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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis perbedaan rata-rata
kapitalisasi pasar, rata-rata abnormal return, dan rata-rata aktivitas volume
perdagangan saham yang terjadi pada perusahaan keluarga yang terdapat dalam
Indeks Kompas 100 di BEI sebelum, saat dan sesudah peristiwa Pengumuman
Undang-Undang Tax Amnesty pada tanggal 28 Juni 2016. Penelitian ini
menggunakan event study, sehingga jika peristiwa tersebut mengandung informasi,
kemungkinan pasar akan bereaksi apabila investor menerima informasi tersebut.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia dan Indonesia Capital Market Directory. Data
tersebut berupa daftar perusahaan keluarga, harga saham penutup harian, IHSG,
jumlah saham yang diperdagangkan dan jumlah saham yang beredar. Sampel yang
digunakan adalah perusahaan keluarga yang sahamnya terdapat dalam Indeks
Kompas 100 periode Februari 2016-Juli 2016 yang terdaftar di BEI. Pengujian
hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah paired sample t-Test untuk
variabel abnormal return, volume perdagangan saham dan kapitalisasi pasar.

Pengujian paired sample t-Test menunjukkan bahwa: (1) Terdapat perbedaan
kapitalisasi pasar yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa. (2) Tidak terdapat
perbedaan abnormal return yang signifikan sebelum dan setelah peristiwa. (3)
Terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan sebelum dan pada saat
peristiwa. (4) Terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan pada saat dan
setelah peristiwa. (5) Terdapat perbedaan aktivitas volume perdagangan yang
signifikan sebelum dan sesudah peristiwa.

Kata kunci: abnormal return, aktivitas volume perdagangan, kapitalisasi pasar,
perusahaan keluarga, tax amnesty

The purpose of this research are to analyze the differences of the average
market capitalization, average abnormal return, and the average trading volume
activity in family firm on Kompas 100 index were listed on the Stock Exchange
before, during and after the events of Announcement of Tax Amnesty Law. This study
using event study, so that if the event contains information, it is likely the market will
react if investors receive the information.

The data used in this research is secondary data obtained from the
Indonesian Stock Exchange and Indonesia Capital Market Directory. The data are
list of family firm, daily closing stock price, IHSG, the number of shares traded and
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the number of shares outstanding. The samples used were family firm shares on
Kompas 100 index period February 2016-July 2016 were listed on the Stock
Exchange. Testing the hypotheses used in this study is paired sample t-test for
abnormal return, trading volume activity and market capitalization variables.

Testing paired sample t-test showed that: (1) There was a significant
differences in market capitalization before and after the event. (2) There was no
significant differences in abnormal return before and after the event. (3) There was a
significant differences in abnormal return before and during the event. (4) There was
a significant differences in abnormal return during and after the event. (5) There was
a significant differences in trading volume activity before and after the event.

Keywords: abnormal return, trading volume activity, market capitalization, family
firm, tax amnesty

PENDAHULUAN

Dalam pesatnya dunia ekonomi pada era globalisasi ini, pasar modal semakin
dikenal eksistensinya. Banyak masyarakat yang melakukan investasinya dalam pasar
modal, namun untuk mendapatkan return yang tinggi dalam investasi di pasar modal,
masyarakatpun harus mengetahui bagaimana strateginya. Dalam melakukan investasi
di pasar modal, baik dalam bentuk saham, obligasi ataupun bentuk investasi lainnya,
investor yang rasional umumnya melakukan serangkaian analisis tentang investasi
yang akan dilakukannya (Junaedi, 2005). Pasar modal sebagai suatu instrumen
ekonomi, tidak lepas dari berbagai pengaruh lingkungan. Pengaruh lingkungan
ekonomi mikro seperti kinerja perusahaan, perubahan strategi perusahaan (misalnya
kebijakan merger maupun divestasi), pengumuman laporan keuangan atau deviden
perusahaan, selalu mendapat tanggapan dari para pelaku pasar di pasar modal
(Yudhanagara, 2010). Selain pengaruh lingkungan mikro, lingkungan makropun
sangat berpengaruh terhadap gejolak di pasar modal.

