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 Perusahaan memiliki kecenderungan menggunakan hutang 
sebagai sumber pendanaan untuk meminimalkan pajak terhutang 
yang dibayarkan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 
pengaruh pajak dalam kebijakan hutang perusahaan. Variabel 
pajak diproksikan menjadi laba setelah pajak, tarif pajak efektif, 
dan tarif pajak marginal. Sedangkan, variabel kebijakan hutang 
diproksikan menjadi rasio hutang terhadap modal. Sampel 
penelitian yang digunakan merupakan perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan memiliki laporan 
keuangan yang telah diaudit untuk tahun 2012-2016. Selain itu, 
perusahaan tidak memiliki saldo modal negatif (defisiensi modal) 
dan mengalami kerugian fiskal, serta wajib menyajikan informasi 
yang diperlukan dalam penelitian. Sampel terpilih berjumlah 
sebanyak 135 perusahaan. Penelitian ini menggunakan analisis 
regresi sederhana dengan tiga model regresi yang dibuat. 
Berdasarkan pengujian yang dilakukan, diketahui bahwa variabel 
Earnings After Tax (EAT) dan Effective Tax Rate (ETR) dapat 
mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan. Sedangkan 
Marginal Tax Rate (MTR) tidak mempengaruhi kebijakan hutang 
perusahaan. Penelitian selanjutnya disarankan untuk 
menggunakan alternatif lain dalam pengukuran variabel ETR dan 
MTR. Selain itu, diharapkan penelitian berikutnya 

mempertimbangkan jenis usaha lain sebagai sampel penelitian. 
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1. Pendahuluan 

Suatu perusahaan memerlukan sumber dana yang mencukupi untuk membiayai seluruh 

kegiatannya. Sumber dana tersebut dapat berupa hutang dan modal. Komposisi hutang dan 

modal lebih didasarkan pada kebutuhan masing-masing perusahaan dan kemampuan finansial 
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perusahaan tersebut. Sebuah perusahaan perlu mempertimbangkan seberapa besar kegiatan 

dapat dibiayai dengan modal dan hutang.  

Pemerintah Indonesia telah mengeluarkan Peraturan Menteri Keuangan Nomor 

169/PMK.010/2015 untuk keperluan penghitungan Pajak Penghasilan yang ditetapkan 

besarnya perbandingan antara hutang dan modal bagi Wajib Pajak Badan yang didirikan di 

Indonesia. Wajib Pajak Badan yang termasuk dalam peraturan ini merupakan wajib pajak 

badan yang modalnya terdiri dari saham. Berdasarkan Pasal 2 PMK Nomor 

169/PMK.010/2015, besarnya perbandingan antara hutang dan modal ditetapkan paling tinggi 

sebesar 4:1.  

Semakin besar jumlah hutang yang digunakan sebagai sumber pendanaan, maka akan 

semakin besar pula biaya atau beban bunga yang menjadi pengurang penghasilan kena pajak. 

Apabila biaya atau beban bunga menjadi semakin besar, maka penghasilan kena pajak akan 

menjadi semakin kecil. Dengan demikian, Pajak Penghasilan terhutang atau jumlah pajak yang 

terhutang menjadi semakin kecil. Auerbach dalam Buettner et al. (2012) menyatakan bahwa 

sebagian besar literatur menyatakan bahwa perusahaan lebih memilih pendanaan dengan 

hutang karena pembayaran bunga merupakan pengurang yang diperbolehkan secara 

perpajakan. 

Salah satu kebijakan tarif pajak yang berperan penting dalam pemilihan kebijakan 

hutang adalah Marginal Tax Rate (MTR). Selain itu, teori finansial secara jelas menjelaskan 

bahwa MTR relevan ketika menganalisa pilihan pendanaan tambahan. Shevlin dalam Graham 

1996) menjelaskan MTR sebagai nilai sekarang dari pajak yang saat ini dan yang akan 

dibayarkan nanti terhadap tambahan penghasilan yang dihasilkan saat ini. 

Mackie-Mason (1990) mempelajari keputusan pendanaan dengan mengganti pilihan 

hutang atas modal dengan sekuritas terdaftar. Mereka mengaitkan keputusan pendanaan 

tersebut dan pajak yang diproksikan dengan MTR. Shevlin dalam (Graham 1996) melakukan 

penelitian tentang hubungan pajak dengan perlakuan pajak atas keuntungan dan kerugian 

perusahaan. Dalam penelitiannya, dia memperhitungkan konsep nilai uang dalam menentukan 

MTR di dalam penelitiannya.  

Graham (1996) meneliti mengenai pengaruh pajak dan kebijakan hutang. (Graham 

1996) mengembangkan rumus MTR yang diperkenalkan oleh Shevlin (1990). Hasil 

penelitiannya menyediakan bukti bahwa perusahaan dengan tarif pajak yang tinggi akan 

mengeluarkan lebih banyak hutang dari pada perusahaan dengan tarif pajak yang rendah. 

Heider dan Alexander (2015) menguji perubahan Pajak Penghasilan Badan dan menemukan 

bahwa rasio leverage meningkat mengikuti kenaikan tarif Pajak Penghasilan Badan. Akan tetapi 

rasio leverage tidak menurun mengikuti pengurangan tarif Pajak Penghasilan Badan.  

Kebijakan hutang juga dianggap sebagai salah satu cara yang dapat digunakan untuk 

melindungi penghasilan perusahaan dari besarnya pajak penghasilan. Taufik dan Dwipraptono 
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(2010) menjelaskan mengenai Fiscal Theory dalam penelitiannya. Kebijakan atau teori fiskal 

menjadi acuan bagi Pemerintah untuk mengarahkan arah perekonomian dalam suatu negara. 

