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Analisis Dampak Thin Capitalization Rules (TCR) Ditinjau Dari DER dan ETR
(Studi di Bursa Efek Indonesia)

Full Paper

Abstract: The enactment of the Minister of Finance Regulation number: 169/PMK.010/2015
effective from fiscal year 2016 signifies the implementation of thin capitalization rules (TCR)
in Indonesia. The regulation limits the company's DER for tax purposes to  4:1 ratio. The
impact of the implementation of the regulation is interesting to investigate. Therefore, this
study aims to analyze the impact of the regulation on Indonesia’s firms.

The population of the study are companies listed on the IDX for the period of 2015 to 2016.
The sample of this study was determined by purposive sampling method. The number of
samples used in the study is 156 companies. Hypothesis testing for the study are using non-
parametric statistical of Wilcoxon analysis and Kendal Tau analysis.

The results of the analysis found that there was a difference of Debt to Equity Ratio (DER)
before and after the application of the regulation and that DER negatively correlated with
Effective Tax Rate (ETR) before and after the implementation of the regulation. However, no
ETR differences were found before and after TCR application.

Keywords: Thin Capitalization Rules, Debt to Equity Ratio, Effective Tax Rate

1. PENDAHULUAN

Pada umumnya perusahaan memiliki sumber pembiayaan yang berasal dari kombinasi
utang dan modal. Perusahaan yang memilih sumber pembiayaan yang berasal dari utang lebih
besar daripada modal biasa disebut perusahaan dengan leverage yang tinggi atau disebut juga
sebagai thin capitalization. Kondisi tersebut akan mempengaruhi pada besarnya laba yang
dilaporkan oleh perusahaan untuk tujuan perpajakan. Hal ini disebabkan imbalan dari utang
berupa bunga merupakan komponen biaya yang dapat dikurangkan dari laba kotor untuk
memperoleh laba bersih, sedangkan imbalan modal berupa dividen bukan merupakan
komponen biaya yang dapat dikurangkan. Stiglitz (1985) mengatakan bahwa salah satu
penyebab utama penghindaran pajak penghasilan karena adanya perbedaan perlakuan utang
dan modal didalam perpajakan.

Untuk meminimalisir penghindaran pajak melalui skema utang, banyak negara
membuat aturan mengenai thin capitalization(Thin Capitalization Rules/TCR).TCR secara
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umum meliputi segala aturan yang bertujuan untuk membatasi pengurangan pajak yang
berasal dari utang, baik yang berasal dari utang internal maupun dari total utang (Ruf dan
Schindler, 2015). Sejak tahun 2013, negara-negara anggota G20 bekerjasama dengan
Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) meluncurkan proyek
Base Erotion and Profit Shifting (BEPS) yang bertujuan memodernisasi aturan pajak
internasional untuk mencegah dampak buruk dari tax planning yang agresif dari perusahaan
multinasional. Terkait dengan pembebanan biaya pinjaman, negara-negara anggota G20 dan
OECD menerbitkan BEPS Action 04 yang merujuk pada praktik-praktik yang telah dilakukan
oleh banyak negara. Salah satu rekomendasinya yaitu penggunaan pendekatan rasio
pembatasan pembebanan bunga sebesar 10% s.d 30% Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, and Amortization (EBITDA).

Terbitnya Peraturan Menteri Keuangan nomor: 169/PMK.010/2015 yang berlaku mulai
tahun pajak 2016 menandakan berlakunya thin capitalization rules (TCR) di Indonesia.
Peraturan ini membatasi DER perusahaan untuk keperluan penghitungan pajak sebesar
maksimal sebesar 4:1.

Hasil penelitian sebelumnya  menemukan bahwa penerapan TCR akan menurunkan
rasio utang perusahaan (Buettner et al., 2012). Sedangkan, hasil penelitian pengaruh tingkat
utang (leverage) perusahaan terhadap ETR memberikan hasil yang sangat beragam,
Richardson dan Lanis (2007), Liu dan Cao (2007), Riberio et al. (2015), menemukan bahwa
tingkat utang perusahaan berpengaruh negatif terhadap ETR, sedangkan Ardyansah (2014),
Salaudeen (2017), Putra dan Merkusiwati (2016), Kurniasih dan Sari (2013), menemukan
bahwa tingkat utang perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap ETR.
Sebaliknya, penelitian Dharma dan Ardiana (2016) menemukan bahwa tingkat utang
perusahaan berpengaruh positif terhadap ETR.

Berlakunya TCR yang membatasi DER perusahaan sebagaimana uraian diatas maka
permasalahan yang  dihadapi oleh aperusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEI, Untuk itu
permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian ini mencakup perbedaan DER dan ETR
sebagai dampak penerapan TCR dan korelasi DER dan ETR sebagai dampak pemberlakuan
TCR.

2. KERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
2.1 Kajian Pustaka
2.1.1 Teori Agensi

Teori keagenan menggambarkan hubungan antara manajemen perusahaan  sebagai agen
dan pemegang saham (shareholders) sebagai prinsipal. Jensen dan Meckling (1976)
menjelaskan hubungan ini sebagai sebagai sebuah kontrak yang dibuat antara prinsipal dan
agen dimana agen akan bertindak atas nama prinsipal. Agar agen dapat melakukan tugasnya
maka prinsipal mendelegasikan beberapa kewenangan pengambilan keputusan kepada agen.

Prinsipal sebagai pemilik perusahaan menginginkan keuntungan perusahaan yang
maksimal. Prinsipal akan memberikan insentif kepada manajemen dan mengeluarkan biaya
pengawasan untuk memastikan bahwa manajemen bertindak sesuai dengan keinginannya. Di
sisi lain, manajemen akan mengeluarkan biaya untuk memastikan bahwa tindakan-tindakan
yang dilakukan manajemen tidak membahayakan kepentingan prinsipal ataupun untuk
meyakinkan prinsipal akan mendapatkan kompensasi atas keputusan yang dimbil oleh agen.

Teori keagenan telah diterapkan secara luas untuk menjelaskan berbagai fenomena
dalam perusahaan. Slemrod (2004) menggunakan teori ini untuk menjelaskan adanya
penghindaran pajak yang dilakukan oleh perusahaan. Chen dan Chu (2005) melihat bahwa
kecenderungan penghindaran pajak oleh perusahaan dalam kerangka teori keagenan
berdasarkan adanya trade off dua pertimbangan. Disatu sisi, penghindaran pajak akan
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meningkatkan laba setelah pajak (after tax income) perusahaan. Di sisi lain, adanya risiko
terdeteksinya penghindaran pajak dan akan membuat perusahaan menanggung biaya tidak
efisiensi internal kontrol.

Penelitian ini menganalisis korelasi DER terhadap ETR dan dampak penerapan TCR
terhadap DER dan ETR pada perusahaan-perusahaan di BEI. Dikaitkan dengan teori
keagenan korelasi DER terhadap ETR dapat dijelaskan bahwa agen akan melakukan tindakan
yang penting untuk dirinya dan sesuai dengan keinginan prinsipal yaitu memperoleh laba
maksimal. Besarnya laba perusahaan bagi agen sendiri merupakan hal yang penting, karena
merupakan salah satu penilaian performa perusahaan yang berujung pada insentif yang akan
diterima oleh agen. Penggunaan utang sebagai sumber pembiayaan perusahaan merupakan
salah satu cara untuk meningkatkan laba perusahaan. Hal ini disebabkan perlakuan imbalan
utang berupa biaya bunga baik secara akuntansi maupun perpajakan merupakan pengurang
laba sebelum pajak, berbeda dengan imbalan modal berupa dividen yang bukan merupakan
komponen yang dapat dibiayakan. Penggunaan utang sebagai sumber pembiayaan akan
mengurangi beban PPh badan perusahaan, dengan berkurangnya beban PPh Badan maka
ETR perusahaan menjadi rendah.

