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Abstrak

Persaingan bisnis yang semakin ketat mendorong perusahaan untuk mengelola sumber pendanaan
secara efektif guna meningkatkan efisiensi keuangan dan menjaga keberlanjutan usaha. Salah satu
aspek penting dalam keputusan pendanaan adalah cost of debt, yaitu biaya yang harus ditanggung
perusahaan atas penggunaan dana yang berasal dari utang. Besarnya cost of debt dapat dipengaruhi oleh
berbagai faktor internal perusahaan, seperti praktik tax avoidance, ukuran perusahaan, dan struktur
modal. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh tax avoidance, ukuran perusahaan, dan
Debt to Equity Ratio (DER) terhadap cost of debt pada perusahaan sektor industrial yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif
dengan metode analisis regresi data panel. Sampel penelitian terdiri atas 10 perusahaan sektor
industrial yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 50 observasi selama
periode penelitian. Analisis data dilakukan menggunakan perangkat lunak Eviews 13 dengan model
regresi data panel terpilih, yaitu Random Effect Model (REM). Variabel tax avoidance diukur
menggunakan Cash Effective Tax Rate (CETR), ukuran perusahaan diukur menggunakan logaritma
natural total aset, sedangkan struktur modal diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Variabel
dependen dalam penelitian ini adalah cost of debt. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial
tax avoidance, ukuran perusahaan, dan Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan
terhadap cost of debt. Selain itu, hasil pengujian simultan menunjukkan bahwa ketiga variabel
independen tersebut tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of debt. Nilai Adjusted R-Squared
sebesar 0,026389 menunjukkan bahwa variabel penelitian mampu menjelaskan variasi cost of debt
sebesar 2,64%, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa keputusan kreditur dalam menentukan biaya utang tidak hanya
mempertimbangkan faktor internal tertentu, tetapi juga memperhatikan berbagai aspek risiko dan
kondisi keuangan perusahaan secara menyeluruh.
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PENDAHULUAN

Persaingan bisnis yang semakin meningkat menuntut perusahaan untuk mengelola
sumber pendanaan secara efektif guna menjaga keberlanjutan usaha. Salah satu sumber
pendanaan yang banyak digunakan perusahaan adalah utang, tetapi penggunaan utang
menimbulkan konsekuensi berupa biaya bunga atau cost of debt. Tingginya biaya utang dapat
meningkatkan beban keuangan dan risiko perusahaan dalam memenuhi kewajibannya.
Fenomena meningkatnya permohonan Kkepailitan dan PKPU di Indonesia menunjukkan
pentingnya pengelolaan risiko utang. Data SIPP menunjukkan pengajuan kepailitan dan PKPU
meningkat dari 435 kasus pada tahun 2019 menjadi 726 kasus pada tahun 2021. Kondisi
tersebut menunjukkan bahwa pengelolaan biaya utang menjadi aspek penting dalam
keputusan keuangan perusahaan..

Pada perusahaan sektor industrial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI),
kebutuhan pendanaan yang besar menjadikan pengelolaan utang sebagai faktor penting dalam
menjaga stabilitas keuangan. Besarnya cost of debt dapat dipengaruhi oleh faktor internal
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perusahaan seperti tax avoidance, ukuran perusahaan, dan leverage. Praktik tax avoidance
dapat membantu perusahaan mengurangi beban pajak, tetapi juga dapat meningkatkan risiko
informasi bagi kreditur. Selain itu, ukuran perusahaan dan tingkat leverage dapat
memengaruhi persepsi kreditur terhadap kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban utangnya. Penelitian Wardani dan Ruslim (2020) menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan dan struktur pendanaan menjadi faktor yang dapat memengaruhi biaya utang
perusahaan.

Hubungan antara variabel penelitian dapat dijelaskan melalui Agency Theory dan Credit
Risk Theory. Agency Theory menjelaskan adanya konflik kepentingan antara manajemen dan
pemegang saham yang dapat memengaruhi keputusan keuangan perusahaan. Sementara itu,
Credit Risk Theory menjelaskan bahwa kreditur akan mempertimbangkan tingkat risiko
perusahaan sebelum menentukan tingkat pengembalian pinjaman. Oleh karena itu, perusahaan
dengan risiko keuangan lebih tinggi dapat menghadapi peningkatan biaya utang. Penelitian
sebelumnya menunjukkan bahwa faktor seperti tax avoidance, leverage, dan karakteristik
perusahaan memiliki hubungan dengan keputusan kreditur dalam menentukan biaya utang.
Beberapa penelitian terdahulu mengenai hubungan tax avoidance, ukuran perusahaan,
leverage, dan cost of debt menunjukkan hasil yang belum konsisten. Penelitian Manullang et al.
(2020) menemukan adanya hubungan antara tax avoidance dan biaya utang, sedangkan
penelitian lain menunjukkan bahwa pengaruh variabel tersebut dapat berbeda tergantung
karakteristik perusahaan dan sektor industri. Perbedaan hasil penelitian tersebut
menunjukkan adanya research gap mengenai faktor-faktor yang memengaruhi cost of debt,
khususnya ketika variabel tax avoidance, ukuran perusahaan, dan leverage diuji secara
simultan pada sektor industrial.

