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ABSTRAK 

Tax amnesty merupakan salah satu kebijakan pemerintah untuk meningkatkan 

kesadaran masyarakat dan pendapatan pajak bagi negara. Peristiwa tersebut secara tidak 

langsung memicu pasar modal untuk merespon kebijakan tersebut. Tujuan dalam penelitian 

ini untuk mengetahui reaksi pasar modal Indonesia terhadap kebijakan tax amnesty pada 

perusahaan Indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Metode kuantitatif dengan pendekatan deskriptif dan verifikatif digunakan dalam 

penelitian ini dengan reaksi pasar modal sebagai variable dependen dan kebijakan tax 

amnesty sebagai variable independent. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 

Indeks LQ45 yang terdaftar di BEI. Sampel penelitian adalah 33 perusahaan yang dipilih 

menggunakan teknik purposivesampling. Sumber data yang digunakan adalah data sekunder 

yang bersumber dari Ringkasan Saham perusahaan Indeks LQ45 dari 17 Juni s.d. 14 Juli 

2016. Data dianalisis menggunakan uji normalitas, paired t-test, dan Wilcoxon signed rank 

test. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan nilai abnormalreturn dengan 

nilai z hitung. Sedangkan, hasil trading volume activity menunjukkan terdapat perbedaan 

nilai trading volume activity sebelum dan sesudah ditetapkannya kebijakan tax amnesty 

dengan nilai Asymp.Sig (2-tailed). 

 

Kata Kunci: 

Abnormal Return, Trading Volume Activity, dan Kebijakan Tax Amnesty 

 

PENDAHULUAN 

Pengampunan pajak atau tax amnesty merupakan suatu kebijakan pemerintah dalam 

melakukan reformasi perpajakan yang bertujuan untuk meningkatkan penerimaan negara 

dengan menarik kembali dana yang terdapat di luar negeri juga untuk meningkatkan tingkat 

kepatuhan Wajib Pajak (WP). Tax amnesty merupakan suatu pengumuman yang dirasa dapat 

mempengaruhi kondisi pasar modal. Hal tersebut dikarenakan penarikan dana dari luar negeri 

atau dana repatriasi dalam program tax amnesty harus diinvestasikan selama tiga tahun ke 

dalam bentuk investasi yang bersifat corporate and government bond y. 
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Investasi dari penarikan dana dari luar negeri ini meningkatkan aliran dana masuk ke 

dalam negeri yang akan meningkatkan laju pertumbuhan ekonomi negara. Hal tersebut juga 

akan mempengaruhi aktivitas perdagangan yang berada di pasar modal. Peningkatan aktivitas 

perdagangan tergambar di laju perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 

Semakin meningkt perkembangan IHSG menunjukkan peningkatan ekonomi di suatu negara. 

Pasar modal dapat bereaksi terhadap berbagai faktor, salah satunya pengumuman yang 

berkaitan dengan ekonomi. Reaksi pasar modal dapat dilihat dari abnormal return dan 

trading volume activity. Suatu reaksi pasar modal yang dilihat dari abnormal return berkaitan 

dengan suatu studi yang dinamakan studi peristiwa (event study). Pengujian abnormal return 

digunakan dalam studi peristiwa untuk membuktikan apakah suatu pengumuman tersebut 

memiliki suatu informasi.  

Informasi tersebut pada hakekatnya menyajikan tentang rekam jejak kinerja dari 

beberapa periode sebelumnya. Data historis tersebut menjadi dasar bagi investor untuk 

mengambil keputusan dalam perdagangan saham. Jika sinyal yang diberikan positif(good 

news), hal tersebut menandakan bahwa prospek kinerja perusahaan tersebut akan semakin 

baik di masa mendatang. Dengan demikian, harga saham dan volume pedagangan saham 

akan mengalami perubahan. Maka dari itu judul penelitian ini adalah “Reaksi Pasar Modal 

Indonesia terhadap Kebijakan Tax Amnesty (Event Study pada Perusahaan LQ45 di Bursa 

Efek Indonesia)”. 

