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PENDAHULUAN

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh penghindaran pajak, ukuran perusahaan,
dan kepemilikan institusional terhadap cost of debt
pada perusahaan sektor barang konsumser primer
(Consumer Non-Cyclicals) yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2020-2024. Metode
pengambilan  sampel yang digunakan dalam
penelitian menggunakan teknik purposive sampling,
dengan jenis penelitian kuantitatif. Data yag
digunakan data sekunder dan metode yang
digunakan yaitu analisis regresi data panel dengan
bantuan program Eviews 12 untuk memperoleh
gambaran yang menyeluruh mengenai hubungan
antara variabel satu dengan variabel yang lain.
Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah 34 perusahaan dengan pengamatan selama 5
(lima) tahun, Sehingga terpilih sebanyak 170 objek
pengamatan. Hasil penelitian ini adalah bahwa
variabel ~ Penghindaran Pajak secara parsial
memiliki  pengaruh  terhadap Cost of Debt.
Sedangkan, Ukuran Perusahaan dan Kepemilikan
Institusional secara parsial tidak memiliki pengaruh
terhadap Cost of Debt.Hasil analisis regresi secara
simultan diperoleh bahwa Penghindaran Pajak,
Ukuran Perusahaan, dan Kepemilikan Institusional

secara bersama-sama (simultan) mempengaruhi Cost
of Debt.

Perkembangan ekonomi global menuntut setiap perusahaan untuk menyusun berbagai
strategi guna mempertahankan keberlangsungan usaha sekaligus mengembangkan bisnisnya.
Untuk mencapai tujuan tersebut, perusahaan memerlukan modal yang dapat diperoleh dari
sumber internal maupun eksternal. Modal internal berasal dari pemilik perusahaan , laba yang
ditahan, serta keuntungan yang dihasilkan dari kegiatan operasional perusahaan. Sementara itu,
modal eksternal diperoleh dari pihak luar , seperti pemegang saham dan kreditur yang
memberikan pendanaan kepada perusahaan (Setiawati & Ismanto, 2025). Cost of debt menurut
(Zamifa dkk., 2022) merupakan biaya yang timbul akibat penggunaan dana pinjaman dari pihak
eksternal untuk mendukung aktivitas operasional perusahaan. Dengan tingkat bunga yang
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diterima kreditur sebagai tingkat pengembalian yang diisyaratkan dan perusahaan akan dikatakan
mengalami gulung tikar apabila tidak bisa mengembalikan cost of debt dengan tepat waktu. Salah
satu contoh perusahaan di Indonesia yang mengalami kepailitan akibat ketidakmampuan
memenuhi kewajiban utangnya adalah PT Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL) atau Sritex yang
merupakan perusahaan tekstil terkemuka di Indonesia. PT Sritek menyandang status pailit sejak
24 Oktober 2024 dengan total utang tercatat US$ 1,6 miliar atau setara dengan Rp 25,04 triliun.
Jumlah tersebut didominasi oleh utang-utang yang memiliki bunga seperti utang bank dan
obligasi (CNBC, 2024).

Fenomena tersebut menunjukkan bahwa peningkatan jumlah utang perusahaan
umumnya diikuti oleh kenaikan biaya pinjaman (cost of debt) yang harus ditanggung. Selain itu,
apabila perusahaan mengalami kebangkrutan, kewajiban kepada kreditur akan dibayar terlebih
dahulu sebelum hak pemegang saham. Salah satu faktor yang mendorong perusahaan
menggunakan utang sebagai sumber pendanaan adalah adanya manfaat perpajakan yang
diperoleh dari pembayaran bunga utang. Dalam sistem perpajakan yang berlaku, bunga pinjaman
dikategorikan sebagai biaya yang dapat dikurangkan dari penghasilan kena pajak (deductible
expense), sehingga dapat mengurangi jumlah pajak yang harus dibayarkan oleh perusahaan.
Ketentuan ini sering dimanfaatkan oleh perusahaan sebagai bagian dari strategi pengelolaan pajak
untuk menekan beban pajak yang ditanggung (Sherly & Fitria, 2019).