Semakin kecil pajak kini (current tax) yang dibayarkan, perusahaan akan merasa semakin 

sejahtera. Berdasarkan teori Modigliani-Miller (MM Theory), perusahaan yang menggunakan 

hutang sebagai sumber pendanaan akan semakin sejahtera. Hal ini disebabkan karena biaya 

atas bunga hutang dapat dikurangkan dari Penghasilan Kena Pajak.  

Kebijakan pajak selain MTR yang dianggap berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

perusahaan adalah Effective Tax Rate (ETR) dan Earnings After Tax (EAT). Menurut Frank et 

al. (2008), Effective Tax Rate (ETR) dapat mencerminkan perbedaan tetap (permanent 

difference) antara perhitungan laba komersial dan laba fiskal. Sebagian besar penelitian 

terdahulu menggunakan rasio ETR untuk mengukur efektifitas perencanaan pajak sebuah 

perusahaan. 

Pengaruh pajak dapat diproksikan ke dalam Earnings After Tax (EAT). Menurut 

Modigliani-Miller dalam Fama dan French (1997), Laba Setelah Pajak (EAT) telah mencakup 

manfaat hutang sebagai pengurang beban pajak. Pendanaan melalui hutang akan 

memperbesar biaya/ beban bunga yang menjadi pengurang penghasilan kena pajak. Dengan 

demikian, penghasilan kena pajak akan menjadi semakin kecil. 

Beberapa penelitian terdahulu meneliti berbagai alternatif cara perusahaan dalam 

melindungi penghasilannya dari Pajak Penghasilan. Graham et al. (2004) menunjukkan bahwa 

kebijakan hutang pada perusahaan yang tercatat pada S&P 100 dan Nasdaq menjelaskan 

bahwa penghasilan kena pajak disesuaikan dari pengurangan opsi saham karyawan. Desai et 

al. (2004) menemukan bahwa tarif pajak lokal mempengaruhi struktur modal perusahaan asing 

yang berafiliasi.   

Penelitian tersebut semakin diperkuat dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Ge 

2013). Faktor pajak dan non pajak mempengaruhi keputusan investasi, pendanaan, dan 

deviden suatu perusahaan secara simultan. Akan tetapi penelitian Ge (2013) sedikit berbeda 

dengan penelitian sebelumnya. Dia menjelaskan bahwa faktor pajak secara negatif 

mempengaruhi kebijakan pendanaan dan deviden. 

Penelitian ini merupakan penelitian replikasi dari Taufik dan Dwipraptono (2010) dan Ge 

(2013). Perbedaan dengan penelitian Taufik dan Dwipraptono 2010) terletak pada penelitian ini 

bertujuan pada pengujian pengaruh pajak pada penyusunan kebijakan hutang perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Taufik dan Dwipraptono (2010) bertujuan untuk menguji 

relevansi teori fiskal, teori trade off, dan teori pecking order dalam menganalisis struktur modal 

perusahaan go public. Sedangkan perbedaan penelitian ini dengan penelitian Ge (2013) adalah 

penambahan proksi baru dari faktor pajak, yaitu ETR dan MTR. Berdasarkan penjelasan di 

atas, maka penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pajak yang diproksikan ke 

dalam EAT, ETR, dan MTR terhadap kebijakan hutang yang diproksikan dengan rasio hutang 
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terhadap modal (Debt to Equity Ratio).  Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

alternatif sumber pendanaan bagi perusahaan dengan mempertimbangkan aspek perpajakan.  

 

2. Tinjauan Pustaka 

 

2.1. Teori Struktur Modal 

 

Struktur modal adalah seluruh sumber pendanaan jangka panjang yang digunakan oleh 

perusahaan. Sumber modal terbagi menjadi modal dan pinjaman. Pengelolaan atas struktur 

modal perlu dilakukan agar dapat memaksimalkan harga saham dan meningkatkan nilai 

perusahaan. (Brigham dan Joel 2009: 435) menyatakan bahwa resiko bisnis merupakan faktor 

penentu dalam struktur modal perusahaan.  

Tahun 1958, pada kondisi tidak ada pajak, Modigliani-Miller (MM) berpendapat bahwa 

penggunaan hutang atau modal akan memberikan dampak yang sama terhadap kemakmuran 

perusahaan. MM menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan dengan hutang atau modal tidak 

akan memberikan perbedaan bagi perusahaan. Di tahun 1963, MM mempertimbangkan unsur 

pajak dalam teorinya. Dengan adanya pajak, MM menyimpulkan bahwa penggunaan pajak 

akan meningkatkan nilai perusahaan karena biaya bunga dapat dikurangkan dari penghasilan 

kena pajak. Pajak merupakan aliran kas keluar perusahaan yang akan dibayarkan kepada 

negara. Aliran kas keluar berarti dapat mengurangi penghasilan yang diterima. Hutang 

dianggap dapat menghemat pajak yang dibayarkan perusahaan. Hal ini dikarenakan biaya 

bunga dapat mengurangi Penghasilan Kena Pajak (PKP). Teori struktur modal yang 

diperkenalkan oleh Modigliani-Miller dianggap sebagai teori struktur modal modern pertama dan 

paling kontroversial di tahun 1958. Adanya kontroversi yang muncul dari teori MM menimbulkan 

lahirnya teori struktur modal baru yang dikenal dengan teori trade off dan pecking order.  

Menurut Syamsuddin (2013: 205), perusahaan dapat meningkatkan dan menurunkan 

tingkat keuntungan yang diperoleh dengan mempertimbangkan trade off  antara profitabilitas 

dan risiko. Resiko yang dimaksud adalah kondisi perusahaan ketika technically insolvent. 

Kondisi ini adalah kondisi di mana perusahaan tidak mampu membayar kewajiban atau hutang 

pada saat jatuh tempo.  

Menurut Myers (1984), teori trade off menyatakan kondisi di mana perusahaan 

menyeimbangkan penghematan pajak dari hutang dibandingkan biaya kebangkrutan. 