Salah satu informasi yang terkait dengan eksternal perusahaan adalah informasi
yang berhubungan dengan pengenaan pajak perusahan. Saat ini, sebuah gebrakan
baru telah dilakukan oleh pemerintah dalam pengaturan dan pengawasan bidang
keuangan, yaitu diberlakukannya Undang-Undang Pengampunan Pajak yang telah
disahkan pada tanggal 28 Juni 2016. Pengampunan pajak atau biasa disebut tax
amnesty sendiri menurut UU Nomor 11 tahun 2016 ialah penghapusan pajak yang
seharusnya terutang, tidak dikenai sanksi administrasi perpajakan, dan sanksi pidana
di bidang perpajakan Maksud dan tujuan UU tax amnesty ini menurut kementerian
keuangan adalah sebagai sumber pertumbuhan ekonomi melalui repatriasi aset,
perluasan basis data perpajakan, dan meningkatkan penerimaan pajak. Skema
repatriasi kemudian dilakukan dengan cara harta kas dialihkan atau diinvestasikan di
Indonesia.

Beberapa perusahaan yang tergabung dalam kepemilikan perusahaan keluarga
juga telah mendaftarkan perusahaannya untuk mengikuti program tax amnesty.
Pemerintah sendiri menargetkan para konglongmerat di Indonesia untuk mengikuti
programa pengampunan pajak, dan diantara tergabung dalam perusahaan keluarga di



Indonesia. Beberapa perusahaan tersebut telah mendaftarkan perusahaannya karena
dianggap dapat memudahkan untuk mengembangkan proyek kedepannya. Tidak
hanya melaporkan aset di luar negeri (deklasrasi), beberapa perusahaan juga akan
membawa pulang aset ke dalam negeri (repatriasi). Aset yang akan dilaporkan ke
Direktorat Jenderal Pajak untuk ikut tax amnesty tersebut berupa piutang, saham, dan
lain-lain.

Penelitian yang berkaitan dengan event study telah dilakukan, antara lain
dilakukan oleh Danupranata dan Wahyoto (2004), yang menunjukkan tidak adanya
perubahan yang signifikan terhadap abnormal return dan aktivitas volume
perdagangan. Penelitian event study juga diteliti oleh Fanni (2013) yang mencari
bukti empiris ada atau tidaknya reaksi pasar modal Indonesia khususnya saham
perusahaan asuransi yang listing di BEI, terhadap banjir Jakarta Januari 2013. Lalu
Herigita (2004) mengamati apakah ada abnormal return yang signifikan pada
periode event. Selain itu juga untuk melihat variasi keuntungan yang diperoleh dan
perubahan aktivitas perdagangan pasar sebelum dan sesudah event Bom Kuningan.
Penelitian mengenai event study asing juga telah banyak dilakukan, contohnya Khan
dan Ahmed (2009) dalam menguji hubungan antara volume perdagangan pasar
saham agregat dan return saham harian selama Desember 2007-Oktober 2008 atas
peristiwa yang terjadi di Pakistan. Lalu Malik, Hussain dkk (2009) yang menguji
hubungan antara volume perdagangan dan return saham di KSE 100-Index terhadap
informasi non perdagangan peristiwa politik.

Melihat pengaruh pengesahan UU Tax Manesty tersebut, maka peneliti
termotivasi untuk melakukan penelitian event study (studi peristiwa). Event study
dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu peristiwa. Peneliti
berupaya melakukan penelitian event study mengenai “Dampak Pengumuman
Undang-Undang Tax amnesty Terhadap Pasar Modal (Studi Empiris Pada
Perusahaan Keluarga yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia)”. Penelitian ini
mencoba menguji kandungan informasi dari suatu peristiwa ekonomi berskala
nasional dan internasional terhadap aktivitas di pasar modal, khususnya di Bursa
Efek Indonesia.

KAJIAN PUSTAKA
Tax Amnesty

Pengampunan pajak atau biasa disebut tax amnesty sendiri menurut UU Nomor
11 tahun 2016 ialah penghapusan pajak yang seharusnya terutang, tidak dikenai
sanksi administrasi perpajakan, dan sanksi pidana di bidang perpajakan.Harta pada
tahun 2015 yang belum dilaporkan, harus dilunasi uang tunggakan dan membayar
uang tebusannya. Amnesti Pajak berlaku sejak disahkan yaitu tanggal 28 Juni 2016
hingga 31 Maret 2016. Kebijakan amnesti pajak merupakan langkah terobosan
kebijakan yang didorong oleh semakin kecilnya kemungkinan untuk
menyembunyikan kekayaan di luar wilayah Negara Kesatuan Republik Indonesia
karena semakin transparannya sektor keuangan global dan meningkatnya intensitas
pertukaran informasi antarnegara. lkut serta dalam Amnesti Pajak juga 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
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investasi; merupakan bagian dari reformasi perpajakan menuju sistem perpajakan
yang lebih berkeadilan serta perluasan basis data perpajakan yang lebih valid,
komprehensif, dan terintegrasi; dan meningkatkan penerimaan pajak, yang antara
lain akan digunakan untuk pembiayaan pembangunan.