Perusahaan melakukan penghindaran pajak bukan dengan tujuan untuk meningkatkan
penggunaan utang, melainkan untuk mengurangi beban pajak yang harus dibayarkan kepada
negara. Selain itu, tingkat penggunaan utang yang lebih rendah dapat meningkatkan kualitas
kredit perusahaan karena menunjukkan kemampuan keuangan yang lebih baik dalam memenuhi
kewajibannya. Kondisi ini pada akhirnya berdampak pada penurunan cost of debt yang harus
ditanggung oleh perusahaan (Khoirul Nisa & Wulandari, 2021). Apabila perusahaan mengalami
kebangkrutan, kewajiban kepada kreditur akan dibayar terlebih dahulu sebelum hak pemegang
saham. Oleh karena itu, kreditur tidak memiliki kendali langsung terhadap risiko kebangkrutan
yang dialami perusahaan (Sagala & Sinaga, 2022). Penelitian mengenai Pengaruh Penghindaran
Pajak terhadap Cost of debt telah beberapa kali dilakukan. Penelitian ini pernah dilakukan oleh
(Sagala & Sinaga, 2022). Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa hubungan Penghindaran
Pajak berpengaruh negatif terhadap Cost of debt. Hasil berbeda ditunjukkan oleh penelitian yang
dilakukan (Widianti & Winendar, 2024). Hasilnya menunjukkan bahwa Penghindaran Pajak
berpengaruh positif terhadap Cost of debt. Namun, Penelitian tersebut bertolak belakang dengan
studi yang dilakukan oleh (Zamifa dkk., 2022) mengungkapkan cost of debt tidak dipengaruhi
oleh penghindaran pajak.

Selanjutnya yang mempengaruhi biaya hutang adalah Ukuran Perusahaan. Ukuran
perusahaan umumnya diukur berdasarkan total aset maupun total penjualan yang dimiliki
perusahaan pada suatu periode tertentu. Skala perusahaan merupakan salah satu faktor yang dapat
memengaruhi tingkat biaya utang (cost of debt) (Hardianti & Darsita, 2025). Kreditur cenderung
memberikan kepercayaan yang lebih tinggi kepada perusahaan besar karena dinilai memiliki
kemampuan yang lebih baik dalam memenuhi kewajiban utangnya (Soebagyo & Iskandar, 2022).
Perusahaan yang berukuran besar memiliki peluang yang lebih tinggi untuk memperoleh
keuntungan, sehingga ketergantungannya terhadap pendanaan melalui utang dapat berkurang. Hal
ini sejalan dengan penelitian (Wardani & Ruslim, 2020) yang menyatakan ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Cost of debt. Hasil berbeda di tunjukkan oleh
penelitian yang di lakukan oleh (Lawita, 2023) yang menyatakan ukuran perusahaan memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap cost of debt. Namun, hasil penelitian tersebut bertolak
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belakang dengan studi yang dilakukan oleh (Hudiyono & Larasati, 2024) mengungkapkan cost of
debt tidak dipengaruhi oleh ukuran perusahaan.

Di samping strategi penghindaran pajak dan ukuran perusahaan, kepemilikan
institusional dapat mempengaruhi kinerja perusahaan karena adanya pengawasan yang lebih
optimal terhadap kinerja manajemen. Kepemilikan institusional berperan penting dalam
meningkatkan efektivitas pengawasan terhadap manajemen perusahaan. Sebaliknya, rendahnya
kepemilikan institusional dapat mengurangi fungsi pengawasan eksternal sehingga berpotensi
memengaruhi kinerja perusahaan secara kurang optimal (Hasibuan & Aceh, 2022). Selain itu,
kepemilikan institusional juga dapat membantu perusahaan mengendalikan biaya utang sehingga
risiko terjadinya kesulitan keuangan dapan diminimalkan. Kepemilikan institusional mengacu
pada kondisi ketika sebagian saham perusahaan dimiliki oleh lembaga atau institusi tertentu.
Dengan adanya kepemilikan tersebut, manajemen mendorong untuk meningkatkan kualitas
operasional perusahaan, termasuk dalam pengelolaan laba dan pengendalian cost of debt. Dalam
penelitian yang dilakukan oleh (Khoirul Nisa & Wulandari, 2021) yang menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap biaya hutang (cost of debt). Hal ini
didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh (Soebagyo & Iskandar, 2022) yang menyatakan
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap biaya utang (cost of debt).
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Hasibuan & Aceh, 2022) menyatakan kepemilikan
institusioanal tidak berpengaruh terhadap biaya utang (cost of debt).

