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Abstract: Reaction of the Indonesian Capital Market to Tax Amnesty Policy. This research
analyzes Indonesia capital market reaction to fax amnesty policy and difference of capital mar-
ket reaction between small company and big company. The market reaction in this study was
measured by CAR (Cumulative Abnormal Return). The CAR calculation model used is the
mean adjusted model, the event window use 7 days around the event date. Company size is dif-
ferentiated by asset to determine small and large enterprise groups. All companies included in
the KOMPAS 100 index 2015 and 2016 are used as a population by using purposive sampling
in accordance with established criteria. Data analysis techniques used are one sample t-test and
independent t-test. The results show there is a positive reaction to fax amnesty policy announce-
ment and stronger market reaction in large companies than small companies.

Keywords: Tax amnesty Policy, Firm Size

Abstrak: Reaksi Pasar Modal Indonesia Atas Kebijakan Tax Amnesty. Penelitian ini men-
ganalisis reaksi pasar modal Indonesia atas kebijakan tax amnesty dan perbedaan reaksi pasar
modal antara perusahaan kecil dan perusahaan besar. Reaksi pasar dalam penelitian ini diukur
dengan CAR (Cumulative Abnormal Return). Model perhitungan CAR yang digunakan adalah
mean adjusted model, dengan jendela peristiwa 7 hari di sekitar tanggal peristiwa. Ukuran
perusahaan dibedakan berdasarkan aset untuk menentukan kelompok perusahaan kecil dan pe-
rusahaan besar. Seluruh perusahaan yang termasuk dalam indeks KOMPAS 100 tahun 2015
dan 2016 digunakan sebagai populasi dengan menggunakan purposive sampling sesuai dengan
kriteria yang ditetapkan. Teknik analisis data yang digunakan adalah one sample t-test, dan
independent t-test. Hasil penelitian menunjukkan terdapat reaksi positif atas peristiwa pengu-
muman kebijakan fax amnesty dan reaksi pasar lebih kuat pada perusahaan besar dibandingkan
perusahaan kecil.

Kata Kunci: Kebijakan Tax amnesty, Ukuran Perusahaan

PENDAHULUAN

Peran pemerintah dalam memenuhi
pembiayaan anggaran negara merupakan
tantangan terbesar yang terus dihadapi dalam
pembangunan suatu negara. Salah satu
penerimaan dalam pembiayaan anggaran
berasal dari pajak. Pemerintah menggunakan
program fax amnesty sebagai cara untuk
meningkatkan  hasil  penerimaan  pajak
(Mikesell et al., 2012). Kebijakan tax amnesty
diterapkan oleh pemerintah diharapkan

akan berpotensi meningkatkan penerimaan
untuk pebiayaan negara selama pelaksanaan
kebijakan dan sesudahnya.

Pengumuman mengenai kebijakan
tax amnesty pertama kali dipublikasikan
oleh Dirjen Pajak melalui www.pajak.go.id
pada tanggal 3 Juli 2015 menyatakan bahwa
kebijakan tax amnesty akan diterapkan di tahun
2017. Berdasarkan Undang-Undang Nomor 11
Tahun 2016, pengampunan pajak merupakan
penghapusan pajak yang seharusnya terutang,
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tidak dikenai sanksi administrasi perpajakan
dan sanksi pidana di bidang perpajakan,
dengan cara mengungkap harta dan membayar
uang tebusan sebagaimana diatur dalam
undang-undang tersebut.

Kebijakan  fax amnesty ini akan
mendatangkan aliran dana yang dimiliki wajib
pajak berasal dari luar negeri. Pemerintah
Indonesia mengalokasikan dana repartiasi
dan tebusan untuk pembangunan negeri
dengan mempersiapkan instrumen-instrumen
investasi yang bersedia menampung dana
tersebut. Salah satu instrumen yang akan
menampung dana ini adalah pasar modal
di Indonesia dalam bentuk saham, obligasi,
reksadana dan surat berharga negara.

Dikutip dari detik finance, Nicky
Hogan sebagai Direktur Pengembangan
BEI mengatakan peningkatan jumlah jual
beli saham dari para investor dalam negeri
tahun 2016 dipengaruhi oleh kebijakan tax
amnesty. Hal ini dikarenakan para investor
yang mendeklarasikan asetnya dalam
program tax amnesty dan instrumen investasi
di pasar modal. Jumlah jual beli saham
oleh para investor dalam negeri meningkat
sebesar 91,6% semulan 1.215 triliun rupiah
meningkat menjadi 2.328 triliun rupiah. Hal
tersebut menununjukkan bahwa para investor
yang ingin memanfaatkan kebijakan tax
amenesty dalam melakukan investasi dengan
mengharapkan return dimasa yang akan
datang memilih pasar modal sebagai salah
satu alternatif.

Informasi yang juga perlu
dipertimbangkan oleh para investor adalah
karakteristik ~ keuangan  yang  dimiliki

setiap perusahaan. Karakteristik keuangan
perusahaan dapat diwakili dari ukuran
perusahaan yang digunakan (Kristiantari
dkk., 2012). Total aktiva besar yang dimiliki
perusahaaan menunjukkan bahwa perusahaan
tersebut telah mencapai tahap kedewasaan
dikarenakan arus kas perusahaan sudah positif
dan prospek yang baik dalam jangka waktu
yang relatif panjang dimiliki oleh perusahaan
terseut, selainitujugadibandingkan perusahaan
dengan total aktiva yang kecil, perusahaan
dengan total aktiva besar menunjukkan relatif

lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan
laba (Soepraktikno dkk., 2005).

Studi peristiwa adalah studi yang
mengkaji reaksi pasar terhadap suatu peristiwa
dengan  mempublikasikan  informasinya
sebagai suatu pengumuman. Penelitian Ball
dan Brown di tahun 1968 dalam Hartono
(2015: 624) menyatakan bahwa suatu peristiwa
(event) dengan informasi baik akan direspon
positif oleh pasar sedangkan peristiwa dengan
informasi buruk biasanya akan direspon
negatif oleh pasar. Suatu peristiwa yang
memiliki kandungan informasi relevan bagi
investor akan menimbulkan reaksi pasar yang
tercemin melalui perubahan harga saham.
Reaksi tersebut dapat diukur dengan abnormal
return atau nilai perubahan harga (Mackinlay,
1997).

