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ABSTRACT  

Purpose: This  study  aims  to  analyze the  effect  of  thin 
capitalization rule  on  tax avoidance  moderated  by  business strategy. 

Methodology/approach: The research method used is a 
quantitative approach with secondary data. Samples were taken  using  
purposive  sampling and confirmatory factor analysis result ranking to  
obtain  30  multinational companies   registered   on   the   IDX during  
the  2014-2019  period excluded multinational companies which are 
not PMK-169 subject.  So, the total observations data is 180. The 
research analysis techniques using hierarchical regression analysis. 

Findings: The results showed that business strategy can moderate 
between thin capitalization rule and tax avoidance. The defender 
business strategy weakens the negative influence of the Thin 
Capitalization Rule on tax avoidance, whereas the prospector business 
strategy strengthens the negative influence of the Thin Capitalization 
Rule on tax avoidance. 

Practical implications: The government could consider easing the 
Thin Capitalization Rule for companies operating in business sectors 
dominated by prospectors and tightening the rules for companies operating 
in business sectors dominated by defenders. 

Originality/value: There    are    still   no    research references    
regarding    thin capitalization rule    on    tax avoidance   moderated   
by   business strategy.   This research develops previous research by adding 
business strategy with confirmatory factor analysis in the moderation 
model. 

KEYWORDS: Business Strategy; Tax Avoidance; Thin 
Capitalization Rule. 
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ABSTRAK  

Tujuan penelitian: Tujuan     penelitian    ini     untuk 
menganalisis Thin Capitalization Rule terhadap penghindaran 
pajak yang dimoderasi oleh strategi bisnis. 

Metode/pendekatan: Metode penelitian yang digunakan 
adalah   pendekatan   kuantitatif   dengan   data   sekunder. 
Sampel diambil dengan menggunakan purposive sampling dan 
perankingan hasil analisis faktor konfirmatori sehingga 
diperoleh 30 perusahaan multinasional yang terdaftar di BEI 
selama periode 2014-2019, kecuali perusahaan multinasional 
yang tidak termasuk dalam subjek PMK-169. Total data 
observasi adalah 180 pengamatan. Teknik analisis penelitian 
menggunakan analisis regresi hierarki. 

Hasil: Hasil penelitian menunjukkan bahwa strategi bisnis 
dapat memoderasi pengaruh Thin Capitalization Rule terhadap 
penghindaran pajak.  Strategi bisnis defender memperlemah 
pengaruh negatif Thin Capitalization Rule terhadap 
penghindaran pajak, sebaliknya strategi bisnis prospector 
memperkuat pengaruh negatif Thin Capitalization Rule 
terhadap penghindaran pajak. 

Implikasi praktik: Pemerintah dapat mempertimbangkan 
untuk memberikan kelonggaran Thin Capitalization Rule bagi 
perusahaan yang bergerak dalam sektor usaha yang 
didominasi oleh prospector dan memperketat aturan bagi 
perusahaan yang bergerak dalam sektor usaha yang 
didominasi oleh defender. 

Orisinalitas/kebaharuan: Masih belum ada referensi 
penelitian mengenai aturan kapitalisasi tipis terhadap 
penghindaran pajak yang dimoderasi oleh strategi bisnis. 
Penelitian ini mengembangkan penelitian sebelumnya dengan 
menambahkan strategi bisnis dengan analisis faktor 
konfirmatori dalam model moderasi. 

KATA KUNCI: Penghindaran Pajak; Strategi Bisnis; Thin 
Capitalization Rule. 
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PENDAHULUAN 

Penghindaran pajak, dalam konteks transaksi lintas yurisdiksi (cross border transaction), 
merupakan upaya mengurangi jumlah pajak terutang dengan cara memanfaatkan celah dari 
ketentuan pajak, interaksi sistem pajak antarnegara, dan Perjanjian Penghindaran Pajak 
Berganda (P3B) (Tooma, 2008).  Penghindaran pajak juga memanfaatkan inkonsistensi antara 
maksud dan interpretasi literal dari ketentuan pajak sehingga hanya melanggar maksud dan 
ruh (spirit) dari ketentuan pajak, tetapi bukan ketentuan itu sendiri (Zimmer, 2002).  Hal ini 
didukung oleh The Asprey Comittee of Australia yang menyatakan bahwa penghindaran 
pajak menyangkut perbuatan yang masih dalam koridor hukum, tetapi berlawanan dengan 
maksud dari pembuat undang-undang atau bertentangan dengan bonafide and adequate 
consideration (Slamet, 2007). 

Banyak ahli menyatakan bahwa penghindaran pajak merupakan skema sah (legal) karena tidak 
melanggar ketentuan pajak.  Meskipun demikian, penghindaran pajak dapat membawa 
dampak buruk, baik secara makroekonomi maupun mikroekonomi.  Secara makroekonomi, 
penghindaran pajak mengakibatkan penerimaan negara tidak tercapai.  Pajak merupakan 
komponen terbesar dalam struktur penerimaan negara.   Penerimaan negara dari pajak di 
antaranya digunakan untuk menopang pembiayaan operasional pemerintahan dan 
pembangunan, membiayai proyek penanggulangan dampak krisis ekonomi, dan   mencegah 
pembengkakan defisit anggaran (Kusmono, 2011).  Defisit anggaran yang dibiayai dari utang 
luar negeri akan meningkatkan jumlah uang beredar yang mengakibatkan inflasi (Anwar, 
2014).  Selain itu, Wardani (2020) mengungkapkan beberapa penelitian sebelumnya telah 
membuktikan  bahwa penghindaran pajak perusahaan yang diketahui oleh publik dapat 
membawa dampak negatif secara mikroekonomi sebagai berikut: (1) menurunkan nilai 
perusahaan (Santana & Rezende, 2016); (2) meningkatkan biaya modal (Hutchens & Rego, 
2012); (3) meningkatkan cash holding (Hanlon et al., 2017).; dan (4) menurunkan struktur 
modal (Shevlin et al., 2013). 

Penghindaran pajak dapat terjadi terutama dilatar belakangi oleh: (1) kebijakan negara; (2) 
perilaku dan model bisnis perusahaan multinasional; (3) interaksi antara kebijakan negara dan 
perilaku serta model bisnis perusahaan multinasional; dan (4) kesempatan dan insentif yang 
ditimbulkan oleh sistem pajak internasional (Darussalam & Septriadi, 2017). Selain itu, Maron 
(2016) mengungkapkan bahwa penghindaran pajak juga disebabkanoleh faktor internal dan 
eksternal perusahaan.  Faktor internal perusahaan dapat berupa dorongan pemilik 
perusahaan untuk memperkaya diri, sedangkan faktor eksternal perusahaan dapat berupa 
pengawasan yang rendah dari otoritas pajak. 

Indonesia merupakan salah satu negara dengan indikasi kecenderungan tingkat penghindaran 
pajak (tax avoidance) yang tinggi.  Hal ini diindikasikan oleh data penerimaan negara dan data 
rasio tax-to-GDP yang menunjukkan kesenjangan pajak (tax gap) yang tinggi dan cakupan 
pajak yang rendah.  Berdasarkan data target dan realisasi penerimaan negara sejak tahun 2007 
hingga 2021, target penerimaan negara melalui pajak yang dituangkan dalam Anggaran 
Pendapatan dan Belanja Negara (APBN) hanya tercapai pada tahun 2008 dan 2021.  Selain 
itu, berdasarkan data OECD (2022), rasio tax-to-GDP Indonesia pada tahun 2020 (10,1%) 
berada di bawah rata-rata negara Asia dan Pasifik (19,1%) dan rata-rata anggota OECD 
(33,5%).  Berdasarkan data OECD (2022) struktur pajak Indonesia didominasi oleh pajak 
pertambahan nilai (28%) dan pajak penghasilan wajib pajak badan (27%).  Oleh karena itu, 
mengingat peran krusial pajak penghasilan wajib pajak badan dalam penerimaan pajak di 
Indonesia, maka skema penghindaran pajak oleh wajib pajak badan perlu mendapat perhatian 
khusus. 
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Salah satu skema penghindaran pajak yang sering digunakan wajib pajak badan adalah thin 
capitalization.  Berdasarkan OECD (2012), thin capitalization adalah teknik penghindaran pajak 
dengan menggunakan sumber pendanaan yang mengutamakan utang daripada modal.  Wajib 
pajak melakukan thin capitalization karena perbedaan perlakuan utang dan modal sebagai 
sumber pendanaan di dalam peraturan perpajakan (Egger et al., 2010).  Dalam perhitungan 
penghasilan kena pajak, beban bunga dari utang merupakan deductible expense, sedangkan 
dividen sebagai biaya saham merupakan undeductible expense. 

Hampir setiap negara di dunia telah melengkapi sistem pajak domestiknya dengan specific anti-
avoidance rule (SAAR), yaitu ketentuan domestik yang ditujukan untuk menangkal skema 
penghindaran pajak yang bersifat spesifik berupa transfer pricing rule, thin capitalization rule 
(TCR), controlled foreign company (CFC) rule, dan sebagainya (Darussalam & Septriadi, 2017). 
SAAR, termasuk TCR, diharapkan dapat menurunkan penghindaran pajak yang berdampak 
negatif bagi penerimaan negara.  Dengan meningkatnya defisit nasional dan insentif pajak 
yang diberikan, maka efektivitas kebijakan pajak menjadi sangat penting (Hanlon et al., 2017). 

