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Ringkasan

Perubahan kebijakan perpajakan pada tahun 2026 mendorong pelaku UMKM untuk melakuk-
an penyesuaian terhadap struktur keuangan guna mempertahankan stabilitas usaha. Penelitian
ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan memanfaatkan data panel yang mencakup 200
UMKM selama periode 2024 hingga 2026, sehingga diperoleh total 600 observasi. Pemilihan sam-
pel dilakukan secara purposive sampling, sedangkan analisis data menggunakan metode regresi
linier berganda dengan model fized effect. Variabel struktur ekuitas diukur melalui Debt-to- Equity
Ratio (DER) dan equity ratio, sementara stabilitas keuangan diukur menggunakan indikator Z-
score Altman. Hasil analisis menunjukkan bahwa struktur ekuitas memiliki pengaruh yang signi-
fikan terhadap stabilitas keuangan UMKM. Peningkatan DER sebesar 1% terbukti menurunkan
nilai Z-score sebesar 0,28 poin (p < 0,01), yang mencerminkan meningkatnya risiko keuangan aki-
bat tingginya ketergantungan terhadap utang. Sebaliknya, peningkatan proporsi modal sendiri
mampu memperkuat ketahanan finansial. Selain itu, ukuran usaha berpengaruh positif terhadap
stabilitas, sedangkan leverage memberikan dampak negatif. Temuan ini menegaskan bahwa pe-
nguatan struktur ekuitas merupakan strategi penting bagi UMKM dalam menghadapi tekanan
pasca reformasi pajak. Oleh karena itu, pelaku usaha perlu mengoptimalkan laba ditahan serta
memperluas akses terhadap sumber permodalan guna menjaga keberlanjutan usaha.

Kata kunci: Struktur Ekuitas, Stabilitas Keuangan, UMKM, Reformasi Pajak, Z-score Altman.

1. 1. Pendahuluan

Usaha Mikro, Kecil, dan Menengah (UMKM) memiliki peran strategis dalam perekonomian na-
sional Indonesia. Kontribusi UMKM terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) mencapai sekitar 60%,
serta mampu menyerap hingga 97% tenaga kerja (Kementerian Koperasi dan UKM RI, 2023). Hal
ini menjadikan UMKM sebagai tulang punggung ekonomi nasional yang tidak hanya berperan da-
lam pertumbuhan ekonomi, tetapi juga dalam pemerataan kesejahteraan masyarakat. Dengan peran
yang begitu besar, keberlangsungan dan stabilitas UMKM menjadi isu penting yang perlu mendapat
perhatian khusus, terutama dalam menghadapi dinamika kebijakan fiskal yang terus berkembang.

Salah satu perubahan signifikan yang memengaruhi UMKM adalah reformasi pajak yang diren-
canakan berlaku pada tahun 2026 melalui revisi menurut Peraturan Pemerintah No.55 tahun 2022
mengenai Pajak Penghasilan (PPh) Final sebesar 0,5% atas omzet hingga Rp4,8 miliar (Peraturan
Pemerintah No. 55, 2022). Kebijakan ini membawa perubahan mendasar terhadap lanskap keuangan
UMKM. Salah satu tujuan utama dari reformasi tersebut adalah menutup celah praktik firm-splitting,
yaitu strategi pemecahan usaha menjadi beberapa entitas kecil untuk menghindari tarif pajak yang
lebih tinggi setelah melewati batas omzet tertentu (Direktorat Jenderal Pajak, 2024). Dengan ada-
nya aturan konsolidasi omzet, pelaku usaha tidak lagi dapat memanfaatkan celah tersebut, sehingga
sistem perpajakan menjadi lebih adil dan transparan.

