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Abstrak. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis thin capitalization yang yang diterapkan di perusahaan 

multinasional untu efektifitas dan efisiensi pembiayaan perusahaan. Penelitian ini menggunakan 

variabel independen yaitu multinasional dan kepemilikan manajerial. Populasi penelitian ini terdiri 

dari semua perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari 2017-2019. 

Penelitian ini mengambil sampel dari perusahaan multinasional yang sifatnya non lembaga keuangan. 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi liner berganda sebagai metode statitistik. Variabel 

independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah multinasional dan kepemilikan manajerial, 

kemudian untuk variabel dependen adalah thin capitalization. 

Kata kunci: thin capitalization, multinasional, kepemilikan manajerial, 

 

Abstract 

This study aims to analyze the thin capitalization that is applied in multinational companies for the 

effectiveness and efficiency of corporate financing. This study uses independent variables namely 

multinational and managerial ownership. The study population consisted of all non-financial 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2017-2019. This study takes a sample from 

multinational companies that are non-financial institutions. This study uses multiple linear regression 

analysis as a statistical method. The independent variables used in this study are multinational and 

managerial ownership, then the dependent variable is thin capitalization. 

Keywords: thin capitalization, multinational, managerial ownership, 
 

1. PENDAHULUAN 

Thin capitalization merupakan struktur 

pendanaan yang meningkatkan proporsi hutang 

daripada ekuitas untuk menghindari beban pajak 

yang terlalu tinggi. Perlakuan pajak untuk return 

dari pendanaan melalui hutang berbeda dengan 

return dari pendanaan melalui modal (ekuitas). 

Apabila sumber pendanaan terdapat biaya 

bunga, maka bunga sebagai pengurang dari 

penghasilan kena pajak, sedangkan pendanaan 

dari dividen tidak ada pengurang. Perbedaan ini 

yang mendorong perusahaan untuk 

menskemakan sumber pendanaan dari utang 

lebih besar dibandingkan dari modal (thin 

capitalization). Pernyataan tersebut didukung 

oleh penelitian Mardan (2013) bahwa pendanaan 

investasi antara bunga (utang) dan dividen 

(modal saham) memiliki perlakuan pajak yang 

berbeda, sehingga memicu terjadinya praktik 

thin capitalization. 

Aturan thin capitalization di Indonesia 

tertuang pada KMK Nomor 1002/KMK.04/1984 

yang direvisi kembali menjadi PMK 

No.169/PMK.010/2015. Aturan tersebut 

mengatur mengenai perhitungan thin 

capitalization dengan menggunakan debt to 

equity ratio, serta batasan thin capitalization 

maksimal 4:1. Aturan mengenai thin 

capitalization sudah diterapkan sejak tahun 

1984, akan tetapi aturan tersebut tidak berjalan 

efektif karena menurut pemerintah aturan 

tersebut menghambat investor asing untuk 

menanamkan investasinya di Indonesia. Menurut 

Mardan (2013) praktik thin capitalization dapat 

dideteksi dengan mengukur Debt to Equity 

Ratio. 

Perusahaan yang menerapkan thin 

capitalization tinggi menujukkan adanya gap 

mengenai efisiensi dan efektivitas pembiayaan 

perusahan, namun disisi lain hal ini dengan 

tingginya thin capitalization dapat 

menguntungkan perusahaan untuk pengurangan 

beban pajak. Dyreng et al., 2008; Graham & 

Tucker, 2006). Maka dari itu, negara-negara 

maju yang tergabung dalam European Union 

menyusun aturan untuk menangkal thin 

capitalization dengan menggunakan pengukuran 
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rasio perbandingan antara hutang dan ekuitas 

(Debt to Equity Ratio).  

Penelitian ini mengadopsi penelitian 

yang dilakukan oleh Taylor and Richardson 

(2013), di mana terdapat faktor-faktor yang 

mempengaruhi terjadinya praktik thin 

capitalization pada perusahaan publik di 

Australia. Kemudian untuk penelitian ini 

menggunakan multinasional dan kepemilikan 

institusional sebagai penentu thin 

capitalization.  

Perusahaan modal asing sebagai sampel 

dalam penelitian ini dengan periode 2017-2019 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel 

penelitian ini menggunakan perusahaan 

penananam modal asing bukan dalam bidang 

perbankan, asuransi, dan pertambangan karena 

ketiga perusahaan tersebut memiliki aturan 

struktur pembiayaan utang dan modal yang 

berbeda dengan aturan yang telah disebutkan 

dalam PMK No.169/PMK.010/2015.  

Berdasarkan uraian di atas maka 

penelitian ini akan menganalisis thin 

capitalization yang dipengaruhi oleh 

multinationality dan kepemilikan institusional. 

 

2. KAJIAN PUSTAKA 

Ada beberapa landasan teori yang 

digunakan untuk membahas pemecahan 

masalah dalam penelitian ini. Teori-teori yang 

dikemukakan merupakan dasar dalam 

melakukan penelitian ini.  

 

2.1.1 Theory of Reasoned Action 

Theory of Reasoned Action (TRA) 

pertama kali diperkenalkan oleh Martin Fishbein 

dan Ajzen (Fishbein & Ajzen, 1975) dalam 

(Ajzen, 1987). Teori ini membahas perilaku 

yang ditentukan oleh niat (intention) dengan 

motivasi tertentu, maka teori ini berhubungan 

dengan kepercayaan (beliefs), sikap (attitude), 

norma (norm), kehendak (intention), dan 

perilaku individual (behavior). Teori ini 

mempunyai unsur-unsur konseptual penting 

untuk menjelaskan dan memprediksi perilaku 

moral, diantaranya behavioral beliefs, outcome 

evaluation, attitudes towards the behaviour dan 

normative beliefs, motivation to comply, 

subjective norms. Komponen teori ini 

memainkan peran secara berurutan yang menjadi 

variabel personal dan sosial dalam perilaku 

moral. Berikut merupakan skema mengenai 

Dasar Theory of Reasoned Action: 

Behavioral Intention Behavioral

Behavioral Beliefs

Outcome Evaluation

Normative Beliefs

Motivation of Comply

Attitude

Subjective 

Norms

 
Sumber: Fishbein & Ajzen (1975) dalam Ajzen 

(1987). 

