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ABSTRAK 
Penelitian ini betujuan untuk menganalisis reaksi pasar terhadap Undang-Undang Republik 

Indonesia No 11 Tahun 2016 Tentang Pengampunan Pajak. Reaksi pasar diukur dengan 

menggunakan abnormal return yang terjadi pada perusahaan yang termasuk indeks LQ45. 

Penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode non probability sampling 

dengan teknik purposive sampling. Pengumpulan data dilakukan dengan metode observasi 

non partisipan. Teknik analisis data yang digunakan adalah uji Paired Sample t-test dimana 

periode pengamatan yang digunakan adalah selama 7 hari menggunakan alat bantu SPSS. 

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan, diperoleh bahwa tidak terdapat reaksi investor 

dalam pasar modal terhadap pengumuman UU tax amnesty yang dibuktikan dari tidak 

terdapatnya perbedaan abnormal return baik sebelum dan sesudah pengumuman UU tax 

amnesty. 

Kata Kunci : abnormal return, tax amnesty, reaksi pasar modal 

 

 

ABSTRACT 
The aim of this research is to analyze the market reaction on Indonesian Law no 11 2016 

about Tax Amnesty. The market reaction is measured using abnormal return which 

happens in a company including the LQ45 index. To determine the sample, this research is 

using non probability sampling with purposing sampling technique. The data collection is 

done by observation non participant method. The analysis technique is Paired Sample t-test 

where the observation period is 7 days using SPSS tools. Based on the research, there is no 

reaction by the investors in the stock market regarding the  tax amnesty law which is 

proven by there is no different in abnormal return before and after the announcement of tax 

amnesty law.  

Keywords : abnormal return, tax amnesty, market reaction 
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PENDAHULUAN 

Pasar modal dibangun atas dasar informasi yang merupakan kebutuhan mendasar 

bagi investor dalam mengambil keputusan investasi. Jika informasi yang 

tercermin pada harga sekuritas semakin cepat maka pasar modal tersebut dapat 

dikatakan efisien (Husnan, 2005:260). Pasar modal efisien adalah pasar modal 

dengan situasi harga seluruh sekuritas yang diperdagangkan telah merefleksikan 

informasi yang tersedia (Tandelilin, 2010:219) Fama (1970) dalam Hartono 

(2013:573) menyajikan tiga bentuk pasar efisien dalam tiga jenis informasi yang 

berbeda, yaitu informasi historis, informasi terpublikasi dan informasi yang 

bersifat privat.  

Pasar modal dikatakan efisien jika telah mencerminkan semua informasi 

yang relevan. Informasi yang relevan dapat berasal dari lingkungan ekonomi 

mikro maupun makro. Mikro yaitu yang bersumber dari dalam perusahaan 

(internal) itu sendiri, seperti right issue, saham bonus, pembagian dividen, dan 

lain-lain. Makro yang bersumber dari luar perusahaan (eksternal), seperti tingkat 

inflasi, tingkat bunga umum domestik, kurs valuta asing, kebijakan khusus 

pemerintah yang terkait dengan perusahaan tertentu, dan peraturan perpajakan. 

Ketika beberapa faktor makro tersebut mengalami perubahan, maka perubahan 

juga akan dialami oleh harga saham. Pihak investor akan mengkalkulasi dampak 

yang dapat timbul dari perubahan tersebut baik yang bersifat positif maupun yang 

negatif terhadap kinerja perusahaan beberapa tahun kedepan (Samsul, 2006: 200).   

Salah satu informasi yang bersumber dari lingkungan ekonomi makro yang 

memiliki pengaruh dalam kegiatan di pasar modal adalah regulasi pemerintah. 
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Regulasi pemerintah menjadi pertimbangan investor dalam menanamkan 

modalnya, karena regulasi dapat mempengaruhi harga saham yang juga berimbas 

pada return yang diperoleh oleh para investor. Regulasi pemerintah yang 

beberapa waktu lalu menjadi perbincangan akan dampaknya terhadap pasar modal 

adalah Tax Amnesty. Menurut Undang-Undang Republik Indonesia No 11 Tahun 

2016 Tentang Pengampunan Pajak atau Tax Amnesty merupakan pengampunan 

pajak yang seharusnya terutang, tidak dikenai sanksi administrasi perpajakan dan 

sanksi pidana di bidang perpajakan, dengan cara mengungkap harta dan 

membayar uang tebusan. 