Penerapan TCR memiliki tujuan untuk meminimalisir penghindaran pajak melalui
pembebanan biaya bunga yang berlebihan. TCR di Indonesia mengatur DER maksimal yang
diperbolehkan dalam perusahaan. Perusahaan-perusahaan yang memiliki DER melebihi
batasan yang diatur oleh TCR maka sebagian biaya bunga tidak boleh diperhitungkan untuk
kepentingan perpajakan. Dampak penerapan TCR terhadap DER dan ETR dalam kerangka
teori agensi dapat diuraikan sebagai berikut: adanya motivasi insentif bagi agen dan upaya
untuk memenuhi keinginan prinsipal untuk memaksimalkan laba dapat dilakukan dengan
penghindaran pajak, salah satunya dengan pembiayaan melalui utang. Melalui pembatasan
DER yang bertujuan untuk membatasi pembebanan biaya bunga akan membuat agen
menyesuaikan agar DER sesuai dengan yang disyaratkan oleh TCR. Dampak selanjutnya
dengan adanya penurunan DER maka akan berkurang biaya bunga yang pada akhirnya akan
meningkatkan besarnya PPh Badan sehingga ETR perusahaan akan meningkat.

2.1.2 Teori Struktur Modal (Capital Structure  Theory)
Teori struktur modal mengatakan bahwa struktur modal perusahaan berpengaruh

terhadap nilai perusahaan. Modigliani dan Miller (1963) yang selanjutnya ditulis MM,
menjelaskan bahwa penggunaan utang sebagai sumber pembiayaan perusahaan akan
meningkatkan nilai perusahaan. Pandangan ini berasal dari asumsi bahwa biaya bunga yang
dibayarkan atas utang merupakan pengurang penghasilan sebelum pajak, sehingga akan
diperoleh keuntungan yang berasal dari penggunaan utang sebesar biaya bunga dikalikan tarif
pajak. Implikasi pendapat MM maka perusahaan sebaiknya menggunakan utang yang
sebanyak-banyaknya untuk meningkatkan nilai perusahan.

Myers (2001) berpendapat bahwa yang dikemukakan oleh MM sulit diterapkan
karena beberapa kondisi, pertama, perusahaan mungkin tidak selalu dalam keadaan untung,
ketika perusahaan rugi maka tidak akan dikenakan pajak sebesar tarif yang berlaku. Kedua,
sifat utang tidak permanen dan tidak tetap, kapasitas utang sangat tergantung profitabilitas
perusahaan, biaya utang menjadi tinggi ketika perusahaan memiliki profitabilitas rendah.
Ketiga, keuntungan pajak pada level perusahaan akan digantikan keuntungan pajak pada level
kepemilikan perseorangan, dimana tarif pajak atas bunga dan dividen lebih tinggi daripada
tarif pajak untuk capital gain.

Dari teori struktur modal MM kemudian dikembangkan teori yang dikenal dengan
tradeoff theory. Teori ini menjelaskan mengenai struktur modal yang optimal antara
kombinasi utang dan modal hingga pada titik dimana keuntungan pajak yang diperoleh dari
penambahan utang dengan seimbang dengan present value dari cost of financial distress
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(Myers, 2001). Penggunaan utang akan meningkatkan nilai perusahaan hingga titik tertentu,
selanjutnya penggunaan utang akan menurunkan nilai perusahaan karena kenaikan
keuntungan dari penggunaan utang lebih kecil dari cost of financial distress.

Cost of financial distress meliputi agency cost(biaya keagenan) dan bankcruptcy cost
(biaya kebangkrutan). Peningkatan biaya keagenan timbul karena adanya kekhawatiran
kreditur untuk mengawasi perusahaan karena adanya potensi kerugian yang dapat
dialaminya. Sedangkan untuk biaya kebangkrutan dibedakannya menjadi 2 yaitu:
1) Biaya langsung (direct bankruptcy cost)

Biaya yang harus dibayar oleh perusahaan berkaitan dengan kebangkrutan perusahaan,
misalkan biaya pengacara, biaya administrasi. Biaya langsung ini menurut penelitian
rata-rata 3%-4% dari nilai pasar total aset sebelum bangkrut (Berk, De Marzo dan
Harford, 2012).

2) Biaya tidak langsung (indirect bankcruptcy cost)
Biaya yang timbul sebagai akibat dari kondisi perusahaan dalam kebangkrutan. Misal
perusahaan yang menjanjikan layanan purnajual untuk produknya, ketika kondisi
perusahaan dalam keadaan bangkrut akan membuat pembeli tidak tertarik membeli
produk tersebut kaena khawatir janji layanan purnajual tidak dapat dipenuhi. Pemasok
juga menjadi ragu untuk memasok barang karena kekhawatiran atas kemampuan
membayar perusahaan yang dalam kondisi bangkrut.

Beberapa penelitian terdahulu yang menggunakan teori struktur modal yaitu Feld,
Heckemeyer dan Overesch (2013) yang menghasilkan penelitian pajak merupakan faktor
penting dalam menentukan struktur modal perusahaan. Buettner et al. (2012) yang
menungkapkan bahwa kenaikan tarif pajak akan meningkatkan penggunaan utang internal
(internal debt). Wamser (2013) meneliti mengenai dampak TCR terhadap penggunaan utang
eksternal menyimpulkan bahwa penerapan TCR dengan tujuan membatasi pembebanan
bunga yang berasal dari utang internal  akan mendorong peningkatan penggunaan utang
ekternal sebagai pengganti utang internal oleh perusahaan.

Trade-off theory apabila dikaitkan dengan penelitian ini maka dapat dijelaskan bahwa
adanya penerapan TCR yang membatasi DER perusahaan akan membatasi besarnya
pembiayaan perusahaan yang berasal dari utang. Perusahaan yang memiliki pembiayaan
berasal dari utang dengan nilai cukup besar sehingga nilai DER perusahaan melebihi batas
yang ditentukan oleh TCR akan mengakibatkan sebagian biaya bunga tidak diperbolehkan
dikurangkan dalam menghitung laba perusahaan sebelum pajak. Hal ini akan membuat
perusahaan tidak memperoleh keuntungan pajak dari penggunaan utang, akan tetapi
sebaliknya perusahaan akan mengalami kerugian karena sebagian biaya bunga tidak dapat
dibiayakan. Agar perusahaan tetap dapat membiayakan seluruh biaya bunga maka
manajemen harus melakukan perhitungan ulang kombinasi pembiayaan yang berasal dari
utang dan modal sehingga nilai DER perusahaan berada di bawah nilai DER yang
diperbolehkan oleh TCR. Dengan turunnya DER perusahaan maka akan menurunkan biaya
bunga yang selanjutnya akan meningkatkan PPh Badan sehingga ETR perusahaan meningkat.

2.1.3. Effective Tax Rate (ETR)
ETR dapat menggambarkan beban pajak aktual perusahaan, sehingga hal ini menarik

perhatian akademisi dan pemegang kebijakan (Liu dan Cao, 2007). Salihu, Obid dan Annuar
(2013) mengelompokkan ETR sebagai berikut:
1) Accounting ETR, rasio ETR yang diperoleh dengan cara membagi beban pajak total(total

tax expense) dengan laba akuntansi sebelum pajak (accounting income before tax).
2) Current ETR, rasio ini dihitung dari beban pajak tahun berjalan (current year tax expense)

dibagi dengan laba akuntansi sebelum pajak total (totalaccounting income before tax).
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3) Long-run cash ETR merupakan rasio kas yang dibayarkan untuk beban pajak (cash taxes
paid) terhadap laba akuntansi sebelum pajak (accounting income before tax).

4) Rasio beban pajak terhadap arus kas dari kegiatan operasi.
5) Rasio kas yang dibayarkan untuk beban pajak terhadap arus kas dari kegiatan operasi.