 

KERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Pajak  

Pajak adalah kontribusi wajib yang diserahkan oleh masyarakat kepada negara 

sesuai dengan ketentuan yang diatur dalam undang-undang dan masyarakat akan 

mendapatkan timbal balik dari dana tersebut melalui program yang diadakan oleh 

pemerintah(UU RI Nomor 16 Tahun 2009). Undang-undang Nomor 11 Tahun 2016 

tentang pengampunan pajak mempunyai definisi yaitu sebagai penghapusan pajak yang 

diberikan oleh negara kepada wajib pajak dengan tidak memberikan sanksi administrasi 

perpajakan dan sanksi pidana, dimana wajib pajak perlu mengungkapkan sejumlah asset 

dan uang tebusan sesuai dengan aturan yang berlaku. 

 

Pasar Modal  

 Pasar modal merupakan pasar terorganisasi yang mepertemukan pihak kelebihan 

dana dengan pihak kekurangan dana dengan memperdaangkan instrumen jangka panjang 
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(Fahmi: 2015 dan Tandelilim (2010)). Pasar modal tidak terlepas dari efisiensi pasar 

dimana pasar akan membentuk harga secara keseluruhan secara cepat dan akurat 

sehingga harga keseimbangan yang baru akan terbentuk.  

 

Kerangka Pemikiran  

Pengampunan pajak atau tax amnesty merupakan suatu kebijakan pemerintah dalam 

melakukan reformasi perpajakan yang bertujuan untuk meningkatkan penerimaan negara 

dengan menarik kembali dana yang terdapat di luar negeri juga untuk meningkatkan tingkat 

kepatuhan Wajib Pajak (WP). Tax amnesty merupakan suatu pengumuman yang dirasa dapat 

mempengaruhi kondisi pasar modal. Pasar modal dapat bereaksi terhadap berbagai faktor, 

salah satunya pengumuman yang berkaitan dengan ekonomi. Reaksi pasar modal dapat 

dilihat dari abnormal return dan trading volume activity. 

Abnormal return merupakan selisih antara return aktual dengan return ekspektasi. 

Return aktualcenderung tidak berbeda dengan return ekspektasi apabila tidak terdapat 

peristiwa. Apabila terdapat suatu peristiwa kemugnkinan dapat menimbulkan perubahan 

pasar maka return aktual cenderung berbeda dengan return ekspektasinya yang menimbulkan 

suatu abnormal return. 

Pemberlakuan kebijakan tax amnesty dapat dikatakan mempengaruhi pasar modal 

dikarenakan terdapat aliran dana masuk dari dana repatriasi yang dapat dilihat dari 

pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Dengan begitu, dapat dikatakan bahwa 

investor bereaksi terhadap informasi pemberlakuan kebijakan tersebut karena dapat 

menimbulkan aliran masuk (Wulandari, dkk: 2017; Rahayu: 2018; ). Dari uraian diatas, maka 

muncul dugaan sementara yaitu: 

H1: terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah kebijakan tax 

amnesty 

Volume perdagangan saham (trading volume activity) sebagai salah satu indikator 

reaksi pasar modal biasanya dikaitkan dengan suatu pergerakan harga saham. 

Kenaikan/penurunan volume perdagangan saham dapat menjadi suatu bentuk gambaran 

kondisi pasar secara umum. Hal tersebut dikarenakan volume perdagangan menggambarkan 

pertemuan supply dan demand transaksi saham. Semakin tinggi volume perdagangan suatu 

saham, maka semakin tinggi minat investor terhadap sekuritas tersebut.  

Dana repatriasi atau penarikan dana dari luar negeri selain mempengaruhi pergerakan 

saham IHSG namun juga mempengaruhi volume perdagangan saham. Aliran dana masuk 

berupa investasi meningkatkan jumlah transaksi yang terjadi di pasar modal. Kebijakan tax 
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amnesty menimbulkan aliran dana masuk dari penarikan dana dari luar negeri yang akan 

meningkatkan jumlah transaksi di pasar modal (Dinayah, dkk: 2017; Wulandari: 2018; 

Rahayu, dkk: 2018). Dari uraian di atas, maka muncul dugaan sementara yaitu: 

H2: terdapat perbedaan volume perdagangan saham (trading volume activity) 

sebelum dan sesudah kebijakan tax amnesty. 

