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ABTRAKSI

ANALISIS REAKSI PASAR MODAL DI INDONESIA SEBELUM DAN
SESUDAH TAX AMNESTY
(Event Study pada Perusahaan Perbankan yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia)

Oleh:
MERIANA RATIH

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar modal sebelum dan
sesudah tax amnesty yang dilihat dari return saham, abnormal return, dan trading
volume activity. Obyek penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia yang tidak bersamaan dengan pembagian dividen. Teknik
pengambilan sampel purposive sampling yaitu populasi yang memenuhi kriteria
sampel tertentu sesuai dengan yang dikehendaki peneliti dan diperoleh sampel 11
perusahaan. Periode pengamatan dilakukan selama 10 hari yaitu 5 hari sebelum
tax amnesty dan 5 hari sesudah tax amnesty baik periode 1,11 dan Ill. Teknik
analisis data yang digunakan adalah uji paired sample t test dan uji one way
anova. hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak adanya perbedaan return
saham sebelum dan sesudah tax amnesty baik pada periode I, Il, dan I1l. Namun,
hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa terdapat perbedaan abnormal return
sebelum dan sesudah adanya tax amnesty pada periode II, selain itu juga
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan
sesudah tax amnesty periode I.

Kata kunci : tax amnesty, return saham, abnormal return, trading volume

activity
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Berbagai kondisi ekonomi dapat mempengaruhi investasi di pasar
modal. Pasar modal menyediakan berbagai alternatif investasi bagi para
investor, oleh karena itu pasar modal merupakan penghubung antara para
investor dengan perusahaan ataupun institusi pemerintah melalui perdagangan
instrumen keuangan jangka panjang seperti obligasi dan saham. Pasar modal
memiliki peran yang penting bagi perekonomian Indonesia karena pasar
modal menjalankan dua fungsi, yaitu 1) sebagai sarana pendanaan usaha atau
sarana perusahaan untuk mendapatkan dana dari investor dan 2) sarana bagi
masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen keuangan. Pasar modal dapat

dipengaruhi oleh suatu peristiwa yang mengandung informasi untuk investor.

Penentuan harga di pasar modal dipengaruhi oleh suatu informasi
atau fakta materiil, karena suatu informasi mencerminkan suatu harga. Dalam
Pasal 1 angka 7 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995, yang dimaksud
dengan informasi atau fakta materiil adalah informasi atau fakta penting dan
relevan mengenai peristiwa, kejadian, atau fakta yang dapat mempengaruhi
harga efek pada bursa efek dan atau keputusan pemodal, calon pemodal, atau
pihak lain yang berkepentingan atas informasi atau fakta tersebut. Informasi
merupakan hal utama yang sangat dibutuhkan oleh investor di pasar modal.
Investor dapat menilai bagaimana prospek kinerja dari suatu emiten sehingga
mempunyai ilustrasi tentang risiko mengenai dana atau modal yang sudah

atau akan diinvestasikan apabila informasi memiliki nilai relevansi.



Faktor lingkungan non-ekonomi seperti peristiwa politik nasional,
peristiwa politik domestik, peristiwa politik internasional, peristiwa atau
kebijakan ekonomi pemerintah, peristiwa sosial dan hukum, dan peristiwa
lainnya juga mempengaruhi. Peristiwa politik dan kebijakan ekonomi ini
tidak dapat dipisahkan dari aktivitas di pasar modal, termasuk aktivitas bursa
saham. Kebijakan politik merupakan salah satu faktor eksternal yang

mempengaruhi pasar modal di Indonesia (Jogiyanto, 2009:125).

Salah satu kebijakan ekonomi yang baru saja diterapkan adalah
kebijakan fiskal melalui tax amnesty. UU Tax Amnesty disahkan secara resmi
oleh DPR RI pada tanggal 28 Juni 2016. Tax amnesty merupakan sebuah
kebijakan pengampunan pajak, yaitu penghapusan pajak yang seharusnya
terutang, tidak dikenai sanksi administrasi perpajakan dan sanksi pidana di
bidang perpajakan, dengan cara mengungkap harta dan membayar uang
tebusan sebagaimana diatur dalam Undang-Undang No. 11 Tahun 2016

tentang Pengampunan Pajak.

Amnesti pajak di Indonesia berlaku sejak 1 Juli 2016 hingga 31
Maret 2017, dan terbagi ke dalam 3 (tiga) periode yaitu periode pertama
mulai berlaku sejak tanggal diundangkan sampai 30 September 2016. Periode
kedua dimulai tanggal 1 Oktober 2016 sampai 31 Desember 2016. Periode
ketiga yang merupakan periode terakhir dimulai tanggal 1 Januari 2017

sampai 31 Maret 2017 (www.pajak.go.id).

Program pengampunan pajak atau tax amnesty menjadi kebijakan

istimewa di pasar modal. Menurut Direktur Utama Bursa Efek Indonesia



(BEI), Tito Sulistio adanya Tax Amnesty berdampak positif terhadap pasar
modal Indonesia. Melalui penerapan Tax Amnesty, akan meningkatnya
pendapatan negara. Dana-dana tersebut disimpan oleh pemerintah di berbagai
instrumen investasi, yang akan berdampak positif bagi bursa saham. Dana
yang masuk ke bursa saham mampu menggerakkan kenaikan IHSG di pasar

modal (finance.detik.com).

Menurut gubernur Bl Agus Martowardojo, pertumbuhan ekonomi
meningkat karena adanya penerapan tax amnesty. Hal tersebut dibuktikan
dengan kenaikan IHSG yang dikarenakan pengembalian dana asing ke
Indonesia melalui tax amnesty. Dana asing yang masuk ke pasar saham
mencapai Rp 9,5 triliun dengan kurun waktu 9 hari (28 Juni 2016-15 Juli

2016) (www.riauonline.com).

