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1 PENDAHULUAN

Latar Belakang

Secara ekonomi, pemungutan pajak merupakan penerimaan negara yang
digunakan untuk meningkatkan taraf kehidupan masyarakat (Agung 2007).
Penerimaan negara dalam APBN yang disusun pemerintah Indonesia dari tahun
ke tahun selalu menitikberatkan pada pajak yaitu sekitar 70 persen sampai dengan
85 persen. Target rata-rata pertumbuhan penerimaan pajak yang direncanakan
oleh pemerintah dari tahun 2012—-2016 adalah sebesar 13.5 persen. Hal ini dapat
tercapai apabila ada peningkatan jumlah Wajlb pajak dan pertumbuhan ekonomi di
semua sektor Pertumbuhan peneri ajak.yang diharapkan oleh pemerlntah

Tahun

2012
2013
2014
2015
2016

Tabel 1 menunjukkan bahwa pemerintah meningkatkan target penerimaan
pajak sebesar 29.99% pada tahun 2015 dibanding tahun 2014. Di tahun 2016
pemerintah menetapkan target penerimaan pajak sebesar 84.87% dari keseluruhan
penerimaan APBN, namun target tersebut tidak tercapal “Modernisasi dan

peningkatan sanksi yangWampu meningkatkan
jumlah pendapatan pajak yang e mencatat pencapaian pajak
yang didapat Ditjen Pajak lima tahun terakl@ ) t&‘ﬁ :"ypgabel 2.

; .ty

Tabel 2 Target APBN dan Realisasty/ay

2010 2011 2012 2013 2014 2015
APBN - P 743.30 878.70 885.03 995.21 1,189.80 1294.30
Realisasi 723.30 872.60 83526 916.30 713.96 1055.00
Realisasi (dalam persen) 9731 99.31 9438 92.07 60.01 81.51

Sumber: Data Kementrian Keuangan tahun 2015.

Tabel 2 menunjukkan penurunan realisasi penerimaan pajak dari 92.07
persen pada tahun 2013 menjadi 60.01 persen pada tahun 2014. Tahun 2015,
penerimaan naik menjadi 81.51 persen namun jumlahnya belum memenuhi target
yang ditetapkan pemerintah. Penyebabnya ada beberapa hal diantaranya:
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a. Peningkatan target pajak pemerintah.

b. Tingginya jumlah wajib pajak yang dengan sengaja menyembunyikan,
menghindari dan menggelapkan pembayaran pajak (tax avoidance).

c. Otoritas perpajakan yang masih lemah (administration complexity) terutama
untuk mengenakan pajak terhadap dana yang di investasikan di luar negeri
(tax evasion).

d. Tingginya rekayasa transaksi keuangan yang mengakibatkan pemerintah
kehilangan potensi penerimaan pajak.

Penyebab di atas sesuai dengan penelitian Bintoro (2008) bahwa rendahnya
penerimaan negara dari aspek pajak termasuk di Indonesia dipengaruhi oleh faktor
dominan lainnya seperti tingginya penghindaran pajak (tax avoidance), pelarian
pajak (tax evasion), moralitas pajak morality), kesadaran pajak
(taxcompliance), kerumitan 1
kepercayaan pada institusi (i
menyatakan tax avoidance
yang masih sesuai dep@
memperkecil jJumlah pé

Perbedaan SI
shortfall pajak, ya .

ini secara otomati
pemerintah dalam
tahun 2015 akan b i
triliun atau 2.8% o
Keuangan Republik
negara mencapai Rp

mengacu pada Undang \ 00 , batas
kumulatif maksimal defi dari (PDB)
al tersebut

Pemerintah perlu mengam
diantaranya pengampunan pajak

Berbagai negara di dunia menggunakan kebijakan pengampunan pajak (tax
amnesty) untuk menaikkan sumber penerimaan negara dan meningkatkan
kepatuhan WP. Dalam kurun waktu tahun 1989-2009, hampir empat puluh negara
bagian di Amerika Serikat telah melaksanakan tax amnesty dalam berbagai bentuk.
Penelitian Uchitelle (1989) membandingkan tax amnesty yang terjadi di beberapa
negara secara kuantitatif dan kualitatif. Kesimpulannya, pelaksanaan tax amnesty
di India (1997), Irlandia (1988), dan Italia (1982, 1984, 2001-2002) menghasilkan
kesuksesan serta mengefisienkan penerimaan negara. Namun pelaksanaan di
Argentina (1987) dan Perancis (1982 dan 1986) menuai kegagalan dan
meningkatkan pengemplang pajak meskipun sudah dilakukan sosialisasi.

