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Ringkasan Eksekutif

Indonesia merupakan salah satu negara anggota ASEAN yang telah berkomitmen untuk
mewujudkan integrasi ekonomi di kawasan ASEAN melalui visi Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA)
2025. Untuk mewujudkan komitmen tersebut, secara gradual Indonesia akan memperluas
hubungan kemitraan ekonomi dengan negara-negara lain di kawasan ASEAN dan ASEAN+3,
termasuk meningkatkan arus investasi keuangan. Hal ini didasari dengan keyakinan bahwa
kerjasama ekonomi yang selama ini berjalan memiliki kontribusi positif terhadap peningkatan
pertumbuhan ekonomi dan kesejahteraan masyarakat Indonesia.

Peningkatan arus investasi keuangan lintas negara memiliki potensi menjadi pendorong perbaikan
iklim bisnis di Indonesia dalam hal pendanaan perusahaan melalui pasar modal sehingga Indonesia
perlu memiliki pre-conditions investasi yang lebih kondusif dengan mengatasi hambatan transaksi
yang ada. Adapun salah satu wacana untuk mewujudkan hal tersebut adalah dengan menghapus
hambatan perpajakan berupa withholding tax (WHT)atas dua instrumen investasi: ASEAN Collective
Investment Scheme (CIS) dan ASEAN+3 Multi-Currency Bond Issuance Framework (AMBIF).

Kajian ini bertujuan untuk mengetahui opsi kebijakan yang tepat bagi pemerintah Indonesia dalam
menyikapi wacana pembebasan WHTatas instrumen investasi keuangan CIS dan AMBIF. Kajian
dilakukan dengan menggunakan tujuh perspektif analisis, yaitu: 1) pemetaan keuntungan bagi
pemerintah Indonesia dilakukan untuk menganalisis wacana pembebasan WHT atas instrumen
investasi CIS dan AMBIF; 2) studi perbandingan dengan Uni Eropa; 3) distribusi tax incidence dari
aspek perpajakan atas instrumen investasi CIS dan AMBIF; 4) keterkaitan wacana tersebut dengan
peraturan domestik; 5) pertimbangan dari aspek ekonomi dan fiskal pemerintah; 6)pemenuhan
prinsip keadilan dan netralitas sistem pajak; dan 7) potensi perilaku penghindaran pajak apabila
wacana tersebut diterapkan.

Dalam analisis dan pemetaan keuntungan pemerintah Indonesia yang dilakukan, permasalahan
yang muncul adalah bahwa wacana pembebasan WHTjustru berpotensi menyebabkan hilangnya
penerimaan pajak pemerintah tanpa disertai menurunnya beban pajak investor subjek pajak luar
negeri (SPLN) karena adanya pemajakan dari negara mitra. Sementara itu, pembebasan pajak
dalam hal ini justru dapat menginsentif subjek pajak dalam negeri (SPDN) untuk berinvestasi di
luar negeri. Terkait relevansinya dengan ketentuan perpajakan domestik, pembebasan WHT tidak
berarti menghilangkan beban pajak SPDN. Hal ini hanya menunda pembayaran pajak terutang
dalam tahun berjalan oleh SPDN di akhir tahun. Dengan kata lain, pembebasan WHT bukan hanya
tidak mengurangi beban pajak SPDN, namun justru dapat meningkatkan beban pajak yang
ditanggung dengan dikenakannya tarif pajak penghasilan umum.

Wacana pembebasan WHTjuga melanggar pemenuhan prinsip keadilan dan netralitas dari sistem
pajak. Hal ini dikarenakan wacana tersebut menimbulkan adanya perbedaan perlakuan pajak atas
jenis penghasilan yang sama. Selain itu, hal ini juga akan mendistorsi keputusan ekonomi investor
yang disebabkan oleh pertimbangan perpajakan. Lebih lanjut, wacana ini juga akan menimbulkan
kesempatan bagi investor untuk melakukan penghindaran pajak. Dengan dibebaskannya WHT atas
penghasilan dari instrumen CIS dan AMBIF, maka investor akan terinsentif untuk mengatur ulang
kepemilikan instrumen investasi yang dimiliki dengan menggunakan instrumen CIS dan AMBIF
sehingga bebas dari pemungutan pajak.
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Permasalahan lain dapat dilihat dari perspektif ekonomi dan stabilitas fiskal. Dengan tidak
efektifnya wacana pembebasan WHT ini dalam menurunkan beban pajak investor, maka hal
tersebut juga tidak akan mendorong investasi dalam negeri dalam meningkatkan perekonomian
nasional. Pembebasan pajak justru akan meningkatkan return atau yield dari instrumen investasi
CIS dan AMBIF—karena baru akan dipajaki pada akhir tahun, yang berimbas pada meningkatnya
ekspektasi investor terhadap return atau yield dari instrumen investasi lainnya, termasuk salah
satunya Surat berharga Nasional (SBN). Jika hal demikian yang terjadi, maka hal ini akan menekan
pemerintah untuk meningkatkan yieldnya untuk menjaga ketertarikan investor. Pada akhirnya, hal
ini justru berpotensi memberatkan fiskal pemerintah.

Kajian ini mengidentifikasi bahwa tax incidence dari WHT yang diterapkan pada saat ini sebenarnya
lebih dirasakan oleh pihak pemungut pajak dibandingkan investor. Dengan membebaskan WHT
atas instrumen investasi CIS dan AMBIF, manfaat justru dirasakan oleh pemungut pajak—dalam hal
ini manajer investasi CIS atau entitas yang menerbitkan obligasi dalam AMBIF. Dengan kata lain,
pembebasan WHTtersebut tidak semata-mata berimbas pada kenaikan penghasilan atau return
bagi investor, namun juga penghasilan atau return bagi pemungut pajak tersebut.

Untuk menurunkan beban pajak investor dan meminimalisir berbagai permasalahan terkait WHT,
pemerintah sudah memiliki P3B yang dimiliki dengan hampir seluruh negara dalam kawasan
ASEAN+3, kecuali Kamboja dan Myanmar. Melalui P3B, pemerintah Indonesia dapat menyepakati
total beban pajak yang menjadi tanggungan investor dan menentukan alokasi hak pemajakannya.
Dengan demikian, manfaat penurunan beban pajak yang dilakukan oleh Indonesia benar-benar
dirasakan oleh investor dan tidak dimanfaatkan oleh negara mitra. Berdasarkan studi
perbandingan di kawasan Uni Eropa, solusi P3B juga dilakukan untuk menurunkan beban
perpajakan atas penghasilan dari investasi keuangan lintas negara. Dalam contoh yang digunakan,
yaitu Belgia, P3B dengan negara mitra di Uni Eropa digunakan untuk menurunkan tarif yang harus
ditanggung oleh investor untuk meningkatkan arus investasi dalam kawasan tersebut.

Kajian ini merekomendasikan bahwa dengan menggunakan solusi melalui P3B, pemerintah
Indonesia sebenarnya sudah menerapkan penurunan tarif atas penghasilan dari dividen dan bunga
dengan negara mitra. Terlebih, dalam pemanfaatan P3B sendiri, pemerintah sudah mengeluarkan
PER-10 Tahun 2017 yang bermanfaat unutk mencegah penyalahgunaaan P3B. Dengan begitu,
beban pajak investor yang mendapat fasilitas pajak benar-benar merupakan beneficial owner dari
penghasilan atas investasi dalam CIS dan AMBIF. Dengan demikian, opsi terbaik bagi pemerintah
adalah tetap mengenakan WHT atas penghasilan dari kedua instrumen investasi tersebut.
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Bab 1

Pendahuluan

1.1. Latar Belakang

Dengan meningkatnya arus perdagangan dan investasi antar negara di kawasan ASEAN dan
ASEAN+3, hubungan kemitraan ekonomi antara Indonesia dengan negara anggota kedua
kawasan tersebut semakin erat. Hal ini didasari dengan keyakinan bahwa kerjasama ekonomi
yang selama ini berjalan memiliki kontribusi positif serta potensi lebih jauh lagi dalam
meningkatkan volume perdagangan Indonesia.

Tidak sebatas pada perdagangan barang dan jasa serta investasi riil, upaya meningkatkan
keterbukaan dan kerjasama juga dilakukan dalam hal investasi keuangan antara negara ASEAN
dan ASEAN+3. Dengan demikian, koordinasi mengenai hal tersebutmenjadi penting dalam
rangka menggairahkan pasar modal dan menggerakan perekonomian, terutama dalam hal
pendanaan perusahaan dalam negeri untuk lebih mudah mendapatkan investor, dan sebaliknya
investor dalam negeri juga lebih memiliki banyak pilihan investasi dalam menentukan alokasi
dananya. Secara keseluruhan, diharapkan skema investasi keuangan lintas negara akan
meningkatkan kinerja pasar modal dalam negeri.

Skema investasi lintas negara tersebut terdiri dari dua instrumen/fasilitas investasi. Pertama,
instrumen Collective Investment Scheme (CIS), yang merupakan inisiasi dari ASEAN Capital
Market Forum (ACMF) dalam rangka memberikan fasilitasi investasi reksa dana untuk
ditawarkan kepada investor-investor negara lain yang merupakan negara anggota ASEAN. Lalu
yang kedua, instrumen ASEAN+3 Multi-Currency Bond Issuance Framework (AMBIF), yaitu
skema investasi yang dicanangkan oleh ASEAN+3 Bond Market Forum (ABMF) dalam rangka
menjembatani transaksi obligasi perusahaan melalui penerbitan dan investasi yang
terstandarisasiantar negara anggota ASEAN+3. Kedua wadah tersebut memiliki perannya
masing-masing dalam menjembatani investasi keuangan Indonesia dan negara lain.

Untuk mengoptimalisasi arus investasi keuangan lintas negara dalam kawasan ASEAN dan
ASEAN+3, terdapat harapan agar Kementerian Perdagangan, Kementerian Keuangan, otoritas
pajak, dan lembaga-lembaga pemerintah lainnya di setiap negara anggota kawasan
berkomitmen untuk berupaya menghilangkan hambatan integrasi ekonomi. Selain itu, terdapat
keinginan yang kuat untuk adanyaharmonisasi ketentuan yang dapat menginsentif pelaku pasar
modal untuk aktif terlibat dalam investasi lintas negara.

Salah satu area penting mengenai harmonisasi tersebut terletak pada penghapusan
pemungutan pajak (withholding tax) atas penghasilan dari instrumen investasi CIS dan AMBIF.
Dalam hal ini, sangat dibutuhkan adanya pertimbangan matang terhadap wacana tersebut yang
diusulkan untuk menstandarisasi perlakuan pajak atas penghasilan investasi dari dividen dan
bunga yang diperoleh dari kedua instrumen investasi tersebut. Oleh karena itu, sangat penting
bagi pemerintah Indonesia untuk melakukan kajian mendalam secara komprehensif dalam
menentukan sikap perlakuan pajak atas ketiga fasilitas atau instrumen investasi tersebut.

Investasi keuangan lintas negara menjadi isu penting melihat potensi yang dapat mendorong
kondusivitas iklim bisnis di Indonesia, terutama dalam hal pendanaan perusahaan untuk
mengembangkan bisnisnya di Indonesia. Potensi dan prospek CIS dan AMBIF serta faktor-faktor
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yang mempengaruhinya perlu dikaji secara menyeluruh dalam rangka menentukan perlakuan
pajak atas investasi melalui skema tersebut yang paling tepat bagi Indonesia.

Mengingat kontribusi strategis Indonesia sebagai anggota ASEAN dan ASEAN+3, pemerintah
terbuka untuk meningkatkan liberalisasi investasi dalam skala kawasan tertentu sekaligus
berkomitmen untuk tetap mempertahankan kepentingan nasional. Dengan adanya wacana
pembebasan pajak atas kedua investasi tersebut, penting bagi pemerintah untuk mengkaji
bagaimana dampak skenario tersebut terhadap perekonomian dan pembangunan nasional
secara keseluruhan.

1.2. Tujuan dan Pertanyaan Penelitian

Penelitian ini akan ditujukan untuk menjawab pertanyaan, yaitu: Bagaimana respons kebijakan
yang tepat bagi pemerintah Indonesia dalam menyikapi wacana pembebasan pemungutan pajak
(withholding tax) atas investasi keuangan melalui CIS dan AMBIF?

1.3. Ruang Lingkup Penelitian

Kajian yang dilakukan berfokus pada usulan respons pemerintah Indonesia terhadap wacana
penghapusan WHT atas penghasilan dari investasi keuangan melalui CIS dan AMBIF. Dengan
demikian, faktor yang menjadi fokus penelitian dalam kajian ini adalah aspek perpajakan dari
CIS dan AMBIF. Dengan demikian, kajian dilakukan dengan memetakan potensi dan risiko
penerimaan negara melalui opsi kebijakan WHT yang tersedia.

Dalam rangka memperjelas batasan penelitian, beberapa aspek terkait berada di luar cakupan
penelitian, seperti:

Political cost atas setiap opsi kebijakan

Dampak empiris atau simulasi volume transaksi dan produk pasar modal
Prospek CIS dan AMBIF di masa mendatang

Pertimbangan jenis pajak baru di luar withholding tax atas dividend dan bunga

aoc o

1.4. Metode Penelitian

Untuk menjawab pertanyaan di atas, penelitian akan dilakukan dengan pendekatan matematis
dan studi komparasi. Tahapan secara sistematis digambarkan oleh Gambar 1.1 berikut.
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Gambar 1.1 - Tahapan Metode Penelitian

Tinjauan Analisis Game Theory
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Studi
Komparasi:
Uni Eropa

AMBIF dan Analisis

Konseptual

* Worldwide vs * Fungsi Utilitas * Players and rule * Rezim pajak
Territorial Pemerintah of the game * Solusi
*WHT yang (Penerimaan * Available policy Penentuan
dihapus pajak & options Perlakuan
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akibat pajak) pemerintah
Indonesia

1.5. Sistematika Penulisan

Untuk memaparkan hasil kajian secara sistematis, susunan isi kajian penelitian dirancang
sebagai berikut.

1. Pendahuluan

a. Latar belakang
b. Tujuan dan Ruang Lingkup Penelitian

2. Investasi Keuangan dan Kerangka Kerjasama ASEAN/ASEAN+3

a. Gambaran investasi Keuangan di ASEAN dan ASEAN+3
b. Skema Investasi Keuangan dalam Koridor Kerjasama ASEAN dan ASEAN+3
c. Kerangka Harmonisasi Pajak

3. Sistem Pajak Internasional terkait Investasi Keuangan di Kawasan

Teori atas Perilaku Investasi Keuangan Lintas Negara

Pengaruh Pajak dalam Pengambilan Keputusan Investasi Keuangan Lintas Negara
Perpajakan Internasional dalam Instrumen Investasi Keuangan

d. Perjanjian Penghindaran Pajak Berganda

oo

4. Rezim Withholding Tax Di Berbagai Negara dalam Kawasan

Indonesia
Malaysia
Singapura
Thailand
Filipina
Laos
Kamboja
Vietnam
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Brunei Darussalam
Myanmar

Cina

Jepang

Korea Selatan

5. Analisis
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Memetakan Keuntungan bagi Indonesia: Model Matematika dan Game Theory

Studi Perbandingan: Uni Eropa

Tax Incidence dari Pengenaan Withholding Tax

Keterkaitan Pembebasan Withholding Tax dengan Peraturan Domestik

Pertimbangan Aspek Ekonomi dan Stabilitas Fiskal

Potensi Penggerusan Basis Pajak

Pemenuhan Prinsip Keadilan dan Netralitas dalam Sistem Pajak

Potensi Basis Pajak yang Tergerus

Praktik Pemanfaatan P3B dalam Withholding Tax atas Investasi Keuangan Lintas Negara

6. Usulan Posisi bagi Indonesia
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Bab 2

Investasi Keuangan dan Kerangka Kerjasama
ASEAN/ASEAN+3

Sejak terjadi krisis keuangan Asia pada kurun waktu 1997 hingga 1998, para pembuat
kebijakan di Asia terutama ASEAN yang paling terkena dampak dari krisis ini, telah memulai
sejumlah inisiatif untuk mendorong kerjasama regional dan integrasi keuangan. Salah satu
dorongan yang melatarbelakangi upaya integrasi pasar keuangan ini motivasi untuk
meningkatkan ketahanan terhadap gejolak pasar keuangan global dengan mengembangkan
pasar obligasi berdenominasi mata uang lokal (local currency denominated bond market) dan
memperkuat jumlah cadangan danayang dimiliki oleh negara-negara dalam kawasan regional
ini. Pada tahun 1997 dikembangkan "Manila Framework" sebagai suatu bentuk kerangka baru
untuk meningkatkan kerjasama regional Asia dalam rangka memperkuat stabilitas keuangan.

Langkah-langkah penting lain yang dilakukan untuk menuju integrasi keuangan regional dalam
kawasan ini mencakup pembentukan aturan-aturan dukungan likuiditas melalui Chiang Mai
Initiative Multilateralization (CMIM)?!, the Asian Bond Fund (ABF), the Asian Bond Market
Initiative (ABMI) serta bentuk-bentuk initiatif dan forum-forum keuangan lainnya. Dalam hal
ini, ASEAN juga telah menyusun rencana untuk mendorong dilakukannya integrasi pasar modal,
termasuk dengan membangun infrastruktur pasar modal dan penyelarasan peraturan.

Dalam melakukan integrasi keuangan dalam kawasan ASEAN, terdapat dua Klasifikasi
tantangan yang dihadapi oleh negara-negara anggota ASEAN tersebut. Klasifikasi pertama
berkaitan dengan tantangan regulasi dan infrastruktur dari integrasi pasar keuangan dalam
kawasan. Kemudian, tantangan kedua berkaitan dengan rezim kebijakan moneter dan fiskal
serta dampak dan saling keterkaitan antara pasar keuangan terpadu.2

Integrasi pasar keuangan disebut berfungsi dengan baik apabila dapat mengembangkan sektor
riil dan apabila dana dapat bergerak bebas bergantung dengan tingkat pengembalian yang
diberikan3. Pasar keuangan terpadu yang berfungsi dengan baik di ASEAN akan menyediakan
pembiayaan likuiditas dan perdagangan yang berguna untuk memajukan perdagangan
intraregional maupun pembangunan infrastruktur.

Selanjutnya, terdapat ASEAN+3 yang merupakan mekanisme kerjasama ekonomi regional dan
merupakan bentuk kerjasama ekonomi antara negara-negara ASEAN dengan tiga negara lain,
yakni China (dan Hong Kong), Jepang serta Korea Selatan. ASEAN+3 menginisiasi pertemuan
pasca krisis keuangan Asia pada tahun 1997 sebagai mekanisme untuk melakukan kerjasama

1 CMIM merupakan salah satuupaya negara-negara ASEAN secara bersama-sama menjalankan
mekanisme “jaring pengaman keuangan regional.”

2 http://www.eria.org/publications/discussion papers/financial-integration-challenges-in-asean-
beyond-2015.html

3 http://www.jcie.org/japan/j/pdf/pub/publst/1451/5 kartika.pdf
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keuangan regional dan menghindari krisis likuiditas masa depan.# Pada tahun 2001, para
pemimpin dari negara-negara ASEAN+3 memutuskan untuk melakukan liberalisasi. Program
meliberalisi perdagangan diantara negara-negara ekonomi ASEAN sendiri sudah berkembang
melalui Kawasan Perdagangan Bebas ASEAN (ASEAN Free Trade Area).

Negosiasi kesepakatan ini kemudian berkembang dengan negara Cina, Jepang dan Korea
Selatan. Bentuk inisiatif liberalisasi perdagangan ini kemudian menjadi bentuk negosiasi
perjanjian perdagangan bebas bilateral antara ASEAN dan tiga negara tersebut dalam kurun
waktu 2006 dan 2010. Namun, hingga saat ini belum terdapat kesepakatan dalam melakukan
liberalisasi perdagangan multilateral dalam konteks tiga belas negara peserta ASEAN+3 dan
hanya berbentuk hubungan bilateral.

Sejalan dengan integrasi perdagangan, tahap pertama menuju kerjasama keuangan regional
diantara tiga belas negara ini adalah melalui pembentukan ASEAN+3 Economic Review and
Policy Dialogue (ERPD) serta kegiatan Chiang Mai InitiativeMultilateralization(CMIM) pada
tahun 2000. Kemudian, pada tahun 2001 didirikan Asian Bond Market Initiative (ABMI).

ERPD adalah mekanisme dialog pengawasan dan kebijakan antara para pejabat otoritas
keuangan di negara ASEAN+3. CMIM disusun sebagai rangkaian perjanjian bilateralswap antara
negara-negara ASEAN+3 dengan tujuan membentuk jejaring pengaman likuiditas regional,
Instrumen tersebut dapat digunakan apabila terjadi permasalahan dengan neraca pembayaran.
ABMI dalam hal ini merupakan upaya integrasi sistem keuangan ASEAN+3 di pasar modal dan
bertujuan untuk memobilisasi cadangan internasional ke pasar regional. ABMI dalam konteks
ini pada akhirnya membantu memberikan kontribusi terhadap stabilitas keuangan regional.
Inisiatif ini pada ahirnya digunakan saat menghadapi krisis pasar keuangan pada tahun 2008-
2009. Pada kurun waktu tersebut, perekonomian di kawasan ASEAN+3 menghadapi krisis
likuiditas. Untuk mengatasi hal tersebut, instrumen pengaman yang digunakan adalah dengan
menegosiasikan kesepakatan bilateral swap antara Federal Reserve AS (Singapura dan Korea)
dengan Cina (Indonesia) dan tidak menggunakan cadangan dana CMIM.

2.1. Gambaran Investasi Keuangan di ASEAN dan ASEAN+3

Sebelum terjadinya krisis Asia 1997-1998, sistem keuangan di negara-negara Asia Tenggara,
terutama di negara-negara yang mengalami tingkat krisis paling parah pada umumnya memiliki
sistem keuangan yang didominasi oleh perbankan. Namun, setelah terjadinya krisis,
pertumbuhan aset sektor perbankan berada dibawah pertumbuhan PDB pada sebagian besar
negara-negara ASEAN. Hal ini pada akhirnya menjadi alasan utama mengapa perkembangan

4 Krisis Keuangan Asia 1997-1998 membuktikan adanya saling ketergantungan antara arus
perdagangan, investasi dan keuangan di antara berbagai perekonomian negara di kawasan Asia.
Oleh karena itu, solusi jangka panjang memerlukan adanya pendekatan regional yang mengarah
pada kerjasama keuangan. Para pemimpin negara ASEAN pada saat itu pada akhirnya mengundang
beberapa negara lain di Asia Timur untuk menyusun sebuah mekanisme kerjasama keuangan yang
bertujuan untuk menghindari krisis likuiditas di masa depan. Berdasarkan Sussangkarn (2011),
alasan di balik bentuk kerjasama ini diantaranya adalah karena ketika beberapa negara di ASEAN
mengalami defisit pada saat itu, China, Jepang dan Singapura mengalami surplus tabungan. Negara-
negara yang mengalami surplus selanjutnya dapat melakukan penyaluran surplus tersebut ke dalam
likuiditas pihak lain yang mengalami krisis.
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sistem keuangan berjalan lamban di negara-negara ini, apabila dibandingkan dengan negara-
negara OECD.5

Dalam hal investasi portofolio di negara-negara ASEAN, terdapat ketimpangan yang cukup
signifikan antara negara-negara yang memiliki tingkat kedalaman keuangan (financial depth)
cukup baik dengan negara-negara lain terutama negara dengan pendapatan rendah. Singapura,
contohnya, dalam hal ini memiliki sistem keuangan yang telah berkembang dengan didukung
institusi pasar modal, perbankan komersial dan perusahaan asuransi yang relatif berkembang.
Sedangkan di sisi lain, sistem keuangan di beberapa negara ASEAN, baik secara pasar maupun
institusi tidak berkembang dengan baik.6

Sistem keuangan yang telah berkembang salah satunya ditunjukkan melalui besarnya nilai
investasi keuangan, dalam hal ini berupa aset portofolio. Pada Gambar 2.1, terlihat bahwa
investasi portofolio di negara Singapura jauh mengungguli negara-negara lainnya di kawasan
ASEAN. Meskipun sektor riil perekonomian negara ini tidak terlalu besar, namun Singapura
menjadi pemimpin pasar keuangan di regional ini.