METODE PENELITIAN 

Dalam penelitian ini menggunakan metode penelitian deskriptif kuantitatif dengan 

pendekatan studi peristiwa (event study). Variabel penelitian terdiri dari variabel dependen 

dan variabel independen yaitu kebijakan tax amnesty dan reaksi pasar modal yang di-proxy-

kan dengan Abnormal Return (AR) dan Trading Volume Activity (TVA). 

Perusahaan yang terdaftar dalam Indeks LQ45 adalah populasi dari penelitian ini dari 

periode Februari – Agustus 2016. Teknik pengambilan sampel menggunakan non probability 

samplingyaitu teknik purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut: 

Tabel 1 Kerangka Sampel 

No Keterangan Jumlah 

1 Data Perusahaan Indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dan memiliki data lengkap selama periode 

penelitian dari bulanJuni sampai Juli 2016.  

44 

2 Perusahaan yang melakukan corporate action selama 

periode penelitian. 
(11) 

 Jumlah perusahaan yang menjadi sampel 33 

Sumber: data diolah oleh penulis 

Metode market-adjusted model digunakan untuk menghitung expected return-nya 

sehingga penelitian ini tidak memiliki periode estimasi (estimated period) yang menjadikan 

periode peristiwa (event period) sama dengan jendela peristiwa (event window). Periode 

peristiwa dalam penelitian ini ditunjukkan dengan Gambar 2.1 

 

Gambar 1 Periode Peristiwa  

Sumber: Data diolah oleh penulis 
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Jenis data yg digunakan yaitu data sekunder. Teknik pengumpulan data yaitu studi 

kepustakaan (Library Research) dan laporan data publikasi (Ringkasan Saham). Teknik 

analisis data yaitu dengan menggunakan Paired t-test, uji ini mensyaratkan untuk 

menggunakan uji asumsi klasik berupa uji normalitas. Uji Wilcoxon Signed-Rank Test akan 

digunakan apabila tidak memenuhi uji normalitas. 

PEMBAHASAN 

Pasar modal yang diproxikan dengan CAR dan ATVA digambarkan pada table 

berikut:.  
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Pengujian dan Pembahasan Hipotesis 1 

Dengan menggunakan uji wilcoxon signed rank test, berikut hasil dari uji cummulative 

abnormal return dengan uji Wilcoxon signed rank: 

Tabel 4 Hasil Uji Wilcoxon Ranks 

 

Sumber : Output IBM SPSS V.25 (Data diolah penulis, 2019) 
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Hasil di atas menunjukkan negative rank dengan N sama dengan 18, mean rank 17,72, 

dan sum of ranks 319. Negative ranks merupakan selisih data sebelum dan sesudah yang 

menunjukkan data sebelum > sesudah. Artinya, terdapat 18 data yang mengalami penurunan 

setelah ditetapkannya kebijakan tax amnesty. Dengan rata rata rank =17,72 dan jumlah rank 

=319. 

Positive ranks dengan N sama dengan 15, mean rank 16,13, dan sum of ranks 242. 

Positive ranks merupakan selisi data sebelum dan sesudah yang menunjukkan data sebelum < 

sesudah. Artinya, terdapat 15 data yang mengalami peningkatan setelah ditetapkannya 

kebijakan tax amnesty. Dengan rata rata rank =16,13 dan jumlah rank =242. Terdapat 0 ties 

yang artinya tidak terdapat data yang data sebelum sama dengan data sesudahnya. 

