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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah agresivitas pajak dan ukuran
perusahaan memiliki pengaruh terhadap struktur maturitas utang jangka pendek.
Agresivitas pajak diukur dengan Effective Tax Rate (ETR), sedangkan ukuran
perusahaan diukur dengan SIZE, keduanya merupakan variabel independen yang
digunakan dalam penelitian ini. Utang jangka pendek atau Short Term Debt merupakan
variabel dependen yang digunakan dalam penelitian, untuk menggambarkan struktur
maturitas utang jangka pendek.

Data yang digunakan dalam penelitian merupakan data sekunder yang
bersumber dari laporan keuangan maupun laporan tahunan perusahaan yang terdaftar
secara konsisten dalam indeks saham LQ 45 tahun 2015 — 2017. Sampel dikumpulkan
dengan metode purposive sampling, kemudian diuji dengan menggunakan metode
analisis regresi linear berganda.

Penelitian ini menunjukkan bahwa agresivitas pajak perusahaan berpengaruh
positif terhadap struktur maturitas utang jangka pendek, sedangkan ukuran perusahaan
berpengaruh negatif terhadap struktur maturitas utang jangka pendek pada perusahaan
yang terdaftar secara konsisten dalam indeks saham LQ 45 tahun 2015 — 2017.

Kata kunci : Agresivitas pajak, ukuran perusahaan, dan utang jangka pendek.



ABSTRACT

This study investigates the association between tax aggressiveness, firm size and
maturity structure of debt. The independent variables are tax aggressiveness and firm
size. Short Term Debt is the dependent variable of this study, to reflect the maturity
structures of debt.

The data used in this study are secondary data sourced from financial
statements and annual reports of companies that are listed in LQ 45 stock index
between 2015 — 2017. Samples were collected by purposive sampling method, and
analyzed by multiple linear regression.

The result shows that corporate tax aggressiveness has a positive and
significant effect to Short Term Debt, while firm size has a negative and significant
effect to Short Term Debt in companies that are listed in LQ 45 stock index between
2015 —2017.

Keywords : Tax aggressiveness, firm size, and short term debt.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Tujuan utama dari perusahaan yaitu untuk meningkatkan kemakmuran pemilik
atau pemegang saham dengan cara meningkatkan nilai perusahaan. Seorang agen yang
dalam hal ini adalah manajer, dipercaya oleh pemilik modal sebagai pengambil
keputusan yang terbaik sesuai dengan preferensi pemilik. Namun, pengelolaan
perusahaan yang dilakukan manajer seringkali merupakan langkah yang salah karena
manajer cenderung memiliki sifat oportunis yang berbeda dari kepentingan perusahaan
(Ristiana, 2010). Hal inilah yang dapat menyebabkan terjadinya konflik keagenan, yaitu
konflik yang terjadi antara manajer dengan pemegang saham terutama dalam penelitian
ini berfokus pada hal struktur modal perusahaan.

Penelitian mengenai struktur modal baru — baru ini telah berkembang dari
pembahasan sederhana mengenai pilihan modal dari utang, menjadi pembahasan lebih
kompleks yang berfokus pada berbagai atribut utang dalam struktur modal perusahaan
(Johnson, 2003). Salah satu atribut yang mendapat banyak perhatian adalah struktur
maturitas utang, yang menurut Myers (1977) penting dalam stuktur modal karena dapat
mengurangi masalah underinvestment problem.

Pemberi pinjaman juga memilih atribut kontrak untuk mengurangi informasi
asimetri setelah terjadinya persetujuan kontrak. Lebih jauh lagi, pemberi pinjaman
memilih utang jangka pendek saat nilai kontrak dari informasi keuangan cukup rendah

sehingga mengurangi efektivitas dari perlindungan perjanjian. Dibandingkan dengan



utang jangka panjang, utang jangka pendek memberikan informasi baru mengenai
kualitas peminjam yang lebih selaras dengan utang yang harus diperbarui kembali
(Platikanova, 2015).

