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ABSTRAK

PENGARUH PENGHINDARAN PAJAK TERHADAP COST OF DEBT DENGAN
KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL SEBAGAI VARIABEL MODERASI

" OLEH:

PADELITO

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menguji secara empiris serta menganalisis pengaruh
penghindaran pajak terhadap cost of debt dan juga menguji pengaruh kepemilikan institusional dalam
memoderasi hubungan antara penghindaran pajak terhadap cost of debt pada perusahaan infrastruktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2022. Penetapan sampel yang digunakan ialah
purposive sampling method dan diperoleh sebanyak 35 perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan
dalam penelitian ini ialah analisis regresi data panel menggunakan Random Effect Model (REM) serta
data diolah menggunakan aplikasi Stata MP 17. Hasil penelitian menunjukkan bahwa penghindaran pajak
berpengaruh positif terhadap cost of debt,sedangkan kepemilikan institusional baik kepemilikan bank dan
lembaga keuangan lainnya dan kepemilikan lembaga non-keuangan sama sama tidak dapat memoderasi
pengaruh penghindaran pajak terhadap cost of debt.

Kata Kunci: Penghindaran pajak, Cost of debt, Kepemilikan Institusional
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ABSTRACT

THE EFFECT OF TAX AVOIDANCE ON COST OF DEBT WITH INSTITUTIONAL
OWNERSHIP AS A MODERATION VARIABLE

BY:
PADELITO

This research aims to empirically test and analyze the effect of tax avoidance on cost of
debt and also examine the influence of institutional ownership in moderating the relationship
between tax avoidance and cost of debt in infrastructure companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in 2019-2022. The sample used is: purposive sampling method and obtained as many
as 35 companies. The data analysis technique used in this research is panel data regression
analysis Random Effect Model (REM) and data processed using the application Stata MP 17.
The research results show that tax avoidance has a positive effect on cost of debtMeanwhile,
institutional ownership, both ownership of banks and other financial institutions and ownership
of non-financial institutions, are equally unable to moderate the effect of tax avoidance on cost

of debt.
Keywords: Tax evasion, Cost of debt, Institutional Ownership
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pajak didefinisikan oleh UU No. 28 Tahun 2007 mengenai Ketentuan
Umum dan Tata Cara Perpajakan sebagai sumbangan wajib yang terutang oleh
individu atau badan kepada negara yang memaksa dengan manfaat yang tidak
dapat dirasakan secara langsung, yang akan digunakan untuk kesejahteraan
umum. Pada tahun 2023, penerimaan perpajakan berkontribusi paling besar,
dengan nilai Rp2. 155,4 triliun dari Rp2. 774,3 triliun atau 77,6 %
(databoks.katadata.co.id). Hal ini menyatakan bahwa penerimaan dari sektor
perpajakan memiliki porsi terbesar dari total pendapatan negara Indonesia. Namun
hal ini berbeda dari sudut pandang perusahaan yang mengartikan pajak sebagai
biaya atau beban yang akan memotong laba bersih. Disebabkan Sebagai badan
yang wajib pajak, perusahaan harus membayar pajak, jadi jika perusahaan
menghasilkan keuntungan yang besar, pajak yang harus dibayarkan ke kas negara

juga akan meningkat.

Wajib pajak badan dalam melaksanakan aktivitasnya memerlukan suatu
pendanaan agar dapat menjalankan perusahaan. Pendanaan dapat dilakukan dari
dalam atau luar perusahaan. Pendanaan dari dalam perusahaan yaitu dengan
menjual saham kepada investor potensial, sedangkan pendanaan dari luar
perusahaan yaitu dengan mendapatkan pinjaman dari pemberi kredit. Demikian

menurut (Utama et al., 2019). Perusahaan umumnya lebih suka pendanaan dari



sumber internal terlebih dahulu. Tetapi, jika pendanaan dari sumber internal tidak
memadai untuk memenuhi biaya operasional perusahaan, maka perusahaan akan
menggunakan pendanaan dari sumber eksternal (Pramukty, Hidayat, Arigawati, &

Meutia, 2021)

Ada dua jenis biaya yang muncul sebagai hasil dari kegiatan pendanaan:
cost of equity (atau biaya modal) dan cost of debt (atau biaya utang). Peraturan
pajak menangani kedua biaya tersebut dengan cara yang berbeda, pada cost of
equity, seperti dividen, tidak dapat dibebankan pada penghasilan, tetapi cost of
debt, seperti biaya bunga, dapat dibebankan pada penghasilan (Zetira & Suryono,
2022). Perusahaan yang menggunakan sebagian dananya dari utang harus

membayar bunga sebagai cost of debt atau biaya utang (Hasibuan & Aceh, 2022).