Perusahaan memanfaatkan besarnya hutang sebagai alternatif untuk melakukan penghematan 

pajak. (Harjito 2011) menjelaskan teori trade off  menyatakan bahwa hubungan antara struktur 

modal dengan nilai perusahaan terhadap suatu tingkat leverage yang optimal. Berdasarkan 

teori ini, struktur modal yang optimal dapat dicapai apabila nilai sekarang dari tax shield hutang 

adalah sama dengan nilai sekarang dari biaya kesulitan keuangan hutang. Apabila perusahaan 
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ingin meningkatkan nilai perusahaan dengan menerbitkan saham (meningkatkan EPS), maka 

pembiayaan investasi tersebut harus dibiayai dengan hutang. 

Ehrhardt dan Eugene (2011: 254) menjelaskan trade off theory dilihat dari sudut 

pandang investor. Sebagian besar investor menyukai return tetapi tidak menyukai risiko. 

Kondisi ini yang mempengaruhi keinginan investor dalam berinvestasi. Apabila investor ingin 

berinvestasi pada perusahaan yang terlalu berisiko, maka perusahaan tersebut harus dapat 

memberikan return yang sesuai dengan harapan investor. Menurut Ehrhardt dan Eugene (2011: 

613), Hasil penelitian Modigliani dan Miller juga bergantung pada asumsi bahwa tidak terdapat 

biaya kebangkrutan (bankruptcy costs). Dalam kenyataannya, biaya kebangkrutan tetap selalu 

ada dan jumlahnya cukup tinggi. Ancaman kebangkrutan akan mempengaruhi banyak pihak 

tidak hanya karyawan perusahaan tetapi juga pemasok. Apabila perusahaan dalam kondisi 

mengalami kebangkrutan, maka suplier akan menghentikan pasokan dan akan menolak 

penjualan secara kredit.  

Masalah terkait kebangkrutan biasanya timbul ketika perusahaan melibatkan pendanaan 

dari hutang dalam struktur modalnya. Biaya kebangkrutan meliputi 2 komponen, yaitu: 

kemungkinan financial distress dan biaya yang terjadi apabila financial distress terjadi. 

Perusahaan dengan laba yang lebih tidak stabil akan menghadapi kemungkinan kebangkrutan 

lebih besar. Oleh karena itu, perusahaan tersebut harus menggunakan lebih sedikit hutang dari 

pada perusahaan yang lebih stabil (Ehrhardt dan Eugene 2011: 613).  

Teori pecking order dikembangkan oleh (Myers dan Nicholas 1984). Menurut Myers 

(1984), teori pecking order menyatakan bahwa adanya adverse selection menyebabkan 

perusahaan lebih memilih laba ditahan dibandingkan hutang, dan penggunaan modal hanya 

untuk kondisi ekstrim. Pernyataan ini didasarkan pada teori yang dikembangkan oleh Myers 

dan Nicholas (1984). Berdasarkan teori ini, perusahaan membuat urutan dalam sumber 

pendanaannya. Sumber pendanaan yang paling utama adalah laba ditahan. Apabila laba 

ditahan tidak dapat mencukup kebutuhan perusahaan akan dana, maka perusahaan dapat 

menggunakan hutang dan ekuitas sebagai sumber pendanaan. Menurut Harjito (2011), teori 

pecking order menganut keputusan pendanaan dengan urutan preferensi logis yang diambil 

investor terhadap prospek perusahaan. Teori ini mengasumsikan bahwa perusahaan akan 

cenderung memilih pembiayaan internal untuk membiayai proyek-proyeknya.  

Teori pecking order (POT) bertentangan dengan pendekatan teori Modigliani-Miller (MM) 

mengenai struktur modal. POT menjelaskan adanya target rasio hutang yang diinginkan 

perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan (Frank dan Vidhan 2008). Sedangkan MM 

menjelaskan bahwa hutang yang semakin tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan karena 

biaya bunga dapat mengurangi besarnya pajak yang dibayarkan (Modigliani dan Miller 1963). 

Myers (1984) menyatakan bahwa sebuah perusahaan seharusnya menggunakan 

pendekatan pecking theory apabila perusahaan memilih pendanaan internal dan debt to equity 
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apabila perusahaan menggunakan pendanaan eksternal. Sebagian besar perusahaan 

menggunakan pendanaan internal (kas dan investasi jangka pendek) selain menggunakan 

pendanaan eksternal. Frank dan Vidhan (2008: 151) menjelaskan bahwa model pecking order 

dapat didasarkan pada pertimbangan adverse selection, teori agensi, dan faktor lainnya.  

 

2.2. Effective Tax Rate (ETR) 

 

Menurut Wulandari dan Dovi (2010), salah satu cara untuk mengukur seberapa baik 

suatu perusahaan dapat mengelola pajaknya adalah dengan melihat tarif pajak efektifnya. 

(Frank et al., 2008) menjelaskan bahwa tarif pajak efektif  (Effective Tax Rate – ETR) biasanya 

dihitung dengan menggunakan rasio total beban pajak dan penghasilan sebelum pajak. Rasio 

ini dapat mencerminkan perbedaan tetap (permanent difference) antara perhitungan laba 

komersial dan laba fiskal. Semakin rendah nilai ETR maka akan semakin baik bagi perusahaan 

(Wulandari dan Dovi 2010). Nilai ETR menunjukkan seberapa baik suatu perusahaan dalam 

melakukan perencanaan pajaknya.  