Perusahaan Keluarga

Menurut Susanto et al (2007) sebuah bisnis keluarga dikelompokkan sebagai
bisnis keluarga jika orang-orang yang terlibat dalam bisnis sebagian besar masih
terikat dalam garis keluarga. Dalam sebuah usaha keluarga, anggota keluarga secara
ekonomis tergantung pada yang lain, dan bisnisnya secara strategis dihubungkan
pada kualitas hubungan keluarga. Itu juga menggabungkan sebuah rentang situasi
mulai dari perusahaan keluarga generasi tunggal suami dan istri, anak, dan
keponakan. Suatu organisasi dinamakan perusahaan keluarga apabila paling sedikit
ada keterlibatan dua generasi dalam keluarga itu dan mereka mempengaruhi
kebijakan perusahaan (Susanto et al, 2007). Menurut Hidayanti (2013) banyak
definisi perusahaan keluarga disampaikan, kebanyakan dari usulan definisi itu
berfokus pada beberapa faktor yang melingkupi perusahaan keluarga seperti
kepemilikan, kendali, manajemen dan keinginan untuk melestarikan suksesi antar
generasi atau masalah-masalah budaya. Menurut Ward dan Aronoff (2002), suatu
perusahaan dinamakan perusahaan keluarga apabila terdiri dari dua atau lebih
anggota keluarga yang mengawasi keuangan perusahaan. Sedang menurut Donnelly
(2002), suatu organisasi dinamakan perusahaan keluarga apabila paling sedikit ada
keterlibatan dua generasi dalam keluarga tersebut dan mempengaruhi kebijakan
perusahaan. (Darmawan, 2014). Perusahaan keluarga juga terbagi menjadi dua
macam, yang pertama adalah family owned enterprise, yaitu perusahaan yang
dimiliki oleh suatu keluarga namun dikelola oleh profesional. Dan yang kedua adalah
family business enterprise, yaitu perusahaan yang dimiliki dan dikelola oleh
keluarga.

Informasi di Pasar Modal dan Efisiensi Pasar

Bagaimana suatu pasar berreaksi terhadap suatu informasi untuk mencapai
harga keseimbangan yang baru merupakan hal yang penting. Jika pasar berreaksi
dengan cepat dan akurat untuk mencapai harga keseimbangan yang baru yang
sepenuhnya mencerminkan informasi yang tersedia, maka kondisi pasar yang seperti
ini disebut dengan pasar efisien. Efisiensi pasar seperti ini disebut dengan efisiensi
pasar secara informasi yaitu bagaimana pasar berreaksi terhadap informasi yang
tersedia. Kemampuan pasar yang efisien dalam menerima informasi dijelaskan pula
dalam signalling theory. Signalling theory memiliki prinsip bahwa setiap tindakan
mengandung informasi (Fanni, 2013). Menurut Jogiyanto (2007), informasi yang
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan signal bagi investor
dalam pengambilan keputusan investasi. Ketika informasi diumumkan dan semua
pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu
menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai signal baik (good
news) atau signal buruk (bad news). Selanjutnya pasar akan bereaksi sesuai dengan
signal yang diterima dan mengakibatkan perubahan volume perdagangan saham dan
abnormal return saham



Event Study

Event study merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu
peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman (Jogiyanto,
2007). Jika pengumuman mengandung informasi, maka pasar diharapkan akan
bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima pasar. Reaksi pasar ditunjukkan
dengan adanya perubahan harga dari sekuritas bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur
dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan
menggunakan abnormal return.

Hubungan antara Peristiwa Penting Nasional dengan Kapitalisasi Pasar

Kapitalisasi pasar menunjukkan nilai efek yang tercatat di bursa saham. Atau
secara definisi diartikan sebagai total jumlah surat berhargaa yang diterbitkan oleh
berbagai perusahan di dalam satu pasar (Putu, 2016). Perumusan oleh Atkins (1997),
kapitalisasi pasar dihitung dari jumlah saham yang beredar dikalikan dengan harga
saham masing-masing. Penerapan Undang-Undang Pengampunan Pajak, diharapkan
dapat meningkatkan minat investor yang masuk di bursa, yang pada akhirnya akan
meningkatkan transaksi perdagangan saham sehingga likuiditas saham meningkat.
Peningkatan transaksi perdagangan saham ini diharapkan juga mampu meningkatkan
harga saham, sehingga kapitalisasi pasar saham akan naik.