LANDASAN TEORI
Trade off Theory

Modigliani dan Miller (1963) mengemukakan trade off theory sebagai pandangan
tentang bagaimana perusahaan menentukan struktur modalnya, yang merupakan komposisi antara
hutang dan ekuitas untuk membiayai asetnya. ini mengungkapkan bahwa penggunaan utang yang
berlebihan dapat berdampak negatif bagi perusahaan karena dapat mengeliminasi manfaat utang
sebagai tax shield (Suryani dkk., 2019). Hubungan antara trade off theory dan cost of debt adalah
bahwa perusahaan berusaha untuk memaksimalkan nilai perusahaan dengan menemukan struktur
modal yang optimal. Oleh karena itu, teori trade off menyarankan bahwa perusahaan harus
menemukan keseimbangan yang tepat dalam komposisi utang dalam struktur modalnya untuk
mencapai komposisi utang dan ekuitas yang optimal. Struktur modal yang optimal ini
mencerminkan keseimbangan antara manfaat pajak dari utang dan biaya kebangkrutan yang
mungkin timbul akibat cost of debt tersebut (Zamifa dkk., 2022). Dengan membayar bunga
sebagai biaya, perusahaan dapat mengurangi penghasilan kena pajak, sehingga mengurangi
jumlah pajak yang harus dibayarkan, yang pada akhirnya bermanfaat bagi perusahaan.

Teori Keagenan (4gency Theory)

Menurut Jensen dan Meckling (2012), teori keagenan (agency theory) menjelaskan
hubungan kontraktual antara pemilik perusahaan (principal) dan manajer (agent). Manajer
sebagai agen memperoleh wewenang dari pemegang saham untuk mengelola kegiatan
operasional perusahaan serta bertanggung jawab atas keputusan yang diambilnya. Hubungan
penghindaran pajak terhadap cost of debt dalam teori agensi dapat dijelaskan melalui konflik
kepentingan antara manajer , pemegang saham dan kreditur.

Ketika perusahaan melakukan penghindaran pajak, di satu sisi hal tersebut dapat
meningkatkan laba setelah pajak sehingga terlihat menguntungkan. Hal tersebut membuat
kreditur menilai perusahaan lebih berisiko, sehingga cost of debt cenderung meningkat. Oleh
karena itu, dalam perspektif teori agensi, penghindaran pajak dapat berdampak pada peningkatan
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cost of debt karena tingginya risiko dan konflik kepentingan yang muncul. Hubungan ukuran
perusahaan terhadap cost of debt dalam teori agensi yaitu bahwa ukuran perusahaan
mencerminkan tingkat kemampuan dan kepercayaan perusahaan dalam mengelola sumber daya
serta memenuhi kewajiban keuangannya. Perusahaan yang berukuran besar umumnya memiliki
sistem pengendalian yang lebih baik, tingkat transparansi yang lebih tinggi, serta kualitas
pengungkapan informasi yang lebih memadai, sehingga mampu mengurangi asimetri informasi
antara manajer sebagai agen dan kreditur sebagai prinsipal. Kondisi tersebut menyebabkan
kreditur menilai risiko perusahaan relatif lebih rendah, sehingga perusahaan cenderung
memperoleh tingkat bunga yang lebih rendah. Hubungan kepemilikan institusional terhadap cost
of debt dalam teori agensi yaitu bahwa teori agensi menjelaskan adanya hubungan antara manajer
sebagai agen dan pemilik sebagai prinsipal yang berpotensi menimbulkan perbedaan kepentingan.
Dalam hal ini, kepemilikan institusional berperan sebagai mekanisme pengawasan yang dapat
membatasi tindakan manajer agar tetap sejalan dengan kepentingan perusahaan. Kondisi tersebut
membuat perusahaan dinilai memiliki tingkat risiko yang lebih rendah oleh kreditur, sehingga
perusahaan berpeluang memperoleh biaya utang yang lebih rendah.

Cost of Debt

Modal yang diperoleh dari kreditur merupakan utang usaha bagi perusahaan yang harus
dibayarkan beserta bunganya dan bunga atas utang usaha tersebut akan menjadi beban bagi
perusahaan yang di sebut biaya utang (cost of debt) (Wanti & Irawati, 2024).