Gambar 2.1. - Investasi Portofolio Net di Negara-Negara ASEAN
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Dikarenakan sistem keuangan negara-negara ASEAN sangat bergantung pada perbankan,
reformasi dalam bidang ini pada akhirnya menjadi sangat krusial. Hal ini terutama dikarenakan
sektor perbankanlah yang menanggung beban krisis keuangan. Negara-negara ASEAN sendiri

5 Shimada, Toshiyuki dan Ting Yang, “Challenges and Developments in the Financial Systems of the
Southeast Asian Economies.” OECD Journal: Financial Market Trends (2010)

6 Penjelasan lebih lanjut mengenai hal ini dapat dilihat dalam Lee, Choong Lyol dan Shinji Takagi.
2013. “Deepening Association of Southeast Asian Nations’ Financial Markets.” ADBI Working Paper
Series dan Gochoco-Bautista, Maria Socorro dan Eli M. Remolona. 2012. “Going Regional: How to
Deepen ASEAN’s Financial Markets.” ADB Economics Working Paper Series



Kajian Akademis: Analisis Pembebasan
Withholding Tax atas Investasi Keuangan Lintas Negara di Kawasan ASEAN Dan ASEAN+3

telah melakukan diversifikasi dalam instrumen keuangan di sektor perbankan dalam upaya
intermediasi keuangan lainnya, diantaranya melalui pasar ekuitas dan pendapatan tetap

Selain itu, mengingat skala ekonomi yang terkait dengan pasar pendapatan tetap dan ekuitas
serta berbagai macam kesulitan yang ditimbulkan dalam pengembangan infrastruktur
keuangan, diversifikasi dalam pasar modal dapat menjadi sangat sulit untuk dilakukan. Namun,
jumlah risiko terlalu besar akan ditanggung oleh sektor perbankan apabila hanya bergantung
pada sistem keuangan yang hanya didominasi oleh perbankan dan tidak didukung oleh pasar
modal dan pasar instrumen keuangan lainnya. Kerugian-kerugian yang ditimbulkan termasuk di
dalamnya adalah meningkatnya kerugian efisiensi dan risiko yang bersifat sistemik.

Menyikapi hal ini, ASEAN melakukan pembatasan dengan mengembangkan instrumen
keuangan yang dapat mengambil risiko secara efisien. Oleh karena itu, pengembangan
instrumen keuangan alternatif menjadi sangat penting bagi pertumbuhan jangka panjang dan
perkembangan sektor keuangan, dan juga keseluruhan ekonomi. Salah satu instrumen
keuangan yang dapat digunakan adalah obligasi.”

Pemerintah di negara-negara Asia menyadari bahwa pasar obligasi yang dalam, likuid, dan
memiliki maturitas yang ideal merupakan instrumen yang efektif dalam melakukan perubahan
tingkat tabungan skala besar di regional ini sehingga dapat menjadi pilihan investasi jangka
panjang. Selain itu, instrumen pasar obligasi yang baik juga dapat digunakan untuk menghindari
ketidakcocokan nilai tukar mata uang dan jatuh tempo di suatu regional.8 Dalam konteks ASEAN
sendiri, upaya di tingkat masing-masing negara telah dilengkapi dengan inisiatif regional, yakni
ABMI (Asian Bond Markets Initiative). Adapun ABMI adalah inisiatif yang dilakukan oleh
ASEAN+3 yang didukung oleh Asian Development Bank (ADB). ABMI dirancang untuk
mempromosikan pengembangan pasar obligasi di kawasan ASEAN+3. Perkembangan pasar
obligasi di kawasan ASEAN+3 dapat terlihat dari Gambar 2.2.

Gambar 2.2 - Perkembangan Pasar Obligasi Negara-Negara ASEAN+3 dalam LCY (Local
Currency)

7 Plummer, Michael G. dan Reid W. Click. 2005. “Bond Market Development and Integration in ASEAN.”
8 https://asianbondsonline.adb.org
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Berdasarkan data yang dikeluarkan oleh ADB dalam situs Asian Bonds Onlineyang diprakarsai
oleh ABM], dapat terlihat bahwa perkembangan obligasi negara Jepang jauh melampaui negara-
negara ASEAN+3 lainnya. Hal ini menunjukkan bahwa pasar obligasi di negara ini telah berjalan
dengan baik dan memiliki sistem keuangan yang dalam. Untuk kawasan ASEAN sendiri, negara-
negara yang memiliki pasar obligasi yang cukup berkembang adalah Malaysia, Singapura, dan
Thailand.

Untuk melihat kelayakan dan nilai invetasi antar negara, investment grade atau peringkat
investasi dapat digunakan sebagai sumber referensi. Dengan mencapai investment grade’, maka
suatu negara dapat dikatakan sebagai dalam kategori “layak investasi”. Selain itu, nilai dari
investment grade ini juga menunjukkan tingkat risiko dari instrumen keuangan yang terdapat di
negara tersebut.10

Pengaruh langsung dari investment grade lebih berdampak pada pasar instrumen keuangan,
yang dalam hal ini pada umumnya adalah obligasi. Negara yang memiliki peringkat yang tinggi
umumnya memiliki tingkat inflasi yang rendah dan memiliki tingkat risiko yang lebih rendah.
Oleh sebab itu, walaupun tingkat pengembalian yang ditawarkan oleh negara-negara tersebut
lebih rendah, investor tetap mempertimbangkan beberapa faktor lainnya. Beberapa faktor yang
menjadi bahan pertimbangan tersebut diantaranya termasuk faktor keamanan, kestabilan
politik, kemudahan usaha dan tingkat korupsi yang lebih rendah. Peringkat investasi ASEAN+3
ditunjukkan oleh Tabel 2.2.

Tabel 2.2-Investment Grade ASEAN+3
Negara S&P Moody’s Fitch TERating

9  Dalam hal ini minimal berperingkat BBB atau BAA

10 Penjelasan mengenai peringkat investasi dapat dilihat lebih lanjut dalam Guth, et al. 2015.
“Investment Grade, defined By an Economic and Financial Indicator.” WSEAS TRANSACTIONS on
BUSINESS and ECONOMICS.
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Brunei Darussalam

Cambodia N/A | N/A B2 Stable 30
Indonesia BBB- | Stable Baa3 Positive | BBB- | Positive | 46
Lao PDR

Malaysia A- Stable A3 Stable | A- Stable 66
Myanmar

Phillipines BBB | Stable BaaZ2 Stable BBB- | Positive | 53
Singapore AAA | Stable Aaa Stable | AAA | Stable 98
Thailand BBB+ | Stable Baal Stable | BBB+ | Stable 63
Vietnam BB- Stable B1 Positive | BB- Positive | 29
China AA- Negative | Al Stable | A+ Stable 80
Japan A+ Stable Al Stable | A Stable 78
South Korea AA Stable Aa2 Stable AA- Stable 84

Sumber: tradingeconomics.com

Salah satu cara yang dapat digunakan untuk melihat tingkat pengembalian dari instrumen
keuangan di negara ASEAN adalah melalui tingkat suku bunga. Tingkat suku bunga di kawasan
ASEAN+3 ditunjukkan oleh Tabel 2.3. Secara umum, negara-negara yang memiliki tingkat risiko
rendah juga memiliki tingkat suku bunga yang rendah.

Tabel 2.3 — Tingkat Suku Bunga ASEAN+3

Negara ' Tingkat Suku Bunga Riil Bulanan (%)
Brunei Darussalam N/A
Cambodia N/A
Indonesia 4,75
Lao PDR 4,25
Malaysia 3
Myanmar 10
Phillipines 3
Singapore 2,08 (1 Juni 2017)
Thailand 1,5
Vietnam N/A
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China 2,45 (1 Juni 2017)
Japan -0,1
South Korea 1,25

Sumber: CEIC (per 1 Agustus 2017)

2.2. Skema Investasi Keuangan dalam Koridor Kerjasama ASEAN dan ASEAN+3

Pada tahun 2003, ASEAN telah mengesahkan Roadmap for the Integration (RIA) pada
Pertemuan Menteri Keuangan Asia ke-7 yang selanjutnya diadopsi pada KTT ASEAN ke-9.
Komponen utama RIA mencakup Integrasi Keuangan dan Moneter (RIA-FIN/Financial and
Monetary Integration). Komponen ini digunakan untuk memantau dan melaksanakan tujuan
integrasi moneter dan keuangan dalam empat area utama, yakni: (i) pengembangan pasar
modal; (ii) liberalisasi jasa keuangan (FSL/financial service liberalization); (iii) liberalisasi akun
modal; dan (iv) Kkerjasama nilai tukar mata uang negara-negara ASEAN. Tujuan dari
dibentuknya roadmap ini adalah untuk mewujudkan tujuan yang terdapat pada ASEAN
Economic Community Blueprint 2015.11

Pada tahun 2004, dibentuk ASEAN Capital Markets Forum (ACMF) melalui pertemuan para
Menteri Keuangan ASEAN. Tujuan dari pendirian forum ini adalah untuk mengembangkan pasar
modal regional yang terintegrasi dalam kawasan ASEAN yang terpadu, mendalam,dan bersifat
likuid.12 Bentuk-bentuk insiatif yang dilakukan oleh ACMF mencakup penyelarasan dalam hal
regulasi dan kerangka kerja, membangun hubungan pertukaran, membangun ASEAN sebagai
suatu regional yang memiliki kelas, memperkuat pasar obligasi, dan menyelaraskan
perkembangan pasar modal.’3 Tabel 2.4 menunjukkan lembaga-lembaga yang bertindak sebagai
regulator dalam instrumen keuangan di kawasan ASEAN yang menjadi anggota dari ACMF.

Tabel 2.4. - Organisasi Anggota ACMF

Yurisdiksi Lembaga Anggota ACMF

Brunei Darusssalam Autoriti Monetari Brunei Darussalam

Kamboja Securities and Exchange Commission of Cambodia
Indonesia Otoritas Jasa Keuangan (O]K)

Laos Bank of the Lao PDR

Malaysia Securities Commission Malaysia

Myanmar Central Bank of Myanmar

Filipina Securities and Exchange Commission

Singapura Monetary Authority of Singapore

Thailand Securities and Exchange Commission

Vietnam State Securities Commission of Vietnam

Sumber: ACMF (2017)

11 ASEAN. 2016. “Turning Vision into Reality for a Dynamic ASEAN Community.” Joint Statement of the
2nd ASEAN Finance Ministers’ and Central Bank Governors’ Meeting: 4 April 2016.

12 Berdasarkan penjelasan dalam ACMF Action Plan 2016-2020 yang disesuaikan dengan ASEAN
Economic Community Blueprint (2015).

13 Ulasan lengkap mengenai ACMF dapat dilihat melalui situs web http://www.theacmf.orgdan
https://aric.adb.org/initiative /asean-capital-markets-forum-(acmf)
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Negara-negara ASEAN melalui ACMF membentuk kerangka Cross-BorderOffering of Collective
Investment Schemes (CIS) pada bulan Agustus 2014. CIS mulai dioperasikan di Malaysia,
Singapura, dan Thailand 2014 setelah penandatanganan nota kesepahaman (MOU) pada bulan
Oktober 2013.14Berdasarkan sistem ini, instrumen CIS, seperti reksa dana yang merupakan
produk salah satu negara yuridiksi di ASEAN, dapat disetujui dan dijual di negara-negara
yuridiksi lainnya tanpa memerlukan adanya registrasi atau formalitas kompleks lainnya. Untuk
mendapatkan status tersebut, CIS perlu memenuhi beberapa kriteria tertentu.ls Kriteria yang
ditetapkan ini dapat diartikan sebagai persyaratan standar CIS. Skema CIS sendiri dalam hal ini
serupa dengan skema Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS),
yang sudah lazim dilakukan di negara-negara Uni Eropa.1¢

Kualifikasi untuk menjadi ASEAN-CIS membutuhkan dua tahapan. Tahapan pertama adalah
penyerahan aplikasi untuk diserahkan kepada regulator home country. Tahapan selanjutnya
adalah dengan menyerahkan aplikasi kepada host country dimana manajer pendanaan akan
melakukan penawaran produk CIS. Semua dokumen yang diserahkan ke regulator host country
harus ditulis dalam bahasa Inggris dan juga perlu diterjemahkan ke dalam bahasa resmi
yurisdiksi hostcountry.

Dalam menilai apakah suatu produk CIS telah memenuhi kualifikasi untuk menjadi ASEAN-CIS,
home country dari CIS akan mempertimbangkan beberapa hal, antara lain kualifikasi dari
operator CIS dan supervisor kustodian atau dana, pengaturan kustodian untuk aset CIS, dan
berdasarkan kepatuhan batasan atas produk tertentu yang ditentukan dalam standar kualifikasi
ASEAN-CIS.

Aset penyerta investasi (underlying investment) dari CIS yang telah terkualifikasi hanya boleh
dari beberapa jenis aset. Jenis-jenis aset tersebut adalah sekuritas yang dapat dialihkan
(transferable securities), instrumen pasar uang (money market instruments), simpanan
(deposits), unit yang berada dalam piranti investasi atau instrumen keuangan derivatif lainnya.
Suatu CIS yang akan dikualifikasikan tidak boleh digunakan dalam beberapa jenis aktivitas
keuangan. Jenis-jenis aktivitas keuangan terlarang tersebut adalah peminjaman sekuritas
(securities lending), transaksi yang ditransaksikan kembali (repurchase transaction), dan
peminjaman secara langsung tanpa melalui perantara keuangan (direct lending).

Kerangka kerja ini juga memungkinkan manajer investasi yang beroperasi di yurisdiksi negara
anggota untuk menawarkan produk CISyang diotorisasi dalam yurisdiksi tersebut kepada para
investor ritel di yurisdiksi negara anggota lainnya berdasarkan proses otorisasi yang efisien.
Dalam kaitannya dengan CIS, terdapat suatu MOU terpisah untuk memberikan asistensi dan
pertukaran informasi apabila terjadi pelanggaran CIS dalam lingkup antarnegara ASEAN kepada
para investor non-retail.l’Hingga saat ini, terdapat 13 dana(funds) yang sudah termasuk dalam
listing ASEAN-CIS sebagaimana ditunjukkan oleh Tabel 2.5.

Tabel 2.5 — ASEAN-CIS Funds

Perusahaan \ Funds Home Country Host Country

14 Press Release ASEAN Capital Markets Forum (ACMF) 25 Agustus 2014. “ACMF Launched Framework
for the Cross-Border Offering of ASEAN CIS.”

15 Standar Kualifikasi ASEAN-CIS terdapat dalam:
http://www.theacmf.org/ACMF /upload/standards of qualifying cis.pdf

16 Shimizu, Satoshi. 2014. “ASEAN Financial and Capital Markets: Policies and Prospects of Regional
Integration.” Pacific Business and Industries Vol. XIV, 2014 No. 54

17 Securities Commission of Malaysia. 1 Oktober 2013. “ACMF Announced the Framework for the
Cross-Border Offering ofASEAN CIS.”Media Release.
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Manajemen Aset \

CIMB-Principal Asset | CIMB-Principal ASEAN Total Malavsia Sineapura
Management Return Fund y gap
CIMB-Principal Asset | CIMB-Principal Malaysia Equity . .
Management Fund Malaysia Singapura
CIMB-Principal Asset | CIMB-Principal Asia Pacific Malavsia Sineapura
Management Dynamic Income Fund y gap
CIMB-Principal Asset | CIMB Islamic Dali Equity Theme Malavsia Sineapura
Management Fund y &ap
CIMB-Principal Asset | CIMB-Principal Asia Pacific .

Management Dynamic Growth Fund Malaysia N/A
CIMB-Principal Asset | CIMB-Principal Asia Pacific .

Management Dynamic Mixed Asset Fund Malaysia N/A
Maybank Asset Maybank Bosera Greater China .

Management ASEAN Equity-I Fund Malaysia N/A
Nikko Asset . . . ) .
Management Asia Singapore Dividend Equity Fund | Singapura Malaysia
Nikko Asset . . . .

Management Asia Nikko AM China Equity Fund Singapura N/A

One Asset One Stoxx ASEAN Select Thailand Sineapura
Management Dividend Index Fund gap
Phillip Capital - .

Management Phillip Income Fund Singapura N/A
Phillip Capital Phillip Singapore Real Estate .

Management Income Fund Singapura N/A

Sumber: The Monetary Authority of Singapore (MAS), the Securities Commission of Malaysia (SC), dan
Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC)

Dalam rangka mewujudkan koridor kerjasama skema investasi keuangan lintas negara untuk
kawasan ASEAN+3, maka dibentuklah the ASEAN+3 Bond Market Forum (ABMF). Pembentukan
ABMF dilakukan pada 2 Mei 2010 pada dalam forum bersapa para Menteri Keuangan ASEAN+3
di Tashkent, Uzbekistan. Forum ini dibentuk untuk membahas berbagai isu dalam konteks pasar
obligasi guna meningkatkan mobilisasi tabungan agar pada akhirnya diarahkan menjadi
investasi regional serta untuk memperbaiki arus informasi di dalam pasar.18

ABMF terdiri dari dua forum, yakni Sub-Forum 1 (SF1) dan Sub-Forum 2 (SF2). Tujuan SF1
adalah untuk menghilangkan kesenjangan informasi dalam konteks peraturan, praktik pasar,
dan bidang lainnya dalam pasar obligasi di kawasan ASEAN+3. SF2 berfokus untuk
meningkatkan pemrosesan langsung regional (straight-through processing/STP)1° melalui
harmonisasi prosedur transaksi dan standarisasi dokumen.ABMF menyampaikan pelaporan
kepada Task Force 3 (TF3) dari ASEAN+3 Bond Markets Initiative (ABMI)20dibawah kerangka
kelembagaan ASEAN+3 Finance Ministers Meeting (AFMM+3).21

18 ADB, “Proposal on ASEAN+3 Multi-Currency Bond Issuance Framework (AMBIF)” (2014).

19 STP secara umum merupakan mekanisme yang memungkinkan kegiatan perdagangan dan transaksi
dilakukan secara elektronik tanpamekanisme ataupun intervensi manual.

20 Asian Bond Markets Initiative (ABMI) disahkan pada Pertemuan Menteri Keuangan ASEAN+3 di
Manila, Filipina pada tanggal 7 Agustus 2003. Inisiatif ini bertujuan untuk mengembangkan pasar
obligasi yang efisien dan likuid di Asia. Fokus dari Kegiatan ABMI berfokus pada dua bidang:
memfasilitasi akses ke pasar melalui berbagai isu yang lebih luas danmeningkatkan infrastruktur
pasar untuk mendorong pasar obligasi di Asia. Penjelasan lebih lengkap mengenai ABMI dapat
diakses melalui http://asianbondsonline.adb.org.

21 OpCit18
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Sebagai salah satu bentuk koridor kerjasama dalam Fase 2 ABMI pada kurun waktu 2012 dan
2013, SF1 ABMF mengajukan pembentukan salah satu skema investasi keuangan untuk
ASEAN+3. Skema yang diajukan tersebut adalah ASEAN+3 Multi-Currency Bond Issuance
Framework (AMBIF).22AMBIF merupakan salah satu bentuk inisiatif kebijakan ABMI untuk
menciptakan keterkaitan lintas negara dalam pasar obligasi mata uang domestik di kawasan
ASEAN+3. AMBIF membantu memfasilitasi transaksi intraregional melalui penerbitan skema
investasi yang terstandarisasi, baik untuk penerbitan obligasi (bond) dan suratberharga (note)
serta proses investasi. Dokumen umum untuk mengajukan AMBIF adalah dengan menggunakan
Single Submission Form (SSF). Selain itu, dalam untuk menjalankan prosedur yang transparan
terdapat pula dokumen Implementation Guideline untuk setiap pihak yang berpartisipasi.23Pada
tahap awal, penerapan SSF sejalan dengan AMBIF Implementation Guidelines akan
diimplementasikan pada enam yurisdiksi di ASEAN+3, yakni Hongkong, China, Jepang, Malaysia,
Filipina, Singapura, dan Thailand.

AMBIF pertama kali diterbitkan dalam bentuk obligasi dengan mata uang Baht yang diterbitkan
oleh Mizuho Bank, institusi perbankan dari Jepang, dengan nilai 3 miliar Baht Thailand.24 Agar
obligasi ataupun surat berharga yang diterbitkan dapat diakui sebagai bagian dari skema
AMBIF, terdapat beberapa elemen yang harus dipenuhi. Elemen-elemen tersebut mencakup
lokasi instrumen keuangan tersebut berada (settlement), penyelarasan dokumen dalam
melakukan submisi (SSF), registrasi atau listing profil di kawasan ASEAN+3, mata uang, negara
penerbit, dan jenis-jenis investor. Elemen dari AMBIF tersebut terangkum dalam Tabel 2.6
berikut.

Tabel 2.6 — Elemen AMBIF

Elemen AMBIF Keterangan
Lokasi Instrumen Keuangan Obligasi dan surat berharga berada dalam CSD (central
security depository) domestik dalam kawasan pasar

keuangan ASEAN+3

Dokumen untuk Submisi (Single | Dokumen yang harus disertakan dalam proses submisi
Submission Form) adalah informasi yang akan diberikan kepada pihak
regulator. Pengungkapan informasi yang lengkap dan tepat
sangat diperlukan dalam proses submisi ini. Selain itu,
diperlukan juga rekomendasi ADRB (AMBIF Documentation
Recommendation Board).

Profil Instrumen dalam Listing | Informasi obligasi, surat berharga, dan pihak yang
menerbitkan obligasi wajib dipublikasikan dan diperbaharui.
Diperlukan adanya fungsi otoritas untuk registrasi dan listing
profil untuk menjamin informasi yang disediakan kepada
publik terperbaharui dan berkualitas.

Mata Uang yang Digunakan Nominal mata uang yang digunakan dalam penerbitan
instrumen keuangan secara umum menggunakan mata uang
domestik di kawasan ASEAN+3.

22 Pemilihan nama AMBIF sendiri dilakukan setelah melalui beberapa revisi. Pada awalnya, AMBIF
dinamakan the Asian Multi-Currency Bond Issuance Program (AMBIP) sebagai suatu program
penerbitan obligasi yang terstandarisasi dalam regional. Pada tahap selanjutnya, para anggota ABMF
sepakat untuk mengganti terminologi Asia dengan ASEAN+3dan Programdengan Framework.

23 ADB, “Implementation of the ASEAN+3 Multi-Currency Bond Issuance Framework,” ASEAN+3 Bond
Market Forum Sub-Forum 1 Phase 3 Report (2015).

24 ADB, “ADB Welcomes First Cross-Border Bond Under ASEAN+3 Bond Framework,” News Release
(28 September 2015).
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Penerbit Instrumen Keuangan Residen ASEAN+3

Investor Investor profesional yang didefinisikan berdasarkan regulasi
dan hukum serta praktik pasar yang berlaku pada setiap
pasar di kawasan ASEAN+3.