Cara pengukuran Effective Tax Rate (ETR) dikelompokkan menjadi 2 metode, meliputi: 

(Dyreng et al., 2010) 

a. GAAP ETR merupakan perhitungan tarif pajak efektif didasarkan pada General Accepted 

Accounting Principle (GAAP). Metode ini menghitung tarif pajak efektif melalui perbandingan 

total beban pajak (beban pajak kini dan tangguhan) dengan penghasilan kena pajak. Nilai 

penghasilan kena pajak menurut metode ini dihitung dengan mengacu pada aturan 

akuntansi. 

b. CASH ETR merupakan perhitungan tarif pajak efektif yang didasarkan pada kondisi yang 

sebenarnya. Metode ini menghitung tarif pajak efektif melalui rasio antara besar pajak yang 

dibayarkan dengan penghasilan kena pajak. Pada metode ini, nilai penghasilan kena pajak 

juga mengacu pada aturan akuntansi.  

Perbedaan dari kedua metode ini terletak pada tujuan perhitungan tarif pajak efektif. 

Metode pertama yaitu GAAP ETR dapat membantu pemilik perusahaan mengetahui 

kepentingan manajer terkait pengurangan beban pajak untuk tujuan akutansi keuangan. 

Sedangkan metode kedua yaitu CASH ETR dapat membantu pemilik perusahaan mengetahui 

kepentingangan manajer terkait pengurangan pajak yang dibayarkan. Metode CASH ETR dapat 

mengakibatkan penggunaan pembilang (pajak yang dibayarkan) dengan penyebut (penghasilan 

kena pajak) menjadi bias dan tidak jelas. Pertimbangan penting dalam perhitungan ETR adalah 

nominal penyebut dalam rasio yang digunakan, yaitu penghasilan kena pajak berdasarkan 

aturan akuntansi.  
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2.3 Marginal Tax Rate 

 

Besar tarif pajak yang berlaku di sebuah negara sering kali tidak bertahan dalam jangka 

waktu yang lama. Pembuat kebijakan fiskal sering mempertimbangkan untuk menaikkan satu 

jenis pajak atau menurunkan yang lainnya. Adanya perubahan tarif pajak akan memberikan 

dampak pada deadweight loss dan penerimaan pajak. Menurut Mankiw dan Mark (2014: 209), 

besarnya tarif pajak dapat mempengaruhi kurva penawaran dan permintaan. Semakin tinggi 

tarif pajak yang ditentukan oleh pembuat kebijakan, maka deadweight loss akan semakin besar. 

Deadweight loss adalah pengurangan dari surplus yang seharusnya diterima perusahaan 

karena adanya pajak. Sedangkan hubungan antara penerimaan pajak dan tarif pajak berbentuk 

seperti kurva Laffer.  

Menurut Gwartney et al. (2008: 98), Marginal Tax Rate (MTR) adalah tambahan liabilitas 

pajak (tax liability) seseorang dibagi dengan tambahan penghasilan kena pajak (taxable 

income). Rasio ini berupa persentase tambahan penghasilan yang diperoleh yang harus dikenai 

pajak. Gwartney et al. (2008: 266) menjelaskan bahwa besarnya MTR telah membagi 

penghasilan wajib pajak menjadi dua kategori yaitu pajak yang dibayarkan kepada negara dan 

penghasilan yang diterima oleh seorang wajib pajak. Pada sisi penawaran, semakin rendah tarif 

pajak akan meningkatkan faktor seseorang untuk bekerja dan penawaran sumber daya.  

Semakin efisien faktor tersebut digunakan, maka akan dapat meningkatkan penawaran 

agregat. Penawaran agregat (aggregate supply) adalah jumlah seluruh barang akhir dan jasa di 

dalam perekonomian yang dijual atau ditawarkan oleh perusahaan pada berbagai tingkat harga. 

Ketika kebijakan fiskal merubah Marginal Tax Rate, tarif ini akan mempengaruhi penawaran 

agregat yang mengubah aktivitas produksi menjadi penghindaran pajak. Oleh karena itu, 

adanya perubahan Marginal Tax Rate akan memberikan pengaruh pada penawaran agregat 

(aggregate supply). 

 

2.4. Debt to Equity Ratio (DER)  

 

Rasio ini merupakan salah satu rasio solvabilitas. Menurut Palepu et al. (2013:197), rasio 

hutang atas modal ekuitas merupakan rasio yang menyediakan ukuran seberapa banyak 

pendanaan hutang yang digunakan perusahaan untuk setiap investasi yang dilakukan oleh 

pemegang saham. Subramanyam (2014: 36) menjelaskan rasio hutang atas modal sebagai 

perbandingan antara jumlah seluruh hutang perusahaan dengan jumlah seluruh modal ekuitas 

perusahaan.  

Terdapat sedikit perbedaan definisi yang disampaikan antara Palepu dan Subramanyam. 

Dalam hal rumus perhitungan pun keduanya memiliki rumus perhitungan DER yang berbeda. 

(Palepu et al., 2013: 197) menghitung debt to equity ratio dari perbandingan penjumlahan 
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hutang lancar dan hutang tidak lancar dengan ekuitas pemegang saham. Sedangkan 

(Subramanyam 2014: 36) menghitung debt to equity ratio dari perbandingan total kewajiban 

dengan ekuitas pemegang saham. Jelas terlihat bahwa Palepu hanya memperhitungkan hutang 

lancar dan hutang tidak lancar, sedangkan Subramanyam memperhitungkan seluruh hutang 

yang dimiliki perusahaan. Akan tetapi, pada intinya, rasio ini mengindikasikan proporsi hutang 

sebagai sumber pendanaan yang digunakan oleh perusahaan dibandingkan proporsi modal 

ekuitas. 