Variable dengan jumlah rank yang paling kecil akan digunakan sebagai dasar 

penghitungan uji Wilcoxon. Dalam penelitian ini, jumlah positive ranks akan digunakan 

karena memiliki jumlah rank yang paling kecil. Berikut hasil dari uji statistik uji Wilcoxon: 

 

Tabel 5 Hasil Uji Statistik Wilcoxon 

 

Sumber : Output IBM SPSS V.25 (Data diolah penulis, 2019) 

 

Jika z hitung < z tabel pada tingkat signifikansi 0,05 atau sig > 0,05 maka 𝐻0 diterima 

dan 𝐻𝑎 ditolak. Begitu pula sebaliknya, jika z hitung > z tabel pada tingkat signifikansi 0,05 

atau sig < 0,05 maka 𝐻0 ditolak dan 𝐻𝑎 diterima. Taraf signifikan (α) yang digunakan untuk 

menentukan z tabel dibagi 2 (α/2) karena menggunakan uji dua arah. Dalam penelitian ini, H0 

menyatakan tidak terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah ditetapkannya 

kebijakan tax amnesty. Sedangkan, Ha menyatakan terdapat perbedaan abnormal return 

sebelum dan sesudah ditetapkannya kebijakan tax amnesty. 

Maka, z tabel dari 0,025 (α/2=0,05/2) adalah ± 1,9575. Hasil di atas menunjukkan z 

hitung sebesar -0,688. Artinya, z hitung > z tabel (-0,688. > -1,96). Berdasarkan hasil 

tersebut, maka H0 ditolak dan Ha diterima. Artinya, terdapat perbedaan jumlah cummulative 

abnormal return sebelum dan sesudah ditetapkannya kebijakan tax amnesty.  
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Reaksi pasar modal dilihat dengan pengujian abnormal return menyatakan apabila 

terdapat perbedaan abnormal return antara sebelum dan sesudah suatu pengumuman, maka 

pengumuman tersebut memberikan suatu informasi kepada investor yang akan mendorong 

suatu tindakan dari para investor. Pengujian abnormal return terhadap kebijakan tax amnesty 

yang dilakukan peneliti menunjukkan terdapat suatu perbedaan cummulative abnormal return 

antara sebelum dan sesudah ditetapkannya kebijakan tax amnesty. Sehingga dapat 

disimpulkan, kebijakan tax amnesty memberikan suatu informasi kepada investor yang dapat 

mendorong aliran dana masuk ke dalam Bursa Efek Indonesia. 

Penetapan kebijakan tax amnesty salah satunya dilatarbelakangi oleh kebutuhan dana 

untuk pembangunan dengan jumlah yang sangat besar, sementara banyak harta Warga 

Negara Indonesia (WNI) yang belum diungkapkan dan banyak yang disimpan di luar negeri. 

Terdapat beberapa faktor makro dan mikro dapat berkontribusi dalam pergerakan nilai 

saham. Faktor makro meliputi stabilitas nilai rupiah, tingkat inflasi, pengelolaan fiskal, dan 

faktor fundamental perusahaan. Pengelolaan fiskal atau kebijakan fiskal merujuk pada 

kebijakan pemerintah yang melibatkan pendapatan dan pengeluaran negara yang salah satu 

instrumen utamanya yaitu pajak dan pengeluaran pemerintah. Dengan begitu, penetapan 

kebijakan tax amnesty sebagai salah satu contoh pengelolaan fiskal dapat menjadi faktor 

penggerak nilai saham. 

Reaksi pasar yang ditimbulkan akibat pergerakan nilai saham dapat diukur dengan 

menggunakan abnormal return. Abnormal return merupakan selisih antara return 

sesungguhnya (actual return) dengan return ekspektasi (expexted return). Return aktual 

cenderung tidak berbeda dengan return ekspektasi apabila tidak terdapat peristiwa. Apabila 

terdapat suatu peristiwa yang diduga dapat menyebabkan perubahan aliran kas di masa 

datang, pasar akan bereaksi terhadap pengumuman tersebut sehingga return aktual cenderung 

berbeda dengan return ekspektasinya yang menimbulkan suatu abnormal return.  

Cumulative abnormal return (CAR) digunakan untuk melihat perbedaan abnormal 

return seputar peristiwa. Seperti yang disebutkan sebelumnya, Abnormal return merupakan 

selisih antara return sesungguhnya (actual return) dengan return ekspektasi (expexted return).  

Artinya, nilai abnormal return harus tidak sama dengan nol apabila terdapat suatu peristiwa. 