UU Tax Amnesty menjelaskan bahwa pada prinsipnya pengampunan pajak 

diberikan atas kewajiban perpajakan yang belum atau belum sepenuhnya 

diselesaikan oleh wajib pajak, yang terepresentasi dalam harta yang belum pernah 

dilaporkan dalam SPT PPh Terakhir. Ini berarti bahwa bagi wajib pajak yang 

memiliki harta-harta berupa seluruh kekayaan yang belum dilaporkan dengan 

benar, baik itu yang berada di dalam negeri maupun di luar negeri diberikan 

pengampunan dengan cara membayar uang tebusan. Pengampunan dalam hal ini 

berarti adalah penghapusan pajak yang seharusnya terhutang, tidak dikenai sanksi 

administrasi perpajakan dan sanksi pidana di bidang perpajakan. 

Diterapkannya program ini pemerintah mengharapkan bahwa terdapat 

peningkatan subyek pajak maupun obyek pajak. Subyek pajak yang dimaksud 

disini adalah berupa kembalinya dana-dana yang berada di luar negeri, sedangkan 

dari sisi obyek pajak berupa penambahan jumlah wajib pajak. Selain itu dengan 
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program ini dapat memperbaiki citra negatif aparat pajak yang melekat di 

kalangan masyarakat (Erwin, 2016). 

Data Badan Pusat Statistik (BPS) menunjukan hingga tahun 2013, jumlah 

penduduk Indonesia yang bekerja mencapai 93,722 juta orang. Namun, hingga 

tahun 2015, Wajib Pajak yang terdaftar dalam sistem administrasi Direktoral 

Jendral Pajak hanya mencapai 30.004.103, yang terdiri dari 2.472.632 Wajib 

Pajak Badan, 5.239.385 Wajib Pajak Orang Pribadi Non Karyawan dan 

22.332.086 Wajib Pajak Orang Pribadi Karyawan. BPS juga mencatat bahwa 

hingga tahun 2013, sudah beroperasi 23.941 perusahaan Industri Besar Sedang, 

531.351 perusahaan Industri Kecil, dan 2.887.015 perusahaan Industri Mikro di 

Indonesia. (www.pajak.go.id) Artinya, belum semua perusahaan terdaftar sebagai 

WP Badan. Hal ini cukup memprihatinkan karena hanya 29,4% dari total jumlah 

Orang Pribadi Pekerja dan berpenghasilan di Indonesia yang mendaftarkan diri 

atau terdaftar sebagai wajib pajak. 

Dalam rangka mereformasi administrasi perpajakan dan kebutuhan belanja 

negara yang mendesak, pemerintah mengeluarkan kebijakan tax amnesty yang 

tertuang dalam UU No. 11 Tahun 2016 tentang pengampunan pajak yang 

disahkan tanggal 28 Juni 2016 oleh Dewan Perwakilan Rakyat dan tanggal 1 Juli 

2016 disahkan oleh Presiden Joko Widodo, sedangkan pemberlakukannya dimulai 

tanggal 18 Juli 2016. Periode I adalah 1 Juli 2016 s.d 30 September 2016, periode 

II adalah dari tanggal 1 Oktober 2016 s.d 31 Desember 2016, dan periode III 

adalah dari tanggal 1 Januari 2017 s.d 31 Maret 2017. 
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Pasar modal menjadi sasaran yang empuk untuk menghimpun dan 

menginvestasikan dana para wajib pajak di luar negeri. Direktur utama BEI Tito 

Sulistio menyatakan bahwa transaksi harian di bursa saham naik menjadi Rp 8 

triliun per hari dari Rp 5,5 triliun per hari sebelum program tax amnesty 

berlangsung, bahkan sempat menjadikan pasar modal Indonesia mengalahkan 

pasar modal Singapura (www.kompas.com). Tercatat pada tanggal 28 Juni 2016 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) ditutup menguat 0,95% sebesar 46,12 

poin ke level 4.882,17 dengan kapitalisasi pasar Rp 5.240 triliun. Penutupan 

perdaangan mennjukan saham sektor properti, real estate dan kontruksi bangunan, 

terkoreksi 0,68%, sedangkan lonjakan justru terjadi pada saham sektor aneka 

industri hingga 4,38%. Investor asing mencatatkan aksi beli bersih Rp 691,14 

miliar mempertebal capaian net buy sepanjang tahun berjalan menjadi Rp 9,55 

triliun. Guyuran transaksi investor asing mencapai Rp307 triliun year-to-date. 

(www.market.bisnis.com) 

Menurut Dewi Rustini selaku Director of Retail Banking, disetujuinya tax 

amnesty menjadi katalis kuat pergerakan IHSG disertai banjirnya capital inflow. 