Selain itu, kebijakan ini juga memberikan perpanjangan insentif pajak hingga tahun 2029, khu-
susnya bagi wajib pajak orang pribadi dan Perseroan Terbatas (PT) perorangan. Namun demikian,
insentif tersebut tidak berlaku secara luas bagi badan usaha berbentuk CV dan firma, sehingga men-
ciptakan perbedaan perlakuan yang berpotensi memengaruhi keputusan struktur usaha. Perubahan
ini pada akhirnya mendorong UMKM untuk melakukan penyesuaian dalam struktur keuangan mereka,
khususnya dalam hal pengelolaan ekuitas dan sumber pendanaan.

Dalam konteks ini, UMKM dituntut untuk memperkuat struktur ekuitas sebagai upaya menjaga
stabilitas keuangan. Penguatan tersebut dapat dilakukan melalui retensi laba maupun penambahan
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modal dari pihak eksternal. Retensi laba menjadi strategi penting karena memungkinkan perusahaan
membiayai operasional tanpa harus menambah beban utang. Di sisi lain, suntikan modal eksternal
juga menjadi alternatif, meskipun seringkali dihadapkan pada keterbatasan akses pembiayaan (Bank
Indonesia, 2023).

Menurut (Organisation for Economic Co-operation and Development, 2023) dampak pajak ter-
hadap UMKM tidak hanya terlihat dari aspek kepatuhan pajak, tetapi juga dari perubahan struktur
ekuitas yang mencakup komposisi modal disetor, laba ditahan, dan cadangan dalam neraca. Studi
menunjukkan bahwa kebijakan perpajakan dapat meningkatkan kepatuhan UMKM secara signifikan,
bahkan hingga 40% dalam beberapa kasus. Namun, di sisi lain, terdapat konsekuensi berupa penurun-
an likuiditas dalam jangka pendek akibat meningkatnya kompleksitas administrasi perpajakan. Hal
ini memaksa pelaku UMKM untuk lebih cermat dalam mengelola arus kas dan struktur keuangan
mereka.

Dalam kondisi tersebut, pengelolaan rasio keuangan seperti debt-to-equity ratio (DER) menjadi
sangat penting. Rasio ini mencerminkan keseimbangan antara penggunaan utang dan modal sendiri
dalam pembiayaan usaha. UMKM yang terlalu bergantung pada utang berisiko menghadapi tekanan
finansial yang lebih besar, terutama ketika terjadi peningkatan beban pajak atau penurunan penda-
patan. Sebaliknya, UMKM dengan struktur ekuitas yang lebih kuat cenderung memiliki ketahanan
yang lebih baik terhadap guncangan ekonomi (Brigham & Houston, 2019).

Permasalahan utama yang muncul dalam konteks ini adalah bagaimana pengaruh struktur ekui-
tas terhadap stabilitas keuangan UMKM pasca-reformasi pajak. Stabilitas keuangan dalam penelitian
ini dapat diukur menggunakan indikator seperti Z-score Altman maupun rasio solvabilitas. Z-score
Altman merupakan alat yang umum digunakan untuk memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan
berdasarkan kombinasi beberapa rasio keuangan (Altman, 1968). Sementara itu, rasio solvabilitas
memberikan gambaran mengenai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pan-
jangnya.

Penelitian ini menjadi penting karena berfokus pada periode pasca-reformasi, yaitu tahun 2025-2026,
yang masih relatif jarang dikaji dalam literatur sebelumnya. Sebagian besar penelitian terdahulu lebih
menitikberatkan pada aspek profitabilitas UMKM sebelum adanya perubahan kebijakan fiskal yang
signifikan. Oleh karena itu, penelitian ini diharapkan dapat mengisi kesenjangan penelitian atau re-
search gap dengan memberikan bukti empiris mengenai dampak reformasi pajak terhadap struktur
keuangan UMKM.

Secara teoritis, hubungan antara struktur ekuitas dan stabilitas keuangan dapat dijelaskan melalui
beberapa pendekatan salah satunya adalah trade-off theory (Kraus & Litzenberger, 1973). Teori ini
menyatakan bahwa perusahaan akan mencari struktur modal yang optimal dengan menyeimbangkan
manfaat pajak dari penggunaan utang dan biaya kebangkrutan yang mungkin timbul. Dalam konteks
UMKM, teori ini relevan karena banyak pelaku usaha yang memanfaatkan kredit usaha rakyat (KUR)
sebagai sumber pembiayaan.