 

2.5. Penelitian Terdahulu 

 

Kebijakan pendanaan yang diambil oleh sebuah perusahaan terkait struktur modalnya 

akan memiliki indikasi adanya pajak. Apapun kebijakan pendanaan yang digunakan, pajak 

menjadi pertimbangan yang paling penting. Sebuah perusahaan akan berusaha untuk 

membayar hutang pajak yang lebih rendah. (Purnamasari 2010) menggunakan faktor pajak dan 

non pajak dalam penelitian yang dilakukan. Faktor pajak diproksikan ke dalam laba setelah 

pajak (Earnings After Tax – EAT). Faktor non pajak diproksikan ke dalam laba sebelum bunga 

dan pajak (Earnings Before Interest and Tax – EBIT)  

Menurut Graham et al. dalam Purnamasari (2009), adanya pengendalian laba sesudah 

pajak berupa semakin banyaknya beban bunga yang ditimbulkan dari hutang akan dapat 

meminimalkan pajak penghasilan. Hal ini akan mengakibatkan munculnya hubungan negatif 

antara rasio hutang dengan pajak. Menurut Ge (2013), jika dalam keadaan pasar persaingan 

sempurna dan ada pajak (teori Modigliani – Miller) perusahaan yang memiliki pajak penghasilan 

yang tinggi akan berusaha untuk meminimalkan hutang pajaknya. Usaha yang dilakukan salah 

satunya adalah dengan menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan dalam struktur 

modalnya. Semakin besar hutang, maka akan memperbesar biaya bunga yang timbul atas 

hutang tersebut. Semakin meningkatkanya biaya, maka akan menyebabkan penghasilan kena 

pajak menjadi semakin kecil.  

Menurut Taufik dan Dwipraptono (2010), Effective Tax Rate (ETR) berpengaruh negatif 

terhadap rasio hutang (debt ratio). Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

kecenderungan mengambil pendanaan dengan hutang dalam struktur modalnya untuk 

mengurangi penghasilan kena pajak. Hasil penelitian tersebut mendukung hasil penelitian 

terdahulu yang dilakukan oleh (Mackie dan Mason 1990). Hasil penelitian Mackie dan Mason 

dalam Taufik dan Dwipraptono (2010) menjelaskan bahwa kecenderungan pendanaan dengan 

hutang dipengaruhi oleh Effective Marginal Tax Rate (EMTR).  

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Taufik dan Dwipraptono (2010) mendukung teori 

fiskal dan teori Modigliani – Miller yang menjelaskan bahwa perusahaan akan lebih memilih 

hutang dibandingkan sumber pendanaan lainnya sehingga dapat mengurangi penghasilan kena 
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pajak. Semakin rendah nilai ETR maka akan semakin baik bagi perusahaan (Wulandari dan 

Dovi 2010). Nilai ETR menunjukkan seberapa baik suatu perusahaan dalam melakukan 

perencanaan pajaknya.  

Slemrod dan Rego dalam Taylor dan Grant (2013) menemukan bahwa perusahaan 

dengan tingkat leverage yang tinggi memiliki nilai ETR yang rendah. Hal ini disebabkan 

perusahaan tersebut menggunakan pengurang dari akun hutang (bunga pinjaman) untuk 

mengurangi penghasilan kena pajak. Mills dan Newberry (2004) menemukan bahwa 

perusahaan MNC dengan tarif pajak di luar negeri yang relatif rendah memiliki struktur modal 

yang sebagian besar terdiri dari hutang. Kondisi ini berbeda jauh apabila tarif pajak yang 

dikenakan di luar negeri relatif lebih tinggi. Apabila kondisi tersebut yang terjadi maka 

perusahaan MNC akan cenderung bersikap sebaliknya, yaitu struktur modalnya hanya 

sebagian kecil yang terdiri dari hutang. (Graham et al., 2016) menemukan bahwa dengan 

menggunakan ETR dalam mengambil keputusan terkait struktur modal dapat menghasilkan 

pilihan pendanaan yang lebih baik.  

Tidak begitu banyak penelitian terdahulu yang menggunakan variabel MTR dalam 

penelitian terkait struktur modal sebuah perusahaan. Meskipun begitu, tarif pajak marjinal 

(MTR) memiliki peran penting dalam banyak topik penelitian terkait keuangan termasuk 

perhitugnan biaya modal, kebijakan hutang, keputusan kompensasi, dan terkait penetapan 

harga sekuritas. Hal ini dikarenakan MTR mencerminkan variasi mengenai perubahan kode 

pajak (tax code), adanya reformasi sistem perpajakan, keberadaan siklus bisnis, dan tarif pajak 

statutori yang bersifat progresif.  

Graham (1996) membuktikan dalam penelitiannya bahwa perusahaan dengan tarif pajak 

marjinal yang tinggi akan memilih pendanaan dengan hutang dari pada perusahaan dengan 

tarif pajak marjinal yang lebih rendah. Teori finansial menjelaskan bahwa tarif pajak marjinal 

relevan ketika menganalisa pilihan pembiayaan tambahan. Hutang termasuk dalam pilihan 

pembiayaan bagi sebuah perusahaan.   

Menurut Feld et al. dalam Almandero dan Fransisco (2016) menjelaskan bahwa pilihan 

struktur modal sangat terkait dengan pajak. Teori trade off mengenai struktur modal secara 

teoritis menjelaskan hubungan antara kebijakan hutang dan pajak. Teori ini menyatakan bahwa 

perusahaan menentukan rasio hutang optimal dengan membandingkan nilai sekarang dari 

penghematan pajak tambahan dan biaya tambahan yang mungkin terjadi karena kenaikan 

hutang. Graham dalam Almandero dan Fransisco (2016) menemukan bahwa MTR 

mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan  go public  di Amerika Serikat.  

Namun, hasil penelitian yang dilakukan oleh (Bachman dan Martin 2013) bertentangan 

dengan penelitian lainnya. Mereka menemukan bahwa MTR akan lebih berguna dalam 

memberikan informasi terkait pengambilan keputusan mengenai pendanaan berupa investasi. 

Informasi yang berguna untuk menilai skala investasi. Dengan kata lain, MTR tidak 
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berpengaruh terhadap kebijakan hutang tetapi kebijakan investasi. Rasio leverage dihitung 

dengan menggunakan rasio hutang terhadap modal.  