Sumber: SubForum 1

2.3. Kerangka Harmonisasi Pajak Instrumen Keuangan CIS dan AMBIF

Koordinasi pajak antar negara dalam rangka harmonisasi ketentuan diperlukan agar investor
memiliki kepastian mengenai beban pajak yang harus ditanggung serta disaat yang bersamaan
mencegah adanya celah ketentuan yang dapat dimanfaatkan untuk praktik penghindaran
pajak.2> Walau demikian, perlu disadari bahwa koordinasi pajak juga memerlukan adanya
kompromi atas kedaulatan pajak yang dimiliki.26 Jika tidak dilakukan dengan hati-hati,
koordinasi ketentuan pajak yang dilakukan dengan negara lain justru kontraproduktif terhadap
tingkat kesejahteraan??, dan bahkan memicu terjadinya persaingan sistem pajak yang seringkali
disebut dengan istilah “race-to the-bottom competition”?8, dimana negara berkembang menjadi
pihak yang paling dirugikan.2®

Melihat hal ini, harmonisasi pajak perlu ditempatan dalam kerangka pemikiran yang
kontekstual dalam hal harmonisasi ketentuan perpajakan CIS dan AMBIF yang diusulkan dalam
forum ASEAN. Selain itu, sistem pajak yang berlaku di negara lain juga perlu diperhatikan agar
tiap kompromi peraturan yang dilakukan dapat memberikan manfaat yang optimal.

Dalam konteks CIS, pembahasan yang dilakukan oleh Asean Capital Market Forum (ACMF) dan
Working Committee on Capital Market Development (WC-CMD) pada Maret 2016 menyasar
permasalahan perpajakan dalam hal pemenuhan prinsip netralitas. Untuk mencapai hal
tersebut, ASEAN Forum on Taxation (AFT) disarankan untuk mencari solusi dan mengatasi
sumber permasalahan.

Berdasarkan perkembangan terakhir, terdapat suatu konsensus bahwa sumber permasalahan
netralitas terletak pada keberadaan pemungutan pajak (withholding tax) dari negara sumber
penghasilan sebelum penghasilan yang diperoleh dari instrumen investasi CIS dialihkan ke
investor yang merupakan residen negara asing. Menyadari hal ini, AFT menyarankan agar
pemerintah tiap negara mempertimbangkan penghapusan withholding tax tersebut.

Namun hingga saat ini, kesepakatan mengenai hal tersebut belum tercapai. Hal ini dikarenakan
tiap negara anggota ASEAN memiliki ketentuan pajak yang rumit dan unik mengenai hal ini.
Melihat hal ini, AFT memberi kesempatan kepada negara anggota untuk mempelajari terlebih
dahulu mengenai aspek perpajakan atas instrumen CIS dan bagaimana konsekuensinya,
sebelum diskusi lebih jauh dilakukan.

25 IMF dan OECD, “Tax Certainty”, IMF/OECD Report for the G20 Finance Ministers (2017): 44-45.

26 Denny Vissaro, “Optimal Corporate Income Tax Policy for Large Developing Countries in an
Integrated Economy”, DDTC Working Paper No. 1516 (2016).

27 Lihat model Zodrow, Mieszkowski, dan Wilson (1986) sebagaimana dipaparkan dalam Michael Keen
dan Kai A. Konrad, “The Theory of International Tax Competition and Coordination”, Max Planck
Institute for Tax Law and Public Finance Working Paper No. 06 (2014).

28 Michael Keen dan Alejandro Simone, “Is Tax Competition Harming Developing Countries More than
Developed?”,Tax Notes International No. 28 (2004): 1317-1325.

29 S.M Ali Abas et al, “A Partial Race to the Bottom: Corporate Tax Developments in Emerging and
Developing Economies”, IMF Working Paper No. 12 /28 (2012): 3-22.
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Walau tiap negara memiliki ketentuan pajak yang berbeda dalam konteks instrumen investasi
keuangan lintas negara (cross-border portfolio investment), perlu diperhatikan bahwa pajak
yang dikenakan atas penghasilan dari instrumen investasi keuangan tidak hanya berupa
withholding tax yang dilakukan oleh negara sumber penghasilan. Terdapat adanya pajak lain
yang dikenakan atas penghasilan yang merupakan ketentuan dari negara residen investor
tersebut. Untuk memahami lebih jelas, hal ini digambarkan oleh Gambar 2.3 berikut.

Gambar 2.3 - Rekomendasi Forum ASEAN terhadap Aspek Perpajakan CIS dan AMBIF
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Hal yang sama juga berlaku dalam konteks instrumen AMBIF. Hal ini telah dibahas dalam
ASEAN Bond Market Forum (ABMF) di mana wacana serupa juga diusulkan, yaitu agar
withholding tax yang dilakukan oleh negara sumber penghasilan dihapus. Perbedaannya dengan
CIS terletak pada jenis penghasilan yang diperoleh, yaitu bunga. Dengan begitu, aspek
perpajakan mengenai AMBIF inijuga dapat dipahami melalui gambar 2.1 di atas.

Dapat kita pahami bahwa wacana yang diusulkan oleh AFT maupun ABMF berbasis pada tujuan
agar prinsip netralitas dapat tercapai. Artinya, perlu diupayakan agar investor memiliki
persepsi yang tidak terdistorsi oleh ketentuan pajak yang berlaku di masing-masing negara
terhadap instrumen investasi (baik CIS maupun AMBIF).

ABMF sendiri menyadari bahwa withholding tax sebenarnya merupakan bagian yang wajar
dalam melakukan bisnis. Namun, akibat adanya kerumitan yang dihadapi oleh investor
mengenai kewajiban pajaknya atas investasi yang dilakukan, maka standardisasi dan
simplifikasi perlakuan pajak perlu diupayakan.

Usulan untuk menghapus withholding tax tersebut memang menjadi opsi yang terlihat paling
mudah dilakukan. Selain memastikan bahwa ketentuan withholding tax tersebut terstandarisasi,
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hal ini sekaligus dianggap memberikan insentif lebih terhadap investor karena dinilai
mengurangi beban pajak yang ditanggung.

Namun sebelum mengambil kesimpulan demikian, sangat diperlukan kajian lebih jauh
mengenai sistem pajak internasional yang berkaitan dengan investasi keuangan dalam kawasan
ASEAN dan ASEAN+3. Hal ini diperlukan agar tindakan yang diambil oleh tiap negara,
khususnya Indonesia, dapat memaksimalkan tujuan pembangunan yang ditargetkan
pemerintah, baik dari segi perpajakan maupun daya saing ekonomi. Kajian mengenai hal
tersebut dibahas secara mendalam pada bab-bab selanjutnya.
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Bab 3

Sistem Pajak Internasional terkait Investasi Keuangan

Perdebatan mengenai perumusan kebijakan pajak dalam konteks globalisasi akan semakin
intens seiring dengan semakin tingginya interaksi ekonomi antara satu negara dengan negara
lain. Studi mengenai desain kebijakan pajak akan semakin penting seiring kebergantungan
ekonomi (economic interdependence) semakin meningkat. Dalam hal ini,pajak menjadi tidak
sebatas sebagai instrumen pemerintah untuk membiayai pembangunan, melainkan juga sebagai
instrumen untuk meningkatkan daya saing suatu negara.3?

Walau tren menunjukkan berbagai negara saling berlomba-lomba untuk berupaya
menghilangkan hambatan perdagangan dan investasi antar negara untuk meningkatkan daya
tarik investasi3!, tidak demikian halnya terjadi pada “hambatan” pajak. Sebagai sumber utama
penerimaan negara, pajak merepresentasikan kedaulatan fiskal suatu negara, sehingga pajak
menjadi hal terakhir yang menjadi kompromi bagi pemerintah suatu negara untuk
meningkatkan daya saing ekonomi suatu negara.32

Pertimbangan sulit untuk mendesain sistem pajaknya dalam rangka meningkatkan daya saing
ekonomi terutama dihadapi oleh negara-negara berkembang yang memiliki ketergantungan
besar terhadap pajak sebagai sumber penerimaan.33 Upaya menggunakan pajak sebagai
instrumen untuk bersaing dengan negara lain dalam meningkatkan daya saing ekonomi justru
dapat membahayakan keberlangsungan pembangunan di negara tersebut.3* Menurut Tanzi
(2012), belum tentu nilai dari penerimaan yang hilang akibat relaksasi kebijakan pajak dapat
ditutupi dengan kontribusi yang dapat diberikan dari meningkatnya daya saing ekonomi.3s

Tidak hanya terbatas dalam konteks perdagangan, kebijakan pajak juga memilikiperan krusial
dalam konteks investasi keuangan. Dengan semakin berkembangnya produk inovasi instrumen
keuangan dan adanya desakan agar pemerintah merelaksasi kebijakan pajak terhadap investasi
keuangan lintas negara, pertimbangan yang matang dan hati-hati sangat dibutuhkan. Dengan
besarnya pertaruhan pemerintah atas pilihan antara prioritas fiskal dan daya saing ekonomi,
maka setiap nilai kehilangan penerimaaan pajak yang ditimbulkan tidak boleh sia-sia dan harus
benar-benar memberikan dampak kesejahteraan yang lebih besar bagi masyarkat.

Lantas, bagaimana seharusnya suatu negara menyikapi kebijakan pajak dalam konteks investasi
keuangan lintas negara? Bab ini memulai menjawab pertanyaan tersebut dengan menjelaskan

30 Manmohan S. Kumar, “Globalization and Corporate Taxation”, IMF Working Paper WP/12/252
(2012): 5.

31 Peter Dietsch, Catching Capital: The Ethics of Tax Competition (New York, Oxford University Press,
2015).

32 Arthur J. Cockfield, “Introduction: The Last Battle of Globalization”, in Globalization and Its Tax
Discontents, Arthur ]. Cockfield, ed. (University of Toronto Press, 2010): 5-15.

33 Ravi Kanbur dan Michael Keen, “Jeux Sans Frontieres: Tax Competition and Tax Coordination When
Countries Differ in Size”, The American Economic Review, Vol. 83, No. 4 (1993): 877-892.

34 Denny Vissaro, “Optimal Corporate Income Tax Policy for Large Developing Countries in an
Integrated Economy”, DDTC Working Paper No. 1516 (2016).

35 Vito Tanzi, Taxation in an Integrating World (Brooking Institution Press, 1995), 28-29.
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secara konseptual mengenai perilaku investasi keuangan lintas negara dan pengaruh pajak
terhadap perilaku investasi tersebut. Kemudian, paparan dalam bab ini dilanjutkan dengan
bagaimana rezim perpajakan negara dapat mempengaruhi bentuk interaksi perpajakan sistem
pajak satu negara dengan negara lainnya. Terakhir,babini ditutup dengan pembahasan
mengenai bagaimana P3B dapat menjawab persoalan tersebut.

3.1. Teori Perilaku Investasi Keuangan Lintas Negara

Teori portofolio dasar mendefinisikan tingkat pengembalianyang diharapkan (expectedrate of
return) dari suatu jenis investasi berisiko digeneralisasikan sebagai pengembalian bebas risiko
ditambah dengan risiko dari premi. Namun, dalam praktiknya, besaran premi tidak ditentukan
ditentukan oleh keseluruhan risiko investasi, namun hanya ditentukan oleh risiko pasar yang
sistematis. Sementara itu, teori portofolio internasional secara general menyebutkan bahwa
apabila dilakukan diversifikasi aset portofolio dengan skala lebih luas, maka tingkat
pengembalian akan menjadi lebih stabil dengan adanya persebaran tingkat risiko.36

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Hui (2005) juga menunjukkan bahwa portofolio
internasional mampu mengurangi risiko yang bersifat sistematis. Teori mengenai diversifikasi
portofolio melalui pendekatan mean-variance sendiri pertama kali diperkenalkan oleh
Markowitz (1952) disertasinya yang berjudul “Portofolio Choices". Kerangka pemikiran dari
Markowitz terkait metode pengambilan keputusan investasi portofolio juga didukung oleh
banyak peneliti setelahnya, seperti Eun dan Shim (1989), Lessard (1973), dan Solnik (1974).
Aspek terpenting dari model yang dikembangkan oleh Markowitz adalah penjabaran mengenai
dampak dari dilakukannya diversifikasi portofolio dan hubungan antara aset dengan
covariance-nya, sebagaimana dikemukakan oleh Megginson (1996).

Berdasarkan hal-hal yang telah dijelaskan tersebut, kecenderungan ini pada akhirnya
mendorong investor internasional untuk melakukan diversifikasi portofolio investasi mereka
secara lebih luas. Berkaitan dengan hal tersebut, Hui dan Kwan (1994) menyelidiki dampak
diversifikasi dalam konteks pasar Asia Pasifik. Selanjutnya, studi yang dilakukan oleh
Shachmurove (1998) menjelaskan peluang diversifikasi di pasar Amerika Selatan.

Terlepas dari manfaat dari dilakukannya diversifikasi internasional, para investor terus
memiliki preferensi yang kuat untuk aset-aset domestik. Baele, Pungulescu dan Horst (2007)
menyebutkan bahwa walaupun bias terhadap aset domestik (home bias) telah menurun secara
substansial dari waktu ke waktu, namun hal ini tetap menjadi suatu pertanyaan. Abid dan
Bahloul (2010) menemukan bahwa integrasi regional dan global dapat menurunkan home bias
secara signifikan. Adanya bias pada pemilihan aset domestik (home bias) dan pemilihan aset
luar negeri (foreign bias) seringkali menimbulkan adanya hal-hal tidak terduga dalam
memprediksi kondisi pasar.

Berdasarkan argumen Ananchotikul (2015), integrasi keuangan regional di Asia berjalan
dengan lambat apabila dibandingkan dengan regional lainnya. Terlepas dari inisiatif pembuat
kebijakan, salah satu penjelasannya adalah bahwa sebagian besar investasi finansial swasta Asia
tetap berada dalam ekonomi domestik, dan tidak mengalir ke luar negeri. Dengan kata lain,
home bias bersifat sangat kuat di Asia.

36 Penjelasan lebih lanjut dapat dilihat dalam Hill, Robert Alan. “Portfolio Theory and Financial
Analysis.” (Ventus Publishing: 2010).
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Secara rata-rata, investor Asia hanya memiliki 13 persen dari total portofolio ekuitas mereka di
pasar luar negeri.3? Sebaliknya, proporsi investasi ekuitas lintas negara dari total portofolio
ekuitas di regional lain sangat jauh lebih tinggi, yakni 31 persen untuk regional Uni Eropa dan
22 persen untuk regional Amerika Latin. Apabila dibandingkan dengan nilai alokasi portofolio
dunia, kesenjangan antara investasi aktual dan benchmark untuk regional Asia lebih rendah
untuk investasi kasus investasi intraregional dibandingkan dengan investasi interregional.38

French dan Poterba (1991) mengemukakan dua hal utama terkait home bias; pertama berfokus
pada faktor kelembagaan dan yang kedua pada perilaku investor. Faktor kelembagaan yang
berkaitan dengan perilaku investasi keuangan lintas negara dapat diklasifikasikan sebagai
faktor-faktor makroekonomi dari suatu negara. Sementara itu, perilaku investor dapat
diklasifikasikan sebagai faktor-faktor mikroekonomi. Faktor-faktor makroekonomi diantaranya
adalah stabilitas ekonomi dan politik yang dapat ditunjukkan melalui beberapa indikator
(inflasi, sistem perpajakan, dan tingkat Kkorupsi, misalnya). Sedangkan, faktor-faktor
mikroekonomi adalah preferensi para investor dalam pengambilan keputusan, misalnya dengan
melakukan pemilihan investasi berdasarkan tingkat risiko dan jangka waktu.

Chan, Covrig dan Ng (2005) serta Bekaert dan Wang (2009) menjelaskan beberapa hal yang
dapat menjelaskan berkaitan dengan home bias. Beberapa hal tersebut diantaranya adalah: (i)
tingkat perkembangan ekonomi dan sistem keuangan, (ii) pembatasan kebijakan, seperti halnya
tindakan pengendalian modal, dan (iii) biaya transaksi implisit yang timbul dari adanya friksi
informasi yang dapat menyebabkan informasi asimetris, risiko nilai tukar riil, risiko negara, dan
isu tata kelola perusahaan.

Lebih lanjut, Chan, Covrig dan Ng (2005) juga menekankan dalam studinya bahwa
perkembangan pasar saham dan variabel familiaritas memiliki dampak signifikan namun
menimbulkan dampak asimetris dalam domestic bias dan foreign bias. Sedangkan,
pembangunan ekonomi, kontrol kapital, dan variabel WHT hanya memiliki dampak signifikan
pada foreign bias. Variabel familiaritas dalam hal ini salah satunya bergantung pada jarak antara
tempat investor berasal dan lokasi dimana aset dari investor tersebut akan ditempatkan selain
juga adanya informasi publik yang dapat diakses oleh investor.

Sementara itu, Abid dan Bahloul (2007) menyebutkan faktor paling dominan dari domestic bias
adalah perkembangan pasar saham dan biaya informasi. Biaya informasi ini adalah terkait
biaya, baik secara implisit maupun eksplisit, yang dikeluarkan oleh investor dalam rangka
untuk memperoleh informasi mengenai aset yang akan diinvetasikan. Kemudian, faktor paling
dominan dari foreign bias berdasarkan studi ini adalah biaya informasi dan familiaritas (jarak,
jenis negara, dan lain-lain). Variabel pembangunan ekonomi, kontrol kapital, dan perlindungan
investasi hanya memiliki efek terbatas terhadap bias investasi, baik foreign bias maupun
domestic bias. Sedangkan perilaku investor dalam melakukan manajemen risiko hanya memiliki
dampak signifikan pada domestic bias.

37 Ananchotikul, Nasha, Shi Piao, dan Ms. Edda Zoli, “Drivers of Financial Integration - Implications for
Asia.” (IMF: 2015)
38 Ibid.
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3.2. Pengaruh Pajak dalam Pengambilan Keputusan Investasi Keuangan Lintas Negara

Teori ekonomi yang menekankan peran diversifikasi risiko dalam pilihan investasi dari investor
portofolio didasarkan pada asumsi bahwa diversifikasi investasi portofolio dilakukan di seluruh
dunia tanpa adanya pajak.3? Permasalahan dari teori adalah, bagaimanapun, investasi portofolio
menunjukkan adanya home bias yang substansial.#0 Hal ini berarti pula bahwa sebagian besar
aset ekuitas yang dikeluarkan di negara manapun merupakan kepemilikan dari penduduk
negara tersebut.4!

Dalam kasus di beberapa negara, para pemilik investasi lebih menyukai investasi domestik
dibandingkan dengan investasi asing. Namun, efek pajak sendiri dalam hal ini terlalu kecil untuk
menjelaskan mengenai bias domestik berdasarkan data yang tersedia. Secara logis, penjelasan
yang paling meyakinkan didasarkan pada persepsi adanya informasi asimetris dari instrumen
keuangan asing. Investor memiliki informasi yang lebih baik mengenai sekuritas domestik
daripada sekuritas asing. Apabila ditelusuri lebih lanjut, hal ini juga berkaitan dengan bahwa
permintaan agregat untuk ekuitas domestik jauh lebih elastis daripada yang tersirat dalam
model pilihan portofolio standar. Selain itu, hal ini berarti pula bahwa dampak ekonomi dari
pajak di dalam negeri yang didapatkan dari pendapatan investasi portofolio adalah kurang dari
yang diharapkan.42

Pengaruh pajak terhadap pemilihan portofolio asing telah mendapat perhatian dalam beberapa
literatur (Poterba (2001), Graetz dan Grinberg (2002), Poterba dan Samwick (2003), Sialm
(2009)). Mengingat pentingnya investasi portofolio asing dalam suatu pasar modal yang sedang
berkembang, sangatlah penting bagi para pembuat kebijakan untuk dapat menarik dan
mempertahankan investasi portfolio luar negeri dengan memahami pengaruhnya dari investasi
ini terhadap kebijakan suatu negara masa depan. Marshall, et al (2017) menyebutkan dalam
studinya bahwa kebijakan terkait pajak yang bersifat tiba-tiba dan di luar ekspektasi investor
akan berbahaya bagi investasi portofolio luar negeri. Studi ini menunjukkan bahwa investasi
portofolio asing pada akhirnya tidak hanya akan bereaksi dengan menarik diri dengan cepat
dari pasar namun juga mempengaruhi pembuatan kebijakan agar sesuai dengan preferensi para
investor asing itu sendiri.43

Dickson dan Shoven (1993) menjabarkan berdasarkan studinya bahwa investor membutuhkan
kinerja dari suatu aset investasi (dalam hal ini reksadana) sebelum dan setelah dikenakan pajak.
Investor yang pada hal ini akan dikenakan pajak tidak dapat menetapkan dan memprediksi
tingkat pengembalian sebelum dan setelah pajak walaupun informasi untuk publik telah
tersedia. Dengan demikian, walaupun dampak dari adanya pajak menjadi dampak yang paling

39 Sebagian besar teori pilihan portofolio modern dikembangkan tanpa mempertimbangkan adanya
pajak. Oleh karena itu, semua pilihan portofolio pada investor yang tidak kena pajak, atau pilihan
investor yang terkena pajak adalah dianggap samapada semua jenis pendapatan portofolio.

40 Robert H. Gordon dan James R. Hines Jr.,” International Taxation.” NBER Working Paper No. 8854
(2002). Internet, dapat diakses melalui: http://papers.nber.orglpapers/w8854.pdf.

41 French, Kenneth R. dan James M. Poterba, “Investor Diversification and International Equity
Markets,” (1991).

42 Penjelasan lebih lengkap mengenai hal ini dapat dilihat di Graetz, Michael ]. dan Itai Grinberg,
“Taxing International Portfolio Income.” (Faculty Scholarship Series - Yale Law School Faculty
Scholarship: 2003).

43 Marshall, et al. “The Influence of Foreign Portfolio Investors on Tax Policy,” (2017).
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mudah untuk terdeteksi, namun variabel ini bukanlah merupakan faktor utama penentu
investasi portofolio.**

OECD (2008) menyebutkan bahwa faktor utama penentu investasi lintas negara adalah
stabilitas ekonomi dan politik, kepastian peraturan, peluang pasar. Dalam studi yang dilakukan,
pajak memang memiliki pengaruh, namun bukan menjadi faktor utama. Lebih lanjut, Yuen, et al
(1996) dalam studinya menyebutkan bahwa kesulitan perkembangan produk investasi
keuangan lintas negara dalam suatu region disebabkan oleh perbedaan perlakuan pajak, dan
bukan pada keberadaan pajak tersebut. Selain itu, Ahmad, et al (2015) menyebutkan bahwa
tarif pajak yang lebih rendah (bukan penghapusan pajak) akan membantu meningkatkan
foreign portfolio income (FPI).

Aspek lain dari pemilihan aset portofolio yang dapat terpengaruh oleh peraturan pajak adalah
keputusan terhadap pemilihan mekanisme pembelian aset investasi. Terdapat beberapa cara
dalam melakukan pembelian aset portofolio (misalnya saham dan obligasi). Beberapa
pembelian tersebut diantaranya dapat dilakukan melalui pembelian secara langsung, dengan
membelinya di pasar sekuritas, atau melalui perantara seperti reksadana atau perusahaan
asuransi. Pilihan-pilihan ini cenderung bergantung pada biaya transaksi, termasuk diantaranya
adalah biaya pajak final (withholding tax) yang muncul.*5

3.3. Perpajakan Internasional dalam Instrumen Investasi Keuangan
3.3.1 Rezim PajakWorldwidevs.Territorial

Interaksi sistem pajak antar negara sangat ditentukan oleh rezim perpajakan internasional yang
dianut oleh setiap negara yang berinteraksi. Dengan demikian, walaupun hanya berlaku sebatas
yurisdiksi pajak negara tersebut, ketentuan pajak tiap negara memiliki aspek internasional yang
memiliki dampak lintas negara.#¢Hal ini tidak terkecuali dalam hal investasi keuangan lintas
negara. Besar beban pajak yang akhirnya ditanggung oleh investor akan bergantung pada dua
hal. Pertama, rezim pajak yang dianut oleh kedua negara yang bersangkutan. Kedua, bagaimana
kedua negara tersebut berkoordinasi untuk menyepakati pembagian hak alokasi pemajakan.
Bagian ini akandifokuskanterhadap pembahasan aspek yang pertama.