Ammann dkk. (2015) meneliti efek
pengumuman dari convertible securities
(obligasi CoCo) yang diterbitkan oleh bank
global antara Januari 2009 dan Juni 2014.
Dengan menggunakan sampel 34 lembaga
keuangan dan 87 obligasi CoCo. Hasil
penelitian menemukan bahwa pengumuman
obligasi CoCo berkorelasi dengan abnormal
return saham yang positif dan CDS negatif
menyebarkan perubahan pada periode pasca
pengumuman segera.

Aryanti (2016) melakukan penelitian
tentang kebijakan pengendalian tembakau
dianalisis sebagai informasi yang memberikan
sinyal bagi pasar pada industri rokok.
Penelitian ini menggunakan metodologi event
study dengan estimation window untuk normal
return selama 252 hari dan event window
selama 11 hari. Hasil penelitian menunjukkan
pasar merespon keempat kebijakan pada tiga
perusahaan rokok yang listing di BEI (Bursa
Efek Indonesia). Hasil uji hipotesis sebelum
dan sesudah pengumuman pada kebijakan
menghasilkan perbedaan AAR (Average
Abnormal Return) namun tidak signifikan.

Adapun masalah yang dirumuskan: (1)
apakah kebijakan tax amnesty direaksi oleh
pasar modal?; (2) apakah terdapat perbedaan
reaksi pasar modal pada perusahaan kecil
dengan perusahaan besar atas kebijakan tax
amnesty?. Penelitian ini memilki tujuan untuk
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menganalisis reaksi pasar modal atas kebijakan
tax amnesty dan untuk mengetahui perbedaan
reaksi pasar modal pada perusahaan kecil dan
perusahaan besar atas kebijakan tax amnesty.
Diharapkan penelitian dapat memberikan
kegunaan teoretis dan kegunaan praktis.
Kegunaan teoretis yang dapat diberikan
pada penelitian ini adalah mendukung teori
efisiensi pasar dimana pada kondisi pasar
setengah kuat, pasar akan bereaksi terhadap
peristiwa yang memiliki kandungan informasi.
Sedangkan, kegunaan praktis dalam penelitian
agar memberikan masukan bagi para investor
dalam berinvestasi agar mempertimbangkan
salah satu peristiwa ekonomi yaitu kebijakan
tax amnesty yang dapat mempengaruhi
perubahan harga saham.

Grand theory pada penelitian ini adalah
teori pasar efisien dimana pasar modal dalam
kondisi efisien jika semua informasi yang
tersedia dan relevan dicerminkan oleh harga-
harga saham. Fama (1970) mengelompokkan
tiga macam bentuk utama pasar efisiensi
berdasarkan informasi: (1) Pasar efisiensi
bentuk lemah jika pasar menunjukkan harga-
harga dari sekuritas mencerminkan secara
penuh (fully reflect) informasi masa lalu.
Investor tidak dapat menggunakan informasi
masa lalu untuk mendapatkan keuntungan
yang tidak normal; (2) Efisiensi pasar bentuk
setengah kuat jika pasar menunjukkan harga-
harga sekuritas secara penuh mencerminkan
(fully  reflect) semua informasi yang
dipublikasikan  (all  publicly  available
information) termasuk informasi yang berada
di laporan-laporan keuangan perusahan
emiten. Berdasarkan kondisi ini maka tidak
ada investor atau kelompok dari investor dapat
menggunakan informasi yang dipublikasikan
untuk mendapatkan keuntungan tidak normal
dalam jangka waktu yang lama; (3) Efisiensi
pasar bentuk kuat jika pasar menunjukkan
harga-harga  sekuritas  secara  penuh
mencerminkan (fully reflect) semua informasi
yang tersedia termasuk informasi yang privat.
Jika pasar efisien dalam bentuk ini, maka tidak
ada individual investor atau grup dari investor
yang dapat memperoleh keuntungan tidak
normal (abnormal return) karena mempunyai

informasi privat.

Adapun  supporting  teori  yang
digunakan dalam penelitian adalah studi
peristiwa. Studi peristiwa adalah satu

pengamatan mengenai pergerakan saham di
pasar modal untuk mengetahui apakah ada
abnormal return yang diperoleh pemegang
saham akibat dari suatu peristiwa tertentu
(Peterson, 1989). Tujuan studi peristiwa untuk
mengukur hubungan antara suatu peristiwa
yang mempengaruhi surat berharga dan return
dari surat berharga tersebut (Kritzman, 1994).

Menurut  Alwi  (2003:89) terdapat
beberapa  faktor yang mempengaruhi
pergerakan saham atau indeks harga saham:
(1) Faktor internal yang akan mempengaruhi

lingkungan mikro seperti pengumuman
tentang pemasaran, produksi, penjualan
seperti  pengiklanan, rincian  kontrak,

perubahan harga, penarikan produk baru,
laporan produksi, laporan keamanan produk
dan laporan penjualan; (2) Faktor eksternal
yang akan mempengaruhi lingkungan makro
seperti: pengumuman dari pemerintah yaitu
perubahan suku bunga tabungan, dan deposito,
kurs valuta asing, inflasi, serta berbagai
regulasi dan deregulasi ekonomi yang
dikeluarkan oleh pemerintah. Salah satu faktor
eksternal yang mempengaruhi lingkungan
makro adalah kebijakan yang diterapkan oleh
pemerintah yaitu kebijakan fax amnesty.

Kebijakan  fax amnesty  diduga
mempunyai  kandungan informasi yang
dapat mempengaruhi pasar. Hartono (2015:
623) mengungkapkan bahwa studi tentang
kandungan informasi bertujuan untuk melihat
kandungan dari suatu peristiwa yang terjadi.
Beverley (2007) meneliti tentang format event
study dengan metodologi CAR (Cumulative
Abnormal Return). Namun hasil dari penelitian
ini tidak menemukan abnormal Refurn yang
signifikan pada periode peristiwa.