Menurut IAl Nomor 1(2004:44) dalam Sari (2015) mengklasifikasikan utang
jangka pendek sebagai utang yang : 1) akan dapat selesai dalam jangka waktu siklus
normal operasi perusahaan; dan 2) jatuh tempo dalam jangka waktu 12 bulan dari
tanggal neraca. Utang yang jatuh temponya kurang dari atau sama dengan satu tahun,
dan pelunasannya menggunakan aktiva lancar dikategorikan sebagai utang jangka
pendek.

Struktur utang jangka pendek dapat digunakan sebagai alat yang cukup kuat
untuk mengendalikan pihak internal perusahaan (Stulz, 2004). Struktur utang jangka
pendek membuat manajer lebih diawasi oleh pihak eksternal (seperti underwriter atau
penjamin emisi), yang dapat mengurangi biaya agensi antara manajer dan pemegang
saham. Dibandingkan dengan jatuh tempo utang yang lebih panjang, jatuh tempo utang
yang lebih pendek memungkinkan informasi baru tentang kualitas peminjam yang dapat
dijadikan referensi ketika tiba waktunya untuk memperbarui kontrak utang.

Praktek — praktek perencanaan pajak agresif dikenal untuk meningkatkan
kompleksitas organisasi dan untuk mengurangi transparansi perusahaan. Agresivitas
pajak dimaksud dengan pengurangan pendapatan kena pajak perusahaan dengan cara
aktivitas perencanaan pajak, yang dapat bersifat legal, ilegal, atau mungkin diantaranya.

Jika praktik perencanaan pajak mengurangi kualitas informasi keuangan, maka
kreditor kemungkinan akan meningkatkan pengawasan mereka. Penelitian mengatakan

bahwa kreditor menganggap investasi perusahaan terhadap perencanaan pajak sebagai



investasi yang tidak menguntungkan dalam tujuan kontrak utang (Platikanova, 2015).
Apabila dilihat dari sisi perusahaan, aggressive tax planning memang dapat
menghasilkan berbagai keuntungan untuk perusahaan, salah satunya adalah
penghematan arus kas, dan dapat mengurangi kendala keuangan, yang secara teoritis
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Namun, potensi positif yang berhubungan dengan
agresivitas pajak bergantung pada strategi risiko yang dilakukan oleh perusahaan.
Penelitian lain juga menunjukkan sisi negatif dari kegiatan tersebut, misalnya risiko
audit, jatuhnya harga saham, dan pengembalian saham yang negatif. Sebagai akibatnya,
pemberi pinjaman atau kreditor menuntut hak kontingen dengan memberlakukan
agunan atau pinjaman yang ketat dalam kontrak pinjaman (Hasan, Hoi, Wu, & Zhang,
2014).

Literatur mengenai hubungan antara agresivitas pajak perusahaan dan kontrak
utang menunjukkan hasil yang beragam. Menurut Graham & Tucker, (2006),
perusahaan yang melakukan aktivitas pajak, rata-rata, memiliki rasio leverage yang
lebih rendah berdasarkan pilihan mereka. Bagaimanapun, Hasan, Hoi, Wu, & Zhang,
(2014) menemukan bahwa agresivitas pajak berhubungan dengan biaya pinjaman yang
lebih besar, juga persyaratan jaminan dan keamanan yang lebih ketat. Namun, jelas
bahwa peminjam tidak menyukai pinjaman dengan biaya yang lebih besar, dan
persyaratan dan perjanjian yang lebih ketat.

Dalam studi terkait, Platikanova (2015) menyatakan bahwa perusahaan dengan
tingkat pajak efektif yang lebih rendah, memiliki proporsi utang dengan jatuh tempo
pendek yang lebih tinggi. Karena pemberi pinjaman memiliki alat yang efektif dalam

maturitas utang untuk melindungi investasi mereka. Lebih spesifik, para pemberi



pinjaman cenderung lebih memilih jatuh tempo utang yang lebih pendek ketika
informasi kualitas kredit sulit untuk diverifikasi dan ketika pengawasan terhadap
pelanggaran perjanjian sifatnya mahal dan tidak efisien.