 

3. Metodologi Penelitian 

 

3.1 Jenis Penelitian 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pajak terhadap rasio leverage 

perusahaan manufaktur di Indonesia. Metode penelitian yang digunakan berupa kuantitatif 

dengan format eksplanasi. Variabel bebas yang digunakan adalah Pajak diproksikan dengan 

Earnings After Tax, Effective Tax Rate (ETR), dan Marginal Tax Rate (MTR). Sedangkan 

variabel terikat adalah kebijakan hutang perusahaan diproksikan dengan Debt to Equity Ratio 

(DER).  

 

3.2 Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran 

 

Penelitian ini menggunakan variabel bebas berupa faktor pajak dan variabel terikat 

berupa kebijakan hutang perusahaan. Faktor Pajak diproksikan menjadi tiga yaitu Earnings 

After Tax (EAT), Effective Tax Rate (ETR), dan Marginal Tax Rate (MTR). Sedangkan kebijakan 

hutang akan diukur dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Menurut (Muljono dan 

Baruni 2009: 79) menjelaskan bahwa Earnings After Tax (EAT) atau laba setelah pajak adalah 

laba yang diperoleh dari laba komersial sebelum pajak dikurangi dengan beban pajak 

penghasilan perusahaan terhutang selama setahun. Rumus yang digunakan dalam menghitung 

laba setelah pajak adalah 

Earnings After Tax (EAT) = Laba Sebelum Pajak – Beban Pajak Penghasilan 

Menurut Walby dalam Meilinda (2013), Effective Tax Rate (ETR) atau tarif pajak efektif 

adalah tarif pajak aktual yang harus dibayarkan oleh perusahaan dibandingkan laba yang 

dihasilkan oleh perusahaan. Rasio yang digunakan untuk mengukur ETR menggunakan rumus 

GAAP ETR sebagai berikut: (Dyreng et al., 2010) 

                   
                 

             
 

Menurut (Gwartney et al., 2008: 98), Marginal Tax Rate (MTR) adalah tambahan liabilitas 

pajak (tax liability) seseorang dibagi dengan tambahan penghasilan kena pajak (taxable 

income). Menurut Mankiw dan Mark (2014: 212), rasio ini dapat mengukur seberapa besar 

sistem perpajakan mendistorsi insentif pajak. Rumus yang akan digunakan dalam mengukur 

variabel independen ini adalah  
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Subramanyam (2014: 36) menjelaskan rasio hutang atas modal (debt to equity ratio) 

sebagai perbandingan antara jumlah seluruh kewajiban terhadap jumlah seluruh modal. Rumus 

yang akan digunakan berdasarkan Subramanyam (2014: 36) adalah 

                   
          

            
 

 

3.3 Populasi dan Sampel 

 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2012 – 2016 berdasarkan IDX Quarterly Statistics, 4th 

Quarter 2016. Teknik pengambilan sampel yang digunakan purposive sampling dengan kriteria 

sebagai berikut: 

1. Perusahaan tersebut merupakan kategori perusahaan manufaktur 

2. Perusahaan tersebut harus memiliki laporan keuangan konsolidasi yang telah diaudit untuk 

tahun 2012 – 2016 

3. Perusahaan tidak memiliki saldo modal negatif (defisiensi modal) 

4. Perusahaan tidak mengalami kerugian fiskal pada tahun bersangkutan 

5. Perusahaan harus menyajikan informasi mengenai Laba Kena Pajak, Liabilitas Pajak, 

Earnings After Tax (EAT), Beban Pajak, Laba Sebelum Pajak, Hutang Usaha, dan Modal.  

Berdasarkan kriteria tersebut, maka sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

berjumlah 135 perusahaan (27 perusahaan selama 5 tahun periode penelitian). Berikut 

informasi mengenai jumlah perusahaan yang dijadikan sampel penelitian. 

Tabel 1. Jumlah Perusahaan yang dijadikan Sampel Perusahaan 

No. Kriteria Jumlah 
1. Perusahaan tersebut merupakan kategori 

perusahaan manufaktur 
147 

2. Perusahaan mempublikasikan laporan keuangan 
yang telah diaudit 

130 

3 Perusahaan memiliki defisiensi modal  (3) 
4 Perusahaan mengalami kerugian fiskal (46) 
5 Perusahaan tidak menyajikan informasi yang 

diperlukan 
(54) 

6 Jumlah Perusahaan  27 
 Jumlah Sampel Perusahaan (5 tahun 

penelitian) 
135 

  Sumber: Data yang diolah, 2017 

 

 

 

 

3.4 Teknik Analisis Data 
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Penelitian ini akan menggunakan analisis regresi sederhana. Analisis regresi sederhana 

digunakan untuk mencari adanya hubungan antara variabel dependen dengan variabel 

independen. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh pajak yang diprosikan 

dengan EAT, ETR, dan MTR terhadap kebijakan hutang yang diproksikan dengan DER. 

Penelitian ini ingin mengetahui pengaruh masing-masing proksi variabel independen secara 

parsial terhadap proksi variabel dependen. Oleh karena itu, teknik analisa yang digunakan 

menggunakan persamaan sebagai berikut: 

DER = b0 + b1EAT + e  ............................................................................................  (1) 

DER = b0 + b2ETR + e  ............................................................................................  (2) 

DER = b0 + b3MTR + e  ...........................................................................................  (3) 

Keterangan: 

DER = debt to equity ratio 

b0 = intersep dari debt to equity ratio 

b1,b2, b3 = slope dari garis regresi 

EAT = Earnings After Tax  

ETR = Effective Tax Rate 

MRT = Marginal Tax Rate 

e = error term 

 

4. Analisis dan Pembahasan 

 

4.1. Pengujian Hipotesis dan Pembahasan  

 

Tabel 1 berikut ini merupakan hasil pengujian hipotesis penelitian dengan menggunakan 

software SPSS versi 23,00. Analisis yang digunakan adalah analisis regresi sederhana. 