Dengan semakin terbukanya berkembangnya investasi lintas negara, tarif pajak efektif yang
dibebankan kepada investor menjadi kian berpengaruh terhadap volume investasi yang masuk.
Tarif pajak efektif dalam hal ini diartikan sebagai total pajak yang dibayar oleh investor, baik
kepada negara sumber penghasilan maupun negara residen. Maka perlu diperhatikan bahwa
tarif pajak yang mendukung daya saing ekonomi tidak semata-mata ditentukan oleh ketentuan
pajak satu pihak negara saja. Untuk itu, perlu kita pahami bagaimana sistem pajak suatu negara
berinteraksi dengan negara lain.

Interaksi sistem pajak antar negara sangat ditentukan oleh rezim pajak kedua negara yang
bersangkutan. Ada dua macam rezim pajak internasional yang kita kenal, yaitu rezim pajak
worldwide dan territorial. Sistem perpajakan secara worldwide mengenakan pajak berdasarkan

44 Dickson, Joel. M dan John B. Shoven, “Ranking Mutual Funds on An After-Tax Basis,” NBER Working
Paper Series (1993).

45 Dickson, Joel M. dan John B. Shoven, “Taxation and Mutual Funds: An Investor Perspective,” (1994:
151 - 180) dalam Poterba, James M., “Tax Policy and the Economy Volume 9,” (MIT Press: 1994).

46 Darussalam, John Hutagaol dan Danny Septriadi, Konsep dan Aplikasi Perpajakan Internasional
(Jakarta: Danny Darussalam Tax Center, 2012), 2.
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residen dari seseorang. Dengan kata lain, jika suatu individu atau entitias merupakan residen
dari negara yang menganut rezim worldwide, maka individu atau entitias tersebut akan
dikenakan pajak terlepas dari sumber penerimaan yang dihasilkan oleh individu atau entitas
tersebut.

Sementara itu, negara yang menganut rezim perpajakan territorial mengenakan pajak
berdasarkan sumber penghasilan yang diperoleh oleh suatu individu atau entitas, terlepas dari
status residen individu atau entitas tersebut. Hal ini digambarkan dengan jelas pada Tabel 3.1.

Tabel 3.1 - Perbedaan antara Rezim Pajak Worldwide dengan Territorial

(a) Rezim Pajak Worldwide

Domestik Luar Negeri

tr

B Tidak Dikenakan
Pajak

(b) Rezim Pajak Territorial

Domestik Luar Negeri

tn Tidak Dikenakan
Pajak

L Tidak Dikenakan
Pajak

*Keterangan:
ty: pajak yang dikenakan atas penghasilan wajib pajak dalam negeri (WPDN) yang berasal dari dalam negeri
ts: pajak yang dikenakan atas penghasilan WPDN yang berasal dari luar negeri

ty: pajak yang dikenakan atas wajib pajak luar negeri (WPLN) yang berasal dari dalam negeri

Dalam praktiknya, mayoritas negara tidak ada yang menganut kedua rezim tersebut secara
menyeluruh, melainkan hanya memiliki kecenderungan terhadap salah satunya saja. Negara
yang cenderung menganut rezim worldwide biasanya juga tetap memajaki residen luar negeri
yang memperoleh penghasilan dari negara tersebut, sehingga fitur rezim territorial juga
terkandung dalam sistem perpajakan negara tersebut. Praktik seperti ini dilakukan di berbagai
negara, seperti Indonesia, Filipina, Cina, Brasil, India, dan Thailand.

Secara historis, berbagai negara menggezer rezim perpajakan negaranya dari rezim worldwide
dalam rangka meningkatkan arus kapital antar negara. Namun, hal ini tidak berarti bahwa
langkah yang serupa juga menjadi pilihan yang tepat bagi negara berkembang dan negara yang
memiliki ketergantungan tinggi terhadap penerimaan pajak.

Jika hal ini diterapkan terhadap negara berkembang, justru terdapat risiko terciptanya
kecenderungan perpindahan kapital dari negara berkembang ke negara lain. Hal ini tidak hanya
dapat menyebabkan negara berkembang kekurangan kapital sebagai modal atau investasi,
namun juga kehilangan basis pajak.*”

Di masing-masing negara, otoritas pajak dapat menentukan sejauh mana rezim perpajakan yang
dianut, baik berdasarkan jenis pajak maupun dasar pertimbangan lainnya. Maka dari itu, bisa

47 Thornton Marteson, Victoria Perry, dan Chandara Veung, “Territorial vs. Worldwide Corporate
Taxation: Implication for Developing Countries”, IMF Working Paper WP/13/205 (2013): 3.
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saja pada jenis pajak tertentu suatu negara menerapkan rezim worldwide, namun pada jenis
pajak yang lain negara tersebut menerapkan rezim territorial.

Perdebatan mengenai pemilihan antara kedua rezim tersebut pada umumnya terletak pada
trade-offantara penerimaan pajak dan daya saing suatu negara. Ketika sistem pajak semakin
beralih ke rezim worldwide, maka hal tersebut dianggap akan menambah daya saing ekonomi
suatu negara, namun mengorbankan penerimaan pajak negara tersebut.#8 Dengan menerapkan
rezim territorial, maka pelaku bisnis yang berada di negara tersebut akan lebih mampu untuk
bersaing dengan pelaku bisnis asing. Namun, Toder (2012) menekankan bahwa rezim
perpajakan demikian justru akan menyebabkan sulitnya menarik investasi asing ke negara
tersebut, karena investasi yang ditanamkan akan menjadi basis pajak negara tersebut.4?

Selain itu, hal tersebut juga akan menyebabkan para pemilik modal justru akan melarikan
kapitalnya ke negara lain yang memiliki tarif pajak lebih rendah. Hal ini dibuktikan secara
empiris oleh Matheson, Perry, dan Veung, yang mengidentifikasi pola tersebut pada FDI outflow
Inggris tahun 2002 hingga 2010.50

Untuk meningkatkan daya saing perusahaan di dalam suatu negara, otoritas negara tersebut
memiliki dorongan untuk mengecualikan penghasilan luar negeri dari perusahaan tersebut
sebagai basis pajak. Hal ini biasanya dilakukan oleh negara-negara maju, yang memiliki
kecenderungan sebagai capital exporting countries.

Lebih lanjut, bagi negara-negara demikian, arus modal keluar negeri juga akan semakin
terdorong apabila negara tujuan juga turut mengecualikan basis pajak atas penghasilan dari
modal tersebut di negara tujuan. Dengan cara demikian, penghasilan investor atas modal
tersebut menjadi bukan basis pajak baik bagi negara residen maupun negara sumber
penghasilan. Besar pajak yang pada akhirnya ditanggung oleh investor berdasarkan rezim pajak
yang diterapkan dapat kita lihat secara sistematis pada Tabel 3.2 berikut.

Tabel 3.2 - Beban Pajak yang Ditanggung Investor Berdasarkan Rezim Pajak yang
Berlaku

Negara
Sumber
Penghasilan

Negara Residen

Negara yang
Memajaki

Beban Pajak yang
Ditanggung Investor

Territorial Worldwide Kedua negara | ty + £
tanpa
pengecualian
Territorial Worldwide Kedua negara | ty + tp — deduction
dengan  sistem
deduksi
Territorial Worldwide Kedua negara tyjikaty = tp
deng_an sistem thjikaty < ti
kredit
Territorial Territorial Negara ty
sumber
penghasilan

48

49

50

Reuven S. Avi-Yonah dan Nicola Sartori,

“International Taxation and Competitiveness”, Law and
Economics Research Paper Series No. 12-014 (2012): 320.
Eric Toder, “International Competitiveness: Who Competes Against Whom and for What?”,Tax Law
Review No. 65 (2012): 505.
Thornton Marteson, Victoria Perry, dan Chandara Veung, OpCit., 18.
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Worldwide Worldwide Negara ty + 1t
tanpa residen
pengecualian

Worldwide Worldwide Negara ty + tp — deduction
dengan residen
sistemdeduksi

Worldwide Worldwide Negara tyjika ty =t
dengan  sistem residen thjikaty < ti
kredit

Worldwide Territorial Tidak ada 0

*Keterangan:

ty: pajak yang dikenakan negara sumber penghasilan atas penghasilan investor negara residen yang
diperoleh dari negara sumber penghasilan
trz: pajak yang dikenakan negara residen atas penghasilan investor dari negara sumber penghasilan

Dari tabel 3.2 diatas, dapat kita pahami bahwa interaksi sistem pajak antara negara sumber
penghasilan dengan negara residen sangat ditentukan oleh rezim pajak yang diterapkan oleh
masing-masing negara. Lebih lanjut, total beban pajak yang ditanggung investor juga pada
akhirnya ditentukan oleh bagaimana kesepakatan yang terjalin antara kedua negara yang
bersangkutan. Dengan kata lain, beban pajak investor pada akhirnya tidak hanya ditentukan
oleh ketentuan pajak salah satu negara saja, melainkan ditentukan oleh hasil interaksi sistem
pajak yang terjalin.

3.3.2. Pertimbangan Kebijakan Pajak terhadap Instrumen Investasi Keuangan Lintas
Negara

Pajak seringkali dianggap menciptakan distorsi dalam perekonomian karena menyebabkan
biaya tambahan terhadap pilihan keputusan pelakuekonomi. Distorsi yang timbul tidak hanya
terjadi dalam konteks perekonomian domestik, melainkan juga dalam perekonomian
internasional, salah satunya dalam hal investasi keuangan. Untuk mendorong peningkatan
volume investasi tersebut, aspek pajak dianggap sebagai salah satu pertimbangan yang
diharapkan memberi solusi.

Solusi termudah yang seringkali menjadi usulan pertama adalah wacana untuk menghapus
pajak yang dianggap menjadi “biaya” untuk melakukan investasi keuangan. Pada hakikatnya,
distorsi pajak dalam investasi keuangan lintas negara timbul ketika hal tersebut menimbulkan
perbedaan persepsi di mata investor terhadap pilihan investasi dalam memaksimalkan
utilitasnya. Dalam hal ini, jika setiap negara yang terlibat dalam kerangka investasi keuangan
sepakat untuk bersama-sama menghapuskan pajak atas instrumen investasi keuangan lintas
negara tersebut, maka tentu tindakan demikian membuat pertimbangan investor tidak
terdistorsi oleh keberadaan pajak.

Lebih lanjut, dalam menentukan perlakuan pajak yang sama, pengenaan tarif pajak yang lebih
rendah dimungkinkan, baik dalam bentuk tarif yang lebih rendah maupun insentif pajak.5! Hal
ini diperlukan agar kerangka kerjasama investasi keuangan lintas negara dapat dipromosikan
dan memperoleh perhatian dari investor yang selama ini hanya sebatas berinvestasi dalam
ruang lingkup domestik. Pandangan ini didukung oleh beberapa penelitian secara empiris,

51 Fayyaz Ahmad, Muhammad U. Draz, dan Su-chang Yang, “Determinants of Foreign Portfolio Inflows:
Analysis and Implications for China”, Asian Journal of Finance & Accounting Vol. 7 No. 2(2015): 69.
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dimana arus modal asing ke dalam negeri (capital inflow) meningkat seiring dengan adanya
insentif pajak yang membuat posisi negara-negara tersebut menjadi lebih kompetitif.52

Dengan demikian, pajak tidak akan menimbulkan distorsi jika tiap negara bersama-sama
sepakat untuk mengenakan pajak dengan perlakuan yang sama dan membuat investor
dihadapkan dengan konsekuensi pajak yang sama terlepas dari pilihan investasi yang
dilakukan. Hal ini telah dikonfirmasi oleh Yuen, Razin, dan Sadka, yang menyimpulkan bahwa
distorsi pajak dalam konteks lintas negara sebenarnya bukan terletak pada keberadaan pajak
tersebut, melainkan oleh perbedaan perlakuan pajak antar negara.>3

Berbagai negara pada umumnya memiliki rezim perpajakan yang didesain secara khusus dalam
konteks investasi keuangan secara kolektif (collective investment). Hal ini ditujukan agar
investor yang berinvestasi melalui skema tersebut tidak akan menanggung beban pajak yang
lebih besar jika dibandingkan jika investor tersebut melakukan investasi keuangan secara
langsung (direct investment). Dalam hal ini, perpajakan diatur sedemikian rupa untuk
memenuhi prinsip netralitas yang mendorong investor memiliki persepsi yang sama terhadap
collective investment scheme (CIS) dan investasi langsung.

Dengan demikian, Jika penghasilan dari CIS dikecualikan seluruhnya dari kewajiban pajak, hal
ini juga menyebabkan tidak terpenuhinya prinsip netralitas. Sebagaimana diungkapkan oleh
OECD, pengecualian pajak atas penghasilan dari CIS menyebabkan distorsi dalam keputusan
berinvestasi.5* Sebagai salah satu contoh, ketimbang melakukan investasi secara langsung pada
instrumen investasi keuangan domestik, investor tersebut justru akan memilih berinvestasi
melalui CIS untuk menghilangkan kewajiban pajaknya.

Masalah dapat timbul ketika hal ini dimanfaatkan sebagai salah satu strategi penghindaran
pajak internasional.Jika ketentuan umum menetapkan bahwa penghasilan yang diperoleh dari
luar negeridikenakan pajak, maka pengalihan perolehan penghasilan dapat dilakukan melalui
kepemilikan CIS sehingga penghasilan tersebut tidak dikenakan pajak. Akibatnya, penerimaan
negara yang hilang semakin besar akibat perubahan perilaku investor.

Padahal, bagi negara yang menerapkan rezim pajak worldwide, penghasilan dividen yang
berasal dari investasi atau kepemilikan aset di luar negeri dengan batasan tertentu dikenakan
pajak. Dalam hal ini, pengenaan pajak dituangan ke dalam apa yang biasa disebut dengan
ketentuan CFC sebagai ketentuan anti-defferal. Melalui peraturan tersebut, pemerintah berhak
memajaki penghasilan dividen suatu entitas dalam negeri yang berasal dari kepemilikan aset
entitas luar negeri.

Di Indonesia sendiri, hal ini diatur dalam Peraturan Menteri Keuangan PMK-107/2017, yang
merupakan pembaharuan dari peraturan sebelumnya, yaitu PMK-256/2008. Peraturan ini
memungkinkan otoritas pajak Indonesia, yaitu Direktorat Jenderal Pajak (DJP) untuk
mengenakan pajak atas penghasilan berdasarkan kepemilikan saham pada entitas luar negeri,
baik secara langsung (direct ownership) maupun tidak langsung (indirect ownership).

Melihat ketentuan yang diatur dalam PMK-107/2017, dapat kita pahami bahwa pengecualian
pajak atas penghasilan dari investasi keuangan jelas bertentangan dengan ketentuan CFC

52 Haizhen Yang, Yuan Xiong, dan Yujing Ze, “A Comparative Study of Determinants of International
Capital Flows to Asian and Latin America Emerging Countries”, Procedia Computer Science No. 17
(2013): 1258-1265; Pami Dua dan Reetika Garg, “Foreign Portfolio Investment Flows to India:
Determinants and Analysis”, CDE Working Paper No. 225 (2014): 16-28.

53 Chi-wa Yuen, Assaf Razin, dan Efraim Sadka, “A Pecking Order Theory of Capital Inflows and
International Tax Principles”, IMF Working Paper (1996): 1-18.

54 QECD, Taxation of Cross-Border Portfolio Investment: Mutual Funds and Possible Tax Distortions
(1999), 93.
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tersebut. Jika pengecualian diterapkan, maka akan terdapat perbedaan perlakuan atas
penghasilan dari kepemilikan aset secara melalui produk investasi keuangan yang mendapat
pengecualian dengan kepemilikan aset melalui produk lainnya. Dalam hal ini, prinsip netralitas
dalam perspektif investor jelas tidak terpenuhi. Sebagaimana diutarakan oleh IFA, hal tersebut
akan memicu penyalahgunaan P3B (treaty shopping). IFA mengusulkan agar penghasilan dari
investasi keuangan lintas negara agar dikenakan dengan tarif yang lebih rendah

Sejak tahun 1977, OECD juga telah merekomendasikan ketentuan yang sejalan dengan IFA,
yaitu agar penghasilan yang diperoleh dari instrumen keuangan tetap dijadikan sebagai subjek
pajak. Selanjutnya, diskusi dilakukan dalam rangka menentukan seberapa besar tarif yang
dikenakan serta bagaimana kedua pihak negara (negara sumber penghasilan dan negara
residen investor sebagai wajib pajak) membagi hak pemajakan atas penghasilan tersebut.

Lebih lanjut, OECD juga merekomendasikan dua hal lainnya. Pertama, sebaiknya manajer
investasi yang mengelola instrumen investasi secara kolektif tersebut tidak diperlakukan
sebagai subjek pajak. Kedua, ketika penghasilan dari instrumen investasi kolektif tersebut
dialihkan kepada investor asing, pemotongan pajak (withholding tax) perlu dilakukan oleh
negara sumber. Kemudian, withholding tax yang sudah dibayar tersebut sebaiknya dapat
dikreditkan terhadap kewajiban pajaknya di negara residen investor tersebut.

3.4. PeranPerjanjian Penghindaran Pajak Berganda (P3B)

Salah satu tujuan P3B adalah mengatasi halangan yang ditimbulkan oleh pajak (tax barrier),
baik dalam hal perdagangan maupun investasi. Dalam mencapai tujuan tersebut, kedua negara
menegosiasikan alokasi hak pemajakan atas penghasilan subjek pajak antara negara sumber
penghasilan dengan negara residen subjek pajak tersebut sehingga pemajakan berganda dapat
dihindari. Melalui kesepakatan yang terjalin, maka kedua negara yang bersangkutan telah
memiliki batasan hak pemajakan yang jelas terhadap penghasilan setiap subjek pajak. Dengan
adanya manfaat tersebut, tidak mengherankan jika berbagai negara terus menegosiasikan P3B
dengan negara lain.

Dalam konteks pencegahan pemajakan berganda, peran P3B diperlukan ketika negara sumber
menerapkan rezim pajak territorial sementara negara residen menerapkan rezim pajak
worldwide>,atau kedua negara tersebut sama-sama menerapkan rezim worldwide.5¢
Sebagaimana telah dijelaskan sebelumnya, terdapat adanya benturan hak pemajakan atas
penghasilan yang diperoleh subjek pajak yang merupakan residen suatu negara di negara
sumber penghasilan dalam kedua kondisi tersebut.

Dalam mengatasi polemik perpajakan atas penghasilan dari investasi keuangan lintas negara,
OECD (2010) merekomendasikan agar hal ini diatasi melalui P3B.57 Secara singkat, OECD
menyarankan tiga hal. Pertama, pihak perantara yang berperan sebagai manajer investasi perlu
diperlakukan secara transparan dan bukan sebagai subjek pajak. Kedua, pemajakan berganda
perlu dihindari dengan memberikan hak pemajakan kepada negara sumber penghasilan, yang
besaran pajaknya dapat dikreditkan terhadap kewajiban pajak di negara residen investor.

55 Darussalam dan Khisi Armaya Dhora, “Perjanjian Penghindaran Pajak Berganda atas Dividen”, dalam
Perjanjian Penghindaran Pajak Berganda, Darussalam dan Danny Septriadi, eds. (Jakarta, Penerbit
DDTC: 199.

56 Jacob Frenkel, Assaf Razin, dan Efraim Sadka, “International Taxation in an Integrated World”, MIT
Press (1992): 3-6.

57 OECD, “The Granting of Treaty Benefits with Respect to the Income of Collective Investment
Vehicles”, (2010): 3-7.
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Ketiga, untuk setiap skema investasi keuangan lintas negara, perlakuan yang sama perlu
diterapkan, sehingga prinsip netralitas dalam pasar modal tetap terjaga.

Dengan demikian, P3B menjadi modal bagi setiap negara untuk mengatasi permasalahan
pemajakan berganda dan mendukung kondusivitas perdagangan dan investasi lintas negara.
Ketika suatu negara ingin memperbaharui ketentuan perpajakan internasional yang berlaku,
negara tersebut dapat bernegosiasi dengan negara lain yang bersangkutan sehingga
kesepakatan baru dapat terjalin. Peran keberadaaan P3B dalam menguntungkan baik otoritas
pajak maupun investor dapat dilihat pada Tabel 3.2 berikut.

Tabel 3.2 - Peran Keberadaan P3B

Sudut Pandang/ Terdapat P3B Tidak Terdapat P3B

Perspektif

Pemerintah Hak pemajakan Pemajakan berganda terjadi
tejamin dengan tarif | karena dilakukan

yang lebih rendah, berdasarkan ketentuan
arus investasi masih | domestik masing-masing
belum pasti

Wajib Tidak terjadi Beban pajak menjadi lebih

Pajak/Investor pemajakan berganda | besar karena dikenakan
karena adanya pajak sesuai dengan
eliminasi pemajakan | ketentuan domestik
berganda melalui masing-masing negara.

credit method atau
exemption method.

Implikasi yang bersifat kontraproduktif dapat terjadi apabila suatu negara yang telah memiliki
P3B justru mengubah ketentuan pajak domestik tanpa memperhatikan keterkaitannya dengan
kesepakatan yang telah terjalin di P3B. Sebagai contoh, jika Negara A memilih untuk menghapus
pajak atas penghasilan tertentu dengan tujuan untuk meringankan beban subjek pajak, tindakan
tersebut justru berisiko menjadi kebijakan yang sia-sia. Hal ini dikarenakan penghapusan pajak
tersebut tidak disertai dengan pengurangan atau penghapusan jenis pajak serupa yang
dikenakan di negara mitra P3B. Dengan kata lain, pengurangan beban pajak tersebut hanya
mengalihkan hak pemajakan semula yang dimiliki negara tersebut kepada negara mitra.

Dalam praktiknya, tarif yang ditetapkan P3B selalu lebih rendah dari tarif yang ditetapkan pada
ketentuan domestik.>8Perlu dipahami bahwa pengurangan beban pajak subjek pajak yang telah
diatur dalam P3B juga sebaiknya dinegosiasikan ke dalam P3B, sehingga tarif pajak efektif yang
benar-benar ditanggung oleh subjek pajak tersebut berkurang. P3B memaksimumkan utilitas,
baik bagi otoritas pajak maupun wajib pajak sebagai investor.

58 Di Indonesia, tarif pajak atas penghasilan yang bersumber dari luar negeri dikenakan dengan tarif
sebesar 20%, sebagaimana diatur dalam Pasal 24 UU Pajak Penghasilan. Namun, dalam P3B yang
dimiliki Indonesia dengan negara lain, tarif penghasilan luar negeri berupa dividen ditetapkan lebih
rendah, yaitu antara 5-15%, kecuali Filipina tetap sebesar 20%. Informasi ini bersumber dari DJP.
Internet, dapat diakses di: http://www.pajak.go.id/content/ringkasan-tarif-p3b (diakses pada 28
September 2017).
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Bab 4

Rezim Withholding Tax atas Penghasilan Bunga dan
Dividen di Kawasan ASEAN+3

Bab ini membahas mengenai sistem pemungutan/pemotongan PPh (withholding tax) di
beberapa negara pada kawasan ASEAN+3. Secara historis, rezim withholding tax diperkenalkan
pertama kali pada level federal di Amerika Serikat pada tahun 1943 untuk meningkatkan
penerimaan dalam rangka membiayai perang>® Sebelumnya, beberapa negara telah
memberlakukan beberapa bentuk dari pemotongan pajak dalam lingkup yang sempit,
contohnya pemotongan PPh dari non-residen yang menerima penghasilan yang bersumber dari
negara bagian tersebut. Setelah diberlakukan di tingkat federal, beberapa negara bagian
kemudian terdorong memberlakukan mekanisme pemotongan pajak tersebut.6?