Pada sektor perbankan, indeks harga saham mingguan sebelum tax
amnesty yaitu pada tanggal 27 Juni 2016 sampai 1 Juli 2016 mencapai
699,566. Indeks harga saham sektor perbankan setelah tax amnesty pada
tanggal 11 Juli 2016 sampai 15 Juli 2016 mencapai 730,742. Hal tersebut
membuktikan adanya peningkatan yang signifikan terhadap indeks harga

saham sektor perbankan setelah tax amnesty.

Kinerja saham merupakan pengukuran prestasi yang dapat dicapai
olenh manajemen stock perusahaan dan mencerminkan kondisi kesehatan
perusahaan. Return saham menunjukkan perubahan nilai saham pada harga

saham dalam pasar modal, sedangkan abnormal return menunjukkan bahwa


https://finance.detik.com/bursa-valas/3138380/dirut-bei-penerapan-tax-amnesty-bisa-dorong-penguatan-bursa-saham
http://www.riauonline.com/

pengembalian tidak normal. Kedua hal tersebut dapat dipengaruhi karena

adanya suatu pengumuman yang mampu menunjukkan kinerja saham.

Reaksi investor terhadap suatu informasi ditunjukkan dengan adanya
perubahan harga saham yang diukur dengan abnormal return. Apabila suatu
peristiwa tidak menimbulkan suatu abnormal return, maka informasi
tersebut tidak memberikan pengaruh terhadap investor. Dengan begitu
investor tidak memberikan reaksi terhadap pasar modal atas informasi

tersebut (Hartono, 2010).

Reaksi investor ditunjukkan dengan adanya perubahan pada index
market, harga saham dan trading volume activity saat berlangsungnya tax
amnesty. Reaksi tersebut diproyeksikan dengan menggunakan abnormal
return sebagai nilai perubahan harga saham dan trading volume activity
sebagai indikator kegiatan perdagangan saham (Nanda, 2017). Abnormal
return hanya terjadi karena suatu peristiwa sebagai representasi terhadap
pengumuman kebijakan tax amnesty. Abnormal return yang terjadi secara
terus-menerus mengandung arti bahwa respon pasar terhadap suatu peristiwa
yang terjadi yaitu lambat, dan dianggap sebagai pasar tidak efisien dalam

bentuk setengah kuat (Widyasari, Suffa, Amalia, & Praswati, 2016).

Selain perubahan abnormal return, untuk melihat reaksi investor atas
suatu peristiwa, dimungkinkan terjadi perubahan pada volume perdagangan
saham. Hal ini dikarenakan volume perdagangan saham merupakan salah satu
indikator yang digunakan dalam analisis fundamental pada penilaian harga

saham dan suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar



modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume

perdagangan saham di pasar.

Penelitian Agustina, Gunawan, & Chandra (2018), menunjukkan
bahwa kebijakan tax amnesty memberikan dampak yang signifikan terhadap
return saham, abnormal return, dan trading volume activity. Namun
sebaliknya, pada penelitian Manik, Sondakh, & Rondonuwu (2017),
menunjukkan bahwa kebijakan tax amnesty tidak berpengaruh terhadap
abnormal return. Selain itu, penelitian Wulandari, Wahyuni, & Sujana
(2017), menunjukkan bahwa tidak terdapat perubahan abnormal return dan

trading volume activity setelah terjadinya kebijakan tax amnesty.

Penelitian yang akan dilakukan ini berusaha mengembangkan
penelitian Agustina, Gunawan, & Chandra (2018) dan Manik, Sondakh, &
Rondonuwu (2017). Penelitian ini melihat pengaruh adanya kebijakan tax
amnesty terhadap kinerja saham dan reaksi pasar modal yang diukur dengan
return saham, abnormal return, dan trading volume activity dengan
menggunakan pendekatan Capital Aset Pricing Model. Penelitian ini
menggunakan rentang periode waktu pengamatan 5 hari sebelum tax amnesty,
dan 5 hari sesudah tax amnesty. Persamaan penelitian ini dengan penelitian
sebelumnya yaitu sama-sama meneliti tentang pengaruh tax amnesty terhadap
kinerja saham dan reaksi pasar modal yang diukur dengan return saham,
abnormal return, dan trading volume activity. Perbedaan penelitian ini

dengan penelitian terdahulu yaitu:



1. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Agustina, Gunawan, & Chandra
(2018) yaitu penelitian ini melakukan penelitian dengan rentang periode 5
hari sebelum dan sesudah kebijakan tax amnesty dengan alasan untuk
menghindari adanya informasi yang dapat mempengaruhi harga saham
seperti peristiwa corporate action, selain itu event study penelitian ini
yaitu pada perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di BEI.

2. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Agustina, Gunawan, & Chandra
(2018), penelitian tersebut menggunakan rentang waktu 10 hari sebelum
dan 10 hari sesudah, dan event study pada semua perusahaan yang terdaftar
di BEI. Penelitian ini menggunakan Capital Asset Pricing Model dalam
menentukan expected return karena CAPM merupakan suatu model
perhitungan untuk mengestimasi return yang dapat digunakan untuk
perhitungan jangka pendek dan sesuai dengan rentang waktu yang peneliti
gunakan, berbeda dengan penelitian sebelumnya yang menggunakan
model sesuaian pasar dalam menentukan expected return.

3. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Manik, Sondakh, &
Rondonuwu (2017) yaitu penelitian ini melakukan penelitian dengan
menggunakan market adjusted model. Sedangkan penelitian ini
menggunakan Capital Asset Pricing Model, karena dalam model ini
investor untuk mengambil Kkeputusan investasi berdasarkan dari
pertimbangan antara nilai ekspektasian dan deviasi standar return dari
sahamnya (Jogiyanto, 2015).