Terdapat kritik terkait TCR di Indonesia.  Saat ini, di Indonesia berlaku Peraturan Menteri 
Keuangan Nomor 169/PMK.010/2015 (PMK-169) tentang Penentuan Besarnya 
Perbandingan Antara Utang Dan Modal Perusahaan Untuk Keperluan Penghitungan Pajak 
Penghasilan yang diterbitkan pada tanggal 9 September 2015 dan mulai berlaku sejak tahun 
2016. PMK-169 mengatur bahwa debt-to-equity ratio (DER) yang diperkenankan untuk tujuan 
perhitungan pajak penghasilan adalah 4:1.  Namun, beberapa hal terkait implementasi regulasi 
tersebut belum dituangkan secara rinci dan eksplisit. Oleh karena itu, pada tanggal 28 
November 2017, diterbitkan Peraturan Direktorat Jenderal Pajak Nomor PER-25/PJ/2017 
(PER-25) tentang Pelaksanaan Penentuan Besarnya Perbandingan Antara Utang Dan Modal 
Perusahaan Untuk Keperluan Penghitungan Pajak Penghasilan Dan Tata Cara Pelaporan 
Utang Swasta Luar Negeri.  

Beberapa penelitian mendokumentasikan beberapa kritik terhadap TCR di Indonesia sebagai 
berikut. Susilawati (2019) menilai bahwa jika dibandingkan dengan negara lain, penerapan 
TCR di Indonesia lebih ketat. TCR di Indonesia menetapkan DER yang terkesan longgar.  
Hal tersebut diduga bertujuan untuk mendorong investasi masuk ke Indonesia.  Namun, jika 
ditelaah lebih lanjut, TCR di Indonesia telah: (1) menetapkan definisi dan cakupan utang yang 
lebih luas; (2) mewajibkan entitas untuk melalui arm's length test setelah melakukan DER test; 
dan (3) tidak memiliki pengujian hubungan khusus.  Ketentuan tersebut mengindikasikan 
syarat dan ketentuan yang lebih ketat.  Syarat dan ketentuan yang lebih ketat akan membuat 
proses administrasi menjadi lebih rumit. 

Kritik terhadap TCR di Indonesia juga muncul dari bukti empiris penelitian-penelitian 
sebelumnya.  Syahidah & Rahayu (2018) melakukan studi kasus pada suatu perusahaan dan 
menemukan bukti empiris bahwa terdapat perusahaan dengan leverage yang tinggi, tetapi tidak 
melakukan praktik tax avoidance dengan skema thin capitalization.  Meskipun demikian, aturan 
yang diterapkan pada PMK-169 bersifat rigid tanpa melihat kepada keadaan perusahaan 
secara khusus sehingga penerapan aturan ini dapat merugikan perusahaan.  Hasil penelitian 
tersebut sesuai dengan penelitian Yasa & Wicaksana (2017) yang menganalisis industri 
perhotelan dan memaparkan bahwa tingkat leverage di suatu perusahaan tidak dapat disamakan 
antar industri.  Sebagai contoh, industri perhotelan dalam rangka meningkatkan penghasilan 
harus meningkatkan daya tampung sehingga pendanaan yang bersumber dari hutang tidak 
dapat dihindari.  Hasil penelitian ini mendukung Darussalam & Kristiaji (2015) yang 
menyatakan bahwa meskipun TCR di Indonesia berada dalam kategori moderate jika 
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dibandingkan dengan aturan di negara lain, tetapi banyak entitas yang memandang bahwa 
aturan ini bersifat rigid atau kaku. 

Selain memberikan kritik, beberapa peneliti juga telah memberikan saran bagi TCR di 
Indonesia, yaitu mengkombinasikan aturan DER dengan aturan yang diterapkan di 
Tiongkok.  Pemerintah Tiongkok menetapkan bahwa wajib pajak  yang melebihi rasio DER 
yang disyaratkan dapat mengajukan tambahan biaya pinjaman yang dapat diakui sebagai 
pengurang penghasilan kena pajak jika wajib pajak dapat membuktikan bahwa rasio DER 
yang dimiliki wajar jika dibandingkan dengan perusahaan lain dalam industri yang sama 
(Darussalam & Kristiaji, 2015). Susilawati (2019) juga menawarkan beberapa saran agar TCR 
di Indonesia lebih efektif, antara lain: DER review, penerapan arm's length rule sebagai alternatif, 
revisi definisi dan ruang lingkup utang, penyempurnaan peraturan dengan memberikan 
kejelasan atas dasar waktu pembiayaan bunga, perlakuan denda yang dikenakan atas 
keterlambatan pembayaran utang, perlakuan pendapatan bunga yang tidak dianggap sebagai 
beban bagi peminjam, dan perlakuan beban bunga yang tidak dapat dibawa ke periode 
berikutnya. 

Berbagai kritik dan saran yang diberikan untuk TCR di Indonesia mengindikasikan bahwa 
diperlukan suatu pengujian untuk mengevaluasi TCR di Indonesia.  Evaluasi ini perlu 
dilakukan karena TCR yang tidak tepat berpotensi merugikan perusahaan. Pertama, 
perusahaan dengan DER melebihi ketentuan yang ditetapkan tidak dapat mengurangkan 
selisih lebih biaya pinjaman dalam perhitungan penghasilan kena pajak. Hal ini dapat 
menurunkan laba perusahaan dan mengurangi nilai perusahaan.  Kedua, TCR yang ketat 
dapat mengurangi penanaman modal asing.  Buettner et al. (2018) menunjukkan bahwa TCR 
yang lebih ketat memberikan efek buruk yang signifikan pada level Foreign Direct Investment 
(FDI) di negara-negara dengan pajak tinggi, sedangkan transfer pricing rule tidak memiliki efek 
signifikan pada FDI.  Sejalan dengan Buettner et al. (2018), penelitian de Mooij & Liu (2021) 
dan Feulefack Kemmanang (2021) menemukan bahwa TCR berpengaruh negatif terhadap 
investasi perusahaan multinasional dan membahayakan arus masuk FDI.  Ketiga, TCR yang 
kurang efektif dalam menangkal penghindaran pajak juga dapat mengakibatkan kerugian 
penerimaan negara. 

Dalam suatu hubungan keagenan terdapat suatu kontrak antara prinsipal dan agen untuk 
melakukan beberapa pelayanan yang melibatkan delegasi kewenangan pengambilan 
keputusan pada agen (Jensen & Meckling, 1976).  Delegasi otoritas pengambilan keputusan 
tersebut dapat menyebabkan hilangnya efisiensi dan peningkatan biaya yang disebut dengan 
biaya keagenan (Deegan, 2014).  Teori keagenan adalah teori yang berfokus pada upaya 
penyelesaian konflik antara prinsipal dan agen serta masalah biaya tinggi bagi prinsipal untuk 
mengetahui bahwa agen berperilaku sesuai dengan keinginan prinsipal (Eisenhardt, 1989). 
Berdasarkan teori keagenan (agency theory), manajer (agen) dapat mengambil tingkat 
penghindaran pajak yang berbeda dari yang diinginkan oleh pemilik perusahaan (principal).  
Penghindaran pajak merupakan peluang investasi yang berisiko yang dapat diambil 
manajemen (Armstrong et al., 2015).  Hasil penelitian Rego & Wilson (2012) membuktikan 
bahwa manajer akan mengambil risiko penghindaran pajak demi mendapatkan insentif.  
Sementara itu, pemilik lebih memilih perusahaan untuk tidak melakukan penghindaran pajak 
karena akan berimbas pada reputasi perusahaan jika hal tersebut diketahui publik.  Hasil 
penelitian (Graham et al. (2014) membuktikan bahwa terdapat hubungan antara 
penghindaran pajak yang dilakukan dengan reputasi perusahaan. 

Dengan ditetapkannya TCR, maka langkah penghindaran pajak yang akan diambil oleh 
perusahaan, terutama thin capitalization, dapat diprediksi melalui teori pertukaran (trade-off 
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theory). Teori pertukaran merupakan pengembangan dari teori Modigliani-Miller dengan 
memasukkan variabel biaya kebangkrutan (Kraus & Litzenberger, 1973).  Dalam teori 
Modigliani-Miller, perusahaan dapat memiliki keuntungan dari pajak ketika memiliki struktur 
modal yang terdiri dari utang.  Namun, teori Modigliani-Miller tidak memperhitungkan 
kemungkinan gagal bayar utang dan bunga ketika perusahaan tidak mampu menghasilkan 
pendapatan dan laba.  Teori pertukaran menyeimbangkan biaya dan manfaat dari penggunaan 
utang (Myers, 2001). Ketika hutang dapat dipenuhi secara optimal, maka perisai pajak 
mencapai struktur modal maksimum untuk mengurangi biaya keuangan (Desai & 
Dharmapala, 2008).  Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi akan berusaha untuk 
mengurangi beban pajak mereka dengan meningkatkan rasio utang terhadap ekuitas.  Beban 
bunga dari utang merupakan deductible expense dalam perhitungan penghasilan kena pajak. 
Dengan demikian, meningkatkan utang akan mengurangi jumlah pajak yang harus dibayar.  
Teori pertukaran memprediksi hubungan positif antara struktur modal dan nilai perusahaan, 
dengan asumsi bahwa manfaat pajak lebih besar dari risiko kebangkrutan dan biaya agensi 
(Myers, 2001). 

TCR menetapkan DER untuk perhitungan penghasilan kena pajak. Perusahaan yang 
memiliki DER di atas rasio yang telah ditetapkan tidak dapat lagi memanfaatkan insentif dari 
penggunaan utang secara penuh. Beban bunga dari utang yang semula merupakan deductible 
expense akan menjadi undeductible expense untuk utang yang melebihi DER yang telah 
ditetapkan. Maka, memiliki DER di atas rasio yang telah ditetapkan dapat berisiko menambah 
beban pajak dan menambah risiko kebangkrutan. Dengan demikian, berdasarkan teori 
pertukaran, perusahaan akan memilih untuk menurunkan penghindaran pajak. Selanjutnya, 
berdasarkan teori keagenan, penambahan risiko tersebut mengakibatkan manajemen berisiko 
tidak mendapatkan insentif sehingga perusahaan akan memilih untuk menurunkan 
penghindaran pajak. 