Indonesia sudah pernah menerapkan kebijakan tersebut sebanyak tiga kali
yang dilakukan oleh tiga pemerintah yang berbeda. Tahun 1964 dilakukan oleh
pemerintahan Soekarno, tahun 1984 pada pemerintahan Soeharto dan tahun 2008
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yang diterapkan oleh pemerintahan Susilo Bambang Yudhoyono (sunset policy).
Pemerintah mampu mengumpulkan dana Rp. 7,46 triliun pada saat sunset policy.
Nilai tersebut melampaui target penerimaan dalam sepuluh tahun terakhir, namun
tidak meningkatkan kepatuhan WP secara signifikan. Rakhmindyarto (2011)
menyatakan bahwa keberhasilan program sunset policy karena kontribusi yang
signifikan dari faktor publisitas, biaya program, dan penegakan hukum.

Bulan Mei 2015, pemerintah berencana melaksanakan kembali kebijakan
tax amnesty. Target WP, aturan pembayaran tebusan, jenis penghapusan sanksi
dan jenis pajak yang diampuni, dirumuskan pemerintah sebelum menetapkan
kebijakan. Hal tersebut sesuai dengan penelitian Alm (1998) yang menyebutkan
beberapa aspek yang harus diperhatikan dalam menetapkan kebijakan tax amnesty
diantaranya eligibility, coverage, incentives dan duration. Tujuan jangka pendek
kebijakan tersebut untuk menambah penerimaan APBN, mengurangi shortfall dan
menarik dana WP yang diinvestasikan diluar negeri (repatriasi). Tujuan jangka
panjangnya adalah untuk meningkatkan stabilitas ekonomi makro, pembangunan
infrastruktur dan meningkatkan tingkat kepatuhan wajib pajak di masa mendatang.
bervariasi,

Jenis Harta Del{ ’ . w 017

Dalam Negeri
Luar Negeri
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Sumber: UU Tax a v 2 sal 4 tentang 12 ¢ wghiteing/Uang Tebusan

Pemerintah p. 165 triliun,
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Sumber: Direktorat Jenderal Pajak(2016)
Gambar 1 Perbandingan Jumlah Tebusan



gd| uiz1 oduy und pdp ynyuaq woypp 1ul sin} bAIpY yninjas noip upiboqas yoAupquadwaw uvp upywnwnbuaw bupipjiq

"qd| uvburiuaday upyibniaw yopi) Ingasia} undpnbuad up ‘ypjpsow nyons upnpfui noip YLy ubsynuad ‘ubiodoy upunsnAuad ‘yoiwy pAivy ubsynuad ‘upiauad

‘uvyipipuad upbunuaday ynyun bAupy updinbuag ‘pAusaquins uvyingauaiu nbip upywnypuaw bdup} ju sin} pAIpy yninjas nop upibogas dipnbuaw buviojiq

buppup-buppup 1bunpuiig vxdp Yoy

gdI Y p3dp YoH ©

Dana yang masuk pada Gambar 1, terdiri dari Rp. 78,568 triliun dana
tebusan, Rp. 1.779 triliun dana deklarasi dalam negeri, Rp. 724 triliun dana
deklarasi luar negeri dan Rp. 137 triliun dana repatriasi. Pemerintah menetapkan
lima puluh dua bank umum (baik lokal maupun asing) dan dua puluh lima Bank
Pembangunan Daerah (BPD) untuk bertindak sebagai bank penampung dana atau
disebut bank persepsi melalui Peraturan Menteri Keuangan Nomor
600/KMK.03/2016. Aturan tersebut menyebutkan bahwa bank persepsi dapat
menerima dana tebusan dan wajib menyetorkannya ke Ditjen Pajak, sedangkan
dana repatriasi yang masuk dapat dikelola olen bank dengan jangka waktu
minimal tiga tahun.

Penerimaan dana akan dianggap sebagai informasi yang mendorong
terjadinya sentimen dari pelaku pasar terha aham sektor keuangan dan bank
persepsi yang telah listing di .---' da indeks sektoral
keuangan seperti yang terlihat g3 t’\

850

Pengesahan Penunjukkan Penutupan Tax
Tax Amnesty ~ Bank Persepsi Amnesty Tahap I

Price

Sumber: www.idx.co.id

Gambar 2 Pergerakan Harga Indek

Gambar 2 menunjukkan adanya peningkatan harga saham mdeks sektoral
keuangan setelah pengumuman setiap event. Bank persepsi yang telah listing
sebagai salah satu komponen pembentuk harga saham sektoral memiliki
pergerakan yang sejalan. Ang (1997) menyatakan bahwa perusahaan yang baik
kinerjanya akan mempunyai harga saham yang tinggi. Ini akan berpengaruh
terhadap kenaikan harga saham bank tersebut dan menimbulkan kelebihan return
positif (abnormal return) yang diterima oleh pelaku pasar.

