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Due to a large number of thin capitalization practices used by the companies as a 
way to evade tax, the government through the Minister of Finance issued the 
Minister of Finance Regulation Number 169/PMK.010/2015 concerning the 
Determination of Company’s Debt and Equity Ratio for Income Tax Calculation 
Purpose. The regulations state that the maximum debt to equity ratio is four to 
one. is applicable for all taxpayers, except for certain sectors. One of the exempted 
sectors is the taxpayers engage in infrastructure since the nature of their business 
is dominated more by debt than equity components. This study aims to provide 
empirical evidence that the regulation does not cause significant problems on 
effective tax rates (which reflects the level of tax evasion) of infrastructure compa-
nies and is considered appropriate. By using the infrastructure companies listed 
on the Indonesia Stock Exchange in 2009-2016 as the sample, there are 147 ob-
servations processed through regression analysis of unbalanced data panel by 
using the random effect method with the help of STATA software. It is proven 
that thin capitalization in infrastructure companies, which is characterized by a 
high debt to equity ratio (DER), does not have a significant impact on the effective 
tax rate (level of tax evasion). The implication of this finding is that the govern-
ment has issued effective regulation and has regulated infrastructure companies 
quite well through other regulations. It can be seen that although the infrastruc-
ture companies are given the exemption to operate on more than four to one DER, 
it does not necessarily increase the tax evasion of infrastructure companies. Even 
so, the regulators still need to be aware of and evaluate this situation in order to 
reduce the incentives of infrastructure companies to carry out tax evasion in the 
future through DER flexibility that exceeds the four to one ratio. 
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1. PENDAHULUAN 

Pemerintah hingga saat ini masih sa-
ngat mengandalkan penerimaan negara 
yang bersumber dari sektor perpajakan 
(Kardianti, dkk. 2018). Berbagai upaya dil-
akukan oleh pemerintah untuk meningkat-
kan penerimaan dari sektor ini. Salah satu 
upaya tersebut adalah dengan memberla-
kukan   peraturan  mengenai  penentuan  be- 

 

sarnya  perbandingan  antara   utang dan 
modal perusahaan untuk keperluan perhi-
tungan pajak penghasilan. Peraturan ini 
sebenarnya telah ada sejak tahun 1984, na-
mun ditangguhkan penerapannya. Ketentu-
an Menteri Keuangan KMK No. 1002/ 
KMK.04/1984 mengatur bahwa debt to equity 
ratio maksimal sebesar tiga banding satu 
(3:1). Barulah pada tanggal 9 September 
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2015, Peraturan Menteri Keuangan Nomor 
169/PMK.010/2015 (PMK-169) resmi dite-
tapkan dan diundangkan oleh pemerintah 
yang membatasi debt to equity ratio (DER) 
maksimal adalah empat banding satu (4:1). 
PMK-169 ini efektif berlaku mulai tahun pa-
jak 2016, dengan mengecualikan beberapa 
wajib pajak seperti wajib pajak perusahaan 
infrastruktur, lembaga pembiayaan, asuransi 
dan reasuransi, pertambangan minyak dan 
gas bumi, pertambangan umum, dan per-
tambangan lainnya, serta bidang infrastruk-
tur karena sifat dari bisnisnya memang dici-
rikan dengan besarnya pembiayaan dari sisi 
utang daripada modal.  

Berbeda tujuan dengan pemerintah, 
perusahaan sebisanya menghemat penge-
luaran termasuk pengeluaran untuk mem-
bayar pajak. Hal ini memunculkan konflik 
keagenan. Jensen dan Meckling (1976) dan 
Zimmerman (1978) membahas masalah ini 
dalam agency theory. Teori ini menjelaskan 
bahwa dalam melakukan kontrak, beberapa 
pihak setuju untuk melaksanakan peran se-
bagaimana mestinya. Pihak principal adalah 
pihak yang memberikan wewenang, semen-
tara pihak agent adalah pihak yang diper-
caya untuk diberikan wewenang. Konflik 
kepentingan yang menjadi fokus penelitian 
ini adalah konflik antara manajemen perus-
ahaan dengan otoritas perpajakan sebagai 
representasi dari pemerintah. Konflik ini 
terjadi karena manajemen perusahaan beru-
paya untuk menghindari pembayaran pajak 
yang salah satunya dengan thin capitalization 
(DER tinggi) (Taylor dan Richardson, 2013; 
Lietz, 2014; Nugroho dan Suryarini, 2018), 
sedangkan pemerintah ingin mengoptimal-
kan penerimaan pajak dari korporasi dengan 
cara membatasi thin capitalization dengan 
memberlakukan Peraturan Menteri Keu-
angan No: 169/PMK.010/2015 (PMK-169). 

