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Abstrak
[bookmark: _heading=h.gjdgxs]
Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh penghindaran pajak dan risiko pajak terhadap biaya utang pada perusahaan manufaktur di subsektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022–2023. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan. Sampel dipilih menggunakan purposive sampling, menghasilkan 26 perusahaan dengan 52 observasi. Analisis data dilakukan menggunakan regresi linier berganda dengan SPSS versi 26. Hasil penelitian menunjukkan bahwa penghindaran pajak berpengaruh positif dan signifikan terhadap biaya utang. Selain itu, risiko pajak juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap biaya utang. Temuan ini menunjukkan bahwa kebijakan pajak yang agresif dan ketidakpastian pajak yang lebih tinggi meningkatkan persepsi risiko kreditor, yang mengakibatkan biaya utang yang lebih tinggi.
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Pendahuluan 
Perusahaan manufaktur subsektor property dan real estate memiliki karakteristik struktur pendanaan yang didominasi oleh utang jangka panjang dan tingkat leverage yang tinggi. Kondisi tersebut membuat perusahaan sangat sensitif terhadap risiko keuangan, termasuk risiko yang bersumber dari kebijakan perpajakan. Salah satu strategi yang umum dilakukan perusahaan untuk menekan beban pajak adalah penghindaran pajak (tax avoidance), yaitu upaya legal dalam meminimalkan kewajiban pajak dengan memanfaatkan celah peraturan perpajakan.
Meskipun bersifat legal, praktik penghindaran pajak sering kali dipersepsikan negatif oleh kreditur karena dapat meningkatkan ketidakpastian fiskal dan risiko informasi perusahaan. Selain itu, risiko pajak (tax risk) yang muncul akibat volatilitas beban pajak, perubahan regulasi, dan potensi koreksi fiskal juga menjadi perhatian utama bagi pihak eksternal. Kreditur cenderung memasukkan risiko tersebut ke dalam penentuan tingkat bunga pinjaman, sehingga berdampak pada meningkatnya cost of debt.
Hasil penelitian terdahulu menunjukkan temuan yang tidak konsisten mengenai hubungan tax avoidance, tax risk, dan cost of debt. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menguji kembali pengaruh penghindaran pajak dan risiko pajak terhadap cost of debt pada perusahaan manufaktur subsektor property dan real estate di Indonesia pada periode 2022–2023, khususnya dalam konteks reformasi perpajakan pasca diberlakukannya Undang-Undang Harmonisasi Peraturan Perpajakan (UU HPP).
Trade-Off Theory menjelaskan bahwa perusahaan menentukan struktur modal yang optimal dengan menyeimbangkan manfaat dan biaya penggunaan utang. Manfaat utama utang adalah penghematan pajak (tax shield) karena beban bunga dapat dikurangkan dari laba kena pajak, sedangkan biaya utang muncul dalam bentuk peningkatan risiko kebangkrutan dan biaya keuangan lainnya. Oleh karena itu, perusahaan harus mengelola penggunaan utang secara optimal agar manfaat pajak yang diperoleh sebanding dengan risiko yang ditimbulkan. Dalam penelitian ini, Trade-Off Theory digunakan untuk menjelaskan hubungan antara penghindaran pajak, risiko pajak, dan cost of debt. Praktik penghindaran pajak dapat meningkatkan efisiensi pajak perusahaan, namun juga berpotensi meningkatkan risiko fiskal dan menurunkan transparansi informasi. Kondisi tersebut dipersepsikan kreditur sebagai peningkatan risiko, sehingga berdampak pada kenaikan cost of debt.
Penghindaran pajak merupakan strategi perusahaan untuk meminimalkan beban pajak secara legal dengan memanfaatkan celah dalam peraturan perpajakan yang berlaku. Praktik ini bertujuan meningkatkan efisiensi pajak dan laba setelah pajak, namun penghindaran pajak yang dilakukan secara agresif dapat menurunkan transparansi laporan keuangan serta meningkatkan asimetri informasi antara manajemen dan pihak eksternal. Kondisi tersebut menyebabkan perusahaan dipersepsikan memiliki tingkat risiko yang lebih tinggi, khususnya terkait dengan risiko kepatuhan pajak dan potensi koreksi fiskal di masa mendatang (Lim, 2011; Masri & Martani, 2012). Dari sudut pandang kreditur, praktik penghindaran pajak dapat menimbulkan ketidakpastian yang lebih besar dalam memenuhi kewajiban keuangannya.