Tabel 2 menunjukkan nilai CAR tidak sama dengan nol yang artinya terdapat selisih antara 

actual return dengan expected return seputaran waktu terjadinya suatu peristiwa. Nilai positif 

dan negatif yang ditunjukkan dalam Tabel 2 menunjukkan kebijakan tax amnesty 

memberikan suatu signal berupa prospek perusahaan di masa mendatang yang diakibatkan 

tax amnesty dan akan mempengaruhi kebijakan investor dalam berinvestasi. Peningkatan 
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CAR setelah kebijakan tax amnesty menggambarkan prospek perusahan yang baik di masa 

mendatang. Peningkatan tersebut tidak selalu berasal dari nilai negatif ke nilai positif tapi 

juga termasuk peningkatan CAR setelah kebijakan tax amnesty walaupun nilai CAR masih 

bernilai negatif. 

Nilai positif pada umumnya menggambarkan signal baik atau terdapatnya prospek 

perusahaan yang baik di masa mendatang. Hal tersebut akan mendorong investor untuk 

melakukan perdagangan saham. Peningkatan perdagangan saham akan berdampak pada harga 

saham yang meningkat seiring meningkatnya minat investor untuk mengivestasikan dananya 

ke dalam saham perusahaan tersebut. Sedangkan, nilai negatif umumnya menggambarkan 

tidak terdapatnya minat investor dalam menginvestasikan dananya ke dalam perusahaan. Hal 

tersebut bisa saja disebabkan karena perusahaan tidak memiliki prospek yang baik di masa 

mendatang meskipun kinerja perusahaan tidak bernilai negatif. 

Berdasarkan penjelasan di atas, penetapan kebijakan tax amnesty dapat mempengaruhi 

nilai abnormalreturn. Hal tersebut diperkuat dengan hasil penelitian ini yang menunjukkan 

adanya perbedaan abnormalreturn sebelum dan sesudah ditetapkannya kebijakan tax 

amnesty. Hal ini ditunjukkan oleh nilai z hitung > z tabel dengan nilai signifikan < 0,05 yang 

artinya H0 ditolak dan Ha diterima. Dengan demikian, para investor merespon kebijakan tax 

amnesty sebagai suatu informasi yang dapat membantu investor dalam mengambil keputusan. 

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Wulandari (2018) 

yang menguji perbandingan abnormal return dan volume perdagangan saham sebelum dan 

sesudah kebijakan tax amnesty periode I. Hasil dari penelitian tersebut menyatakan bahwa 

terdapat perbedaan dan signifikan antara abnormal return sebelum dan sesudah tax amnesty 

periode I. 

 

Pengujian dan Pembahasan Hipotesis 2 

Sedangkan hasil uji pada VTA yang telah dilakukan dengan mengguankan SPSS 25 

adalah sebagai berikut: 

Tabel 6 Hasil Paired T-Test 

 

Sumber : Output IBM SPSS V.25 (Data diolah oleh penulis, 2019)
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Berdasarkan nilai probabilitasnya, jika nilai sig > α, maka H0 diterima. Begitupula 

sebaliknya, jika sig < α, maka H0 ditolak. Nilai taraf signifikan yang digunakan yaitu 5% atau 

0,05. Penelitian ini menggunakan uji dua sisi yang artinya kriteria pengujian menjadi nilai 

signifikan (α) dibagi 2 atau sig >0,05/2 (sig > 0,025). Hasil paired samples test menunjukkan 

hasil 0,016. Artinya, 0016 < 0,025. Maka, H0 ditolak atau terdapat perbedaan TVA sebelum 

dan sesudah ditetapkannya kebijakan taxamnesty. 

Volume perdagangan saham (trading volume activity) sebagai salah satu indikator 

untuk melihat reaksi pasar modal biasanya dikaitkan dengan suatu pergerakan harga saham. 