OECD (2012) menyebutkan bahwa thin 
capitalization adalah bentuk struktur modal 
di mana pembiayaan perusahaan lebih dido-
minasi oleh utang daripada modal ekuitas 
perusahaan. Pembiayaan dalam bentuk 
utang biasanya lebih dipilih oleh perusahaan 
karena adanya insentif pajak berupa tax 

shield atas interest expense (Sherif dan Erkol, 
2017). Besarnya jumlah utang berbasis bu-
nga menyebabkan semakin besarnya beban 
bunga yang dapat dijadikan sebagai pengu-
rang pada perhitungan taxable income. 
Dampaknya, jumlah pajak yang dibayarkan 
oleh perusahaan ke negara menjadi lebih 
kecil sehingga akan mengurangi penerimaan 
pajak negara.  

Thin capitalization merupakan salah sa-
tu cara untuk menghindari pajak (Taylor 
dan Richardson, 2013; Lietz, 2014). Perusa-
haan yang menerapkan thin capitalization 
yang dicirikan dengan besarnya debt to equity 
ratio cenderung memiliki tingkat penghin-
daran pajak yang tinggi. Hanlon dan Heit-
zman (2010) dan Lietz (2014) mendefinisikan 
tax avoidance sebagai tindakan yang dila-
kukan perusahaan untuk mengurangi pajak 
yang dibayarkan secara eksplisit dan dil-
akukan untuk jangka panjang (Dyreng et al., 
2008). Untuk mengukur tingkat penghin-
daran pajak, variabel yang sering digunakan 
adalah effective tax rate (ETR). Semakin ren-
dah ETR, menunjukkan semakin tinggi ting-
kat penghindaran pajak. ETR memiliki 
keunggulan karena merangkum berbagai 
insentif pajak dan perubahan tarif pajak pe-
rusahaan (Richardson dan Lanis, 2007; 
McGuire et al., 2014). 

Untuk menekan thin capitalization, pe-
merintah resmi memberlakukan Peraturan 
Menteri Keuangan No: 169/PMK.010/2015 
(PMK-169) mulai tahun pajak 2016. Hal pen-
ting dari peraturan yang dikeluarkan oleh 
pemerintah, seringkali industri perbankan, 
infrastruktur, keuangan, dan beberapa in-
dustri lainnya, dikecualikan dari peraturan 
tersebut karena mereka sudah diregulasi de-
ngan peraturan lainnya. Selain itu, sifat bis-
nis dari perusahaan industri infrastruktur 
memang berbeda dengan perusahaan lain-
nya dimana sisi utang sangat dominan di-
bandingkan sisi modal. Dengan dikecuali-
kannya perusahaan infrastruktur dari PMK-
169 ini, berarti perusahaan infrastruktur 
tetap beroperasi pada DER yang tinggi. Pe-
rusahaan dengan DER yang tinggi cender-
ung memiliki tingkat penghindaran pajak 
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yang tinggi pula karena perusahaan menik-
mati insentif berupa tax shield atas beban 
bunga (Knauer dan Sommer, 2012). 