2.1.4 Thin Capitalization Rules di Indonesia
Adanya kemungkinan tax avoidance menggunakan thin capitalization telah disadari

oleh pemerintah indonesia sejak reformasi perpajakan tahun 1983 dengan berubahnya sistem
pepajakan official assessment menjadi self assessment.Antisipasi yang dilakukan dengan
membuat Thin Capitalization Rules yang tercantum dalam pasal 18 ayat (1) Undang-Undang
Pajak Penghasilan yang menyatakan bahwa “Menteri Keuangan berwenang mengeluarkan
keputusan mengenai besarnya perbandingan antara utang dan modal perusahaan untuk
keperluan penghitungan pajak berdasarkan Undang-Undang ini.”

Undang-Undang Pajak Penghasilan memberi wewenang kepada Menteri Keuangan
untuk memberi keputusan tentang besarnya perbandingan antara utang dan modal perusahaan
yang dapat dibenarkan untuk keperluan penghitungan pajak. Dari awal berlakunya undang-
undang ini ada beberapa keputusan menteri keuangan yang merupakan pelaksanaan dari pasal
18 ayat (1). Peraturan menteri keuangan tersebut sebagai berikut:

Pertama, Keputusan Menteri Keuangan Republik Indonesia Nomor
1002/KMK.04/1984 tentang Penentuan Perbandingan Antara Hutang dan Modal Sendiri
untuk Keperluan Pengenaan Pajak Penghasilan yang ditetapkan tanggal 8 Oktober 1984.
Beberapa hal yang diatur dalam peraturan ini, yaitu:
a. Rasio utang terhadap modal sendiri (Debt to Equity Ratio/DER) untuk penghitungan PPh

ditetapkan paling tinggi sebesar tiga banding satu (3:1).
b. Utang yang dimaksud dalam peraturan ini meliputi hutang jangka panjang maupun hutang

jangka pendek, selain hutang dagang.
c. Modal sendiri yang dimaksud dalam peraturan ini adalah modal yang disetor pada akhir

tahun pajak termasuk laba yang tidak/belum dibagikan.
d. Apabila DER melebihi yang telah ditentukan maka bunga yang dapat dikurangkan sebagai

biaya adalah sebesar bunga atas utang yang perbandingannya terhadap modal sendiri
sebesar tiga banding satu.

Kedua, Keputusan Menteri Keuangan Republik Indonesia Nomor 254/KMK.04/1985
tanggal 8 Maret 1985. Peraturan ini menunda pelaksanaan Keputusan Menteri Keuangan
Republik Indonesia Nomor 1002/KMK.04/1984 tanggal 8 Oktober 1984. Dalam salah satu
pertimbangannya pemberlakuan pembatasan DER dikhawatirkan akan menghambat
perkembangan dunia usaha. Penundaan pembatasan DER berlaku surut sejak tanggal 8
Oktober 1984.

Ketiga, Peraturan Menteri Keuangan Republik Indonesia nomor 169/PMK.010/2015
tanggal 9 September 2015 tentang Penentuan Besarnya Perbandingan Antara Utang dan
Modal Perusahaan untuk Keperluan Penghitungan Pajak Penghasilan. Beberapa hal yang
diatur dalam peraturan ini, yaitu:

a. Peraturan ini hanya untuk perusahaan yang modalnya terbagi atas saham-saham.
b. Rasio DER ditetapkan paling tinggi sebesar empat banding satu (4:1).
c. Utang yang dimaksud dalam peraturan ini meliputi hutang jangka panjang maupun

hutang jangka pendek, utang domestik maupun utang asing dan utang dari pihak afiliasi
maupun pihak independen, termasuk utang dagang yang dibebani bunga.

d. Modal yang dimaksud dalam peraturan ini meliputi ekuitas yang dimaksud dalam
standar akuntansi keuangan dan pinjaman tanpa bunga dari pihak yang memiliki
hubungan istimewa.

e. Apabila DER melebihi yang telah ditentukan maka biaya pinjaman yang dapat
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dikurangkan sebagai biaya adalah sebesar bunga atas utang yang perbandingannya
terhadap modal sendiri sebesar empat banding satu.

f. Dalam hal ekuitas negatif atau nol, maka tidak ada biaya pinjaman yang dapat
dibebankan.

g. Kelebihan atas biaya pinjaman yang dibebankan diperlakukan sebagai dividen.
h. Peraturan ini tidak berlaku bagi industri yang memiliki aturan tersendiri terkait

permodalan, yaitu: Bank; Lembaga pembiayaan; Perusahaan asuransi dan reasuransi;
Perusahaan di bidang pertambangan minyak dan gas bumi, pertambangan umum dan
pertambangan lainnya yang terikat kontrak bagi hasil, kontrak karya, atau perjanjian
kerjasama pengusahaan pertambangan yang kontraknya mengatur ketentuan batasan
perbandingan antara utang dan modal; Perusahaan yang atas seluruh penghasilannya
dikenai PPh yang bersifat final; Perusahaan yang menjalankan usaha di bidang
infrastruktur.

2.2 Pengembangan Hipotesis
Teori keagenan telah diterapkan secara luas untuk menjelaskan berbagai fenomena

dalam perusahaan. Slemrod (2004) menggunakan teori ini untuk menjelaskan adanya
penghindaran pajak yang dilakukan oleh perusahaan. Chen dan Chu (2005) melihat bahwa
kecenderungan penghindaran pajak oleh perusahaan dalam kerangka teori keagenan
berdasarkan adanya trade off dua pertimbangan. Disatu sisi, penghindaran pajak akan
meningkatkan laba setelah pajak (after tax income) perusahaan. Di sisi lain, adanya risiko
terdeteksinya penghindaran pajak dan akan membuat perusahaan menanggung biaya tidak
efisiensi internal kontrol. Penerapan TCR memiliki tujuan untuk meminimalisir penghindaran
pajak melalui pembebanan biaya bunga (sebagai akibat dari struktur modal melaui pinjaman)
yang berlebihan. Sementara Teori struktur modal mengatakan bahwa struktur modal
perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Modigliani dan Miller (1963) yang
selanjutnya ditulis MM, menjelaskan bahwa penggunaan utang sebagai sumber pembiayaan
perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan. Pandangan ini berasal dari asumsi bahwa
biaya bunga yang dibayarkan atas utang merupakan pengurang penghasilan sebelum pajak,
sehingga akan diperoleh keuntungan yang berasal dari penggunaan utang sebesar biaya bunga
dikalikan tarif pajak. Implikasi pendapat MM maka perusahaan sebaiknya menggunakan
utang yang sebanyak-banyaknya untuk meningkatkan nilai perusahan.

2.2.1 Perbedaan Debt to Equity Ratio (DER) sebelum dan sesudah penerapan Thin
Capitalization Rules (TCR).

TCR memiliki tujuan meminimalisir penghindaran pajak melalui pembebanan biaya
pinjaman yang berlebihan. Peraturan Menteri Keuangan nomor 169/PMK.010/2015
menandai dimulainya era TCR di Indonesia. Peraturan ini membatasi biaya pinjaman dengan
menetapkan DER perusahaan untuk penghitungan perpajakan paling tinggi sebesar empat
banding satu (4:1). Dengan adanya pembatasan ini, perusahaan yang memiliki DER lebih dari
empat mengakibatkan hanya sebagian biaya pinjaman yang dapat dibiayakan untuk keperluan
penghitungan PPh Badan. Hal ini tentu akan mendorong perusahaan-perusahaan untuk
memiliki DER sebagaimana disyaratkan oleh TCR.

Penelitian Buettner et al. (2012), Ruf dan Schlinder (2015)menemukan bahwa
implementasi TCR yang ketat dengan pembatasan DER akan menurunkan rasio utang
internal  perusahaan. Wamser (2014) menghasilkan penelitian bahwa pemberlakuan TCR
akan membuat perusahaan mencari utang eksternal sebagai pengganti utang internal. Hal ini
sangat tergantung bagaimana cakupan dan pengertian utang dalam TCR. Utang dalam
Peraturan Menteri Keuangan nomor 169/PMK.010/2015 meliputi total utang (total debt),
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sehingga berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini
adalah:

H1 : Terdapat perbedaan DER sebelum dan sesudah penerapan TCR

2.2.2 Korelasi Debt to Equity Ratio (DER) dengan Effective Tax Rate (ETR) sebelum
penerapan Thin Capitalization Rules (TCR).