Perkenalan pemungutan pajak pada tahun 1943 merupakan terobosan administasi pajak yang
signifikan. Sebelumnya, wajib pajak membayar kewajiban PPh mereka pada saat mengajukan
SPT tahunan. Sejak diterapkan pemotongan pajak, pemberi kerja diminta memotong sebagian
gaji para pekerja dan membayarkan langsung pemotongan pajak tersebut ke pemerintah. Pada
akhir tahun fiskal, wajib pajak mengajukan SPT yang mereka hitung. Selisih antara PPh terutang
dan PPh yang telah dipotong pemberi kerja kemudian disetorkan ke pemerintah (apabila
kurang bayar) atau dikembalikan ke wajib pajak (apabila lebih bayar).6!

Pemotongan PPh tersebut kemudian diimplementasikan dan diperluas menjadi pemungutan
PPh oleh berbagai negara di dunia, termasuk Indonesia. Adapun penerapan mekanisme ini
disebabkan oleh adanya berbagai aktivitas dan/atau kepatuhan pajak yang rantai runtutan
transaksinya sulit diidentifikasi. Maka dari itu, untuk menjamin penerimaan, pemerintah
menetapkan mekanisme wajib pungut.

Pemungutan PPh pada dasarnya merupakan pajak yang ditahan oleh pembayar pajak yang
dikurangkan dari pembayaran utang atas barang dan atau jasa yang dibeli, kemudian disetorkan
kepada pemerintah.62 Melalui mekanisme pemungutan PPh, maka pemerintah dapat memaksa
pembayaran kewajiban pajak melalui mekanisme hukum pajak. Secara esensi, pemungutan PPh
mengharuskan pembayar untuk menahan (mengurangi) persentase yang ditentukan oleh UU
dari pembayarnya dan menyetorkan jumlah tersebut kepada pemerintah.é3

4.1. Indonesia

59 Libor Dusek dan Sutirtha Bagchi, “Are Efficient Taxes Responsible for Big Government? Evidence from
Tax Withholding”, SSRN Papers (2016): 2.

60 Jbid, 4.

61 ]bid.

62 Leon Yudkin, Tax Technique Handbook: A Legal Structure for Effective Income Tax Administration,
(International Tax Program Hardvard Law School, 1971), 32.

63 ]bid.
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Dalam Undang-Undang Nomor 36 tahun 2008 tentang Pajak Penghasilan pasal 4 ayat (2) poin a,
telah diatur mengenai perlakuan pajak atas dividen dan bunga obligasi yang bersifat final. Besar
tarif yang dikenakan atas penghasilan dividen dan bunga subjek pajak dalam negeri (SPDN)
adalah sebesar 15% sebagaimana diatur dalam Pasal 23 UU PPh No. 36 Tahun 2008. Bagi
Subjek Pajak Luar Negeri yang memperoleh penghasilan dari dalam Indonesia berupa dividen
atau bunga dikenakan tarif sebesar 20%, sebagaimana diatur dalam Pasal 26 UU PPh No. 36
Tahun 2008.

Hal ini ditegaskan kembali dalam Peraturan Pemerintah Nomor 100 tahun 2013 tentang
Perubahan Atas Peraturan Pemerintah Nomor 16 tahun 2009 tentang Pajak Penghasilan Bunga
Obligasi, dimanapenghasilan yang diterima dan/atau diperoleh Wajib Pajak berupa bunga
dan/atau diskonto obligasi dikenai pemotongan PPh final. Tarif yang dikenakan yaitu 15%
untuk wajib pajak dalam negeri dan 20% untuk wajib pajak luar negeri.

Adapun PPh Final atas imbal hasil atau bunga khusus atas Surat Berharga Negara ditanggung
oleh pemerintah dengan ditetapkannya PMK Nomor 91/PMK.010/2016 yang berlaku surut
sejak 1 Januari 2016, sehingga tarif pajak efektif sebesar 0%. Kebijakan ini ditujukan untuk
menarik masuk dana asing.

Melalui sistem withholding tax, pemerintah Indonesia memberikan kepercayaan kepada pihak
ketiga untuk melaksanakan kewajiban memotong atau memungut pajak atas penghasilan yang
dibayarkan kepada penerima penghasilan sekaligus menyetorkannya ke kas negara. Lalu, di
akhir tahun pajak, pajak yang telah dipotong atau dipungut dan telah disetorkan ke kas negara
itu akan menjadi pengurang pajak atau kredit pajak bagi pihak yang dipotong dengan
melampirkan bukti pemotongan atau pemungutan.

Sistem withholding tax oleh pemerintah Indonesia diatur dalam Undang-Undang No. 7 Tahun
1983 tentang Pajak Penghasilan sebagaimana telah diubah dengan Undang-Undang No. 36
Tahun 2008. Pasal yang mengatur mengenai sistem withholding tax untukwajib pajak dalam
negeri adalah PPh Pasal 23 yang dipotong oleh pihak pemberi penghasilan sehubungan dengan
pembayaran berupa dividen dan bunga.t* Melalui regulasi ini, wajib pajak badan ditunjuk untuk
memotong PPh Pasal 23, sedangkan wajib pajak orang pribadi tidak ditunjuk untuk memotong
PPh Pasal 23.

Tarif PPh Pasal 23 atas dividen dan bunga secara umum adalah sebesar 15%. Namun, untuk
wajib pajak orang pribadi, tarif pajak atas dividen dalam negeri dikenakan sebesar 10% yang
diatur melalui Peraturan Pemerintah No. 19 Tahun 2009 tentang Pajak Penghasilan atas
Dividen Yang Diterima atau Diperoleh Wajib Pajak Orang Pribadi Dalam Negeri dan PMK No.
111/PMK.03/2010 tentang Tata Cara Pemotongan, Penyetoran, dan Pelaporan Pajak
Penghasilan atas Dividen yang Diterima atau Diperoleh Wajib Pajak Orang Pribadi Dalam
Negeri.

Sementara itu, perihal pembayaran dividen dan bunga kepada wajib pajak luar negeri melalui
sistem withholding tax diatur melalui PPh Pasal 26. Pemotongan PPh Pasal 26 kepada wajib
pajak dapat dilakukan oleh baik orang pribadi maupun badan yang ditunjuk untuk memotong
PPh Pasal 26 atau sesuai dengan ketentuan dalam P3B. Tarif pajak PPh Pasal 26 untuk non-
residen adalah sebesar 20%, baik untuk badan maupun untuk orang pribadi.

Untuk withholding tax pemerintah, residen dan BUT dikenakan tarif sebesar 15% untuk obligasi
dan 20% untuk pajak Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Non-residen dalam hal ini dikenakan
pajak sebesar 20% yang dapat mengalami penurunan nilai melalui P3B yang berlaku. Apabila

64 Selain dividen dan bunga, Pasal 23 UU PPh juga mengatur mengenai royalti, sewa, dan jasa, baik
kepada wajib pajak orang pribadi dan badan dalam negeri serta Bentuk Usaha Tetap (BUT).

30


http://www.ortax.org/ortax/?mod=aturan&page=show&id=13616&hlm=
http://www.ortax.org/ortax/?mod=aturan&page=show&id=13616&hlm=

Kajian Akademis: Analisis Pembebasan
Withholding Tax atas Investasi Keuangan Lintas Negara di Kawasan ASEAN Dan ASEAN+3

subjek pajaknya adalah pemerintah, tarif pajak untuk pembelian reksa dana yang telah
diregistrasikan oleh OJK adalah sebesar 5% sampai dengan tahun 2020 dan tarifnya akan
menjadi 10% setelahnya.65

Untuk menghindari perpajakan berganda, telah terdapat 60 P3B untuk negara Indonesia yang
telah berjalan efektif dan tujuh lainnya yang masih dalam proses hingga tahun 2017. Salah satu
P3B terbaru adalah antara Indonesia dengan Laos yang telah diratifikasi namun masih dalam
proses pertukaran dokumen per April 2017. Tarif P3B untuk penghasilan dividen dan bunga
untuk kawasan ASEAN+3 dapat dilihat pada Tabel 4.1.

Tabel 4.1. Tarif P3B antara Indonesia dan ASEAN+3 atas Penghasilan atas Bunga dan
Dividen

Dividen Bunga
No | Negara Portofolio E;ggﬁiﬁ;n Umum Khusus
1 Brunei 15% 15% 15% No
Darussalam
2 | Cina 10% 10% 10%
3 | Jepang 15% 10% 10%
4 | Korea 15% 10% 10%
Selatan
5 | Malaysia 15% 15% 10%
6 | Filipina 20% 15% 15% 10%
7 | Singapura | 15% 10% 10%
8 | Thailand (RD) 15% (RI) 15% (RD) 15% 10%
(Thai) 25% | (Thai) 15% | (Thai)
25%
9 | Vietnam 15% 15% 15%
10 | Laos 15% 10% 10%

Sumber: DDTC Tax Engine

4.2. Malaysia

Rezim withholding tax untuk pendapatan dari instrumen keuangan, yakni dividen dan bunga di
Malaysia diatur melalui Undang-Undang Pajak Penghasilan Malaysia, yakni Act 53 Income Tax
Act 1967 yang diamandemen pada 1 Januari 2006.

Untuk pendapatan dari dividen, pemerintah Malaysia tidak menetapkan adanya withholding tax
atas dividen, baik untuk residen maupun non residen. Pendapatan atas dividen pada akhirnya
akan dianggap sebagai bagian dari pajak pendapatan dalam rezim normal.

65 Internet, dapat diakses melalui: https://asianbondsonline.adb.org/regional/documents/ms-taxation-
elements.pdf
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Untuk pendapatan dari bunga, melalui regulasi ini, pendapatan bunga spesifik seperti halnya
sertifikat utang negara dibebaskan seluruhnya dari pajak penghasilan, sebagaimana disebutkan
dalam Paragraph 19Schedule 6 dalam The Income Tax Act 1967.

Sejak tahun 2008 pula, sebagai dampak dari krisis keuangan global, pendapatan bunga yang
diterima oleh residen orang pribadi di Malaysia yang berasal dari institusi yang telah dilegalkan
dibebaskan dari seluruh pajak. Hal ini diatur melalui Income Tax (Exemption)(No.7) Order 2008.
Namun, apabila pendapatan ditempatkan bukan berasal dari institusi yang dilegalkaaan, maka
pendapatan bunga untuk wajib pajak orang pribadi dalam negeri dalam hal ini akan dikenakan
withholding tax sebesar 5% yang diatur dalam Section 109C.

Selanjutnya, penerimaan bunga yang didapatkan dari pemerintah Malaysia oleh pihak non-
residen orang pribadi yang dibayarkan atau dikreditkan oleh orang pribadi dalam bisnis
perbankan atau keuangan di Malaysia dan dilisensikan di bawah the Banking and Financial
Institutions Act 1989 tidak dikenakan pajak yang diatur melalui Paragraph 33 Schedule 6.

Untuk non-residen, withholding tax untuk pendapatan bunga ditetapkan sebesar 15%, namun
dapat diturunkan baik melalui P3B, kecuali apabila seluruh pendapatan bunga telah
dikecualikan dari pajak. Hal ini diatur di dalam Part II Schedule 1the Income Tax Act 1967 Section
109. Hingga saat ini, pemerintah Malaysia telah memiliki P3B sebanyak 69 P3B yang telah
berjalan efektif dengan 15 P3B yang masih dalam proses negosiasi pada 30 Agustus 2017.66

4.3. Singapura

Singapura menerapkan sistem withholding tax dengan mekanisme pembayar melakukan
pembayaran dengan sifat tertentu, misalnya untuk pembayaran atas pendapatan royalti, bunga,
atau penghasilan lainnya kepada badan atau orang pribadi non-residen (yang dikenal sebagai
penerima pembayaran). Dalam hal ini, pihak yang merupakan pembayar akan menahan
sebagian dari penghasilan yanng dibayarkan kepada penerima pembayaran dan selanjutnya
akan menyetorkannya IRAS (Inland Revenue Authority of Singapore).67

Singapura, dalam hal ini membebaskan pajak untuk withholding tax, termasuk salah satunya
adalah untuk penghasilan yang diterima dari dividen apabila wajib pajak merupakan pihak non-
residen. Selain itu, diberikan pula keringanan pembayaran pajakatas penghasilan atas bunga
dan dividen atas pembayaran ke perusahaan non-residen yang memiliki cabang di Singapura,
yakni terkait dengan pembayaran pada Section 12(6) dan 12(7) pada formulir pembayaran.
Kebijakan ini diberlakukan secara efektif sejak 21 Februari 2014 yang diumumkan dalam
Budget 2014.68 Dalam hal ini, perusahaan cabang non-residen tersebut tetap harus memasukkan
tagihan pajak dalam surat pembayaran pajak mereka, namun tidak berupa withholding tax.s°

Walaupun penerimaan penghasilan atas dividen tidak lagi dibebankan withholding tax kepada
pihak non-residen, namun penghasilan atas bunga tetap dikenakan tarif pajak, yakni sebesar
15% untuk badan. Sedangkan, untuk orang pribadi non-residen, tarif pajak atas penghasilan

66 [nternet, dapat diakses melalui:
http://www.hasil.gov.my/bt goindex.php?bt kump=5&bt skum=5&bt posi=4&bt unit=1&bt sequ=1
&bt Igv=2

67 Internet, dapat diakses melalui: https://www.iras.gov.sg/irashome/Other-Taxes/Withholding-
tax/Learning-the-basics/Overview-of-Withholding-Tax/

68 Selain pembebasan withholding tax atas bunga dan dividen, kebijakan ini juga membebaskan pajak
atas komisi, royalti atau biaya pengelolaan yang dibuat ke cabang perusahaan non-residen Singapura
pada atau setelah 21 Februari 2014.

69 Internet, dapat diakses di: https://www.iras.gov.sg/irashome/Other-Taxes/Withholding-tax/Non-
resident-companies/Payments-That-Are-Not-Subject-to-Withholding-Tax/#title4
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bunga adalah sebesar 22% yang diberlakukan sejak 1 Januari 2016 dimana sebelum masa
tersebut, tarif pajaknya adalah sebesar 20%. Tarif pajak atas penghasilan bunga ini berlaku
untuk pembayaran bruto saat penghasilan didapatkan di Singapura.

Sejak kemunculannya pada tahun 1965, Singapura telah memiliki P3B dengan beberapa negara.
Secara umum, P3B di Singapura dikategorikan menjadi tiga, yakni yang bersifat komprehensif,
terbatas, serta jenis perjanjian yang sudah ditandatangani namun belum diratifikasi. Hingga kini
terdapat lebih dari 80 negara yang telah memiliki P3B dengan Singapura.”?

4.4. Filipina

Sistem withholding tax untuk penghasilan bunga dan penghasilan dividen negara Filipina adalah
berupa rezim final withholding tax. Rezim final withholding tax dalam negara ini merupakan
pemotongan atau pemungutan pajak sejumlah tertentu dan tidak dapat dikreditkan terhadap
pajak penghasilan karena penerima pembayaran penghasilan lainnya dikenai tarif pajak normal
pada tahun pajak yang berlaku. Sedangkan, final withholding tax dipotong atau dipungut dari
suatu jenis penghasilan tertentu yang bersifat final.”!

Tarif withholding tax di Filipina sangat beragam. Untuk penghasilan atas dividen sendiri bagi
residen, tidak ada tarif yang dikenakan. Namun, untuk badan residen serta non-residen, baik
ornag pribadi, maupun badan, tarif pajak yang dikenakan atas penghasilan dividen di Filipina
bervariasi bergantung dari jenis penghasilan atas dividennya.

Penghasilan dividen yang diberikan oleh perusahaan Filipina kepada pihak non residen
dikenakan tarif paajk 15%. Dalam hal ini, penerima penghasilan apabila berbentuk badan dapat
mendapatkan kredit pajak sebesar 15% dan apabila tidak berlaku demikian maka tarif pajak
atas dividen akan dibebankan sebesar 30%. Namun, tarif ini dapat diturunkan melalui P3B.
Sedangkan, untuk penghasilan atas bunga, Filipina menetapkan tarif pajak kepada pihak non-
residen sebesar 20% yang dapat diturunkan melalui P3B dengan konfirmasi dari Bureau of
Internal Revenue (BIR) Filipina

Dalam hal ini, apabila terdapat pihak non-residen memiliki sumber pendapatan di Filipina dan
namun merupakan residen negara lain, maka kedua negara dapat mengenakan pajak atas
penghasilan yang diterima oleh penerima penghasilan tersebut. Untuk menghindari hal ini,
Filipina telah memiliki P3B sebanyak 39 perjanjian dengan negara lain yang telah berjalan
secara efektif.’2 Untuk menghindari perpajakan berganda dalam situasi ini, Filipina telah
menegosiasikan perjanjian P3B dengan 39 negara. Wajib pajak yang merupakan non-residen
Filipina namun negaranya memiliki P3B dengan Filipina dapat melakukan klaim untuk
melakukan pembebasan ataupun pengurangan pajak.

4.5, Laos

Pajak penghasilan di negara Laos diatur melalui Act Law 2012.73 Dalam Article 43 Undang-
Undang ini disebutkan bahwa menyebutkan pajak penghasilan merupakan jenis pajak langsung

70 Internet, dapat diakses di: https://www.iras.gov.sg/irashome/Quick-Links/International-Tax/List-of-
DTAs--limited-treaties-and-EOI-arrangements/

71 Internet, dapat diakses di: https://www.bir.gov.ph/index.php/tax-information/withholding-tax.html

72 Internet, dapat diakses di: https://www.bir.gov.ph/index.php/international-tax-
matters/international-tax-agreements.html

73 Internet, dapat diakses di: http://www.tax.gov.la/Eng WebPages/IncomeTax.aspx
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yang dikumpulkan dari pendapatan orang pribadi dan entitas legal lainnya yang ditetapkan
berdasarkan Undang-Undang.

Untuk penghasilan dari dividen dan bunga, secara umum negara ini menntapkan tarif pajak
yang seragam sebagaimana diatur dalam Article 47, yakni sebesar 10%. Untuk penghasilan atas
bunga, tarif ini dikenakan baik bagi penerima domestik maupun luar negeri, serta terdapat
pembebasan withholding tax untuk obligasi dan deposito.

Tarif pajak ini dapat kemudian diturunkan bagi non-residen yang negaranya memiliki P3B
dengan negara Laos. Hingga saat ini, Laos telah memiliki 13 P3B dengan negara lain, namun
belum seluruhnya telah berjalan secara efektif dan bersifat memaksa secara hukum.

4.6. Brunei Darussalam

Pajak penghasilan di Brunei Darussalam diatur melalui the Income Tax Act(Chapter 35) dan
Income Tax (Petroleum) Act (Chapter 119), Laws of Brunei. Sebelum dilakukan amandemen,
withholding tax untuk negara Brunei hanya dikenakan atas pembayaran bunga pada saat
transaksi fisik telah dilakukan. Namun, efektif sejak 1 Januari 2008, Artice 37 (7) (b) the Income
Tax Act (Chapter 35) mengharuskan wajib pajak untuk memberitahukan dan membayar pajak
yang dipotong ke pengumpul Pajak Penghasilan dalam waktu 14 hari setelah penghasilan
tersebut dibayarkan.

Penghasilan dari dividen tidak dikenakan withholding tax, sedangkan penghasilan atas bunga
diatur melalui Section 9(4) atau Section 9(5) dalam Undang-Undang Pajak Penghasilan negara
Brunei dengan tarif sebesar 15%, termasuk pula untuk penghasilan yang didapatkan dari
komisi, biaya dan pembayaran lainnya yang berkaitan dengan pinjaman.’+ Namun, tarif
withholding tax atas penghasilan bunga ini kemudian berubah melalui pengukuhan amandemen
Undang-Undang dimana tarif yang berlaku secara efektif per 1 April 2017 adalah menjadi 2,5%
untuk pihak non-residen dan diatur melalui Section 37 dan 37(A) serta 9(4) dan 35(2).7> Brunei
sendiri hingga saat ini memiliki belasan P3B dengan P3B terbaru adalah negara Luksemburg.7¢

4.7. Kamboja

Negara Kamboja mengimplementasikan Real Regime Tax System (RRTS) untuk sistem
withholding taxnya. Melalui sistem ini, pemungutan atau pemotongan withholding tax dilakukan
pada saat transaksi pembayaran dilakukan dan pihak yang mengumpulkan pajak ini merupakan
wajib pajak yang sudah terdaftar.

74 Internet, dapat diakses di: http://www.mof.gov.bn/index.php/type-of-taxes/witholding-tax/wht-rate

75 Revenue Division Ministry of Finance: Brunei Darussalam, “Income Tax Public Ruling: Witholding of
Tax on Specified Nature of Payments,” PR No. 04/2017. Undang-Undang, dapat diakses melalui:
http://www.mof.gov.bn/images/Revenue Division/PR 004-
2017 Public Ruling on Witholding of Tax.pdf

76 Internet, dapat diakses di: http://www.mof.gov.bn/index.php/tax-treaties/avoidance-of-double-
taxation-adta
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Terdapat dua jenis withholding tax di Kamboja yakni residen dan non-residen. Withholding tax
residen merupakan jenis transaksi yang dibayarkan kepada pihak residen Kamboja, sedangkan
non-residen merupakan transaksi yang dibayarkan kepada pihak non-residen dari negara ini.””

Untuk residen, tarif withholding tax yang dibebankan atas penghasilan bunga adalah sebesar
4% dan 6% dan pajak ini tidak dikenakan atas penghasilan dividen. Sedangkan, tarif yang
dikenakan untuk non residen adalah sebesar 14%, baik untuk penghasilan dividen maupun
bunga.”’® Saat ini, Kamboja baru memiliki satu P3B yang berjalan secara efektif, yakni dengan
negara Singapura.’®

4.8. Myanmar

Negara Myanmar melalui The Ministry of Planning and Finance (MOPF) mengeluarkan regulasi
baru, yakni Notification 2/2017 padalQO Januari 2017 berkenaan dengan withholding tax.
Regulasi ini merupakan perubahan dari Notification 41/2010 yang dikeluarkan pada 10 Maret
2010 dan Notification 167/2011 tertanggal 26 26 Agustus 2011.

Notifikasi baru menyerbutkan bahwa pihak pembayar memiliki kewajiban hukum untuk
melakukan pemotongan atau pemungutan withholding tax dari pembayaran yang dikenakan
terhadap withholding tax tersebut, terlepas dari apakah penerima penghasilan telah
menyetujuinya atau tidak.

Notifikasi baru ini juga mencantumkan perubahan tarif, termasuk untuk penghasilan atas bunga
bagi residen dan non-residen. Untuk penghasilan bunga, residen akan dikenakan tarif sebesar
0% sedangkan non-residen akan dikenakan tarif sebesar 15%. Selain itu, Myanmar tidak
mengenakan withholding tax atas dividen.