Hanya dalam waktu 3 minggu investor asing membanjiri IHSG sebesar Rp 13 

triliun. Padahal dari awal tahun sampai Juni investor asing baru masuk sekitar Rp 

5 triliun. Lebih lanjut dana repatriasi akan membuat demand meningkat pesat, dan 

secara jangka panjang efek multiplier tax amnesty akan positif pada ekonomi dan 

pada perusahaan-perusahaan di Indonesia. 

Penelitian yang membuktikan bahwa tax amnesty merupakan peristiwa yang 

mengandung informasi adalah penelitian yang dilakukan oleh Bayer (2014) 
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dengan judul The Occurrence of Tax Amnesties: Theory and Evidence. Adanya 

peningkatan kepatuhan pajak setelah kebijakan tax amnesty di Amerika Serikat 

tahun 1981 dan tahun 2011, serta bertambahnya penerimaan negara secara cepat. 

Penelitian ini berfokus pada efek dari pengumuman tax amnesty yang akan 

diukur dari pergerakan harga sahamnya dengan menggunakan perhitungan 

abormal return pada perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ-45. Menurut 

Indarti (2003) dan Lamasigi (2002) penelitian yang berbasis event study terutama 

untuk periode harian, memerlukan emiten-emiten yang bersifat liquid dengan 

kapitalisasi terbesar sehingga pengaruh suatu event dapat diukur dengan segera 

dan relatif lebih akurat. 

Berbagai peristiwa ataupun kebijakan yang diterapkan oleh pemerintah 

memiliki dampak terhadap perekonomian dan iklim investasi. Dampak yang akan 

segera terlihat biasanya terjadi pada pergerakan harga saham di dalam pasar 

modal. Maka secara tidak langsung peristiwa ataupun kebijakan tersebut memiliki 

dampak bagi investor. Jika suatu peristiwa atau kebijakan mengakibatkan 

meningkatnya harga saham dalam pasar modal berarti peristiwa tersebut direspon 

positif oleh para pelaku pasar, sehingga suatu kebijakan pemerintah menjadi 

efektif manakala kebijakan tersebut direspon positif oleh investor (Suaryana, 

2011). Oleh karena itu penelitian mengenai dampak dari suatu kebijakan atau 

regulasi baru yang diterapkan pemerintah menjadi penting untuk diteliti. 

Penelitian mengenai reaksi pasar atas suatu regulasi pemerintah mengenai 

UU Tax Amnesty memang belum ada, namun terdapat beberapa penelitian 

mengenai reaksi pasar atas release-nya suatu regulasi telah ada sebelum penelitian 
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ini berlangsung. Fajari (2015), menyatakan bahwa tidak terdapat beda return 

antara sebelum dan setelah diterapkannya peraturan menteri perdagangan tentang 

pelarangan penjualan minuman beralkohol. Sebaliknya penelitian yang dilakukan 

oleh Suarjana (2011) terdapat abnormal return yang negatif terhadap kebijakan 

pemerintah mengenai pengumuman kenaikan BBM. 

Fier et al. (2013) melakukan pengujian respon pasar terhadap 

dikeluarkannya undang-undang pembatasan penjualan produk keuangan (Dodd 

Frank Act) yang memberikan dampak negatif bagi perusahaan asuransi di 

Amerika Serikat. Dari 97 perusahaan asuransi publik yang dijadikan sebagai 

sampel, diperoleh abnormal return yang negatif pada saat undang-undang ini 

disahkan oleh senat, dimana perusahaan asuransi jiwa mengalami abnormal return 

negatif yang lebih besar daripada perusahaan asuransi lainnya yang dijadikan 

sampel. 

Siwantara, dkk (2015) telah melakukan penelitian untuk menganalisis reaksi 

investor terhadap peristiwa kenaikan bahan bakar minyak (BBM), dengan 

menggunakan abnormal return dan volume perdagangan saham (TVA) sebagai 

alat ukurnya. Hasil penelitian tersebut menunjukan bahwa terdapat perbedaan 

abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa kenaikan BBM, begitu pula 

dengan TVA yang memiliki perbedaan sebelum dan sesudah peristiwa kenaikan 

BBM. Perbedaan abnormal return dan TVA bersifat positif, dimana perusahaan 

LQ45 yang menjadi sampel penelitian dianggap memiliki prospek baik 

kedepannya oleh para investor. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Chatziantoniou et al. (2013) tentang efek 

kebijakan moneter dan kebijakan fiskal terhadap kinerja pasar saham di Jerman, 

Inggris dan Amerika Serikat dengan menggunakan model VAR. Hasil penelitian 

menunjukan kebijakan moneter dan kebijakan fiskal dapat mempengaruhi pasar 

saham. 