Selain itu, berdasarkan proposisi yang diperoleh dari teori pencegahan ekonomi (economic 
deterrence theory), individu yang menganggap penghindaran pajak sebagai hal yang sulit lebih 
mungkin untuk mengekspresikan sikap patuh pajak.  Sebaliknya, wajib pajak akan berusaha 
melaporkan pajak yang lebih rendah dari seharusnya ketika risiko untuk terdeteksi rendah 
(Allingham & Sandmo, 1972). Kirchler et al. (2008) mengungkapkan faktor probabilitas audit 
yang rendah akan menurunkan tingkat kepatuhan wajib pajak.  Dengan TCR, maka 
ditetapkan DER untuk perhitungan penghasilan kena pajak dan terdapat kewajiban untuk 
dilaporkan pada SPT Tahunan sehingga sulit melakukan penghindaran pajak. Oleh karena 
itu, berdasarkan teori pencegahan ekonomi perusahaan akan menurunkan penghindaran 
pajak. 

Beberapa penelitian telah menguji efektivitas TCR. Overesch & Wamser (2010) 
menunjukkan bahwa TCR dapat meningkatkan penerimaan pajak dan mengurangi 
penghindaran pajak di Jerman.  Beberapa penelitian mengindikasikan hasil yang serupa 
meskipun tidak secara langsung meneliti pengaruh TCR terhadap penghindaran pajak.  Merlo 
et al. (2020) menunjukkan bahwa TCR yang lebih ketat berdampak negatif pada pilihan lokasi 
perusahaan multinasional.  Selanjutnya, Buettner et al. (2012), Blouin et al. (2014), dan  
Clemente-Almendros & Sogorb-Mira (2016) membuktikan bahwa TCR mampu mengurangi 
struktur modal perusahaan. 

Penelitian mengenai pengaruh TCR di Indonesia juga telah dilakukan. Beberapa hasil 
penelitian menunjukkan bahwa TCR mampu menurunkan penghindaran pajak, yaitu pada 
penelitian Atmaja (2021) dan Ramadhan (2023). Sejalan dengan hasil penelitian tersebut, 
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Ramadhan & Riandoko (2017) serta Jatmiko & Husodo (2019) menunjukkan bahwa TCR 
mampu menurunkan leverage perusahaan di Indonesia.       

Namun, penelitian lanjutan oleh Babberich (2009) dan Ramadhan et al. (2017) menunjukkan 
bahwa perubahan leverage dan struktur modal cenderung bukan disebabkan oleh penurunan 
utang, melainkan peningkatan modal.  Selain itu, Syahidah & Rahayu (2018) melalui sebuah 
studi kasus menemukan bahwa pada tahun 2016 DER yang dimiliki oleh perusahaan yang 
diteliti adalah 8:1.  Nilai tersebut melebihi batas perbandingan utang dan modal yang 
ditetapkan TCR yang berlaku di Indonesia.  Jatmiko & Husodo (2019) juga menemukan 
bahwa berlakunya TCR meningkatkan penggunaan utang pihak berelasi dalam struktur 
permodalan.  Sementara itu, beberapa penelitian lain yang menguji pengaruh TCR terhadap 
penghindaran pajak, yaitu penelitian Zaina (2017), Saragih (2017), dan Anindita et al. (2022) 
menunjukkan bahwa penerapan TCR tidak berpengaruh terhadap penghindaran pajak. 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, peneliti mengidentifikasi bahwa terdapat 
inkonsistensi pada hasil penelitian sebelumnya.  Inkonsistensi pada hasil penelitian di bidang 
ilmu sosial dapat terjadi karena perbedaan kondisi sampel yang berbeda dapat menghasilkan 
hasil yang berbeda. Hasil penelitian yang kontradiktif tersebut dipicu oleh kesenjangan 
populasi.  Penelitian sebelumnya (Ramadhan et al., 2017; Ramadhan & Riandoko, 2017; 
Zaina, 2017; Saragih, 2017; Syahidah & Rahayu, 2018; Jatmiko & Husodo, 2019; Atmaja, 
2021) memasukkan tahun 2016 ke dalam populasi setelah penerapan TCR di Indonesia, 
padahal pada tahun tersebut PER-25 yang mengatur tentang pengawasan TCR di Indonesia 
belum diterapkan sehingga dapat memberikan hasil yang inkonsisten. Oleh karena itu, 
peneliti melakukan penelitian terhadap populasi perusahaan multinasional yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2014-2019 dengan mengecualikan perusahaan 
yang dikecualikan dari PMK-169.   Penelitian ini menggunakan periode 2014-2016 sebagai 
periode sebelum penerapan TCR dan periode 2017-2019 sebagai periode setelah penerapan 
TCR yang belum pernah digunakan pada penelitian sebelumnya.  Selain itu, untuk mencari 
penyebab inkonsistensi pada hasil penelitian sebelumnya, penelitian ini menambahkan 
variabel moderasi di mana belum pernah ditambahkan pada penelitian tekait pengaruh TCR.  
Dalam studi ini peneliti berusaha untuk memberikan penyelidikan baru tentang evaluasi TCR 
dengan mengatasi kesenjangan di dalam aspek variabel moderasi.   

Variabel moderasi strategi bisnis dipilih dalam model penelitian ini dengan didasari oleh hasil 
penelitian Babberich (2009) dan Ramadhan & Riandoko (2017) serta teori keagenan dan 
pemikiran awal Higgins et al. (2015).  Hasil penelitian Babberich (2009) dan Ramadhan & 
Riandoko (2017) menunjukkan bahwa TCR memberikan pengaruh terhadap struktur modal 
perusahaan.  Namun, perubahan struktur modal ini cenderung diakibatkan oleh penambahan 
jumlah ekuitas bukan penurunan nilai utang. Hal ini tentunya bertentangan dengan maksud 
TCR, yaitu untuk mengatasi penggerusan basis pajak dan pergeseran laba melalui  
pembatasan utang dan pembatasan bunga utang yang dapat dikurangkan dalam perhitungan 
penghasilan kena pajak. 

Peneliti menduga bahwa perilaku perusahaan untuk mematuhi TCR atau melanggar maksud 
TCR dapat diprediksi melalui variabel moderasi strategi bisnis. Berdasarkan teori keagenan, 
ketika agen bertindak atas nama prinsipal, terdapat potensi konflik kepentingan antara 
manajemen dan pemegang saham.  Dalam konteks penghindaran pajak, strategi bisnis yang 
dipilih oleh agen dapat dipengaruhi oleh keinginan untuk memaksimalkan keuntungan bagi 
agen ataupun prinsipal. Peraturan pajak yang berlaku akan memengaruhi keputusan strategis 
perusahaan dalam hal struktur perusahaan, alokasi aset, lokasi operasional, dan lain-lain. 
Manajemen dapat menggunakan strategi-strategi tertentu untuk mengoptimalkan struktur 
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perusahaan dan memanfaatkan celah-celah dalam peraturan pajak untuk mengurangi beban 
pajak yang harus dibayarkan. Dugaan ini didukung oleh Saragih (2017) yang menunjukkan 
bahwa penghindaran pajak ditentukan oleh variabel-variabel lain.  Variabel yang tidak dapat 
dijelaskan dan mungkin mempengaruhi tingkat penghindaran pajak, misalnya strategi 
perencanaan pajak lain selain thin capitalization (Zaina, 2017).  Selain itu, variabel strategi 
bisnis juga telah kokoh dan mapan dalam penelitian-penelitian tentang penghindaran pajak 
(Higgins et al., 2015; Wahyuni et al., 2019; Hsu et al., 2018; Sadjiarto et al., 2020). 

Berdasarkan pemikiran awal Higgins et al. (2015),  defender memusatkan perhatian pada 
minimalisasi biaya sehingga tampaknya cenderung melakukan minimalisasi pajak.  Namun, 
defender memiliki karakteristik lain yang berpotensi mengurangi fokus pada penghindaran 
pajak karena kemampuan meminimalkan beban pajak penghasilan yang terbatas.  
Karakteristik tersebut di antaranya keengganan terhadap risiko, keengganan terhadap 
ketidakpastian, keengganan inovasi, dan keengganan memasuki pasar geografis baru.  
Defender juga menghindari biaya reputasi terkait penghindaran pajak karena cenderung 
memiliki barang pengganti di pasaran. 

Sebaliknya, prospector memusatkan perhatian pada inovasi sehingga tampaknya 
bertentangan dengan fokus pada perencanaan pajak.  Namun, prospector memiliki peluang 
perencanaan pajak yang relatif lebih banyak karena perubahan konstan dan agresivitas 
terhadap inovasi dan pangsa pasar baru.  Selain itu, prospector kurang peduli dengan 
publisitas negatif dari penghindaran pajak karena cenderung tidak memiliki barang pengganti 
yang tersedia di pasar. 

Berdasarkan pemikiran awal tersebut, maka diharapkan defender cenderung mematuhi TCR, 
sedangkan prospector cenderung melanggar maksud TCR.  Oleh karena itu, dalam penelitian 
ini diharapkan terdapat peran moderasi strategi bisnis dalam pengaruh TCR terhadap 
penghindaran pajak.   Strategi bisnis defender diharapkan memperkuat pengaruh negatif TCR 
terhadap penghindaran pajak.  Sebaliknya, strategi bisnis prospector diharapkan 
memperlemah pengaruh negatif TCR terhadap penghindaran pajak. 

Menariknya, berbeda dengan temuan Higgins et al. (2015), Lopo Martinez & Ferreira (2019) 
menemukan bahwa perusahaan-perusahaan dengan strategi bisnis defender di Brazil 
cenderung memiliki perencanaan pajak yang lebih agresif atau mengambil risiko pajak yang 
lebih tinggi. Dengan hasil penelitian tersebut, maka hasil penelitian perusahaan di Amerika 
Serikat mungkin tidak dapat digeneralisasikan ke negara-negara lain, misalnya negara Brazil, 
India, Rusia, atau Tiongkok, karena perbedaan iklim ekonomi dan perpajakan pada masing-
masing negara, misalnya kemudahan akses ke pasar modal, pengurangan pajak atas investasi 
dalam penelitian dan pengembangan, serta masalah hukum (Lopo Martinez & Ferreira, 
2019).  Oleh karena itu, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris 
terkait pengaruh strategi bisnis pada penghindaran pajak di Indonesia. 