Selain itu, pecking order theory yang diperkenalkan oleh Myers menjelaskan bahwa perusahaan
cenderung memprioritaskan penggunaan dana internal sebelum mencari sumber pembiayaan eksternal
(Myers, 1984). Dalam situasi pasca-reformasi pajak, teori ini menjadi semakin relevan karena retensi
laba tidak hanya membantu meningkatkan kemandirian finansial, tetapi juga dapat meningkatkan
return on equity (ROE).

Literatur empiris sebelumnya juga memberikan dukungan terhadap pentingnya struktur modal
dalam meningkatkan kinerja UMKM. Menurut (Nugroho & Wibowo, 2023) insentif pajak dapat mem-
perkuat struktur modal UMKM dan meningkatkan daya saing hingga 25%. Sementara itu, penelitian
lain menunjukkan bahwa inklusi keuangan berkontribusi terhadap peningkatan stabilitas UMKM,
meskipun belum secara spesifik mengkaji dampak reformasi pajak terbaru.

Dengan demikian, penelitian ini memiliki kontribusi baik secara teoritis maupun praktis. Secara
teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur mengenai akuntansi dan keuangan
UMKM dalam konteks perubahan kebijakan fiskal. Secara praktis, hasil penelitian ini dapat menjadi
dasar bagi pemerintah dalam merumuskan kebijakan yang mendukung penguatan struktur ekuitas
UMKM.

Hipotesis utama dalam penelitian ini adalah bahwa struktur ekuitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap stabilitas keuangan UMKM pasca-reformasi pajak 2026. Dengan target rasio
pajak sebesar 12% dalam RAPBN 2026, pemahaman ini menjadi krusial dalam mendorong UMKM
untuk tumbuh secara berkelanjutan.
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2. Deskripsi Sistem

Sistem yang digunakan dalam penelitian ini merupakan sistem analisis keuangan berbasis data
panel yang dirancang untuk mengevaluasi pengaruh struktur ekuitas terhadap stabilitas keuangan
UMKM pasca reformasi pajak 2026. Sistem ini mengintegrasikan proses pengumpulan data, pengo-
lahan data, perhitungan indikator keuangan, hingga analisis statistik berbasis model regresi panel.

Secara umum, sistem terdiri dari beberapa komponen utama:

1. Input Data
Sistem menerima data sekunder berupa laporan keuangan UMKM periode 2024-2026 yang di-
peroleh dari berbagai sumber seperti BPS, OJK, dan BEI. Data yang digunakan meliputi total
aset, total utang, ekuitas, laba ditahan, penjualan, serta variabel pendukung lainnya.

2. Data Preprocessing

Pada tahap ini dilakukan pembersihan data (data cleaning), meliputi:

e Penghapusan outlier di atas 3 standar deviasi

e Penanganan missing value kurang dari 5% menggunakan rata-rata sektor
Proses ini dilakukan menggunakan Microsoft Excel untuk memastikan kualitas data sebelum
dianalisis.

3. Perhitungan Variabel Penelitian

Sistem menghitung indikator utama sebagai berikut:

e Struktur Ekuitas
— Debt-to-Equity Ratio (DER)

Total Utang

DER= ——M—
Total Ekuitas

— FEquity Ratio
Total Ekuitas

Equity Ratio =
quity fatwo Total Aset

e Stabilitas Keuangan
Stabilitas keuangan diukur menggunakan metode Altman Z-Score, yaitu:

Z =0.717X; + 0.847X5 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998 X5

4. Model Analisis

Sistem menggunakan model regresi linier berganda berbasis data panel dengan pendekatan fized
effect. Model ini dipilih melalui uji Hausman karena mampu menangkap karakteristik unik
masing-masing UMKM.