Umam (2014) melakukan pengujian terhadap reaksi pasar terhadap 

kenaikan tarif tenaga listrik (TTL) pada perusahaan-perusahaan yang termasuk 

dalam kelompok Jakarta Islamic Idex (JII). Reaksi pasar dianalisis melalui 

perubahan pergerakan abnormal return dan volume perdagangan saham. Hasil 

penelitian ini menunjukan bahwa terdapat perbedaan rata-rata abnormal return 

dan rata-rata volume perdagangan saham sebelum dan setelah pengumuman tarif 

tenaga listrik. 

Menurut Fama (1970) Efficient market hypothesis adalah sebuah hipotesis 

yang menyatakan bahwa harga dari sebuah surat berharga menggambarkan secara 

lengkap ketersediaan informasi tentang surat berharga. Penelitian ini berfokus 

menguji kandungan informasi yang terdapat dalam pengumuman tax amnesty. 

Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi pasar dari 

suatu pengumuman. Reaksi ini diukur menggunakan abnormal return, jika pasar 

bereaksi maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman memiliki kandungan 

informasi yang akan memberikan abnormal return kepada pasar. 

Tax amnesty merupakan pengampunan yang diberikan kepada wajib pajak 

yang tidak mengungkap dan melaporkan hartanya dengan benar. Faktor yang 

mendorong pemerintah mengeluarkan kebijakan amnesti pajak adalah pertama, 
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adanya fenomena problem rendahnya penerimaan negara dari aspek pajak, seperti 

rendahnya rasio jumlah wajib pajak dengan jumlah penduduk, tingginya praktik 

penghindaran pajak (tax avoidance), pelarian pajak (tax evasion), moralitas pajak 

(tax morality), kesadaran pajak (tax compliance), kerumitan administrasi 

(administration complexity), kepercayaan pada institusi (institutional trust).  

Kedua, kebijakan tax amnesty merupakan upaya pencapaian target pajak secara 

cepat dan untuk meningkatkan kepatuhan wajib pajak. Dari adanya penguatan 

IHSG pada tanggal 18 Juli 0,34% atau 17,32 poin ke level 5.127,50 maka 

peristiwa tax amnesty dapat dikatakan direspon positif oleh pelaku pasar. 

Berdasarkan latar belakang tersebut maka peneliti tertarik untuk menguji 

reaksi pasar modal terhadap pengumuman tax amnesty pada perusahaan LQ45 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hipotesis yang diajukan adalah sebagai 

berikut : 

H1 :   Terdapat beda abnomal return sebelum dan setelah diumumkannya Undang-

Undang Republik Indonesia No 11 Tahun 2016 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, yaitu pendekatan yang 

digunakan untuk meneliti data yang bersifat statistik agar dapat menguji suatu 

hipotesis. Penelitian ini termasuk metode event study yang digunakan untuk 

menguji kandungan informasi dalam suatu peristiwa, dalam hal ini peristiwa yang 

dimaksud adalah pelaksanaan program tax amnesty yang tertuang dalam Undang-

Undang Republik Indonesia No 11 Tahun 2016. 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode penelitian dengan mengakses www.idx.co.id, 
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www.yahoofinance.com, dan terbitan eksternal lain (Koran Kompas, Bisnis 

Indonesia, atau website). Data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder 

yaitu data yang diperoleh peneliti secara tidak langsung dan melalui media 

perantara, dengan kata lain data ini bukan diusahakan sendiri pengumpulannya 

oleh peneliti. 

Data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu data yang 

diperoleh peneliti secara tidak langsung dan melalui media perantara, dengan kata 

lain data ini bukan diusahakan sendiri pengumpulannya oleh peneliti. Data 

sekunder digunakan dengan alasan tidak memungkinkan bagi peneliti untuk 

memperolehnya secara langsung. Data harga saham harian dan harga pasar harian 

yang diperlukan, diperoleh melalui website www.yahoofinance.com. Sedangkan 

daftar nama perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 di BEI 

periode Februari 2016-Juli 2016 diperoleh dari www.idx.co.id. 

 

 

 

           

           

  

 

 

Gambar 1. Desain Penelitian 
Sumber : Data Diolah, 2017 
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Abnormal return merupakan proksi pengujian kandungan informasi suatu 

pengumuman. Apabila suatu pengumuman mengandung informasi, maka 

seharusnya pasar bereaksi terhadap pengumuman tersebut. Reaksi pasar 

mengakibatkan pergeseran harga dari sekuritas yang bersangkutan, sehingga 

return yang diperoleh investor berada di luar batas normalnya (Hartono, 

2013:586). Berikut adalah tahapan dalam memperoleh abnorma return : 

Langkah pertama yaitu identifikasi kelompok perusahaan LQ45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode Februari-Agustus 2016. Langkah kedua 

menentukan periode estimasi atau periode jendela yang merupakan periode yang 

digunakan untuk mengestimasi return ekspektasian. Periode estimasi yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 100 hari. Penentuan periode estimasi ini 

didasarkan pada jumlah observasi yang digunakan didalam regresi untuk 

membentuk model estimasinya yaitu sejumlah (k.10), dimana k adalah jumlah 

variabel independen yang dalam penelitian ini berjumah 1 yaitu tax amnesty maka 

di dapat periode estimasi berjumlah 100 hari.  