Pelaku pasar yang bergerak di pasar modal menurut Sutrisno (2001) dibagi
menjadi tiga yaitu investor, spekulator dan acquisitor. Spekulator akan
memanfaatkan informasi tersebut untuk melakukan transaksi jangka pendek
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sedangkan investor akan menggunakan informasi dalam jangka panjang.
Ketertarikan pelaku pasar setelah adanya pengumuman menunjukkan bahwa
peristiva tax amnesty dianggap sebagai suatu informasi yang dapat
mempengaruhi reaksi pasar modal, setelah dilakukan pengumuman kebijakan atau
disebut event study. Mardiyanti dan Khasanah (2011) menerangkan bahwa
metodologi event study dapat digunakan untuk mengukur dampak dari suatu
kejadian. Event study memaparkan fakta dari pengumuman, memberikan rasio
dalam pasar, dan refleksi pengaruhnya terhadap terhadap harga saham, setelah
dilakukan pengumuman menurut Sarvanan (2012). Jika pengumuman
mengandung informasi (information content), maka diharapkan pasar bereaksi
pada waktu pengumuman diterima melalui adanya perubahan harga dari sekuritas
bersangkutan. Spekulator akan mengamati..perubahan harga dan mengambil

sebagai nilai perubahan harga (abnormal return) AR) menurut
V
Jogiyanto (2008)mer ya (actual

return) denge return).
Penghitunga I Rl g model
(CAPM) vya 2 CAP lalu
dikembangk e ktor lain
selain beta, L : : _b arket yang
mempengaruh ‘ !; sebutan
model tiga fakt el SPgnelitian ini

't o K
menggunakan .o\ m

Metode Fama \ 4 Uséhaan dan ratio
of l i

book-to-market dalam™~penenitke curan \per n didasarkan atas
kapitalisasi pasar yang -.,8 (m L bahwa pasar lebih
kel Smad

memilih perusahaan dengan ukura
return yang lebih besar. Perusahaan berka@ isters ghasilkan
growth yang lebih baik jika dibandingkan ehgan besar (big-size
firms). Pertumbuhan kearah positif akan meng Jhasilkan earnlng yang menjadi
harapan bagi pemegang saham. Model ini juga memasukkan ratio book-to-market
yang didasarkan pada rasio nilai buku dan harga saham perusahaan di pasar.
Perbandingan tersebut menunjukkan bahwa pasar lebih menyukai perusahaan
dengan rasio yang lebih kecil (low book-to-market ratio). Penyebabnya adalah
perusahaan dengan kategori tersebut memberikan earning yang lebih tinggi. Rasio
ini juga digunakan sebagai indikator untuk mengukur kinerja perusahaan melalui
harga pasar sahamnya. Harga saham yang lebih tinggi mengindikasikan bahwa
perusahaan dalam keadaan sehat dan tidak mengalami masalah keuangan.

firms), karena memberikan
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Perumusan Masalah

Pelaksanaan tax amnesty sudah banyak diteliti penyebab, dampak dan
hasilnya. Penelitian menunjukkan kesimpulan yang bervariasi apabila diterapkan
di berbagai tempat. Borgne dan Seligman (2005) dalam jurnalnya mengemukan
bahwa tax amnesty lebih sering dilakukan apabila hutang yang ditanggung negara
terus bertambah, karena dianggap sebagai sumber pendapatan, meskipun sebagian
dari pembayar pajak yang taat akan menganggap hal tersebut sebagai
ketidakadilan. Hasil penelitian Luitel (2005) menunjukkan bahwa tax amnesty
sedikit sekali menghasilkan penerimaan, dan tidak sesuai dengan yang diharapkan
pada jangka panjang dan pendek, serta cenderung memperbesar keruglan negara
Menurutnya, tax amnesty justru ! :
penelitian yang dilakukan Lop

Pajak dianggap
positif atau negatif
kejelian pelaku pasz
berinvestasi. Pengu
akan menyebabka
pengumuman. Pengé
pajak baru pada sek

pengumuman, namu
tersebut didukung ole

Namun penelitian Putra et'a : : afl tarif pajak
penghasilan badan tidak ber A a SIg gdap ¥eturn saham dan

berinvestasi dan mengambil keuntungan
investor akan mengamati perubahan return s ( .:/ S.Bkt(“?@um
berinvestasi selain laporan keuangan, keadaan perusahiaa®; dan-faktor fundamental
lainnya.

