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Intisari

Tujuan - Penelitian ini bertujuan menguji efektivitas penerapan PMK-
169/PMK.010/2015 dan PER-25/PJ/2017 dalam mengurangi dan mencegahtingkat
penghindaran pajak pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Metode Penelitian — Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Observasi
sejumlah 1185 yang dipilih berdasarkan kriteria yang termasuk dalam peraturan.
Data dianalisis dengan analisis data panel difference-in-difference.

Temuan — Hasil penelitian menunjukkan hasil positif signifikan pada 90%
confidence level antara PMK-169/PMK.010/2015 dan PER-25/PJ/2017 dengan
tingkat penghindaran pajak. Hal ini menunjukkan kedua peraturan tersebut mampu
menurunkan tingkat penghindaran pajak pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Sesuai agency theory, manajer berusaha melakukan penghindaran
pajak dengan menggunakan pengurangan bunga utang. Akan tetapi adanya kedua
peraturan tersebut mengurangi jumlah insentif pajak yang diterima, sehingga
perusahaan lebih memilih untuk tidak mengambil risiko penghindaran pajak dan
menurunkan tingkat utangnya. Perusahaan Indonesia cenderung menggunakan
utang daripada modal dengan DER rata-rata 137%. Rata-rata ini menunjukkan
perusahaan Indonesiatetap berusaha mendapatakaninsentif pajak dari pengurangan
bungautangdan menjagaagar tidak berada padarisiko kebangkrutan karena terlalu
banyak utang jika memaksimalkan insentif pajak pada DER 400%.

Orisinalitas — Analisis pengujian efektivitas peraturan pembatasan utang dan
modal masih sangat terbatas dilakukan di Indonesia. Hal ini dikarenakan peraturan
tersebut baru terbit di tahun 2015 dan tahun 2017. Penelitian terdahulu hanya
menguji PMK-169/PMK.010/2015dengan tahun 2016 sebagai tahunpenelitiandan
tidak memasukkan unsur PER-25/PJ/2017 yang baru terbit pada tahun 2017.

Kata Kunci: penghindaran pajak, PMK-169/PMK.010/2015, PER-25/PJ/2017,
thin capitalization



Pendahuluan

Pajak merupakan suatu komponen yang melekat dalam setiap kegiatan
bisnis, baik bisnis perusahaan maupun perorangan. Dari sudut pandang Wajib Pajak
(WP), sistem dan tarif pajak yang ditetapkan oleh suatu yurisdiksi ini akan
mempengaruhi perilaku mereka Kkhususnya dalam strategi untuk mengatur
pembayaran pajak yang disebut dengan perencanaan pajak (tax planning).
Hubungan ini diteliti oleh Slemrod & Yitzhaki (2002) yang menemukan bukti
bahwa ada hubungan antara struktur pajak dengan penghindaran pajak yang
dilakukan, baik legal maupun ilegal. Beberapa penelitian menyebutkan bahwa
perbedaan sistem dan tarif pajak mempengaruhi perilaku dari perusahaan
multinasional yang akan melakukan penghindaran pajak dengan berbagai metode,
seperti penelitian Azémar (2010) yang menemukan bahwa terdapat hubungan kuat
yang mempengaruhi antara lokasi investasi dan rata-rata tarif pajak, penelitian
Zucman (2014) menemukan terdapat penurunan Effective Tax Rate (ETR) dari 30%
menjadi 20% pada perusahaan Amerika Serikat tahun 1998 sampai tahun 2013 atas
peningkatan jumlah uang di negara tax haven yang menunjukkan adanya
penghindaran pajak, dan penelitian Egger dkk. (2010) yang menemukan bahwa
terdapat perbedaan tingkat utang yang lebih besar dari perusahaan asing
dibandingkan dengan perusahaan lokal yang diakibatkan oleh perbedaaan tarif
pajak antara dua negara yang berbeda.

Lazimnya praktik perencanaan pajak dan penghindaran pajak yang
dilakukan oleh wajib pajak membuat berbagai negara mengeluarkan strategi anti
penghindaran pajak (Merlo dan Wamser, 2015). Hal tersebut dilakukan untuk
memastikan bahwa pengenaan pajak adil dan efektif bagi seluruh wajib pajak.
Peraturan anti penghindaran pajak yang diberlakukan mengusung beberapa tema
tertentu seperti aturan umum anti penghindaran, aturan kontrol perusahaan asing,
aturan permodalantipis dan pembatasan pengurangan biayabunga (OECD, 2013b).
Isu mengenai peraturan anti penghindaran ini menjadi perihal penting yang
kemudian dibahas oleh OECD dan negara G20. OECD (2013a) membagi tema
peraturan anti penghindaran pajak menjadi 15 rencana aksi yang disebut dengan
BEPS Action Plan.

Indonesia melakukan adopsi Rencana Aksi 4 tentang pembebanan biaya
bunga atas utang yang terlalu besar. Adopsi tersebut diwujudkan melalui Peraturan
Menteri Keuangan (PMK) Republik Indonesia Nomor 169/PMK.010/2015 tentang
Penentuan Besarnya Perbandingan Antara Utang dan Modal Perusahaan Untuk
Keperluan Penghitungan Pajak Penghasilan yang ditetapkan pada tanggal 9
September 2015. PMK ini mengadopsi pencegahan permodalan yang tipis dengan
membatasi jumlah beban bunga yang dapat dikurangkan sesuai dengan rasio utang
dan modal yang dimiliki oleh perusahaan.

Padatahun 2017, Pemerintah Indonesia melalui DJP kembalimengeluarkan
Peraturan Direktur Jenderal Pajak (Perdirjen) Nomor PER-25/PJ/2017 tentang
teknis dari pelaksanaan PMK-169/PMK.010/2015 tentang pembatasan rasio utang
dan modal serta teknis pelaporannya dalam Surat Pemberitahuan (SPT). Pada
peraturan tersebut, wajib pajak diharuskan untuk melaporkan penghitungan rasio



utang modal selama satu tahun pajak sesuai dengan format yang sudah ditetapkan
oleh DJP, baik untuk utang dalam negeri, utang luar negeri dan utang pihak
berafiliasi, yang mulai berlaku padatahun pajak 2017.