Ukuran perusahaan (size) dapat
digunakan sebagai proksi ketidakpastian
terhadap keadaan perusahaan dimasa yang
akan datang. Terdapat bermacam-macam
kriteria untuk mengukur besar kecilnya
perusahaan. Logaritma natural dari total
aktiva dan logaritma natural dari total
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penjualan dapat digunakan sebagai indikator
ukuran perusahaan (Titman et al., 1998).
Total aktiva dianggap mampu menunjukkan
ukuran  perusahaan  karena  mewakili
kekayaan perusahaan baik berupa aktiva
tetap maupun aktiva lancar (Carter, 1990).
Ukuran perusahaan dapat diketahui dari
besarnya total aktiva perusahaan pada periode
terakhir sebelum perusahaan melakukan
penawaran saham perdananya. Ukuran
perusahaan merupakan salah satu indikator
yang digunakan investor dalam menilai aset
maupun kinerja perusahaan.

Kebijakan tax amnesty merupakan
salah satu peristiwa yang mempengaruhi
ekonomi Indonesia. Kebijakan tersebut
didorong oleh semakin kecilnya kemungkinan
untuk  menyembunyikan  kekayaan  di
luar wilayah Indonesia karena semakin
transparannya sektor keuangan global dan
meningkatnya intesitas pertukaran informasi
antar negara. Peserta yang berpartisipasi
akan membantu pemerintah mempercepat
pertumbuhan dan restrukturisasi ekonomi
melalui pengalihan harta, yang antara lain akan
berdampak terhadap peningkatan likuiditas
domestik, perbaikan nilai tukar rupiah,
penurunan suku bunga, dan peningkatan
investasi (Undang-Undang Nomor 11 Tahun
2016).

Waktu pengampunan adalah fitur kunci
dalam fungsi pemerintah, berapa lama program
ini tersedia, apakah ekstensi akan diberikan
dan frekuensi pengampunan yang ditawarkan
jelas  mempengaruhi  hasil  pemerintah
(Mikesell 1986). Pemerintah mengharuskan
dana repatriasi yang dinvestasikan wajib
pajak tax amnesty ke saham biasa dibekukan,
sehingga dana tersebut tidak dapat keluar
dengan cepat dan berada di Indonesia selama
holding period, yaitu selama tiga tahun. Hal
ini akan mempengaruhi pergerakan aktivitas
perdagangan pasar modal sebagai instrumen
investasi yang menampung dana repatriasi.
Keadaan ini akan direaksi oleh pasar, karena
itu dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H1 : Pengumuman kebijakan fax amnesty
direaksi positif oleh pasar modal.

Perusahaaan yang memiliki total

aktiva besar menunjukkan bahwa perusahaan
tersebut telah mencapai tahap kedewasaan
dimana dalam tahap ini arus kas perusahaan
sudah positif dan dianggap memiliki prospek
yang baik dalam jangka waktu yang relatif
lama, selain itu juga mencerminkan bahwa
perusahaan relatiflebih stabil dan lebih mampu
menghasilkan laba dibandingkan perusahaan
dengan total aktiva yang kecil (Soepratikno
dkk., 2005).

Ukuran perusahaan yang besar
mengindikasikan bahwa perusahaan dalam
keadaan yang stabil (Dianingsih, 2003).
Menurut Siregar dan Utama (2006), semakin
besar ukuran perusahaan, informasi yang
tersedia untuk investor dalam pengambilan
keputusan sehubungan dengan investasi
saham semakin banyak. Ukuran perusahaan
dijadikan proksi tingkat ketidakpastian karena
masyarakat lebih mengenal perusahaan besar
pada umumnya dibandingkan perusahaan
kecil, sehingga informasi yang dimiliki
perusahaan besar tersedia secara kompleks
dibandingkan perusahaan kecil.

H2: Terdapat perbedaan reaksi pasar modal
atas kebijakan tax amnesty pada perusahaan
kecil dan perusahaan besar.

METODE PENELITIAN

Mengetahui dan menjelaskan apakah
variabel bebas berpengaruh pada variabel
terikat adalah tujuan penelitian. Adapun desain
penelitian yang terbentuk adalah sebagai

berikut:

Kebijakan Tax Am-
Ukuran

nesty
Perusahaan

CAR  (Cumulative
Abnormal Return)

Gambar 1. Desain Penelitian

Lokasi penelitian dilakukan di BEI
(Bursa Efek Indonesia) karena menyediakan
informasi harga-harga saham harian selama
periode pengamatan yang didapat dengan
mengakses website finance.yahoo.com dan
www.idx.com. Penelitian dilakukan pada
tahun pengamatan tahun 2015 dan 2016.

Penelitian ini menggunakan jenis data
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kuantitatif, seperti harga saham selama periode
estimasi, jendela peristiwa kebijakan tax
amnesty, dan laporan keuangan perusahaan.
Terdapat sumber data yang digunakan dalam
penelitian ini, yaitu data sekunder berupa data
perusahaan yang termasuk indeks KOMPAS
100, data harga saham periode pengamatan
dan laporan keuangan perusahaan. Data
tersebut diperoleh dengan menggunakan
website finance.yahoo.com dan www.idx.
co.id. Variabel dalam penelitian ini yaitu: (1)
variabel bebas (independent variable) (X1)
kebijakan tax amnesty, perusahaan kecil
(X2) dan perusahaan besar (X3); (2) variabel
terikat (dependent variable) reaksi pasar
modal Indonesia yang diproksikan dalam
abnormal return (Y). Populasi pada penelitian
ini merupakan seluruh perusahaan indeks
KOMPAS 100 tahun 2015 dan 2016 yaitu
200 perusahaan. Peneliti menggunakan teknik
purposive sampling dalam pemilihan sampel
dengan kriteria : (1) Perusahaan dalam periode
pengamatan tidak melakukan beberapa
corporate action seperti akibat pengumuman
atas dividen tunai, dividen saham, right issue,
saham bonus, akuisisi, merger, stock split,
reverse stock; (2) Selama periode peritiwa
yang ditentukan, saham — saham yang dimiliki
perusahaan aktif diperdagangkan (bukan
saham tidur). Berdasarkan hasil tersebut maka
jumlah sampel perusahaan pada tahun 2015
yaitu sejumlah 88 perusahaan, sedangkan
pada tahun 2016 sejumlah 78 perusahaan.