Penelitian yang menghubungkan antara adanya pengaruh suatu peristiwa terhadap
kapitalisasi pasar telah dilakukan oleh Susanto (2014), yang menguji secara empiris
apakah pemberlakuan Surat Keputusan No. Kep-00071/BEI/11-2013 tentang Satuan
Perdagangan dan Fraksi Harga pada tanggal 6 Januari 2014 berpengaruh terhadap
likuiditas saham dan kapitalisasi pasar saham di Indonesia. Dan hasil penelitian
menujukkan bahwa periastiwa tersebut berpengaruh positif terhadap likuiditas
saham, serta dalam periode waktu yang relatif lebih panjang akan berpengaruh
positif juga terhadap kapitalisasi pasar saham.

H; : Terdapat perbedaan nilai kapitalisasi pasar sebelum dan sesudah pengumuman
Undang-Undang Tax amnesty.

Hubungan antara Peristiwa Penting Nasional dengan Abnormal return Mean.

Abnormal return (keuntungan tidak normal) merupakan kelebihan dari return yang
sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Reaksi pasar dapat diukur dengan
menggunakan return sebagai nilai perubahan atau dengan abnormal return. Jika
menggunakan abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman
yang mengandung suatu informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar,
begitu pula sebaliknya ( Jogiyanto, 2007)

Bukti penelitian yang menggambarkan hubungan antara peristiwa penting nasional
dengan abnormal return mean. Contohnya penelitian yang dilakukan oleh, Hussain
et al (2009) menguji hubungan return saham di KSE 100-Index terhadap informasi
non perdagangan. Dan adanya informasi non-perdagangan memberikan efek yang
signifikan terhadap return saham.



H, : Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return signifikan sebelum, saat dan
sesudah pengumuman Undang-Undang Tax amnesty.

Hubungan antara Peristiwa Penting Nasional dengan rata-rata aktivitas volume
perdagangan.

Aktivitas volume perdagangan merupakan suatu instrument yang dapat digunakan
untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan
aktivitas volume perdagangan di pasar. Perubahan volume perdagangan di pasar
modal menunjukkan aktivitas perdagangan saham dan mencerminkan Kkeputusan
investasi investor (Iskandar, 2003).

Penelitian sebelumnya dilakukan oleh Khan dan Ahmed (2009) menguji hubungan
antara volume perdagangan pasar saham agregat dan return saham harian selama
Desember 2007-Oktober 2008 atas peristiwa yang terjadi di Pakistan yaitu kematian
mantan Presiden Benzir Bhttoo, Pemilihan Umum dan peledakan bom di Hotel
Marriot. Hasilnya peristiwa signifikan mempengaruhi volume perdagangan dari KSE
100-INDEX.

Hs : Terdapat perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan signifikan sebelum
dan sesudah pengumuman Tax amnesty.

Metode Penelitian

Populasi dalam penelitian berbasis event study ini adalah perusahaan yang
telah tercatat sebagai perusahaan go public di Bursa Efek Indonesia sampai pada
bulan Juni 2016. Sedangkan sampel yang digunakan adalah perusahaan keluarga
yang masuk ke dalam kriteria KOMPAS100 periode Februari 2016 sampai dengan
Juli 2016. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari sumber yang ada dan sudah tersedia. Data terkait dengan variabel-
variabel yang terdapat pada penelitian ini, yaitu tanggal pengumuman, saham indeks
Kompas 100, perusahaan keluarga, harga saham harian, saham beredar dan saham
yang diperdagangkan.

Variabel dalam penelitian ini adalah kapitalisasi pasar, abnormal return dan
aktivitas volume perdagangan. Untuk mengetahui perbedaan ketiga variabel sebelum
dan sesudah peristiwa, peneliti menggunakan uji Paired SampleT-test.

HASIL PENELITIAN
Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk
menganalisis data dengan cara mendeskripsikan data yang dapat berupa maximum,
minimum, mean dan standar deviasi. Berikut ini adalah statistik deskriptif dari
average market capitalization, average abnormal return, dan average trading
volume activity.