Perdirjen tersebut menjadi titik awal bagi DJP untuk dapat melakukan
fungsi pengawasan atas pelaksanaan PMK-169/PMK.010/2015 yangsudah berlaku
setahun sebelumnya. Faktor Perdirjen ini menjadi penting, karena wajib pajak
cenderung untuk melakukan pelaporan lebih rendah dengan memanfaatkan celah
belum diberlakukannya pelaporan penghitungan atas rata-ratatiap bulan atas utang
dan modal yang menyebabkan risiko terdeteksi menjadi kecil. Penelitian terdahulu
menyebutkan bahwa wajib pajak akan berusaha melaporkan pajak yang lebih
rendah dari seharusnya ketika risiko untuk terdeteksi rendah (Allingham &
Sandmo, 1972). Dengan tidak adanya fungsi pengawasan sebelum berlakunya
Perdirjen ini, terdapat dugaan wajib pajak tidak patuh melaksanakan ketentuan
PMK-169/PMK.010/2015. Penelitian Kirchler dkk. (2008) mengungkapkan faktor
probabilitas audit yang rendah akan menurunkan tingkat kepatuhan wajib pajak.
Perdirjen ini diharapkan mampu memberikan payung hukum bagi DJP untuk dapat
melakukan fungsi pengawasan dalam tujuannya untuk mengurangi dan mencegah
praktik penghindaran pajak yang dilakukan oleh wajib pajak. Penelitian Towery
(2017) menemukan bahwa terdapat hubungan antara pemberlakuan peraturan oleh
Otoritas Pajak Amerika Serikat (IRS) terhadap tingkat pelaporan posisi pajak tidak
pasti pada SPT wajib pajak di Amerika Serikat. Dalam penelitiannya,
pemberlakuan penghitungan rincian pajak tidak pasti oleh IRS membuat wajib
pajak menurunkan tingkat klaim uncertainty tax position yang membuat pajak
terutang menjadi meningkat.

Penelitian atas pemberlakuan peraturan anti penghindaran pajak dengan
pembatasan biaya bunga yang dapat dikurangkan ini menarik karena terdapat
perbedaan penerapan di setiap negara. Penelitian Merlo dan Wamser (2015)
mengungkapkan bahwa sampai pada tahun 2012, terdapat 61 negara yang sudah
menerapkan pembatasan pengurangan biaya bunga dengan model rasio utang dan
modal, dengan safe haven (rasio) yang berbeda-beda, serta dengan model yang
berbeda.

Penelitian ini akan menguji efektivitas penerapan peraturan pembatasan
pengurangan biaya bunga dengan rasio utang dan modal di Indonesia yang
ditetapkan melalui PMK-169/PMK.010/2015 dan PER-25/PJ/2017 terdahap
tingkat penghindaran pajak di Indonesia.

Rumusan Masalah

Penerapan peraturan dalam rangka adopsi Rencana Aksi 4 BEPS penting
untuk dibahas dan diuji efektivitasnya. Peraturan ini menarik karena penerapan ini
tidak mempunyai standar yang tetap, pembatasan di tiap negara dapat berbeda-
beda, baik model maupun safe haven (rasio) atas utang dan modalnya. Indonesia
baru melakukan adopsi Rencana Aksi 4 BEPS pada tahun 2015 dengan PMK -
169/PMK.010/2015 yang berlaku untuk tahun pajak 2016. Sedangkan untuk
pengawasan, DJP baru mengeluarkan pengaturan pengawasan pelaksanaan PMK-



169/PMK.010/2015 melalui PER-25/PJ/2017 yangberlaku untuk tahun pajak 2017.
Dengan tujuan untuk menghindari pajak yang lebih besar, wajib pajak cenderung
melaporkan lebih rendah dari yang seharusnya dengan melihat risiko terdeteksi
yang rendah oleh otoritas pajak (Allingham & Sandmo, 1972)- Penerapan PER-
25/PJ/2017 yang baru berlaku di tahun pajak 2017 memberikan kemungkinan
penggunaan celah oleh wajib pajak untuk dapatmenghindari pajak yanglebih besar
di tahun pajak 2016. Dengan tingkat deteksi baru dapat dilakukan di tahun pajak
2017, kemungkinanwajib pajak diaudituntuk tahun pajak 2016 menjadi lebih kecil,
sehingga wajib pajak memiliki dugaan cenderung masih akan melakukan
penghindaran pajak di tahun pajak 2016. Sehingga, peneliti ingin melihat
efektivitas penerapan PMK-169/PMK.010/2015 dan PER-25/PJ/2017 terhadap
tingkat penghindaran pajak yang dilakukan oleh perusahaan.

Landasan Teori
Teori Keagenan

Armstrong dkk. (2015) menyebutkan bahwa penghindaran pajak
merupakan peluang investasi yang berisiko yang dapat diambil manajemen. Dalam
masalah keagenan, manajer dapat mengambil tingkat penghindaran pajak yang
berbeda dari yang diinginkan oleh pemilik perusahaan. Rego dan Wilson (2012)
menemukan bukti bahwa manajer akan mengambil risiko penghindaran pajak demi
mendapatkan insentif. Penelitian Graham dkk. (2014) menemukanhubunganantara
penghindaran pajak yang dilakukan dengan reputasi perusahaan. Pemilik lebih
memilih perusahaan untuk tidak melakukan penghindaran pajak karena akan
berimbas pada reputasi perusahaan jika diketahui.