Langkah ketiga menentukan periode peristiwa yang merupakan periode 

terjadinya suatu event. Dalam penelitian ini menggunakan periode peristiwa yaitu 

7 hari periode peristiwa yang terdiri dari 3 hari sebelum tanggal peristiwa sampai 

3 hari setelah tanggal peristiwa, dengan tanggal peristiwa 28 Juni 2016. Penentuan 

periode peristiwa didasarkan untuk menghindari adanya confounding effect yaitu 

tercampurnya informasi dari suatu peristiwa dengan peristiwa lain (Jogiyanto, 

2010). Penelitian Lingfeng (2002) menyebutkan bahwa pengumuman atau 

informasi baru memberikan dampak pada perubahan harga saham jangka pendek. 



Ni Made Ari Prihastini dan Bambang Suprasto H. Reaksi … 
 

1037 
 

 

 

 Periode Estimasi   Periode Jendela 

 

 -104      -4 -3  0        +3 

Gambar 2. Periode Estimasi dan Periode Jendela 
Sumber : Data Diolah, 2017 

 

Langkah keempat menghitung return realisasian sekuritas pada periode 

pengamatan. Return realiasasian dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 

Ri,t =  ………………………………….(1) 

Keterangan : 

Ri,t   = return saham harian sekuritas i pada periode t 

Pi,t   = harga saham harian sekuritas i pada periode t 

Pi,t-1  = harga saham harian sekuritas i pada periode t 

Langkah kelima menghitung return indeks pasar selama periode 

pengamatan dengan rumus : 

RMT = =   …………………………….(2) 

Keterangan : 

RMT  = return indeks pasar pada hari t 

IHSGt = indeks Harga Saham Gabungan pada hari t 

IHSGt-1 = indeks Harga Saham Gabungan pada hari t-1 

 

Langkah keenam menghitung expected return menggunakan market model. 

Expected return merupakan return yang diharapakan akan diperoleh investor di 

masa depan. (Hartono, 2013:235). Rumus perhitungan expected return 

menggunakan market model adalah sebagai berikut : 

E[Ri,t] = αi + βi . RMt …………………………………………..………(3) 
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Keterangan : 

E[Ri,t] = return ekspektasian sekuritas i pada hari t 

αi = intercept untuk sekuritas i yang merupakan komponen return 

yang independen terhadap return pasar. 

βi = koefisien slope yang merupakan beta dari sekuritas i yang 

merupakan komponen return yang dependen terhadap return 

pasar  

RMt = return indeks pasar pada hari t  

Dalam persamaan ini besarnya nilai alpha (α) dan beta (β) suatu sekuritas dihitung 

menggunakan data return realisasian selama periode estimasi. 

Langkah ketujuh menghitung abnormal return saham individual di sekitaran 

periode peristiwa menggunakan rumus : 

ARi,t = Ri,t – E[Ri,t] ………………………………………………(4) 

Keterangan: 

ARi,t = abnormal return sekuritas i pada hari t 

Ri,t = return realisasian sekuritas i pada hari t 

E[ri,t] = return ekspektasian sekuritas i pada hari t 

 

Langkah kedelapan menghitung rata-rata abnormal return (average 

abnormal return) di sekitaran periode peristiwa. Pengujian abnormal return tidak 

dilakukan untuk masing-masing sekuritas, melainkan pengujian dilakukan secara 

agregat (Hartono, 2013:622). Rata-rata abnormal return dihitung menggunakan 

rumus : 

AARi =  ………………………………………(5) 

Keterangan : 

AARi = rata-rata abnormal return sekuritas i 

ARi,t = abnormal return sekuritas i pada hari t 
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j = jumlah hari pada periode peristiwa 

 

Populasi dalam penelitian ini merupakan kelompok perusahaan LQ45 

periode Februari 2016-Juli 2016 pada Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan 

sampel yang digunakan adalah non probability sampling yaitu teknik 

pengambilan sampel yang tidak memberi peluang atau kesempatan sama bagi 

setiap unsur atau anggota populasi untuk dipilih menjadi sampel (Sugiyono, 

2013:120). Adapun kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel adalah 

sebagai berikut : 1) Perusahaan termasuk dalam kelompok indeks LQ45 selama 

periode pengamatan. 2) Perusahaan tidak melakukan coorporate action misalnya 

stock split, pengumuman pembagian dividen, saham bonus, right issue, dan 

kebijakan lainnya yang dapat mempengaruhi return pada tanggal yang bersamaan 

dengan periode pengamatan penelitian. 