OECD (2012) mengatakan bahwa pembiayaan sebuah perusahaan memiliki dampak
yang signifikan pada jumlah laba yang dilaporkan oleh perusahaan untuk tujuan perpajakan.
Aturan perpajakan biasanya membolehkan biaya pinjaman sebagai pengurang dalam
menghitung laba perusahaan. Semakin besar utang perusahaan maka semakin besar biaya
pinjaman yang pada akhirnya laba perusahaan akan berkurang sehingga ETR perusahaan
menjadi rendah.

Dalam Undang-undang nomor 7 tahun 1983 tentang pajak penghasilan sebagaimana
telah beberapa kali diubah terakhir dengan Undang-undang nomor 36 tahun 2008 pasal 6 ayat
(1) huruf a angka 3, biaya bunga merupakan biaya yang dapat dikurangkankan (deductible
expense) untuk menghitung penghasilan kena pajak. Dengan demikian semakin besar biaya
bunga maka semakin kecil laba perusahaan yang pada akhirnya akan semakin kecil PPh yang
dibayarkan. Besarnya biaya bunga yang dibebankan juga harus menganut asas kewajaran,
artinya bahwa tingkat bunga yang dibebankan atas sebuah utang haruslah dalam tingkat
kewajaran. Dengan kata lain, biaya bunga yang besar berasal dari sumber pembiayaan berupa
utang yang besar juga.

Belum berlakunya TCR akan memberikan keleluasaan perusahaan untuk menentukan
sumber pembiayaan perusahaan yang menguntungkan secara perpajakan. Sumber
pembiayaan yang berasal dari utang yang besar dengan kata lain DER perusahaan tinggi
maka biaya bunga juga besar yang pada ujungnya biaya PPh menjadi kecil. Selanjutnya,
dengan adanya penghematan PPh Badan maka mengakibatkan ETR perusahaan menjadi
rendah.

Hasil penelitian Richardson dan Lanis, 2007; Liu dan Cao, 2007; Riberio et al., 2015
menemukan bahwa tingkat utang perusahaan berpengaruh negatif terhadap ETR. Sehingga
atas dasar teori dan penelitian sebelumnya maka dirumuskan hipotesis dalam penelitian ini
adalah :

H2 : DER berkorelasi negatif dengan ETR sebelum penerapan TCR.

2.2.3 Korelasi Debt to Equity Ratio (DER) dengan Effective Tax Rate (ETR) sesudah
penerapan Thin Capitalization Rules (TCR).

Dengan berlakunya Peraturan Menteri Keuangan nomor 169/PMK.010/2015
diharapkan dapat meminimalisir penghindaran pajak melalui thin capitalization. Pengaturan
pembatasan DER bertujuan untuk mengurangi pembebanan biaya pinjaman yang berlebihan.
Penerapan TCR ini akan mendorong perusahaan untuk memiliki DER sebagaimana
disyaratkan oleh TCR.

Walaupun terdapat penurunan DER, perusahaan masih dapat memperoleh keuntungan
pajak melalui penggunaan utang sebagai sumber pembiayaan dalam batasan DER
sebagaimana yang diatur oleh TCR. Sehingga dengan penerapan TCR masih tetap ada
pengaruh negatif DER terhadap ETR. Sesuai penelitian Richardson dan Lanis, 2007; Liu dan
Cao, 2007; Riberio et al., 2015 yang menemukan bahwa tingkat utang perusahaan
berpengaruh negatif terhadap ETR. Berdasarkan uraian teori diatas dan penelitian
sebelumnya diatas maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

H3 : DER berkorelasi negatif dengan ETR sesudah penerapan TCR.

2.2.4 Perbedaan Effective Tax Rate (ETR) sebelum dan sesudah penerapan Thin
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Capitalization Rules (TCR).
ETR merupakan persentase rasio pajak penghasilan (PPh) yang dibayar terhadap

penghasilan sebelum pajak secara akuntansi (Liu dan Cao, 2007). Besarnya PPh yang
dibayarkan mempengaruhi besarnya ETR perusahaan. PPh yang dibayarkan tergantung dari
besarnya laba perusahaan sebelum pajak. Laba perusahaan sendiri dihitung dari laba kotor
dikurangi dengan biaya-biaya salah satunya biaya bunga atas utang. Dengan berlakunya TCR
yang membatasi DER akan membuat perusahaan mengurangi utang yang pada akhirnya akan
mengurangi biaya bunga. Penurunan biaya bunga akan meningkatkan laba perusahaan dan
selanjutnya ETR perusahaan akan meningkat.

Sebagaimana telah diuraikan sebelumnya hasil penelitian Buettner et al. (2012) dan
Wamser (2014) bahwa penerapan TCR memiliki dampak pada penurunan utang perusahaan.
Sebagai akibat dari penurunan utang maka biaya pinjaman juga akan berkurang, sehingga
akan meningkatkan PPh Badan  yang harus dibayarkan oleh perusahaan. Adanya peningkatan
PPh Badan akan menaikkan ETR perusahaan. Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis yang
diajukan dalam penelitian ini:

H4 : Terdapat perbedaan ETR sebelum dan sesudah  penerapan TCR

2.2.5 Model Penelitian

Gambar 2.1 Model Penelitian

3. METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel
Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang sudah terdaftar di

BEI sejak tahun 2015. Berdasarkan situs web www.idx.co.id yang diakses terakhir pada
tanggal 17 Januari 2018, jumlah perusahaan terdaftar di BEI adalah 567 perusahaan.
Sedangkan perusahaan yang baru terdaftar pada tahun 2016, 2017 dan 2018 sebanyak 54
perusahaan. Sehingga populasi penelitian ini adalah jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI
(567 perusahaan) dikurangi dengan jumlah perusahaan yang baru terdaftar pada tahun 2016,
2017 dan 2018 (54 perusahaan).

Tabel 3.1 Populasi Penelitian
No Uraian Jumlah Perusahaan

1 Perusahaan yang terdaftar di BEI 567

2 Perusahaan yang baru terdaftar tahun 2016, 2017 dan 2018
2018

(54)

3 Populasi perusahaan dalam penelitian 513
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Pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling,
yaitu pengambilan sampel dari populasi dengan kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan
dapat berdasarkan pertimbangan (judgement) tertentu atau jatah (quota) tertentu (Hartono,
2015). Adapun kriteria sampel dalam penelitian ini sebagai berikut:

1. Perusahaan yang bergerak pada selain 6 sektor yang dikecualikan oleh Peraturan
Menteri Keuangan nomor 169/PMK.010/2015 yaitu: Bank; Lembaga pembiayaan:
Perusahaan asuransi dan reasuransi; Perusahaan di bidang pertambangan minyak dan
gas bumi, pertambangan umum dan pertambangan lainnya yang terikat kontrak bagi
hasil, kontrak karya, atau perjanjian kerjasama pengusahaan pertambangan yang
kontraknya mengatur ketentuan batasan perbandingan antara utang dan modal;
Perusahaan yang atas seluruh penghasilannya dikenai PPh yang bersifat final;
Perusahaan yang menjalankan usaha di bidang infrastruktur.

2. Perusahaan secara berturut-turut menerbitkan laporan tahunan selama periode tahun
2015 s.d tahun 2016.

3. Perusahaan memiliki ekuitas positif tahun 2015 dan tahun 2016.
4.  Perusahaan memiliki EBIT positif tahun 2015 dan tahun 2016.
5. Perusahaan memiliki laba sebelum Pajak Penghasilan positif tahun 2015 dan tahun 2016
6. Perusahaan memiliki beban Pajak Penghasilan positif tahun 2015 dan 2016.