Metode Analisis
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Sumber data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur subsektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022–2023.
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur subsektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022–2023. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling sehingga diperoleh 26 perusahaan sebagai sampel penelitian. Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut maka sampel dalam penelitian sebagai berikut.
Tabel 1. Sampel Perusahaan Manufaktur Subsektor Property dan Real Estate
	No
	Kode
	Nama Perusahaan

	1
	CITY 
	Natura City Developments Tbk

	2.
	SMRA 
	Summarecon Agung Tbk

	3.
	ASRI 
	Alam Sutera Realty Tbk

	4.
	BKSL 
	Sentul City Tbk

	5.
	DUTI 
	Duta Pertiwi Tbk

	6.
	DILD 
	Intiland Development Tbk

	7.
	MDLN 
	Modernland Realty Tbk

	8.
	NIRO 
	City Retail Developments Tbk

	9.
	SMDM 
	Suryamas Dutamakmur Tbk

	10.
	RISE 
	Jaya Sukses Makmur Sentosa Tbk

	11.
	BIKA 
	Binakarya Jaya Abadi Tbk

	12.
	OMRE 
	Indonesia Prima Property Tbk

	13.
	GPRA 
	Perdana Gapuraprima Tbk

	14.
	BIPP 
	Bhuwanatala Indah Permai Tbk

	15.
	PANR 
	Panorama Sentrawisata Tbk

	16.
	NASA 
	Andalan Perkasa Abadi Tbk

	17.
	DADA 
	Diamond Citra Propertindo Tbk

	18.
	BCIP 
	Bumi Citra Permai Tbk

	19.
	POSA 
	Bliss Properti Indonesia Tbk

	20.
	FMII 
	Fortune Mate Indonesia Tbk

	21.
	TRUE 
	Triniti Dinamik Tbk

	22.
	BKDP 
	Bukit Darmo Property Tbk

	23.
	LAND 
	Trimitra Propertindo Tbk

	24.
	BAPI 
	Bhakti Agung Propertindo Tbk

	25.
	PURA 
	Putra Rajawali Kencana Tbk

	26.
	PUDP 
	Pudjiadi Prestige Tbk


Sumber: (www.idx.co.id), 2025
Hasil
Uji Statistik Deskriptif 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Penghindaran Pajak (X1), Risiko Pajak (X2), dan Cost Of Debt (𝑌). Variabel- variabel tersebut akan di uji dengan statistik deskriptif.
Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif
	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	X1
	52
	,03
	1,87
	,8638
	,51390

	X2
	52
	,00
	1,01
	,1517
	,18057

	Y
	52
	1,21
	3,04
	2,1148
	,57561

	Valid N (listwise)
	52
	
	
	
	


Sumber: Data diolah, 2025
Tabel 2 menjelaskan hasil statistik deskriptif tentang variabel-variabel dalam penelitian ini, antara lain :
1) Penghindaran Pajak (X1)
Berdasarkan Tabel 2 di atas X1 memiliki Nilai minimum penghindaran pajak (X1) sebesar 0,03, nilai maximum sebesar 1,87 dan nilai rata-rata sebesar 0,8638. Standar deviasi penghindaran pajak 0,51390.
2) Risiko Pajak (X2)
Berdasarkan Tabel 2 di atas X2 Nilai minimum risiko pajak (X2) sebesar 0,00, nilai maximum sebesar 1,01 dan nilai rata-rata sebesar 0,1517. Standar deviasi risiko pajak 0,18057.
Hasil Uji Asumsi Klasik
Tabel 3. Uji Normalitas
	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual

	N
	52

	Normal Parametersa,b
	 Mean
	,0000000

	
	 Std. Deviation
	,07427458

	Most Extreme Differences
	 Absolute
	,116

	
	 Positive
	,071

	
	 Negative
	-,116

	Test Statistic
	,116

	Asymp. Sig. (2-tailed)c
	,080

	Monte Carlo Sig. (2-tailed)d
	Sig.
	,078

	
	99% Confidence Interval
	Lower Bound
	,071

	
	
	Upper Bound
	,085

	a. Test distribution is Normal.

	b. Calculated from data.

	c. Lilliefors Significance Correction.

	d. Lilliefors' method based on 10000 Monte Carlo samples with starting seed 2000000.