Tabel 1
Statistik Deskriptif VVariabel Penelitian
Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Average Market 15| 5.15E13| 5.45E13| 5.2834E13|  1.08526E12
Capitalization
Average Abnormal Return D- -
3 45| -021660|  .028520| 8.8000000|  .010171336

OE-4
Average Abnormal Return D -

45| -042830|  .051540| 7.7028888| 020026269

9E-3
S\J/resrage Abnormal Retrs 45| -016470|  .150620| 00275556 024830507
Average Trading Volume 15|  .001882|  .005448| .00321363|  .001121576
Activity
Valid N (listwise) 15

Berdasarkan tabel 4.1. tersebut diketahui bahwa nilai minimum Average
Market Capitalization adalah 5,15E13, sedangkan nilai maksimum Average Market
Capitalization adalah 5,45E13. Rata-rata (mean) Average Market Capitalization
adalah 5,2834E13, sedangkan standar deviasinya adalah 1,08526E12. Untuk variabel
abnormal return, diketahui bahwa nilai minimum average abnormal return 3 hari
sebelum adalah -0,021660, sedangkan nilai maksimum average abnormal return 3
hari sebelum adalah 0,028520. Rata-Rata (mean) abnormal return 3 hari sebelum
adalah -0,00088 , sedangkan standar deviasinya adalah 0,010171336. Lalu nilai
minimum average abnormal return di hari peristiwa adalah -0,042830, sedangkan
nilai maksimum average abnormal return di hari peristiwa adalah 0,051540. Rata-
Rata (mean) abnormal return di hari peristiwa adalah -0,00770, sedangkan standar
deviasinya adalah 0,020026269. Dan untuk nilai minimum average abnormal return
3 hari setelah peristiwa adalah -0,016470, sedangkan nilai maksimum average
abnormal return 3 hari setelah peristiwa adalah 0,150620. Rata-Rata (mean)
abnormal return 3 hari setelah peristiwa adalah 0,00275556, sedangkan standar
deviasinya adalah 0,001121576.

Variabel average trading volume activity menunjukkan bahwa nilai
minimum average trading volume activity adalah 0,001882, sedangkan nilai
maksimum average trading volume activity adalah 0,005448. Rata-Rata (mean)
trading volume activity adalah 0,00321363, sedangkan standar deviasinya adalah
0,001121576.

Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam variabel mempunyai
distribusi yang normal atau tidak. Untuk menguji data berdistribusi normal atau tidak
dapat menggunakan uji Kolmogorov Smirnov dengan melihat tingkat



signifikansinya. Pendeteksian normalitas data apakah terdistribusi normal apabila
nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov > 0,05. Apabila data berdistribusi normal
pengujian hipotesis menggunakan paired sample t-Test, namun apabila data
berdistribusi tidak normal maka digunakan uji statistik non parametik yaitu
Wilcoxon Sign Rank Test. Hasil uji normalitas dapat ditunjukkan pada tabel-tabel
dibawah ini.

Uji Normalitas Pertama

Tabel 2.1
Hasil Uji Normalitas Pertama
Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic Df Sig. Statistic Df Sig.
AMC PRE-EVENT .201 7 2007 .939 7 .634
AMC PASCA-EVENT .180 7 2007 971 7 .905

a. Lilliefors Significance Correction

*, This is a lower bound of the true significance.

Sumber : Data Output SPSS diolah (2017)

Berdasarkan hasil uji Kolmogorov-Smirnov seperti pada Tabel 4.2.1, terlihat
bahwa seluruh nilai probabilitas pada seluruh kelompk data lebih besar daripada taraf
signifikansi 5%. Dengan demikian data penelitian dalam model penelitian ini dapat
dinyatakan normal sehingga untuk pengujian hipotesis dalam penelitian ini
menggunakan uji paired sample t-test.

Uji Normalitas Kedua
Tabel 2.2
Hasil Uji Normalitas Kedua
Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic Df Sig. Statistic df Sig.
AAR D-3 132 45 .047 .938 45 .019
AAR D 157 45 .007 .933 45 .012
AAR D+3 .219 45 .000 .505 45 .000}]

a. Lilliefors Significance Correction
*. This is a lower bound of the true significance.

Sumber : Data Output SPSS diolah (2017)

Berdasarkan hasil uji Kolmogorov-Smirnov seperti pada Tabel 4.2.2,
terlihat bahwa ada beberapa nilai Average Abnormal return pada kelompok data di
bawah taraf signifikan 5%. Dengan demikian data penelitian dalam model ini dapat
dinyatakan tidak normal sehingga untuk pengujian hipotesis dalam penelitian ini
menggunakan uji Wilcoxon Sign Rank Test.