Berdasarkan hasil pengamatan peneliti terdapat 45 perusahaan yang 

terdaftar di indeks LQ45 selama periode Februari 2016-Agustus 2016, namun 

karena ada beberapa kriteria yang telah ditetapkan oleh peneliti terpilih 43 

perusahaan yang menjadi sampel. Sesuai kriteria pemilihan sampel bahwa 

perusahaan tidak sedang melakukan coorporate action, terdapat 2 emiten yang 

melakukan coorporate action yaitu PT. HM Sampoerna Tbk. pada tanggal 14 Juni 

2016 melakukan stock split, dan PT. Astra Agro Lestari Tbk. pada tanggal 24 Juni 

2016 melakukan right issue.  

Metode Pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode observasi non partisipan yaitu peneliti dapat melakukan observasi sebagai 

pengumpul data tanpa ikut terlibat dan hanya sebagai pengamat independen 
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(Sugiyono, 2013:204). Data yang dikumpul dalam metode observasi non 

partisipan dilakukan dengan cara mencatat dan mempelajari uraian-uraian dari 

buku-buku, jurnal, skripsi, mengakses PT. Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui 

www.idx.co.id dan mengakses www.yahoofinance.com serta website lain. 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 

deskriptif dan komparatif. Statistik deskriptif memberikan gambaran atau 

deskripsi suatu data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang 

telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang 

berlaku umum atau generalisasi (Sugiyono, 2013:206). Sementara analisis 

komparatif menurut Siregar (2013:176) adalah suatu analisis yang digunakan 

untuk mengetahui perbedaan variabel untuk sampel yang lebih dari satu atau 

dalam waktu yang berbeda. 

Data yang dianalisis dalam penelitian ini adalah harga saham perusahaan 

LQ-45 yang terdaftar di BEI pada tahun 2016. Adapun tahap analisis dalam 

penelitian ini adalah uji normalitas, dan uji paired sample t test. Paired Sample t-

test atau uji t sampel berpasangan merupakan uji parametrik yang digunakan 

untuk menguji hipotesis sama atau tidak berbeda (H0) antara dua variabel. Data 

berasal dari dua pengukuran atau dua periode pengamatan yang berbeda yang 

diambil dari subyek yang dipasangkan. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk menguji besarnya nilai minimum,  

maksimum, nilai rata-rata dan standar deviasi. Hasil statistik deskriptif dapat 

dilihat pada Tabel 1. sebagai berikut.  



Ni Made Ari Prihastini dan Bambang Suprasto H. Reaksi … 
 

1041 
 

 

Tabel 1. 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 
Keterangan Jumlah 

Sampel 

Nilai 

Minimum 

Nilai 

Maximum 

Rata-rata Standard 

Deviasi 

AAR Sebelum 43 -0,0262 0,0317 -0,000093 0,0109206 

AAR Sesudah 43 -0,0288 0,0224 -0,005521 0,0114129 

Sumber : Data Diolah, 2017 

 

Avarage abnormal return dari perusahaan-perusahaan yang termasuk indeks 

LQ45 sebelum peristiwa memiliki nilai minimum sebesar -0,0262 (PT. Semen 

Indonesia Tbk) dan nilai maximum sebesar 0,0317 (PT. Tambang Batu Bara 

Bukit Asam Tbk). Avarage abnormal return sebelum peristiwa memiliki rata-rata 

sebesar -0,000093 menyebabkan kurva condong ke kiri dimana nilai tersebut 

mendekati nilai minimum yang artinya avarage abnormal return sebelum 

peristiwa berada pada tingkat rendah. Standar deviasi sebelum peristiwa sebesar 

0,0109206 menunjukan bahwa sebaran data sebelum peristiwa tax amnesty pada 

perusahaan sampel mendekati maximum dan tidak begitu variatif karena memiliki 

rentang jarak minimum dan maksimum yang cukup dekat. 

Emiten yang mendapat rata-rata abnormal return positif sebelum peristiwa 

berjumlah 25 emiten dengan nilai rata-rata abnormal return positif paling besar 

diperoleh oleh Tambang Batubara Bukit Asam Tbk. sebesar 0,0317; sedangkan 

rata-rata abnormal return negatif sebelum peristiwa didapat oleh 18 emiten 

dengan nilai rata-rata abnormal return negatif paling kecil diperoleh oleh Semen 

Indonesia Tbk. sebesar -0,0262.  