Penghindaran Pajak

Menurut (Tama & Cahyani, 2026) Penghindaran pajak adalah upaya untuk mengurangi
pembayaran pajak yang dilakukan oleh perusahaan karena mereka tidak melanggar peraturan
pajak yang berlaku. Perusahaan melakukan ini karena fakta bahwa tidak ada undang-undang atau
peraturan yang secara jelas membatasi tindakan penghindaran pajak.

Ukuran Perusahaan

Menurut (Putry & Ratnasari, 2024) Ukuran perusahaan ini dapat dilihat berdasarkan
total asset yang didapatkan oleh perusahaan, Perusahaan besar yang memiliki total asset yang
tinggi dianggap mempunyai kelebihan dibanding dengan perusahaan kecil.

Kepemilikan Institusional

Menurut (Cahyani & Sinaga, 2024) Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham
perusahaan oleh lembaga atau institusi, seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi,
dan institusi lainnya. Kepemilikan institusional berperan penting dalam fungsi pengawasan
terhadap manajemen perusahaan.

METODE PENELITIAN

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian yaitu penelitian kuantitatif. Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Pengambilan sampel dilakukan dengan
metode purposive sampling yaitu penentuan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Populasi dalam
penelitian ini adalah sektor consumer non cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama rentang waktu 2020-2024. Data diperoleh dari pusat referensi pasar modal www.idx.co.id
dengan mengumpulkan annual report dengan data laporan keuangan yang dipublikasikan, dan
diperoleh jumlah populasi sebanyak 132 perusahaan dan jumlah sampel yang diperoleh sesuai
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kriteria sebanyak 34 perusahaan dengan periode pengamatan selama 5 tahun sehingga data yang
diolah berjumlah 170 data observasi. Pengolahan data dilakukan menggunakan microsoft excel,
kemudian dilanjutkan dengan pengujian regresi berganda menggunakan perangkat lunak E-views
12. Adapun proses seleksi sampel berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan disajikan didalam
tabel sebagai berikut:

Tabel. 1 Kriteria Pengambilan Sampel Penelitian

No Kriteria Sampel Tidak Memenuhi
Memenuhi Kriteria
1. | Perusahaan sektor consumen non cyclicals (barang - 132
konsumsi) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
2. | Perusahaan sektor consumen non cyclicals (barang (55) 77
konsumsi) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
sebelum tanggal 1 Januari 2020.
3. | Perusahaan sektor consumer non cyclicals (barang () 69
konsumsi) yang menyediakan laporan keuangan secara
lengkap dan tidak mengalami delisting selama periode
2020-2024.
4. | Perusahaan sektor consumer non cyclicals (barang 3) 66
konsumsi) yang menggunakan mata uang rupiah selama
periode 2020-2024.
5. | Perusahaan sektor consumer non cyclicals (barang (27) 39
konsumsi) yang memperoleh laba selama periode 2020-
2024.
6. | Perusahaan sektor consumer non cyclicals (barang %) 34
konsumen) yang memiliki kelengkapan data mengenai
variabel penelitian yang akan dijadikan penelitian selama
periode 2020-2024.
Jumlah Sampel 34
Jumlah Tahun Pengamatan 5
Jumlah Data yang diolah (34 x 5 tahun) 170
Sumber : www.idx.co.1d, data diolah peneliti, 2026
Berikut adalah tabel operasional variabel :
Tabel. 2 Operasional Variabel Penelitian
No | Nama Variabel Indikator Pengukuran Skala

ISSN : 2828-5298 (online)



http://www.idx.co.id

1916

EKOMA : Jurnal Ekonomi, Manajemen, Akuntansi

Vol.6, No.1, November 2026

1. | Cost of Debt (Y) Rasio
Sumber : Irawati dkk., 2024
2. | Penghindaran Pajak _ Rasio
X1 B
Sumber : Daffa dkk., 2022
3. | Ukuran Perusahaan = ) Rasio
(X2) Sumber : Sobagyo dkk., 2022
4. | Kepemilikan _ Rasio
Institusional (X3) h
Sumber : Aurelie dkk., 2024

Sumber : Data diolah Peneliti, 2026
HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik

Pengujian terhadap asumsi klasik dijalankan untuk mengukur kelayakan model regresi yang
dipakai dalam penelitian serta untuk memastikan model tersebut secara konseptual menghasilkan
parameter yang valid.

a. Hasil Uji Normalitas
Pengujian normalitas dalam penelitian ini diukur menggunakan uji jarque bera

(JB) dengan tingkat alpha (0,05) sebagai berikut :

1. Apabila nilai probabilitas > 0,05 maka dinyatakan bahwa residual berdistribusi secara

normal.