Sumber: Data diolah, 2025
Berdasarkan Tabel 3, di atas menunjukkan bahwa taraf signifikansi adalah 0,080 yang berada di atas 0,05 dengan demikian nilai residual terdistribusi secara normal sehingga model penelitian dinyatakan telah memenuhi asumsi normalitas.
Uji Multikolinieritas
Tabel 4. Hasil Uji Multikolinieritas
	Coefficientsa

	Model
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	
	

	
	X1
	,964
	1,038

	
	X2
	,964
	1,038

	a. Dependent Variable: Y










Sumber : Data yang diolah, 2025
Berdasarkan tabel 4, terlihat bahwa variabel Penghindaran Pajak dan Risiko Pajak memiliki nilai tolerance di atas 0,1 dan VIF lebih kecil dari 10. Hal ini berarti dalam model persamaan regresi tidak dapat gejala multikolinieritas sehingga data dapat digunakan dalam penelitian ini.

Uji Heteroskedastisitas
[image: ]
Gambar 1.Hasil Uji Heteroskedastisitas
Sumber : Data yang diolah, 2025
Berdasarkan gambar 2 grafik scatterplot menunjukkan bahwa data tersebar pada sumbu Y dan tidak membentuk suatu pola yang jelas dalam penyebaran data tersebut. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi tersebut, sehingga model regresi layak digunakan untuk memprediksi Cost Of Debt dengan variabel yang mempengaruhi yaitu Penghindaran Pajak dan Risiko Pajak terhadap Cost Of Debt. 
Analisis Regresi Linear Berganda
Tabel 4. Model Persamaan Regresi
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	1,120
	,021
	
	52,217
	,001

	
	X1
	,904
	,021
	,807
	42,969
	,001

	
	X2
	1,411
	,060
	,443
	23,565
	,001

	a. Dependent Variable: Y


Sumber : Data yang diolah, 2025

Uji R2 (Koefisien Determinasi)
Tabel 5. Hasil Uji R2
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	
	
	
	
	

	1
	,992a
	,983
	,983
	,07578

	a. Predictors: (Constant), X2, X1

	b. Dependent Variable: Y


Sumber: Data yang diolah, 2025

Berdasarkan tabel 5, nilai R sebesar 0,992 menunjukkan bahwa hubungan antara penghindaran pajak (X1) dan risiko pajak (X2) dengan Cost of Debt (Y) tergolong sangat kuat. Nilai R Square sebesar 0,983 (98,3%) menunjukkan bahwa variasi Cost of Debt dapat dijelaskan oleh kedua variabel independen tersebut, sedangkan 1,7% dipengaruhi oleh variabel lain di luar model penelitian ini.
Uji Parsial (Uji t)
Tabel 6. Hasil Uji t
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	1,120
	,021
	
	52,217
	,001

	
	X1
	,904
	,021
	,807
	42,969
	,001

	
	X2
	1,411
	,060
	,443
	23,565
	,001

	a. Dependent Variable: Y


Sumber: Data yang diolah, 2025
Melalui statistik uji-t yang terdiri dari Penghindaran Pajak (X1), Risiko Pajak (X2), diketahui secara parsial pengaruhnya terhadap Cost Of Debt (Y).
Uji Simultan (Uji F)
Tabel 7. Hasil Uji Simultan (Uji F)
	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	16,616
	2
	8,308
	1446,924
	,000b

	
	Residual
	,281
	49
	,006
	
	

	
	Total
	16,897
	51
	
	
	

	a. Dependent Variable: Y

	b. Predictors: (Constant), X2, X1


  Sumber: Data yang diolah, 2025
Berdasarkan hasil Hasil Uji Simultan (Uji F) pada Tabel 7, variabel penghindaran pajak dan risiko pajak masing-masing memiliki nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat dinyatakan berpengaruh positif dan signifikan terhadap cost of debt. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat penghindaran pajak dan risiko pajak perusahaan, maka semakin tinggi pula cost of debt yang ditanggung perusahan.