Berdasarkan teori keagenan, pemilik lebih memilih perusahaan untuk tidak melakukan 
penghindaran pajak karena akan berimbas pada reputasi perusahaan jika hal tersebut 
diketahui publik.  Hal ini karena terdapat bukti empiris bahwa terdapat hubungan antara 
penghindaran pajak yang dilakukan dengan reputasi perusahaan (Graham et al., 2014).  
Berdasarkan Higgins et al. (2015), dalam menyikapi reputasi perusahaan defender menghindari 
biaya reputasi terkait penghindaran pajak karena cenderung memiliki barang pengganti di 
pasaran.   

Berdasarkan teori pertukaran, terdapat hubungan positif antara struktur modal dan nilai 
perusahaan, dengan asumsi bahwa manfaat pajak lebih besar dari risiko kebangkrutan dan 
biaya agensi (Myers, 2001). Setelah penerapan TCR, memiliki DER di atas rasio yang telah 
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ditetapkan dapat berisiko menambah beban pajak dan menambah risiko kebangkrutan 
sehingga perusahaan seharusnya memilih tidak melakukan penghindaran pajak.  Namun 
demikian, Ramadhan et al. (2017) menunjukkan bahwa setelah penerapan TCR, wajib pajak 
melakukan penghindaran pajak dengan cara mengurangi DER melalui penambahan ekuitas, 
bukan dengan mengurangi utang.  Berdasarkan Higgins et al. (2015), defender memiliki 
kemampuan meminimalkan beban pajak penghasilan yang terbatas karena keengganan 
terhadap risiko, keenganan terhadap ketidakpastian, keengganan inovasi, dan keenganan 
memasuki pasar geografis baru.   

Berdasarkan teori pencegahan ekonomi, individu yang menganggap penghindaran pajak 
sebagai hal yang sulit lebih mungkin untuk mengekspresikan sikap patuh pajak.  Sebaliknya, 
wajib pajak akan berusaha melaporkan pajak yang lebih rendah dari seharusnya ketika risiko 
untuk terdeteksi rendah (Allingham & Sandmo, 1972).  Berdasarkan tipologi Miles et al. 
(1978) dan Miles & Snow (2003), dalam menyikapi risiko, defender cenderung enggan terhadap 
risiko. 

Penelitian sebelumnya oleh Higgins et al. (2015) menunjukkan bahwa defender terlibat dalam 
perilaku penghindaran pajak kurang dari prospector. Sadjiarto et al. (2020) membuktikan bahwa 
strategi bisnis defender berpengaruh negatif terhadap penghindaran pajak. Berdasarkan teori 
dan penelitian sebelumnya, maka peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut. 

H1: Strategi bisnis defender memperkuat pengaruh negatif TCR terhadap 
penghindaran pajak. 

Berdasarkan teori keagenan, pemilik lebih memilih perusahaan untuk tidak melakukan 
penghindaran pajak karena akan berimbas pada reputasi perusahaan jika hal tersebut 
diketahui publik.  Hal ini karena terdapat bukti empiris bahwa terdapat hubungan antara 
penghindaran pajak yang dilakukan dengan reputasi perusahaan (Graham et al., 2014).  
Berdasarkan Higgins et al. (2015), dalam menyikapi reputasi perusahaan prospector kurang 
peduli dengan publisitas negatif dari penghindaran pajak.   

Berdasarkan teori pertukaran, terdapat hubungan positif antara struktur modal dan nilai 
perusahaan, dengan asumsi bahwa manfaat pajak lebih besar dari risiko kebangkrutan dan 
biaya agensi (Myers, 2001). Setelah penerapan TCR, memiliki DER di atas rasio yang telah 
ditetapkan dapat berisiko menambah beban pajak dan menambah risiko kebangkrutan 
sehingga perusahaan seharusnya memilih tidak melakukan penghindaran pajak.  Namun 
demikian, Ramadhan et al. (2017) menunjukkan bahwa setelah penerapan TCR, wajib pajak 
melakukan penghindaran pajak dengan cara mengurangi DER melalui penambahan ekuitas, 
bukan dengan mengurangi utang.  Berdasarkan Higgins et al. (2015), prospector memiliki 
peluang perencanaan pajak yang relatif lebih banyak karena perubahan konstan dan 
agresivitas terhadap inovasi dan pangsa pasar baru. 

Berdasarkan teori pencegahan ekonomi, individu yang menganggap penghindaran pajak 
sebagai hal yang sulit lebih mungkin untuk mengekspresikan sikap patuh pajak.  Sebaliknya, 
wajib pajak akan berusaha melaporkan pajak yang lebih rendah dari seharusnya ketika risiko 
untuk terdeteksi rendah (Allingham & Sandmo, 1972).  Berdasarkan tipologi Miles et al. 
(1978) dan Miles & Snow (2003), dalam menyikapi risiko, prospector cenderung menyukai 
risiko.  

Penelitian sebelumnya oleh Higgins et al. (2015) menunjukkan bahwa prospector terlibat dalam 
perilaku penghindaran pajak lebih dari defender. Sadjiarto et al. (2020) membuktikan bahwa 
strategi bisnis prospector berdampak positif terhadap penghindaran pajak. Berdasarkan teori 
dan penelitian sebelumnya, maka peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut. 
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H2: Strategi bisnis prospector memperlemah pengaruh negatif TCR terhadap 
penghindaran pajak. 

 

METODE 

Metode  penelitian berupa  pendekatan kuantitatif. Populasi pada penelitian ini adalah 
perusahaan multinasional yang terdaftar di BEI pada tahun 2014 sampai tahun 2019 dengan 
mengecualikan perusahaan yang termasuk dalam kriteria yang dikecualikan dari PMK-169, 
yaitu perusahaan bank, lembaga pembiayaan, asuransi, reasuransi, bergerak di bidang 
pertambangan minyak dan gas bumi, perusahaan yang keseluruhan penghasilannya dikenai 
pajak final, dan infrastruktur. 

Sampel dipilih dengan menggunakan purposive sampling dengan ketentuan sebagai berikut: 

1. Terdaftar berturut-turut di BEI pada periode 2014 sampai 2019. 

2. Memiliki laporan keuangan tahun 2014 sampai 2019. 

3. Laporan keuangan disajikan dalam mata uang rupiah. 

4. Memiliki seluruh variabel yang diperlukan dalam penelitian. 

5. Tidak memiliki DER negatif. 

6. Tidak memiliki cash ETR negatif. 

Melalui metode purposive sampling diperoleh sampel awal sebanyak 44 perusahaan 
multinasional yang terdaftar di BEI periode 2014-2019 sebagai sampel analisis faktor 
konfirmatori. Berdasarkan Sekaran & Bougie (2016), jumlah sampel yang layak dalam 
penelitian antara 30 hingga 500 sampel.  Dalam penelitian ini 44 perusahaan telah memenuhi 
jumlah sampel yang layak untuk analis faktor konfirmatori. Selanjutnya, berdasarkan hasil 
analisis faktor konfirmatori dan perangkingan faktor, didapatkan 30 sampel perusahaan 
dengan 6 tahun pengamatan sehingga menghasilkan 180 pengamatan sebagai sampel análisis 
regresi. Berdasarkan Hair et al. (2019), ukuran sampel berdampak langsung pada kesesuaian 
dan kekuatan statistik regresi berganda. Ukuran sampel yang direkomendasikan adalah 30-
1.000.  Sampel kecil (kurang dari 30 pengamatan) hanya cocok untuk analisis regresi 
sederhana dengan satu variabel bebas dan hanya dapat mendeteksi hubungan yang kuat. 
Selanjutnya, sampel besar (lebih dari 1.000 pengamatan) membuat uji signifikansi statistik 
terlalu sensitif sehingga seringkali menunjukkan hampir setiap hubungan signifikan secara 
statistik.  Dalam penelitian ini 180 pengamatan sebagai sampel análisis regresi telah 
memenuhi jumlah sampel yang layak. 

Data penelitian diperoleh dari sumber sekunder dengan memanfaatkan data daftar 
perusahaan publik yang terdaftar di BEI, data profil perusahaan tercatat, dan data laporan 
keuangan perusahaan multinasional yang terdaftar di BEI pada tahun 2014 sampai dengan 
tahun 2019. Sumber data diambil dari idx.co.id. dan website resmi perusahaan. 

Penelitian menggunakan 3 variabel yang terdiri atas variabel dependen, variabel independen, 
dan variabel moderasi. Variabel dependen berupa penghindaran pajak dengan pengukuran 
cash ETR. Cash ETR adalah ETR yang dibayarkan untuk periode tertentu  (Hanlon & 
Heitzman, 2010). Cash ETR dihitung sebagai berikut: 

cash ETR  =  
𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘 𝑑𝑖𝑏𝑎𝑦𝑎𝑟

𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘
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Semakin tinggi cash ETR, maka semakin kecil tingkat penghindaran pajak.  Oleh karena itu 
dalam penelitian ini, penghindaran pajak akan diproksikan dengan TA dan dihitung sebagai 
berikut: 

𝑇𝐴 = 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝐸𝑇𝑅 𝑥 − 1 

Variabel independen berupa Thin Capitalization Rule, yaitu PMK-169 dan PER-25 yang secara 
khusus digunakan untuk menangkal praktik thin capitalization, yaitu teknik penghindaran pajak 
dengan menggunakan sumber pendanaan yang mengutamakan utang daripada modal 
(OECD, 2012). Pengukuran variabel independen TCR dalam penelitian ini diproksikan 
dengan tingkat pengaruh TCR terhadap DER perusahaan.  DER perusahaan akan dihitung 
dengan rasio total utang terhadap total ekuitas perusahaan.  Hal ini dilakukan karena TCR 
merupakan peraturan perpajakan yang secara khusus mengatur besarnya DER untuk 
penghitungan penghasilan kena pajak. Oleh karena itu, pengaruh TCR dapat tercermin dan 
diukur melalui perubahan DER perusahaan. Penelitian sebelumnya oleh Anindita et al. (2022) 
menununjukkan bahwa terdapat pengaruh TCR terhadap DER perusahaan. Perubahan DER 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah selisih antara rata-rata DER sebelum dan sesudah 
penerapan TCR (PMK-169 dan PER-25).  Semakin besar nilai rasio menunjukkan semakin 
besar pengaruh TCR terhadap penurunan DER setelah penerapan TCR. 