Cost of debt diartikan sebagai tingkat imbal hasil sebelum pajak yang
ditanggung oleh perusahaan saat mengambil utang (Manullang, Marbun, Tarigan,
& Sihombing, 2020). Meiriasari, (2020) menyatakan bahwa perusahaan sering
memilih utang sebagai salah satu sumber pendanaan yang menguntungkan karena
dapat menurunkan pajak (tax savings). Hal ini karena bunga yang dibayar atas

hutang dapat mengurangi laba yang dikenakan pajak.

Adanya beban pajak dapat memberatkan perusahaan serta pemilik
perusahaan sehingga terdapat upaya dalam melakukan perencanaan pajak (Chen,
2010) di dalam (Elma Heryawati, Rini Indriani, 2018). Perencanaan pajak adalah
bagian dari manajemen perpajakan yang menyeluruh dan merupakan suatu awalan

untuk melakukan analisis secara sistematis terhadap berbagai opsi perlakuan pajak



dengan tujuan untuk mencapai kewajiban pajak yang minimal (Arfiansyah, 2021).
Salah satu cara perencanaan pajak yang sering dilakukan perusahaan yaitu
penghindaran pajak. Penghindaran pajak adalah kegiatan yang legal dan aman
untuk wajib pajak yang memanfaatkan kelemahan-kelemahan dalam undang-
undang dan peraturan pajak. Dengan menghindari transaksi yang tidak terkena
pajak, perusahaan dapat menghindari pajak sebagai cara untuk menghemat beban

pajak yang harus dibayar, demikian menurut (Khoirul Nisa & Wulandari, 2021).

Perusahaan dapat mengurangi beban pajaknya dengan memanfaatkan biaya
yang dapat dikurangkan dari penghasilan kena pajak (deductible expenses). Cost
of debt yang merupakan biaya yang harus dibayar oleh perusahaan karena
menggunakan dana utang adalah salah satu biaya yang termasuk deductible
expense (Sherly, Indriani, & Suranta, 2019). Peraturan Menteri Keuangan
N0.169/PMK.010/2015, Pasal 2, Ayat (1) menjelaskan biaya yang dapat
dikurangi. Ayat ini menyatakan bahwa bunga pinjaman yang dapat diakui sebagai
biaya adalah sebesar bunga atas utang yang perbandingannya terhadap modal,
atau setinggi-tingginya empat banding satu (4:1), dengan mempertimbangkan
kemungkinan krisis keuangan. Jika suatu organisasi mengalami kesulitan
keuangan untuk memenuhi kewajibannya, terutama yang disebabkan oleh
pinjaman atau utang, itu disebut krisis keuangan (Pramukty et al., 2021). Dengan
demikian, banyak perusahaan yang mengambil manfaat dari aturan tersebut
sebagai salah satu cara untuk melakukan manajemen pajak yang berpengaruh

pada pengurangan biaya pajak yang harus dibayar.



Menurut Azizah, (2019), perusahaan yang menghindari pajak akan
memangkas penggunaan hutangnya, yang berdampak pada peningkatan financial
slack, penurunan biaya dan ancaman bangkrut, peningkatan peringkat kredit, dan
akhirnya menekan biaya utang. Namun Elma Heryawati, Rini Indriani (2018)
berpendapat bahwa Bisnis yang menerapkan penghindaran pajak mempunyai nilai
biaya utang yang lebih besar, sehingga perusahaan dapat memanfaatkan
deductible expenses dengan menggunakan cost of debt. Tingkat biaya utang yang
besar ini akan juga menaikkan biaya agensi suatu perusahan bahkan bisa

menyebabkan kebangkrutan.