B. Rumusan Masalah



Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan tersebut, maka

rumusan masalah yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Apakah terdapat perbedaan return saham sebelum dan sesudah kebijakan
tax amnesty periode I, periode 11, dan periode 111?

Apakah terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah
kebijakan tax amnesty peride I, periode Il, dan periode 111?

Apakah terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah

kebijakan tax amnesty pada periode I, periode 11, dan periode 111?

C. Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai peneliti dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1.

Menguji perbedaan return saham sebelum dan sesudah kebijakan tax
amnesty pada periode I, periode Il, dan periode Il1I.
Menguji perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah kebijakan tax
amnesty pada periode I, periode 11, dan periode IlI.
Menguji perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah kebijakan

tax amnesty pada periode I, periode I11,dan periode III.

D. Kontribusi Penelitian

1.

2.

Teoritis

Penelitian ini akan mampu mempertajam daya analisis dalam
menerjemahkan secara statistik fenomena perbedaan return saham,
abnormal return, aktivitas volume perdagangan dan kinerja saham yang
muncul terkait dengan kebijakan tax amnesty.

Praktis



Penelitian ini ditujukan agar investor berhati-hati dalam mengambil

sikap terhadap kebijakan ekonomi dalam penerapan kebijakan tax amnesty.

Kebijakan yang diterapkan akan memberikan reaksi positif maupun negatif

terhadap pasar.

E. Sistematika Pembahasan

BAB |

BAB Il

BAB Il

BAB IV

: PENDAHULUAN

Bab ini menguraikan mengenai latar belakang masalah,
perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian
dan sistematika penulisan.

: TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini akan membahas tentang landasan teori. Landasan
teori diuraikan mengenai teori, pengertian dan konsep
pasar modal, definisi, pengertian return saham, abnormal
return, trading volume activit, dan event study.

: METODE PENELITIAN

Bab ini akan membahas metode penelitian yang digunakan
untuk menganalisis reaksi pasar modal sebelum dan
sesudah tax amnesty, metode penelitian ini diuraikan
mengenai cara pengambilan sampel, variabel penelitian,
periode pengamatan, dan metode analisis data.

: HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini akan menguraikan analisis hasil pemrosesan

terhadap data yang telah diperoleh untuk digunakan dalam



BAB V

penelitian dan memberikan penjelasan mengenai hasil

pengolahan data.

: KESIMPULAN

Bab ini akan dilakukan pengambilan keputusan atau
kesimpulan dari hasil penelitian disamping itu juga
diuraikan mengenai saran-saran yang mungkin bermanfaat
bagi pihak yang akan melakukan penelitian lebih jauh

dengan topik yang sama.



BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA

A. Telaah Literatur
a. Signalling Theory

Signalling theory pertama kali dikembangkan oleh Ross (1997)
yang menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi
lebih baik mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan
informasi tersebut kepada calon investor agar harga saham perusahaannya
meningkat. Jika seorang manajer dan pemegang saham tidak memiliki
informasi yang sama, maka akan mengakibatkan nilai perusahaan berubah.

Signalling Theory merupakan informasi yang dipublikasikan sebagai
suatu pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam
pengambilan keputusan investasi (Jogiyanto, 2015). Teori ini berfungsi
untuk memberikan kemudahan bagi investor untuk mengembangkan
sahamnya yang dibutuhkan oleh manajemen perusahaan dalam menentukan
arah atau prospek perusahaan ke depan.

Informasi merupakan unsur penting bagi investor karena informasi
akan menyajikan keterangan, catatan untuk keadaan masa lalu, saat ini
maupun masa depan. Informasi yang diberikan akan direspon langsung oleh
pasar sebagai sinyal good news atau bad news. Signalling theory bermanfaat
untuk mengukur akurasi dan ketepatan waktu perusahaan dalam melakukan
pelaporan keuangan ke publik.

Kebijakan tax amnesty dapat memberikan sinyal kepada investor
terhadap mengenai harga saham yang beredar di BEI. Dengan begitu,

investor mampu mengambil keputusan yang baik mengenai apakah investor

10
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akan melakukan investasi atau tidak. Jika kebijakan tax amnesty mampu
memberikan sinyal yang baik, maka investor akan bereaksi secara baik pula.
Karena sinyal dari informasi tersebut dapat diterima degan baik oleh
investor.

. Tax Amnesty

Menurut Undang-Undang No. 11 Tahun 2016 tentang
Pengampunan Pajak, “Tax Amnesty” merupakan suatu penghapusan pajak
yang seharusnya terutang, tidak dikenai sanksi administrasi perpajakan dan
sanksi pidana dibidang perpajakan dengan cara mengungkap harta dan
membayar uang tebusan. Secara umum Tax Amnesty merupakan kebijakan
pemerintah yang diberikan kepada pembayar pajak tentang forgiviness atau
pengampunan pajak, dan sebagai ganti atas pengampunan tersebut
pembayar pajak diharuskan untuk membayar uang tebusan.