Analisis emipis juga telah mengidentifikasi beberapa faktor yang dapat
mempangaruhi pilihan perusahaan mengenai struktur maturitas utang. Faktor — faktor
tersebut termasuk pilihan perusahaan untuk growth sebagai biaya agensi dari utang,
maturitas dari aset, tingkat dari informasi asimetris, dan tingkat pendapatan pajak efektif
dari perusahaan. Barclay & Smith (1995), memberikan bukti empiris mengenai faktor
yang mempengaruhi struktur maturitas utang untuk perusahaan besar. Sedangkan
penelitian lain berfokus pada perusahaan kecil, seperti penelitian yang dilakukan oleh
Scherr & Hulburt (2001). Barclay & Smith (1995) memberikan dukungan kuat untuk
hipotesis bahwa perusahaan dengan growth opportunities yang tinggi dalam pengaturan
investasi mereka lebih cenderung memiliki utang jangka pendek. Lebih lanjut lagi,
perusahaan yang lebih besar memiliki maturitas yang lebih panjang.

Jenis utang, maturitas, struktur prioritas, dan faktor - faktor yang
mempengaruhi utang perusahaan tidak bersifat homogen di antara perusahaan dengan
ukuran yang berbeda (Lasfer, 2000). Penelitian mengenai ukuran perusahaan dengan
struktur maturitas utang memberikan hasil yang beragam. Seperti penelitian yang
dilakukan oleh Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007) yang menguji perusahaan
manufaktur pada tahun 1997 — 2001 di Spanyol, menunjukkan bahwa perusahaan kecil
di Spanyol menggunakan proporsi yang lebih besar untuk utang jangka pendek

(80.81%). Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Scherr & Hulburt (2001)



mengindikasikan adanya penggunaan utang dengan jatuh tempo yang lebih lama pada
perusahaan kecil dengan tingkat default risk menengah.

Perbedaan hasil penelitian ditemukan oleh Guedes & Opler (1996), memberikan
hasil bahwa perusahaan besar secara rata — rata menggunakan utang jangka pendek.
Perusahaan besar juga memiliki proporsi utang jangka panjang yang besar, seperti hasil
penelitian yang dilakukan oleh Barclay & Smith, (1995). Scherr & Hulburt (2001)
dalam penelitiannya, mengemukakan bahwa perusahaan kecil, sama seperti perusahaan
besar, cenderung untuk menyeimbangkan antara maturitas utang dengan maturitas aset
perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan kecil yang memiliki maturitas aset jangka
panjang menggunakan utang jangka panjang pula.

Penelitian ini dilakukan untuk melanjutkan penelitian yang dilakukan oleh
Kubick & Lockhart (2017) dengan judul Corporate Tax Aggressiveness and Maturity
Structure of Debt dengan data yang diambil dari database Compustat dan Execucomp
sejumlah 10.967 perusahaan dari tahun 1993 hingga 2012. Pada tahun 2017, sudah
dilakukan penelitian yang membahas mengenai hal yang serupa, yaitu penelitian yang
dilakukan oleh Kurniawati & Arifin (2017) yang meneliti tentang Agresivitas Pajak dan
Maturitas Utang pada perusahaan yang termasuk ke dalam Saham Kompas 100 yang
terdaftar di BEI pada tahun 2011-2015. Namun, penelitian tersebut belum dapat
diimplikasikan secara menyeluruh pada perusahaan di Indonesia karena hanya meneliti
perusahaan yang termasuk dalam saham Kompas 100. Karena adanya keterbatasan
tersebut, peneliti ingin mengetahui bagaimana pengaruh agresivitas pajak pada struktur
maturitas utang jangka pendek pada objek penelitian lain, yaitu perusahaan yang secara

konsisten terdaftar dalam indeks saham LQ 45 dari tahun 2015 — 2017.



Lautania, Linda, & Arfandynata, (2017) mengatakan dalam penelitiannya
bahwa perusahaan LQ 45 memiliki pertumbuhan yang tinggi. Menurut Myers, (1977)
dengan pertumbuhan yang tinggi, perusahaan cenderung menambah jumlah utangnya.
Dengan meningkatnya utang, perusahaan dapat mengurangi pajak penghasilan dengan
adanya pembayaran bunga utang oleh perusahaan yang meningkat pula.