Tabel 2. Hasil Pengujian SPSS 

Hasil Pengujian EAT ETR MTR 

Konstanta 3,698 -0,937 2,234 

Koefisien -0,097 1,766 -0,052 

Signifikansi 0,019 0,036 0,309 

t-hitung -2,378 2,120 -1,021 

Keterangan  Signifikan* Signifikan* Tidak Signifikan* 

*signifikansi pada LOS 5% 

Sumber: data yang diolah, 2017 

Hasil dari analisis regresi sederhana tersebut dimasukkan ke dalam model regresi 

sebagai berikut: 
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DER = 3,698 - 0,097EAT + e 

Berdasarkan model analisis regresi di atas dapat dijelaskan bahwa dengan asumsi 

variabel EAT berada dalam kondisi konstan, maka nilai DER akan mengalami perubahan 

sebesar 3,698. Setiap kenaikan nilai Earnings After Tax (EAT) akan menurunkan nilai Debt to 

Equity Ratio (DER). Penurunan tersebut akan sebesar 0,097. Hasil pengujian hipotesis 

menunjukkan bahwa nilai t-hitung adalah sebesar -2,378 dengan nilai signifikansi sebesar 

0,019. Nilai signifikansi hasil pengujian SPSS berada di bawah nilai alpha yang ditentukan yaitu 

5%. Oleh karena itu hipotesis yang menyatakan bahwa ada pengaruh Earnings After Tax (EAT) 

terhadap Debt to Equity Ratio (DER) berhasil diterima. 

DER = -0,937 + 1,766ETR + e 

Berdasarkan model analisis regresi di atas dapat dijelaskan bahwa dengan asumsi 

variabel EAT berada dalam kondisi konstan, maka nilai DER akan mengalami perubahan 

sebesar -0,937. Setiap kenaikan nilai Effective Tax Rate (ETR) akan meningkatkan nilai Debt to 

Equity Ratio (DER). Kenaikan tersebut akan sebesar 1,766. Hasil pengujian hipotesis 

menunjukkan bahwa nilai t-hitung adalah sebesar 2,120 dengan nilai signifikansi sebesar 0,036. 

Nilai signifikansi hasil pengujian SPSS berada di bawah nilai alpha yang ditentukan yaitu 5%. 

Oleh karena itu hipotesis yang menyatakan bahwa ada pengaruh Effective Tax Rate (ETR) 

terhadap Debt to Equity Ratio (DER) berhasil diterima. 

DER = 2,234 – 0,052MTR + e 

Berdasarkan model di atas dapat dijelaskan bahwa dengan asumsi variabel MTR berada 

dalam kondisi konstan, maka nilai DER akan mengalami perubahan sebesar -0,052. Setiap 

kenaikan nilai Marginal Tax Rate (MTR) akan menurunkan nilai Debt to Equity Ratio (DER) 

sebesar -0,052. Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa nilai t-hitung sebesar -1,021 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,309. Nilai signifikansi hasil pengujian SPSS berada di atas 

nilai alpha yang ditentukan yaitu 5%. Oleh karena itu hipotesis yang menyatakan bahwa tidak 

ada pengaruh Marginal Tax Rate (MTR) terhadap Debt to Equity Ratio (DER) berhasil diterima. 

 

4.2. Pengaruh Earnings After Tax terhadap Debt to Equity Ratio 

 

Adanya perubahan pada EAT dapat mempengaruhi perubahan pada DER perusahaan 

terutama perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Hasil penelitian ini mendukung hasil 

penelitian yang dilakukan oleh (Purnamasari 2009) dan (Ge 2013) yaitu Pajak Penghasilan 

mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan. Variabel laba setelah pajak (EAT) berpengaruh 

secara negatif terhadap kebijakan hutang perusahaan manufaktur. Selain itu, hasil penelitian ini 

mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh (Taufik dan Dwipraptono 2010). Profitabilitas 

berpengaruh secara negatif terhadap rasio hutang perusahaan. Arah pengaruh ini menandakan 

bahwa kenaikan laba setelah pajak akan menurunkan nilai DER perusahaan. Dengan demikian, 
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apabila perusahaan berniat untuk menurunkan rasio hutang terhadap modal, maka perusahaan 

dapat meningkatkan besaran laba setelah pajak.  

Hasil penelitian ini mengindikasikan perusahaan cenderung menganut teori pecking 

theory. Teori ini mempertimbangkan biaya-biaya yang harus dikeluarkan oleh perusahaan untuk 

memperoleh hasil yang diinginkan. Perusahaan cenderung membuat peringkat atas pilihan 

sumber pendanaan yang dilakukan, meliputi laba ditahan, hutang, dan modal. Selain itu, 

menurut (Myers 1984), berdasarkan teori pecking order perusahaan lebih memilih laba ditahan 

sebagai sumber pembiayaan dari pada hutang. Penggunaan modal hanya untuk kondisi 

ekstrim. Dengan kata lain, sumber pendanaan utama perusahaan bukan terletak pada hutang 

tetapi sumber pendanaan yang lain. (Frank dan Vidhan 2008: 151) 

 

4.3. Pengaruh Earnings Tax Ratio terhadap Debt to Equity Ratio 

 

Perubahan pada ETR dapat mempengaruhi perubahan pada DER perusahaan. Tarif 

pajak efektif diperoleh dari rasio antara total beban pajak dengan laba sebelum pajak. 

Sedangkan beban pajak diperoleh dari penjumlahan beban pajak kini dan beban pajak 

tangguhan yang dimiliki perusahaan dalam suatu periode. Menurut teori Modigliani-Miller, 

perusahaan memiliki kecenderungan memilih pendanaan dengan menggunakan hutang. Hal ini 

disebabkan karena pendanaan dengan hutang akan menyebabkan penghematan dalam 

pembayaran pajak, terutama pajak penghasilan. Penghematan pajak disebabkan adanya 

pengurangan berupa pembayaran biaya hutang (deductible expense).  