Theory of reasoned action menjadi dasar 

penelitian ini karena mendeteksi adanya 

perencanaan struktur keuangan peruhaan 

menggunakan debt to equity ratio yang 

dicerminkan dari thin capitalization. Teori ini 

membahas mengenai alasan individu bertindak 

atau beraksi, seperti pada pejelasan sebelumnya 

bahwa individu yang dijelaskan dalam teori ini 

dikaitkan dengan perusahaan penanaman modal 

asing. Penanaman modal asing secara 

kepemilikan adalah investor asing yang tidak 

berdomisili di Indonesia dan bukan sebagai 

warga negara Indonesia. Oleh karena itu, 

perusahaan penanaman modal asing memiliki 

keyakinan (beliefs) bahwa perusahaan tidak 

memperoleh manfaat langsung atas penerapan 

thin capitalization. 

 

2.1.2 Thin Capitalization 

Thin capitalization ini dapat 

dihubungkan dengan teori Modigliani and Miller 

(1963) di mana struktur pembiayaan antara 

hutang dan modal tidak relevan dengan nilai 

perusahaan jika tidak terdapat unsur 

pengurangan beban. Kemudian muncul teori 

trade-off sebagai perkembangan teori 

Modigliani and Miller (1963) yang 

menambahkan biaya kebangkrutan dengan 

menyeimbangkan keuntungan dan kerugian 

hutang. 

Perusahaan multinasional sering 

melakukan restrukturisasi atas kebijakan 

pendanaan mereka untuk memaksimalkan 

keuntungan ini. Pada setiap negara memiliki 

aturan yang berbeda mengenai pembatasan 

hutang atas modal (thin capitalization). Tujuan 

adanya peraturan ini pada masing-masing negara 

untuk menghalangi terjadinya cross-border 

shifting dari laba perusahaan melalui level utang 

yang berlebihan. 
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 Pengukuran thin capitalization dalam 

penelitian Taylor and Richardson (2013) 

menggunakan pendekatan safor harbor test, 

sedangkan thin capitalization dalam penelitian 

ini diukur berdasarkan aturan yang telah 

ditetapkan oleh pemerintah Indonesia yaitu 

menggunakan fix ratio dari perbadingan hutang 

dan modal (debt to equity ratio). Penelitian ini 

menyesuaikan aturan yang ada di Indonesia yaitu 

PMK No.169/PMK.010/2015. Peraturan Menteri 

Keuangan Nomor PMK- 169/PMK.010/2015 

mengatur bahwa batasan debt to equity ratio 

maksimal 4:1.  

2.1.3 Multinationality 

Perusahaan multinasional adalah 

perusahaan yang memiliki operasi-operasi yang 

signifikan di dua atau lebih negara secara 

bersamaan, namun keputusan utama dan 

kontrolnya dilakukan oleh perusahaan di negara 

asalnya (Buettner et al., 2012; Taylor & 

Richardson, 2013). Adapun karakteristik 

multinasional menurut Taylor & Richardson 

(2013) adalah sebagai berikut: 

1. Membentuk afiliasi di luar negeri  

2. Visi dan strategi mendunia (global) 

3.  Kecenderungan memilih jenis 

kegiatan bisnis tertentu,umumnya 

manufacturing 

4. Menempatkan afiliasi di negara-

negara maju 

5. Pembuat keputusan selalu 

mempertimbangkan kesempatan yang 

ada secara global. 

6. Sejumlah asset MNC diinvestasi 

secara internasional. 

7. Bergerak dalam produksi 

internasional & mengoperasikan 

bebarapa pabrik di beberapa Negara. 

8. Pengambilan keputusan manajerial 

didasarkan pada perspektif yang 

meliputi seluruh dunia. 

9. Lingkup kegiatan income generating 

(perolehan pendapatan) dilakukan 

melampaui batas-batas Negara. 

 

Dalam penelitian ini menggunakan 

variabel perusahaan multinasional, karena 

mereka memiliki peluang lebih banyak dalam 

memperoleh sumber pendanaan dari negara di 

mana afiliasi atau entitas anak perusahaan 

didirikan meskpun pada yurisdiksi yang berbeda. 

Mill & Newberry (2004) mengatakan bahwa 

perusahaan multinasional sering melakukan 

restrukturisasi atas kebijakan pendanaan mereka 

untuk memaksimalkan keuntungan ini. 

Pengukuran perusahaan mutltinasional diukur 

dengan dummy, di mana perusahaan yang 

memiliki lebih dari 2 cabang di luar negeri dapat 

dikatakan sebagai perusahaan 

multinasional(Taylor & Richardson, 2013).  

 

2.1.3 Kepemilikan Institusional 

Menurut Tarjo (2008) dalam Adriani 

(2011),   kepemilikan   institusional   adalah   

kepemilikan  saham  perusahaan  yang  di-miliki  

oleh  institusi  atau  lembaga  seperti  perusahaan  

asuransi,  bank,  perusahaan  in-vestasi dan 

kepemilikan institusi lain. Ke-pemilikan  

institusional  memiliki  arti  pen-ting  dalam  

memonitor  manajemen  karena  dengan  adanya  

kepemilikan  institusional  akan  mendorong  

peningkatan  pengawasan  yang  lebih  optimal.  