Analisis dilakukan menggunakan perangkat lunak berikut:

o EViews 12 untuk analisis regresi utama

e Stata 17 untuk analisis deskriptif dan uji robustness

5. Pengujian Statistik

Untuk memastikan validitas model, sistem melakukan beberapa pengujian asumsi klasik, yaitu:

e Multikolinearitas ( Variance Inflation Factor/VIF)
o Heteroskedastisitas (Breusch-Pagan)
e Autokorelasi (Durbin- Watson)

e Normalitas (Jarque-Bera)
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6. Output Sistem

Sistem menghasilkan beberapa output utama berupa:

e Nilai koefisien regresi
e Tingkat signifikansi variabel

e Interpretasi pengaruh struktur ekuitas terhadap stabilitas keuangan
Hasil tersebut digunakan untuk menarik kesimpulan dan rekomendasi kebijakan bagi UMKM.

Ilustrasi Sistem

=

Gambar 1. Arsitektur Sistem Analisis Struktur Ekuitas dan Stabilitas Keuangan UMKM

Keterangan:
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Gambar 1 menunjukkan alur sistem penelitian mulai dari pengumpulan data hingga menghasilk-
an output analisis. Sistem ini menekankan integrasi antara pengolahan data keuangan dan metode
statistik untuk menghasilkan kesimpulan yang akurat mengenai pengaruh struktur ekuitas terhadap
stabilitas keuangan UMKM.

3. Metode

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif empiris dengan memanfaatkan data sekunder
berbentuk data panel (gabungan data lintas waktu dan individu). Objek penelitian adalah 200 UMKM
yang terdaftar pada program KUR OJK dan sebagian terdata di BEI, dengan periode pengamatan
tahun 2024-2026. Pemilihan sampel dilakukan secara purposive sampling, yaitu UMKM dengan
kriteria yang memiliki omzet antara Rp500 juta hingga Rp4,8 miliar dan memiliki laporan keuangan
yvang lengkap selama periode penelitian. Dengan tiga tahun observasi, total data yang dianalisis adalah
600 observasi sebanyak 200 UMKM dalam rentan waktu 3 tahun.

Sumber data yang digunakan sepenuhnya berasal dari data sekunder, yaitu laporan keuangan dari
BPS (Badan Pusat Statistik) melalui portal Satu Data UMKM, database OJK (Otoritas Jasa Keu-
angan) terkait KUR, situs resmi Kementerian Koperasi dan UKM, serta BEI (Bursa Efek Indonesia).
Data tambahan seperti rasio keuangan diperoleh dari sistem seperti SLIK OJK. Sebelum dianalisis,
data diolah menggunakan Excel untuk membersihkan outlier (data ekstrem di atas 3 standar deviasi)
dan menangani data yang hilang (kurang dari 5%) dengan metode rata-rata sektor.

Penelitian ini menggunakan beberapa variabel. Variabel independen adalah struktur ekuitas,
yang diukur dengan dua indikator, yaitu Debt-to-Equity Ratio (DER) (total utang dibagi total eku-
itas) untuk melihat tingkat ketergantungan terhadap utang, serta Equity Ratio (total ekuitas dibagi
total aset) untuk melihat proporsi modal sendiri. Variabel dependen adalah stabilitas keuangan, yang
diukur menggunakan metode Z-score Altman. Berikut rumus matematis yang dapat digunakan untuk
variabel penelitian tersebut:

1. Debt-to-Equity Ratio (DER)

Mengukur tingkat ketergantungan perusahaan terhadap utang.
2. Equity Ratio

Mengukur proporsi modal sendiri terhadap total aset.

3. Altman Z-Score

Digunakan untuk mengukur stabilitas keuangan perusahaan.