Sebelumnya, perbankan asing yang memiliki cabang di Myanmar akan dianggap sebagai pihak
non-residen, sehingga akan dikenakan tarif 15%. Namun, sejak 1 April 2017, pembayaran
bungan untuk cabang perbankan Myanmar tersebut tidak lagi diberlakukan. Hingga 2017,
Myanmar telah memiliki 10 P3B yang telah berjalan, sedangkan dua lainnya, yakni P3B dengan
Indonesia dan Bangladesh masih berada pada proses ratifikasi.80

4.9, Thailand

Perusahaan Thailand yang membayarkan penghasilan kena pajak kepada orang pribadi maupun
badan memiliki kewajiban untuk melakukan pemugutan atau pemotongan withholding tax
berdasarkan ketentuan yang terdapat di the Revenue Code of Thailand dan menyetorkannya
kepada the Revenue Department.

77 Internet, dapat diakses di: http://www.vdb-loi.com/cambodia-tax-and-legal /withholding-tax-wht-in-

cambodia-2/

78 Internet, dapat diakses di: http://www.tax.gov.kh/en/bwt.php
79 Internet, dapat diakses di:https://home.kpmg.com/xx/en/home/insights/2016/06/tnf-cambodia-

income-tax-treaty-with-singapore-cambodia-first-tax-treaty.html
80 Internet, dapat diakses di: http://taxsummaries.pwc.com/ID/Myanmar-Individual-Foreign-tax-relief-
and-tax-treaties
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Untuk residen, withholding tax yang dikenakan untuk orang pribadi adalah sebesar 15% dari
penghasilan atas bunga dan 10% dari penghasilan atas dividen untuk residen.8! Sedangkan,
wajib pajak badan dikenakan tarif withholding tax sebesar 1% untuk penghasilan bunga ke
badan dan 0% untuk penghasilan bunga dari perbankan. Lalu, penghasilan dividen dari wajib
pajak badan, dikenakan tarif sebesar 0% dan 10%.82Withholding tax yang dibayarkan ini
kemudian dapat menjadi kredit atas pajak terutang final dari wajib pajak.83

Untuk kasus non residen, Thailand menetapkan dua jenis tarif bagi wajib pajak badan.
Keduanya diatur melalui Thai Income Tax Revenue Code Section 40. Untuk badan yang tidak
memiliki BUT, tarif pajak atas penghasilannya adalah sebesar 15% untuk bunga dan 10% untuk
dividen. Sedangkan, untuk badan yang memiliki BUT di Thailand dikenakan pajak 1% atas
bunga dan 10% atas dividen.84 Tarif withholding tax untuk non-residen ini selanjutnya dapat
diturunkan atau dikecualikan apabila negara wajib pajak non-residen memiliki P3B dengan
negara Thailand. Hingga tahun 2017, Thailand telah memiliki 57 P3B.85

4.10. Vietnam

Vietnam memiliki rezim pajak untuk kontraktor asing (foreign contractor tax). Berkaitan
dengan konteks withholding tax,terdapat yang disebut sebagai Foreign Contractor Withholding
Tax (FCWT). Pembayaran FCWT di Vietnam diatur melalui regulasi. Beberapa diantaranya
adalah bahwa FCWT berlaku untuk pembayaran bunga, royalti, biaya lisensi, biaya sewa guna
usaha lintas batas, asuransi/reasuransi, biaya penerbangan dan pengiriman ekspres ke
perusahaan asing; tidak ada withholding tax atau remittance yang dikenakan pada profit yang
dibayarkan kepada pemegang saham perusahaan asing.

Berkaitan dengan FCWT pula, terdapat regulasi mengenai tarif pajak wthholding tax atas
penghasilan bunga sebesar 5% yang berlaku untuk bunga yang dibayarkan atas pinjaman dari
entitas asing. Adapun, bunga yang diperoleh dari obligasi (kecuali obligasi bebas pajak) dan
sertifikat deposito dikenakan withholding tax sebesar 5% dan penjualan obligasi dan sertifikat
deposito akan dikenai pajak sebesar 0,1% dari hasil penjualan bruto.

Di Vietnam, dividen yang dibayarkan kepada non-residen badan tidak dikenakan withholding
tax.86 Sedangkan, tarif withholding tax atas bunga untuk non-residen orang pribadi adalah

81 Internet, dapat diakses di: http://www.rd.go.th /publish/6045.0.html

82 L&P, “The Withholding Tax System in Thailand,” Newsletter No. 3 (EN), 2017:1-5. Internet, dapat
diakses melalui https://www.lorenz-partners.com/download/thailand /NLOO3E-The-Thai-
Withholding-Tax-System-Mar17.pdf

83 Internet, dapat diakses di: http://www.rd.go.th/publish/6044.0.html

84 L&P, “The Withholding Tax System in Thailand,” Newsletter No. 3 (EN), 2017:4. Internet, dapat diakses
melalui https://www.lorenz-partners.com/download/thailand/NLOO3E-The-Thai-Withholding-Tax-
System-Mar17.pdf

85 Internet, dapat diakses di: http://www.rd.go.th/publish/20470.0.html

86 SB Law, “Foreign Contractor Withholding Tax (Fcwt) For Foreign Company In Vietnam,” (2016).
Internet, dapat diakses melalui http://www.sblaw.vn/foreign-contractor-withholding-tax-fcwt-for-
foreign-company-in-vietnam/
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sebesar 5%.87 Tarif-tarif tersebut dapat berkurang atau dibebaskan apabila pihak investor
merupakan bagian dari 60 negara yang telah memiliki P3B dengan Vietnam.s8

4.11. Cinadan Hongkong

Kebijakan withholding tax China telah diperketat dan diubah. Untuk non-residen yang berupa
badan, baik dengan atau tanpa kehadiran fisik di China, dan juga pendapatan yang tidak
berhubungan secara efektif dengan kehadiran fisik, pendapatan yang bersumber dari China
akan tunduk pada Corporate Income Tax Law (2008). Dengan demikian, tanggung jawab wajib
pajak badan yang berbasis di China salah satunya adalah untuk memastikan bahwa pajak telah
disetorkan kepada otoritas pajak di China dan apabila wajib pajak non-residen ini tidak
menyampaikan faktur yang benar atau relevan, biro pajak setempat akan menagih pembayaran
kembali melalui cabang perusahaan yang berbasis di China dan bukan entitas luar negeri.

Berdasarkan UU tersebut, pendapatan pasif badan non-residen di China dikenai pajak sebesar
20 persen, meskipun hal ini dikurangi menjadi 10 persen dalam penjelasan peraturan
implementasi perundang-undangan tersebut. Sedangkan, BUT yang secara efektif sudah
memiliki manajemen dan dikelola di China dianggap sebagai wajib pajak badan residen.8® Untuk
orang pribadi, tarif pajak normal atas basis pajak dividen adalah sebesar 20%.

Untuk pengasilan bunga yang dibayarkan pada pihak badan non-residen dikenakan withholding
tax sebesar 10 persen apabila investasi dilakukan di level korporasi, sedangkan apabila
investasi dilakukan di level pemerintah maka akan dibebaskan dari pajak. Nilai ini belum
termasuk PPN sebesar 6% dan pajak daerah yang diregulasi berupa Business Tax (BT) yang
nilainya dapat mencapai 5%. Sedangkan, untuk orang pribadi, penghasilan atas bunga
dikenakan tarif pajak 20%.

Pajak penghasilan yang terutang akan dipotong oleh pihak sumber. Dalam hal ini, pembayar
bertindak sebagai agen withholding tax yang akan memotong pajak dari jumlah setiap
pembayaran pada saat jatuh tempo. Untuk pendapatan dividen dan bunga, jumlah pajak yang
terutang adalah jumlah bruto sebelum dikurangi pajak, termasuk business tax. Withholding tax
ini dapat dibebaskan atau diturunkan berdasarkan P3B. Saat ini, China telah menjalankan P3B
secara efektif per 1 Januari 2017 dengan 99 negara dan 2 kawasan administrasi khusus.%0

4.12. Jepang

Di Jepang, sistem pajak penghasilan didasarkan pada asas "self assesment system." Dalam hal ini,
untuk beberapa jenis pendapatan tertentu, pembayar pajak dari pendapatan tersebut
diwajibkan untuk membayar pajak penghasilan yang dipotong pada saat pendapatan dibayar
dengan sistem "withholding tax." Beberapa jenis pendapatan yang dikenakan sistem pendapatan
ini adalah gaji, bunga, dividen dan biaya akuntan pajak.

87 Deloitte, “International Tax: Vietnam Highlights 2017,” (2017). Internet, dapat diakses di
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Tax/dttl-tax-
vietnamhighlights-2017.pdf

88 EY, Worldwide Corporate Tax Guide 2017, (2017): 1726-1727. Internet, dapat diakses
di:http: //www.ey.com/Publication/vwLUAssets /worldwide-corporate-tax-guide-

2017 /$FILE /worldwide-corporate-tax-guide-2017.pdf

89 PWC, The People’s Republic of China: Tax Facts and Figures 2017, (2017): 8. Internet, dapat diakses
melalui https://www.pwchk.com/en/tax/people-republic-of-china-tax-facts-2017.pdf,

90 PWHC, The People’s Republic of China: Tax Facts and Figures 2017, (2017): 24. Internet, dapat diakses
melalui https://www.pwchk.com/en/tax/people-republic-of-china-tax-facts-2017.pdf,
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Penghitungan jumlah pajak penghasilan yang terutang disesuaikan dengan metode yang
ditentukan pada saat pendapatan dibayarkan. Selanjutnya, pihak yang memberikan penghasilan
bertindak sebagai pembayar untuk menahan sjumlah pajak penghasilan dari pembayaran
pendapatan dan menyetorkannya kepada pemerintah.

Cakupan withholding tax di negara Jepang bervariasi dan besarannya disesuaikan dengan
kategori penerima pendapatan. Kategori penerima pendapatan yang terkena sistem withholding
tax adalah 1) residen (individu yang berdomisili di Jepang atau individu yang tinggal terus
menerus di Jepang dalam kurun waktu satu tahun atau lebih), 2) perusahaan domestik (entitas
hukum yang berkantor pusat atau memiliki tempat usaha utama di Jepang), 3) non-residen
(merupakan pihak perorangan yang dijustifikasi selain penduduk atau residen serta perusahaan
asing (badan hukum selain perusahaan domestik)).o1

Berkenaan dengan withholding tax dari pendapatan dividen yang dibayarkan kepada orang
pribadi atau badan yang merupakan residen, pihak yang melakukan pembayaran dividen
dividen umum, seperti hanya dividen surplus, akan mengumpulkan dan membayar pajak
penghasilan dan pajak penghasilan khusus dengan tarif yang ditetapkan saat transaksi
pembayaran dilakukan.

Tarif withholding tax berbeda dengan melihat apakah pendapatan dividen tersebut didapatkan
dari perusahaan yang sudah masuk dalam listing atau belum. Untuk dividen dari perusahaan
yang sudah terdaftar tarifnya akan lebih rendah dibandingkan yang belum masuk ke dalam
listing.

Tarif withholding tax atas pendapatan bunga adalah 20% untuk residen. Bagi pihak non-residen,
tarifnya lebih rendah berdasarkan jenis investasi keuangan. Namun, secara umum tarifnya
adalah sebesar 15% untuk non-residen. Tarif 15% ini beberapanya dikenakan untuk
pendapatan bunga obligasi pemerintah Jepang atau obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan
domestik.

Selain itu, bunga obligasi yang dikeluarkan oleh perusahaan asing sehubungan dengan operasi
bisnis yang dilakukan melalui perusahaan tetap di Jepang dan bunga deposito dan tabungan
disimpan di kantor bisnis di Jepang juga dikenakan tarif 15% untuk non-residen. Sedangkan,
terdapat pengecualian withholding tax dalam kondisi tertentu untuk pendapatan bunga atas
obligasi pemerintah Jepang yang ditransfer dan pengalihan ke obligasi pemerintah daerah
Jepang, serta bunga atas obligasi korporasi tertentu. Selain itu, terdapat pajak tambahan berupa
surtax yang dihitung dengan mengalikan tarif pajak sebesar 2,1% berdasarkan basis pajak
penghasilan untuk setiap tahun mulai tahun 2013 sampai 2037.92

Untuk menyesuaikan pajak berganda, sejumlah pajak penghasilan asing baik yang bersumber
dari negara Jepang untuk pihak non-residen maupun berasal dari luar negara Jepaang untuk
residen, nilainya dapat dikreditkan.?3 Untuk P3B sendiri, Jepang telah melakukan P3B dengan
123 yurisdiksi per 1 November 2017. 94

4.13. Korea Selatan

91 National Tax Agency, Withholding Tax Guide, (2008): 4-5. Internet, dapat diakses melalui
https://www.nta.go.jp/foreign language/withholdingtax2008.pdf

92 Internet, dapat diakses di: https://www.nta.go.jp/taxanswer/english/12007.htm

93 Internet, dapat diakses di: https://www.nta.go.jp/taxanswer/english/12007.htm

94 Internet, dapat diakses di:
http://www.mof.go.jp/english/tax policy/tax conventions/international 182.htm
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Berdasarkan undang-undang, penghasilan yang didapatkan oleh pihak residen dan non-residen
dikenakan pajak global dan schedular tax. Dalam konteks pajak global, pendapatan sewa real
estat, pendapatan bisnis, dan pendapatan lain-lain yang dikaitkan dengan residen akan
dikalkulasi secara agregat dan dikenai pajak secara progresif. Sedangkan, penghasilan bunga
dan dividen dikenakan withholding tax. Pihak non-residen dikenakan pajak apabila bersumber
dari negara Korea Selatan. Tarifnya berkisar antara 6% sampai dengan 38%.

Dalam kasus wajib pajak badan yang memiliki BUT di Korea Selatan, perusahaan domestik
dianggap memiliki kewahjiban atas pajak dari pendapatan yang diterima perusahaan di seluruh
dunia. Sedangkan, wajib pajak badan non-residen dikenai pajak atas penghasilan sumber Korea.
Tarif pajak penghasilan badan adalah 10%, 20% dan 22%. Perusahaan asing tanpa memiliki
BUT di Korea Selatan akan dikenakan withholding tax.

Kewajiban withholding tax ditetapkan melalui Keputusan Presiden. Tarif withholding tax untuk
residen atas pendapatan bunga adalah adalah sebesar 30% untuk obligasi dengan jangka waktu
pengembaian 10 tahun, 25% untuk pinjaman non komersial, dan 14% untuk penghasilan bunga
lainnya. Sedangkan, untuk penghasilan atas dividen, pihak residen dikenakan withholding tax
sevesar 14%.95

Untuk pihak non-residen, pendapatan yang diterima dari bunga dan dividen akan dikenakan
tarif pajak sebesar 20% dari jumlah yang dibayarkan. Namun, demikian apabila penghasilan
atas bunga didapatkan dari opbligasi yang dikeluarkan oleh pemerintah negara, pemerintah
lokal, dan perusahaan domestik, maka kewajiban withholding tax yang disetorkan oleh pihak
pemberi pemberi penghasilan adalah sebesar 14% dari penghasilan tersebut.%¢ Sebagai
informasi, selain withholding tax, terdapat pula pajak lain yang dikenakan atas penghasilan
bunga dan dividen ini, yakni pajak penghasilan lokal sebesar 10%.97

Korea Selatan telah memiliki lebih dari 80 P3B.9 Namun demikian, sejak 27 Juni 2017 dimana
Korea Selatan dan 67 yurisdiksi lainnya telah menandatangani Multilateral Convention to
Implement Tax Treaty Related Measures to Prevent BEPS (MLI), Korea Selatan turut mengajukan
63 P3B yang kan dirancang menjadi Covered Tax Agreements (CTA) dan diamandemen melalui
MLO.%9

4.14. Rangkuman Tarif Withholding Tax atas Dividen dan Bunga dalam Kawasan
ASEAN+3

Dalam konteks pajak penghasilan, setiap negara di kawasan ASEAN+3 memiliki kebijakannya
masing-masing atas rezim withholding tax negaranya. Pada beberapa kasus misalnya, rezim
withholding tax ini hanya dikenakan untuk pendapatan bunga, sedangkan pendapatan atas
dividen tidak dikenakan withholding tax. Dalam hal ini, penghasilan yang tidak dikenakan
withholding tax dapat dianggap sebagai pendapatan normal di negara sumber apabila pajaknya
tidak dibebaskan (diberikan exemption). Rangkuman tarif withholding tax untuk disajikan pada
Tabel 4.2.

95 Korea Ministry of Strategic and Finance, Korean Taxation, (2016): 60.

9%  Ibid., 69-70.

97 Ibid,298.

98 ]bid,298-301.

99 EY, “Korea signs Multilateral Convention to Implement Tax Treaty Related Measures to Prevent
BEPS,” Global Tax Alert (2017).
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Tabel 4.2. Tarif Withholding Tax atas Dividen dan Bunga di ASEAN+3

Withholding Tax

Dividen Bunga
No Negara

Residen Non-Residen Residen Non-Residen

PIT CIT PIT CIT PIT CIT PIT CIT
1 China NA NA 20% 10% NA NA 20% 10%
2 Indonesia 10% 15% 20% 20% 15% 15% 20% 20%
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14%/
14%/ | 14%/ | 14%/
0, 0, 0, 0, 0,
3 Korea 14% 0% 20% 20% 2(5)0/2/ 25% 20% 20%
0,
4 Malaysia 202/ 0% 15% 15%
0%/ 0 0%/ 0
5 Filipina 0% 7,5% - | 10% ;(S)Ojo/ NA 7,5%/ Z’()S(y/()/ 30%
20% ¢ 20% ’
6 Singapura NA NA NA NA 22% 15%
. 0%/ 0%/ 1%/
0, 0, 0,
7 Thailand 10% 10% NA 10% 15% 1% NA 15%
8 Vietnam NA 5% 5% 5%
0,

15%/ 0%/
9 Jepang 20% 20% 20% 20% 20% 20% 15% 15%/

0 20%

10 Laos 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

11 Myanmar 15% 15%
12 | Brunei NA NA 25% | 2,5%

Darussalam
49 49
13 Kamboja 14% 14% 6‘;2/ 6(;2/ 14% 14%

* mm :Diberikanpengecualian (exemption)

Bab 5

Analisis

Bab ini memetakan beberapa perspektif yang relevan secara sistematis dalam menjelaskan
bagaimana pemerintah menyikapi pengenaan withholding tax atas produk instrumen investasi
keuangan CIS dan AMBIF. Selain memperhatikan dari sisi keuntungan secara rasional untuk
pemerintah, pertimbangan juga dilihat dari beberapa perspektif lainnya yang turut memperkuat
hasil analisis.
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5.1. Memetakan Keuntungan bagi Indonesia: Model Matematika dan Game Theory

Dalam konteks kajian yang dilakukan, penting untuk melihat dari sudut pandang maksimisasi
utilitas pemerintah untuk menentukan pilihan yang rasional: tetap mengenakan withholding tax
atas CIS dan AMBIF atau menghapus pengenaan pajak tersebut.

Untuk itu, salah satu perspektif yang dapat digunakan adalah International Tax on Utility
Maximization Modelling Zodrow, Mieszkowski, dan Wilson (1986) yang dimodifikasi lebih lanjut
untuk melihat dari sisi perspektif pemerintah. Persamaan utilitas pemerintah (U;) dapat

digambarkan sebagai berikut.
Us=6(trt 1) (1)

Dimana:
Ug: Utilitas pemerintah
t: Pajak
[ :Investasi
fp: pajak investasi atas investor domestik di pasar domestik
tr: pajak investasi atas investor domestik di pasar asing
ty: pajak investasi atas investor asing di pasar domestik

Berdasarkan model ini, diasumsikan terdapat adanya dua objektif pemerintah yang perlu
dimaksimalkan: penerimaan pajak dan besarnya investasi yang dihasilkan dari produk
instrumen investasi keuangan CIS dan AMBIF.

Dari sisi perpajakan, maksimisasi utilitas pemerintah (U;) dapat secara sederhana dibagi
menjadi dua, antara dikenakan atau tidak. Kemudian, pajak yang dimaksud terbagi menjadi dua:
pajak terhadap subjek pajak dalam negeri (SPDN) atas penghasilan luar negeri yang diperoleh
dari investasi melalui CIS atau AMBIF (£;) dan pajak terhadap subjek pajak luar negeri (SPLN)

atas penghasilan dalam negeri yang diperoleh dari investasi melalui CIS atau AMBIF (Z,). Lebih
lanjut, untuk tujuan kesederhanaan simbol, pajak luar negeri yang dikenakan atas investasi
SPDN Indonesia di luar negeri dilambangkan dengan j, sementara investasi SPLN di Indonesia
dilambangkan dengan tz.

Selanjutnya, dari segi investasi, maksimisasi Uz menjadi lebih rumit karena besaran investasi
atas CIS dan AMBIF tidak semata-mata dipengaruhi oleh pajak saja. Namun, dengan
menggunakan Auerbach dan King (1983), dapat kita pahami bahwa pengaruh pajak terhadap
keputusan investasi bersifat langsung (first order impact), karena besaran pajak secara
matematis langsung mengurangi rate or return atas investasi yang dilakukan.!®® Dengan
demikian, kita dapat menentukan arah perubahan investasi berdasarkan besar beban pajak
yang ditanggung oleh investor. Semakin besar beban pajak yang ditanggung, besar investasi
melalui instrumen investasi CIS dan AMBIF di dalam Indonesia akan menurun, dan demikian
sebaliknya.

Dengan mengasumsikan faktor lainnya yang turut mempengaruhi keputusan investasi tidak
berubah (ceteris paribus), maka insentif untuk meningkatkan arus investasi dalam negeri
melalui CIS dan AMBIF ditentukan oleh after-tax return dari kedua instrumen investasi tersebut.

100 Alan J. Auerbach dan Mervyn A. King, “Taxation, Portfolio Choice, and Debt-Equity Ratios: A General
Equilibrium Model”, The Quarterly Journal of Economics Vol. 97 Issue 4 No. 1 (1983): 587-609. Teori
ini didukung kembali oleh Guttorm Schjelderup, “International Capital Mobility and the Taxation of
Portfolio Investment”, Swedish Economic Policy Review No. 9 (2002): 25-28.
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Pemetaan keuntungan bagi pemerintah dalam konteks withholding tax dapat dibagi menjadi
dua aspek: withholding tax atas investasi SPLN di Indonesia dan atas investasi SPD di luar negeri
dalam kawasan. Selanjutnya, kedua aspek tersebut dapat dibagi lagi berdasarkan
karakteristiknya apakah negara mitra yang berkaitan menerapkan rezim territorial atau
worldwide dan apakah pemerintah Indonesia memiliki P3B dengan negara tersebut atau tidak.

Sebagaimana telah dibahas pada bab sebelumnya, perbedaan karakteristik ini menyebabkan
perbedaan beban pajak yang akhirnya menentukan besaran penerimaan pajak pemerintah dan
insentif untuk berinvestasi di Indonesia. Oleh karena itu, pemetaan keuntungan perlu
dikategorikan berdasarkan karakteristik tersebut. Tabel 5.1 berikut menggambarkan daftar
negara sesuai karakteristiknya.

Tabel 5.1 - Kepemilikan P3B Negara Mitra dalam Kawasan ASEAN+3

Territorial Worldwide

Memiliki P3B dengan Memiliki P3B dengan
Indonesia Indonesia

Singapura, Malaysia, Kamboja*, Myanmar Filipina, Laos -
Thailand, Vietnam,
Jepang, Cina, Korea
Selatan

*Antara Indonesia dengan Kamboja, konsep P3B sudah dibuat namun belum diratifikasi sehingga belum
efektif berlaku

5.1.1. Pemetaan Keuntungan terhadap Investasi SPLN di Indonesia

Ketika SPLN berinvestasi di Indonesia melalui instrumen keuangan CIS atau AMBIF, maka dapat
diartikan bahwa SPLN tersebut memperoleh penghasilan yang bersumber dari Indonesia. Atas
dasar hal tersebut, aspek perpajakan yang pertama-tama yang berkenaan dengan hal tersebut
adalah pajak penghasilan di Indonesia sebagai negara sumber.