Berdasarkan permasalahan dan keterbatasan penelitian sebelumnya, penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh tax avoidance, ukuran perusahaan, dan leverage
terhadap cost of debt pada perusahaan sektor industrial yang terdaftar di BEI periode 2019-
2023. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan analisis regresi data panel, di
mana tax avoidance diukur menggunakan Cash Effective Tax Rate (CETR), ukuran perusahaan
menggunakan logaritma natural total aset, dan leverage menggunakan Debt to Equity Ratio
(DER). Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi akademik dalam memperluas kajian
mengenai determinan biaya utang serta memberikan manfaat praktis bagi manajemen
perusahaan dalam menentukan strategi pendanaan yang lebih efektif.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode explanatory research
yang bertujuan untuk menguji pengaruh tax avoidance, ukuran perusahaan, dan leverage
terhadap cost of debt. Objek penelitian ini adalah perusahaan sektor industrial yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023. Data penelitian menggunakan data sekunder
berupa laporan keuangan tahunan perusahaan yang diperoleh melalui situs resmi BEI dan
masing-masing perusahaan. Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan sektor
industrial yang terdaftar di BEI selama periode penelitian. Sampel dipilih menggunakan teknik
purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu, sehingga diperoleh 10 perusahaan dengan
total 50 observasi selama lima tahun pengamatan. Pengumpulan data dilakukan melalui teknik
dokumentasi dengan mengumpulkan laporan keuangan perusahaan yang memuat informasi
terkait variabel penelitian.

Variabel independen dalam penelitian ini terdiri atas tax avoidance, ukuran perusahaan,
dan leverage, sedangkan variabel dependen adalah cost of debt. Variabel tax avoidance diukur
menggunakan indikator Cash Effective Tax Rate (CETR), ukuran perusahaan diukur



. ——

menggunakan logaritma natural total aset, sedangkan leverage diproksikan menggunakan Debt
to Equity Ratio (DER). Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel dengan bantuan
perangkat lunak EViews 13. Tahapan analisis meliputi analisis statistik deskriptif, pemilihan
model regresi data panel melalui uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier, serta
pengujian hipotesis melalui uji parsial (uji t), uji simultan (uji F), dan koefisien determinasi (R?).
Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah Random Effect Model (REM).

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor industrial yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2019-2023. Berdasarkan hasil pengolahan data menggunakan EViews 13,
model regresi data panel yang digunakan adalah Random Effect Model (REM). Hasil pengujian
menunjukkan bahwa variabel tax avoidance, ukuran perusahaan, dan Debt to Equity Ratio
(DER) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of debt. Pengujian simultan
juga menunjukkan bahwa ketiga variabel independen tersebut tidak berpengaruh signifikan
terhadap cost of debt.

Tabel 1. Random Effect Model (REM)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.340088 3.644482 0.093316 0.9261
LOG(TA) 0.169193 0.122766 1.378171 0.1748
CS -0.083529 0.122107 -0.684061 0.4974
LOG(DER) -0.175302 0.113768 -1.540870 0.1302
Effects Specification
| S.D. Rho
Cross-section random 0.703696 0.6429
Idiosyncratic random 0.524418 0.3571
Weighted Statistics

R-squared 0.085997 Mean dependent var 0.66169

7
Adjusted R- 0.026389 S.D. dependent var 0.52360

squared 5
S.E. of regression 0.516650 Sum squared resid 12'25786
F-statistic 1.442695 Durbin-Watson stat 0.906950