Walaupun perusahaan infrastruktur 
dikecualikan dari PMK-169 tersebut, regula-
tor harus tetap waspada dan secara berkala 
melakukan pengawasan dan pemantauan 
karena perusahaan infrastruktur memiliki 
insentif yang sama dengan perusahaan non 
keuangan lainnya dalam hal struktur modal 
untuk tujuan penghindaran pajak (Ghosh 
dan Chatterjee, 2018). Dengan latar belakang 
yang telah disampaikan, penulis merasa sa-
ngat tertarik untuk membuktikan secara 
empiris apakah hal tersebut juga berlaku 
untuk industri perusahaan infrastruktur dan 
apakah benar peraturan tersebut tidak ber-
dampak signifikan pada kemungkinan peng 
hindaran pajak yang lebih besar pada perus-
ahaan infrastruktur. Dengan demikian, yang 
menjadi permasalahan dalam riset ini adalah 
walaupun perusahaan infrastruktur dike-
cualikan dari memiliki DER lebih dari 4:1, 
apakah hal ini meningkatkan aktivitas peng-
hindaran pajak oleh perusahaan infrastruk-
tur secara signifikan? Tujuan penelitian ini 
adalah untuk menjawab permasalahan ter-
sebut. 

Signifikansi dan kontribusi dari peneli-
tian ini di antaranya menambah referensi 
dan literatur penelitian mengenai rasio u-
tang terhadap modal serta penghindaran 
pajak pada perusahaan infrastruktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, 
riset ini juga meningkatkan bukti empiris 
atas event study untuk keefektifan peraturan 
yang dikeluarkan oleh pemerintah. Impli-
kasi yang diharapkan dari temuan ini adalah 
mengetahui apakah pemerintah sudah me-
ngeluarkan peraturan yang efektif  karena 
walaupun perusahaan infrastruktur diberi 
keleluasaan beroperasi pada DER lebih dari 
empat banding satu, tidak serta merta me-
ningkatkan penghindaran pajak perusahaan 
infrastruktur. Temuan lain dalam riset ini 
adalah bahwa penghindaran pajak perus-
ahaan infrastruktur juga dipengaruhi oleh 
faktor lain selain DER dan perlu diwaspadai, 
dipantau, dan dievaluasi oleh para regulator 

agar dapat mengurangi insentif perusahaan 
infrastruktur untuk melakukan penghin-
daran pajak di masa mendatang. Tujuan 
penelitian ini adalah untuk menganalisis 
pengaruh rasio hutang terhadap penghin-
daran pajak. 

 
2. PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Pembiayaan dalam bentuk utang bi-
asanya lebih dipilih oleh perusahaan karena 
adanya insentif pajak berupa tax shield atas 
interest expense (Sherif and Erkol, 2017). 
Besarnya jumlah utang berbasis bunga me-
nyebabkan semakin besarnya beban bunga 
yang dapat dijadikan sebagai pengurang 
pada perhitungan taxable income. Walaupun 
sifat bisnis perusahaan infrastruktur berbeda 
dengan perusahaan non keuangan lainnya, 
perusahaan infrastruktur memiliki insentif 
yang sama dengan perusahaan non keu-
angan lainnya dalam hal struktur modal un-
tuk tujuan penghindaran pajak (Ghosh dan 
Chatterjee, 2018). Dengan demikian, hipo-
tesis yang ingin diuji adalah: 
H0: Rasio utang terhadap modal tidak ber-

pengaruh signifikan pada penghin-
daran pajak 

H1: Rasio utang terhadap modal berpenga-
ruh positif dan signifikan pada peng-
hindaran pajak 

3. METODE PENELIATIAN 

Populasi yang digunakan dalam pe-
nelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 
ada di Indonesia dengan mengambil sampel 
perusahaan infrastruktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-2016. 
Adapun teknik pengambilan sampel adalah 
dengan purposive sampling method dengan 
kriteria: 1). Perusahaan infrastruktur dengan 
tahun fiskal yang berakhir pada 31 
Desember; 2). Tidak memiliki nilai utang 
maupun modal yang negatif; 3). Memiliki 
nilai ETR kurang dari 100%; dan 4). 
Memiliki data yang lengkap untuk tahun 
2009-2016. Dengan demikian, jumlah sampel 
akhir yang digunakan dalam penelitian ini 
mencakup 147 observasi. Jenis data yang 
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digunakan adalah data sekunder yang di-
peroleh dari berbagai sumber, terutama la-
poran keuangan perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan sebuah 
model regresi data panel dengan unbalanced 
data yang dioperasikan dengan metode fixed 
effect yang diolah dengan bantuan software 
STATA. Untuk membuktikan hipotesis yang 
telah dibangun, dibuatlah satu model regresi 
dengan memasukkan unsur variabel kontrol 
ukuran perusahaan, profitabilitas perusaha-
an, dan harga saham terhadap nilai buku 
perusahaan infrastruktur. Adapun model 
dalam penelitian ini adalah: 