Monitoring tersebut tentunya  akan  menjamin  

kemakmuran  untuk  pemegang  saham,  

pengaruh  kepemili-kan  institusional sebagai 

agen pengawas  ditekan melalui investasi mereka 

yang cukup besar dalam pasar modal. 

 

2.2 Pengembangan Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan teori dan hubungan dengan 

peneilitian yang telah dijelaskan di atas, maka 

terdapat beberapa hipotesis yang sebagai berikut.  

2.2.1 Multinationality terhadap Thin 

Capitalization  

Multinationality merupakan perusahaan 

yang memiliki kegiatan bisnis secara global pada 

lebih dari dua negara. Perusahaan yang memiliki 

kegiatan operasional pada beberapa negara tentu 

dapat memperoleh manfaat atas aturan 

perpajakan karena setiap negara memiliki 

ketentuan dan tarif pajak yang berbeda-beda. Hal 

ini merupakan peluang bagi perusahaan 

multinasional untuk melakukan efisiensi dan 

efektifitas pembiayan perusahaan dengan 

menerapkan praktik thin capitalization (Mills and 

Newberry, 2004). Rego (2003) menemukan 

bahwa perusahaan multinasional asal Amerika 

Serikat lebih sukses dalam melakukan praktik 

thin capitalization dibandingkan dengan 

perusahaan yang murni beroperasi di Amerika 

Serikat. Dari serangkaian hasil penelitian tersebut 

terdapat penelitian Dewi & Jati (2014) yang 

menghasilkan temuan bahwa perusahaan 

multinasional tidak berpengaruh dalam 
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melakukan thin capitalization. Berdasarkan 

penjelasan tersebut terbentuklah hipotesis: 

H1: Multinationality memiliki pengaruh 

terhadap thin capitalization  

2.2.2 Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional bertindak 

sebagai pihak yang memonitoring perusahaan 

dan dapat menurunkan biaya agency (Crutcley et 

al., 1999). Dilihat dari adanya monitoring dan 

biaya agency dapat disimpulkan bahwa peranan 

utang perusahaan dijadikan alat monitoring bagi 

manajer, sehingga dengan adanya pengawasan 

yang efektif oleh pihak institusional dapat 

menurunkan penggunaan utang perusahaan. 

Tindakan pengawasan perusahaan yang 

dilakukan oleh pihak investor institusional, dapat 

mendorong manajer untuk lebih memfokuskan 

perhatiannya terhadap kinerja perusahaan 

sehingga akan mengurangi perilaku 

mementingkan diri sendiri (opportunistic). 

Tindakan pengawasan yang dilakukan oleh 

sebuah perusahaan dan pihak investor 

institusional dapat membatasi perilaku para 

manajer, sehingga fungsi monitoring yang 

diberikan oleh investor institusional dapat 

memastikan bahwa manajer akan bertindak yang 

terbaik bagi kepentingan stakeholder. 

Kepemilikan institusional memiliki peranan yang 

sangat penting dalam meminimalisir konflik 

keagenan yang terjadi antara manajer dan 

pemegang saham. Keberadaan investor 

institusional dianggap mampu menjadi 

mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap 

keputusan yang diambil oleh manajer. Hal ini 

disebabkan investor institusional terlibat dalam 

pengambilan keputusan yang strategis sehingga 

tidak mudah percaya terhadap tindakan 

manipulasi laba (Jansen dan Meckling, 1976). 

H2: Kepemilikan Institusional berpengaruh 

terhadap thin capitalization. 

 

3. METODOLOGI PENELITIAN 

 

Dalam bab ini akan dibahas mengenai 

bagaimana penelitian ini akan dilakukan.  

3.1 Variabel penelitian dan Definisi 

Operasional Variabel 

Secara umum dalam penelitian ini 

melibatkan 2 variabel yaitu variabel dependen 

dan variabel independen. Dalam penelitian ini 

menggunakan variable dependen yaitu thin 

capitalization, sedangkan untuk variable 

independen menggunakan multinationality dan 

Kepemilikan Institusional. 

3.1.1 Definisi Operasional Variabel Dependen  

Variabel dependen dalam penelitian ini 

adalah thin capitalization yang diukur dengan 

menggunakan Debt to Equity Ratio. Di Indonesia 

upaya menangkal praktik thin capitalization 

diatur dalam KMK 1002/KMK 04/1984 yaitu 

dengan menggunakan perbandingan antara 

hutang dan modal (debt equity ratio). Dalam 

keputusan tersebut pemerintah mengeluarkan 

angka perbandingan antara utang dan modal 

sebesar 3:1. Dengan pertimbangan bahwa 

penentuan besarnya perbandingan antara utang 

dan modal sendiri oleh pemerintah dianggap 

dapat menghambat perkembangan dunia usaha, 

sehingga tahun 2015 pemerintah merubah aturan 

Debt Equity Ratio (DER) menjadi 4:1 yang 

tertuang dalam PMK No.169/PMK.010/2015. 

 

3.1.2 Definisi Operasional Variabel 

Independen 

Variabel independen dalam penelitian ini 

adalah multinationality, tax uncertainty, dan 

foreign operation. 

1. Multinationality  

Perusahaan multinasional (multinational 

company/MNC) adalah perusahaan yang 

menjalankan usahanya di berbagai 

negara dan kegiatan usahanya bersifat 

internasional. Penelitian ini mengukur 

multinationality dengan dummy, yaitu 

apabila perusahaan memiliki entitas anak 

perusahaan atau afiliasi di lebih dari 2 

negara maka dinilai “1”, dan apabila 

kurang dari 2 negara maka dinilai “0”. 