Variabel moderasi dalam penelitian berupa strategi bisnis.  Pengukuran variabel moderasi 
menggunakan metode analisis faktor konfirmatori untuk melakukan pembagian grup, yaitu  
grup perusahaan yang memiliki strategi bisnis prospector dan grup perusahaan yang memiliki 
strategi bisnis defender.  Variabel moderasi ini diproksikan dengan variabel dummy, yaitu STRG.  
STRG merupakan variabel dummy yang diberi nilai 1 jika perusahaan memiliki strategi bisnis 
prospector, sedangkan 0 jika memiliki strategi bisnis defender. Untuk mengelompokkan grup 
perusahaan yang memiliki strategi bisnis defender dan grup perusahaan yang memiliki strategi 
bisnis prospector, Higgins et al. (2015) dan Bentley (2013) menggunakan indikator sebagai 
berikut:  

1. Rasio karyawan terhadap penjualan (EMPS3) diukur dengan rasio jumlah karyawan 
[EMP] terhadap penjualan [SALE] dihitung secara rata-rata selama 3 tahun sebelum 
penerapan TCR (2014-2016). 

2. Ukuran pertumbuhan historis (GMVA3) diukur dengan persentase perubahan total 
penjualan dalam satu tahun. 

3. Rasio biaya operasional terhadap penjualan (SGA3) diukur dengan rasio SG&A 
[XSGA] terhadap penjualan [SALE] dihitung secara rata-rata selama 3 tahun sebelum 
penerapan TCR (2014-2016). 

4. Fluktuasi karyawan (σEMP3) diukur dengan standar deviasi dari jumlah total 
karyawan [EMP] dihitung secara rata-rata selama 3 tahun sebelum penerapan TCR 
(2014-2016). 

5. Intensitas modal (CAP3) dihitung secara rata-rata selama 3 tahun sebelum penerapan 
TCR (2014-2016). 

Pengkategorian strategi bisnis perusahaan dilakukan menggunakan analisis faktor 
konfirmatori (confirmatory factor analysis) menggunakan aplikasi SPSS versi 25.  Selanjutnya, dari 
nilai-nilai yang terbentuk dalam analisis faktor konfirmatori, untuk memasukkan perusahaan 
pada strategi bisnis defender atau prospector dilakukan dengan cara manual melalui perankingan, 
di mana untuk 33,33% terendah defender dan 33,33% tertinggi prospector. 

Pada penelitian ini analisis dilakukan dengan analisis data  panel.  Analisis data panel adalah 
teknik analisis berbasis regresi yang dirancang untuk menangani analisis cross-sectional dari data 
longitudinal atau deret waktu (time-series) (Hair et al., 2019). Teknik analisis regresi yang 
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digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi hieararki (Hierarchical Regression Analysis) 
dengan aplikasi SPSS versi 25. Teknik analisis tersebut digunakan karena teknik tersebut 
dapat menguji pengaruh setiap variabel yang ditambahkan pada model regresi sehingga cocok 
digunakan pada penelitian yang menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen yang dimoderasi oleh variabel moderasi. Variabel dependen yang dianalisis adalah 
TA, variabel independen adalah TCR, dan variabel moderasinya adalah STRG. Model regresi 
yang digunakan sebagai berikut: 

TA = (𝛼 + 𝛽1 𝑇𝐶𝑅𝑖𝑡+ ∈)……………………………………………………………….(1) 

TA = (𝛼 + 𝛽2𝑇𝐶𝑅𝑖𝑡 +  𝛽3𝑆𝑇𝑅𝐺𝑖𝑡+   ∈)……………………………………………….(2) 

TA = (𝛼 + 𝛽4 𝑇𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑇𝑅𝐺𝑖𝑡 +  𝛽6 𝑆𝑇𝑅𝐺𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝐶𝑅𝑖𝑡+ ∈)………………………...(3) 

Keterangan: 

TA   : tingkat penghindaran pajak  

𝛼   : konstanta 

𝛽1 − 𝛽6 : koefisien variabel independen pada perusahaan i tahun ke t 

TCR   : pengaruh TCR yang diproksikan dengan skala interval 

STRG  : variabel dummy yang menunjukkan 1 untuk grup perusahaan dengan  

strategi bisnis prospector, 0 untuk grup perusahaan dengan strategi bisnis          
defender 

Pengujian tingkat signifikansi hubungan dari masing-masing variabel akan dilakukan secara 
bertahap. Pertama, menguji pengaruh dan tingkat signifikansi antara variabel independen dan 
dependen.  Kedua, menguji tingkat signifikansi pengaruh variabel moderasi terhadap variabel 
dependen. Ketiga, menguji tingkat signifikansi dari variabel moderasi yang diinteraksikan 
dengan variabel independen. 

Selanjutnya, untuk menjawab pertanyaan penelitian dan menguji Hipotesis 1 dan Hipotesis 
2, maka  dilakukan analisis regresi Model 1 dengan memisahkan perusahaan dengan strategi 
bisnis prospector dan perusahaan dengan strategi bisnis defender. 

TA = (𝛼 + 𝛽𝐷𝐸𝐹/𝑃𝑅𝑂𝑆 𝑇𝐶𝑅𝑖𝑡+ ∈)……………………………………………................ (1) 

Pengujian hipotesis diterima jika nilai t-statistic menunujukkan nilai signifikansi < 0.050 dan 
nilai koefisien regresi menunjukkan arah sesuai dengan perumusan sebagai berikut: 

 Pengujian hipotesis pertama didukung jika H1 : βDEF < β1 

 Pengujian hipotesis kedua didukung jika H2 : βPROS > β1 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Sumber data awal penelitian ini menggunakan laporan keuangan sejumlah sampel penelitian, 
yaitu 44  perusahaan  multinasional yang termasuk subjek PMK-169. Hasil purposive sampling 
dapat dilihat pada Tabel 1. Selanjutnya, atas 44 sampel awal tersebut dilakukan análisis faktor 
konfirmatori untuk menentukan strategi bisnis perusahaan. Hasil análisis konfirmatori 
menunjukkan bahwa variabel σEMP3 dan CAP3 tidak layak digunakan dalam análisis faktor, 
sehingga análisis faktor dilakukan kembali terhadap variabel EMPS3, GMVA3, dan SGA3. 
Hasil análisis konfirmatori faktor disajikan pada Tabel 2. 
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\Dari hasil tersebut didapatkan faktor baru yang kemudian diranking untuk mengkategorikan 
strategi bisnis perusahaan. 15 perusahaan dengan nilai faktor terendah (1-15) dikategorikan 
sebagai perusahaan dengan strategi bisnis defender, sedangkan 15 perusahaan dengan nilai 
faktor tertinggi (30-44) dikategorikan sebagai perusahaan dengan strategi bisnis prospector. 
Dari 30 sampel akhir tersebut, dihasilkan statistika deskriptif pada Tabel 3.  

 

Kriteria 
  

Tahun 

2019 2018 2017 2016 2015 2014 

Terdaftar di BEI 606 606 557 533 511 491 

Perusahaan domestik (286) (266) (233) (210) (202) (192) 

Perusahaan multinasional 320 340 324 323 309 299 

Bank (32) (32) (30)  (29) (27) 

  288 308 294 292 280 272 

Lembaga keuangan/pembiayaan (18) (9) (9) (8) (8) (8) 

  270 299 285 284 272 264 

Perusahaan Asuransi dan reasuransi (7) (6) (5) (5) (5) (5) 

  263 293 280 279 267 249 

Perusahaan Pertambangan (28) (33) (33) (36) (36) (36) 

  235 260 247 243 231 223 
Perusahaan yang dikenakan PPh 
Final (38) (50) (47) (46) (44) (41) 

  197 210 200 197 187 182 

Perusahaan Infrastruktur (18) (16) (15) (14) (14) (13) 

POPULASI 179 194 185 183 173 169 

Tidak terdaftar berturut-turut selama 
6 tahun  (50) (65) (56) (54) (44) (40) 

  129 129 129 129 129 129 

LK 2014 sd 2019 tidak lengkap (18) (18) (18) (18) (18) (18) 

  111 111 111 111 111 111 
LK tidak dinyatakan dalam mata 
uang rupiah (21) (21) (21) (21) (21) (21) 

  90 90 90 90 90 90 

Variabel tidak lengkap (24) (24) (24) (24) (24) (24) 

  66 66 66 66 66 66 

DER negatif (1) (1) (1) (1) (1) (1) 

  65 65 65 65 65 65 

Cash ETR negatif (19) (19) (19) (19) (19) (19) 

SAMPEL 44 44 44 44 44 44 

Sumber: Data Diolah (2024) 
 
 
 
 
 
 
 

Tabel 1. 
Tahapan 

Purposive 
Sampling 

__________ 
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Anti Image 

Matrix Communalities 
Component 

Matrix 

KMO MSA 0.596       

Sig. Bartlett 0.000       
Variance 
explained 81.996%    

EMPS3   0.714 0.661 0.813  

GMVA3   0.579 0.862 0.928 

SGA3   0.555 0.938 0.968 

Sumber: Data Diolah (2024)      

  

Variabel N Minimum Maximum Mean Standar Deviation 

TA 180 -4.255986 -0.000148 -0.356966 0.414929 

TCR 180 -0.499045 1.061134 0.122818 0.319642 

STRG 180 0.000000 1.000000 0.500000 0.501390 

 Sumber: Data Diolah (2024)      
 

Berdasarkan Tabel 4, terdapat pertambahan jumlah R squared dari Model 1 ke Model 2 (0.028 
menjadi 0.034) dan Model 2 ke Model 3 (0.034 menjadi 0.083). Selanjutnya, variabel strategi 
bisnis memiliki nilai p-value 0.301 > 0.050, artinya penambahan variabel moderasi strategi 
bisnis tidak memberikan pengaruh terhadap penghindaran pajak.  Sebaliknya, ketika variabel 
moderasi strategi bisnis tersebut diinteraksikan dengan variabel independen TCR, variabel 
interaksi tersebut juga memiliki nilai p-value 0.002 > 0.050, artinya penambahan variabel   
interaksi strategi bisnis dan TCR ini memberikan pengaruh terhadap penghindaran pajak.  
Oleh karena itu, berdasarkan perubahan R squared, signifikansi variabel moderasi, dan 
signifikansi variabel interaksi, maka variabel strategi bisnis merupakan pure moderator 
(moderator murni), yaitu variabel moderasi yang berinteraksi dengan variabel independen 
dan tidak berhubungan secara signifikan ke variabel dependen sehingga murni memoderasi 
hubungan antara variabel dependen dan variabel independen (Sharma et al., 1981). 