 Avarage abnormal return dari perusahaan indeks LQ45 sesudah peristiwa 

mempunyai nilai minimum sebesar -0,0288 (PT Aneka Tambang Tbk) dan nilai 

maksimum sebesar 0,0224 (PT Gudang Garam Tbk). Avarage abnormal return 
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sebelum peristiwa memiliki rata-rata sebesar -0,005521 menyebabkan kurva 

condong ke kiri dimana nilai tersebut mendekati nilai minimum yang artinya 

avarage abnormal return sebelum peristiwa berada pada tingkat rendah. Avarage 

abnormal return sesudah peristiwa yang bukan 0 menunjukan bahwa 

pengumuman tax amnesty memiliki kandungan informasi dan investor cenderung 

menanggapi informasi ini secara negatif. Standar deviasi avarage abnormal 

return sesudah peristiwa adalah 0,0114129 menunjukan bahwa sebaran data 

sebelum peristiwa tax amnesty pada perusahaan sampel mendekati maximum dan 

tidak begitu variatif karena memiliki rentang jarak minimum dan maksimum yang 

cukup dekat. 

Emiten yang mendapat rata-rata abnormal return positif sesudah peristiwa 

berjumlah 12 emiten dengan rata-rata abnormal return positif paling besar 

diperoleh oleh Gudang Garam Tbk. sebesar 0,0224 sedangkan rata-rata abnormal 

return negatif sesudah peristiwa didapat oleh 31 emiten dengan nilai rata-rata 

abnormal return negatif paling kecil diperoleh oleh Aneka Tambang Tbk. sebesar 

-0,0288. 

Data diatas menunjukan bahwa sebelum peristiwa tax amnesty, emiten 

cenderung mendapat abnormal return positif ketimbang abnormal return negatif. 

Sebaliknya pada saat sesudah peristiwa tax amnesty, lebih banyak emiten yang 

mendapat abnormal return negatif. 

Penelitian ini menggunakan metode event study, yakni studi yang 

mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa di mana informasinya 

dipublikasikan sebagai suatu pengumuman (Hartono, 2013:585). Dalam metode 
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event study diasumsikan bahwa pasar berbentuk setengah kuat, sehingga harga-

harga sekuritas yang terdaftar di dalamnya diharapkan mencerminkan secara 

penuh informasi yang dipublikasikan. Event study dapat digunakan untuk menguji 

kandungan informasi (information content) dari suatu pengumuman dan dapat 

juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat. 

Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi pasar 

dari suatu pengumuman. Apabila informasi yang dipublikasikan mengandung 

sinyal negatif, maka akan timbul reaksi negatif dari investor yang ditandai dengan 

diperolehnya abnormal return negatif. Sementara itu, reaksi pasar akan positif 

ketika sinyal positif muncul, sehingga investor mendapatkan abnormal return 

positif di sekitaran periode peristiwa. 

Tax Amnesty merupakan pengampunan pajak yang seharusnya terutang, 

tidak dikenai sanksi administrasi perpajakan dan sanksi pidana di bidang 

perpajakan, dengan cara mengungkap harta dan membayar uang tebusan. UU Tax 

Amnesty menjelaskan bahwa pada prinsipnya pengampunan pajak diberikan atas 

kewajiban perpajakan yang belum atau belum sepenuhnya diselesaikan oleh wajib 

pajak, yang terepresentasi dalam harta yang belum pernah dilaporkan dalam SPT 

PPh Terakhir. Pelaksanaan program tax amnesty dibagi menjadi 3 periode, dimana 

periode pertama yaitu sejak UU berlaku sampai dengan akhir bulan ke-3. Periode 

kedua yaitu bulan ke-4 UU berlaku sampai dengan 31 Desember 2016. Periode 

ketiga yaitu 1 Januari 2017 sampai dengan 31 Maret 2017. Penelitian ini 

menggunakan periode pertama saat UU tax amnesty berlaku tepatnya pada tanggal 

18 Juli 2016.  
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Gambar 3. Pergerakan Rata-Rata Abnormal Return 

 
Sumber : Data Diolah, 2017 

 

Pada grafik menunjukan terjadinya fluktuasi abnormal return dari kondisi h-

3 atau sebelum peristiwa yang diawali dengan 0,0010047; -0,0014535; 

0,0056163; -0,0063744; -0,0045186; -0,007186; hingga 0,0014695. Saat t-1 

menuju t-0 terdapat penurunan rata-rata abnormal return dari yang semula 

0,0056163 menjadi -0,0063744, namun hal sebaliknya terjadi pada saat t+3 

pengumuman, terdapat lonjakan rata-rata abnormal hingga 0,0014695. 