Selanjutnya, aspek perpajakan yang dapat menjadi relevan juga berasal dari negara residen
SPLN tersebut. Hal ini bergantung pada rezim perpajakan internasional yang dianut oleh negara
residen SPLN tersebut, apakah rezim territorial atau worldwide. Dalam konteks negara residen
menganut rezim territorial, maka pemetaan keuntungan bagi pemerintah dapat dijabarkan oleh
Tabel 5.2.

Tabel 5.2 - Investasi dari Negara dengan Rezim Territorial di Indonesia

' Negara Mitra

Beban Pajak yang

Withholding Ditanggung Investor

Tax

=

8 Ada t_h.' tﬁ
=
=5 0
=
5

Tidak 0, 0

*Dengan catatan negara mitra memiliki P3B dengan Indonesia
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Dari Tabel 5.2 di atas, bisa kita pahami adanya dua opsi yang menjadi pilihan pemerintah: tetap
mengenakan withholding tax atau tidak. Jika pemerintah mengenakan withholding tax, maka
pemerintah akan mendapat penerimaan pajak sejumlahiy, dan total beban withholding tax yang
ditanggung oleh investor juga sebesar fy. Sementara itu, jika, pemerintah membebaskan
withholding tax, maka pemerintah kehilangan penerimaan pajak sebesar £, dan total beban
yang ditanggung oleh investor menjadi sebesar 0.

Dengan demikian, terdapat trade-off yang dihadapi pemerintah: antara mengutamakan
penerimaan pajak sebesar iy ketimbang penambahan investasi akibat menurunnya beban pajak
investor senilai £y atau sebaliknya. Dalam hal ini, perspektif pemetaan keuntungan tidak dapat
menentukan opsi mana yang paling memaksimalkan Ug, karena sulit untuk menentukan secara
empiris opsi mana yang lebih memaksimalkan Ug.
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Kotak 1 - Ilustrasi Beban Pajak Investasi SPLN di Indonesia

Berikut merupakan ilustrasi yang menggambarkan situasi pemajakan yang ditanggung investor luar
negeri sebagai SPLN yang berinvestasi di Indonesia. Dalam kasus ini, negara residen investor
menganut sistem pemajakan dengan rezim territorial.

\ t=100

1000 Indonesia

Luar Negeri

Dalam ilustrasi ini, investor menerima penghasilan investasi (misalnya dividen) sebesar 1000.
Beban pajak yang akhirnya ditanggung oleh investor tersebut dapat dikalkulasi sebagai berikut.

Tabel Kotak 1 - Kalkulasi Beban Pajak Investor

Beban Pajak Investor WHT Indonesia Dikenakan WHT Indonesia Dihapus
ty 100 (tarif 10%) 0
tr 0 0
PPh Normal Negara Lain 0 0 atau sebesar tarif PPh
Normal Negara Lain
Total 100 0 atau sebesar tarif PPh
Normal Negara Lain

Dari perhitungan di atas, dapat disimpulkan bahwa penghapusan WHT di Indonesia akan
menyebabkan beban pajak investor berkurang dengan catatan negara residen investor tidak
mengenakan pajak normal dengan tarif umum atas penghasilan tersebut. Apabila penghasilan
tersebut tetap dikenakan, maka investor tersebut akan tetap membayar pajak berdasarkan tarif
yang dikenakan.
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Tabel 5.3 - Investasi dari Negara dengan Rezim Worldwide di Indonesia

Negara Mitra
[ Beban Pajak yang

Withholding

Ditanggung Investor
Tax

o
2 Ada t ty + (tp — ty).
g £ — £y
S F— Iy
=
Tidak Ada 0, tr
tr

*Dengan catatan negara mitra memiliki P3B dengan Indonesia

Hal yang berbeda terjadi ketika negara mitra menerapkan rezim worldwide. Selain pemerintah
mengenakan withholding tax sebesar ty, negara mitra juga mengenakan pajak sebesar tz.
Namun dengan terdapatnya P3B antara Indonesia dengan negara mitra, pemajakan secara
berganda tidak terjadi. Besar pajak yang ditanggung oleh investor adalah sebesar £y - yang
menjadi penerimaan pajak pemerintah Indonesia - ditambah selisih tz dengan ty - yang
menjadi hak pemajakan negara mitra.19! Dengan kata lain, besar beban pajak yang ditanggung
oleh investor adalah sebesar ty + (t; — ty ).

Sementara itu, jika pemerintah Indonesia tidak mengenakan withholding tax, maka besar beban
pajak yang ditanggung oleh investor adalah sebesartz.Dari kedua pilihan kebijakan tersebut,
beban pajak yang harus dibayar investor sama besar (antara ty atau ty tergantung mana yang
lebih besar). Melihat hal ini, maka opsi logis terbaik yang memaksimalkan U/; adalah tetap
mengenakan withholding tax.

Lalu, bagaimana opsi terbaik ketika negara mitra tidak memiliki P3B dengan Indonesia? Sama
halnya dengan kondisi sebelumnya, pemerintah Indonesia memiliki dua opsi: mengenakan atau
membebaskan withholoding tax atas instrumen investasi keuangan CIS dan AMBIF. Jika
pemerintah mengenakan withholding tax, maka terjadi pemajakan berganda atas penghasilan
investor, sehingga total beban pajak yang ditanggung sebesar ty +tz. Sementara itu, jika
pemerintah memilih untuk membebaskan withholding tax, maka investor masih harus
membayar pajak sebesar t; kepada pemerintah negara mitra.

101 Karena P3B yang dimiliki Indonesia dengan negara kawasan menerapkan metode kredit untuk
menghindari terjadinya pemajakan berganda, maka investor dapat mengkreditkan pajak sebesar ty
untuk kewajiban pajaknya di negara mitra sehingga pajak yang dibayar kepada pemerintah negara
mitra adalah sebesar tg dikurangi dengan t;.
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Kotak 2 - Ilustrasi Beban Pajak Investasi SPLN di Indonesia

Berikut merupakan ilustrasi yang menggambarkan situasi pemajakan yang ditanggung investor luar
negeri sebagai SPLN yang berinvestasi di Indonesia.Dalam kasus ini, negara residen investor
menganut sistem pemajakan dengan rezim worldwidedan memiliki P3B dengan Indonesia.

P 1Y
Tl

. Indonesia

|| Negara Lain

Dalam ilustrasi ini, investor menerima penghasilan investasi (misalnya dividen) sebesar 1000.
Beban pajak yang akhirnya ditanggung oleh investor tersebut dapat dikalkulasi sebagai berikut.

Tabel Kotak 2 - Kalkulasi Beban Pajak Investor

Beban Pajak Investor WHT Indonesia Dikenakan WHT Indonesia Dihapus
By 100 (tarif 10%) 0
tr 0 50-150 (ilustrasi tarif 5-15%)
Total 100 50-150

Dari perhitungan di atas, dapat disimpulkan bahwa penghapusan WHT di Indonesia tidak akan
menghilangkan beban pajak yang ditanggung investor. Kedua opsi kebijakan akan sama-sama
menyebabkan adanya pajak yang ditanggung investor adalah sebesar bergantung pada tarif yang
dikenkaan negara residen investor. Dengan kata lain, beban pajak investor dapat saja lebih ringan
atau justru lebih besar

Tabel 5.4 - Investasi dari Negara yang Belum Memiliki P3B dengan Indonesia

Negara Mitra
. . Beban Pajak yang
Withholding Di
itanggung Investor
Tax

8 Ada t ty + t;
8 N N F
= &

t
-8 F
=

Tidak Ada 0, tr
tr
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*Negara yang dimaksud adalah Kamboja dan Myanmar

Atas dasar pertimbangan tersebut, maka sebenarnya merugikan apabila pemerintah memilih
untuk membebaskan withholding tax.Hal ini dikarenakan pada akhirnya investor tetap
menanggung pajak yang diperuntukkan bagi pemerintah negara mitra. Solusi terbaik adalah
dengan melakukan perjanjian P3B dengan negara mitra untuk mencegah adanya pemajakan
berganda serta menyepakati beban pajak yang harus ditanggung investor dan pembagian
alokasi hak pemajakannya.

Dengan demikian, hasil pemetaan untuk konteks investasi SPLN di Indonesia terangkum oleh
Tabel 5.5. Pilihan kebijakan pemerintah Indonesia yang paling optimal adalah tetap
mengenakan withholding tax (area biru muda), dimana penerimaan pajak tetap terjaga tanpa
beralih ke negara lainbesar, dimana total beban pajak yang ditanggung oleh investor tidak

berubah.

Tabel5.5 - Pemetaan Pay-Off Pemerintah dari Sisi Investasi Asing di Indonesia (tx)

Pengenaan | Pengenaan Ada/ Negara Mana Total Pajak yang Dibayar
WHT di WHT di Tidak Ada yang Investor Asing
Indonesia Negara P3B Memajaki?
Mitra
Mengenakan | Imposing Tax | Tidak ada Kedua Negara |ty +tz
WHT (t7)
Mengenakan | Imposing Tax | Ada Kedua Negara Eyif iy = tp
WHT () thifty < tp
Removing Imposing Tax | Tidak Ada Negara Lain tr
WHT (ts)
Removing Imposing Tax | Ada Negara Lain tr
WHT (ts)

Indonesia

Negara Lain
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Kotak 3 - Ilustrasi Beban Pajak Investasi SPLN di Indonesia

Berikut merupakan ilustrasi yang menggambarkan situasi pemajakan yang ditanggung investor luar
negeri sebagai SPLN yang berinvestasi di Indonesia.Dalam kasus ini, negara residen investor
menganut sistem pemajakan dengan rezim worldwidedan tidak memiliki P3B dengan Indonesia.

T
ol
1000
|
I|
- f'!

Dalam ilustrasi ini, investor menerima penghasilan investasi (misalnya dividen) sebesar 1000.
Beban pajak yang akhirnya ditanggung oleh investor tersebut dapat dikalkulasi sebagai berikut.

Tabel Kotak 3 - Kalkulasi Beban Pajak Investor

Beban Pajak Investor WHT Dikenakan WHT Dihapus
Ly 100 0
tr 50-150 50-150
Total 150-250 50-150

Dari perhitungan di atas, dapat disimpulkan bahwa penghapusan WHT di Indonesia akan
mengurangi beban pajak yang ditanggung investor, namun tidak menghilangkan beban pajak
tersebut. Penghilangan withholding tax di Indonesia akan menyebabkan penerimaan pajak atas
penghasilan yang diperoleh investor tersebut hanya diperoleh negara residen investor.

5.1.2. Pemetaan Keuntungan terhadap Investasi SPDN Di Luar Negeri

Pemetaan yang berbeda diperlukan dalam konteks withholding tax yang dikenakan pada SPDN
yang memperoleh penghasilan dividen dan bunga dari negara mitra. Atas dasar hal tersebut,
aspek perpajakan yang pertama-tama yang berkenaan dengan hal tersebut adalah pajak
penghasilan di negara mitra sebagai negara sumber.

Kemudian, aspek perpajakan yang relevan berikutnya adalah pajak penghasilan di Indonesia
sebagai negara residen SPDN oleh karena Indonesia menerapkan rezim worldwide. Dalam
konteks negara residen menganut rezim territorial, maka pemetaan keuntungan bagi
pemerintah dijelaskan oleh Tabel 5.6 berikut.
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Tabel 5.6 - Pemetaan Pay-Off Pemerintah dari Sisi Investasi SPDN di Luar Negeri (i)

WHT di WHT di Ada/ Negara Mana Total Pajak yang Dibayar
Indonesia Negara Tidak Ada yang Investor dalam Negeri
Mitra P3B Memajaki?
Diterapkan Diterapkan Tidak ada Kedua Negara |trp+ty
Diterapkan Diterapkan Ada Kedua Negara tpif tp =t}
(tr) tiifte = t
Tidak Diterapkan Tidak Ada Negara Lain th
(tF)
Tidak Diterapkan | Ada Negara Lain th
(tF)

Dengan berbasis pada persamaan (1), kita pahami bahwa yang menjadi objektif pemerintah
untuk memaksimalkan U; adalah memaksimalkan investasi di dalam negeri. Artinya, upaya
untuk meminimalkan insentif SPDN berinvestasi pada instrumen keuangan di luar negeri
sejalan dengan upaya optimalisasi U/z. Dengan kata lain, pengenaan withholding tax yang
dikenakan pemerintah Indonesia ditanggung oleh SPDN atas penghasilan dari investasinya di
luar negerits.

P3B sebagai Solusi

Melihat pemetaan keuntungan bagi pemerintah Indonesia sebagaimana telah dipaparkan pada
sub bab 5.1, opsi membebaskan withholding tax belum tentu benar-benar menurunkan beban
pajak yang ditanggung oleh investor karena adanya pemajakan serupa dari negara mitra.

Untuk benar-benar dapat menurunkan beban pajak yang ditanggung oleh investor dengan tetap
menjaga penerimaan pajak, pemerintah sebenarnya telah memiliki P3B yang sudah dijalin
dengan hampir seluruh negara kawasan ASEAN+3 kecuali Kamboja - yang kemungkinan dalam
waktu dekat akan diratifikasi - dan Myanmar. Melalui P3B, pemerintah sebenarnya telah
memfasilitasi peringanan beban pajak dengan mengenakan tarif yang lebih rendah dengan
negara mitra P3B. Maka dari itu, perlakuan pajak atas investor atas penghasilan dari instrumen
investasi CIS dan AMBIF sebaiknya disolusikan melalui P3B.
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Kotak 4 - Ilustrasi Beban Pajak Investasi SPDN di Luar Negeri

Berikut merupakan ilustrasi yang menggambarkan situasi pemajakan yang ditanggung investor luar
negeri sebagai SPLN yang berinvestasi di Indonesia.

Y
ﬂ ~
1000

Luar Negeri

| Indonesia

Dalam ilustrasi ini, investor SPDN menerima penghasilan investasi (misalnya dividen) dari luar
negeri sebesar 1000. Beban pajak yang akhirnya ditanggung oleh investor tersebut dapat dikalkulasi
sebagai berikut.

Tabel Kotak 4 - Kalkulasi Beban Pajak Investor

Beban Pajak Investor WHT Dikenakan WHT Dihapus
tf 100 0
PPh Normal Indonesia 0 50-250 (tarif progresif 5-25%)
ty 50-150 50-150
Total 100-150 50-250

Dari perhitungan di atas, dapat disimpulkan bahwa penghapusan WHT di Indonesia tidak akan
mengurangi beban pajak yang ditanggung investor. Apabila penghasilan tersebut sudah masuk ke
kelompok penghasilan dengan tarif yang lebih besar dari tarif WHT negara sumber penghasilan,
besar beban pajak investor tersebut justru menjadi lebih besar.

5.2. Studi Perbandingan: Uni Eropa

Di Uni Eropa sendiri, solusi perpajakan atas withholding tax lintas negara dalam kawasan
direalisasikan melalui P3B.Hal ini tidak terlepas dari fungsi P3B itu sendiri, yaitu mencegah
distorsi yang dapat timbul akibat adanya interaksi perpajakan internasional.

Sebagai salah satu contoh, negara Belgia memiliki aturan umum mengenai pajak penghasilan
atas dividen dan bunga dengan tarif sebesar 30%. Untuk meningkatkan arus investasi keuangan
dalam kawasan Uni Eropa, pemerintah Belgia menggunakan P3B untuk menjamin alokasi hak
pemajakan dengan negara mitra yang bersangkutan serta menurunkan beban perpajakan yang

ditanggung oleh investor.

Rangkuman dari pengenaan tarif oleh pemeirntah Belgia dengan negara mitra dalam Uni Eropa

dapat dilihat pada Tabel 5.7 berikut.
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Tabel 5.7 - Tarif Withholding Taxdari Dividendan Bunga di Belgia

M Negara Mitra P3B Dividen (%) Bunga (%)
1 |Austria 15 15
2 |Bulgaria 10 10
3 |Kroasia 5/15 10
4  Siprus 10/15 10
5 |Republik Ceko 5/15 10
6 |Denmark 0/15 10
7  |Estonia 5/15 10
8 [|Finlandia 5/15 10
9 |Perancis 10/15 15
10 |Jerman 15/25 0/15
11 |Yunani 5/15 5/10
12 |Hungaria 10 15
13 |Irlandia 15 15
14 |ltalia 15 15
15 |Latvia 5/15 10
16 |Lithuania 5/15 10
17 |Luksemburg 10/15 0/15
18 |Malta 15 10
19 |Belanda 5/15 0
20 |Polandia 5/15 0
21 |Portugal 15 15
22 |Romania 5/15 10
23 |Slovakia 5/15 10
24 |Slovenia 5/15 10
25 |Spanyol 0/15 10
26 |Swedia 5/15 10
27 |Inggris 0/10 10

Tax Incidence dari Pengenaan Withholding Tax

Siapa pihak yang sebenarnya menanggung beban perpajakan (ultimate tax burden) dari
withholding tax atas instrumen keuangan CIS dan AMBIF? Metcalf dan Fullerton (2002)
menegaskan bahwa pihak yang secara legal (statutory) tertulis dalam ketentuan perpajakan
belum tentu menjadi pihak yang sebenarnya menjadi penanggung beban pajak substantif
sebenarnya, terutama ketika pemungutan pajak dilakukan oleh pihak lain yang memberikan
penghasilan tersebut.102 Dengan kata lain, terdapat kemungkinan bahwa pihak yang

102 Gilbert E. Metcalf dan Don Fullerton, “The Distribution of Tax Burdens: An Introduction”, NBER
Working Paper Series No. 8978 (2002): 1-27.
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berkewajiban memotong dan memungut pajak tersebut sebenarnya juga menanggung sebagian
atau keseluruhan beban pajak secara substantif.103

Hal ini dikarenakan total penghasilan sebenarnya yang akan diberikan kepada investor
ditentukan oleh keputusan manajer investasi yang mengelola dana investor (dalam konteks CIS)
atau pemberi penghasilan bunga yang menjual surat obligasi perusahaan (dalam konteks
AMBIF) sebagai pihak yang memotong pajak penghasilan investor. Pada akhirnya, besar
penghasilan yang diberikan kepada investor bergantung pada bagaimana pihak pemotong pajak
mempertimbangkan kondisi pasar instrumen investasi keuangan dan bersaing dengan
competitor.

Semakin elastis insentif investor untuk berinvestasi dalam suatu instrumen keuangan, maka
akan semakin kecil bagian pajak yang secara ekonomi sebenarnya ditanggung oleh investor
demi memperoleh dana dari investor semaksimal mungkin.1%4 Hal ini dapat dijelaskan oleh
Gambar 5.1 berikut.

Gambar 5.1 - Ilustrasi Distribusi Penghasilan Sebelum dan
Setelah Pembebasan Withholding Tax

A
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Dari Gambar 5.1 di atas, besar proporsi penghasilan investor direpresentasikan oleh area ABEF
(warna biru tua), dan proporsi penghasilan pemungut pajak diilustrasikan oleh area BCFG
(warna abu-abu). Gambar bagian (i) menunjukkan posisi distribusi proporsi penghasilan yang
diperoleh investor dan pemungut pajak pada kondisi dimana terdapat beban withholding tax
yang direpresentasikan oleh Area CDGH. Dalam konteks kajian ini, pemungut pajak yang
dimaksud adalah manajer investasi — untuk instrumen investasi keuangan CIS - atau pihak yang
menjual surat obligasi - untuk instrumen investasi keuangan AMBIF.

Sebagaimana diungkapkan oleh Entin (2004), besar proporsi penghasilan yang diperoleh
investor turut ditentukan oleh pertimbangan dari pemungut pajak.!> Pemungut pajak
mempertimbangkan besaranproporsi penghasilanatau rate of return yang diperoleh dari
instrumen keuangandengan memperhatikan berbagai faktor, termasuk bersaing dengan

103 Martin Feldstein, “Incidence of a Capital Income Tax in a Growing Economy with Variable Saving
Rates”, Review of Economic Studies Vol. 41 No. 4 (1974): 505-513.

104 Lihat Stephen ]. Entin, “Tax Incidence, Tax Burden, and Tax Shifting: Who Really Pays the Tax?” A
Report for the Heritage Center for Data Analysis CDA04-12 (2004): 3.

105 Stephen J. Entin, OpCit,,
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kompetitor lainnyadalam rangka menarik dana investor.Pada akhirnya, besar proporsi
penghasilan atau rate of return yang diperoleh investor ditentukan dalam besaran yang juga
turut memaksimalkan penghasilan pemungut pajak.

Distribusi proporsi penghasilan yang berbeda ditunjukkan oleh bagian (ii), yang menunjukkan
kondisi jikawithholding taxtidak dikenakan. Dapat kita lihat perbedaannya dari bagian (i)
bahwa hilangnya area CDGH akibat tidak adanya withholding tax tidak semata-mata menambah
proporsi penghasilan investor dengan besaran yang sama. Situasi yang berubah akan membuat
pemungut pajak mempertimbangkan ulang seberapa besar proporsi penghasilan atau rate of
return bagi investor yang pada akhirnya memaksimalkan penghasilan pemungut pajak.

Dengan kata lain, pembebasan withholding tax di Indonesiabelum tentu menambah penghasilan
investor dengan besaran yang sama dengan withholding tax tersebut. Hal ini justru berpotensi
lebih menguntungkan pemungut pajak ketimbang investor sehingga pada akhirnya tidak
berdampak signifikan pada besaran investasi keuangan yang masuk ke Indonesia.

5.4. Keterkaitan Wacana Pembebasan Withholding Tax dengan Peraturan Domestik

Pemerintah Indonesia mengatur dalam Pasal 4 ayat 1 UU No. 7 Tahun 1983 tentang Pajak
Penghasilan sebagaimana telah diubah dalam UU No. 36 Tahun 2008 tentang Pajak Penghasilan,
dimana yang menjadi objek pajak penghasilan adalah sebagaimana tertulis sebagai berikut:

“setiap tambahan kemampuan ekonomis yang diterima atau diperoleh wajib pajak, baik
yang berasal dari Indonesia maupun dari luar Indonesia, yang dapat dipakai untuk
konsumsi untuk menambah kekayaan Wajib Pajak yang bersangkutan, dengan nama
dan dalam bentuk apapun.”

Sebagai telah dijelaskan dalam Bab 4, penghasilan dari dividen dan bunga dikenakan dipotong
dan dipungut pajak sebagaimana diatur dalam Pasal 23 Undang-Undang No. 36 Tahun 2008
tentang Pajak Penghasilan, dan bersifat final sebagaimana ditetapkan dalam Pasal 4 ayat 2
Undang-Undang No. 36 Tahun 2008. Adapun pemotongan pajak ini merupakan angsuran
terhadap pajak yang diperkirakan terutang dalam suatu tahun pajak, sebagaimana tertulis
dalam Pasal 20 ayat 1 Undang-Undang No. 36 tentang Pajak Penghasilan:

“Pajak yang diperkirakan terutang dalam suatu tahun pajak, dilunasi oleh Wajib Pajak
dalam tahun pajak berjalan melalui pemotongan dan pemungutan pajak oleh pihak lain,
serta pembayaran pajak oleh Wajib Pajak sendiri"

Hal ini kemudian dipertegas bahwa pemotongan pajak sebagaimana diatur dalam Pasal 23
Undang-Undang No. 36 tentang Pajak Penghasilan dapat dikreditkan untuk pajak terutang
dalam tahun berjalan.