Pada pasal 1 (3), harta yang dimaksud adalah akumulasi
tambahan kemampuan ekonomis berupa seluruh kekayaan baik berwujud
maupun tidak berwujud, baik bergerak maupun tidak bergerak, baik yang
digunakan untuk usaha maupun bukan untuk usaha, yang berada di dalam
dan/atau di luar wilayah Negara Kesatuan Republik Indonesia. Pada pasal 1
(7), uang tebusan adalah sejumlah uang yang dibayarkan ke kas negara
untuk mendapatkan pengampunan pajak. Tax amnesty dibagi menjadi tiga
periode dalam tahun 2016, yaitu:

1. Periode I, 1 Juli 2016 — 30 September 2016
2. Periode I1, 1 Oktober 2016 — 31 Desember 2016

3. Periode 111, 1 Januari 2017 — 31 Maret 2017



12

Pengampunan pajak dilaksanakan berdasarkan asas kepentingan
hukum, keadilan, kemanfaatan, dan kepentingan nasional. Tax amnesty
bertujuan untuk a) sumber pertumbuhan ekonomi melalui repatriasi aset
dengan meningkatkan likuiditas domestik, perbaikan nilai tukar rupiah, suku
bunga yang kompetitif, dan peningkatan investasi, b) mendorong reformasi
perpajakan menuju sistem perpajakan yang lebih valid, komprehensif, dan
terintegrasi, ¢) peningkatan penerimaan pajak.

Kebijakan tax amnesty menyebabkan pengusaha-pengusaha
melakukan penanaman modal pada perusahaan Indonesia sehingga ada
aliran dana masuk kembali ke Indonesia terutama melalui stock market. Hal
ini berdampak positif terhadap kenaikan IHSG. Tax amnesty juga
mempunyai kelemahan dalam jangka panjang yang berakibat negatif
terhadap kepatuhan sukarela (voluntary compliance) dari wajib pajak, jika
tax amnesty dilaksanakan dengan progam yang tidak tepat.

Pasar Modal

Pasar modal merupakan pasar yang memperjualbelikan produk
berupa dana dan bersifat abstrak (Jogiyanto, 2013). Produk yang
diperjualbelikan di pasar modal berupa lembar surat-surat berharga di bursa
efek. Pasar modal merupakan pasar untuk instrumen keuangan jangka
panjang yang diterbitkan oleh pemerintah, perusahaan swasta, maupun
public authorities, yang bisa diperjualbelikan dalam bentuk obligasi maupun
saham.

Menurut Undang-Undang No 8 tahun 1995 bab | pasal 1 ayat (13)

pasar modal didefinisikan sebagai kegiatan yang berhubungan dengan
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penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan efek.

Tujuan dari pasar modal adalah untuk menghimpun dana atau
kepemilikan perusahaan yang memberikan keuntungan bagi pihak emiten
maupun investor. Pasar modal memberikan peran yang besar bagi
perekonomian suatu negara karena pasar modal memberikan dua fungsi,
yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Fungsi ekonomi karena pasar
modal menyediakan fasilitas yang mempertemukan dua kepentingan yaitu
pihak yang memiliki kelebihan dana atau disebut investor dan pihak yang
memerlukan dana.

Return Saham

Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari investasi
(Jogiyanto, 2015). Return saham diindikasikan dari pengembalian
realisasinya. Pengembalian realisasi penting karena digunakan sebagai satu
indikator kinerja dari perusahaan dan sebagai dasar untuk menentukan
pengembalian yang diharapkan mengukur risiko masa depan (Jogiyanto,
2016). Return saham merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor
untuk berinvestasi dan juga merupakan suatu imbalan atas kemampuan
investor dalam menanggung risiko dari investasi. Return investasi terdiri
dari dua komponen utama, yaitu:

1. Yield, komponen return yang mencerminkan aliran kas atau pendapatan

yang diperoleh secara periodeik dari suatu investasi.
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2. Capital Gain/Loss, komponen return yang merupakan kenaikan atau
penurunan harga suatu keuntungan atau kerugian bagi investor.

Return saham dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor yaitu faktor
mikro dan faktor makro. Faktor mikro dapat berupa informasi fundamental
yang diperolen dari intern perusahaan meliputi dividen, tingkat
pertumbuhan penjualan perusahaan, karakteristik keuangan, dan ukuran
perusahaan. Faktor makro dapat berupa informasi teknikal yang diperoleh
dari luar perusahaan seperti ekonomi, politik dan finansial.

Abnormal Return

Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang
sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Motivasi utama investor
menanamkan modal dalam suatu investasi adalah mendapatkan tingkat
pengembalian yang optimal. Abnormal return yang positif menunjukkan
tingkat keuntungan yang diperoleh lebih besar yaitu antara actual return
dengan expected return. Return akan negatif jika return yang didapat lebih
kecil dari return yang diharapkan atau return yang dihitung.
Aktivitas Volume Perdagangan

Metode pengukuan yang digunakan untuk melakukan penelitian
reaksi pasar terhadap suatu informasi adalah dengan mengamati dan
meneliti aktivitas volume perdagangan saham selama periode peristiwa.
Metode pengukuran ini juga digunakan untuk mengetahui reaksi pasar
modal dan mengukur efisiensi pasar modal. Volume perdagangan saham
berarti sebagai jumlah saham yang diperdagangkan pada satu hari tertentu.

Volume perdagangan saham (trading volume activity) adalah keseluruhan
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nilai transaksi pembelian maupun penjualan saham yang dilakukan (Nanda,
2017).

Volume perdagangan merupakan salah satu faktor yang
memberikan pengaruh terhadap pergerakan saham. Volume perdagangan
yang besar menunjukkan suatu saham yang aktif. Aktivitas volume
perdagangan saham dapat digunakan untuk melihat perilaku investor secara
individu menilai suatu peristiwa sebagai informatif.

Perkembangan volume perdagangan saham mencerminkan
kekuatan antara penawaran dan permintaan yang merupakan cerminan dari
keputusan investor. Naiknya volume perdagangan merupakan kenaikan
aktivitas jual beli para investor di bursa. Semakin meningkat volume
penawaran dan permintaan suatu saham, maka semakin besar pengaruhnya
terhadap fluktuasi harga saham di bursa, dan semakin meningkatnya volume
perdagangan saham menunjukkan semakin diminatinya saham oleh
masyarakat sehingga akan membawa pengaruh terhadap naiknya harga atau
return saham.

Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model merupakan sebuah model yang
menggambarkan hubungan antara risiko dan return yang diharapkan. CAPM
mengasumsikan bahwa para investor adalah perencana pada suatu periode
tunggal yang memiliki persepsi yang sama mengenai keadaan pasar. CAPM
mengasumsikan bahwa pasar saham yang besar dan para investor adalah
price takers, tidak ada pajak maupun biaya transaksi semua aset dapat

diperdagangkan secara umum, dan para investor dapat meminjam maupun
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meminjamkan pada jumlah yang tidak terbatas pada tingkat suku bunga
yang tetap yang tidak berisiko (fixed risk free rate).

Model CAPM menjelaskan bahwa tingkat return yang diharapkan
adalah penjumlahan dari return aset bebas risiko dan premium risiko.
Premium risiko dihitung dari beta dikalikan dengan premium risiko pasar
yang diharapkan. Premium risiko pasar dihitung dari tingkat return pasar
yang diharapkan dikurangi dengan tingkat return aset bebas risiko.

h. Event Study

Event study adalah studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap
suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman (Jogiyanto,2013). Event study dapat digunakan untuk menguiji
kandungan informasi dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan
untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat.

Pengujian kandungan informasi dan pengujian efisiensi pasar
merupakan dua pengujian yang berbeda. Pengujian informasi dimaksudkan
dengan tujuan melihat reaksi dari suatu informasi atau pengumuman, jika
pengumuman mengandung informasi maka diharapkan pasar akan bereaksi
pada waktu pengumuman. Reaksi pasar ditandai dengan terjadinya
perubahan harga pada sekuritas.

B. Telaah Penelitian Sebelumnya

Tabel 2.1
Rekapitulasi Penelitian Sebelumnya
No Nama Peneliti Variabel Hasil Penelitian
1. Agustina, Independen:  Penelitian Agustina,
Gunawan, & Tax Amnesty Gunawan, & Chandra
Chandra (2018) (2018)  menunjukkan

Dependen: bahwa terdapat
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Return perbedaan antara return
Saham saham, abnormal
Abnormal return, dan trading
return
Tabel 2.1
Rekapitulasi Penelitian Sebelumnya
Lanjutan
No Nama Peneliti Variabel Hasil Penelitian
Trading volume activity sebelum
volume dan sesudah kebijakan
activity Tax Amnesty.
Kebijakan Tax Amnesty
berpengaruh signifikan
terhadap return saham,
abnormal return, dan
trading volume activity.
Manik, Independen:  Penelitian Manik,
Sondakh, & Taxamnesty  Sondakh, &
Rondonuwu Rondonuwu (2017)
(2017) Dependen: menunjukkan  bahwa
Abnormal kebijakan tax amnesty
return tidak memberikan
sinyal kepada investor
sehingga informasi ini
tidak  mempengaruhi
keputusan investor
untuk melakukan
kegiatan investasi di
pasar modal.
Woulandari, Independen:  Penelitian  Wulandari,
Wahyuni, & Taxamnesty Wahyuni, & Sujana
Sujana (2017) (2017)  menunjukkan
Dependen: bahwa terdapat
Abnormal perbedaan  abnormal
return return sebelum dan
Volume sesudah tax amnesty.
perdagangan Terdapat perbedaan
saham aktivitas volume
perdagangan saham

sebelum dan sesudah
tax amnesty.
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Trading

4. Widyasari, Independen:  Penelitian menunjukkan
Suffa, Amalia, Tax amnesty bahwa tidak ada
Praswati, & perbedaan rata-rata
Surakarta Dependen: abnormal return yang
(2016) Abnormal diperoleh investor pada

return saat  sebelum  dan
sesudah kebijakan tax

amnesty.

Tabel 2.1
Rekapitulasi Penelitian Terdahulu
Lanjutan
No Nama Peneliti Variabel Hasil Penelitian

5. Nanda (2017) Independen:  Penelitian ini
Tax Amnesty  menunjukkan  bahwa
pada periode | tidak
Dependen: adanya informasi yang
Abnormal bermakna, untuk
Return periode Il tidak adanya
Trading perbedaan  abnormal
Volume return  tetapi ada
Activity perbedaan pada trading
volume activity, dan
untuk  periode I
adanya perbedaan
abnormal return tetapi
tidak adanya perbedaan
pada tading volume

activity.

6. Rahayu (2016) Independen:  Penelitian ini

Tax Amnesty  menunjukkan  bahwa

tidak adanya abnormal
Dependen: return yang signifikan
Abnormal selama periode
Return peristiwa. Namun,
Trading untuk Trading Volume
Volume Activity mengalami
Activity perubahan.

7. Asmorojati, Independen:  Penelitian ini
Diana, & Tax Amnesty menunjukkan  bahwa
Afifudin (2017) tidak adanya perbedaan

Dependen: abnormal retun dan
Abnormal trading volume activity
Return sebelum dan sesudah

tax amnesty. Tax
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Volume amnesty tidak
Activity mengandung sutau
informasi.
8. Putri (2017) Independen:  Penelitian ini
Tax Amnesty  menunjukkan  bahwa
tidak adanya perbedaan
Dependen: rata-rata abnormal
Abnormal return  sebelum dan
Return sesudah Tax Amnesty.
Trading
Volume
Activity
Tabel 2.1
Rekapitulasi Penelitian Terdahulu
Lanjutan
No Nama Peneliti Variabel Hasil Penelitian
9. Lestari (2013) Independen:  Penelitian ini
Kebijakan menunjukkan  bahwa
Harga BBM terdapat perbedaan
return saham sebelum
Dependen: dan sesudah kebijakan
Return kenaikan harga BBM.
Saham