2. Kepemilikan institusional (INTS) 

Kepemilikan institusional (INTS) diukur sebagai 

presentase dari modal saham biasa yang dimiliki 

oleh pemegang saham institusional dari suatu 

perusahaan.  

INTS =  

% lembar saham yang dimiliki institusi 

jumlah saham yang diterbitkan 

 

3.2  Model Penelitian 

 Model yang digunakan dalam penelitian 

ini diadaptasi dan dimodifikasi dari model 

penelitian yang dikembangkan oleh Taylor dan 

Richardson (2013) untuk mengukur hubungan 

antara thin capitalization dengan determinannya. 

Ada beberapa modifikasi model yang dilakukan. 

Pertama, proksi pengukuran variabel dependen 
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yang digunakan dalam penelitian ini diganti. 

Dalam penelitian ini variabel THINCAP diukur 

dengan menggunakan rasio utang terhadap modal 

yang dimiliki perusahaan. Modifikasi kedua 

adalah peneliti menambahkan variabel foreign 

operation. Pertumbuhan profit dan ukuran 

perusahaan sebagai variabel kontrol. Model 

tersebut adalah: 

 

=αο + β1MULTI  + β2INTS   

+  

di mana: 

  =  Nilai Debt to equity uFntuk 

perusahaan i di tahun t, di 

mana saldo utang jangka 

panjang dan saldo utang 

jangka pendek, sedangkan 

ekuitas adalah seluruh total 

ekuitas pada laporan 

keuangan, termasuk hutang 

kepada hubungan istimewa 

yang tidak berbunga. 

MULTIIT  =  Dummy variable; “1” untuk 

perusahaan yang memiliki 

entitas anak perushaaan/afiliasi 

yang berkedudukan setidaknya 

di lebih dari 2 negara, dan “0” 

untuk perusahaan yang tidak 

memiliki entitas bisnis yang 

berkedudukan di lebih dari 2 

negara. 

INTS =  

% lembar saham yang dimiliki institusi                                                    

jumlah saham yang diterbitkan 

e  = residual 

 

3.3 Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi merupakan keseluruhan elemen 

yang memenuhi syarat-syarat tertentu, berkaitan 

dengan masalah yang diteliti, dan dijadikan objek 

dalam penelitian. Populasi dalam penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan penanaman modal 

asing yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama periode tahun 2007 hingga 2016. Sampel 

dalam penelitian ini ditentukan dengan  

menggunakan  metode purposive sampling, yaitu 

pemilihan sampel sesuai dengan kriteria tertentu. 

Perusahaan yang menjadi sampel dalam 

penelitian ini dipilih berdasarkan kriteria tertentu 

(purposive sampling), yaitu: 

1. Perusahaan penanaman modal asing yang 

terdaftar di BEI. 

2. Perusahan yang terdaftar merupakan 

seluruh perusahaan penanaman modal 

asing kecuali perbankan, asuransi, dan 

pertambangan. 

3. Perusahaan yang tidak mengalami 

kerugian pada periode tertentu 

4. Perusahaan yang memiliki nilai debt to 

equity ratio positif 

 

3.4  Sumber dan Teknik Pengumpulan Data 

Sumber data penelitian ini adalah data 

sekunder data yang diperoleh dari perusahaan 

penanaman modal asing yang tercatat di BEI 

tahun 20017-2019. Variabel yang diteliti tersedia 

dengan lengkap dalam pelaporan keuangan 

keuangan tahun  2017-2019. Sumber data 

diperoleh dari Indonesian Capital Market 

Directory dan website IDX: http:www.idx.co.id. 

 

3.5 Teknik Analisa Data 

Model penelitian ini diestimasi dengan 

menggunakan OLS (Ordinary Least Square) 

dalam pengujian masing-masing hipotesis. Agar 

model dapat dianalisis dan memberikan hasil 

yang represntatif, maka model tersebut harus  

memnuhi pengujian asumsi-asumsi 

klasik, yaitu normalitas (data berdistribusi 

normal), heteroskedastisitas, autokorelasi, dan 

multikolinieritas. 

Pada penelitian ini teknik analisis data 

dimulai dengan melakukan uji statistik deskriptif 

Ghozali (2013:19). Analisis data dalam 

penelitian ini menggunakan regresi linier 

berganda yang dibantu dengan software SPSS 

versi 20. 

Untuk melakukan analisis data, 

pengolahan data dilakukan dengan regresi linier 

berganda yang dibantu dengan software SPSS 

versi 20. Thin Capitalization diposisikan sebagai 

variabel dependen yang dihubungan dengan 

multinationality dan kepemilikan institusional 

sebagai variabel independen. Metode regresi 

linier berganda digunakan untuk menguji 

variabel yang mempunyai pengaruh langsung 

dalam model penelitian yang dibangun 

berdasarkan landasan teori yang kuat.  

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian  

Objek yang diteliti pada penelitian ini adalah 

perusahaan pemilik modal asing yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia kecuali perusahaan 
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perbankan, asuransi, dan pertambangan periode 

tahun 2015-2019. Berdasarkan kriteria pemilihan 

sampel yang mengacu pada batasan-batasan yang 

telah dijelaskan pada bab 3, diperoleh sampel 

sebanyak 74 perusahaan dengan jumlah observasi 

sebesar 460 observasi.  