Penelitian ini menggunakan
perhitungan abnormal Return yaitu model
sesuaian rata-rata (mean-adjusted model).
Model tersebut menggangap bahwa Return
ekspektasian bernilai konstan yang sama
dengan rata-rata return realisasian sebelumnya
selama periode estimasi (estimation period)
(Hartono, 2015: 648).

Menghitung Return yang sesungguhnya

R Py - Pigy
it P .
i (t-1)
Keterangan:
R, : actual Return sekuritas ke-i pada

periode ke-t

P, : harga sekuritas saham ke-i pada peri-

ode ke-t

Ei,(t—l) : harga saham saham ke-i pada periode
e-t

Menghitung Return ekspektasian

t2
= By
=t1
E[R;;] = }T
Keterangan
E(R,) : Return ekspektasian saham ke-1 pada

periode peritiwa ke-1

R : Return realisasian sekuritas ke-i
pada periode estimasi ke-j
T : lamanya periode estimasi, yaitu dari

tl sampai dengan t2

Menghitung abnormal return
AR =R;- E(Ry)

Keterangan
AR, : abnormal return saham i pada peri-
ode peristiwa ke-t

R, . actual return yang terjadi untuk sa-
ham ke-i pada peristiwa ke-t

E(R,) : return ekspektasian saham ke-i pada

periode peritiwa ke-1

Menghitung Cumulative Abnormal Return

-
b
t

CARN{:FZ ARN;p

a=t3
Keterangan
CARN, : cumulative abnormal Return seku-
ritas ke-i pada hari ke-t, yang diakumulasi
dari abnormal Return sekuritas ke-i mulai hari
awal periode peristiwa (t3) sampai hari ke-t
AR, : abnormal return untuk sekuritas ke-i
pada hari ke-a, yaitu mulai t3 (hari awal peri-
ode jendela) sampai hari ke-t

Membuat  perbandingan secara
statistik CAR ~ sebelum diundangkannya
kebijakan tax amnesty, dengan CAR setelah
diundangkannya kebijakan fax ammnesty dan
pertama kali diberitakannya, melakukan
uji t dengan teknik analisis uji hipotesis
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one sample t test. Penelitian ini ditetapkan
tingkat signifikan sebesar 5% yang berarti
tingkat kesalahan dari penelitian ini sebesar
5%; (6) Membuat perbandingan secara
statistik CAR, perusahaan kecil dengan
perusahan besar sebelum diundangkannya
kebijakan fax amnesty, dengan CAR setelah
diundangkannya kebijakan tax ammnesty dan
pertama kali diberitakannya, melakukan
uji t dengan teknik analisis uji hipotesis
independent sample t test. Tingkat signifikan
dalam penelitian ini ditentukan sebesar 5%,
hal ini berarti tingkat kesalahan ditoleransi
sebesar 5%.

Tax amnesty merupakan kebijakan
yang  membantu  upaya  pemerintah
memperbaiki kondisi perekonomian,
pembangunan dan mengurangi pengangguran,
mengurangi kemiskinan serta memperbaiki
ketimpangan. Kebijakan tax amnesty ini yang
diharapkan dengan diikuti repatriasi sebagian
atau keseluruhan aset orang Indonesia di
luar negeri maka akan sangat membantu
stabilitas ekonomi makro dalam negeri. Hal
ini dapat dilihat dari nilai tukar rupiah,
cadangan devisa, neraca pembayaran dalam
negeri atau bahkan sampai kepada likuiditas
dari perbankan. Pemerintah menilai bahwa
kebijakan tax amnesty ini sangat strategis
karena dampaknya dampak yang sifatnya
makro, menyeluruh dan fundamental bagi
perekonomian Indonesia.

Ukuran perusahaan adalah suatu skala
dimana dapat diklasifikasikan besar kecilnya
perusahaan menurut berbagai cara, antara lain
total aset, total penjualan, dan kapitalisi pasar.
Ukuran perusahan yang kecil cenderung
ingin memperlihatkan kondisi perusahaan
yang selalu berkinerja baik agar investor
menanamkan modalnya pada perusahaan
tersebut. Perusahaan yang besar lebih
diperhatikan oleh masyarakat sehingga akan
lebih berhati-hati dalam melakukan pelaporan
keuangan sehingga berdampak perusahaan
tersebut melaporkan kondisinya lebih akurat
(Nasution dan Setiawan, 2007).

Pada penelitian ini ukuran perusahaan
diproksikan dengan menggunakan log
rata-rata total aset tahun 2014 dan 2015.

Penggunaan log dalam pengukuran ini sebatas
pada trasformasi data guna memudahkan
dalam penganalisaan data. Total aset dipilih
sebagai proksi ukuran perusahaan dengan
mempertimbangkan bahwa nilai aset relatif
lebih stabil dibandingkan dengan nilai pasar
saham dan penjualan dalam mengukur ukuran
perusahaan (Sudarmadji dan Sularto, 2007).
Ukuran perusahaan = log (rata-rata total aset
tahun 2014 dan 2015)............... %)

Penelitian ini menggunakan beberapa
teknik analisis data, yaitu studi peristiwa.
Periode penelitian yang digunakan dalam studi
peristiwa ini adalah selama tujuh hari, tiga
hari perdagangan saham sebelum terjadinya
peristiwa (t-3) hingga tiga hari perdagangan
saham setelah terjadinya peristiwa (t+3).
Alasan pengambilan periode penelitian -3
dan +3 adalah untuk menghindari adanya
corporate action di luar peristiwa kebijakan
tax amnesty seperti akibat pengumuman
dividen tunai, dividen saham, right issue,
saham bonus, merger, akuisisi, stock split,
reverse stock.

Adapun untuk memprediksi return
selama periode peristiwa, periode estimasi
dilakukan selama 200 hari, yaitu dari 203 hari
perdagangan saham sebelum peristiwa (t-203)
hingga 4 hari perdagangan saham sebelum
terjadinya peristiwa (t-4). Periode estimasi
selama 200 hari ini diasumsikan sudah
memadai untuk memprediksi refurn selama
periode peristiwa.