2. Jika nilai probabilitas < 0,05 maka dinyatakan bahwa residual tidak berdistribusi
normal (Ghozali & Ratmono, 2017).

40
35
30
25
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i5

O I
-0.1

1

=]

Tabel. 3 Hasil Uji Normalitas

‘IIIII..I_
0.0 01 o2

0.3

Sumber data : Hasil Output Eviews 12, 2026

=]
0.4

Series: Standardized Residuals
Sample 2020 2024
Observations 170

Mean 1.76e-17

Median 0013584
Maximum 0.450858
Minimum -0.159329

Std. Dew. 0.078154
Skewness 2.461730
Kurtosis 13.36731

largue-Bera 933.0284
Probability 0.000000
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Berdasarkan tabel diatas bahwa hasil dari pengolahan uji normalitas diperoleh
nilai probabilitas dari jarque bera sebesar 0.000000 < 0,05, sehingga dapat dikatakan data
berdistribusi tidak normal. Namun demikian, (Gujarati N & Porter C, 2009) menyatakan
“Jika ukuran sampel cukup besar, distribusi estimasi mendekati normal meskipun
distribusi error-nya tidak normal.” Apabila jumlah sampel > 30, dapat didukung teorema
limit pusat (Central Limit Theorem), distribusi penaksiran akan tetap mendekati normal
walaupun data residual tidak normal secara sempurna. Penelitian ini di dalamnya
memiliki sampel sebanyak 34 perusahaan selama 5 tahun maka jumlah data sampel
didapatkan sebanyak 170 data perusahaan, sehingga uji normalitas tidak menjadi kendala
serius.

. Hasil Uji Multikolinearitas

Kriteria pengambilan keputusan terkait uji multikolinearitas adalah sebagai
berikut (Ghozali, 2017) :

1. Jika nilai VIF < 10 maka dinyatakan tidak terjadi multikolinearitas
2. Jika nilai VIF > 10 maka dinyatakan terjadi multikolinearitas

Tabel. 4 Hasil Uji Multikolinearitas

Coeffident Uncentered Centeraed

Variable Variance WIF WIF
i 0.0149625 45 5514 A
X1 0.004328 701209 1.018085
w2 2.02E-05 506.2344 1.0294958
X3 0.001047 15.61682 1.041753

Sumber data : Hasil output Eviews 12, 2026

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas dalam tabel 4 diatas, bisa terlihat jika
Centered VIF variabel penghindaran pajak sebesar 1.018095, ukuran perusahaan
mencapai 1.029958 dan kepemilikan institusional mencapai 1.041753. Semua nilai
Centered VIF di bawah 10 atau (<10) yang artinya data dalam riset tidak terjadi gejala
multikolinearitas.

Analisis Regresi Data Panel

Analisis ini memungkinkan peneliti untuk mengidentifikasikan hubungan kausal antara

variabel serta mengevaluasi signifikansi statistik dari masing-masing variabel independen
terhadap variabel dependen. Hasil analisis regresi data panel ini ditampilkan pada tabel dibawah

Tabel. 5 Hasil Uji Regresi Data Panel

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
- -0.043405 0.231633 -0.208972 0.8347
X1_ETR 0.426026 0.060002 7.100188 0.0000
2 _3BIZE 0.001318 0.007523 0.175161 0.8612
X3_Kl -0.025747 0.040794 -0.631138 0.5238

Sumber data : Hasil Output Eviews 12, 2026
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Mengacu pada output uji analisis regresi data panel pada tabel 5 , maka persamaan

regresi data panel dapat disusun sebagai berikut:

Y =-0.048405 + 0.426026 X1 _ETR +0.001318 X2 SIZE —0.025747 X3 KI
Interpretasi dari hasil pengujian regresi data panel pada tabel diatas sebagai berikut :

1. Nilai Koefisien diperoleh sebesar -0.048405 yang menunjukkan bahwa variabel

independen bernilai konstan atau sama dengan 0 maka nilai cost of debt sebesar -

0.048405.