Sumber: berbagai artikel

C. Perumusan Hipotesis

1. Perbedaan return saham sebelum dan sesudah tax amnesty periode I,

periode 1, dan periode IlI

Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari investasi

(Jogiyanto, 2015). Return saham diindikasikan dari pengembalian

realisasinya. Return saham merupakan salah satu faktor yang memotivasi

investor untuk berinvestasi dan juga merupakan suatu imbalan atas

kemampuan investor dalam menanggung risiko dari investasi.
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Return saham dapat dipengaruhi oleh suatu informasi yang
sedang diumumkan atau suatu kejadian ekonomi maupun politik yang
sedang terjadi. Investor sebelum melakukan investasi, perlu
memperhatikan informasi yang sedang terjadi. Dengan begitu investor
mampu memperhitungkan return yang akan terjadi akibat dari suatu
informasi.

Signalling theory menjelaskan bahwa tax amnesty merupakan
suatu kebijakan yang mengandung informasi bagi investor sehingga
mampu memberikan keputusan investor dalam melakukan pengambilan
keputusan dalam berinvestasi. Informasi merupakan unsur penting bagi
investor karena informasi akan menyajikan keterangan, catatan untuk
keadaan masa lalu, saat ini, dan masa depan. Signalling theory
bermanfaat untuk mengukur akurasi dan ketepatan waktu perusahaan
dalam melakukan pelaporan keuangan ke publik.

Penelitian yang dilakukan oleh Agustina, Gunawan dan Chandra
(2018), menunjukkan bahwa adanya dampak yang signifikan pada rata-
rata return saham sebelum dan sesudah terjadinya tax amnesty. Penelitian
Lestari (2013), menunjukkan bahwa terdapat perbedaan return saham
sebelum dan sesudah kebijakan pemerintah dalam menaikkan harga
Bahan Bakar Minyak (BBM). Berdasarkan kajian teori dan pembagian
periode dalam kebijakan tax amnesty maka rumusan hipotesis penelitian
ini sebagai berikut:

H,,= terdapat perbedaan return saham sebelum dan sesudah tax
amnesty periode |

H,,= terdapat perbedaan return saham sebelum dan sesudah tax
amnesty periode 11
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H,.= terdapat perbedaan return saham sebelum dan sesudah tax
amnesty periode 111

2. Perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah tax amnesty periode I,
I1, dan Il

Abnormal return merupakan Kkelebihan dari return yang
sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Perubahan harga saham
yang diukur dengan melihat abnormal return dapat digunakan untuk
mengukur reaksi investor terhadap suatu informasi (Agustina, Gunawan
dan Chandra, 2018).

Signalling theory menjelaskan bahwa tax amnesty merupakan
suatu kebijakan yang dapat menimbulkan abnormal return, sehingga para
investor bereaksi pada peristiwa atau kebijakan tax amnesty. Signalling
theory memberikan manfaat kepada investor untuk megukur akurasi serta
ketepatan waktu perusahaan dalam melakukan pelaporan keuangan.
Informasi yang diberikan ke investor akan direspon secara langsung oleh
pasar sebagai sinyal good news atau bad news.

Penelitian yang dilakukan oleh Agustina, Gunawan and Chandra
(2018), menunjukkan bahwa adanya dampak yang signifikan pada rata-
rata abnormal return sebelum dan sesudah terjadinya tax amnesty.
Penelitian Wulandari, Wahyuni, dan Sujana (2017), menunjukkan bahwa
terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah tax amnesty.
Begitu juga dengan hasil penelitian Nanda (2017), menunjukkan bahwa
terdapat perbedaan abnormal return pada periode Il kebijakan tax
amnesty berlangsung. Berdasarkan kajian teori tersebut, maka rumusan

hipotesis penelitian ini sebagai berikut:
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H,,= terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah tax
amnesty periode I

H,,= terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah tax
amnesty periode 11

H,. = terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah tax
amnesty periode 111

Perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah tax amnesty pada

periode I, I1, dan Il

Trading volume activity merupakan sejumlah saham yang
diperdagangkan pada satu hari tertentu. Trading volume activity adalah
keseluruhan nilai transaksi pembelian maupun penjualan saham yang
dilakukan oleh suatu entitas (Nanda, 2017).

Signalling theory menjelaskan bahwa kebijakan tax amnesty
mampu mempengaruhi trading volume activity, sehingga menimbulkan
perubahan pada trading volume activity dan menimbulkan reaksi investor
dalam pasar modal. Informasi mengenai trading volume activity,akan
digunakan investor untuk pengambilan keputusan dalam berinvestasi.
Dengan adanya perbedaan trading volume activity menunjukkan bahwa
investor memberikan reaksi di pasar modal.

Penelitian yang dilakukan oleh Agustina, Gunawan dan Chandra
(2018), menunjukkan bahwa adanya dampak yang signifikan pada rata-
rata trading volume activity sebelum dan sesudah terjadinya tax amnesty.
Hasil penelitian Rahayu (2016), menunjukkan bahwa terdapat perbedaan
trading volume activity sebelum dan sesudah tax amnesty. Selain itu,

penelitian Wulandari, Wahyuni dan Sujana (2017), menjelaskan bahwa

terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah tax
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amnesty. Berdasarkan kajian teori tersebut, maka rumusan hipotesis
penelitian ini sebagai berikut:
H3,= terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan
sesudah tax amnesty periode |
H3,= terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan
sesudah tax amnesty periode 11
H;. = terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan
sesudah tax amnesty periode 111
D. Model Penelitian
Model penelitian merupakan gambaran mengenai pengaruh atau
hubungan antara variabel yang akan diteliti. Berdasarkan telaah teoritis yang

mengembangkan hipotesis dimuka, maka model penelitian teoritisnya sebagai

berikut:
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BAB Il
METODE PENELITIAN

A. Populasi dan Sampel
Populasi pada penelitian ini adalah semua perusahaan yang termasuk

di sektor perbankan sebanyak 45 perusahaan. Peneliti mengambil populasi di

sektor perbankan dikarenakan berdasarkan penelitian terdahulu belum adanya

penelitian di sektor perbankan, selain itu dana repatriasi dari tax amnesty
masuk ke perbankan. Teknik penentuan sampel dalam penelitian ini yaitu
purposive sampling yang merupakan satu teknik non probability sampling.