 

Ket. 
Model 1 Model 2 Model 3 

β  t      p  β T p β  T p 

TCR  -0.167 -2.257  0.025 -0.160 -2.150  0.127 1.082  
STRG      -0.077 -1.037 0.301 0.005 0.069  
STRG 
xTCR 

        -0.379 -3.092 0.002 

          
R2         0.028     0.034     0.083 
Adj. R2       0.022   0.023   0.068 
Sig F         0.025     0.048     0.002 

Sumber: Data Diolah (2024)      
 
 

Tabel 2. 
Tabel KMO, 
Uji Bartlett, 
Anti Image 
Matrix, dan 
Communalities 
Tiga Indikator 
Strategi Bisnis 
__________ 

 

Tabel 3. 
Statistika 
Deskriptif 
Sampel 
Pengujian 
Hipotesis 
__________ 

 

Tabel 4. 
Hasil Analisis 
Regresi 
Hierarki 
__________ 
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     Sumber: Data Diolah (2024)     

Hasil regresi Model 1 menunjukkan bahwa TCR meningkatkan penghindaran pajak dengan 
p-value 0.025 < 0.050 dan nilai koefisien -0.167. Artinya, berdasarkan nilai koefisien regresi, 
maka setiap penambahan satu satuan TCR menurunkan penghindaran pajak sebesar 16,7%.    

Analisis regresi hierarki menggunakan sampel lengkap yang menggabungkan seluruh 
perusahaan sampel, baik yang memiliki strategi bisnis prospector maupun perusahaan yang 
memiliki strategi bisnis defender.  Untuk menjawab pertanyaan penelitian dan menguji 
Hipotesis 1 dan Hipotesis 2, maka  dilakukan analisis regresi ulang dengan memisahkan 
perusahaan dengan strategi bisnis prospector dan perusahaan dengan strategi bisnis defender.  
Hasil analisis regresi dapat dilihat pada Tabel 5. 

Hasil regresi menunjukkan bahwa pada perusahaan dengan strategi bisnis defender, TCR 
meningkatkan penghindaran pajak dengan p-value 0.040 < 0.050 dan nilai koefisien 0.217. 
Artinya, berdasarkan nilai koefisien regresi, maka setiap penambahan satu satuan TCR 

meningkatkan penghindaran pajak sebesar 21,7%.  Hal ini menunjukkan bahwa 𝛽𝐷𝐸𝐹 >  𝛽1 
sehingga H1 ditolak.  

Selanjutnya, pada perusahaan dengan strategi bisnis prospector, TCR menurunkan 
penghindaran pajak dengan p-value 0.006  < 0.050 dan nilai koefisien -0.285. Artinya, 
berdasarkan nilai koefisien regresi, maka setiap penambahan satu satuan TCR menurunkan 

penghindaran pajak sebesar 28,5%.  Hal ini menunjukkan bahwa 𝛽𝑃𝑅𝑂𝑆 <  𝛽1 sehingga H2 
ditolak. 

Berdasarkan hasil uji normalitas, nilai signifikansi Kolmogorov – Smirnov sebesar 0,000 < 
0,050 yang menunjukkan bahwa data tidak berdistribusi normal. Menurut Gujarati & Porter 
(2009), pada penelitian yang data observasinya lebih dari 100, hasil uji normalitas yang 
menunjukkan data tidak normal dapat diabaikan. Pengujian hipotesis masih dianggap valid 
karena pada sampel yang besar distribusi kesalahan pengambilan sampel menjadi normal. Hal 
ini didukung oleh  Hair et al. (2019) yang menyatakan bahwa ukuran yang besar dapat 
menghilangkan dampak negatif dari variasi dan distribusi yang tidak normal. Berdasarkan  
Field (2018), pengujian dilakukan untuk menguji data residual agar data tetap valid. 

Selanjutnya, berdasarkan hasil uji multikolinearitas, seluruh angka tolerance ≥ 0,1 artinya tidak 
ada kolerasi antar variabel independen yang bernilai lebih dari 95%.  Selanjutnya, seluruh 
angka VIF ≤ 10 artinya variabel independen yang digunakan dalam model bebas dari masalah 
kolerasi antara variabel independen. 

Berdasarkan analisis dengan uji beda dan uji regresi, terdapat pengaruh negatif TCR terhadap 
penghindaran pajak.  Hasil penelitian ini mendukung temuan Buettner et al. (2012),  Atmaja 
(2021), dan Ramadhan (2023) yang menunjukkan bahwa TCR dapat menurunkan 

 Defender Prospector 
 β t p β t sig. 

TCR 0.217 2.082 0.040 -0.285 -2.790 0.006 
       

R2   0.047   0.081 

Adjusted R2   0.036   0.071 

Sig. F   0.040   0.006 

Tabel 5. 
Hasil Analisis 

Regresi 
__________ 
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penghindaran pajak yang dilakukan oleh wajib pajak dengan memanfaatkan insentif pajak 
berupa beban bunga yang ditetapkan sebagai deductible expense.       

Berdasarkan teori keagenan, manajer (agen) dapat mengambil tingkat penghindaran pajak yang 
berbeda dengan yang diinginkan oleh pemilik perusahaan (principal). Manajemen dapat 
melakukan penghindaran pajak sebagai peluang investasi yang berisiko (Armstrong et al., 
2015). Rego & Wilson (2012) menemukan bukti bahwa manajer akan mengambil risiko 
penghindaran pajak demi mendapatkan insentif. Di sisi lain, pemilik lebih memilih 
perusahaan untuk tidak melakukan penghindaran pajak karena akan berimbas pada reputasi 
perusahaan jika hal tersebut diketahui publik. Terdapat bukti empiris bahwa terdapat 
hubungan antara penghindaran pajak yang dilakukan dengan reputasi perusahaan (Graham 
et al., 2014). 

Dengan ditetapkannya TCR, langkah penghindaran pajak yang akan dilakukan perusahaan, 
khususnya yang memiliki DER tinggi dan diduga menggunakan skema thin capitallization, 
dapat diprediksi dengan menggunakan teori trade-off. TCR menetapkan DER untuk 
menghitung penghasilan kena pajak. Perusahaan yang memiliki DER di atas rasio yang telah 
ditentukan tidak dapat lagi memanfaatkan insentif dari penggunaan utang secara penuh. 
Beban bunga atas utang yang semula merupakan beban yang dapat dikurangkan (deductible 
cost) akan menjadi beban yang tidak dapat dikurangkan (undeductible) untuk utang yang 
melebihi DER yang telah ditentukan. Oleh karena itu, memiliki DER di atas rasio yang telah 
ditentukan dapat berisiko menambah beban pajak dan meningkatkan risiko kebangkrutan. 
Dengan adanya TCR, dalam hal ini PMK-169 dan PER-25, maka terdapat pembatasan 
jumlah beban utang yang dapat dijadikan deductible expense. Hal tersebut membuat insentif 
pajak yang diterima menjadi berkurang atau bahkan hilang sama sekali. Oleh karena itu, 
dengan adanya TCR yang dapat menghilangkan manfaat dan memberikan risiko terkait 
reputasi perusahaan dari penghindaran pajak melalui praktik thin capitalization, maka manajer 
perusahaan akan cenderung menurunkan DER dan penghindaran pajak.  Dengan demikian, 
berdasarkan teori trade-off dan teori keagenan, perusahaan akan memilih untuk mengurangi 
penghindaran pajak. 

Selain itu, menurut teori pencegahan ekonomi, individu yang menganggap penghindaran 
pajak sebagai hal yang sulit lebih mungkin untuk mengekspresikan sikap patuh pajak.  
Sebaliknya, wajib pajak akan berusaha melaporkan pajak yang lebih rendah dari seharusnya 
ketika risiko untuk terdeteksi rendah (Allingham & Sandmo, 1972). TCR menetapkan DER 
untuk perhitungan penghasilan kena pajak dan terdapat kewajiban untuk dilaporkan pada 
SPT Tahunan sehingga sulit melakukan penghindaran pajak. PMK-169 memberikan 
panduan rinci tentang ruang lingkup pihak terkait, definisi utang dan ekuitas, ambang batas 
DER, dan persyaratan kepatuhan lainnya. Sedangkan dalam PER-25 diatur mengenai teknis 
pelaporan DER menggunakan lampiran khusus yang disertakan di SPT Tahunan yang 
sekaligus menjadi alat kontrol bagi Direktorat Jenderal Pajak untuk melakukan pengawasan. 
Dengan adanya pengawasan tersebut, maka risiko penghindaran pajak terdeteksi meningkat 
sehingga agen juga akan memilih penghindaran pajak yang rendah karena tingkat pengawasan 
yang tinggi dapat menimbulkan risiko terhadap insentif yang diterima agen. Hal ini dapat 
meningkatkan kepatuhan wajib pajak serta menurunkan tingkat penghindaran pajak.   