Penelitian ini melengkapi penelitian yang dilakukan oleh Hasan et al., (2014)
yang menganalisis efek dari agresivitas pajak dalam kontrak pinjaman, sebagaimana
penulis tersebut mempelajari loan spread, jaminan, dan perjanjian pinjaman, tetapi tidak
menganalisis maturitas utang.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya vyaitu, terdapat satu
variabel independen yang ditambahkan dalam penelitian ini yaitu ukuran perusahaan,
dengan mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Garcia-Teruel & Martinez-Solano
(2007) yang berjudul Short-Term Debt in Spanish SMEs untuk mengetahui bagaimana
pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur maturitas utang jangka pendek di

Indonesia.

1.2 Rumusan Masalah

Likuiditas dan arus kas untuk pemegang saham dan pemberi pinjaman, dapat
ditingkatkan dengan menggunakan kebijakan agresivitas pajak, karena perusahaan yang
menggunakan kebijakan agresivitas pajak dapat meminimalisir beban pajak mereka. Di
sisi lain, agresivitas pajak juga merupakan hal yang berisiko karena dapat meningkatkan
risiko audit, jatuhnya harga saham, dan pengembalian saham yang negatif (Hasan et al.,

2014).



Dalam hubungannya dengan maturitas utang, kreditor melihat aktivitas pajak
agresif secara negatif ketika menyusun kontrak pinjaman (Hasan et al., 2014). Kubick &
Lockhart(2017) menyatakan bahwa pajak yang agresif dipandang sebagai strategi
berisiko oleh investor. Dalam penelitian tersebut, diasumsukan bahwa apabila
perusahaan menggunakan kebijakan pajak yang agresif, pemberi pinjaman mengatur
risiko kredit yang ia berikan dengan menggunakan maturitas utang. Pemberi pinjaman
cenderung mempersingkat jatuh tempo utang yang diberikan kepada perusahaan dengan
kebijakan pajak yang agresif. Penelitian serupa juga dilakukan oleh Platikanova (2015),
yang menguji secara empiris pendapat bahwa pemberi pinjaman cenderung
memperbanyak utang dengan maturitas utang jangka pendek untuk perusahaan yang
melakukan penghindaran pajak sehingga pemberi pinjaman dapat menilai secara teratur
risiko pajak yang terkait dengan kontrak utang.

Penelitian ini melengkapi penelitian yang dilakukan oleh Hasan et al., (2014)
yang menganalisis efek dari agresivitas pajak dalam kontrak pinjaman, sebagaimana
penulis tersebut mempelajari loan spread, jaminan, dan perjanjian pinjaman, tetapi tidak
menganalisis maturitas utang.

Kebijakan mengenai struktur maturitas utang juga tidak sama di berbagai
ukuran perusahaan. Barclay & Smith, (1995) menemukan bukti bahwa terdapat
hubungan yang kuat antara ukuran perusahaan dengan maturitas utang: perusahaan
besar secara signifikan mempunyai proporsi utang jangka panjang yang lebih besar.Hal
ini konsisten dengan observasi bahwa perusahaan — perusahaan kecil lebih bergantung
kepada utang bank yang secara tipikal memiliki maturitas utang lebih pendek,

dibandingkan dengan utang publik. Hal tersebut didukung oleh penelitian yang



dilakukan Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007), yang menyatakan bahwa terdapat

hubungan negatif antara ukuran perusahaan dengan maturitas utang jangka pendek, atau

perusahaan kecil cenderung menggunakan maturitas utang jangka pendek yang lebih
banyak.

Berdasarkan rumusan masalah diatas, pertanyaan penelitian adalah sebagai
berikut:

1. Apakah agresivitas pajak perusahaan berpengaruh secara positif terhadap

struktur maturitas utang jangka pendek perusahaan?
2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh secara negatif terhadap struktur

maturitas utang jangka pendek perusahaan?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian
Atas latar belakang diatas, tujuan dari penelitian ini adalah:
1. Untuk mengetahui pengaruh agresivitas pajak terhadap struktur maturitas
utang perusahaan.
2. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur maturitas

utang perusahaan.