Metode purposive sampling merupakan metode pengambilan sampel

berdasarkan kriteria-kriteria tetentu sesuai dengan tujuan peneliti. Sampel

yang dipilih pada penelitian ini adalah perusahaan jasa sektor perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan kriteria:

1. Perusahaan tidak sedang melakukan corporate action seperti right issue,
warrant, pengumuman dividen, saham bonus dan merger. Jika perusahaan
tersebut sedang melakukan corporate action, maka akan menimbulkan
hasil yang bias. Apakah reaksi investor tersebut dipengaruhi oleh
kebijakan tax amnesty atau dipengaruhi oleh corporate action.

2. Perusahaan melakukan perdagangan saham aktif selama periode
pengamatan. Jika perusahaan sedang tidak melakukan perdagangan saham,
maka akan menghambat jalannya penelitian. Karena tidak terbentuknya

harga saham.
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B. Data Penelitian
1. Jenis dan Sumber Data
Data dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder
merupakan data yang diperoleh dari sumber yang sudah ada. Data
sekunder dalam penelitian ini berupa data historis harga saham yang
menjadi objek penelitian selama periode pengamatan. Data diperoleh dari
website  bursa  efek  Indonesia  yaitu = www.idx.co.id  dan

www.yahoo.finance.com. Adapun data yang digunakan dalam penelitian

ini berupa data sekunder yang terdiri dari:

a) Data stock return, yaitu 5 hari sebelum tax amnesty dan 5 hari sesudah
tax amnesty.

b) Data harga saham harian, yaitu 5 hari sebelum tax amnesty dan 5 hari
sesudah tax amnesty.

c) Data volume perdagangan saham harian, yaitu 5 hari sebelum tax
amnesty dan 5 hari sesudah tax amnesty.

C. Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data pada penelitian ini adalah metode
dokumen. Metode dokumen merupakan metode pengumpulan data dengan

memanfaatkan dokumen atau data dari pihak lain.

D. Periode Pengamatan
Penelitian ini melakukan pengamatan mengenai pengaruh tax
amnesty terhadap pasar modal di Indonesia dengan variabel return saham,
abnormal return dan trading volume activity. Periode pengamatan dilakukan

5 hari sebelum tax amnesty dan 5 hari sesudah tax amnesty pada periode I,


http://www.idx.co.id/
http://www.yahoo.finance.com/
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periode 1, dan periode I11. Penentuan periode pengamatan untuk menghindari
pengaruh informasi lain yang dapat mempengaruhi harga saham dari
perusahaan sektor perbankan. Periode pengamatan setiap periode dapat

digambarkan sebagai berikut:

t-5 t+0 t+5

Event Periode
Gambar 3.1
Periode Pengamatan
Sumber : Jogiyanto, (2015)
E. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Penelitian ini menggunakan skala rasio untuk mengidentifikasi
perbedaan harga saham sektor perbankan yang tercatat di bursa efek
Indonesia yang diukur dari return saham sebelum dan sesudah terjadinya tax
amnesty. Perhitungan return saham sebagai berikut :

a. Return saham

Return saham dihitung dengan (Jogiyanto, 2015) :

Keterangan:

R; =return saham
P, = harga saham periode ke t
P._; = harga periode sebelumnya (t-1)
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b. Return realisasi

Return realisasi dihitung dengan rumus (Jogiyanto, 2015):

P P
Rit _ ltP it—1
Pit—1
Keterangan :
p; = harga saham perusahaan i pada hari ke-t

Pp;;—,; = harga saham perusahaan i pada hari ke-t-i
c. Return market

Return market dihitung dengan cara (Jogiyanto, 2013) :

. IHSG; — IHSG;_;
M IHSG,

d. Expected return harian saham menggunakan Capital Asset Pricing Model

Expected return dihitung dengan cara (Jogiyanto, 2015):

Eqy = Rf + (Rm — Rf)B;

_ cov (Rt.Rmt)
Y7 var (Rmt)

Keterangan :

Ey = expected return saham ke-i

Rf =rata-rata return bunga investasi bebas resiko
B; = ukuran risiko saham ke-i

Rt = return saham

R,,: = return pasar
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Rm = rata-rata return pasar
. Abnormal return (Jogiyanto, 2015)

RTN;s = Ry — E[Ri,t]
Keterangan :

RTN;, = abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t

Ri: = return realisasian yang terjadi untuk sekritas ke-i pada periode
peristiwa ke-t

E[R;¢] = return ekspetasian sekuitas ke-i untuk periode peristiwa ke-t

. Trading Volume Activity (Jogiyanto, 2015)
Pengukuran  terhadap  aktivitas  volume  perdagangan

menggunakan rumus :

saham i yang diperdagangkan pada t

TVA =
saham i yang beredar pada t
Tabel 3.1
Variabel Operasional
Variabel Definisi Pengukuran Skala
Pengukuran
Hasil yang
diperoleh dari
investasi,
return  dapat
berupa return R = Py — P4
NS = — 1
Return realisasi _yang Pe-a Skala
sudah terjadi .
saham Rasio

atau expected
return yang
belum terjadi
tetapi yang
diharapkan
akan terjadi di
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Tabel 3.1
Variabel Operasional
Lanjutan