Maka, melalui teori keagenan, teori pertukaran, dan teori pencegahan ekonomi, dapat 
disimpulkan bahwa PMK-169 dan PER-25 dapat mengurangi tingkat penghindaran pajak 
melalui praktik thin capitalization yang ditunjukkan dengan perbedaan dalam penghindaran 
pajak sebelum dan setelah adanya TCR.   
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Berdasarkan hasil analisis regresi hierarki,   variabel moderasi strategi bisnis merupakan 
variabel pure moderator, yaitu variabel moderasi yang berinteraksi dengan variabel 
independen dan tidak berhubungan secara signifikan terhadap variabel independen atau 
dependen (Sharma et al., 1981).  Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel strategi 
bisnis bukanlah variabel independen atau variabel prediktor, namun berperan dalam 
memoderasi hubungan antara variabel independen TCR terhadap variabel dependen 
penghindaran pajak. 

Hasil penelitian ini menolak hasil penelitian sebelumnya oleh Higgins et al. (2015) dan 
Wahyuni et al. (2019) yang menunjukkan bahwa strategi bisnis berpengaruh positif terhadap 
penghindaran pajak. Hasil  penelitian  ini  mendukung penelitian Lopo Martinez & Ferreira 
(2019) dan Septiani (2023) yang menunjukkan  bahwa  strategi  bisnis  tidak  berpengaruh  
terhadap penghindaran pajak. 

Hal ini terutama dapat dijelaskan melalui teori institusi (institutional theory), yaitu suatu 
pendekatan dalam ilmu sosial yang mempelajari bagaimana lembaga-lembaga sosial, seperti 
aturan, norma, dan nilai-nilai, mempengaruhi perilaku individu dan organisasi (Scott, 2004). 
Dalam konteks bisnis, teori ini menekankan bahwa perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh 
faktor internal seperti struktur organisasi dan strategi bisnis, tetapi juga oleh faktor eksternal 
seperti regulasi pemerintah, kebiasaan industri, dan norma sosial. 

Dalam konteks strategi bisnis, teori institusi menunjukkan bahwa perusahaan mungkin akan 
mengadopsi strategi tertentu untuk mematuhi atau menyesuaikan diri dengan institusi-
institusi yang ada dalam lingkungan bisnis mereka. Hal ini dapat mencakup mengikuti 
praktik-praktik industri yang dianggap sebagai standar atau mengubah strategi bisnis mereka 
untuk memenuhi persyaratan hukum yang berlaku. 

Dalam konteks penghindaran pajak perusahaan, teori institusi menunjukkan bahwa 
perusahaan akan mempertimbangkan faktor-faktor institusional dalam memilih strategi 
perpajakan mereka. Misalnya, perusahaan dapat mempertimbangkan norma sosial dan 
tekanan politik terkait dengan praktik perpajakan yang agresif, serta kebijakan perpajakan 
yang diberlakukan oleh pemerintah dan lembaga-lembaga lainnya. Dengan demikian, 
perusahaan dapat mengubah atau menyesuaikan strategi perpajakan mereka untuk mematuhi 
atau mengakomodasi faktor-faktor institusional ini. 

Selanjutnya, sampel penelitian ini memiliki rata-rata cash ETR sebesar 35,69%.  Perusahaan 
dengan tarif pajak lebih tinggi dari 34 persen dianggap memiliki perencanaan pajak yang 
kurang agresif dibandingkan perusahaan dengan persentase tarif pajak yang lebih rendah 
(Santana & Rezende, 2016). Hal ini mengindikasikan bahwa rata-rata perusahaan sampel 
tidak memiliki strategi perencanaan pajak yang agresif atau memiliki tingkat penghindaran 
pajak yang rendah.  Oleh karena itu, hasil penelitian ini juga dapat dijelaskan berdasarkan 
stakeholder theory dan legitimacy theory. 

Teori pemangku kepentingan (stakeholder theory) adalah suatu pendekatan dalam manajemen 
yang menekankan pentingnya memperhatikan dan memenuhi kepentingan seluruh pihak 
yang terlibat dalam atau terpengaruh oleh aktivitas perusahaan, bukan hanya pemegang 
saham saja (Freeman, 1984; Donaldson & Preston, 1995). Teori ini mengajukan bahwa 
perusahaan seharusnya tidak hanya berfokus pada tujuan keuntungan semata, tetapi juga 
mempertimbangkan dampak sosial, lingkungan, dan ekonomi dari keputusan dan tindakan 
mereka terhadap semua pemangku kepentingan yang relevan (Klein & Marquardt, 2006). 

Dalam konteks strategi bisnis, teori pemangku kepentingan menekankan pentingnya 
membangun hubungan yang berkelanjutan dan harmonis dengan semua pihak yang 
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berkepentingan, yaitu karyawan, pelanggan, pemasok, masyarakat, dan lingkungan. Hal 
tersebut diharapkan dapat menciptakan nilai jangka panjang yang berkelanjutan. 

Dalam konteks penghindaran pajak perusahaan, teori pemangku kepentingan 
mempertimbangkan cara mengoptimalkan struktur pajak untuk mengurangi beban pajak dan 
dampak kebijakan perpajakan perusahaan terhadap pemangku kepentingan lainnya, seperti 
pemerintah, masyarakat, dan pemegang saham. Dengan demikian, perusahaan dapat mencari 
keseimbangan antara kewajiban perpajakan yang adil dan memperhatikan kepentingan 
seluruh pemangku kepentingan. 

Teori legitimasi (legitimacy theory) adalah teori yang mengajukan bahwa perusahaan cenderung 
berusaha untuk mempertahankan atau meningkatkan legitimasi tidak hanya pada investor, 
melainkan publik atau pemangku kepentingan tertentu (Deegan & Rankin, 1997). Legitimasi 
dalam konteks ini merujuk pada persepsi bahwa aktivitas perusahaan, keputusan, dan 
tindakan mereka sesuai dengan norma, nilai, dan harapan yang berlaku dalam masyarakat 
(Suchman, 1995). 

Dalam konteks strategi bisnis, teori legitimasi menyiratkan bahwa perusahaan mengadopsi 
strategi dan kebijakan tertentu untuk memastikan bahwa perusahaan dianggap sebagai entitas 
yang beroperasi dengan benar dan bertanggung jawab oleh masyarakat. Hal tersebut dapat 
berupa transparansi dalam laporan keuangan, keberlanjutan lingkungan, dan keterlibatan 
dalam inisiatif sosial yang berdampak positif pada masyarakat. 

Dalam konteks penghindaran pajak perusahaan, perusahaan mempertimbangkan bagaimana 
strategi perpajakan perusahaan akan dilihat oleh masyarakat dan pemangku kepentingan 
lainnya. Meskipun penghindaran pajak sah secara hukum, perusahaan mungkin ingin 
menghindari tindakan yang dapat dianggap sebagai penyalahgunaan sistem perpajakan atau 
tidak adil bagi masyarakat. Oleh karena itu, perusahaan dapat memilih untuk mengikuti 
praktik perpajakan yang dapat dipertanggungjawabkan dan dapat diterima secara sosial untuk 
menjaga legitimasi di mata masyarakat. 

Analisis dasar sebelumnya menggunakan sampel lengkap yang menggabungkan seluruh 
perusahaan sampel, baik yang memiliki strategi bisnis prospector maupun perusahaan yang 
memiliki strategi bisnis defender.  Untuk menjawab pertanyaan penelitian dan menguji 
hipotesis, maka  dilakukan analisis regresi dengan memisahkan perusahaan dengan strategi 
bisnis prospector dan perusahaan dengan strategi bisnis defender.  Berdasarkan  hasil analisis 
regresi, hasil penelitian ini menolak hasil penelitian Higgins et al. (2015) yang menunjukkan 
bahwa prospector terlibat dalam perilaku penghindaran pajak lebih dari defender.  Hasil penelitian 
ini juga menolak hasil penelitian Wahyuni et al. (2019) dan Sadjiarto et al. (2020) yang 
menunjukkan bahwa strategi bisnis prospector berdampak positif terhadap penghindaran pajak, 
sedangkan strategi bisnis defender berpengaruh negatif terhadap penghindaran pajak.  Hasil 
penelitian ini mendukung hasil penelitian Lopo Martinez & Ferreira (2019) yang  
menunjukkan bahwa perusahaan defender memiliki kecenderungan untuk melakukan 
perencanaan pajak yang agresif atau mengambil risiko pajak yang lebih tinggi. 

Berdasarkan hasil penelitian Lopo Martinez & Ferreira (2019) di Brazil, perusahaan defender 
melakukan perencanaan pajak yang lebih agresif sebagai strategi untuk mempertahankan 
posisi di pasar guna menjaga kelangsungan dan daya saingnya.  Di negara-negara berkembang 
seperti Brazil, kesulitan akses terhadap sumber daya keuangan untuk investasi di tengah 
lemahnya pasar modal dan tingginya biaya modal dapat menyebabkan perusahaan-
perusahaan defender mengambil posisi yang lebih agresif dalam perpajakan.  Perusahaan 
defender dapat menggunakan tabungan tunai yang diperoleh dari aktivitas penghindaran pajak 
untuk melakukan investasi modal guna mempertahankan posisi di pasar.  Selain itu, 
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perencanaan pajak yang agresif ini juga merupakan cara untuk berhati-hati dalam menjaga 
daya saing dan kesinambungan di pasar mengingat sifat kompleks dan birokratis sistem 
perpajakan di Brazil. 

Berdasarkan tipologi Miles et al. (1978) dan Miles & Snow (2003), terdapat empat tipe strategi 
bisnis perusahaan, yaitu defender, prospector, analyzer, dan reactor.  Dalam penelitian 
sebelumnya tentang pengaruh strategi bisnis terhadap penghindaran pajak, penelitian 
berfokus pada dua tipe strategi bisnis, yaitu defender dan prospector (Higgins et al., 2015; 
Wahyuni et al., 2019;  Hsu et al., 2018; Lopo Martinez & Ferreira, 2019; Sadjiarto et al., 2020). 