Inkonsistensi dari hasil penelitian terdahulu tentang perbedaan return dan
harga saham sesudah pengumuman kebijakan terkait pajak di Indonesia
menunjukkan masih terdapat research gap. Hal ini yang mendasari penelitian
yang dilakukan, untuk menganalisis secara empiris dampak penerimaan dana
repatriasi terhadap saham-saham bank persepsi sehingga pertanyaan penelitian
dapat dirumuskan sebagai berikut:

1. Apakah saham-saham bank persepsi mengalami abnormal return setelah
pengumuman pengesahan tax amnesty sampai dengan penutupan tax amnesty
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tahap 1?

2. Apakah firm size dan book to market ratio berpengaruh terhadap keputusan
berinvestasi pada masing-masing emiten dan portofolio bank persepsi setelah
peristiwa tax amnesty?

3. Apakah peristiwa tax amnesty lebih mempengaruhi keputusan berinvestasi
pada portofolio atau masing-masing emiten bank persepsi?

Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk:
1. Menganalisis terjadinya abnormal return pada saham-saham bank persepsi

a. Bagi Calc
urn yang
berbeda pada si investor
Model tiga f prediksi dan
mengldentifika engan size dan

kepada para investor,
b. Bagi Perusahaan

ahar ak event
/ EESEp |Sﬂa glﬁﬁt dari size
‘_._‘_,, t'digunakan sebagai acuan
bagi manajemen untuk menentukan prioritas kebijakan yang akan diambilnya.

c. Bagi Akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan suatu sumbangsih ilmu dan
kemajuan bagi dunia pendidikan, khususnya mengenai dampak tax amnesty

terhadap saham.

d. Bagi Pemerintah
Tax amnesty adalah satu kebijakan pemerintahan yang sangat fenomenal,
karena jumlah dana tebusan yang masuk mampu memecahkan rekor dunia.
Masuknya dana tersebut diharapkan mampu menggenjot dunia usaha dan
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perekonomian Indonesia. Penelitian ini dapat memberikan gambaran bagi
pemerintah, tentang dampak kebijakan tax amnesty pada pasar saham. Hasil
penelitian diharapkan dapat menjadi acuan bagi pemerintah untuk
menentukan kebijakan ekonomi bagi dunia usaha dan negara di masa datang.

Ruang Lingkup Penelitian

Penelitian ini membahas adanya abnormal return pada bank persepsi
terhadap beberapa peristiwa yang terjadi diseputaran kebijakan tax amnesty.
Peristiwa dimulai pada saat pengesahan tax amnesty sampai dengan penutupan tax
amnesty tahap I. Ruang lingkup dalam penelitian ini adalah pergerakan saham-

saham bank persepsi penampung dana-refatrasksdditahnya sebanyak 77 bank,
namun yang sudah IPO sebanyekg? : a mengambil

yang setiay P Ny mengambil
sampel 10 bank persepsi g€ 5 {f Jg» alam meneliti
adanya abnormal retury/#Dale i ah ukuran
perusahaan dan book-G ﬁ\ return.

Peneliti membatasi pé
book-to-market equi

Pasar modal

ekor ne rena
menciptakan fasilitas bagi keperluan industri ‘ata / 5 gﬁm uhi
permintaan dan penawaran modal. Menurut Surya Wa dan”Setiawan(1998),
sebagai salah satu instrumen ekonomi, pasar modal sangat dipengaruhi oleh
berbagai peristiwa yang memiliki kandungan informasi bagi investor. Semakin
penting peran pasar modal dalam perekonomian suatu negara, semakin sensitif

pasar modal itu terhadap berbagai peristiwa di sekitarnya. Sutrisno (2003)

membagi pembeli pasar modal menjadi tiga yaitu :

1. Investor, yaitu instansi atau individu yang melakukan jual beli instrumen pasar
modal dengan tujuan kepemilikan jangka panjang. Investor akan membeli
saham apabila dinilai harganya wajar (fair value) dan memiliki tren positif
sehingga dalam jangka panjang akan mendapatkan capital gain.