3.2 Jenis dan Sumber Data Dan Teknik Pengumpulan Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh

peneliti melalui media perantara atau dicatat oleh pihak lain berupa laporan keuangan dan
catatan atas laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di BEI selama tahun 2015 s.d 2016.
Pengumpulan data pada penelitian ini dengan cara mendokumentasikan data sekunder yang
dipublikasi berupa laporan keuangan dan catatan atas laporan keuangan perusahaan yang
terdaftar di BEI sebelum berlakunya TCR (2015) dan sesudah berlakunya TCR (2016).

3.3 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
3.3.1 Rasio Utang terhadap Modal (Debt to Equity Ratio / DER)

Rasio utang terhadap modal merupakan perbandingan antara utang terhadap modal
perusahaan-perusahaan sampel pada tahun yang sama. Definisi utang dan modal dalam
penelitian ini mengacu pada Peraturan Menteri Keuangan nomor 169/PMK.010/2015 dengan
beberapa penyesuaian agar mudah diterapkan. Penyesuaian ini dilakukan karena sumber data
yang ada dalam penelitian ini adalah sumber data sekunder berupa laporan keuangan dan
catatan atas laporan keuangan untuk publik yang diperoleh dari http://www.idx.co.id. Hal ini
tentu berbeda dengan kewenangan otoritas pajak yang dapat meminta seluruh dokumen untuk
keperluan penghitungan pajak dalam rangka pengawasan.

Weston dan Copeland (1997) dalam Zulaikha (2014), Kurniasih dan Sari (2013)
menggunakan rasio total utang terhadap total modal untuk mengukur tingkat utang (leverage)
perusahaan. Dalam penelitian ini definisi operasional DER adalah rasio total utang terhadap
total modal perusahaan. Rumus DER dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Total Liabilitas
DER = ----------------------

Total Ekuitas
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3.3.2 Effective Tax Rate (ETR)
ETR merupakan alat yang biasa digunakan oleh pengambil kebijakan dan pihak-pihak

yang berkepentingan untuk menyimpulkan mengenai pajak perusahaan karena ETR
memberikan ringkasan statistik yang merupakan efek berbagai insentif pajak dan perubahan
tarif pajak perusahaan yang mudah digunakan (Richardson dan Lanis, 2007). Ada beberapa
cara untuk mengukur ETR, namun belum ada kesepakatan mengenai hal ini (Liu dan Cao,
2007). Perbedaan yang masih menjadi perdebatan adalah bagaimana menentukan pembilang
dan penyebut dalam ETR (Plesko, 2003 dalam Liu dan Cao, 2007).

Dalam penelitian ini rumus ETR menggunakan rumus yang digunakan dalam penelitian
Liu dan Cao (2007). Definisi operasional ETR dalam penelitian ini adalah pembagian antara
hasil pengurangan current tax expense dikurangi deferred tax expense dibagi dengan EBIT
(Earnings Before Interest and Tax). Rumus ETR dalam penelitian ini adalah:

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Sampel Penelitian
Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling,dimana

sampel data yang diambil dari populasi berdasarkan kriteria-kriteria tertentu. Berdasarkan
kriteria tersebut maka diperoleh sampel data yang memenuhi kriteria sebanyak 156
perusahaan. Uraian mengenai sampel data yang digunakan dalam penelitian ini dijelaskan
dalam tabel 4.2 sebagai berikut:

Tabel 4.1 Kriteria Pemilihan Sampel Penelitian

No Kriteria JumlahPerusahaan
1 Populasi Penelitian 513
2 Sektor-sektor usaha dikecualikan:

Sektor pertambangan -39
Sektor property, Real Estate dan Konstruksi
Bangunan

-56

Infrastruktur -51
Sektor Keuangan -87

3
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan
keuangan secara berturut-turut tahun 2015 dan
2016 -7

4
Perusahaan yang tidak memiliki ekuitas positif
tahun 2015 dan 2016 -13

5
Perusahaan yang tidak memiliki EBIT positif
tahun 2015 dan 2016

-79

6
Perusahaan yang tidak memiliki laba sebelum
pajak penghasilan positif tahun 2015 dan 2016

-27

7
Perusahaan yang tidak memiliki beban pajak
penghasilan positif tahun 2015 dan 2016 -8

Current Tax Expense – Deferred Tax Expense
ETR = ----------------------------------------------------------

EBIT
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8 Data outlier -3
Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel penelitian 156
Sumber : IDX Statistics 2016 , www.idx.co.id dan Peraturan Menteri Keuangan nomor

169/PMK.010/2015

Berdasarkan Tabel 4.1, perusahaan-perusahaan dengan 3 (tiga) sektor usaha
dikecualikan dari penelitian ini yaitu sektor pertambangan, sektor properti, real estate dan
konstruksi, dan sektor infrastruktur. Sektor pertambangan dan sektor infrastruktur merupakan
sektor yang dikecualikan oleh Peraturan Menteri Keuangan nomor 169/PMK.010/2015.
Sedangkan, sektor property, real estate dan konstruksi bangunan merupakan sektor usaha
yang dikecualikan berdasarkan Peraturan Menteri Keuangan tersebut karena merupakan
sektor usaha dikenakan PPh Final berdasarkan pasal 4 ayat (2) Undang-undang Pajak
Penghasilan. Data outlier merupakan data yang sifatnya ekstrim sehingga dapat
mengakibatkan penelitian terganggu.

4.2 Statistik Deskriptif
Jika dibandingkan data sebelum dan sesudah berlakunya TCR (Tabel 4.2), diketahui

bahwa rata-rata DER sesudah berlakunya TCR mengalami penurunan sebesar 0,1885. Akan
tetapi sebaliknya, nilai rata-rata ETR mengalami kenaikan sebesar 0,0107 dibandingkan
sebelum berlakunya TCR.

Tabel 4.2 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

N Minimum Maksimum Rata-rata
Deviasi
Standar

Sebelum TCR
DER 156 0,0076 13,9768 1,1883 1,5184
ETR 156 0,0002 1,0750 0,2066 0,1194

Sesudah TCR
DER 156 0,0128 5,4349 0,9998 0,9317
ETR 156 0,0014 0,7889 0,2173 0,1083

4.3  Uji Hipotesis

4.3.1 Uji Normalitas

Dalam penelitian ini pengujian normalitas data dilakukan dengan uji Kolmogorov-
Smirnov (K-S) dengan kriteria jika nilai signifikansi > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa
nilai residual menyebar secara normal. Berdasarkan hasil analisis data sebagaimana Tabel
4.3, diperoleh nilai Kolmogorov-Smirnov DER dan ETR sebelum berlakunya TCR masing-
masing sebesar 0,228 dan 0,157 dengan signifikansi keduanya sebesar 0,000 < 0,05. Sesudah
berlakunya TCR nilai Kolmogorov-Smirnov DER dan ETR masing-masing sebesar 0,177 dan
0,108 dengan signifikansi keduanya sebesar 0,000 < 0,05. Nilai signifikansi DER dan ETR
sebelum dan sesudah TCR dalam uji Kolmogorov-Smirnov sebesar 0,000 < 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa data tidak menyebar secara normal. Karena tidak dipenuhinya uji
normalitas, maka penelitian ini menggunakan uji non-parametrik yang tidak mensyaratkan
adanya kenormalan data (Suliyanto, 2011).
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Tabel 4.3 Hasil uji normalitas data
Kolmogorov-Smirnov Z Signifikansi

Sebelum TCR
DER 0,228 0,000*
ETR 0,157 0,000*

Sesudah TCR
DER 0,177 0,000*
ETR 0,108 0,000*

*Signifikansi < 0,05, distribusi data tidak normal.
Sumber : Diolah dari data sekunder dengan program SPSS Ver. 25

4.4 Analisis Uji Wilcoxon
Uji Wilcoxon merupakan salah satu alat analisis statistik non-parametrik. Teknik ini

digunakan untuk menguji hipotesis komparatif dua sampel yang berkorelasi (Sugiyono,
2012). Dua sampel tersebut biasanya mewakili dua waktu yang berbeda, misalkan pre test
dengan post test. Tujuan analisis ini untuk memberikan bukti secara statistik mengenai ada
atau tidaknya perbedaan dari dua keadaan yang berpasangan tersebut. Dalam penelitian ini,
analisis uji Wilcoxon digunakan untuk menguji hipotesis pertama (H1) dan hipotesis keempat
(H4).
4.4.1 Analisis Perbedaan DER Sebelum dan Sesudah Penerapan TCR

Hasil analisis Wilcoxon DER sebelum dan sesudah berlakunya TCR dari sampel
sebanyak 156 perusahaan disajikan dalam Tabel 4.4. Berdasarkan tabel tersebut diketahui
bahwa hasil uji Wilcoxon DER sebelum dan sesudah TCR diperoleh nilai z sebesar -3,689
dengan signifikansi 0,000. Nilai | | sebesar 3,689 lebih besar dari | | sebesar 1,96
(3,689 > 1,96) dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari nilai alpha sebesar
0,05 (0,000 < 0,05). Berdasarkan hal tersebut, dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan
DER sebelum dan setelah penerapan TCR. Dengan demikian hipotesis pertama yang
menyatakan bahwa terdapat perbedaan DER sebelum dan setelah penerapan TCR, diterima.