Teori Trade-off

Teori trade-off merupakan pengembangan dari Teori Modigliani-Miller
yang memasukkan unsur biaya kebangkrutan dalam variabelnya (Kraus dan
Litzenberger, 1973). Dalam teori Modigliani-Miller, perusahaan akan memiliki
keuntungan dari pajak ketika mempunya struktur modal yang terdiri dari utang.
Akan tetapi, teori tersebut tidak memperhitungkan kemungkinan gagal bayar utang
dan bunga ketika perusahaan tidak mampu menghasilkan pendapatan dan laba.
Sehingga ide dalam teori trade-off ini ialah bagaimana menentukan komposisi
struktur modal yang optimal, dengan tetap memperhitungkan keuntungan dari
pengurangan bunga oleh utang dan menjaga risiko kebangkrutan perusahaan.

Implikasi dari teori ini ialah perusahaan akan melakukan kombinasi antara
modal dan utang yang tepat untuk dapat memanfaatkan keuntungan yang dapat
diambil dari pengurangan biaya bunga untuk pajak yang lebih kecil. Akan tetapi
perusahaan juga akan tetap memperhitungkan kemampuan membayarnya untuk
menjaga risiko dari kemungkinan gagal bayar dan mengalami kebangkrutan.



Penghindaran Pajak

Praktik penentuan struktur modal yang optimal dengan tujuan pengurangan
jumlah pajak terutang yang harus dibayar merupakan salah satu metode
penghindaran pajak. Dalam praktiknya, wajib pajak melakukan pemilihan metode
dan mekanisme untuk mengurangi jumlah pajak yang harus dibayar dan
menukarnya dengan risiko akan terdeteksi di kemudian hari oleh otoritas pajak
(Allingham dan Sandmo, 1972), yangkemudian dapat ditetapkan sebagai cara yang
legal maupun ilegal menurut otoritas pajak. Sifat beban bunga yang dapat
mengurangi pendapatan menjadi fenomena yang kemudian banyak dipakai oleh
perusahaan untuk mendapatkan keuntungan dari pengurangan pajak yang harus
dibayar, terlebih pada perusahaan di negara yang memiliki tarif pajak tinggi.
Penelitian Egger dkk. (2010) dan Gordon dan Lee (2001) menunjukkan bahwa
terdapat perilaku perusahaan yang menggunakan jumlah utang tinggi dalam
struktur modalnya. Di Indonesia, datatingkat penghindaran pajak yang diambil dari
OECD maupun Worldbank ditunjukkan dengan persentase Tax-to-GDP yang
merupakan hitungan kasar cakupan pajak yang dibayarkan atas pendapatan bruto
domestik. Akan tetapi, dari persentase Tax-to-GDP tersebut, dapat menjadi indikasi
bahwa Indonesia saat ini perlu memperkuat sistem administrasi perpajakannya,
baik dari segi sumber daya manusia, sistem pengumpulan pajak, dan peraturan
pajak yang diterapkan untuk dapat mencegah praktik penghindaran pajak dan
mengumpulkan pajak secara adil bagi masyarakatnya. Data OECD (2020b)
menunjukkan bahwa Indonesia berada pada level 11,8% di tahun 2018 untuk rasio
Tax-to-GDP, berada di bawah rata-rata negara anggota anggota OECD (34,3%),
dan masih berada di bawah negara-negara Asia Tenggara seperti Singapura
(13,2%), Malaysia (12,5%) dan juga Filipina (18,2%). Dari angka tersebut, dapat
diambil kesimpulan bahwa cakupan pajak di Indonesia masih rendah dan ada
kecenderungan tingkat penghindaran pajak yang tinggi.

Thin Capitalization dan BEPS Action 4

Fenomena penggunaan utang yang lebih besar dari modal sebagai bagian
dari struktur modal atau yang dinamakan thin capitalization (OECD, 2020a),
menjadi salah satu isu yang diangkat oleh OECD sejak tahun 2013. Kekhawatiran
akan penggunaan utangyangberlebihansebagai bagian dari BEPS akan menggerus
jumlah pajak yang seharusnya diterima oleh negara dan menimbulkan isu
ketidakadilan (OECD, 2013b). Isu penggunaan utangyangberlebihan ini kemudian
diatur oleh OECD dalam Rencana Aksi 4 BEPS yang secara khusus dibuat untuk
memberikan rekomendasi praktis pada pencegahan penggerusan jumlah pajak
melalui pembebanan bunga.

Adopsi Rencana Aksi 4 BEPS di Indonesia

Adopsi Rencana Aksi 4 BEPS, Indonesia menetapkan PMK-
169/PMK.010/2015 tentang penentuan besarnya perbandingan utang dan modal
untuk keperluan penghitungan pajak penghasilan. Dalam PMK tersebut,
pemerintah menetapkan batasan antara utang dan modal (DER) paling tinggi
sebesar empat banding satu (4:1). Wajib Pajak yang memiliki tingkat DER lebih



dari 4:1 harus melakukan koreksi fiskal pada jumlah biaya bunga yang dapat
dikurangkan dari penghasilan kena pajak. Untuk menentukan perbandingan 4:1,
wajib pajak harus menghitungnilai utangyang didefinisikan sebagaisaldo rata-rata
utang selama satu tahun pajak yang dihitung dengan rata-rata saldo utang tiap akhir
bulan pada tahun pajak tersebut. Sehingga ketentuan ini tidak hanya melihat saldo
utang pada akhir tahun yang muncul di laporan posisi keuangan, tetapi melihat dari
rata-rata saldo utang tiap akhir bulan. Demikian juga dengan nilai saldo modal,
merupakan penghitungan dari rata-rata saldo modal tiap akhir bulan pada tahun
pajak tersebut. Pemerintah melalui DJP menambahkan kewajiban bagi wajib pajak
untuk melaporkan rincian penghitungan dari rata-rata saldo utang tiap bulan dalam
tahun pajak, yang tertuang pada PER-25/PJ/2017. Teknis pelaporannya
menggunakan lampiran khususyang disertakan di SPT Tahunan. Hal ini men jadi
alat kontrol bagi DJP untuk melakukan pengawasan. Penelitian dari Allingham &
Sandmo (1972) menunjukkan bahwatingkat penghindaran pajak dipengaruhi oleh
tingkat deteksi oleh otoritas pajak. Kirchler dkk. (2008) menyebutkan bahwa
dengan tingkat probabilitas audit yang tinggi, wajib pajak cenderung lebih patuh
dalam melaporkan kewajiban perpajakannya.