Pembahasan
Pengaruh Penghindaran Pajak terhadap Cost of Debt
Hasil penelitian menunjukkan bahwa penghindaran pajak berpengaruh positif dan signifikan terhadap cost of debt. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat penghindaran pajak yang dilakukan perusahaan, maka semakin tinggi pula biaya utang yang harus ditanggung. Temuan ini menunjukkan bahwa kebijakan perpajakan perusahaan menjadi salah satu pertimbangan penting bagi kreditur dalam menilai risiko pemberian pinjaman.
Pengaruh positif tersebut terjadi karena praktik penghindaran pajak sering dipersepsikan sebagai peningkatan risiko fiskal dan penurunan transparansi informasi keuangan perusahaan. Kreditur menilai bahwa perusahaan dengan tingkat penghindaran pajak yang tinggi memiliki potensi menghadapi koreksi fiskal, sanksi pajak, serta ketidakstabilan arus kas di masa depan. Kondisi tersebut mendorong kreditur untuk menetapkan tingkat bunga pinjaman yang lebih tinggi sebagai bentuk kompensasi atas risiko yang dihadapi.
Temuan penelitian ini sejalan dengan Trade-Off Theory yang menyatakan bahwa manfaat penghematan pajak harus dihadapkan pada risiko yang ditimbulkan dari penggunaan utang dan kebijakan pajak perusahaan. Ketika risiko yang muncul lebih besar daripada manfaat pajak yang diperoleh, maka biaya pendanaan perusahaan akan meningkat. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Lim (2011) dan Firmansyah (2024) yang menyatakan bahwa penghindaran pajak berpengaruh positif dan signifikan terhadap cost of debt.
Pengaruh Time Budget Pressure Terhadap Perilaku Disfungsional Auditor
Hasil penelitian menunjukkan bahwa risiko pajak berpengaruh positif dan signifikan terhadap cost of debt. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat risiko pajak yang dimiliki perusahaan, maka semakin tinggi pula biaya utang yang harus ditanggung. Temuan ini menunjukkan bahwa risiko pajak menjadi salah satu faktor penting yang dipertimbangkan kreditur dalam menilai risiko perusahaan.
Pengaruh positif tersebut terjadi karena risiko pajak mencerminkan adanya ketidakpastian dalam pemenuhan kewajiban perpajakan perusahaan, seperti potensi koreksi fiskal, sanksi pajak, maupun perubahan kebijakan perpajakan. Ketidakpastian tersebut berpotensi mengganggu stabilitas arus kas dan kinerja keuangan perusahaan, sehingga meningkatkan persepsi risiko kreditur. Kondisi ini mendorong kreditur untuk menetapkan tingkat bunga pinjaman yang lebih tinggi sebagai kompensasi atas risiko yang dihadapi.
Temuan penelitian ini sejalan dengan Trade-Off Theory yang menyatakan bahwa meningkatnya risiko keuangan akan memperbesar biaya penggunaan utang. Ketika risiko pajak meningkat, manfaat penghematan pajak dari penggunaan utang menjadi berkurang karena adanya potensi biaya tambahan di masa depan. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Guenther et al. (2017) dan Zamifa et al. (2022) yang menyatakan bahwa risiko pajak berpengaruh positif dan signifikan terhadap cost of debt.

Simpulan dan Saran
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, dapat disimpulkan bahwa penghindaran pajak dan risiko pajak berpengaruh positif dan signifikan terhadap cost of debt pada perusahaan manufaktur subsektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2023, yang menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat penghindaran pajak dan risiko pajak perusahaan, maka semakin tinggi pula biaya utang yang harus ditanggung akibat meningkatnya persepsi risiko kreditur terhadap ketidakpastian fiskal dan transparansi perusahaan. Temuan ini mendukung Trade-Off Theory yang menyatakan bahwa manfaat penghematan pajak dari penggunaan utang harus dihadapkan pada risiko keuangan yang ditimbulkan, di mana peningkatan risiko fiskal dapat mengurangi manfaat tersebut dan mendorong kenaikan cost of debt. 
Perusahaan disarankan untuk lebih berhati-hati dalam menerapkan kebijakan penghindaran pajak serta mengelola risiko pajak secara optimal dengan meningkatkan kepatuhan dan transparansi perpajakan agar tidak menimbulkan persepsi risiko yang tinggi di mata kreditur. Selain itu, investor dan kreditur diharapkan dapat menjadikan tingkat penghindaran pajak dan risiko pajak sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi dan pendanaan, sementara bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain yang berpotensi memengaruhi cost of debt serta memperluas periode dan objek penelitian agar hasil yang diperoleh lebih komprehensif.
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