Tabel 4.4 Rangkuman Hasil Uji Wilcoxon DER sebelum dan Sesudah TCR

Uraian DER sesudah TCR - DER sebelum TCR

Nilai z -3,689

Signifikansi 0,000*

*Signifikansi < 0,05

Sumber : Diolah dari data sekunder dengan program SPSS Ver. 25

4.4.2 Analisis Perbedaan ETR Sebelum dan Sesudah Penerapan TCR
Hasil analisis Wilcoxon ETR sebelum dan sesudah berlakunya TCR dari sampel

sebanyak 156 perusahaan disajikan dalam Tabel 4.5. Berdasarkan tabel tersebut diketahui
bahwa hasil uji Wilcoxon ETR sebelum dan sesudah TCR diperoleh nilai z sebesar -1,600
dengan signifikansi 0,110. Nilai | | sebesar 1,600 lebih kecil dari | | sebesar 1,96
(1,600 < 1,96) dengan nilai signifikansi sebesar 0,110 yang lebih besar dari nilai alpha
sebesar 0,05 (0,110 > 0,05). Berdasarkan hal tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
perbedaan ETR sebelum dan setelah penerapan TCR. Dengan demikian hipotesis keempat
yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan ETR sebelum dan setelah penerapan TCR,
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ditolak.

Tabel 4.5 Rangkuman Hasil Uji Wilcoxon ETR sebelum dan Sesudah TCR

Uraian ETR sesudah TCR - ETR sebelum TCR

Nilai z -1,600

Signifikansi 0,110**

**Signifikansi > 0,05

Sumber : Diolah dari data sekunder dengan program SPSS Ver. 25

4.5 Analisis Uji Kendal Tau
Alat analisis Kendall Tau merupakan alat analisis statistik non-parametrik yang

digunakan untuk menguji hipotesis antara dua variabel atau lebih(Sugiyono, 2012). Alat
analisis ini digunakan untuk mengetahui korelasi dua variabel atau lebih yang datanya tidak
menyebar secara normal. Dalam penelitian ini, analisis Kendall Tau digunakan untuk
menguji hipotesis kedua (H2) dan hipotesis ketiga (H3) sebagai berikut:

4.5.1 Analisis Korelasi DER dengan ETR Sebelum Penerapan TCR
Hasil analisis Kendal Tau korelasi DER dengan ETR sebelum berlakunya TCR dari

sampel sebanyak 156 perusahaan disajikan dalam Tabel 4.6.

Tabel 4.6 Rangkuman Hasil Uji Kendal Tau Korelasi DER dengan
ETR sebelum penerapan TCR

Uraian ETR sebelum TCR

DER sebelum TCR Koefisien Korelasi -0,162

Sig. (1-tailed) 0,001*

*Signifikansi < 0,05

Sumber : Diolah dari data sekunder dengan program SPSS Ver. 25

Berdasarkan tabel tersebut, diketahui bahwa korelasi DER dengan ETR sebelum
berlakunya TCR diperoleh nilai koefisien korelasi sebesar -0,162 dengan signifikansi sebesar
0,001. Dengan rumus z analisis Kendal Tau diperoleh nilai z sebesar -3,001.Nilai || sebesar 3,001 lebih besar dari | | sebesar 1,645 (3,001>1,645) dengan nilai
signifikansi sebesar 0,001 yang lebih kecil dari nilai alpha sebesar 0,05 (0,001<0,05).
Berdasarkan nilai z dan nilai signifikansi tersebut dapat disimpulkan bahwa DER berkorelasi
negatif dengan ETR sebelum penerapan TCR. Dengan demikian hipotesis kedua yang
menyatakan bahwa DER berkorelasi negatif dengan ETR sebelum penerapan TCR, diterima.

4.5.2 Analisis Korelasi DER dengan ETR Sesudah Penerapan TCR
Hasil analisis Kendal Tau korelasi DER dengan ETR sesudah berlakunya TCR dari

sampel sebanyak 156 perusahaan disajikan dalam Tabel 4.7. Berdasarkan tabel tersebut
diketahui bahwa korelasi DER dengan ETR sesudah berlakunya TCR diperoleh nilai
koefisien korelasi sebesar -0,197 dengan signifikansi sebesar 0,000.Dengan rumus z analisis
Kendal Tau diperoleh nilai z sebesar -3,650.Nilai | | sebesar 3,650 lebih besar dari
| | sebesar 1,64 (3,650 > 1,645) dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil
dari nilai alpha sebesar 0,05 (0,000<0,05). Berdasarkan nilai z dan nilai signifikansi tersebut
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dapat disimpulkan bahwa DER berkorelasi negatif dengan ETR sesudah penerapan TCR.
Dengan demikian hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa DER berkorelasi negatif dengan
ETR sesudah penerapan TCR, diterima.

Tabel 4.7 Rangkuman Hasil Uji Kendal Tau korelasi DER dengan
ETR sesudah penerapan TCR

Uraian ETR sesudah TCR

DER sesudah TCR Koefisien Korelasi -0,197

Sig. (1-tailed) 0,000*

*Signifikansi < 0,05

Sumber : Diolah dari data sekunder dengan program SPSS Ver. 25

4.6 Pembahasan

4.6.1 Perbedaan DER sebelum dan sesudah penerapan TCR
Hasil analisis menunjukkan bahwa hipotesis pertama yang mengatakan bahwa terdapat

perbedaan DER sebelum dan sesudah penerapan TCR diterima. Hal ini berarti bahwa secara
statistik ada perbedaan antara DER perusahaan sebelum penerapan TCR (2015) dan DER
perusahaan sesudah penerapan TCR (2016). Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian
Buettner et al. (2012), Ruf dan Schlinder(2015)menemukan bahwa implementasi TCR yang
ketat dengan pembatasan DER akan menurunkan rasio utang internal  perusahaan. Dengan
turunnya utang perusahaan maka besarnya DER perusahaan juga akan mengalami penurunan.

Menurut teori struktur modal, penggunaan utang sebagai sumber pembiayaan
perusahaan akan memberi keuntungan secara perpajakan. Oleh karena itu perusahaan
cenderung meningkatkan utang, dengan meningkatnya utang maka biaya utang menjadi
tinggi sehingga pajak penghasilan yang dibayarkan oleh perusahaan menjadi rendah. Akan
tetapi, dengan adanya penerapan TCR yang membatasi rasio utang terhadap modal sebesar
empat banding satu (4:1), maka  perusahaan yang memiliki DER melebihi batas tersebut
mendapatkan konsekuensi tidak dapat dibiayakannya sebagian biaya pinjaman untuk
penghitungan perpajakan. Hal ini tentu akan berakibat pada bertambah besarnya Pajak
Penghasilan perusahaan yang harus dibayarkan.  Pada akhirnya, laba setelah pajak yang
dimiliki perusahaan akan menurun. Penurunan ini tentu akan memiliki akibat terhadap
manjemen perusahaan sebagai agen yang mendapatkan kewenangan dari prinsipal untuk
menjalankan perusahaan.

