahaan mengalami
financial distress, kebangkrutan atau likuidasi. Hasil studi ini mendukung (Velnampy, 2014; Fauzi et al.,
2022; Fathony & Syarifudin, 2021; dan Ritonga et al., 2021).

Table 1. Analisis Regresi Linier Berganda

Variabel Coefisien t-value Signifikansi
Cont ,064 2,808 ,006
TA ,022 2,880 ,005
DTA -,150 -6,558 ,000
10 ,037 2,051 ,042
IC ,099 2,236 ,027
N

Adjusted R® 0,299

F-Test 15,63

P-Value 0,000

(Sumber: Data diolah, 2022)

Hasil analisis menunjukkan bahwa institutional ownership berpengaruh signifikan positif terhadap
firm performance ($=,037, p<0,04). Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar komposisi pemegang saham
institusi maka semakin meningkatkan kinerja Perusahaan. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa pemegang
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saham institusional secara efektif mampu melakukan pemantauan dalam terhadap system yang beriorientasi
pada stakeholder. Selain itu, pemegang saham institusional lebih efektif berperean dalam melakukan
pengawasan terhadap peluang Perusahaan dalam pertumbuhan. Dengan demikian, mereka mampu
berkontribusi dalam rangka peningkatan kinerja Perusahaan melalui peluang pertumbuhan yang lebih tinggi.
Studi ini sejalan dengan agency theory, dimana investor institusional mampu berperan membantu memitigasi
terhadap adanya asimetri informasi, dengan kata lain mereka mampu mengurangi masalah keagenan. Hasil
ini sejalan dengan (Clarabella & Tarigan, 2017; Phuong et al., 2022; dan Sakawa & Watanabel, 2020).

Analisis berikutnya adalah pengaruh independence commissioner terhadap firm performance. Studi
menunjukkan bahwa independence commissioner berpengaruh signifikan positif terhadap firm performance
(B=,099, p<0,02). Hasil ini menyiratkan bahwa secara efektif independence commissioner mampu berperan
dalam rangka melakukan pengawasan sehingga dapat mengurangi adanya pelanggaran. Dengan Kata lain,
independence commissioner merupakan salah satu mekanisme corporate governance yang efektif. Oleh
karena itu, hasil studi ini sejalan dengan agency theory, dimana keberadaan independence commissioners
mampu mengurangi agency conflict serta jaminan terhadap pengawasan yang efektif. Studi ini mendukung
(Abidin, 2009; Kiptoo et al., 2021; Phuong et al., 2022; dan Gati et al., 2020).

4.  KESIMPULAN DAN SARAN/REKOMENDASI

4.1 Kesimpulan

Studi ini menganalisis pengaruh tax aggressiveness, capital structure, corporate governance
terhadap firm performance. Hasil analisis menyatakan bahwa tax aggressiveness berpengaruh positif
terhadap firm performance, namun demikian skema insentif untuk manajer harus dirancang dengan baik
sehingga terjadi keselaran kepentingan antara agen dan principal. Capital structure berpengaruh negative
terhadap firm performance, sehingga dapat dinyatakan bahwa struktur modal yang didominasi dari pinjaman
berbunga meningkatkan agency cost, sehingga mengurangi kinerja Perusahaan.

Selanjutnya corporate governance yang diproksikan dengan institutional ownership dan
independence commissioner kedua berpengaruh positif terhadap firm performance. Hal ini membuktikan
efektifitas peran dari corporate governance dalam rangka pengawasan terhadap Perusahaan.

Hasil studi ini memiliki beberapa implikasi. Pertama, pemegang saham harus memastikan bahwa
kinerja yang telah dicapai oleh manager bukan diperoleh dari praktik tax aggressiveness, karena strategi
tersebut bersifat sementara dan Perusahaan memiliki risiko dimasa mendatang. Implikasi kedua memberikan
masukan kepada investor agar lebih hati-hati dalam menempatkan dananya pada Perusahaan yang memiliki
struktur modal utama dari pinjaman. Ketiga, studi ini memberikan kontribusi terhadap literatur corporate
governance yang mampu memberikan wawasan mengenai peran penting corporate governance terhadap
peningkatan kinerja Perusahaan. Oleh karena itu, studi ini memberikan rekomendasi kepada pembuat
kebijakan dalam melakukan penilaian serta peninjauan terhadap kebijakan corporate governance.

Namun demikian, terdapat beberapa limitasi dalam studi ini yang perlu diperbaiki. Pertama, penelitian
ini hanya dilakukan pada sektor manufaktur yang belum tentu mampu memberikan gambaran pada industri
keseluruhan, oleh karena itu diharapkan studi selanjutnya dapat fokus pada industri lain atau memperbanyak
industrinya sebagai obyek penelitian. Kedua, studi berhenti pada faktor yang mempengaruhi firm
performance. Selanjutnya, kami merekomendasikan penelitian selanjutnya menguji konsekuensi dari firm
performance yaitu terhadap nilai Perusahaan yang tercermin dalam harga saham, serta keputusan investor.
Limitasi ketiga adalah studi ini hanya menggunakan variabel pengukuran masing-masing satu alat ukur untuk
setiap variabel tax aggressiveness dan capital structure, sehingga diharapkan studi selanjutnya dapat
menggunakan lebih dari satu variabel seperti book tax gap, cash effective rate serta long-term debt, short-
term debt untuk menguji konsitensi hasil. Selain itu, pengukuran corporate governance dapat menggunakan
proksi lain seperti audit quality, corporate governance index.

4.2 Saran/Rekomendasi

Saran yang bisa diberikan oleh peneliti adalah untuk perusahan dapat lebih memanfaatkan tax
aggressiveness dan capital structure dalam perusahaan lebih maksimal dan untuk peneliti selanjutnya lebih
memperbanyak dalam pengambilan sampel atau lokasi penelitian.
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Kami banyak mengucapkan banyak terimakasih kepada Bapak Rektor Universitas Esa Unggul berikut unsur
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Padangsidimpuan beserta pimpinan Institut dan Fakultas yang telah memberikan kesempatan kami dalam
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