Pengembangan Hipotesis

Buettner dkk. (2012) melakukan penelitian terhadap perusahaan
multinasional di Jerman antara tahun 1996 sampai dengan tahun 2004 atas
penerapan peraturan pembatasan beban bunga pada penghasilan kena pajak. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa peraturan tersebut efektif mengurangi
penggunaan utang internal untuk mendapatkan insentif pajak.

Zaina (2017) melakukan penelitian penerapan PMK-169/PMK.010/2015
dengan menggunakan tahun pajak 2016 sebagai tahun acuan dari penerapan PMK.
Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa PMK ini memiliki pengaruh atas
keputusan berutang pada perusahaan dengan debt-to-equity (DER) tinggi, tetapi
tidak memiliki pengaruh atas keputusan berutang pada perusahaan dengan DER
rendah. Lebih lanjut, hasil penelitiannya menunjukkan bahwa PMK ini tidak
memiliki dampak pada ETR pada perusahaan dengan DER tinggi. Penelitian Zaina
memiliki keterbatasan hanya memasukkan unsur PMK-169/PMK.010/2015, dan
belum memasukkan PER-25/PJ/2017 sebagai peraturan pelaksanaan dari PMK-
169/PMK.010/2015.

Pada penelitian ini, peneliti mengikuti rerangka dari penelitian Buettner
dkk. (2012) dan juga Zaina (2017), yaitu menguji efektivitas dari penerapan suatu
peraturan thin capitalization PMK-169/PMK.010/2015 dan PER-25/PJ/2017.
Pernyataan hipotesisnyaialah:

H= Terdapat penurunan yang siginifikan terhadap tingkat penghindaran pajak di
Indonesia setelah diberlakukan PMK-169/PMK.010/2015.

Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Teknik analisis data yang
digunakan adalah dengan menggunakan difference-in-difference. Tujuan



penggunaan metode ini ialah untuk memberikan penjelasan atas efektivitas
penerapan peraturan thin capitalization yang diadopsi oleh Indonesia sebagai
bagian dari Rencana Aksi 4 BEPS.

Definisi Operasional Variabel
Variabel Dependen

Pada penelitian ini, variabel dependen yaitu penghindaran pajak.
Penghindaran pajak akan diukur dengan menggunakan metode pengukuran Henry
dan Sansing (HS) (Henry & Sansing, 2018). Model pengukuran ini merupakan
modifikasi model pengukuran dengan Effective Tax Rate (ETR) yang mampu
digunakan sebagai pengukur penghindaran pajak untuk seluruh observasi.

Metode HS dibentuk dari modifikasi metode Cash ETR yang ditambah
dengan memasukkan unsur nilai pasar aset sebagai pembagi. Rumus metode HS
yaitu:

pajakdibayar—tarif pajak X laba sebelumpajak

HS = —
nilai pasar aset

dengan nilai pasar aset ialah nilai buku aset ditambah dengan nilai pasar ekuitas

dikurangi dengan nilai buku ekuitas.

Variabel Independen

Pada penelitian dengan menggunakan difference-in-difference, variabel
independen dapat dikategorikan sebagai perlakuan yang diujikan yang
mempengaruhi variabel dependen. Pada pengujian di penelitian ini, peneliti ingin
menguji efektivitas dari penerapan peraturan thin capitalization di Indonesia, saat
sebelum ada perlakuan penerapan PMK-169/PMK.010/2015 dan PER-25/PJ/2017
dan saatsetelah ada perlakuanperaturantersebut. Sehingga variabel independennya
ialah PMK-169/PMK.010/2015 dan PER-25/PJ/2017.

Metode difference-in-difference mensyaratkan adanya pembagian grup.
Pertama adalah grup perusahaan yang akan terdampak (treated group) dari
peraturan ini. Peneliti akan menggunakan perusahaan yang memiliki DER lebih
dari 4:1 sebagai grup yang cenderung terdampak atas peraturan thin capitalization.
Kedua, grup perusahaan yang cenderung tidak terdampak (control group) akan
peraturan ini. Peneliti menentukan perusahaan yang memiliki DER tidak lebih dari
4:1 sebagai grup yangcenderungtidak terdampak atas peraturan thin capitalization.
Peneliti menggunakan variabel dummy dengan pemberian nilai 1 untuk grup
terdampa dan nilai 0 untuk grup tidak terdampak.

Variabel Kontrol

Variabel kontrol pertama ialah ukuran perusahaan. Terdapat dua pandangan
berbeda atas ukuran perusahaan. Pertama, pandangan bahwa semakin besar
perusahaan, maka akan memiliki ETR yang tinggi. Perusahaan besar cenderung
diawasi lebih ketat oleh otoritas pajak sehingga akan memilih untuk tidak
melakukan penghindaran pajak (Zimmerman, 1983). Sedangkan pandangan kedua,



perusahaan besar akan memiliki ETR rendah karena mereka memiliki kekuatan
politik mempengaruhi pembuat peraturan untuk membuat peraturan yang
menguntungkan mereka (Richardson & Lanis, 2007). Ukuran perusahaan diukur
dengan logaritma normal dari total aset.

Variabel kontrol kedua ialah profitabilitas perusahaan yang diproksikan
dengan ROA. Profitabilitas diukur dengan laba sebelum pajak dibagi dengan total
aset. Penelitian Adhikari dkk. (2006) dan Taylor & Richardson (2013) menemukan
adanya hubungan negatif antara profitabilitas dengan penghindaran pajak.