Strategi bisnis yang berbeda memiliki motif perilaku yang berbeda pada adaptasi perusahaan 
dengan lingkungannya. Miles et al. (1978) dan Miles & Snow (2003) menyebutkan bahwa 
terdapat tiga siklus adaptasi perusahaan dengan lingkungan bisnis, yaitu masalah 
kewirausahaan (entrepreneurial problem), masalah teknik (engineering problem), dan masalah 
administrasi (administrative problem). 

Berdasarkan Miles et al. (1978) dan Miles & Snow (2003), defender mendefinisikan masalah 
kewirausahaan sebagai cara menciptakan domain stabil dengan memproduksi serangkaian 
produk terbatas yang ditujukan pada segmen terbatas dari total pasar potensial. Di dalam 
domain terbatas ini, defender berupaya untuk secara agresif untuk mencegah pesaing masuk 
melalui penetapan harga yang kompetitif atau produk berkualitas tinggi.  Setelah memilih 
pasar produk yang sempit,  defender banyak berinvestasi dalam memecahkan masalah teknik 
dengan memproduksi dan mendistribusikan barang atau jasa seefisien mungkin. Hal ini 
biasanya dilakukan dengan mengembangkan teknologi inti tunggal yang sangat hemat biaya 
dan berkelanjutan atau melalui proses integrasi vertikal dengan menggabungkan setiap tahap 
produksi  mulai dari penyediaan bahan mentah hingga pendistribusian bahan akhir ke dalam 
sistem organisasi.  Selanjutnya, masalah administratif defender adalah mencapai kontrol ketat 
terhadap perusahaan untuk memastikan efisiensi melalui kombinasi struktural dan 
mekanisme proses.  Mekanisme ini termasuk kelompok manajemen puncak yang sangat 
mendominasi dengan spesialisi pada produksi dan pengendalian biaya, tidak atau sedikit 
melakukan pemindaian lingkungan untuk mencari peluang baru, serta berorientasi pada 
perencanaan intensif  terhadap biaya dan masalah efisiensi lainnya.  

Selanjutnya, berdasarkan Miles et al. (1978) dan Miles & Snow (2003), prospector 
mendefinisikan masalah kewirausahaannya untuk menemukan dan mengembangkan produk 
dan peluang pasar dengan domain luas dan terus berkembang. Oleh karena itu, masalah 
teknik prospector adalah menghindari komitmen terhadap satu jenis proses teknologi dalam 
jangka panjang dengan menciptakan berbagai teknologi prototype yang memiliki tingkat 
rutinitas yang rendah dan mekanisasi.  Terakhir, masalah administrasi prospector adalah 
memfasilitasi operasi perusahaan dengan menyebarkan dan mengkoordinasikan sumber daya 
di antara banyak unit dan proyek yang terdesentralisasi. 

Karakteristik yang berbeda dari kedua strategi bisnis tersebut dapat memoderasi pengaruh 
TCR terhadap penurunan penghindaran pajak. Defender berupaya untuk secara agresif untuk 
mencegah pesaing masuk melalui penetapan harga yang kompetitif atau produk berkualitas 
tinggi melalui efisiensi teknik dan efisiensi administrasi.  Dalam memecahkan masalah 
administrasi, kelompok manajemen puncak sangat mendominasi dengan spesialisi pada 
pengendalian biaya serta berorientasi pada perencanaan intensif  terhadap biaya dan masalah 
efisiensi lainnya.  Oleh karena itu, perusahaan dengan strategi bisnis defender akan cenderung 
melakukan efisiensi pajak atau meminimalisasi pajak yang dapat dilakukan dengan melakukan 
penghindaran pajak atau perencanaan pajak yang agresif. Dengan penghindaran pajak 
tersebut, perusahaan defender dapat memiliki dana untuk memecahkan masalah teknik, yaitu 
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dengan berinvestasi pada mengembangkan teknologi inti tunggal yang sangat hemat biaya 
dan berkelanjutan atau melalui proses integrasi vertikal dengan menggabungkan setiap tahap 
produksi  mulai dari penyediaan bahan mentah hingga pendistribusian bahan akhir ke dalam 
sistem organisasi.  Dengan efisiensi administrasi dan efisiensi teknik tersebut, maka defender 
dapat melakukan penetapan harga yang kompetitif dan memproduksi produk berkualitas 
tinggi untuk secara agresif untuk mencegah pesaing masuk.  Sementara itu, prospector berfokus 
terhadap inovasi dan pengembangan produk sehingga tidak memiliki fokus terhadap 
minimalisasi biaya, termasuk minimalisasi pajak. 

Selanjutnya, berdasarkan Higgins et al. (2015), kemampuan meminimalkan beban pajak 
penghasilan perusahaan defender terbatas, sedangkan perusahaan prospector memiliki peluang 
perencanaan pajak yang relatif lebih banyak.  Oleh karena itu, perusahaan defender masih 
menggunakan teknik penghindaran pajak melalui thin capitalization, meskipun telah terdapat 
TCR.  Sedangkan setelah adanya TCR, perusahaan prospector dapat melakukan penghindaran 
pajak dengan teknik lain, seperti transfer pricing dan control foreign company, karena memiliki 
peluang perencanaan pajak yang relatif lebih banyak.  Hal ini terkait karakteristik perusahaan 
prospector yang memiliki domain pasar yang luas dan inovasi produk yang tinggi. 

 

SIMPULAN 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa strategi bisnis dapat memoderasi pengaruh Thin 
Capitalization Rule terhadap penghindaran pajak.  Strategi bisnis defender memperlemah 
pengaruh negatif Thin Capitalization Rule terhadap penghindaran pajak, sebaliknya strategi 
bisnis prospector memperkuat pengaruh negatif Thin Capitalization Rule terhadap penghindaran 
pajak. 

Penelitian ini memiliki implikasi terhadap kebijakan TCR di Indonesia yaitu sebagai sarana 
evaluasi atas dampak dari kebijakan perpajakan yang telah diberikan dan sebagai pedoman 
untuk merumuskan kebijakan TCR dan kebijakan perpajakan sejenis lainnya yang bertujuan 
untuk mengatasi penghindaran pajak atau anti-tax avoidance rules, yaitu Transfer Pricing rule 
dan CFC rule. Sebelumnya, terdapat beberapa literatur dan penelitian yang 
mendokumentasikan beberapa kritik terhadap TCR di Indonesia yang dinilai ketat, rigid, dan 
kaku sehingga perlu dilakukan perubahan. Pemerintah perlu memberikan perhatian terhadap 
TCR dan melakukan evaluasi lebih lanjut terhadap TCR guna menjawab apakah diperlukan 
perubahan atas TCR di Indonesia seperti yang telah disarankan oleh (Darussalam & Kristiaji, 
2015) dan (Susilawati, 2019). 

Dengan penelitian ini diharapkan pemerintah dapat mempertimbangkan untuk memberikan 
kelonggaran bagi perusahaan yang bergerak dalam sektor usaha yang didominasi oleh strategi 
bisnis prospector dalam bentuk penerapan arm’s length rule sebagai alternatif.  Sebaliknya bagi 
perusahaan yang bergerak dalam sektor usaha yang didominasi oleh strategi bisnis defender 
dapat diperketat melalui penyempurnaan peraturan dengan memberikan kejelasan atas dasar 
waktu pembiayaan bunga, perlakuan denda yang dikenakan atas keterlambatan pembayaran 
utang, perlakuan pendapatan bunga yang tidak dianggap sebagai beban bagi peminjam, dan 
perlakuan beban bunga yang tidak dapat dibawa ke periode berikutnya. 

Selanjutnya, penelitian ini juga mengkonfirmasi penelitian Lopo Martinez & Ferreira (2019) 
yang berimplikasi bahwa hasil penelitian Higgins et al. (2015) tidak dapat digeneralisasikan 
pada negara-negara berkembang, misalnya Brazil dan Indonesia.  Kekhususan masing-masing 
negara, seperti kemudahan akses ke pasar modal, pengurangan pajak atas investasi dalam 
penelitian dan pengembangan, serta permasalahan hukum harus dipertimbangkan sebelum 



Hendrastuti, Sukoharsono, Iqbal, Peran Moderasi Strategi... 

 

JRAK 
14.1 
 

142  

menerapkan prognosis tersebut secara umum. 

Keterbatasan pada penelitian ini adalah data data residual pada analisis regresi hierarki tidak 
berdistribusi normal.  Hal ini mengindikasikan bahwa pola distribusi sampel tidak sama 
dengan pola distribusi populasi sehingga terdapat kemungkinan bahwa terjadi error type 1 
atau error type 2 karena penarikan kesimpulan untuk menerima atau menolak hipótesis tidak 
mewakili populasi.  Selanjutnya, pengkategorian perusahaan sebagai perusahaan dengan 
strategi bisnis defender dan prospector menggunakan hasil analisis faktor konfirmatori yang 
menunjukkan nilai variance explained sebesar 81,966%.  Hal ini mengindikasikan bahwa 
pengkategorian defender dan prospector tidak sempurna karena masih terdapat 
kemungkinan sebesar 18,044% bahwa faktor yang terbentuk tidak mencerminkan strategi 
bisnis perusahaan. 

Untuk mengatasi keterbatasan distribusi data yang tidak normal, maka penelitian selanjutnya 
dapat memperbanyak jumlah sampel dan pengamatan.  Langkah tersebut dapat dilakukan 
dengan mengganti proksi  penghindaran pajak dengan proksi penghindaran pajak selain cash 
ETR sehingga waktu pengamatan tidak terbatas pada 6 tahun pengamatan. Selain itu, 
penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain yang dapat ditambahkan dalam 
analisis faktor konfirmatori guna meningkatkan kemampuan faktor untuk menjelaskan 
variansi data, yaitu variabel yang berhubungan dengan karakteristik direksi perusahaan yang 
dapat mempengaruhi strategi bisnis perusahaan, misalnya gender, latar belakang pendidikan, 
dan kemampuan dalam bidang keuangan. 
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