Berdasarkan teori keagenan, agen akan menjaga kepentingannya dengan berupaya
menjaga besarnya laba perusahaan. Agen akan menghindari adanya penurunan laba sebagai
akibat dari besarnya DER perusahaan yang melebihi batasan dalam TCR. Bagi agen sendiri,
laba perusahaan merupakan hal penting karena merupakan salah satu penilaian performa
perusahaan. Karena hal ini akan berdampak pada pada insentif yang akan diterima oleh agen.
Oleh karena itu, penerapan TCR membuat agen berupaya melakukan kombinasi sumber
pembiayaan yang berasal dari utang dan modal sehingga tidak melebihi batasan maksimum
DER yang diperbolehkan oleh TCR. Hal ini akan berdampak menurunnya hutang perusahaan
yang pada akhirnya berdampak pada menurunnya DER.

4.6.2 Korelasi DER dengan ETR sebelum dan sesudah penerapan TCR
Hasil analisis menunjukkan hipotesis kedua dan ketiga diterima, dimana DER

berkorelasi negatif dan signifikan terhadap ETR sebelum dan sesudah penerapan TCR. Hal
ini dapat dimaknai bahwa DER merupakan faktor yang dapat menentukan naik dan turunnya
ETR. Korelasi negatif berarti bahwa kenaikan DER akan menurunkan nilai ETR dan
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sebaliknya penurunan DER akan meningkatkan nilai ETR. Dimana DER dalam penelitian ini
merupakan rasio total utang terhadap total ekuitas, sedangkan ETR merupakan rasio total
beban pajak terhadap laba sebelum bunga dan pajak penghasilan (EBIT). Hasil penelitian ini
didukung oleh hasil penelitian Rhichardson dan Lanis(2007), Ribeiro et al.(2015), dan Liu
dan Cao(2007) yang mengatakan bahwa utang berpengaruh negatif terhadap ETR. Akan
tetapi, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Salaudeen (2017) dan
Ardyansah dan Zulaikha (2014) menghasilkan penelitian yang tidak sejalan yaitu bahwa
utang tidak berpengaruh secara signifikan terhadap ETR.

Sumber pembiayaan perusahaan biasanya merupakan kombinasi utang dan modal.
Perbandingan sumber pembiayaan ini biasanya dihitung dengan menggunakan rasio utang
terhadap modal (Debt to Equity Ratio/DER). Dengan meningkatnya utang perusahaan maka
akan menaikkan DER perusahaan. Bertambahnya utang perusahaan, maka akan
menyebabkan beban bunga menjadi tinggi sehingga besarnya laba perusahaan sebelum pajak
akan menurun. Hal ini akan menurunkan besarnya pajak yang dibayar oleh perusahaan.
Dengan menurunnya pajak yang dibayar maka akan menurunkan nilai ETR. Penurunan PPh
yang dibayar oleh perusahaan berarti akan meningkatkan besarnya laba perusahaan setelah
pajak. Dalam teori keagenan laba perusahaan merupakan hal penting bagi manajemen
perusahaan yang menjalankan perusahaan mewakili prinsipal. Agen memiliki tanggung
jawab memaksimalkan keuntungan untuk prinsipal, selain itu laba perusahaan merupakan
salah satu ukuran untuk menilai performa perusahaan. Hal ini berujung pada insentif yang
akan diterima oleh agen. Sehingga, salah satu yang dilakukan oleh agen untuk
memaksimalkan laba perusahaan yaitu dengan cara menggunakan utang sebagai sumber
pembiayaan perusahaan selain sumber pembiayaan yang berasal dari modal pemilik.

Dalam teori struktur modal, penggunaan utang akan menguntungkan perusahaan
dengan memperoleh keuntungan secara perpajakan daripada penggunaan modal sendiri. Hal
ini disebabkan imbalan dari utang berupa bunga merupakan komponen yang dapat
dibiayakan, sedangkan imbalan modal berupa dividen tidak dapat dibiayakan. Akan tetapi
penggunaan utang juga akan menambah cost of financial distress meliputi agency cost(biaya
keagenan) dan bankcruptcy cost(biaya kebangkrutan). Kombinasi penggunaan utang dan
modal  yang optimal akan diperoleh pada titik dimana keuntungan pajak yang diperoleh dari
penambahan utang dengan seimbang dengan present value dari cost of financial distress
(Myers, 2001).

4.6.3 Perbedaan ETR sebelum dan sesudah penerapan TCR
Hasil analisis menunjukkan bahwa hipotesis keempat yang mengatakan bahwa terdapat

perbedaan ETR sebelum dan sesudah penerapan TCR ditolak. Hal ini berarti bahwa secara
statistik tidak ada perbedaan ETR perusahaan sebelum penerapan TCR (2015) dengan
sesudah penerapan TCR (2016). Hasil penelitian secara tidak langsung tidak sejalan dengan
hasil penelitian Buettner et al. (2012) dan Wamser (2014) bahwa penerapan TCR memiliki
dampak pada penurunan utang perusahaan. Karena dengan adanya penurunan utang maka
seharusnya biaya pinjaman juga akan berkurang, sehingga akan meningkatkan PPh Badan
yang harus dibayarkan oleh perusahaan. Adanya peningkatan PPh Badan akan menaikkan
ETR perusahaan.

Pajak penghasilan merupakan biaya bagi perusahaan yang akan mengurangi laba bersih
perusahaan. Dalam teori keagenan, agen sebagai pihak yang mengelola perusahaan
berkepentingan dengan besarnya laba yang dihasilkan oleh perusahaan. Karena hal ini terkait
dengan tugasnya untuk memaksimalkan keuntungan prinsipal dan insentif yang akan diterima
oleh agen. Hasil penelitian menemukan bahwa penerapan TCR tidak berdampak pada
kenaikan ETR perusahaan. Hal ini dapat disebabkan nilai rata-rata DER perusahaan sebelum
berlakunya TCR masih dibawah DER yang diperbolehkan oleh TCR. Dengan nilai DER yang
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masih dibawah batas maksimum maka penerapan TCR tidak memiliki konsekunsi membatasi
besarnya biaya pinjaman yang dibiayakan oleh perusahaan. Dengan kata lain, sebelum dan
sesudah berlakunya TCR perusahaan masih dapat membiayakan seluruh beban terkait dengan
pinjaman. Sehingga tidak menaikkan laba perusahaan untuk penghitungan perpajakan.
Dengan laba perusahaan yang relatif tetap maka pajak penghasilan yang dibayarkan oleh
perusahaan juga relatif tidak berubah dan pada akhirnya ETR perusahaan juga relatif stabil.

Hasil penelitian menemukan bahwa sesudah penerapan TCR terdapat penurunan rata-
rata utang, sedangkan nilai rata-rata ETR mengalami mengalami kenaikan walaupun hanya
sedikit. Kondisi ini mendukung hipotesis sebelumnya yang mengatakan bahwa DER
berkorelasi negatif dengan ETR. Hal ini mencerminkan adanya korelasi negatif antara DER
dengan ETR walaupun dapat dikatakan lemah tetapi signifikan. Dengan kata lain, ada faktor-
faktor lain selain DER yang memiliki korelasi yang lebih kuat dengan ETR. Lemahnya
korelasi antara DER dengan ETR menyebabkan perubahan ETR yang kecil, sehingga secara
statistik perubahan ETR tersebut tidak signifikan. Nilai rata-rata DER perusahaan sebelum
dan sesudah TCR yang rendah memiliki arti bahwa rata-rata perusahaan memiliki porsi
sumber pembiyaan dari utang dan modal yang hampir sama. Hal ini mencerminkan kehati-
hatian manajemen dalam menggunakan sumber pembiayaan perusahaan uang berasal dari
utang. Sumber pembiayaan perusahaan dapat berasal dari modal, utang atau kombinasi dari
modan dan utang. Dalam teori struktur modal, penggunaan utang memiliki dua sisi yang
bertolak belakang. Satu sisi, penggunaan utang akan menguntungkan perusahaan secara
perpajakan. Akan tetapi, di sisi lain penggunaan utang akan menambah cost of financial
distress meliputi agency cost(biaya keagenan) dan bankcruptcy cost(biaya kebangkrutan).
Kedua hal tersebut menjadi pertimbangan agen dalam memutuskan besarnya porsi utang dan
modal sebagai sumber pembiayaan perusahaan.