2.3 Uji Normalitas Ketiga
Tabel 2.3
Hasil Uji Normalitas Ketiga

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic Df Sig. Statistic Df Sig.
ATVA PRE-EVENT 276 7 116 .889 7 267
ATVA PASCA EVENT .202 7 .200° 941 7 .644

a. Lilliefors Significance Correction
*, This is a lower bound of the true significance.

Sumber : Data Output SPSS diolah

Berdasarkan hasil uji Kolmogorov-Smirnov seperti pada Tabel 4.2.3, terlihat
bahwa seluruh nilai Average Trading Volume Activity pada kelompok data diatas
taraf signifikansi 5% untuk kelompok data ATVA sebelum event dan setelah event.
Dengan demikian data penelitian dalam model penelitian ini dapat dinyatakan
normal sehingga untuk pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji
paired sample t-test.

Uji Hipotesis
Uji Hipotesis Pertama

Uji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji paired sample t-test. Uji
paired sample t-test adalah uji beda dimana sampel saling berpasangan. Tujuan dari
pengujian ini adalah untuk menguji perbedaan rata-rata antara sampel-sampel yang
berpasangan yaitu rata-rata kapitalisasi pasar sebelum dan sesudah pengumuman
pengesahan Undang-Undang Tax amnesty. Dalam hipotesis ini perhitungan
berdasarkan hari pengamatan, yaitu 7 hari sebelum dan 7 hari sesudah event.
Berdasarkan hasil perhitungan dengan program statistik komputer SPSS diperoleh
hasil sebagai berikut:

Tabel 3.1
Hasil Uji Hipotesis Pertama
Paired Samples Test

Mean |[Std. Deviation T Sig. (2-tailed)

Pair1 AMC PRE-EVENT -

AMC PASCA-EVENT 6.309368762

2.004801 -8.407 000
614E12 Ell

Sumber : Data Output SPSS diolah (2017)
Berdasarkan hasil uji paired sample t-Test, diketahui bahwa perbandingan
rata-rata kapitalisasi pasar 7 hari sebelum peristiwa dan 7 hari setelah peristiwa



menunjukkan t hitung sebesar -8,407 dengan nilai probabilitas (Sig-t) sebesar 0,000
yang nilainya dibawah level signifikan 10% (0,10). Dengan demikian, hasil
keseluruhan uji paired sample t-Test menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-
rata kapitalisasi pasar sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman pengesahan
Undang-Undang Tax amnesty. Dengan demikian, hipotesis pertama (H1) yang
diajukan dalam penelitian ini dapat diterima.

Uji Hipotesis Kedua

Hipotesis kedua yang diajukan dalam penelitian ini adalah “terdapat
perbedaan mean abnormal return saham sebelum, pada saat dan sesudah
pengumuman pengesahan Undang-Undang Tax Amnesty. Untuk menguji hipotesis
kedua tersebut, digunakan uji Wilcoxon Sign Rank Test, yaitu dengan
membandingkan average abnormal return berdasarkan perusahaan keluarga pada 3
hari dan 1 hari sebelum peristiwa, saat peristiwa, serta 1 dan 3 hari setelah peristiwa.
. Berdasarkan hasil perhitungan dengan program statistik komputer SPSS diperoleh
hasil sebagai berikut:

Tabel 3.2
Hasil Uji Hipotesis Kedua
AAR D+3 - AAR |AAR D - AAR D-| AARD - AAR
D-3 3 D+3
4 -.220° -2.128" -2.624°
Asymp. Sig. (2-tailed) 826 033 .009

a. Based on negative ranks.
b. Based on positive ranks.

c. Wilcoxon Signed Ranks Test

Sumber : Data Output SPSS diolah (2017)

Berdasarkan hasil uji Wilcoxon Sign Rank Test, diketahui bahwa
perbandingan mean abnormal return 3 hari sebelum peristiwa dan 3 hari setelah
peristiwa menunjukkan nilai z sebesar -0,220% dengan p value (Asymp. Sig 2-tailed)
sebesar 0,826 yang nilainya diatas level signifikan 10% (0,10). Perbandingan mean
abnormal return 3 hari sebelum peristiwa dan saat peristiwa menunjukkan nilai z
sebesar -2,128" dengan p value (Asymp. Sig 2-tailed) sebesar 0,033 yang nilainya
dibawah level signifikan 10% (0,10). Perbandingan mean abnormal return 3 hari
setelah peristiwa dan saat peristiwa menunjukkan nilai z sebesar -2,624° dengan p
value (Asymp. Sig 2-tailed) sebesar 0,009 yang nilainya dibawah level signifikan
10% (0,10).