Namun demikian, pemotongan pajak yang bersifat final ini dihitung secara terpisah sehingga
tidak termasuk penghitungan pajak dengan tarif umum, sebagaimana disebutkan dalam Pasal
20 ayat 3 Undang-Undang No. 36 Tahun 2008 tentang Pajak Penghasilan:

“Pelunasan pajak sebagaimana dimaksud pada ayat (1) merupakan angsuran pajak yang
boleh dikreditkan terhadap Pajak Penghasilan yang terutang untuk tahun pajak yang
bersangkutan, kecuali untuk penghasilan yang pengenaan pajaknya bersifat final.”

(dengan penambahan penekanan)

Dengan demikian, pembebasan pajak yang bersifat finalwithholding tax atas dividen dan
bunga yang berasal dari instrumen investasi CIS dan AMBIF justru meghilangkan karakteristik
kewajiban pajak tersebut yang bersifat tidak dapat dikreditkan terhadap pajak penghasilan
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yang terutang untuk tahun pajak yang bersangkutan. Artinya, pembebasan withholding tax
hanya memindahkan pemajakan atas penghasilan dividen dan bunga dari instrumen
investasi CIS dan AMBIF ke akhir tahun untuk dilunasi dengan tarif normal.

Hal ini justru bertentangan dengan tujuan dari pembebasan withholding tax tersebut untuk
menginsentif investor untuk berinvestasi dalam instrumen investasi keuangan CIS dan AMBIF
dengan cara meringankan beban pajak yang ditanggung oleh investor. Dengan menggunakan
argumentasi yang dijelaskan dalam sub bab 5.3, pembebasan withholding tax hanya akan
memindahkan tax incidence yang semula ditanggung oleh pemungut pajak kepada investor
sebagai wajib pajak. Dengan demikian, hal ini justru bersifat kontra produktif karena justru
menambah beban pajak investor.

5.5. Pertimbangan Aspek Ekonomi dan Stabilitas Fiskal

Tujuan dari Pembebasan withholding tax adalah menghilangkan hambatan pajak dalam bentuk
pengenaanwithholding tax terhadap investor. Namun,dengan manfaat dari pembebasan
withholding tax tidak sepenuhnya dirasakan oleh investor, maka hal tersebut juga sebenarnya
tidak terlalu berdampak dalam menginsentif meningkatnya arus investasi keuangan yang
masuk ke Indonesia. Sebagaimana diungkapkan oleh Ahmad et al (2015), sulitnya produk
investasi keuangan lintas negara dalam suatu kawasan disebabkan oleh perbedaan perlakuan
pajak, bukan keberadaan pajak tersebut.106

Solusi sebenarnya yang dibutuhkan koordinasi untuk keseragaman perlakuan pajak antar
negara, bukan semata-mata dilakukan pembebasan withholding tax. Dengan pembebasan
withholding tax justru menggeser tax incidence dari pemungut pajak kepada investor dalam
negeri serta, hal ini justru menurunkan insentif investor dalam negeri untuk menaruh dananya
pada instrumen keuangan CIS dan AMBIF di Indonesia. Akibatnya, pembebasan withholding tax
justru bersifat kontra produktif

Lebih lanjut, Yuen et al (1996) menegaskan bahwa faktor utama penentu investasi lintas negara
adalah stabilitas ekonomi dan politik, kepastian peraturan, peluang pasar. Pajak memiliki
pengaruh namun bukan faktor utama.!®’Menyikapi hal ini, pertimbangan pembebasan
withholding tax tidak seharusnya dijadikan fokus utama pemerintah dalam meningkatkan
investasi di Indonesia.

Pembebasan withholding tax atas instrumen keuangan CIS dan AMBIF juga justru berdampak
pada ekspektasi investor terhadap yield dari instrumen investasi keuangan secara keseluruhan.
Hal ini ditekankan oleh Bergstresser dan Pontiff (2010), yang dalam penelitiannya menemukan
bahwa perbedaan dan rumitnya aspek perpajakan atas setiap kombinasi atau strategi pilihan
instrumen investasi menyebabkan perlakuan pajak per jenis instrumen investasi tidak
diperhatikan satu per satu secara terpisah oleh investor. Terbebasnya pajak dari salah satu
instrumen investasi hanya akan meningkatkan ekspektasi yielddari keseluruhan portfolio
investasinya.

Hal ini justru berisiko terhadap kinerja pasar keuangan secara keseluruhan, khususnya surat
berharga negara (SBN). Jika pembebasan withholding tax atas instrumen investasi CIS dan
AMBIF justru membuat ekspektasi investor terhadap yield SBN lebih tinggi, hal ini justru akan
berdampak negatif terhadap kondisi fiskal pemerintah. Dengan yield yang sama, SBN menjadi

106 Fayyaz, Ahmad, Muhammad U. Draz, dan Su-chan Yang, “Determinants of Foreign Portfolio Inflows:
Analysis and Implications for China”, Asian Journal of Finance & Accounting Vol. 7 No. 2 (2015).

107 Assaf Razin, Efraim Sadka, dan Chi-Wa Yuen, “A Pecking Order Theory of Capital Inflows and
International Tax Principles”, IMF Working Paper WP/96/26 (1996).
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relatif lebih tidak menarik di mata investor ketimbang sebelumnya. Akibatnya, hal ini dapat
menekan pemerintah untuk meningkatkan yield dari SBN. Hal ini jelas justru berdampak negatif
terhadap kondisi fiskal pemerintah.

5.6. Potensi Basis Pajak yang Tergerus

Besar potensi penerimaan negara yang hilang sangat sulit untuk diestimasi. Selain karena
keterbatasan data secara detail, besar pengaruh dihapuskannya withholding tax akan sangat
bergantung pada kepatuhan pemilik instrumen investasi keuangan CIS dan AMBIF dan juga
tingkat return dari instrumen investasi yang tidak dapat diprediksi secara pasti. Walau
demikian, kita dapat melakukan estimasi mengenai besaran potensi basis pajak yang tergerus.

Basis pajak dalam konteks CIS dan AMBIF perlu ditinjau dari dua hal: pertama, kepemilikan
SPDN atas instrumen reksadana (mutual fund) dan surat utang asing; kedua, kepemilikan SPLN
atas instrumen mutual fund dan surat utang dalam negeri. Pada aspek yang pertama, jika
ditinjau dari segi kebijakan, sebenarnya tidak ada penerimaan yang hilang, karena kewajiban
perpajakan atas penghasilan dari instrumen keuangan tersebut baru akan dibayarkan di akhir
tahun pajak. Namun demikian, secara administrasi hal tersebut akan sulit untuk dipenuhi,
karena untuk menjaga kepatuhan dari wajib pajak untuk memenuhi hal tersebut akan sangat
membutuhkan waktu dan terdapat insentif untuk tidak mengakui penghasilan yang diperoleh
dari instrumen tersebut.

Selanjutnya, pada aspek yang kedua, yaitu kepemilikan SPLN atas instrumen keuangan dalam
negeri, basis pajak negara akan sepenuhnya hilang dikarenakan penghasilan langsung diterima
oleh SPLN tanpa dipotong terlebih dahulu di dalam negeri.

Berdasarkan data kepemilikan pasar modal terbaru yang dimiliki Bank Indonesia (BI) dan
Otoritas Jasa Keuangan, basis pajak dari kedua aspek di atas dapat ditinjau sebagai berikut.

Tabel 5.8 -Kepemilikan SPDN atas Instrumen Keuangan Asing
Per Tahun 2015 (MiliarRp)

Instrumen Investasi Portfolio Nilai

Ekuitas 52.511,55
Surat Utang 129.511,2
Total 182.036,4

Sumber: Bl
*data asli dalam USD, kemudian dikonversi ke dalam Rupiah dengan menggunakan kurs Desember 2015
(US$1 =Rp13.650)

Tabel 5.9 -Kepemilikan SPLN atas Instrumen Keuangan Indonesia
Per Desember 2017 (Miliar Rp)

Pemilik Ekuitas Obligasi Pemerintah Obligasi
Perusahaan



Kajian Akademis: Analisis Pembebasan
Withholding Tax atas Investasi Keuangan Lintas Negara di Kawasan ASEAN Dan ASEAN+3

Perusahaan - 9.540,79 7,00
Individu 91,11 179,33
Reksadana (mutual 451.483,77 1.906,44 10,00
fund)
Total Per Instrumen 451.483,77 11.538,34 196,33
Keuangan
Total Keseluruhan 463.218,4
Sumber: OJK

Berdasarkan kedua Tabel di atas, terlihat bahwa besar basis pajak Indonesia yang berpotensi
tergerus atau tidak menghasilkan penerimaan pajak cukup besar: basis pajak dari penghasilan
SPDN atas kepemilikan instrumen CIS dan AMBIF yang berpotensi tergerus sebesar Rp182
Triliun; sementara basis pajak dari penghasilan SPLN atas kepemilikan CIS dan AMBIF sebesar
Rp463,2 Triliun. Adapun total antara keduanya adalah sebesar Rp645,3 Triliun.

Besar penerimaan pajak yang akhirnya hilang (potential revenue loss) bergantung pada
setidaknya tiga hal: pertama, kepatuhan SPDN dalam mengakui penghasilan yang diperoleh dari
kepemilikan CIS dan AMBIF; kedua, perilaku investor (baik SPDN maupun SPLN) dalam
mengalihkan kepemilikan instrumen investasinya dari pilihan semula menjadi berupa
instrumen CIS dan AMBIF; dan yang ketiga, besar rate of return yang diperoleh dari kepemilikan
kedua instrumen tersebut.

5.7. Pemenuhan Prinsip Keadilan dan Netralitas dalam Sistem Pajak
“In the matter of taxation, every privilege is an injustice”
(Voltaire)

Prinsip non-diskriminasi (non-discrimination principle) dalam penerapan ketentuan perpajakan
merupakan hal yang penting untuk dipenuhi. Dalam prinsip ini, sistem pajak dituntut untuk
memberikan perlakuan pajak yang sama atas jenis penghasilan yang sama.l® Pemenuhan
prinsip tersebut tidak hanya memberikan rasa keadilan dalam setiap produk investasi
keuangan untuk mendapat perlakuan atau pengenaan beban pajak yang sama, namun juga
menjamin prinsip netralitas untuk tidak mempengaruhi keputusan investor atas dasar
perbedaan perlakuan pajak.109

Mason dan Knoll (2014) mengemukakan bahwa prinsip non-diskriminasi dalam perlakuan
pajak perlu diterapkan untuk mencegah adanya perubahan keputusan bisnis.11? Dalam hal ini,

108 Hugh J. Ault dan Jacques Sassevile, “Taxation and Non-Discrimination: A Reconsideration”, World Tax
Journal Vol. 2 Issue 2 (2010): 101-102.

109 Lihat Hans Gribnau, “Equality, Legal Certainty and Tax Legislation in the Netherlands - Fundamental
Legal Principles as Checks on Legislative Power: A Case Study”, Utrecht Law Review Vol. 9 Issue 2
(2013): 56-57.

110 Ruth Mason dan Michael S. Knoll, “What Is Tax Discrimination”, Yale Law Journal No. 121 (2014):
1014.
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prinsip non-diksriminasi dalam konteks perlakuan pajak atas produk investasi berperan dalam
mendorong netralitas dalam kompetisi pasar.l1l Ketika suatu produk investasi yang berbeda
namun dengan sumber penghasilan yang sejenis mendapat perlakuan pajak yang berbeda,
maka akan timbul distorsi dalam pasar yang menyebabkan netralitas kompetisi dalam pasar
tersebut terganggu.112

Dengan tidak menghapus withholding tax atas penghasilan dari produk CIS dan AMBIF, maka
sistem pajak tidak mendistorsi netralitas dalam kompetisi (competitive neutrality)dari berbagai
produk investasi dan asas keadilan tidak dilanggar.Dalam hal ini, competitive neutrality berarti
bahwa pembedaan perlakuan pajak atas investor seharusnya tidak menyebabkan keputusan
investor tersebut berubah dalam pasar yang digeluti.113 Dalam hal ini, prinisp non-diskriminasi
dalam konteks perlakuan pajak atas keputusan investasi berperan dalam mendorong netralitas
dalam kompetisi pasar keuangan.114 Ketika investor mendapat perlakuan pajak yang berbeda
atas jenis atau sumber penghasilan yang sama (dalam hal ini dividen dan bunga) untuk
instrumen atau produk investasi keuangan yang berbeda, maka akan timbul distorsi dalam
pasar yang menyebabkan netralitas kompetisi dalam pasar keuangan terganggu.t1s

Ketika hal ini terjadi, artinya situasi kompetisi antar pelaku bisnis dalam suatu pasar
dipengaruhi oleh perlakuan pajak yang berbeda terhadap satu pelaku bisnis dengan pelaku
bisnis lainnya. Hal ini tentunya membuat pembedaan perlakuan pajak tidak hanya
menimbulkan distorsi terhadap efisiensi, namun juga mencederai keadilan dalam sistem pajak.
Ketika sekolompok investor mendapat perlakuan pajak yang berbeda atas jenis penghasilan
yang sama, hal ini menimbulkan persepsi ketidakadilan terhadap sistem pajak yang berlaku.

5.8. Potensi Perilaku Penghindaran Pajak

Pembebasan withholding tax atas CIS dan AMBIF akan memicu perilaku penghindaran pajak.
Dengan adanya perbedaan perlakuan pajak atas penghasilan dari dividen dan bunga yang
berasal dari instrumen keuangan CIS dan AMBIF, maka hal ini memberikan celah bagi perilaku
penghindaran pajak. Ketimbang memiliki saham atau obligasi yang dikenakan dengan tarif
umum, investor akan memiliki insentif untuk mengatur ulang kepemilikan instrumen investasi
keuangan tersebut melalui CIS dan AMBIF. Lebih jauh lagi, bukan tidak mungkin jika hal ini
dilakukan terhadap kepemilikan saham dan obligasi dalam negeri.

Peluang ini menyebabkan hilangnya penerimaan pajak lebih besar dari pemetaan sebagaimana
yang telah dijelaskan dalam bagian 5.1. Perubahan perilaku wajib pajak menyebabkan
hilangnya penerimaan yang berasal dari instrumen CIS dan AMBIF saja, namun juga dari
instrumen investasi keuangan lain yang berpindah dengan memanfaatkan produk tersebut
semata-mata untuk tujuan perpajakan. Walau merugikan negara, perilaku demikian tidak
melanggar ketentuan perpajakan yang ada sehingga pemerintah tidak dapat memberikan
hukuman.

Padahal, pemerintah belum lama ini mengeluarkan PMK No. 107 Tahun 2017 tentang
Penetapan Saat Diperolehnya Dividen dan Dasar Perhitungannya Oleh Wajib Pajak dalam

111 Hugh ]. Ault dan Jacques Sassevile, OpCit.,

112 Ruth Mason, “Tax Discrimination and Capital Neutrality”, World Tax Journal Vol. 2 Issue 2 (2010):
126-127.

113 Ruth Mason dan Michael S. Knoll, OpCit., 1034.

114 Hugh ]. Ault dan Jacques Sassevile, “Taxation and Non-Discrimination: A Reconsideration”, World Tax
Journal,Vol. 2 Issue 2 (2010): 101-102.

115 Ruth Mason, “Tax Discrimination and Capital Neutrality”, World Tax Journal, Volume 2 Issue 2 (2010):
126-127.

58



Kajian Akademis: Analisis Pembebasan
Withholding Tax atas Investasi Keuangan Lintas Negara di Kawasan ASEAN Dan ASEAN+3

Negeri atas Penyertaan Modal pada Badan Usaha di Luar Negeri selain Badan Usaha yang
Menjual Sahamnya di Bursa Efek untuk melindungi basis pajak penghasilan atas dividen dari
kepemilikan saham di luar negeri. Dengan adanya pembebasan withholding tax atas
kepemilikan saham di luar negeri melalui instrumen investasi CIS dan AMBIF, investor dapat
memilih untuk mengalihkan bentuk kepemilikan saham di luar negeri melalui kedua instrumen
tersebut. Akibatnya, hal ini memungkinkan investor untuk terhindar dari PMK No. 107 Tahun
2017 sehingga penghasilan dividen atas kepemilikan saham di luar negeri tidak dipajaki. Tentu
hal ini bertentangan dengan ruh dari PMK itu sendiri.

5.9. Praktik Pemanfaatan P3B dalam Withholding Tax atas Investasi Keuangan Lintas
Negara

Dalam menggunakan P3B sebagai solusi untuk menurunkan beban pajak investor, perlu
dipastikan agar pihak yang dapat memperoleh manfaat dalam P3B telah diatur dengan jelas
sehingga tidak disalahgunakan. Terkait hal ini, pemerintah sendiri sudah memiliki ketentuan
untuk mencegah penyalahgunaan P3B.

Agar P3B tidak disalahgunakan oleh pihak-pihak yang sebenarnya tidak berhak untuk
mendapatkan fasilitas P3B, pemerintah telah mengeluarkan PER No. 10 Tahun 2017 tentang
Tata Cara Penerapan P3B yang baru mulai berlaku sejak 1 Agustus 2017. Pasal 9 ayat 1 PER No.
10 Tahun 2017 menegaskan bahwa apabila tujuan utama atau salah satu tujuan utama transaksi
adalah untuk mendapatkan manfaat P3B, maka ketentuan P3B tidak dapat diterapkan.

Lebih lanjut, dalam pasal 10 ayat 1 PER No. 10 Tahun 2017 diatur dengan jelas kriteria
mengenai beneficial owner yang berhak untuk mendapat manfaat P3B, antara lain sebagai
berikut:

a. WPLN orang pribadi tidak bertindak sebagai agen atau Nominee;
WPLN badan tidak bertindak sebagai Agen, Nominee, atau Conduit;

c. WPLN badan mempunyai kendali untuk menggunakan atau menikmati dana, aset, atau
hak yang mendatangkan penghasilan dari Indonesia;

d. WPLN badan tidak lebih dari 50% penghasilan badan digunakan untuk memenuhi
kewajiban kepada pihak lain;

e. WPLN badan tidak mempunyai kewajiban baik tertulis maupun tidak tertulis untuk
meneruskan sebagian atau seluruh penghasilan yang diterima dari Indonesia kepada
pihak lain.

Informasi bahwa persyaratan di atas dipenuhi disampaikan melalui penyampaian Surat
Keterangan Domisili (SKD) sebagai lampiran SPT Masa. Dengan begitu, penurunan beban pajak
yang ditanggung oleh investor benar-benar dimanfaatkan oleh pihak yang merupakan beneficial
owner tersebut sehingga basis pajak Indonesia tidak tergerus.

Lebih lanjut, melihat wacana penghapusan withholding tax sebenarnya ditujukan bukan untuk
mengurangi distorsi pasar yang dialami oleh investor, melainkan pihak pemotong pajak
(misalnya manajer investasi), maka solusi yang sebenarnya perlu dilakukan adalah
penyederhanaan dan pemberian kepastian mengenai mekanisme pemotongan dan penyetoran
pajak secara efisien, baik ke otoritas pajak negara sumber penghasilan maupun otoritas pajak
negara residen pemilik penghasilan tersebut sesuai dengan kesepakatan yang terdapat dalam
P3B.
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Bab 6
Penutup:

Usulan Posisi bagi Indonesia

Kajian ini ditujukan untuk menetapkan opsi terbaik bagi pemerintah Indonesia dalam konteks
penentuan posisi Indonesia terhadap wacana pembebasan withholding tax atas instrumen
investasi keuangan CIS dan AMBIF. Kajian dilakukan dengan menggunakan tujuh perspektif
analisis: Pertama, pemetaan keuntungan bagi pemerintah Indonesia dilakukan untuk
menganalisis wacana pembebasan withholding tax atas instrumen investasi CIS dan AMBIF;
kedua, studi perbandingan dengan Uni Eropa; ketiga, distribusi tax incidence dari aspek
perpajakan atas instrumen investasi CIS dan AMBIF; keempat, keterkaitan wacana tersebut
dengan peraturan domestik; kelima, pertimbangan dari aspek ekonomi dan fiskal pemerintah;
keenam, pemenuhan prinsip keadilan dan netralitas sistem pajak; dan yang ketujuh, potensi
perilaku penghindaran pajak apabila wacana tersebut diterapkan.

Dengan melihat keseluruhan pertimbangan yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa
wacana pembebasan withholding tax atas instrumen CIS dan AMBIF bukan opsi yang terbaik
untuk meningkatkan investasi keuangan dalam negeri. Opsi yang disarankan bagi
pemerintah adalah tetap mengenakan withholding tax sebagaimana telah dirangkum dalam
Tabel 6.1

Untuk mengurangi hambatan perpajakan atas investor, pemerintah sebenarnya sudah memiliki
solusi dua cara, yaitu pencegahan pajak berganda sebagaimana diatur dalam Pasal 24 Undang-
Undang No. 36 Tahun 2008 tentang Pajak Penghasilan dan P3B. Dalam Pasal 24 Undang-Undang
tersebut, atas penghasilan SPDN dari hasil inevstasinya di luar negeri, pajak yang sudah dibayar
di luar negeri dapat dikreditkan untuk mengurangi kewajiban pajaknya di dalam negeri. Lebih
lanjut, sama dengan Pasal 24 UU PPh, telah diatur juga dalam P3B dengan negara mitra bahwa
Indonesia telah menganut sistem Kkredit untuk menghindari pemajakan berganda dalam
konteks penghasilan dividen dan bunga.

Selain itu, melalui P3B, pemerintah Indonesia juga sudah menerapkan penurunan tarif atas
penghasilan dari dividen dan bunga dengan negara mitra. Oleh karena itu, pemerintah
sebaiknya menggunakan P3B jika ingin menurunkan beban pajak investor lebih lanjut. Dalam
pemanfaatan P3B sendiri, pemerintah sudah mengeluarkan PER-10 Tahun 2017 yang
bermanfaat unutk mencegah penyalahgunaaan P3B. Dengan begitu, beban pajak investor yang
mendapat fasilitas pajak benar-benar merupakan beneficial owner dari penghasilan atas
investasi dalam CIS dan AMBIF.

Lebih lanjut, P3B dengan Kamboja dan Myanmar perlu dirampungkan agar mencegah
terjadinya pemajakkan secara berganda sehingga penghasilan residen negara tersebut di
Indonesia dapat dikreditkan untuk mengurangi kewajiban pajaknya di kedua negara tersebut.

Tabel 6.1 - Usulan Posisi Indonesia terhadap withholding tax atas CIS dan AMBIF
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Negara ‘ AMBIF
Singapura Mengenakan WHT | Mengenakan WHT
Malaysia Mengenakan WHT | Mengenakan WHT
Thailand Mengenakan WHT | Mengenakan WHT
Filipina Mengenakan WHT | Mengenakan WHT
Vietnam Mengenakan WHT | Mengenakan WHT
Laos Mengenakan WHT | Mengenakan WHT
Kamboja Solusi P3B Solusi P3B
Myanmar Solusi P3B Solusi P3B

Brunei Darussalam Mengenakan WHT | Mengenakan WHT
Jepang Mengenakan WHT
Korea Selatan Mengenakan WHT
Cina Mengenakan WHT

Dengan demikian, sebagai penutup, standarisasi perlakuan pajak terhadap instrumen investasi
keuangan CIS dan AMBIF dalam bentuk penghapusan withholding tax jelas bukan
merupakan solusi yang tepat. Dalam hal ini, investasi tidak terganggu dengan adanya
WHT.Untuk mengurangi distorsi bisnis yang dialami oleh pihak pemotong pajak (misalnya
manajer investasi), maka solusi yang perlu dilakukan adalah penyederhanaan dan pemberian
kepastian mengenai mekanisme administrasi pemotongan dan penyetoran pajak yang efisien,
baik ke otoritas pajak negara sumber penghasilan maupun otoritas pajak negara residen
pemilik penghasilan tersebut sesuai dengan kesepakatan yang berlaku dalam P3B.
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