Kasus kebangkrutan yang dialami oleh perusahaan disebabkan oleh utang
sudah banyak terjadi akhir-akhir ini ,salah satunya adalah kasus kebangkrutan
yang dialami oleh Wework corporation sebuah perusahaan berbasis di Newyork
yang dianggap memiliki potensi besar akan berkembang serta pernah menjadi
penyewa kantor terbesar di Manhattan. Kenaikan dan kejatuhannya yang
mendadak sempat memikat Wall Street dan Silicon Valley. namun mengalami
kebangkrutan yang diumumkan pada November 2023 dikarenakan terlilit utang
hampir US$19 miliar setara Rp296,65 triliun (Yusuf & Nurhapy, 2023). Kasus PT
Nyonya Meneer diputus pailit pada 3 Agustus 2017 oleh Pengadilan Negeri
Semarang karena perusahaan terlilit utang sebesar Rp 7,4 miliar, kasus PT
Sariwangi Agricultural Estate Agency (SAEA) yang dinyatakan pailit pada 2018
lalu karena tidak bisa membayar cicilan kredit utang ke Bank ICBC Indonesia
yang mencapai US$20.505.166 atau sekitar Rp.317 miliar (Brilian, 2022). Seperti

yang ditunjukkan oleh fenomena ini, semakin banyak utang yang dimiliki suatu



perusahaan, semakin banyak utang yang harus dibayarnya, yang pada gilirannya
meningkatkan risiko kebangkrutan perusahaan. Setiap perusahaan tidak
menginginkan cost of debt yang tinggi, karena risiko yang dihadapi oleh

perusahaan meningkat seiring dengan tingkat utang yang dimilikinya.

Tindakan penghindaran pajak dianggap sebagi suatu praktik yang negatif
membuat pihak kreditor menganggap bahwa perusahaan yang melakukan
penghindaran pajak memiliki resiko yang tinggi, sehingga kreditor membuat suatu
proteksi diri yaitu dengan peningkatan suku bunga untuk mengimbangi risiko di
masa mendatang (Utama et al., 2019). Pendapat ini menunjukkan bahwa biaya
hutang akan meningkat sebagai akibat dari praktik penghindaran pajak. Jika
perusahaan bangkrut, pembayaran utang akan didahulukan dari hak pemegang

saham, sehingga risiko ini tidak mempengaruhi kreditor (Kovermann, 2018).

Strategi penghindaran pajak akan meningkatkan biaya agensi dan
mengurangi informasi tentang beban pajak penghasilan. Akibatnya, penghindaran
pajak akan mengurangi transparansi bisnis (Zetira & Suryono, 2022).
Menurunnya transparansi akan menyebabkan konflik antara manajemen dan debt
holders karena adanya informasi asimetris. Untuk mengatasi informasi asimetris
diperlukan peran tata kelola yang baik (good corporate governance) di
perusahaan (Elma Heryawati, Rini Indriani, 2018). Kepemilikan institusional
merupakan salah satu bentuk good corporate governance yang dapat mengawasi

kinerja perusahaan.



Apabila perusahaan memiliki kepemilikan institusional, ia memiliki sistem
manajemen perusahaan yang baik. Kepemilikan institusional memungkinkan
pengendalian dan pemantauan yang optimal atas kinerja perusahaan yang sesuai
dengan kepentingan pemilik (Utama et al., 2019). Pihak-pihak institusi, termasuk
bank, asuransi, perusahaan investasi, yayasan, dan perseroan, yang menanamkan
saham dalam perusahaan, dikenal sebagai kepemilikan institusional (Edison,
2020). Kepemilikan institusional dipercaya bahwa dapat mengurangi tindakan
manipulasi dengan membatasi pengambilan keputusan strategis manajemen.
Menurut (Kholbadalov, 2012) Kepemilikan institusional dapat memengaruhi
hubungan antara biaya hutang dan penghindaran pajak, karena dengan tingkat
saham yang lebih besar, kepemilikan institusional memberikan insentif yang lebih

besar untuk mengawasi operasi perusahaan.