Dengan demikian, berdasarkan uji Wilcoxon Sign Rank Test dapat
disimpulkan bahwa: (1) Tidak terdapat perbedaan mean abnormal return saham 3
hari sebelum dan 3 hari setelah peristiwa pengumuman pengesahan Undang-Undang
Tax amnesty. (2) Terdapat perbedaan mean abnormal return saham 3 hari sebelum
dan saat peristiwa pengumuman pengesahan Undang-Undang Tax amnesty. (3)
Terdapat perbedaan mean abnormal return saham 3 hari setelah dan saat peristiwa
pengumuman pengesahan Undang-Undang Tax amnesty.



Uji Hipotesis Ketiga

Hipotesis ketiga yang diajukan dalam penelitian ini adalah “terdapat
perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan  sebelum dan sesudah
pengumuman pengesahan Undang-Undang Tax amnesty”. Pengujian berdasarkan
hari pengamatan dan untuk menguji hipotesis ketiga tersebut, digunakan paired
sample t-Test, yaitu dengan membandingkan average trading volume activity 7 hari
sebelum peristiwa dengan average trading volume activvity 7 hari setelah peristiwa.
Berdasarkan hasil perhitungan dengan program statistik komputer SPSS diperoleh
hasil sebagai berikut:

Tabel 3.3
Hasil Uji Hipotesis Ketiga
Paired Samples Test

Std. Sig. (2-
Mean | Deviation |T tailed)
Pair ATVA PRE-
1 EVENT - ATVA .
1.4636| .0012465
PASCA EVENT 78429 83 -3.107 .021
E-3

Sumber : Data Output SPSS diolah

Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan melalui pengujian perbedaan
data aktivitas volume perdagangan perusahaan keluarga. Hipotesis H3 penelitian ini
menyatakan bahwa, Terdapat Perbedaan Rata-Rata Aktivitas Volume Perdagangan
sebelum dan sesudah uyPengumuman Pengesahan Undang-Undang Tax amnesty.
Besarnya t-hitung sebesar -3,107 dengan nilai probabilitas dari uji paired sample t-
test di atas sebesar 0,002. Pada tingkat signifikansi 10%; maka probabilitas tersebut
signifikan karena signifikansi 0,021 < 0,10 sehingga dapat disimpulkan bahwa,
terdapat Perbedaan Rata-Rata Aktivitas Volume Perdagangan sebelum dan sesudah
Pengumuman Pengesahan Undang-Undang Tax amnesty sehingga hipotesis H3
penelitian ini dapat didukung.

Selain itu pada Gambar 3.1 rata-rata Trading Volume Activity sebelum
peristiwva mengalami penurunan. Satu hari setelah kejadian rata-rata TVA mengalami
penurunan dan pada hari kedua terjadi kenaikan yang begitu drastis diikuti dengan
fluktuasi rata-rata aktivitas volume perdagangan sampai hari ketujuh yang cenderung
naik.
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PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 1, diketahui bahwa terdapat
perbedaan Rata-rata Kapitalisasi Pasar yang signifikan sebelum dan sesudah
pengumuman pengesahan UU Tax amnesty. Artinya, hipotesis pertama (H1)
diterima. Penerapan Undang-Undang Pengampunan Pajak, meningkatkan minat
investor yang masuk di bursa dan pasar juga masih mempercayai pemerintah untuk
menarik dana besar orang Indonesia yang disimpan di luar negeri (repretiasi) lewat
program tax amnesty, yang pada akhirnya meningkatkan transaksi perdagangan
saham sehingga likuiditas saham meningkat. Dengan meningkatnya likuiditas saham,
berbanding lurus dengan kenaikan kapitalisasi pasar saham. Temuan penelitian
mengenai perbedaan rata-rata kapitalisasi pasar yang signifikan sesuai dengan
penelitian sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Susanto (2014) tentang
Perbedaan Likuiditas Saham dan Kapitalisasi Pasar Saham Sebelum Dan Sesudah
Pemberlakuan Surat Keputusan No. Kep-00071/Bei/11-2013 di Indonesia,
menunjukkan bahwa peristiwa tersebut berpengaruh terhadap likuiditas saham dan
kapitalisasi pasar saham di Indonesia.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 2, tidak terdapat perbedaan rata-rata
abnormal return sebelum, saat dan setelah peristiwa pengumuman Undang-Undang
Tax amnesty. Namun, hasil uji paired sample t-Test juga menunjukkan bahwa
terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan sebelum dan pada saat
peristiwa. Selain itu, juga terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang
signifikan pada saat dan sesudah peristiwa. Rata-rata abnormal return mengalami
perbedaan jika dibandingkan dengan hari saat peristiwa berlangsung, yang artinya
abnormal return hanya terjadi pada saat hari saat peristiwa terjadi. Dengan kata lain
terdapat kandungan informasi yang diperolen pasar pada saat hari peristiwa.
Abnormal return mean hanya terjadi pada satu hari ini dapat terjadi disebabkan
karena pasar sangat cepat menyerap informasi, dan reaksi pasar hanya sesaat, tidak
berkepanjangan. Penelitian ini memiliki kesamaan dengan penelitian-penelitian
sebelumnya. Penelitian yang dilakukan oleh Hussain et al (2009) menguji hubungan
return saham di KSE 100-Index terhadap informasi non perdagangan. Dan adanya