2. Nilai koefisien regresi penghindaran pajak (X1) sebesar 0.426026 menunjukkan bahwa
setiap kenaikan 1 nilai penghindaran pajak (X1) maka akan menaikkan nilai cost of debt

sebesar 0.426026.

3. Nilai koefisien regresi ukuran perusahaan (X2) sebesar 0.001318 menunjukkan bahwa
setiap kenaikan 1 nilai ukuran perusahaan (X2) maka akan menaikkan nilai cost of debt

sebesar 0.001318.

4. Nilai koefisien regresi kepemilikan institusional (X3) sebesar -0.025747 menunjukkan
bahwa setiap penurunan 1 nilai kepemilikan institusional (X3) maka akan menurunkan

nilai cost of debt sebesar -0.025747.

Koefisien Determinasi

Untuk mengetahui tingkat kemampuan model dalam mempresentasikan perubahan pada
variabel dependen, dilakukan pengujian Koefisiensi Determinasi (R?) . Hasil pengujian tersebut

disajikan dalam tabel berikut:
Tabel. 6 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

R-squared 0.232988 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.219127 S.D.dependentvar

S.E. of rearession 0.058426 Sum squared resid

F-statistic 16.80813 Durbin-Watson stat

Prob(F-statistic) 0.000000

0.032426
0.066117
0.566655
1.297923

Sumber data : Hasil Ouput Eviews 12, 2026

Berdasarkan hasil pengujian koefisien determinasi (R?) pada tabel dapat diketahui nilai
dari adjusted R-squared sebesar 0.219127 atau sebesar 21.91% . Dengan demikian, variabel
penghindaran pajak, ukuran perusahaan dan kepemilikan institusional secara simultan atau secara
bersama-sama memengaruhi cost of debt sebesar 21.91% dan 78.09% dipengaruhi oleh faktor-

faktor lain diluar variabel yang tidak menjadi fokus penelitian ini.

Hasil Uji Stimultan (Uji F)

Pengujian ini dilakukan dengan melaksanakan perbandingan nilai probabilitas dengan

tingkat signifikansi sebesar 0,05 (Ghozali & Ratmono, 2017).
Tabel. 7 Hasil Uji Stimultan (Uji F)

R-squared 0.232988 Mean dependent var
Adiusted R-squared 0.219127 S.D.dependentvar

S.E. of rearession 0.058426 Sum squared resid

F-statistic 16.80813 Durbin-Watson stat

Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber data : Hasil Output Eviews 12, 2026

0.032426
0.066117
0.566655
1.297923
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Berdasarkan hasil uji simultan (uji f) dapat dilihat bahwa nilai F-hitung sebesar
16.80813 dengan Tingkat Prob(F-statistic) mencapai 0.000000 dan dengan melihat nilai F-tabel
yaitu N=170, K=4, Tingkat signifikansi 0.05 perhitungan F-tabel dfl =k -1 yaitu 4 -1 =3, df2 =
n — k yaitu 170 — 4 yaitu 166. Hasil yang didapatkan F-tabel mencapai = 2.66, sehingga F-
hitung > F-tabel (16.80813 > 2.66) dan nilai Prob(F-statistic) < nilai signifikansi (0.000000 <
0.05). Dapat disimpulkan bahwa variabel independen yaitu penghindaran pajak, ukuran
perusahaan dan kepemilikan institusional secara simultan berpengaruh terhadap variabel
dependen yaitu cost of debt.

Hasil Uji Parsial (Uji t)

Pengujian ini dilakukan untuk mengindikasikan variabel yang memiliki pengaruh
maupun yang tidak memiliki pengaruh dalam model. Dengan demikian, hasil pengujian dapat
digunakan sebagai dasar dalam pengambilan keputusan serta penyusunan rekomendasi yang lebih
akurat dan sesuai. Berikut penjelasan hasil uji t berdasarkan tabel yang disajikan.