Variabel kontrol ketiga ialah capital intensity (CINT). Perusahaan dengan
penguasaan aset tetap yang besar mampu mengendalikan beban depresiasi yang
dibiayakan. Adanyabeban depresiasi yangbesar akan mempengaruhi penghindaran
pajak yang diproksikan dengan ETR oleh perusahaan. Penelitian Richardson dan
Lanis (2007) menyatakan semakin besar aset tetap, maka penghindaran pajak yang
dilakukan akan semakin besar (ETR kecil).

Variabel kontrol keempatialah inventory intensity (INVINT). Perusahaan
yang memiliki intensitas inventori yang besar akan memiliki penghindaran pajak
yang semakin kecil (ETR besar) (Richardson & Lanis, 2007). Hal ini diakibatkan
perusahaan tidak memiliki cara pengurangan pajak terutang seperti yang dipunyai
ketika perusahaan memiliki banyak aset tetap dengan depresiasi.

Populasi dan Sampel

Sampel pada penelitian ini menggunakan perusahaan terbuka yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia padatahun 2014 sampai tahun 2018. Periode waktu yang
digunakan adalah tahun 2014 dan 2015 sebagai tahun sebelum adanya peraturan
thin capitalization, dan tahun 2016 sampai 2018 sebagai tahun setelah adanya
peraturan thin capitalization. Pemilihan tahun 2016 sampai 2018 didasarkan pada
saat berlakunya peraturan thin capitalization dan juga pemberian waktu kepada
perusahaan untuk menerapkan peraturan thin capitalization.

Pada metode difference-in-difference, periode waktu akan dibagi menjadi
dua, yaitu rentang waktu sebelum dan rentang waktu setelah penerapan peraturan
thin capitalization PMK-169/PMK.010/2015 dan PER-25/PJ/2017. Peneliti
menggunakan variabel dummy dengan pemberian nilai 1 untuk tahun 2016 sampai
tahun 2018 dan nilai 0 untuk tahun 2014 sampai tahun 2015.

Pemilihan sampel juga akan dipilih berdasarkan kriteria:

a) Memiliki laporan keuangan tahun 2014 sampai 2018 yang tersedia di database
Bloomberg.
b) Terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2014 sampai 2018.

Tidak termasuk dalam kriteria yang dikecualikan dari PMK-169/PMK.010/2015,
yaitu perusahaan bank, lembaga pembiayaan, asuransi, reasuransi, bergerak di
bidang pertambangan minyak dan gas bumi, perusahaan yang keseluruhan
penghasilannyadikenai pajak final, dan infrastruktur.



Teknik Analisis Data

Penelitian dengan menggunakan data panel dihadapkan pada pilihan model untuk
regresi panelnya. Terdapat dua model yang dapat dipilih yaitu model fixed-effect
dan model random-effect. Masing-masing model memiliki keunggulan dan
kelemahan. Selain itu, terdapat beberapa batasan dalam penggunaan model sesuai
dengan penelitian yang dilakukan.

Dalam penelitian ekonomi dan sains politik, model fixed-effect dianggap
menjadi “gold standard” dalam penelitian dengan jenis data panel (Schurer &
Yong, 2012). Model ini dianggap sebagai cara baku yang dijalankan untuk
mengestimasi model penelitian dalam penelitian dengan menggunakan data panel.
Penelitian Schurer & Yong (2012) mengemukakan bahwa model fixed-effect
mampu memberikan hasil yang tidak bias dan merepresentasikan “causal effect”
dalam model penelitian. Akantetapi model ini memilikikelemahan jika berhadapan
dengan variabel yang sifatnya time-invariant yang tidak berubah sepanjang waktu.

Model random-effect merupakan pilihan lain yang dapat digunakan dalam
regresi datapanel. Meskipun dianggap memilikibias lebih banyak dibanding model
fixed-effect pada hasil yang didapatkan, model ini tetap dianggap mampu
memberikan estimasi “causal effect” dalam model penelitian (Bell & Jones, 2015).
Model ini juga mampu menjelaskan variabel yang sifatnya time-invariant.

Estimasi model difference-in-difference dapat dituliskan dengan formula
regresi:

HS; = f(a+ By -TIME + B, - TREAT + B3 - TIME - TREAT + B4 X; + €)

dengan HS; ialah tingkat penghindaran pajak yang diproksikan dengan metode
Henry dan Sansing (HS), TIME ialah dummy dari tahun 2016 sampai 2018 (setelah
penerapan PMK-169/PMK.010/2015 dan PER-25/PJ/2017), TREAT adalah
dummy untuk grup perusahaanyangakan terdampak, Xjialah variabel kontrol yang
dimasukkan dalam penelitian.

Pada formula regresi, peneliti akan mengontrol tahun penerapan dengan
dummy apakah masuk ke dalam tahun sebelum penerapan atau setelah tahun
penerapan dari peraturan. Peneliti juga mengontrol perusahaan dengan dummy yang
akan terdampak atau tidak terdampak dari penerapan peraturan. Koefisien g3 akan
mengukur efek dari peraturan pada periode setelah penerapan peraturan yang
ditunjukkan dengan hasil H-S. Koefisien 3 yang menjadi difference-in-difference
estimator yang akan dilihat signifikansinya yang mencerminkan efek dari
penerapan peraturan terhadap tingkat penghindaran pajak di Indonesia. Pada
metode difference-in-difference, peneliti tidak melihat efek regresi yang
ditunjukkan oleh variabel dependen (HS), tetapi melihan koefisien 3 yang ada di
variabel independen.