Prob(F-statistic) 0.242609
Unweighted Statistics

R-squared 0.080115 Mean dependent var 2.09277

9
Sum squared resid 30.48561 Durbin-Watson stat 0'360632

Sumber: Output eviews 13, data olah 2026

Berdasarkan hasil estimasi Random Effect Model (REM), variabel tax avoidance memiliki
koefisien sebesar 0,169193 dengan nilai probabilitas 0,1748 (>0,05), sehingga menunjukkan
bahwa tax avoidance tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of debt. Variabel ukuran
perusahaan memiliki koefisien sebesar -0,083529 dengan probabilitas 0,4974 (>0,05),
sehingga ukuran perusahaan juga tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of debt.
Selanjutnya, variabel Debt to Equity Ratio (DER) memiliki koefisien sebesar -0,175302 dengan
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probabilitas 0,1302 (>0,05), yang menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh signifikan
terhadap cost of debt. Hasil pengujian simultan menunjukkan nilai Prob(F-statistic) sebesar
0,242609 (>0,05), sehingga variabel tax avoidance, ukuran perusahaan, dan DER secara
bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of debt. Nilai Adjusted R-squared
sebesar 0,026389 menunjukkan bahwa variabel independen dalam model penelitian hanya
mampu menjelaskan variasi cost of debt sebesar 2,64%, sedangkan sisanya sebesar 97,36%
dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian. Uji parsial (Uji t) dilakukan dengan
membandingkan t hitung dengan t tabel. t tabel yang didapat dengan rumus df (n-k) = df (47)
sebesar 2,01. Hasil dari uji t adalah sebagai berikut:

Tabel 2. Hasil Uji t

Variabel Coefficient | Prob. Keputusan Keterangan
Tax Acoidance 0.169193 | 0.1748 | Hpditolak | Tidak berpengaruh signifikan terhadap Cost of Debt
Company Size -0.083529 | 04974 | Hpditolak | Tidak berpengaruh signifikan terhadap Cost of Debt
Debt to Eequity Ratio | -0.175302 | 0.1302 | H,ditolak | Tidak berpengaruh signifikan terhadap Cost of Debt

Sumber: Output eviews 13, data olah 2026

Berdasarkan hasil Uji t, variabel Tax Avoidance (TA) memiliki koefisien regresi sebesar
0,169193 dengan nilai probabilitas 0,1748 (>0,05), variabel Ukuran Perusahaan (Company
Size/CS) memiliki koefisien regresi sebesar -0,083529 dengan nilai probabilitas 0,4974 (>0,05),
dan variabel Debt to Equity Ratio (DER) memiliki koefisien regresi sebesar -0,175302 dengan
nilai probabilitas 0,1302 (>0,05). Hasil tersebut menunjukkan bahwa secara parsial Tax
Avoidance, Ukuran Perusahaan, dan Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan
terhadap Cost of Debt (COD).

Tabel 3. Uji F

Keterangan Nilai
F-hitung 1.442695
Prob(F-statistic) 0.242609

Tingkat Signifikansi 0,05
Keputusan H, Ditolak

Kesimpulan: Tax Avoidance, Company Size, dan Debt to Equity Ratio secara simultan tidak berpengaruh
signifikan terhadap Cost of Debt.

Sumber: Output eviews 13, data olah 2026

Berdasarkan hasil Uji F, diperoleh nilai F-statistic sebesar 1,442695 dengan nilai Prob(F-
statistic) sebesar 0,242609 (>0,05). Hasil tersebut menunjukkan bahwa variabel Tax Avoidance
(TA), Ukuran Perusahaan (Company Size/CS), dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan
tidak berpengaruh signifikan terhadap Cost of Debt (COD) pada model Random Effect Model
(REM). Analisis koefisien determinasi dilakukan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variabel terkait. Koefisien ini dapat digunakan untuk mengetahui
besarnya pengaruh variabel Tax Avoidance (TA), Ukuran Perusahaan (CS), Debt to Equity Ratio
(DER) dan Cost of Debt (COD) terhadap Harga Saham (Y). Berikut merupakan hasil perhitungan
menggunakan software eviews V.13 yaitu:

Tabel 4. Uji R Square
R Square Adjusted R Square
0.085997 0.026389
Sumber: Output eviews 13, data olah 2026

Berdasarkan hasil estimasi Random Effect Model (REM), diperoleh nilai R-Square sebesar
0,085997 dan Adjusted R-Square sebesar 0,026389. Nilai tersebut menunjukkan bahwa
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variabel Tax Avoidance (TA), Ukuran Perusahaan (Company Size/CS), dan Debt to Equity Ratio
(DER) mampu menjelaskan variasi perubahan Cost of Debt (COD) sebesar 2,64%, sedangkan
sebesar 97,36% dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian. Dengan demikian, model
REM memiliki kemampuan penjelasan yang rendah terhadap variasi Cost of Debt, namun tetap
dapat digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen berdasarkan hasil pengujian
statistik.