PERIODE ESTIMASI PERIODE PERISTIWA

- Y A
-203 -4 -3 0 +3

Gambar 2. Periode Peristiwa

Uji analisis statistik deskriptif, yaitu
menjelaskan mengenai data yang telah
terkumpul dengan nilai min, maks, mean, dan
simpangan baku (standar deviasi) (Sugiyono,
2014). Statistik deskriptif dalam penelitian ini
disajikan mengenai variabel return realisasian,
return ekspektasi, CAR (Cumulative Abnormal
Return) seluruh perusahaan, CAR perusahaan
kecil dan CAR perusahaan besar.

Uji normalitas data dilakukan dalam
penelitian ini untuk mengetahui apakah
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data berdistribusi normal. Uji sensitivitas
digunakan untuk pengujian tambahan atas
perbedaan peristiwa yang diuji. Pengujian
yang dilakukan adalah membandingkan t
peristiwa 1 Juli 2016 pada saat kebijakan tax
amnesty dilaksanakan dengan t peristiwa 3
Juli 2015 pada saat pengumuman kebijakan
tax amnesty diberitakan pertama kalinya. Uji
sensitivitas ini dilakukan merupakan bagian
dari metode studi peristiwa

Uji one sample t-test dalam penelitian
ini untuk melihat signifikansi abnormal return
yang ada di periode peristiwa. Uji ini dilakukan
untuk menguji hipotesis pertama yaitu untuk
menguji ada tidaknya reaksi pasar yang postif
atas pengumuman kebijakan fax amnesty. Uji
independent sample t-test dilakukan untuk
pengujian hipotesis kedua yaitu ada tidaknya
perbedaan reaksi antara perusahaan kecil
dengan perusahaan besar atas pengumuman
kebijakan tax amnesty.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Berikut ini adalah hasil serta
pembahasan penelitian, meliputi (1) wuji
statistik deskriptif tanggal peristiwa 1 Juli
2016; (2) uji normalitas CAR dengan tanggal
peristiwa 1 Juli 2016; (3) uji one sample t-test
dengan tanggal peristiwa 1 Juli 2016; (4) uji
independent t-test dengan tanggal peristiwa
1 Juli 2016; (5) uji statistik deskriptif tanggal
peristiwa 3 Juli 2015; (6) uji normalitas CAR
dengan tanggal peristiwa 3 Juli 2015 (7) uji
one sample t-test tanggal peristiwa 3 Juli 2015;
(8) uji independent t-test tanggal peristiwa 3
Juli 2015.

Tabel 1  menunjukkan  return
realisasi yang dihitung menggunakan return

total dengan jumlah sampel sebanyak 78
perusahaan selama tujuh hari pengamatan
memiliki nilai minimum sebesar -0,0059 dan
nilai maksimum sebesar 0,0300. Rata-rata
return realisasi sebesar 0,0067 dengan standar
deviasi 0,0072 yang berarti selama tujuh hari
pengamatan investor mendapatkan refurn
realisasi sebesar 0,0067.

Return ekspektasi dihitung
menggunakan mean adjusted model dengan
sampel sebanyak 78 perusahaan, menghasilkan
return ekspektasi minimum sebesar -0,0200
dan nilai maksimum sebesar -0,0017. Rata-
rata Return ekspektasi sebesar -0,0141 dengan
standar deviasi 0,0023 yang berarti selama
tujuh hari pengamatan investor memiliki
return ekspektasi dengan rata-rata sebesar
-0,0141.

Cumulative abnormal return secara
keseluruhan dengan 78 perusahaan yang
digunkanan selama tujuh hari pengamatan,
diperoleh nilai minimum CAR sebesar 0,0593,
nilai minimum dimiliki oleh perusahaan Adhi
Karya (Persero) Tbk. (ADHI) yang termasuk
perusahaan besar. Nilai maksimum CAR
sebesar 0,2937, nilai maksimum dimiliki oleh
perusahaan Adaro Energy Tbk. (ADRO) yang
termasuk perusahaan besar. Rata-rata CAR
yang bernilai positif menunjukkan bahwa
secara umum, perusahaan-perusahaan selama
periode pengamatan menghasilkan Return
saham positif, yang berarti pengumuman
kebijakan tax amnesty memiliki kandungan
informasi bagi perusahaan yang termasuk
indeks KOMPAS 100.

Statistik deskriptif untuk perusahaan
kecil atas kebijakan fax ammnesty selama
tujuh hari pengamatan sebayak 31 perusahaan

Tabel 1.
Statistik Deskriptif Tanggal Peristiwa 1 Juli 2016

Description N  Min. Max  Mean Standard Deviation
Return Realisasi 78 -0,0059 0,0300 0,0067 0,0072
Return Ekspektasi 78 -0,0200 -0,0017 -0,0141 0,0023
CAR seluruh perusahaan 78 10,0593 10,2937 0,1461 0,0493
CAR Perusahaan Kecil 31 0,0739 0,1674 10,1234 0,0250
CAR Perusahaan Besar 47 0,0593 10,2937 0,1610 0,0556

Sumber: Data diolah, 2017
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dengan nilai CAR minimum sebesar 0,0739
yang dimiliki oleh perusahaan Sentul City
Tbk . (BKSL). Nilai CAR maksimum sebesar
0,1674 dimiliki oleh perusahaan Erajaya
Swasembada Tbk. (ERAA). Rata-rata CAR
sebesar 0,1234 dan standar deviasi sebesar
0,0250. Rata-rata CAR selama periode
pengamatan adalah positif, yang berarti
kebijakan fax amnesty memiliki kandungan
informasi bagi perusahaan kecil.

Statistik deskriptif untuk perusahaan
besar atas kebijakan tax amnesty selama
tujuh hari pengamatan sebayak 57 perusahaan
dengan nilai CAR minimum sebesar 0,0593
yang dimiliki oleh perusahaan Adhi Karya
(Persero) Tbk. (ADHI). Nilai CAR maksimum
sebesar 0,2937 dimiliki oleh perusahaan Adaro
Energy Tbk. (ADRO). Rata-rata CAR sebesar
0,1610 dan deviasi standar sebesar 0,0556.
Rata-rata CAR selama periode pengamatan
adalah positif menunjukkan bahwa secara
umum, perusahaan besar menghasilkan return
saham positif, yang berarti pengumuman
peristiwa kebijakan tax amnesty memiliki
kandungan informasi bagi perusahaan besar.