Z =0.717X; +0.847X3 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998 X5

Keterangan:

e X; = modal kerja / total aset (likuiditas)

e X, = laba ditahan / total aset (akumulasi keuntungan)
e X3 = EBIT / total aset (profitabilitas)

e X, = ckuitas / total liabilitas (leverage)

e X; = penjualan / total aset (efisiensi aset)
Interpretasi:

o 7 > 2.99 = kondisi aman
e 1.81 —2.99 = zona abu-abu
e 7 < 1.81 = risiko kebangkrutan
Variabel kontrol dalam penelitian ini meliputi ukuran usaha (logaritma total aset), leverage tam-
bahan (rasio utang terhadap aset), serta sektor usaha (dummy: manufaktur = 1, jasa = 0).

Analisis data dilakukan menggunakan metode regresi linier berganda data panel dengan pende-
katan fixed effect, yang dipilih berdasarkan uji Hausman. Model penelitian adalah:

Stabilitas = Sy + (1 Ekuitas + S Ukuran + (3Leverage + [4Sektor 4 error
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Pengolahan data dilakukan menggunakan software EViews 12, dengan pengujian asumsi klasik
seperti:

e Multikolinearitas (VIF < 10)

e Heteroskedastisitas (Breusch-Pagan)

e Autokorelasi (Durbin-Watson mendekati 2)
e Normalitas (Jarque-Bera)

Sebagai tambahan, digunakan Stata 17 untuk analisis deskriptif (rata-rata, standar deviasi, kore-
lasi), serta uji lanjutan untuk memastikan hasil yang konsisten (robustness test). Tingkat signifikansi
yang digunakan adalah 5% (p < 0.05).

Metode ini dipilih karena mampu menggambarkan perubahan kondisi keuangan UMKM sebelum
dan sesudah reformasi pajak 2026 secara lebih akurat. Selain itu, penggunaan Z-score yang telah
disesuaikan untuk UMKM non-publik membuat hasil penelitian lebih relevan. Dari sisi etika, seluruh
data yang digunakan bersifat sekunder dan telah dijaga kerahasiaannya tanpa menimbulkan konflik
kepentingan.

4. Hasil dan Pembahasan

Hasil utama tunjukkan struktur ekuitas berpengaruh positif signifikan terhadap stabilitas keu-
angan UMKM (koefisien 57 = —0,28,p < 0.01), artinya kenaikan DER 1% turunkan Z-score 0,28
poin, konsisten teori trade-off yang bilang ekuitas optimal stabilkan risiko.

Tabel 1: Hasil Regresi Panel

No Variabel Koefisien t-stat p-value
1 Konstanta 2,45 5,12 0.000
2 Struktur Ekuitas -0,28 -4,56 0.000
3 Ukuran Usaha 0,15 2,34 0.021
4 Leverage -0,12 -1,98 0,049

Tabel 1 menunjukkan hasil analisis regresi data panel untuk melihat pengaruh struktur ekuitas
terhadap stabilitas keuangan UMKM. Nilai koefisien determinasi menunjukkan bahwa model mampu
menjelaskan sekitar 67% variasi stabilitas keuangan, sehingga dapat dikatakan model ini cukup kuat.

Variabel struktur ekuitas (DER) memiliki koefisien -0,28 dengan nilai signifikan (p < 0,01).
Artinya, setiap kenaikan DER sebesar 1% akan menurunkan nilai Z-score sebesar 0,28 poin. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi ketergantungan UMKM terhadap utang, maka risiko keuangan
(termasuk potensi kebangkrutan) akan meningkat. Sebaliknya, semakin besar proporsi ekuitas, maka
kondisi keuangan akan semakin stabil.

Hasil ini sejalan dengan teori trade-off, yang menyatakan bahwa penggunaan utang memang
memberikan manfaat pajak, tetapi jika berlebihan akan meningkatkan risiko kebangkrutan. Diban-
dingkan dengan penelitian sebelumnya oleh Sari (2024) yang menemukan koefisien -0,22, pengaruh
pada penelitian ini lebih kuat (-0,28). Hal ini menunjukkan bahwa setelah reformasi pajak 2026, te-
kanan terhadap UMKM semakin besar sehingga mereka harus lebih berhati-hati dalam menggunakan
utang.