ETRit = α0 + α 1 DERit  + α2 SIZEit + α3 ROAit  
+ α4 PBVSit + ε it  

Keterangan: ETR = Effective Tax Rates (proksi 
dari tingkat penghindaran pajak); DER = 
Debt to Equity Ratio; SIZE = Ukuran Perus-
ahaan infrastruktur (dihitung dengan loga-
ritma natural total aset); ROA = Return on 

Asset; PBVS = Price to Book Value per Share; i = 
perusahaan infrastruktur ke-I; t = tahun ke-t; 
α0 = konstanta; α1–α4 = koefisien masing-
masing variabel independen; ε it= error 

 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN  

Pada bagian ini, penulis akan meng-
analisis dan membahas hasil pengolahan da-
ta untuk menguji hipotesis yang telah dibuat 

sebelumnya, apakah menerima atau meno-
lak hipotesis tersebut. Penulis menggunakan 
tingkat kepercayaan 95% (atau tingkat signi-
fikansi 5%) untuk menguji hasil dan 
hipotesis yang telah dibuat. 

Analisis Deskriptif  

Variabel dependen ETR menunjukkan 
perbandingan antara beban pajak dan laba 
sebelum pajak. ETR menunjukkan beban pa-
jak yang sebenarnya dibayarkan oleh perus-
ahaan infrastruktur kepada pemerintah. 
Berdasarkan Tabel 1 menunjukkan bahwa 
nilai rata-rata ETR sebesar 25,84% menun-
jukkan bahwa rata-rata perusahaan infra-
struktur yang dijadikan sampel dalam pene-
litian ini memiliki tarif pajak efektif adalah 
25,84%. Angka ini sudah sesuai dengan tarif 
pajak perusahaan yang berlaku di Indonesia 
yakni sebesar 25%. Sementara itu, variabel 
independen DER menunjukkan proporsi 
utang terhadap total ekuitas perusahaan in-
frastruktur yang nilai rata-ratanya 7,9756 
yang artinya perbandingan utang terhadap 
modal hampir delapan kali lipat. Dengan 
nilai rata-rata DER yang tinggi ini, sesuai 
sifat bisnis dari perusahaan infrastruktur 
bahwa perusahaan infrastruktur sebagai 
lembaga keuangan yang beroperasi pada 
level komposisi utang yang dominan ter-
hadap modal. 

 

     Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

 ETR DER SIZE ROA PBVS 

Mean 0,2584 7,9756 31,4196 0,0150 1,8155 
Minimum 0,0462 0,3816 27,4437 0,0001 0,2306 
Maximum 0,8276 15,6202 34,5768 0,0374 6,1098 
      
Std, Dev, 4,9933 0,1692 1,8459 0,1026 2,7232 
Obs,  147 147 147 147 147 

                Source: Processed by Researcher with STATA 

 

Analisis Pengaruh DER terhadap Penghin-
daran Pajak yang Diukur dengan Effective 
Tax Rates 

Penelitian ini menggunakan regresi da-
ta panel yang diolah dengan software 
STATA. Berdasarkan hasil uji pemilihan 
metode estimasi, metode yang dipilih adalah 

fixed effect method dan sudah robust (bebas 
dari masalah multikolinearitas, heteroske-
dastisitas, dan autokorelasi). 