Tabel 2 menjelaskan hasil penelitian
uji normalitas menggunakan variabel CAR
menghasilkan nilai probabilitas sebesar 0,066
> (0,05, hal ini berarti bahwa semua data CAR
pada peristiwa pengumuman kebijakan tax
amnesty terdistribusi normal.

Tabel 3 menunjukkan bahwa CAR
selama periode pengamatan memperoleh nilai
t= 26,149 dengan nilai probabilitas sebesar
0,000. Nilai probabilitas 0,000 < a (0,05),
yang berarti hipotesis 1 diterima, hal ini berarti
terdapat respon pasar positif atas pengumuman
kebijakan tax amnesty pertamakalinya
dilaksanakan (disahkannya Undang-Undang
Nomor 11 Tentang Kebijakan Tax Amnesty

Tahun 2016).
Tabel 4 menjelaskan hasil uji
independent sample t-test pada tanggal

peristiwa 1 Juli 2016 menunjukkan nilai
probabilitas sebesar 0,001 < o (0,05) yang
berarti hipotesis 2 diterima yaitu terdapat
perbedaan reaksi pasar antara perusahan
kecil dengan perusahaan besar atas peristiwa
kebijakan tax amnesty.

Pasar modal dikatakan efisien jika

Tabel 2.
Uji Normalitas CAR dengan Tanggal Peristiwa 1 Juli 2016
CAR
N 78
Normal Parameters a,b Mean 0.146
Std. Deviation 0.049
Absolute 0.097
Most Extreme Differences Positive 0.097
Negative -0.051
Kolmogorov-Smirnov Z 0.097
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.066
Sumber: Data diolah, 2017
Tabel 3.

One sample t-test Tanggal Peristiwa 1 Juli 2016

Test Value = 0

t Df  Sig. (2-tailed)

Mean Difference

95% Confidence Interval of the
Difference

Lower Upper

CAR  26.149 77 0.000

0.1460 0.1349 0.1571

Sumber: Data diolah, 2017
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Tabel 4.
Independent Sample t-test Tanggal Peristiwa 1 Juli 2016

t-test for Equality of Means

95% Confidence Interval of
the Difference

t Df Sig. Mean Std. Error ~ Lower Upper
(2-tailed) Difference Difference
Equal variances = -3.537 76 0.001 -0.037 0.011 -0.059 -0.016
CAR assumed
Equal variances  -4.063 68.598 0.000 -0.037 0.009 -0.056 -0.019

not assumed

Sumber: Data diolah, 2017

mencerminkan seluruh informasi yang relevan
berkaitan dengan perusahaan yang go public
terlihat dari perubahan harga-harga sahamnya.
Informasi yang baru mengenai pengumuman
kebijakan tax amnesty akan dengan cepat
dipersepsikan oleh para investor. Para investor
akan memiliki persepsi yang berbeda atas
informasi tersebut, sehingga akan reaksi
yang ditimbulkan akan berbeda pula diantara
para investor. Hal ini akan membentuk suatu
reaksi pasar atas informasi baru mengenai
suatu saham akibat dari gabungan dari seluruh
reaksi para investor.

Penelitian ini menguji reaksi pasar

amnesty yang terjadi pada tanggal 1 Juli
2016. Periode pengamatan yang digunakan
selama tujuh hari yaitu 3 hari sebelum
pengumuman, hari  pengumuman dan 3
hari setelah pengumuman. Kebijakan fax
amnesty merupakan kebijakan pemerintah
untuk mendorong subjek pajak dalam negeri
mengembalikan dana yang dimiliki di luar
negeri untuk membantu pembangunan dalam
negeri dimana pembangunan dalam negeri
ini akan memberikan keuntungan bagi para
investor.

Menurut  Slamet Edy Purnomo
sebagai Plt Deputi Komisioner Manajemen

di sekitar pengumuman kebijakan fax Strategis IB Otoritas Jasa Keuangan (OJK),
Indonesia Stock Exchange
Composite Stock Price Index and Stock Trading Volume

15,000 5,600

11,250 5,100

7,500 ——- 4,600

3,750 4,100

3,600

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct MNov Dec Jan

5 15 "5 15 15 "5

Trading Volume

Gambar 3. Grafik IHSG Bulan Januari 2015
Sumber: www.idx.co.id, 2016

15 15 15 15 M5

Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

5 "6 16 "6 16 16 16 16 16 16

Composite Index

— September 2016



70 Jurnal Buletin Studi Ekonomi. Vol. 23 No. 1, Februari 2018

mengatakan bahwa dengan menerapkan
kebijakan tax amnesty yang dikeluarkan
pemerintah telah memberikan sentimen positif
yang signifikan mempengaruhi pelaku pasar
keuangan nasional. Langkah selanjutnya OJK
melihat bahwa kondisi perekonomian akan
dapat tumbuh lebih baik, terutama dengan
memanfaatkan momentum positif kebijakan
tax amnesty. Pertumbuhan ekonomi Indonesia
diperkirakan akan berada pada kisaran 4,9-5,2
persen, dengan didukung pertumbuhan kredit
2016 yang diperkirakan dapat berada pada
kisaran 10-12 persen.

Dikutip dari liputan6.com laju Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) cenderung
konsolidasi pada perdagangan saham selama
sepekan. Gerak IHSG masih dipengaruhi
oleh sentimen penerapan Undang-Undang
Tax Amnesty atau pengampunan pajak. IHSG
18-22 Juli 2016 mengalami kenaikan 1,70%
ke 5.197,25 dibanding penutupan pekan
sebelumnya di level 5.110,18. Kapitalisasi
pasar Bursa Efek Indonesia (BEI) di sepanjang
pekan ini meningkat menjadi Rp 5.593,67
triliun dari Rp 5.489,69 triliun di akhir pekan

sebelumnya.
Reaksi pasar tercermin dalam CAR
dengan  perhitungan return  ekspektasi

menggunakan mean adjusted model. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa hipotesis
1 diterima artinya bahwa pasar bereaksi
terhadap pengumuman kebijakan fax amnesty
dengan nilai probabilitas 0,000 < a (0,05).
Menunjukkan bahwa selama tujuh hari
pengamatan pengumuman kebijakan rax
amnesty memiliki kandungan informasi dan
dapat mempengaruhi keputusan investor dalam
berinvestasi. Rata-rata CAR selama tujuh hari

pengamatan sebesar 0,1461 yang berarti pasar
bereaksi positif atas pengumuman kebijakan
tax amnesty pertama kalinya dilaksanakan
(disahkannya Undang-Undang Nomor 11
Tentang Kebijakan Tax Amnesty Tahun
2016). Penelitian ini mendukung penelitian
sebelumnya Oost (2010), Sadikin (2011) serta
Sirait dkk. (2012) yang meneliti adanya reaksi
pasar yang positif atas peristiwa-peristiwa
ekonomi maupun non ekonomi.