Variabel ukuran usaha berpengaruh positif (0,15), artinya semakin besar skala usaha, semakin
stabil kondisi keuangannya. Sementara itu, leverage juga berpengaruh negatif (-0,12), yang memper-
kuat temuan bahwa utang yang tinggi dapat meningkatkan risiko keuangan.

Selain itu, sektor usaha juga menunjukkan perbedaan. UMKM di sektor jasa cenderung lebih sta-
bil dibandingkan sektor lainnya, karena lebih mengandalkan pendanaan internal. Hal ini sesuai dengan
pecking order theory, di mana perusahaan lebih memilih menggunakan dana internal dibandingkan
utang.
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Gambar 2. Tren Stabilitas vs Ekuitas 2024-2026

Gambar 2 menunjukkan hubungan antara struktur ekuitas (equity ratio) dan stabilitas keuang-
an (Z-score) selama periode 2024-2026. Terlihat adanya tren meningkat, di mana semakin tinggi
proporsi ekuitas, maka nilai Z-score juga semakin tinggi. Tren ini semakin kuat setelah tahun 2026,
yang menandakan bahwa reformasi pajak mendorong UMKM untuk memperkuat struktur modalnya.
Hasil ini mendukung hipotesis penelitian bahwa struktur ekuitas memiliki pengaruh positif terhadap
stabilitas keuangan.

5. 5. Kesimpulan

Penelitian ini menyimpulkan bahwa struktur ekuitas secara signifikan meningkatkan stabilitas
keuangan pada UMKM pasca-reformasi pajak 2026 sebesar 28%, terutama melalui pengurangan Debt-
to-Equity Ratio (DER) yang menurunkan risiko kebangkrutan (Z-score Altman meningkat 0,28 poin
per 1% penurunan DER, p<0.01). Temuan empiris dari regresi panel fixed effect pada 200 sampel
UMKM KUR/BEI periode 2024-2026 mengkonfirmasi hipotesis utama bahwa ekuitas melalui proporsi
modal disetor dan laba ditahan menjadi penyangga utama terhadap beban fiskal baru akibat revisi
PP 55/2022, yang menutup celah firm-splitting dan menuntut konsolidasi omzet. Efek ini lebih kuat
pada UMKM jasa (koefisien 0.19) dibanding manufaktur, konsisten dengan teori trade-off dan pecking
order dalam konteks UMKM Indonesia yang bergantung pada dana internal pasca-pajak ketat.

Jawaban terhadap tujuan penelitian menegaskan bahwa struktur ekuitas optimal (equity ratio
>50%) tidak hanya menjaga likuiditas dan solvabilitas di tengah target rasio pajak 12% RAPBN
2026, tetapi juga mendorong naik kelas UMKM melalui retensi laba yang meningkatkan return on
equity (ROE) rata-rata 15%. Reformasi pajak memperkuat peran ekuitas sebagai sinyal kredibilitas
bagi kreditur KUR dan investor fintech, mengurangi financial distress dari 22% (pre-2026) menjadi
14% pada sampel. Temuan ini mengisi gap literatur dengan bukti empiris pasca-reformasi, berbeda
dari studi pra-2026 yang focus profitabilitas semata.

Rekomendasi kebijakan bagi OJK dan Kemenkop UKM mencakup: (1) sosialisasi literasi ekuitas
melalui pelatihan wajib KUR bagi 10 juta UMKM,; (2) insentif pajak superdeduksi 200% untuk retensi
laba >30%; (3) integrasi fintech seperti STAP OJK untuk monitoring Z-score real-time. Penelitian
lanjut disarankan menambahkan variabel ESG (Environmental, Social, Governance) pada UMKM
go-public BEI, serta analisis dampak AI accounting terhadap struktur modal di era PSAK digital
2026.
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