Hasil Penelitian dan Pembahasan

Jumlah observasi awal yang didapatkan dari list perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia padatahun2014 sampai dengan tahun2018 ialah sejumlah



2692. Jenis data yang dipakai dalam penelitian ini ialah data panel yang bersifat
balanced panel, sehingga observasi yang tidak terdaftar selama kurun waktu lima
tahun tersebut akan dieliminasi. Penelitian ini akan menguji efektivitas penerapan
PMK-169/PMK.010/2015 dan PER-25/PJ/2017, yang ditetapkan tidak untuk
seluruh perusahaan, akan tetapi hanya terbatas pada perusahaan Kriteria tertentu.
Perusahaan yang tidak masuk dalam kriteria akan dieliminasi untuk mendapatkan
hasil penelitian yang tidak bias. Data yang digunakan ialah data laporan keuangan
yang diambil dari Bloomberg. Dari data yang diambil tersebut, peneliti akan
memilih observasi yangmemilikidata lengkap, baik data di tiap tahun maupun pos-
posyangdigunakan untuk membentuk variabel dependen, variabel independen, dan
variabel kontrol. Sehingga hasil akhir jumlah observasi sejumlah 1185.

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Variabel | N Mean P50 SD

der 1185 1.379648 0.9187488 1.758121
hs 1185 0.0084285 0.0030833 0.0372629
treat 1185 0.0675105 0 0.25101
time 1185 0.6 1 0.4901048
did 1185 0.04050063| O 0.1972268
invent 1185 0.1654429 0.1427237 0.1350062
cint 1185 0.417711 0.3915006 0.2340694
size 1185 28.51453 28.494 1.559659
roa 1185 0.0472091 0.362288 0.1240403

Tabel 1 menunjukkan analisis statistif deskriptif dari data yang diperoleh dari
Bloomberg. Nilai variabel HS menunjukkan nilaidiatas 0, yangmenunjukkan rata-
rata perusahaan membayar pajak padatarif yang lebih tinggi dari tarif pajak badan
yang ditetapkan, yaitu 25%. Capital intensity pada rata-rata 41%, inventory
intensity pada 16%, ukuran perusahaan pada rata-rata nilai 28,51, dan tingkat
profitabilitas pada rata-rata 0,04.

Dari tabel tersebut dapat dilihat bahwa tingkat utang perusahaan berada di
rata-rata 137% dibandingkan dengan jumlah modal. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan di Indonesia cenderung menggunakan lebih banyak utang untuk
mendanai kegiatan perusahaan dibandingkan dengan menggunakan modal. Akan
tetapi, tingkat utang ini masih jauh dari batasan yang ditetapkan dalam PMK-
169/PMK.010/2015.

Untuk mendapatkan insentif pajak dari pengurangan biaya utang yang
maksimal, perusahaan harusnyaberusaha menjaga tingkat utang di ambang batas
PMK-169/PMK.010/2015, yaitu pada tingkat utang400% dari jumlah modal. Akan
tetapi, dari hasil analisis dapat dilihat bahwa tingkat utang masih jauh dari ambang
batas (137.9%). Hal ini menunjukkan adanya dugaan bahwa perusahaan Indonesia
tetap berusaha mendapatkan insentif pajak dari pengurangan biaya bunga utang,
tetapi juga tetap mempertimbangkan risiko gagal bayar dan kebangkrutan,
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sebagaimana disebut dalam teori trade-off, sehingga tetap menjaga tingkat utang
mereka.

Teori trade-off yang diterapkan oleh perusahaan juga berhubungan dengan
strategi perusahaan sebagai organisasi pencarilaba. Menurut Karayan dan Swenson
(2015), strategi meminimalisir jumlah pajak yang diambil oleh manajer haruslah
menjadi penguat strategi utama dan tidak boleh mengganggu strategi utama
perusahaan itu sendiri. Strategi perusahaan tidak harus selalu tentangmeniminalisir
jumlah pajak dengan mengorbankan munculnya risiko kebangkrutan yang mungkin
terjadi jika perusahaan memaksimalkan jumlah utangnya, akan tetapi tentang cara
perusahaan untuk menempatkan sumberdayanya di tempat yang menguntungkan.
Sehingga dengan kombinasi yang tepat antara utang dan modal sesuai teori trade-
off, perusahaan tetap mendapatkan insentif pajak dan mampu mencapai tujuan
perusahaan yang diwujudkan melalui strategi perusahaan.

Tabel 2. Difference-in-Difference Estimator model Fixed-Effect

hs Expected Sign | Coef. Std. Err. t P>|t|
treat 0 (ommited)
time -.0019771 .0012635 -1.56 0.118
did positif .008743 .0044556 1.92 0.055
invint negatif .0143599 .0175404 0.82 0.413
cint positif -.018836 .0094281 -2.00 0.046
size tidak jelas | -.0023447 .0029236 -0.80 0.423
roa negatif | -.2807992 .0074393| -37.75 0.000
cons .0948729 .0830363 1.14 0.254

Pada tabel 2, hasil pengujian menunjukkan koefisien variabel DID
(TREAT*TIME) yang menjadi estimator difference-in-difference bernilai positif
signifikan pada 90% confidence level. Hal ini menunjukkan bahwa setelah ada
PMK-169/PMK.010/2015 dan PER-25/PJ/2017, perusahaan-perusahaan yang
memiliki tingkat DER tinggi (melakukan penghindaran pajak) akan menaikkan
tingkat HS yangberartimenurunkan tingkat penghindaran pajak, sehingga hipotesis
penelitian diterima.

Hasil regresi menunjukkan adanya multikolinear pada variabel TREAT.
Permasalahan pada model fixed-effect ialah model tersebut mengeliminasi variabel
yang bersifat time-invariant. Bell & Jones (2015) menyebutkan bahwa
permasalahan penelitian dengan data panel pada bidang sains sosial ialah adanya
hirarki data. Hirarki data ini dapat berupa permasalahan pada jenis data yang
sifatnya time-invariant atau tidak berubah sepanjang waktu seperti jenis kelamin.
Pada model penelitian ini, peneliti menentukan variabel TREAT ialah pembagian
grup dari observasi. Pembagian menjadi grup terdampak dan tidak terdampak tidak
akan berubah sepanjang waktu penelitian, sehingga variabel tersebut menjadi
variabel yang sifatnya time-invariant yang menyebabkan multikolinearitas.
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Walau terjadi multikolinearitas yang dapat menjadi bias penelitian, desain
penelitian dengan difference-in-difference tidak fokus pada hasil dari signifikansi
variabel dependen, akan tetapi fokus pada “treatment effect” yang diestimasi oleh
koefisien interaksi antara variabel TREAT dan TIME, yaitu variabel independen
DID (TREAT*TIME). Dengan mengecualikan variabel TREAT yang merupakan
variabel dummy yang dibuat oleh peneliti, hasil signifikansi dari variabel DID tetap

dapat diterima.