informasi non-perdagangan memberikan efek terhadap return saham. Lalu penelitian
yang dilakukan oleh Iskandar (2003) yang melakukan studi peristiwa atas reaksi
pasar modal Indonesia tehadap peritiwa peldakan bom | di Legian Bali. Hasilnya
menunjukkan peritiwa bom Bali mempunyai kandungan informasi bagi investor
sehingga mengakibatkan pasar bereaksi dengan terjadinya perubahan harga saham
melalui abnormal return mean.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 3, terdapat perbedaan rata-rata aktivitas
volume perdagangan yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa Pengumuman
Pengesahan UU Tax amnesty, sehingga hipotesis ketiga (H3) diterima. Pada Grafik
3.1 menunjukkan adanya peningkatan rata-rata aktivitas volume perdagangan pada
periode setelah peristiwa dari pada rata-rata aktivitas volume perdagangan sebelum
peristiwa. Peningkatan volume perdagangan saham ini dapat mempunyai arti ganda
apabila volume perdagangan meningkat akibat peningkatan permintaan (demand),
maka dapat diartikan peristiwa pengumunan UU Tax amnesty adalah peristiwa
ekonomi yang positif di mata para pelaku pasar. Sebaliknya, jika peningkatan
volume perdagangan ini lebih dipicu oleh peningkatan penjualan (supply) saham,
maka dapat disimpulkan bahwa pelaku pasar mengartikan peristiwa tersebut sebagai
peristiwa yang favorable (good news). Secara statistik dapat dikatakan bahwa
peningkatan volume perdagangan mengindikasikan bahwa event pengumunan UU
Tax amnesty sebagai good news dan dianggap sebagai sinyal positif. Para investor
yang berpandangan positif terhadap terjadinya peristiwa tersebut segera membeli
saham-saham yang dijual tersebut, sehingga terjadi transaksi perdagangan yang
mengakibatkan aktivitas volume perdagangan sesudah peristiwa jauh lebih besar
daripada volume perdagangan sebelum peristiwa. Penelitian ini memiliki kesamaan
dengan penelitian-penelitian sebelumnya. Penelitian yang dilakukan oleh Malik,
Hussain dan Ahmed (2009) tentang dampak peristiwa politik terhadap volume
perdagangan dan return saham pada KSE (Karachi Stock Exchange) menunjukkan
bahwa terdapat dampak yang signifikan terhadap volume perdagangan saham. . Lalu
penelitian yang dilakukan oleh Mediawati dan Mahendra (2004) dengan mengamati
pengaruh Pemilihan Umum Legislatif Indonesia tahun 2004 terhadap return saham
dan volume perdagangan saham LQ-45 di Bursa Efek Jakarta

PENUTUP

Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesis pada bab sebelumnya,
maka penulis dapat memberikan beberapa kesimpulan seperti rata-rata kapitalisasi
pasar dan aktivitas volume perdagangan sebelum dan sesudah peristiwa terdapat
perbedaan signifikan. Rata-rata abnormal return tidak mengalami perbedaan baik
sebelum dan sesudah, namun terdapat perbedaan signifikan sebelum dan saat, serta
saat dan sesudah peristiwa.

Bagi peneliti selanjutnya yang akan melakukan penelitian khususnya tentang
event study diharapkan dapat menguji sampel yang lebih banyak agar hasil yang
diperoleh dapat menyimpulkan reaksi pasar modal secara keseluruhan. Dan semoga
peneliti selanjutnya dapat menambah variabel yang dapat mewakili respon pasar
terhadap peristiwa seperti variabilitas tingkat keuntungan saham.
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