Penelitian-penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang tidak konsisten
pada tax avoidance. Utama et al.,(2019) melakukan penelitian terkait pengaruh
penghindaran pajak terhadap cost of debt pada perusahan manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2015-2017. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa
penghindaran pajak berpengaruh positif terhadap cost of debt. Hasil penelitian ini
juga di dukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Pramukty et al., (2021)
yang juga meneliti pengaruh penghindaran terhadap cost of debt pada perusahaan
sektor barang konsumsi yang terdaftar di bursa efek indonesia pada tahun 2013-
2017. Akan tetapi, penelitian yang dilakukan Manullang et al., (2020) yang
menguji pengaruh penghindaran pajak terhadap cost of debt pada perusahaan

manufaktur untuk periode 2015-2017 menunjukkan hasil yang berbeda. Hasil



penelitian Manullang et al., (2020) menunjukkan bahwa penghindaran pajak tidak
berpengaruh pada cost of debt. Penelitian ini juga didukung oleh ldawati &
Wisudarwanto (2021) yang meneliti pengaruh penghindaran pajak terhadap cost

of debt di perusahaan properti yang terdaftar di BEI periode 2015 — 2019.

Dalam penelitian ini ada penambahan variabel yakni variable moderasi.
Variabel moderasi yang digunakan adalah kepemilikan institusional. Penelitian
mengenai pengaruh penghindaran pajak terhadap cost of debt dengan kepemilikan
institusional sebagai pemoderasi telah beberapa kali dilakukan. Penelitian oleh
Zetira & Suryono, (2022) yang dilakukan pada perusahaan manufaktur subsektor
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2018-2021 menunjukkan
hasil bahwa kepemilikan institusional dapat memoderasi variabel penghindaran
pajak dan cost of debt. Penggunaan kepemilikan institusional sebagai variabel
moderasi dalam pengaruh penghindaran pajak terhadap cost of debt juga sudah
dilakukan oleh Dhananjaya & Erawati, (2023) dengan menggunakan sampel
Perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI periode 2019-2021. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak dapat
memoderasi pengaruh penghindaran pajak terhadap cost of debt. Penelitian ini
akan mengintegrasikan penelitian Zetira & Suryono, (2022) dan Dhananjaya &
Erawati, (2023) dengan menguji efek kepemilikan institusional sebagai

pemoderasi pengaruh penghindaran pajak terhadap cost of debt.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu terletak pada

kepemilikan institusional yang digunakan dimana dalam penelitian ini



membedakan kepemilikan institusional menjadi kepemilikan bank dan lembaga
keuangan lainnya dan kepemilikan lembaga non keuangan dan hubungannya
sebagai pemoderasi pengaruh penghindaran pajak terhadap cost of debt, yang
mana dibandingkan dengan penelitian sebelumnya kebanyakan langsung
menggabungkan kepemilikan institusional tersebut. Hal ini di adaptasi dari
penelitian yang dilakukan Novriansa, Nurullah, & Aryanto, (2023). Perbedaan
utama anatara kedua lembaga ini terletak pada bisnis intinya, dimana lembaga
keuangan lainnya terlibat langsung dalam kegiatan investasi, sedangkan non
lembaga non keuangan tidak terlibat (Novriansa et al., 2023). Lembaga keuangan
merupakan jenis investor institusional yang unik disebakan lembaga keuangan ini
bisa mejadi pemilik dan pemberi pinjaman secara bersamaan, sedangkan non
lembaga keuangan merupakan investor yang bertujuan untuk memiliki saham di
suatu perusahaan lain sebagai cara untuk melakukan integrasi bisnis vertikal atau
horizontal (Alhababsah, 2019). Penelitian ini akan membandingkan kepemilikan
institusional mana yang akan dapat memoderasi pengaruh penghindaran pajak

terhadap biaya utang.