Hipotesis H2 menyatakan bahwa
terdapat perbedaan CAR terhadap peristiwa
pengumuman kebijakan fax amnesty pada
perusahaan kecil dan besar. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan reaksi
pasar yang ditunjukkan dengan CAR terhadap
peristiwa pengumuman kebijakan tax amnesty
pada perusahaan kecil dan besar sehingga
dapat disimpulkan hipotesis 2 diterima.

Dalam  peristiwa  pengumuman
kebijakan tax amnesty ini menghasilkan CAR
positif dengan nilai probabilitas sebesar 0,001
< a (0,05) yang berarti terdapat perbedaan
reaksi pasar antara perusahan kecil dengan
perusahaan besar atas peristiwa kebijakan rax
amnesty. Adanya perbedaan reaksi tersebut,
menunjukkan bahwa pengumuman kebijakan
tax amnesty memiliki reaksi yang berbeda
antara perusahaan kecil dan perusahan besar,
dimana perusahaan besar menunjukkan reaksi
yang lebih kuat.

Berikut hasil uji sensitivitas sebagai
pengujian tambahan yang merupakan bagian
dari metode studi peristiwa untuk mendapatkan
keyakinan dari hasil uji hipotesis.

Tabel 5 menunjukkan return
realisasi yang dihitung menggunakan return
total dengan jumlah sampel sebanyak 88

Tabel S.
Statistik Deskriptif Tanggal Peristiwa 3 Juli 2015

Description N Min. Max  Mean Standard Deviation
Return Realisasi 88  -0,0432 0,0310 -0,0013 0,0105
Return Ekspektasi 88  -0,0112 0,0031 -0,0045 0,0028
CAR seluruh perusahaan 88  -0,2236 0,2352 0,0218 0,0686
CAR Perusahaan Kecil 38 -0,0866 0,1452 0,0211 0,0550
CAR Perusahaan Besar 50 -0,2236 0,2352 10,0224 0,0779

Sumber: Data diolah, 2017
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perusahaan selama tujuh hari pengamatan
memiliki nilai minimum sebesar -0,0432
dan nilai maksimum sebesar 0,0310. Rata-
rata return realisasi sebesar -0,0013 dengan
standar deviasi 0,0105 yang berarti selama
tujuh hari pengamatan investor mendapatkan
Return realisasi sebesar -0,0013.

Return ekspektasi dihitung
menggunakan  mean  adjusted  model
dengan sampel sebanyak 88 perusahaan,
menghasilkan refurn ekspektasi minimum
sebesar -0,0112 dan nilai maksimum sebesar
0,0031. Rata-rata Return ekspektasi sebesar
-0,0045 dengan standar deviasi 0,0028 yang
berarti selama tujuh hari pengamatan investor
memiliki return ekspektasi dengan rata-rata
sebesar -0,0045.

Cumulative abnormal return secara
keseluruhan dengan 88 perusahaan yang
digunakan selama tujuh hari pengamatan,
diperoleh nilai minimum CAR sebesar
-0,2236, nilai minimum dimiliki oleh
perusahaan Bumi Resources Minerals Tbk.
(BRMS) yang termasuk perusahaan besar.
Nilai maksimum CAR sebesar 0,2352,
nilai maksimum dimiliki oleh perusahaan
Energi Mega Persada Tbk. (ENRG) yang
termasuk perusahaan besar. Rata-rata CAR
yang bernilai positif menunjukkan bahwa
secara umum, perusahaan-perusahaan selama
periode pengamatan menghasilkan return
saham positif, yang berarti pengumuman
kebijakan fax amnesty untuk pertama kalinya
berdasarkan website www.pajak.go.id pada
tanggal 3 Juli 2015 memiliki kandungan

informasi bagi perusahaan yang termasuk
indeks KOMPAS 100.

Statistik deskriptif untuk perusahaan
kecil atas kebijakan fax amnesty selama
tujuh hari pengamatan sebayak 38 perusahaan
dengan nilai CAR minimum sebesar -0,0866
yang dimiliki oleh perusahaan Malindo
Feedmill Tbk. (MAIN). Nilai CAR maksimum
sebesar 0,1452 dimiliki oleh perusahaan
Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. (BEST).
Rata-rata CAR sebesar 0,1234 dan deviasi
standar sebesar 0,0250. Rata-rata CAR selama
periode pengamatan adalah positif, yang berarti
pengumuman kebijakan fax amnesty untuk
pertama kalinya berdasarkan website www.
pajak.go.id pada tanggal 3 Juli 2015 memiliki
kandungan informasi bagi perusahaan kecil.

Statistik deskriptif untuk perusahaan
besar atas kebijakan fax amnesty selama
tujuh hari pengamatan sebayak 50 perusahaan
dengan nilai CAR minimum sebesar -0,2236
yang dimiliki oleh perusahaan Bumi
Resources Minerals Tbk. (BRMS). Nilai
CAR maksimum sebesar 00,2352 dimiliki
oleh perusahaan Energi Mega Persada Tbk.
(ENRG). Rata-rata CAR sebesar 0,0224 dan
standar deviasi sebesar 0,0779. Rata-rata
CAR selama periode pengamatan adalah
positif menunjukkan bahwa secara umum,
perusahaan besar menghasilkan refurn saham
positif, yang berarti pengumuman kebijakan
tax amnesty untuk pertama kalinya berdasarkan
website www.pajak.go.id pada tanggal 3 Juli
2015 memiliki kandungan informasi bagi
perusahaan besar.