1.3.2 Kegunaan Penelitian
Sedangkan kegunaan dilakukannya penelitian ini, yaitu:
1. Bagi Akademik
a. Kegunaan penelitian bagi akademisi diharapkan dapat memberikan
referensi mengenai literatur akuntansi khususnya di bidang pajak,

ukuran perusahaan dan struktur maturitas utang.



2. Bagi Perusahaan
a. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan bagi perusahaan
dalam rangka memiliki struktur maturitas utang yang optimal. Dengan
cara mengidentifikasi variabel yang mempengaruhi struktur maturitas
utang, dalam penelitian ini yaitu agresivitas pajak dan ukuran
perusahaan.
3. Bagi Pengguna Laporan Keuangan
a. Pengguna laporan keuangan dapat menggunakan penelitian ini dalam
penentuan informasi yang menjadi acuan pengambilan keputusan.
b. Penelitian ini dapat menambah pengetahuan bagi perusahaan mengenai
hubungan antara agresivitas pajak, ukuran perusahaan, dan struktur

maturitas utang.

1.4 Sistematika Penulisan

Penelitian ini terdiri dari beberapa bab, yaitu:

BAB | : PENDAHULUAN

Dalam bab ini, diuraikan mengenai fitur kontrak utang yang digunakan pemberi
pinjaman untuk mengontrol perusahaan, yaitu struktur maturitas utang. Perusahaan
harus mengetahui pentingnya memiliki struktur maturitas utang yang optimal karena
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Struktur maturitas utang dipengaruhi oleh
beberapa variabel, peneliti membahas tentang bagaimana pengaruh agresivitas pajak
dan ukuran perusahaan terhadap struktur maturitas utang, dan menjelaskan secara
singkat mengapa pemberi pinjaman memilih struktur maturitas utang jangka pendek

untuk perusahaan dengan pajak yang agresif dan bagaimana ukuran perusahaan
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mempengaruhi struktur maturitas utang jangka pendek. Selain itu, akan diuraikan juga
rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, dan sistematika dari penulisan

penelitian ini.

BAB Il : TELAAH PUSTAKA

Dalam bab ini, penulis menjelaskan secara rinci pendapat para peneliti
sebelumnya mengenai agresivitas pajak dan ukuran perusahaan yang berkaitan dengan
struktur maturitas utang jangka pendek. Pada BAB 11 penulis juga menjelaskan
bagaimana kerangka penelitian dan di akhir bab ini, penulis akan mengajukan hipotesis

sementara.

BAB Il : METODE PENELITIAN

Peneliti menguraikan variabel yang digunakan dalam penelitian, termasuk
variabel dependen, variabel independen, dan variabel kontrol, dan proxi dari masing —
masing variabel. Penulis juga menjelaskan secara rinci mengenai populasi dan sampel,

jenis dan sumber, metode pengumpulan dan metode analisis dari data.

BAB IV : HASIL DAN ANALISIS

Penulis menguraikan deskripsi objek penelitian yang berupa variabel yang
berkaitan, deskripsi umum wilayah/daerah dan waktu penelitian. Penguraian mengenai
analisis data juga harus dijelaskan dalam bab ini. Pada bab ini juga berfokus pada hasil
pengolahan data dengan menggunakan teknik analisis yang sesuai. Langkah selanjutnya
yaitu menjelaskan interpretasi hasil analisis sesuai dengan teknik analisis yang

digunakan, termasuk di dalamnya pemberian argumentasi atau dasar pembenarannya.
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BAB V : PENUTUP

BAB V merupakan bab terakhir dalam penulisan skripsi yang memuat simpulan,
keterbatasan, dan saran. Dalam bab ini, penulis harus menarik kesimpulan yang diambil
dari pembahasan pada bab sebelumnya. Keterbatasan menjelaskan kelemahan dan
kekurangan yang ditemukan setelah dilakukan analisis dan interpretasi hasil. Saran
merupakan anjuran yang disampaikan kepada pihak yang berkepentingan terhadap
penelitian berdasarkan interpretasi hasil dan simpulan yang diperoleh, dapat berupa

implikasi kebijakan dan saran penelitian yang akan datang.