Beberapa variabel kontrol juga digunakan dalam penelitian ini yakni
leverage ,dan arus kas operasi (cash flow operation). Dalam penelitian
(Dhananjaya & Erawati, 2023) dijelaskan bahwa leverage merupakan rasio untuk
menaksir nilai aset perusahaan yang dibiayai oleh utang dan mengetahui nilai aset
yang dipergunakan dalam membayar utang oleh perusahaan, sehingga kapabilitas
perusahaan dalam membayar kewajibannya dapat dianalisis. Cash flow operation

lalah arus kas masuk dan arus kas keluar perusahaan. Sehingga aliran kas operasi



dapat menjadi alat kontrol bagi tingkat profitabilitas yang dimiliki perusahaan

(Zetira & Suryono, 2022).

Perusahaan infrastruktur menjadi fokus dalam penelitian ini, disebabkan
serta Perusahaan infrastruktur memainkan peran yang sangat penting dalam
mendukung dan memperkuat perekonomian suatu negara. Infrastruktur yang baik
merupakan pondasi yang diperlukan untuk pertumbuhan ekonomi yang
berkelanjutan. Perusahaan infrastrukur bisa diakui sebagai sektor yang cenderung
memiliki biaya utang yang signifikan yang disebabkan oleh sifat kapital intensif
dari proyek-proyek infrastruktur yang membutuhkan investasi modal yang besar.
Perusahaan dalam sektor ini seringkali memilih untuk mendanai proyek-proyek
tersebut melalui pinjaman atau obligasi, yang disebabkan oleh kebutuhan akan

likuiditas yang besar untuk menghadapi proyek-proyek skala besar.

Berdasarkan uraian latar belakang terkait beberapa penelitian terdahulu
diatas yang masih terdapat gap penelitian dari penelitian-penelitian sebelumnya
sehingga peneliti termotivasi untuk melihat sendiri hasil yang sebenarnya dari
pengaruh penghindaran pajak terhadap cost of debt dengan kepemilikan
institusional sebagai pemoderasi. Penelitian ini dilaksanakan guna membuktikan”
Pengaruh Penghindaran Pajak Terhadap Cost Of Debt Dengan Struktur
Kepemilikan Sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan Infrastruktur

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2022 «. 2019-2022 «.



1.2 Rumusan Masalah
Mengikuti latar belakang yang dideskripsikan, maka ada beberapa rumusan
masalah yang dapat diambil pokok permasalahan di dalamnya sebagai berikut;
1. Apakah penghindaran pajak berpengaruh terhadap cost of debt
2. Apakah kepemilikan bank dan lembaga keuangan lainnya dapat
memoderasi pengaruh penghindaran terhadap cost of debt
3. Apakah kepemilikan lembaga non keuangan dapat memoderasi

pengaruh penghindaran pajak terhadap cost of debt ?

1.3 Tujuan Penelitian
Perumusan masalah dalam penelitian di atas memberikan gambaran bahwa
tujuan penelitian ini adalah untuk memberikan bukti empiris mengenai:.
1. Untuk menguji secara empiris pengaruh penghindaran pajak
terhadap cost of debt pada perusahaan infrastruktur yang terdaftar di
BEI periode 2019-2022.
2. Untuk menguji secara empiris kepemilikan bank dan lembaga
keuangan lainnya sebagai pemoderasi pengaruh penghindaran pajak
terhadap cost of debt pada perusahaan infrastruktur yang terdaftar di
BEI periode 2019-2022.
3. Untuk menguji secara empiris kepemilikan lembaga non keuangan
sebagai pemoderasi pengaruh penghindaran pajak terhadap cost of
debt pada perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI periode

2019-2022.
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1.4 Manfaat Penelitian
a. Secara Teoritis
Hasil dari penelitian ini diharapan dapat memperluas literatur tentang
pengaruh penghindaran pajak terhadap cost of debt dengan struktur kepemilikan
sebagai variabel moderasi pada perusahaan-perusahaan infrastruktur di Bursa
Efek Indonesia Periode 2019-2022 yang di kaitkan dengan penggunaan teori
keagenan dan teori trade off sebagai grand theory.
b. Secara Praktis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat praktis, yaitu fokus
pada memberikan gagasan pemikiran dalam menentukan langkah pengambilan
keputusan yang baik terutama bagi pihak perusahaan, pemerintah serta investor

terkait dalam tindakan penghindaran pajak
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