Hal ini mengindikasikan bahwa pengumuman tax amnesty direspon positif 

oleh investor pada saat tanggal 3 Juli, dimana pada tanggal 1 Juli Presiden Joko 

Widodo kembali mengesahkan UU Tax Amnesty. Tax amnesty dapat dikatakan 

berita baik karena repatriasi aset dari luar negeri akan menambah likuiditas 

domestik sehingga suku bunga bank menurun, dan lebih baik investor memilih 

untuk menanamkan modalnya di pasar modal karena return yang didapat lebih 

besar dibandingkan dengan suku bunga bank, serta perusahaan dapat meminjam 

modal dengan suku bunga yang rendah. (2016, Diah Aryastuti) 
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Model analisis data statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji 

pairedsamplet-test. Sebelum melakukan pengujian hipotesis, pengujian normalitas 

dilakukan terlebih dahulu untuk mengetahui data yang diperoleh berdistribusi 

normal atau tidak. Hasil uji normalitas untuk data abnormal return perusahaan 

dapat dilihat pada tabel 2. 

Tabel 2. 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
 Kolmogorov-

Smirnov 

Sig. Kriteria Keterangan 

AAR Sebelum 0,092 0,200 0,05 Distribusi Normal 

AAR Sesudah 0,068 0,200 0,05 Distribusi Normal 

Sumber : Data Diolah, 2017 

 

Hasil uji statistik menunjukan p-value abnormal return sesudah peristiwa > 0,05 

(0,200 > 0,05), sehingga data abnormal return perusahaan indeks LQ45 sesudah 

peristiwa berdistribusi normal. 

Hasil uji beda dua rata-rata abnormal return menunjukan bahwa rata-rata 

abnormal return selama 3 hari sebelum peristiwa tax amnesty diperoleh sebesar -

0,000093 atau terjadi reaksi pasar yang negatif. Sama halnya dengan abnormal 

return 3 hari sesudah peristiwa tax amnesty diperoleh sebesar -0,005521 atau 

terjadi reaksi pasar yang negatif. Secara matematis, rata-rata abnormal return 

sebelum peristiwa lebih besar dibandingkan dengan abnormal return sesudah 

peristiwa. Hasil uji beda dua sampel berpasangan (pairedsamplet-test) abnormal 

return dapat dilihat pada tabel 3.  
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Tabel 3. 

Hasil Paired Sample t-Test 

 
Periode Rata-rata t-hitung Sig. (2-Tailed) 

AAR sebelum -0,000093 
2,008 0,051 

AAR sesudah -0,005521 

Sumber : Data Diolah, 2017 

Hipotesis ini diterima jika nilai probabilitas atau Sig. (2-Tailed) < 0,05. 

Berdasarkan hasil uji beda rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah 

peristiwa menunjukan bahwa nilai probabilitas > alpha (0,051 > 0,05), sehingga 

tidak dapat membuktikan hipotesis penelitian, dengan demikian ini berarti tidak 

ada perbedaan abnormal return yang bermakna antara sebelum dan sesudah 

peristiwa tax amnesty. Hal ini berarti tidak adanya reaksi yang diberikan investor 

atas pengumuman tax amnesty. 

SIMPULAN DAN SARAN          

Berdasarkan analisis data dan hasil pembahasan penelitian yang telah diuraikan, 

penelitian ini tidak dapat membuktikan adanya perbedaan abnormal return saham 

perusahaan indeks LQ45 antara sebelum dan sesudah peristiwa tax amnesty. Hal 

ini membuktikan bahwa pasar memberikan rekasi yang sama antara sebelum 

peristiwa dan sesudah peristiwa tax amnesty, yang kemungkinan dikarenakan 

hampir tidak mungkin bahwa perusahaan yang terdaftar di BEI menyembunyikan 

aset mereka. Jadi, bisa dikatakan investor tidak membedakan keputusan 

investasinya berdasarkan peristiwa tax amnesty. 

Saran yang dapat diberikan berdasarkan simpulan yang telah disampaikan 

adalah sebagai berikut : penelitian ini hanya menggunakan abnormal return 

sebagai proksi dari reaksi pasar, sehingga hasil yang didapat kurang kuat dalam 

mewakili reaksi pasar. Peneliti selanjutnya dapat menambahkan variabel volume 
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perdagangan saham untuk mengukur reaksi pasar. Kelompok indeks saham lain 

juga dapat digunakan, serta memilih periode peristiwa lain yaitu setelah publikasi 

hasil pelaksanaan tax amnesty  periode pertama agar mendapat hasil yang lebih 

representatif. 
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