Skala

Variabel Definisi Pengukuran
Pengukuran

masa
mendatang
(Jogiyanto,
2015).
Selisih  return
sesungguhnya
yang terjadi
Abnormal dengan
Return  expected
return
(Jogiyanto,
2015).
Indikator
yang
digunakan
untuk
melihat
reaksi
pasar
modal
terhadap
informasi
Sumber : Jogiyanto (2015)

RTN;,

Skala
= Ri,t - E[Ri,t]

Rasio

TVA
(Trading
Volume
Activity)

ham diperd k
saham diperdagangkan Skala Rasio

saham yang beredar

F. Metode Analisis Data

1. Statistik Deskriptif
Statistik  deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk
menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data
yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat
kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi (Sugiyono, 2016 :

147).
2. Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas
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Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi, variabel pengganggu, atau residual memiliki distribusi normal.
Uji normalitas dilakukan dengan menggunakan uji statistik Skewness
Kurtosis pada tingkat signifikan 0,05 nilai Z tabel 1,96 dan pada tingkat
signifikan 0,01 nilai Z tabel = 2.58 jika Z hitung < 2,58 maka data
dikatakan terdistribusi normal, dan jika nilai Z hitung < 1,96 data
dikatakan terdistribusi normal (Ghozali, 2016).

Data yang tidak terdistribusi secara normal dapat
ditransformasikan agar menjadi data yang terdistribusi normal.
Transformasi data dilakukan setelah mengetahui bentuk grafik
histogram dari data yang ada. Bentuk grafik histogram terdiri dari
beberapa bentuk yaitu moderate positive skewness, substansial positive
skewness, severe positive skewness,severe negative skewness,
substansial negative skewness, dan substansial positive skewness
(Ghozali, 2016).

3. Pengujian Hipotesis
a. Paired Sample T Test

Pengujian paired sample t test atau uji T dilakukan dengan
melihat tingkat signifikan atau dengan membandingkan Tj;¢,n4 dengan
T:aper- Pengujian dengan tingkat signifikan pada tabel t-test < a = 0,05
maka H,, ditolak, sementara jika tingkat signifikan pada tabel t-test > o =
0,05, maka H, diterima. Pengujian dengan membandingkan t dengan
t:ape; dengan ketentuan sebagai berikut:

1. JikKa thitung > traper Pada o= 5% maka H, ditolak dan H, diterima.
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2. Jika thityng < traper Pada o = 5% maka H, diterima dan H, ditolak.
Atau dapat juga dilihat dengan
1. Jika nilai probabiltas atau Sig. (2-tailed) > 0,05, maka H, diterima
dan H, ditolak.
2. Jika nilai probablitas atau Sig. (2-tailed) < 0,05, maka H,, ditolak dan
H, diterima.
. Uji One Way Anova
Uji Anova merupakan alat uji statistik yang digunakan untuk
menguji hipotesis komparatif lebih dari dua sampel bila datanya berada
pada skala interval atau rasio (Martono, 2016). Peneliti menggunakan uji
One Way Anova yang merupakan pengujian hipotesis komparatif dari
sampel yang berkorelasi  dengan satu faktor yang berpengaruh.
Pengujian One Way Anova dilakukan dengan melihat tingkat signifikan
dengan ketentuan p-value < o, maka H, ditolak, dan p-value > a, maka

H, diterima.
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BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Objek penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan metode pengambilan sampel dengan
menggunakan purposive sampling diperoleh sebanyak 8 perusahaan.
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik

kesimpulan:

1. Terdapat perbedaan return saham sebelum dan sesudah tax amnesty periode
I1l. Pada periode | dan periode Il tidak terdapat perbedaan return saham.
Tax amnesty mengandung informasi bagi investor yang berlaku pada
periode I11.

2. Tidak adanya perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah tax amnesty
periode I, periode 1, dan periode I1l. Tax amnesty tidak mengandung suatu
informasi bagi investor, sehingga investor di pasar modal tidak bereaksi.

3. Terdapat perbedaan trading volume activity pada periode | dan periode II.
Tax amnesty memberikan sinyal bagi investor pada periode | dan periode II.
Sehingga invetor di pasar modal memberikan reaksi pada periode | dan
periode Il tax amnesty.

4. Tidak adanya perbedaan jumlah rata-rata return saham dari periode I,
periode 11, dan periode Il1I.

5. Terdapat perbedaan jumlah rata-rata abnormal return dari periode I, periode

I1, dan periode I1I.
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6. Tidak terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity dari periode I,
periode I1, dan periode IlI.
B. Keterbatasan
Peneliti menyadari bahwa adanya beberapa keterbatasan yang
mungkin mempengaruhi hasil penelitian. Keterbatasan-keterbatasan itu antara
lain:

1. Penelitian ini dilakukan untuk seluruh perusahaan perbankaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tanpa membedakan kelompok perusahaan yang
lain.

2. Penelitian ini hanya menggunakan satu model dalam menghitung estimasi
return yaitu dengan menggunakan Capital Asset Pricing Model dan
menghasilkan temuan bahwa tidak terdapat reaksi pasar modal terhadap
kebijakan tax amnesty.

C. Saran
Saran yang dapat disampaikan sebagi perimbangan bagi penulis
selanjutnya, antara lain:
1. Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan sampel yang berbeda dari
penelitian ini.
2. Penelitian selanjutnya sebaiknya juga membandingkan hasil menggunakan
beberapa model. Model yang dapat digunakan antara lain market model,

market adjusted model, mean adjusted model (Jogiyanto, 2015).
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