 

4.2 Hasil Analisis Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif dalam 

penelitian ini bertujuan untuk menguraikan 

gambaran mengenai variabel-variabel yang 

digunakan baik variabel independen yaitu 

multinationality (MNC), dan Kepemilikan 

Institusional (INTS), maupun variabel 

independen yaitu thin capitalization 

(THINCAP/DER). Berdasarkan hasil penelitian 

dapat diketahui nilai minimum, maksimum dan 

rata-rata masing-masing variabel dari perusahaan 

yang dijadikan sampel selama tahun 2017-2019 

dipaparkan pada Tabel 4.1. 

 

 

Tabel 4.1. 

Hasil Uji Deskriptif 

 N Minim Maks Mean  Std. Dev 

Thin Cap 460 .007 3.5960 1.024984 .8028130 

MNC 460 0 1 .75 .433 

INTS 460 0 1 .75 .433 

Valid N 

(listwise) 
460 

    

Sumber: Data diolah (2020) 

 

4.2.1 Thin capitalization 

Nilai thin capitalization yang 

diproksikan dengan debt to equity ratio pada 

tabel 4.1 menunjukkan bahwa thin capitalization 

dalam penelitian ini memiliki rata-rata 1.024984 

dengan standar deviasi yang menunjukkan 

variabilitas variabel thin capitalization sebesar 

0.8028130. Pada penelitian ini thin capitalization 

tertinggi sebesar 3.5960 yang dimiliki oleh 

perusahaan Kokoh Inti Arebama Tbk, sedangkan 

thin capitalization terendah sebesar 0.0070 yang 

dimiliki oleh perusahaan Davomas Abadi Tbk.  

 

4.2.2 Multinationality 

Hasil pengelolaan data menunjukkan 

bahwa multinationality dalam penelitian ini 

memiliki nilai rata-rata 0.75 dengan standar 

deviasi variabilitas variabel multinationality 

sebesar 0.433. Pada penelitian ini 

multinationality dengan nilai 0 sebesar 7,8% dan 

nilai 1 sebesar 92,17%. Artinya perusahaan yang 

tidak memiliki entitas anak perusahaan atau 

afiliasi di yurisdiksi yang berbeda sebanyak 19 

perusahaan penanaman modal asing, sedangkan 

perusahaan yang memiliki entitas anak 

perusahaan atau afiliasi 

di yurisdiksi yang berbeda atau luar negeri 

sebanyak 56 perusahaan. 

 

4.2.3 Kepemilikan Institusional  

Hasil pengelolaan data menunjukkan 

bahwa standar deviasi variabilitas variabel 0.433. 

Pada penelitian ini nilai 0 sebesar 25% dan nilai 

1 sebesar 75%. Artinya perusahaan dengan 

Kepemilikan Institusional tinggi pada laporan 

keuangan sebesar 60 perusahaan. 

 

 

 

 

4.3  Analisis Hasil Penelitian 

 Analisis model pada penelitian ini 

dilakukan dengan menggunakan uji regresi linier 

berganda. Uji ini dipilih karena bertujuan untuk 

menguji pengaruh variabel bebas yang berjumlah 

lebih dari satu terhadap variabel terikat.  

 

4.3.1 Uji Asumsi Klasik 

 Pengujian ini dilakukan agar 

mendapatkan hasil model regresi yang dapat 

diestimasi dengan tepat dan tidak bias atau 

disebut dengan BLUE (Best Linier Unbiased 

Estimation). Pengujian asumsi klasik ini terdiri 

dari 4 pengujian diantaranya uji normalitas, uji 

multikolinearitas, uji heterokedaktisitas, dan uji 

autokorelasi. 

 

4.3.2 Uji Normalitas 

 Uji normalitas bertujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi, variabel terikat dan 

variabel bebas memiliki distribusi normal 

(Ghozali, 2012). Apabila uji ini tidak memenuhi 

asumsi maka uji statistik menjadi tidak valid. 

Cara untuk menguji normalitas data yaitu dengan 

analisis grafik Normal P-Plot. Dasar 

pengambilan keputusan dari grafik P-Plot yaitu:  

1. Jika titik menyebar di sekitar garis 

diagonal dan mengikuti arah garis 

diagonal, maka model regresi memenuhi 

asumsi normalitas. 

2. Jika titik menyebar menjauh dari garis 

diagonal dan atau tidak mengikuti arah 

garis diagonal, maka model regresi tidak 

memenuhi asumsi normalitas. 
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 Analisis statistik yang dapat digunakan 

untuk menguji normalitas adalah uji non 

parametik Kolmogrov-smirnov. Data dikatakan 

berdistribusi normal jika signifikansi (2-tailed) 

menunjukan lebih dari 0,05. Pada penelitian ini 

distribusi normal bisa terpenuhi setelah 

melakukan tranformasi pada variabel dependen 

dalam bentuk logaritma natural . Berikut adalah 

hasil uji Kolmogrov-Smirnov setelah melakukan 

tranformasi. 

 

 

Tabel 4.3 

Hasil Uji Kolmogrov-smirnov 

Kolmogorov-Smirnov Z .914 

Asymp. Sig. (2-tailed) .374 

Sumber: Data diolah, 2018 

Data dikatakan berdistribusi normal jika 

signifikansi menunjukan lebih dari 0,05. 

Berdasarkan Tabel 4.3 diperoleh nilai 

Kolmogrov-smirnov .914 dengan tingkat 

signifikansi .374. Nilai signifikansi ini lebih dari 

0,05. Hal ini menunjukan bahwa data 

terdistribusi secara normal. 