Tabel. 8 Hasil Uji Parsial (Uji t)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X1 ETR 0.426026 0.060002 7.100198 0.0000
X2 SIZE 0.001318 0.007523 0.175161 0.8612
X3 KI -0.025747 0.040794 -0.631138 0.5288
C -0.048405 0.231633 -0.208972 0.8347

Sumber data : Hasil Eviews 12, 2026

Perhitungan t-tabel yaitu (n) = 170, taraf signifikasi 0.05, df =n - k=170 — 4 = 166 , maka
diperoleh t-tabel sebesar 1.654085. Berdasarkan hasil pengujian dalam tabel 4.13 dapat disimpulkan
sebagai berikut:

1. Berdasarkan pada tabel di atas, Penghindaran Pajak (X1) memiliki angka t-hitung sebesar
7.100198, jika dibandingkan dengan t-tabel yaitu mencapai 1.654085, maka t-hitung lebih
besar dari t-tabel (7.100198 > 1.654085) dan angka probabilitas signifikan 0.0000
menunjukkan nilai yang lebih kecil dari taraf signifikan yaitu 0.05 (0.0000 < 0.05). Dapat
disimpulkan bahwa variabel Penghindaran Pajak berpengaruh terhadap Cost of Debt.

2. Berdasarkan pada tabel di atas, Ukuran Perusahaan (X2) memiliki t-hitung sebesar 0.175161,
jika dibandingkan dengan t-tabel yaitu mencapai 1.654085, maka t-hitung lebih kecil dari t-
tabel (0.175161 < 1.654085) dan angka probabilitas signifikan 0.8612 menunjukkan nilai
yang lebih besar dari taraf signifikan yaitu 0.05 (0.8612 > 0.05). Dapat disimpulkan bahwa
variabel Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Cost of Debt.

3. Berdasarkan pada tabel di atas , Kepemilikan Institusional (X3) memiliki t-hitung sebesar -
0.631138, jika dibandingkan dengan t-tabel yaitu memcapai 1.654085, maka t-hitung lebih
kecil dari t-tabel (-0.631138 < 1.654085) dan angka probabilitas signifikan 0.5288
menunjukkan nilai yang lebih besar dari taraf signifikan yaitu 0.05 (0.5288 > 0.05). Dapat
disimpulkan bahwa variabel Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap Cost of
Debt.

Pembahasan Hasil Penelitian

Pengaruh Secara Simultan Penghindaran Pajak, Ukuran Perusahaan dan Kepemilikan
Institusional Terhadap Cost of Debt

Berdasarkan temuan riset yang dilaksanakan dalam uji statistik F, didapatkan bahwa
variabel penghindaran pajak, ukuran perusahaan dan kepemilikan institusional secara simultan
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atau bersama-sama berpengaruh terhadap cost of debt. Hal ini dibuktikan dengan hasil penelitian
yang menunjukkan nilai probabilitas (F-statistic) sebesar 0.000000 < 0.05, Sehingga dapat
disimpulkan bahwa ; diterima.

Pengaruh Penghindaran Pajak Terhadap Cost of Debt

Hipotesis kedua dalam penelitian ini menyatakan bahwa penghindaran pajak memiliki
pengaruh terhadap cost of debt . Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai probabilitas adalah
0.000000 , artinya nilai probabilitas lebih kecil dari nilai signifikansi (0.05) atau 0.000000 < 0.05 .
Oleh karena itu variabel penghindaran pajak berpengaruh terhadap cost of debt , dan hipotesis
kedua diterima. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Winendar dkk,
2022) yang menyatakan bahwa penghindaran pajak berpengaruh terhadap cost of debt. Upaya
untuk mengurangi beban pajak dapat dilakukan melalui berbagai cara, baik secara legal maupun
ilegal. Salah satu cara yang dilakukan perusahaan untuk menghemat pajak adalah melalui
penghindaran pajak yang dilakukan dengan tetap mengikuti ketentuan hukum yang berlaku.
Kreditur cenderung menetapkan beban bunga yang lebih tinggi karena pembayaran bunga dapat
mengurangi beban pajak perusahaan. Dengan demikian, semakin tinggi penghindaran pajak yang
dilakukan perusahaan , semakin besar pula cost of debt (biaya utang) yang di tanggungnya.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Cost of Debt

Hipotesis ketiga dalam penelitian ini menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak
memiliki pengaruh terhadap cost of debt. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai
probabilitas 0.8612, artinya nilai probabilitas lebih besar dari nilai signifikansi (0.05) atau
0.8612 > 0.05. Oleh karena itu variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap cost of
debt dan hipotesis ketiga ditolak. Dalam konteks teori keagenan menjelaskan bahwa kreditur
akan lebih mempertimbangkan potensi tindakan manajemen yang lebih mengutamakan
kepentingan pribadi, tingkat transparansi informasi serta kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban utangnya dibandingkan hanya melihat ukuran perusahaan.