Pengujian Statistik dan Analisis  

Uji F statisik dilakukan untuk menge-
tahui apakah seluruh variabel independen 
secara bersama-sama memberikan pengaruh 
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terhadap variabel dependen secara signifi-
kan atau tidak. Dari tabel 2 dapat diketahui 
bahwa nilai F-statistik adalah 5,91 dan Prob-
abilitas F-statistik adalah 0,0013. Hasil ini 
menunjukkan bahwa pada tingkat keper-
cayaan 95% (α= 5%), variabel independen 
(DER, SIZE, ROA, PBVS) secara bersama-sa-
ma memiliki pengaruh yang signifikan ter-
hadap variabel dependen tingkat penghin-
daran pajak (ETR). 

Uji Adjusted R2 dilakukan untuk me-
ngetahui seberapa besar variabel inde-
penden dapat menjelaskan variabel depen-
den dalam persamaan/model yang diteliti. 
Dari tabel 2 dapat diketahui bahwa nilai Ad-
justed R-squared adalah sebesar 17,23%. Hal 
ini menunjukkan bahwa 17,23% variasi dari 
tingkat penghindaran pajak dapat dijelaskan 
oleh perubahan yang terjadi pada DER, 

SIZE, ROA, dan PBVS. Sementara sisanya 
sebesar 82,77% dipengaruhi oleh faktor-fak-
tor lain di luar model. 

Uji t statistik dilakukan untuk menge-
tahui signifikansi dan seberapa besar pe-
ngaruh variabel independen terhadap varia-
bel dependennya dengan mengasumsikan 
variabel independen lain tetap/konstan/ce-
teris paribus. Berdasarkan tabel 2 dapat dike-
tahui bahwa, dengan tingkat signifikansi 
95% (α = 5%), variabel DER tidak memiliki 
pengaruh terhadap variabel dependen ting-
kat penghindaran pajak (ETR) (0,681 > 0,05). 
Dengan demikian, hipotesis ditolak, yang 
artinya tidak ada pengaruh signifikan dari 
debt to equity ratio terhadap tingkat penghin-
daran pajak pada perusahaan infrastruktur 
sampel yang terdaftar pada Bursa Efek In-
donesia periode tahun 2009-2016. 

 

Tabel 2:  Hasil Regresi atas Pengaruh Rasio Utang dan Modal terhadap Penghindaran Pajak  

 

 
 
 

 

 

 

Riset ini memberikan bukti empiris 
bahwa tidak selamanya thin capitalization i-
dentik dengan tingginya tingkat penghin-
daran pajak yang dilakukan oleh perus-
ahaan infrastruktur dalam sampel. Thin capi-
talization yang dicirikan dengan besarnya 
nilai DER ditemukan tidak berpengaruh ter-
hadap tingkat penghindaran pajak pada pe-
rusahaan infrastruktur sampel, walaupun 
nilai DERnya melampaui ketentuan PMK-
169 4:1. Hal ini mendukung ketentuan PMK-
169 yang diberlakukan oleh pemerintah 
yang mengecualikan perusahaan infrastruk-
tur terkena dampak pembatasan DER 4:1. 
Dengan demikian, bukanlah satu masalah 
yang signifikan jika perusahaan infrastruk-
tur dikecualikan dari PMK-169. Seringkali 
perusahaan infrastruktur dan keuangan dan 

beberapa industri lainnya, memang dikecua-
li-kan dari peraturan tersebut karena mereka 
sudah diregulasi dengan peraturan lainnya. 
Selain itu, sifat bisnis dari perperusahaan 
infrastrukturan memang berbeda dengan 
perusahaan lainnya dimana sisi utang sangat 
dominan dibandingkan sisi modal. Walau-
pun demikian, regulator harus tetap waspa-
da dan secara berkala melakukan penga-
wasan dan pemantauan serta evaluasi me-
ngenai isu ini karena perusahaan infrastruk-
tur memiliki insentif yang sama dengan pe-
rusahaan non keuangan lainnya dalam hal 
struktur modal untuk tujuan penghindaran 
pajak (Ghosh dan Chatterjee, 2018).  