Tabel 3. Difference-in-Difference Estimator model Random-Effect

hs Expected Sign Coef. Std. Err. t P>[t]

treat -.0163454 .0073899 -2.21 0.027
time -.0022334 .0012302 -1.82 0.069

did positif .0085973 .0046661 1.84 0.065
invint negatif .0183576 0116771 1.57 0.116
cint positif -.0208396 .0065953 -3.16 0.002

size tidak jelas .0019503 .0010618 1.84 0.066

roa negatif -.2518009 .0071583 -35.18 0.000
_cons -.0275331 .0303823 -0.91 0.365

Tabel 3 merupakan hasil pengujian dengan menggunakan random-effects.
Alternatif model lain dengan menggunakan model random-effect dilakukan dengan
alasan model tersebut mampu memasukkan unsur variabel yang sifatnya time-
invariant ke dalam model regresi. Dari gambar tersebut, dapat dilihat bahwa
koefisien variabel DID tidak menunjukkan hasil yang berbeda jauh dengan yang
ditunjukkan dengan model fixed-effect.

Selain tetap mempertahankan regresi dengan model fixed-effect, terdapat
pendapat lain yang dapat digunakan untuk mendapatkan estimator difference-in-
difference. Sekaran & Bougie (2016) menyebutkanbahwajika terjadi permasalahan
dengan multikolinearitas, pengujian dapat dilakukan dengan metode regresi lain
yang lebih canggih. Sehingga pada penelitian ini, pengujian akan dilanjutkan
dengan menggunakan model Hausman dan Taylor (1981). Model ini memperbaiki
permasalahan model fixed-effect yang menggunakan Ordinary Least Squared
(OLYS) sebagai teknik estimasinya. Model Hausman dan Taylor (H-T) merupakan
modifikasi dari model random-effect yang menggunakan Generalized Least
Squared (GLS) sebagai teknik estimasinya yangmampumemberikan hasil estimasi
dengan tetap memasukkan unsur variabel yang sifatnya time-invariant. Penelitian
Wooldridge (2010) juga menyebutkan bahwa model H-T sebagai salah satu
alternatif pengujian yangdapatdigunakanjikaterdapatvariabel yangsifatnya time-
invariant. Penelitian McPherson dan Trumbull (2008) menemukan bahwa model
H-T juga mampu mengeliminasi problem yang dihadapi model fixed-effect dengan
OLS seperti asumsi kesalahan multikolinearitas dan autokorelasi.
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Tabel 4. Difference-in-Difference Estimator model Hausman-Taylor

hs | Expected Sign | Coef. Std. Err. t P>t

Tvexogenous

invint negatif .0181382 .0126285 1.44 0.151

cint positif | -.0209518 .0070616 -2.97 0.003

size tidak jelas .0017426 .001251 1.39 0.164

roa negatif | -.2630927 .0069754 | -37.72 0.000
TVendogenous

time -.0023651 .0011694 -2.02 0.043

did positif .0086162 .0044093 1.95 0.051
Tlexogenous

treat -.0166621 .0088089 -1.89 0.059

cons -.0208959 .0357579 -0.58 0.559

Tabel 4 menunjukkan hasil pengujian dengan menggunakan model H-T.
Variabel DID yang merupakan interaksi dari TREAT dan TIME menunjukkan
estimator difference-in-difference. Hasil pengujian menunjukkan bahwa DID
memiliki pengaruh positif yang signifikan pada 90% confidence level. Hal ini
mendukung hipotesis penelitian yang menunjukkan bahwa terdapat penurunan
tingkat penghindaran pajak di Indonesia dari perusahaan-perusahaan yang memiliki
tingkat DER tinggi. Hasil pengujian dengan model H-T juga tidak memiliki
perbedaan yang besar jika dibandingkan dengan menggunakan model fixed-effect
maupun random-effect.

Pengujian menggunakan model fixed-effect, model random effect dan model
H-T menunjukkan bahwa PMK-169/PMK.010/2015 dan PER-25/PJ/2017 mampu
menurunkan tingkat penghindaran pajak yang ada di Indonesia. Hasil ini juga
mendukung penelitian dari Buettner dkk. (2012) yang juga menemukan bukti
bahwa peraturan thin-capitalization dapat digunakan untuk mengurangi
penghindaran pajak dengan mendapatkan insentif pajak yang diperoleh melalui
pengurangan bunga atas utang.

Sesuai agency theory, manajer akan mengambil risiko melakukan
penghindaran pajak untuk mendapatkan insentif pengurangan pajak yang dibayar
dengan menggunakanpengurangan bunga utang. Manajer akan menghitung dengan
cermat mengingat risiko yang dikhawatirkan oleh pemilik perusahaan, bahwa di
kemudian hari jika praktik penghindaran pajak ini ketauan akan mempengaruhi
reputasi dan keberlangsungan perusahaan. Akan tetapi, adanya pembatasan biaya
bunga utang yang dapat dikurangkan melalui PMK-169/PMK.010/2015 dan PER-
25/PJ/2017 membuatwajib pajak cenderung menurunkantingkatutang (menaikkan
nilai HS). Keputusan ini dibuat oleh wajib pajak dengan dugaan bahwa kedua
peraturan itu membuat jJumlah insentif yang dapat diterima menjadi berkurang atau
bahwa tidak mendapatkan insentif sama sekali. Dengan tidak adanya insentif yang
diterima melalui pengurangan bunga utang, manajer tidak akan berani untuk
mengambil risiko melakukan penghindaran pajak dengan menggunakan skema
kombinasi struktur modal dan utang. Sehingga dapat disimpulkan bahwa kedua
peraturan ini dianggap secara signifikan berhasil mengurangi tingkat penghindaran
pajak yang dilakukan wajib pajak yang memanfaatkan insentif pengurangan pajak
dengan pengurangan bunga utang. Akan tetapi, dengan tidak diketahuinya level
penghindaran pajakdi Indonesia, peneliti tidak dapat menentukan apakah peraturan




ini mampu menurunkan level dari tinggi menjadi rendah. Peneliti fokus pada
evaluasi peraturan bahwa PMK-169/PMK.010/2015 dan PER-25/PJ/2017
memberikan perbedaan yang signifikan atas penghindaran pajak antara sebelum
dan sesudah penerapan peraturan.