 

Sumber: Data diolah, 2018 

Gambar 4.1 Normal P-P Plot of Regression  

Standardizzed Residual 

 

Berdasarkan Gambar 4.1 terlihat bahwa 

data menyebar di sekitar garis   diagonal dan 

mengikuti arah garis diagonal. Dapat 

disimpulkan bahwa grafik P-P plot menunjukkan 

data terdistribusi secara normal. 

 

4.3.3 Uji Multikolinieritas 

 

 Multikolinieritas diperlukan untuk 

menguji apakah dalam model regresi terdapat 

korelasi yang tinggi antar variabel independen. 

Uji ini menunjukkan adanya hubungan linear 

yang sempurna atau pasti diantara variabel. 

Untuk mendeteksi adanya gejala multikolinieritas 

pada model regresi dapat dilihat dari nilai 

tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). 

Multikolinieritas tidak terjadi apabila nilai 

tolerance >0,1 dan nilai VIF <10. Hasil 

pengujian multikolinearitas dalam penelitian ini 

ditunjukkan dalam tabel berikut ini. 

Tabel 4.4 

Hasil Uji Multikolinieritas  

Variabel 

 

Colliniearity 

Statistic 
Keterangan 

Tolerance VIF 

MNC 
,963 1,038 

Bebas 

Multikolinearitas 

INTS 
,984 1,016 

Bebas 

Multikolinearitas 

Sumber: Data diolah, 2018 

 

Tabel 4.4 menunjukan hasil uji 

multikolinieritas. Berdasarkan Tabel 4.4 

diketahui bahwa semua variabel independen 

yaitu multinationality (MNC), Uncertainty Tax 

(UNCERT), Foreign Operation (FOREKS),  

variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan (SIZE) 

dan pertumbuhan perusahaan (GROWTH),  

mempunyai nilai tolerance > 0,1 dan VIF < 10. 

Hal ini dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel 

bebas pada model regresi yang diuji dalam 

penelitian ini tidak terjadi Multikolinearitas. 

 

4.3.4 Uji Heterokedastisitas 

 Pengujian gejala heteroskedastisitas 

dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya 

hubungan antara variabel pengganggu dengan 

variabel bebasnya. Jika terjadi gejala 

homoskedastisitas, berarti tidak terjadi hubungan 

antara variabel pengganggu dengan variabel 

bebas, sehingga variabel tergantung benar-benar 

hanya dijelaskan oleh variabel bebasnya Uji 

gejala heteroskedastisiras dapat diketahui dengan 

menggunakan grafik plot (scatter plot). Jika titik-

titik menyebar dan tidak membentuk pola yang 

khas maka uji regresi tidak terkena asumsi 

heteroskedastisitas. Hasil uji heteroskedastisitas 

pada penelitian ini dapat dilihat sebagai berikut. 
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Sumber: Data diolah, 2018 

Gambar 4.2  Scatterplot  

 

Gambar 4.2 menunjukkan bahwa titik-

titik menyebar tidak mengumpul dan tidak 

membentuk pola yang khas. Dengan demikian 

dapat disimpulkan bahwa terjadi gejala 

homoskedastisitas atau tidak terjadi hubungan 

antara variabel dependen dengan variabel 

independen, sehingga variabel dependen benar-

benar hanya dijelaskan oleh variabel independen. 

Hasil pengujian ini menyatakan bahwa model 

regresi terbebas dari gejala heteroskedastisitas. 

 

4.3.5 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji 

adanya korelasi antara kesalahan antara 

pengganggu pada periode t dengan kesalahan 

pada periode t-1 (sebelumnya). Untuk 

mengetahui ada tidaknya autokorelasi ini 

digunakan uji Durbin Watson. Pengujian 

dikataka bebas bebas autokorelasi jika berada 

diantara -2 sampai +2. 

Tabel 4.5 

Uji Durbin – Watson 

Model Durbin – Watson 

1 0.847 

Sumber: data diolah, 2018 

Berdasarkan uji Durbin-Watson yang 

tersaji pada Tabel 4.5, regresi untuk persamaan 1 

menunjukan nilai 0,847 yang berarti nilai 

Durbin-Watson masih pada rentang daerah bebas 

autokorelasi karena berada diantara -2 sampai +2.  

 

 

 

4.4 Analisis Model dan Pengujian Hipotesis 

 Berikut adalah hasil uji regresi linier 

berganda untuk model yng pertama dimana 

regresi ini yang menguji pengaruh variabel 

independen yang terdiri dari multinationality dan 

kepemilikan institusional, sehingga didapatkan 

hasil regresi linier berganda sebagai berikut: 

 

Tabel 4.6 

Hasil Regresi 

Variabel 

Independen 

MODEL REGRESI 

Koefisien t Sig Simpulan 

(constant) 3,474 
 

.000  

MNC 
-,189 -1,951 ,052 

Tidak 

signifikan 

UNINTS ,289 3,006 ,003 signifikan 

R square .131 

F statistic 13,668 

F Sig .000b 

Sumber : Data diolah, 2018 

Keterangan: 
*  = secara statistik signifikan pada tingkat 

signifikansi 5% 

 

THINCAPit =  3,474a -,189 MNC  + .289 

INTS+ 88450 

 Berdasarkan hasil ringkasan analisis 

regresi linier berganda pada Tabel 4.6, koefisien 

regresi penelitian menunjukan hasil yang sama 

yaitu positif. Koefisien bertanda positif 

menunjukkan perubahan yang searah antara 

variabel bebas terhadap variabel dependen. 

Berikut adalah intepretasi dari nilai koefisien 

regresi : 

1. Nilai konstan sebesar 3,474 yang artinya 

apabila tidak ada variabel lain maka nilai 

thin capitalization 3,474 

2. Variabel multinationality memiliki 

koefisien regresi sebesar  -,189. Hal ini 

berarti apabila multinationality 

meningkat satu satuan maka variabel thin 

capitalization akan naik sebesar -,189 

dan begitu pula sebaliknya dengan 

asumsi variabel lain konstan. 