Tabel 6.
Hasil Uji Normalitas CAR dengan Tanggal Peristiwa 3 Juli 2015

CAR

N 88
Normal Parameters a,b Mean 0.022
Std. Deviation 0.069

Absolute 0.091

Most Extreme Differences Positive 0.091
Negative -0.079

Kolmogorov-Smirnov Z 0.091
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.067

Sumber: Data diolah, 2017
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Tabel 6 menjelaskan hasil penelitian
uji normalitas menggunakan variabel CAR
menghasilkan nilai probabilitas sebesar 0,067
> 0,05, hal ini berarti bahwa semua data CAR
pada peristiwa pengumuman kebijakan tax
amnesty untuk pertama kalinya berdasarkan
website www.pajak.go.id pada tanggal 3 Juli
2015 terdistribusi normal.

Tabel 7 menunjukkan dihasilkan
bahwa CAR selama periode pengamatan
memperoleh nilai t= 2.986 dengan nilai
probabilitas sebesar 0,004. Nilai probabilitas
0,004 < a (0,05), menunjukkan bahwa terdapat
respon pasar atas pengumuman kebijakan tax
amnesty untuk pertama kalinya berdasarkan
website www.pajak.go.id pada tanggal 3 Juli
2015.

Pada Tabel 8 hasil uji independent
sample t-test menunjukkna nilai probabilitas
sebesar 0,931 > o (0,05) yang berarti tidak
terdapat perbedaan reaksi pasar antara
perusahan kecil dengan perusahaan besar atas
pengumuman kebijakan fax amnesty untuk
pertama kalinya berdasarkan website www.
pajak.go.id pada tanggal 3 Juli 2015.

Pada hasil uji sensitivitas yang menggunakan
t periode yang berbeda yaitu 3 Juli 2015.

Hasil uji one sample t-test menghasilkan nilai
probabilitas sebesar 0,004. Nilai probabilitas
0,004 < a (0,05), hal ini berarti terdapat
respon pasar atas pengumuman kebijakan rax
amnesty untuk pertama kalinya berdasarkan
website www.pajak.go.id pada tanggal 3
Juli 2015, begitu juga t periode 1 Juli 2016
memberikan hasil uji signifikan. Hasil uji
independent sample t-test menunjukkan nilai
probabilitas sebesar 0,931 > a (0,05) yang
berarti tidak terdapat perbedaan reaksi pasar
antara perusahan kecil dengan perusahaan
besar atas pengumuman kebijakan tax amnesty
untuk pertama kalinya berdasarkan website
www.pajak.go.id pada tanggal 3 Juli 2015,
hal ini berbeda dengan t peride 1 Juli 2016
memberikan hasil uji signifikan.

Perusahaan kecil pada uji sensitivitas yang
menggunakan t periode 3 Juli 2015 memiliki
nilai rata-rata CAR sebesar 0,0211 sedangkan
perusahaan besar memiliki nilai rata-rata
CAR 0,0224. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa baik perusahaan kecil dan perusahaan
besar memberikan respon positif terhadap
pengumuman  kebijakan  tax  amnesty,
yang berarti investor pada saat itu belum
mempertimbangkan karakter perusahaan yang

Tabel 7.
One sample t-test Tanggal Peristiwa 1 Juli 2015

Test Value = 0

t Df  Sig. (2-tailed)

Mean Difference

95% Confidence Interval of the
Difference

Lower Upper

CAR 2986 87 0.004

0.022 0.007 0.036

Sumber: Data diolah, 2017

Tabel 8.
Independent Sample t-test Tanggal Peristiwa 1 Juli 2016

t-test for Equality of Means

95% Confidence Inter-
val of the Difference

t Df Sig. Mean Std. Error Lower Upper
(2-tailed) Difference Difference
Equal variances  -3.537 76 0.001 -0.037 0.011 -0.059 -0.016
CAR  assumed
Equal variances  -4.063 68.598 0.000 -0.037 0.009 -0.056 -0.019

not assumed

Sumber: Data diolah, 2017
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akan diinvestasikan karena baik perusahaan
kecil dan perusahaan besar sama-sama
memberikan Refurn yang positif.

Hasil uji  sensitivitas ini tidak
mendukung penelitian sebelumnya Gunarsih
dan Hartadi (2003), Ardhi dkk. (2008),
Kurniawati dan Lestari (2011), Dewi (2015)
serta Dewi (2016) meneliti mengenai reaksi
pasar dengan perhitungan Return ekspektasi
menggunakanmean adjusted model dan market
adjusted model, dihasilkan kedua model
perhitungan return ekspektasi menunjukkan
hasil yang sama yaitu sama-sama signifikan.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan pengujian hipotesis yang
telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa:
(1) pasar bereaksi positif atas pengumuman
peristiwa kebijakan tax amnesty. Hal ini
didukung oleh hasil uji sensitivitas yang
konsisten; (2) perusahaan besar menunjukkan
reaksi yang lebih kuat dibandingkan dengan
perusahaan kecil atas pengumuman peristiwa
kebijakan tax amnesty. Hasil ini tidak cukup
robust dikarenakan hasil uji sensitivitas
menunjukkan tidak terdapat perbedaan reaksi
antara perusahaan kecil dengan perusahaan
besar atas pengumuman peristiwa kebijakan
tax amnesty.

Keterbatasan-keterbatasan dalam
penelitian ini : (1) penelitian ini hanya
membandingkan CAR (Cumulative Abnormal
Return) perusahaan kecil dengan perusahaan
besar atas kebijakan tax amnesty; (2) peristiwa
dalam penelitian yaitu kebijakan tax amnesty
merupakan salah satu peristiwa ekonomi
yang berasal dari faktor eksternal (lingkungan
makro).

Adapun saran untuk penelitian
selanjutnya adalah (1) peneliti menyarankan
penelitian selanjutnya dapat membedakan
dari jenis perusahaan yang ditunjuk oleh
pemerintah sebagai penerima dana repatriasi
atas kebijakan tax amnesty untuk mengetahui
apakah terdapat perbedaan reaksi pasar
jika dibandingkan dengan perusahaan yang
tidak menerima dana repatriasi tersebut; (2)
Penelitian selanjutnya sebaiknya meneliti
peristiwa kebijakan pemerintah yang dapat

mempengaruhi di bidang ekonomi baik dari
faktor internal maupun faktor eksternal.
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