Pada variabel kontrol, variabel inventory intensity (INVINT) menunjukkan
nilai positif tetapi tidak signifikan. Hasil inisenada dengan penelitian Adhikari dkk.
(2006). Hasil positif pada koefisien menunjukkan dugaan bahwa semakin besar
inventory intensity, maka perusahaan akan memperoleh nilai H-S yang lebih tinggi
karena persediaan tidak mempunyai kemampuan lebih daripada aset tetap untuk
mengurangi nilai H-S seperti pada capital intensity. Variabel capital intensity
(CINT) menunjukkan hasil koefisien negatif dan signifikan. Temuan ini
mendukung penelitian Richardson dan Lanis (2007), yangjuga menemukan adanya
hubungan negatif antara capital intensity dan penghindaran pajak. Perusahaan yang
memiliki intensitas aset tetap yang tinggi akan memiliki nilai H-S yang rendah
karena perusahaan mampu mengalokasikan depresiasi aset tetap mereka untuk
dapat mengurangilaba sebelum pajak merekadan jumlah pajak yangharus dibayar.
Variabel ukuran perusahaan (SIZE) menunjukkan hasil koefisien positif tidak
signifikan. Variabel profitabilitas (ROA) menunjukkan hasil koefisien negatif
signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas, nilai
H-S semakin rendah. Hasil ini mendukung penelitian Adhikari dkk. (2006) dan
Taylor dan Richardson (2013).

Simpulan

Penelitian ini menguji efek penerapan peraturan thin capitalization PMK-
169/PMK.010/2015 dan PER-25/PJ/2017 yang digunakan untuk menurunkan
tingkat penghindaran pajak di Indonesia. Dari hasil analisis, terbukti bahwa
peraturan tersebut mampu secara signifikan mengurangi tingkat penghindaran
pajak di Indonesia. Wajib pajak cenderung menurunkan tingkat utang karena tidak
lagi mendapatkan insentif pajak dari pengurangan bunga utang dan tidak
mengambil risiko untuk melakukan penghindaran pajak dengan skema tersebut.

Perusahaan di Indonesia cenderung menggunakan utang untuk mendanai
aktivitas perusahaan dibanding dengan menggunakan modal. Akan tetapi, rata-rata
perusahaan masih berada di batas wajar dan jauh dari batas yang ditetapkan oleh
PMK-169/PMK.010/2015. Sesuai dengan teori Trade-off, perusahaan tetap
berusaha mendapatkan insentif pajak dari pengurangan biaya bunga utang, tetapi
tetap menjaga adanya risiko gagal bayar dan kebangkrutan.

Keterbatasan dan Saran Penelitian

Penghindaran pajak merupakan konsep yang sangat luas dan terdapat
banyak cara untuk memproksikan penghindaran pajak. Penelitian ini menggunakan
model pengukuran Henry dan Sansing (2018) sebagai proksi pengukuran pajak.
Model ini merupakan modifikasi dari model Cash ETR yang memasukkan unsur
nilai perusahaan dalam penghitungannya. Penggunaan model H-S juga terbatas
pada keterbatasan data berupa pos-pos yang diperoleh dari laporan keuangan.
Penelitian ini terbatas menggunakan data dua tahun sebelum dantiga tahun sesudah
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penerapan PMK-169/PMK.010/2015 dan PER-25/PJ/2017. Dimungkinkan adanya
perusahaan yang belum menerapkan peraturan ini. Data yang digunakan dalam
penelitian ini mengambil dari data yang tersedia di Bloomberg. Dari data tersebut,
terdapat beberapa data yang tidak lengkap sehingga observasi tersebut dikeluarkan
dari objek penelitian yang memungkinkan terjadinya hasil yang berbeda jika
observasi tersebut disertakan.

Tidak adanya ukuran yang baku tentang level penghindaran pajak
menyebabkan peneliti tidak mengetahui apakah level penghindaran pajak di
Indonesia termasuk level tinggi, sedang, atau rendah. Sehingga penelitian ini hanya
melihat perbedaan signifikansi antara sebelum dan sesudah penerapan PMK-
169/PMK.010/2015 dan PER-25/PJ/2017 tetapi tidak mengetahui seberapa level
penghindaran pajak yang terjadi.

Hasil penelitian ini memberikan bukti kepada pemerintah khususnya
otoritas pajak bahwa PMK-169/PMK.010/2015 dan PER-25/PJ/2017 mampu
digunakan untuk menurunkan tingkat penghindaran pajak di Indonesia. Dengan
mempertimbangkan rata-rata tingkat utang perusahaan yang masih jauh dari
ambang batas yang ditetapkan oleh PMK-169/PMK.010/2015, pemerintah dapat
melakukan revisi atas DER yang sudah ditetapkan guna mendapatkan penerimaan
pajak yang lebih banyak.

Penelitian dapat dilanjutkan dengan model pengukuran penghindaran pajak
yang lebih akurat, melibatkan tidak hanya elemen-elemen yang ada di laporan
keuangan, tetapi juga elemen yang terdapat di Surat Pemberitahuan (SPT) Wajib
Pajak untuk mendapatkan tingkat pembayaran pajak yang lebih akurat.
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