3. Variabel kepemilikan institusional 

memiliki koefisien sebesar ,289. Hal ini 

berarti apabila kepemilikan institusional 

meningkat maka thin capitalization akan 

meningkat sebesar ,289 dan begitu pula 

sebaliknya dengan asumsi variabel lain 

konstan.  

Setelah mengintepretasikan koefisien 

regresi, selanjutnya dapat dilakukan pengujian 
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hipotesis. Pengujian hipotesis dilakukan dengan 

melihat nilai uji t yang bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen secara parsial. 

1. Nilai uji t variabel multinationality 

adalah sebesar -1,951 dengan tingkat 

signifikansi ,052. Nilai signifikansi tidak 

melebihi dari 0,05 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa multinationality 

berpengaruh posiitf tidak signifikan 

terhadap thin capitalization. Dengan 

demikian hipotesis pada penelitian ini 

tidak terbukti, karena H1 ditolak. 

2. Nilai uji t variabel Kepemilikan 

Institusional (INTS) adalah sebesar  

3,006 dengan tingkat signifikansi 0.003. 

Nilai signifikansi ini lebih besar dari 0,05 

sehingga dapat disimpulkan bahwa 

Kepemilikan Institusional berpengaruh 

positif signifikan terhadap thin 

capitalization. 

Koefisien determinasi (R2) menunjukkan 

seberapa besar seluruh variabel bebas 

menjelaskan variabel terikatnya. Pada Tabel 4.7, 

nilai R2 sebesar  0.131 menunjukan bahwa 

multinationality dan kepemilikan institusional 

perusahan mampu menjelaskan variasi thin 

capitalization.131 atau 13.1% sedangkan sisanya 

87% dijelaskan oleh variabel lain diluar variabel 

independen dalam penelitian.  

4.5 Pembahasan 

 Berikut merupakan pembahasan atas 

hasil uji analisis data untuk mengembangkan 

hipotesis penelitian. 

4.5.1 Pengaruh Multinationality terhadap thin 

capitalization 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah 

diuji menunjukkan bahwa multinationality 

memilliki pengaruh yang tidak signifikan 

terhadap thin capitalization, hasil penelitian 

tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan 

oleh (Desai et al., 2004). Akan tetapi, hasil 

penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian 

Taylor and Richardson (2013) dan Mills and 

Newberry (2004), dimana multinationality 

berpengaruh signifikan terhadap thin 

capitalization. 

Hasil penelitian ini erat kaitannya dengan 

Theory of Reasoned Action, yaitu adanya 

kepercayaan (beliefs) positif mengenai 

pembiayan modal dan utang, sehingga sika 

(attitude) patuh pelaporan keuangan. Sikap 

(attitude) ini didasari oleh kehendak (intention) 

perusahaan multinasional untuk mempertahankan 

perform perusahaan dengan tidak melakukan 

(behavioral) pembiayaan lebih besar utang. 

Semakin banyak perusahaan yang memiliki 

cabang di lebih dari dua negara semakin 

meminimalisasi tingkat debt to equity ratio. 

Selain itu, hasil penelitian ini juga dapat 

dikaitkan dengan Teori Postur Motivasi yang 

dikembangkan oleh (Braithwaite 2003), dimana 

perusahaan multinasional memiliki kepatuhan  

struktur pembiayaan modal dan utang sebagai 

orientasi positif (compliant) yang menghasilkan 

commitment dan capitulation. Commitment 

perusahaan multinasional yang dicerminkan 

dalam penelitian ini adalah perusahaan 

menyadari dengan adanya fasilitas pinjaman 

diberikan oleh pemerintah Indonesia melalui 

skema utang perbankan telah menguntungkan 

perusahaan multinasional, sehingga perusahaan 

multinasional berkomitmen untuk terlibat dalam 

peran pemerintah dalam pembangunan investasi 

dengan memerangi praktik thin capitalization. 

Kemudian, perusahaan multinasional yang 

dicerminkan dalam penelitian ini adanya sikap 

kooperatif perusahaan dengan memanfaatkan  

fasilitas peminjaman skema perbankan oleh 

pemerintah tanpa melakukan kecurangan 

pelaporan keuangan.  

Hasil penelitian yang menunjukkan 

bahwa multinationality berpengaruh signifikan 

terhadap thin capitalization memiliki beberapa 

alasan secara teoristis, diantaranya menyatakan 

bahwa perusahaan multinasional memiliki 

keleluasaan dalam melakukan pembiayaan yang 

terdiri dari hutang dan modal kepada afiliasi atau 

perusahaan yang memiliki hubungan istimewa 

berdasarkan tarif pajak pada negara atau wilayah 

didirikannya cabang perusahaan tersebut (negara 

sumber) (Klassen et al., 1993; Mills & 

Newberry, 2004; Mintz & Weichenrieder, 2005). 

Jika afiliasi atau cabang perusahaan didirikan di 

negara sumber yang memiliki kemudahan 

fasilitas peminjaman perbankan, maka induk 

perusahaan akan mentransfer modal dengan 

proporsi hutang yang lebih tinggi dibandingkan 

ekuitas. Sebaliknya, afiliasi atau cabang 

perusahaan didirikan di negara sumber yang 

memiliki fasilitas peminjaman perbankan yang 

rumit maka induk perusahaan akan mentransfer 

modal dengan proporsi ekuitas yang lebih tinggi 

dibandingkan utang. Klassen et al. (1993) dalam 
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penelitiannya menambahkan bahwa perusahaan 

multinasional memiliki banyak strategi dalam 

melakukan praktik thin capitalization karena 

aktivitas bisnis perusahaan multinasional mampu 

melewati lintas batas negara yang pada dasarnya 

memiliki perbedaan aturan dalam fasilitas skema 

peminjaman perbankan.  