Pembahasan

Berdasarkan hasil estimasi Random Effect Model (REM), penelitian menunjukkan bahwa
tax avoidance, ukuran perusahaan, dan Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan
terhadap cost of debt pada perusahaan sektor industrial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2019-2023. Hasil pengujian parsial menunjukkan bahwa tax avoidance memiliki
koefisien sebesar 0,169193 dengan probabilitas 0,1748, ukuran perusahaan memiliki koefisien
-0,083529 dengan probabilitas 0,4974, dan DER memiliki koefisien -0,175302 dengan
probabilitas 0,1302. Selain itu, pengujian simultan menunjukkan bahwa ketiga variabel
independen tersebut tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of debt. Tidak
berpengaruhnya tax avoidance terhadap cost of debt menunjukkan bahwa praktik pengelolaan
pajak perusahaan belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan kreditur dalam
menentukan biaya utang. Hasil ini dapat dijelaskan melalui perspektif Agency Theory, bahwa
kreditur tidak hanya mempertimbangkan tingkat penghindaran pajak, tetapi juga
mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas, memenuhi kewajiban
pembayaran, serta menjaga stabilitas keuangan. Hasil penelitian ini sejalan dengan Pramesti
dan Afandi (2024), tetapi berbeda dengan penelitian Sinaga et al. (2023), Deswinta etal. (2023),
Hasibuan dan Purnamasari (2022), serta Widianti dan Mustika (2024) yang menemukan
adanya pengaruh tax avoidance terhadap biaya utang.

Selanjutnya, ukuran perusahaan dan DER juga tidak menunjukkan pengaruh signifikan
terhadap cost of debt. Hasil ini menunjukkan bahwa besarnya aset maupun tingkat penggunaan
utang belum cukup menjelaskan perubahan biaya utang perusahaan. Pada sektor industrial,
jumlah aset yang besar tidak selalu mencerminkan kemampuan pembayaran kewajiban karena
sebagian aset berbentuk aset tetap yang memiliki tingkat likuiditas lebih rendah. Selain itu,
peningkatan DER tidak secara langsung meningkatkan risiko kredit apabila perusahaan masih
mampu menghasilkan arus kas dan menjaga kinerja operasional. Temuan ini mendukung
penelitian Novari dan Habibah (2022) serta Rhesa Daffa et al. (2022) yang menyatakan bahwa
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap cost of debt, namun berbeda dengan
penelitian Allawiyah (2021), Syofyan (2019), serta Wardani dan Herman (2020). Secara
simultan, tax avoidance, ukuran perusahaan, dan DER belum mampu menjelaskan perubahan
cost of debt secara signifikan. Nilai Adjusted R-Squared sebesar 0,026389 menunjukkan bahwa
model penelitian hanya mampu menjelaskan variasi cost of debt sebesar 2,64%, sedangkan
sisanya dipengaruhi faktor lain di luar model. Temuan ini memperkuat pandangan bahwa
keputusan kreditur dalam menentukan biaya utang tidak hanya berdasarkan faktor internal
tertentu, tetapi juga mempertimbangkan risiko bisnis, profitabilitas, kondisi arus kas, kualitas
aset, serta kondisi pasar keuangan. Dengan demikian, penelitian ini memberikan kontribusi
bahwa pada konteks perusahaan sektor industrial Indonesia periode 2019-2023, variabel tax
avoidance, ukuran perusahaan, dan DER bukan merupakan determinan utama dalam
menjelaskan variasi cost of debt.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan mengenai pengaruh Tax Avoidance,
Company Size, dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Cost of Debt pada perusahaan sektor
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industrial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023, dapat disimpulkan
bahwa Tax Avoidance, Company Size, dan DER secara parsial maupun simultan tidak
berpengaruh signifikan terhadap Cost of Debt. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tingkat
penghindaran pajak, ukuran perusahaan, dan struktur modal belum menjadi faktor utama yang
dipertimbangkan kreditur dalam menentukan biaya utang. Kreditur lebih mempertimbangkan
kondisi keuangan perusahaan secara menyeluruh, seperti kemampuan menghasilkan arus kas,
stabilitas keuangan, risiko perusahaan, serta kemampuan memenuhi kewajiban pembayaran
utang. Selain itu, nilai Adjusted R-Squared sebesar 2,64% menunjukkan bahwa variabel
penelitian hanya mampu menjelaskan variasi Cost of Debt sebesar 2,64%, sedangkan sebesar
97,36% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian.
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