Temuan lain dalam riset ini adalah 
bahwa ROA merupakan determinan lain 
dari tingkat penghindaran pajak pada pe-

Model: ETRit = α0 + α 1 DERit  + α2 SIZEit + α3 ROAit  + α4 PBVSit + ε it 

Variable Coef, Prob, 

C 1,7392 0,002* 
DER -0,0014 0,681 
SIZE -0,0449 0,007* 
ROA -4,2883 0,001* 
PBVS 0,0043 0,251 
N = 147; Ajd R2 = 17,23%; F-stat = 5,91; Prob, = 0,0013* 
*significant at 5% level 
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rusahaan infrastruktur sampel. ROA ber-
pengaruh negatif signifikan terhadap ETR. 
Semakin besar ukuran perusahaan infra-
struktur dan semakin baik kinerja profita-
bilitasnya, menyebabkan semakin kecilnya 
ETR, yang mengindikasikan semakin besar 
kemungkinan penghindaran pajak yang dil-
akukan oleh perusahaan infrastruktur. Hal 
ini perlu diwaspadai dan dievaluasi oleh 
para regulator agar dapat mengurangi insen-
tif perusahaan infrastruktur untuk melaku-
kan penghindaran pajak di masa menda-
tang. Temuan ini juga dapat menjadi bahan 
masukan bagi pemerintah untuk meninjau 
kembali kebijakan tarif pajak dan peraturan 
perpajakan perusahaan di Indonesia dan 
memantau aktivitas tax avoidance perusahaan 
di Indonesia sehingga tarif pajak yang di-
tetapkan dapat mengoptimalkan peneri-
maan pajak pemerintah dengan menurun-
nya aktivitas penghindaran pajak yang dil-
akukan perusahaan. 

 
5. SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan 
Banyaknya praktik thin capitalization 

sebagai salah satu cara yang dilakukan oleh 
perusahaan untuk menghindari pajak mem-
buat pemerintah melalui Menteri Keuangan 
mengeluarkan Peraturan Menteri Keuangan 
Nomor169/PMK.010/2015 maksimal empat 
banding satu. Ketentuan ini mengecualikan 
beberapa wajib pajak di antaranya yang ber-
gerak di bidang jasa keuangan, termasuk 
perusahaan infrastruktur karena sifat bisnis 
dari perusahaan infrastruktur yang memang 
didominasi oleh komponen debt daripada 
equity. Penelitian ini bertujuan untuk mem-
berikan bukti empiris bahwasanya peraturan 
tersebut tidak menimbulkan masalah signifi-
kan pada penghindaran pajak perusahaan 
infrastruktur dan dinilai sudah cukup tepat.  

Berdasarkan analisis dan pembahasan 
sebelumnya, diperoleh hasil bahwa tidak 
terdapat pengaruh signifikan dari debt to 
equity ratio terhadap tingkat penghindaran 
pajak pada perusahaan infrastruktur sampel 
yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 
periode 2009-2016. Riset ini memberikan 

bukti empiris bahwa tidak selamanya thin 
capitalization identik dengan tingginya ting-
kat penghindaran pajak yang dilakukan oleh 
perusahaan infrastruktur dalam sampel. 
Thin capitalization yang dicirikan dengan 
besarnya nilai DER tidak berpengaruh ter-
hadap tingkat penghindaran pajak pada pe-
rusahaan infrastruktur, walaupun nilai DER 
nya melampaui ketentuan PMK-169 4:1. Hal 
ini mendukung ketentuan PMK-169 yang 
diberlakukan pemerintah yang mengecuali-
kan perusahaan infrastruktur terkena dam-
pak pembatasan DER 4:1. 

Saran 

 Penelitian ini terbatas padarasio hu-
tang sebagai prediktor Thin Capitalization, 
untuk penelitian selanjutnya dapat 
digunakan variable lain untuk melihat 
bagaimana perilaku perusahaan dalam 
melakukan Thin Capitalization. Selain itu 
penelitian ini dilakukan hanya pada perus-
ahaan-perusahaan yang bergerak pada in-
dustry infrastruktur. Untuk penelitian selan-
jutnya dapat dilakukan pada perusahaan-
perusahaan yang bergerak di industry yang 
lain. Sehingga dapat memberikan gambaran 
yang lebih jelas tentang Thin Capitalization 
yang dilakukan perusahaan. 
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