Penjelasan mengenai penelitian di atas 

berbeda dengan hasil penelitian ini, dimana 

penelitian ini menunjukkan bahwa 

multinationality tidak berpengaruh signifikan 

terhadap praktik thin capitalization. Hasil 

penelitian ini sesuai dengan penelitian Dewi and 

Jati (2014) dan Schwarz (2009) bahwa 

multinational company tidak berpengaruh 

signfikan terhadap thin capitalization. 

Perusahaan multinasional merupakan perusahaan 

yang memiliki pengaruh besar terhadap 

pertumbuhan ekonomi terutama di negara 

berkembang (Parjiono & Fitrah F. H, 2018). 

Indonesia merupakan negara dengan kinerja 

investasi rendah dibandingkan negara-negara 

berkembang lainnya di Asia, artinya Indonesia 

harus melakukan berbagai cara untuk menarik 

investor luar negeri (perusahaan multinasional) 

agar tertarik menanamkan modal di Indonesia 

(https://ekonomi.kompas.com, 2018). Salah satu 

strategi Indonesia untuk menarik penanaman 

modal perusahaan multinasional dengan 

memberikan fasilitas kemudahan peminjaman 

perbankan. Selain itu, insentif rendahnya suku 

bunga pinjaman merupakan kebijakan untuk 

mendorong perusahaan melakukan investasi di 

Indonesia. Pemerintah menyediakan beberapa 

fasilitas skema peminjaman perbankan untuk 

perusahaan luar negeri yang menginvestasikan 

modalnya di Indonesia (Parjiono & Fitrah F. H, 

2018). Perusahaan multinasional yang masuk 

dalam penilitian ini jumlahnya relatif sedikit 

sebanyak 56 perusahaan, sehingga dapat 

dikatakan bahwa ketika pemerintah menarik 

penanaman modal perusahaan multinasional 

dengan memberikan kemudahan atau fasilitas 

dalam skema peminjaman uang kepihak debitur 

(prbankan) (Hartono & Setyowati, 2011). Hasil 

penelitian Dewi and Jati (2014) menunjukkan 

bahwa perusahaan multinasional merupakan 

perusahaan yang memiliki pengaruh besar dalam 

kegiatan ekonomi dan politik global, sehingga 

perusahaan multinasional menjadi perhatian lebih 

oleh pemerintah dengan memberikan berbagai 

fasilitas skema peminjaman perbankan. Dengan 

demikian, perusahaan multinasional tanpa harus 

melakukan pembiayan utang lebih besar 

dibanding ekuitas. 

 

4.5.2 Pengaruh kepemilikan institusional 

terhadap Thin capitalization 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

kepemilikan institusional memiliki pengaruh 

signfikan terhadap thin capitalization. Hasil 

penelitian ini sesuai dengan penelitian Koester 

(2011), Taylor and Richardson (2013), Putra and 

Fitriasari (2014), dan Agasi and Septiani (2015) 

bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

positif terhadap thin capitalization. 

 

5. KESIMPULAN 

 

Berdasarkan analisis dan pengujian data 

dalam penelitian ini, maka diperoleh kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang memiliki entitas anak 

atau afiliasi di yuridiksi yang berbeda dengan 

induk perusahaan atau bisa disebut sebagai 

perusahaan multinationality tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap praktik thin 

capitalization. 

2. Perusahaan yang mengungkapkan 

kepemilikan institusional perusahaan  memiliki 

pengaruh signifikan terhadap praktik thin 

capitalization. 

  

5.2 Implikasi Penelitian 

Implikasi penelitian adalah : 

1. Implikasi Teoritis: 

1). Sebagai kajian ilmu untuk bahan 

referensi penelitian selanjutnya. 

2). Sebagai sarana untuk memperluas 

wawasan serta menambah referensi mengenai 

topik ini. 

2. Implikasi Praktis:  

1). Bagi para pembuat kebijakan perpajakan, 

agar lebih memperhatikan kegiatan perusahaan 

dalam mengatur debt to equity ratio, karena 

hutang yang berbungan bisa dijadikan salah satu 

celah untuk menghindari pajak terutama bagi 

perusahaan yang kepimilikan sebagai penanaman 

modal asing karena perusahaan tersebut memiliki 

kesempatan yang lebih luas dalam melakukan 

skema praktik thin capitalization. 

2). Bagi perusahaan, agar dapat mengelola 

beban pajak perusahaan dengan risiko yang 

rendah sehingga di dalam upaya penghindaran 

pajaknya sesuai dengan batas-batasannya dan 

tidak melanggar peraturan perpajakan 
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5.3 Keterbatasan penelitian dan arah bagi 

penelitian selanjutnya  

Keterbatasan penelitian dan arah bagi penelitian 

selanjutnya adalah periode sampel penelitian 

yang digunakan adalah 2015-2019 dimana pada 

periode terebut aturan mengenai batasan debt to 

equity ratio sudah ada namun belum berjalan 

secara efisien karena diberlakukannya aturan 

tersebut dianggap menghambat investor asing 

untuk menanamkan modalnya di Indonesia. 

Maka dari itu, penelitian selanjutnya diharapkan 

mampu mengevaluasi kebijakan mengenai 

batasan debt to equity ratio sebagai praktik thin 

capitalization. 
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