4.6.4 Dampak Penerapan TCR pada Perusahaan-perusahaan di BEI
Hasil penelitian ini menunjukkan konsistensi adanya korelasi negatif DER dengan

ETR sebelum dan sesudah penerapan TCR. Hal ini menunjukkan bahwa utang sebagai
sumber pembiayaan perusahaan memiliki korelasi yang berlawanan dengan besarnya beban
pajak penghasilan perusahaan. Semakin tinggi penggunaan utang maka akan semakin kecil
pajak penghasilan perusahaan yang dibayar.

Untuk meminimalisir penggunaan utang sebagai salah satu cara untuk melakukan
penghindaran pajak, maka diterbitkanlah Peraturan Menteri Keuangan Republik Indonesia
nomor 169/PMK.010/2015 yang merupakan awal dimulainya TCR di Indonesia. TCR
tersebut mengatur DER perusahaan untuk keperluan penghitungan perpajakan dibatasi
maksimal sebesar 4:1. Hasil penelitian ini menemukan adanya perbedaaan DER sebelum dan
sesudah TCR, dimana rata-rata DER sesudah berlakunya TCR mengalami penurunan. Akan
tetapi, jika melihat rata-rata DER perusahaan di BEI sebelum dan sesudah TCR masih di
bawah DER maksimum yang diperbolehkan oleh TCR, maka penurunan tersebut dapat
diindikasikan bukan karena dampak penerapan TCR. Hal ini juga yang selanjutnya bahwa
penerapan TCR tidak berdampak pada kenaikan pajak penghasilan yang dibayarkan oleh
perusahaan yang di BEI sebagaimana telah diuraikan sebelumnya.

Penerapan TCR agar efektif meningkatkan penerimaan pajak dapat dilakukan dengan
memperketat rasio DER maksimum yang diperbolehkan. Pengalaman negara Jerman pada
tahun 2004 dengan melakukan pengetatan TCR dari sebelumnya DER maksimum sebesar 3:1
menjadi 1,5:1 meningkatkan penerimaan pajak sebesar 1,165 juta Euro (Dukic,
2011).Pemerintah dapat melakukan hal yang sama dengan melakukan pengetatan TCR
dengan cara memperkecil DER perusahaan maksimum yang diperbolehkan untuk
meningkatkan peneriman PPh Badan. Apabila ada kebijakan penerapan TCR diperketat
dengan memperkecil DER maksimum yang diperbolehkan, maka pemerintah selaku regulator
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sebaiknya mengadopsi rekomendasi BEPS Action 4 mengenai ambang batas (treshold).
Ambang batas ini memastikan agar TCR lebih tepat sasaran yaitu untuk meminimalisir
penghindaran pajak dari skema utang dan tidak berdampak pada perusahaan-perusahaan kecil
yang memiliki sumber pembiayaan dari utang cukup besar. Misalnya, Australia menetapkan
ambang batas pembebanan biaya pinjaman sebesar AU$ 2 juta dalam mempertimbangkan
penerapan aturan thin capitalisation. Hal ini berarti bahwa perusahaan yang membebankan
biaya pinjaman dibawah AU$ 2 juta tidak dikenakan TCR.

5. KESIMPULAN, IMPLIKASI DAN KETERBATASAN
5.1 Kesimpulan

Dari hasil penelitian dapat disimpulkan sebagai berikut:
1. Terdapat perbedaan DER pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEI sebelum dan

sesudah penerapan TCR.
2. DER berkorelasi negatif  dengan ETR pada perusahaan yang terdaftar di BEI sebelum

penerapan TCR.
3. DER berkorelasi negatif dengan ETR pada perusahaan yang terdaftar di BEI sesudah

penerapan TCR.
4. Tidak terdapat perbedaan ETR pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEI sebelum

dan sesudah penerapan TCR.

5.2 Implikasi
Adanya korelasi negatif antara DER dengan ETR menjadi bukti empiris bahwa

penggunaan utang akan menguntungkan perusahaan secara perpajakan. Penggunaan utang
dapat menjadi salah satu cara untuk memaksimalkan laba perusahaan. Akan tetapi, dengan
adanya penerapan TCR pemerintah membatasi DER maksimum perusahaan yang
diperbolehkan untuk keperluan perpajakan. Hal ini akan mengakibatkan perusahaan yang
memiliki DER melebihi batas maksimum yaitu sebesar 4:1 (empat banding satu) tidak dapat
membiayakan sebagian biaya pinjaman untuk penghitungan pajak penghasilan. Hasil
penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan informasi kepada regulator mengenai hal-
hal sebagai berikut:
1. DER maksimum yang diperbolehkan oleh TCR jauh lebih besar diatas rata-rata DER

perusahaan yang terdaftar di BEI baik sebelum (2015) ataupun sesudah (2016) penerapan
TCR, sehingga diharapkan hasil penelitian ini dapat menjadi salah satu bahan
pertimbangan untuk melakukan evaluasi mengenai batas maksimal DER yang
diperbolehkan.

2. DER berpengaruh negatif terhadap ETR baik sebelum (2015) maupun sesudah (2016)
penerapan TCR, sehingga hasil penelitian ini mendukung bahwa pembatasan
pembebanan biaya bunga dengan membatasi DER merupakan kebijakan yang relevan.

3. ETR sebelum (2015) dan sesudah (2016) penerapan TCR tidak ada perbedaan, hal ini
membuktikan bahwa penerapan TCR tidak meningkatkan pembayaran PPh Badan pada
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEI.

5.3 Keterbatasan
Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Hasil penelitian ini terbatas pada pengamatan data hanya satu sesudah berlakunya TCR
(2016). Hal ini disebabkan TCR baru mulai berlaku untuk tahun pajak 2016.

2. Tidak semua laporan keuangan perusahaan melakukan perincian atas utang-utang yang
dibebani bunga atau tidak, sehingga dalam penelitian ini menggunakan nilai utang
merupakan total hutang, baik utang yang dikenakan bunga maupun yang tidak dikenakan
bunga. Hal ini kurang sesuai dengan definisi utang oleh Peraturan Menteri Keuangan
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nomor 169/PMK.010/2015, yang mendefinisikan utang hanya sebatas utang yang
dibebani bunga.

5.4 Saran
Berdasarkan hasil penelitian ini, ada beberapa saran sebagai berikut:

1. Penelitian selanjutnya dengan tema yang sama, sebaiknya menambah data pengamatan
dengan menambah rentang waktu tahun yang akan diteliti.

2. Penelitian selanjutnya dapat meneliti dampak penerapan TCR pada perusahaan-
perusahaan sektor perbankan.

3. Pengukuran DER untuk selanjutnya menggunakan besarnya utang yang benar-benar
dibebani oleh bunga, sehingga sesuai dengan Peraturan Menteri Keuangan nomor
169/PMK.010/2015.

4. Penelitan selanjutnya dengan tema yang sama dapat menggunakan alat ukur ETR lainnya
misalnya Long-run cash ETR atau Rasio kas yang dibayarkan untuk beban pajak
terhadap arus kas dari kegiatan operasi.

5. Untuk memastikan agar TCR lebih tepat sasaran yaitu untuk meminimalisir
penghindaran pajak dari skema penggunaan utang oleh perusahaan dan tidak berdampak
pada perusahaan-perusahaan kecil yang memiliki sumber pembiayaan dari utang cukup
besar, maka sebaiknya pemerintah sebagai regulator menetapkan ambang batas
(treshold) biaya pinjaman sebagaimana direkomendasikan dalam BEPS Action 4.
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