Menurut Shuetrim et al. (1993), peningkatan tarif pajak akan dapat meningkatkan 

penggunaan hutang perusahaan. Semakin tinggi tarif pajak yang berlaku, maka semakin tinggi 

keinginan perusahaan menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan. Hasil penelitian ini 

sesuai dengan teori fiskal yang menyatakan bahwa sebuah perusahaan dengan tingkat hutang 

yang tinggi akan dapat meminimalkan jumlah pajak yang dibayarkan. Selain itu, hasil penelitian 

ini sesuai dengan hasil penelitian (Taufik dan Dwipraptono 2010). Penelitian tersebut 

menggunakan teori fiskal yang mempertimbangkan campur tangan pemerintah dalam hal 

perumusan kebijakan hutang perusahaan.  

 

4.4. Pengaruh Marginal Tax Ratio terhadap Debt to Equity Ratio 

 

Adanya perubahan pada MTR tidak dapat mempengaruhi perubahan pada DER 

perusahaan. Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh (Almandero 

dan Fransisco 2016), nilai Marginal Tax Rate (MTR) atau tarif pajak marginal mempengaruhi 

kebijakan hutang perusahaan go publik di Spanyol.  
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Akan tetapi, hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh (Bachman dan 

Martin 2013). Menurut mereka, penggunaan MTR akan lebih bermanfaat dalam memberikan 

informasi terkait dengan pengambilan keputusan mengenai pendanaan berupa investasi. 

Informasi yang berguna untuk menilai skala investasi. Dengan kata lain, variabel MTR tidak 

akan mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan.  

Menurut Gwartney et al. (2008: 98), tarif pajak marginal diperoleh dari perbandingan 

antara selisih liabilitas pajak tangguhan dengan selisih penghasilan kena pajak. Sedangkan 

rasio hutang terhadap modal diperoleh dari perbandingan antara total hutang dengan total 

modal perusahaan. Liabilitas pajak tangguhan merupakan komponen kecil dalam total hutang. 

Perubahan dalam liabilitas pajak tangguhan tidak akan terlalu berpengaruh pada perubahan 

total hutang. Dengan demikian, penggunaan tarif pajak marginal (Marginal tax Rate – MTR) 

tidak dapat dijadikan sebagai salah satu strategi dalam menghemat pajak perusahaan. 

 

5. Kesimpulan, Keterbatasan, dan Saran 

 

5.1. Kesimpulan 

 

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan dapat disimpulkan beberapa hal sebagai 

berikut: 

1. Earnings After Tax (EAT) berpengaruh terhadap rasio leverage yang diproksikan dengan 

Debt to Equity Ratio (DER). Laba setelah pajak diperoleh dari laba sebelum pajak dikurangi 

beban pajak. Semakin besar laba sebelum pajak, maka laba setelah pajak akan semakin 

besar dengan asumsi beban pajak perusahaan bernilai konstan, atau sebaliknya. 

Perusahaan dapat memanipulasi beban pajak dengan asumsi laba sebelum pajak konstan 

untuk memanipulasi kebijakan hutang sebagai sumber pendanaan. 

2. Effective Tax Rate (ETR) berpengaruh terhadap rasio leverage yang diproksikan dengan 

Debt to Equity Ratio (DER). Tarif pajak efektif diperoleh dari rasio antara total beban pajak 

dengan laba sebelum pajak. Perusahaan memiliki kecenderungan memilih pendanaan 

dengan menggunakan hutang. Pendanaan dengan hutang dapat menghemat pembayaran 

pajak karena biaya bunga dapat dikurangkan dari penghasilan kena pajak. 

3. Marginal Tax Rate (MTR) tidak berpangaruh terhadap rasio leverage yang diproksikan 

dengan Debt to Equity Ratio (DER). Tarif pajak marginal diperoleh dari perbandingan antara 

selisih liabilitas pajak tangguhan dengan selisih penghasilan kena pajak. Liabilitas pajak 

tangguhan merupakan komponen kecil dalam total hutang. Perubahan dalam liabilitas pajak 

tangguhan tidak akan terlalu berpengaruh pada perubahan total hutang. 

5.2. Keterbatasan Penelitian 
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Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan pada saat pengambilan data keuangan 

perusahaan yang dijadikan sampel penelitian. Sebagian besar perusahaan tidak memiliki 

informasi mengenai data Laba Kena Pajak, Liabilitas Pajak, Earnings After Tax (EAT), Beban 

Pajak, Laba Sebelum Pajak, Hutang Usaha, dan Modal. Selain itu, beberapa perusahaan 

memiliki saldo modal negatif. Kondisi ini menyebabkan semakin kecilnya jumlah perusahaan 

yang dijadikan sampel penelitian. Oleh karena itu, untuk penelitian selanjutnya disarankan 

untuk menggunakan variabel lain selain yang digunakan dalam penelitian ini. Selain itu, 

penelitian selanjutnya disarankan menggunakan jenis usaha selain manufaktur sebagai sampel 

penelitian. 

 

5.3. Saran 

 

Sebagai saran untuk perbaikan bagi penelitian selanjutnya, maka diharapkan penelitian 

berikutnya dapat melakukan beberapa hal sebagai berikut: 

1. Penelitian selanjutnya menggunakan alternatif lain dalam pengukuran variabel ETR, 

misalnya dengan Current ETR atau Cash ETR. 

2. Alternatif lain untuk pengukuran MTR selain ukuran yang digunakan dalam penelitian ini. 

3. Sampel penelitian tidak hanya terbatas pada perusahaan yang bergerak di bidang 

manufaktur saja tetapi juga meliputi jenis usaha tertentu lainnya yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia. 
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