Temuan ini selaras dengan studi (Hudiyono & Larasati, 2024) yang menyimpulkan
bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan tidak menjadi faktor utama yang mempertimbangkan
kreditur dalam menentukan biaya utang. Dalam memberikan pinjaman, kreditur tidak hanya
mempertimbangkan ukuran perusahaan , tetapi juga memperhatikan berbagai aspek lain, seperti
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban utangnya, kondisi keuangan, tingkat risiko,
serta kualitas tata kelola perusahaan. Oleh karena itu, ukuran perusahaan belum mampu
memberikan pengaruh terhadap cost of debt.

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Cost of Debt

Hipotesis keempat dalam penelitian ini menyatakan bahwa kepemilikan institusional
tidak memiliki pengaruh terhadap cost of debt. Hasil penelitian menunjukkan bahwa hasil nilai
probabilitas 0.5288 artinya nilai probabilitas lebih besar dari nilai signifikansi (0.05) atau
0.5288 > 0.05 . Oleh karena itu variabel kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap
cost of debt, dan hipotesis keempat ditolak. Dalam teori keagenan mengindikasikan bahwa
keberadaan investor institusional belum mampu mengurangi konflik keagenan antara manajemen
dan kreditur secara efektif. Selain itu, pengawasan yang dilakukan oleh investor institusional
belum tentu berjalan optimal sehingga tidak memberikan perubahan terhadap penilaian risiko
kreditur dalam menentukan cost of debt perusahaan.

Temuan ini juga konsisten pada hasil temuan (Lestari dkk., 2023) yang menyimpulkan
bahwa dalam kondisi ini para kreditur tidak memperhatikan atau menangkap sinyal positif yang

ISSN : 2828-5298 (online)



1921
EKOMA : Jurnal Ekonomi, Manajemen, Akuntansi
Vol.6, No.1, November 2026

disampaikan perusahaan melalui tingginya kepemilikan saham institusional, melainkan lebih
memusatkan perhatian pada tingkat profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu, meskipun proporsi
kepemilikan saham institusional sangat besar, hal tersebut tidak mampu mendorong penurunan
biaya utang yang di tanggung perusahaan.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan pengujian yang telah dilakukan, dapat ditarik kesimpulan
sebagai berikut:
1. Penghindaran Pajak, Ukuran Perusahaan dan Kepemilikan Institusional berpengaruh
secara bersama-sama (simultan) terhadap cost of debt.
2. Penghindaran Pajak memiliki pengaruh terhadap cost of debt.
3. Ukuran Perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap cost of debt.
4. Kepemilikan Institusional tidak memiliki pengaruh terhadap cost of debt.

Berdasarkan temuan dari pengujian hipotesis, analisis, dan simpulan sebelumnya,
peneliti mengajukan beberapa saran sebagai berikut:

1. Bagi Perusahaan, Perusahaan disarankan untuk menerapkan strategi penghindaran pajak
secara bijaksana, sesuai dengan ketentuan perpajakan yang berlaku, serta menghindari
praktik yang dapat meningkatkan persepsi risiko di mata kreditur.

2. Penelitian Selanjutnya, diharapkan dapat memperluas wawasan pengetahuan mengenai
penghindaran pajak, ukuran perusahaan dan kepemilikan institusional terhadap cost of
debt.

3. Penelitian selanjutnya agar memperluas populasi dan tahun pengamatan agar data
penelitian menjadi up to date.

4. Bagi Dunia Akademik, Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi bagi
penelitian selanjutnya di bidang akuntansi dan keuangan, khususnya terkait faktor-faktor
yang mempengaruhi cost of debt.
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