Kenaikan/penurunan volume perdagangan saham dapat menjadi suatu bentuk gambaran 

kondisi pasar secara umum. Pemberlakuan kebijakan taxamnesty dapat dikatakan 

mempengaruhi pasar modal dikarenakan terdapat aliran dana masuk dari dana repatriasi yang 

muncul pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Dengan begitu, dapat dikatakan bahwa 

investor bereaksi terhadap informasi pemberlakuan kebijakan tax amnesty karena kebijakan 

tax amnesty diduga dapat menimbulkan aliran masuk. Sejalan dengan pertumbuhan IHSG 

yang disebabkan oleh aliran dana masuk (penarikan dana dari luar negeri atau dana 

repatriasi), jumlah transaksi perdagangan saham di pasar modal pun akan meningkat. Hal ini 

dapat dilihat dari data selama dua tahun terakhir dapat meningkatkan kinerja bursa efek yang 

semula tumbuh sebesar Rp 4 triliun meningkat menjadi Rp 7,5 triliun. 

Berdasarkan penjelasan di atas, kebijakan tax amnesty dapat menimbulkan suatu reaksi 

pasar modal. Selain adanya abnormal return yang disebabkan oleh adanya pergerakan nilai 

saham, trading volume activity (TVA) akan mengalami pergerakan disebabkan oleh 

meningkatnya jumlah transaksi di pasar modal yang sejalan dengan suatu pergerakan saham. 

Dapat dikatakan pula, kebijakan tax amnesty dapat mempengaruhi pergerakan trading volume 

activity (TVA). Hal tersebut diperkuat dengan hasil penelitian yang menunjukkan adanya 

perbedaan trading volume activity (TVA) sebelum dan sesudah ditetapkannya kebijakan 

taxamnesty. Hal ini ditunjukkan dengan nilai probabilitas hasil uji paired t test< 0,025 yaitu 

sebesar 0,016 yang artinya H0 ditolak dan Ha diterima.  

Tabel 3 merupakan hasil rata rata TVA setiap perusahaannya. Apabila rata rata TVA 

dihitung berdasarkan hari dan dijadikan grafik untuk melihat apakah terdapat kejanggalan 

atau tidak tidak, maka berikut grafik yang dimaksud: 
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Gambar 2 Average Trading Volume Activity  (Sumber: data diolah oleh penulis, 2019) 

 

Gambar 3 tidak terlalu menunjukkan peningkatan ATVA setelah ditetapkannya 

kebijakan tax amnesty. Hal tersebut dikarenakan 33 perusahaan Indeks LQ45 yang diuji 

tersebut tidak seluruhnya merupakan perusahaan BUMN ataupun perusahaan yang termasuk 

kedalam kategori yang menerbitkan corporate and government bond. Sedangkan, aliran 

masuk dari luar negeri atau dana repatriasi yang didapat karena tax amnesty harus 

diinvestasikan selama tiga tahun kedalam bentuk corporate and government bond. 

Meski begitu, pengujian dalam penelitian ini membuktikan bahwa terdapat perbedaan 

trading volume activity sebelum dan sesudah ditetapkannya kebijakan tax amnesty. Artinya, 

kebijakan tax amnesty menimbulkan suatu reaksi yang meningkatkan pergerakan IHSG dan 

nantinya akan meningkatkan jumlah transaksi di pasar modal. Penelitian ini didukung oleh 

penelitian oleh Wulandari (2017) yang menunjukkan bahwa terdapat perbedaan trading 

volume activity (TVA) sebelum dan sesudah peristiwa berlakunya Undang-Undang Tax 

Amnesty. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dalam penelitian ini, 

maka kesimpulan yang dapat diambil adalah sebagai berikut: 

1. Terdapat perbedaan abnormalreturn sebelum dan sesudah ditetapkannya kebijakan 

taxamnesty. Penelitian ini didukung oleh penelitian Wulandari, dkk. (2017), Rahayu, 

dkk. (2018), dan Wulandari, dkk. (2018) yang menyatakan terdapat perbedaan 

abnormal return sebelum dan sesudah ditetapkannya kebijakan tax amnesty. 
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2. Terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah ditetapkannya 

kebijakan tax amnesty. Penelitian ini didukung oleh penelitian Diyanah, dkk. (2017), 

Wulandari, dkk. (2017), dan Rahayu, dkk. (2018) yang menyatakan terdapat perbedaan 

trading volume activty sebelum dan sesudah ditetapkannya kebijakan tax amnesty. 

Saran 

Berdasarkan kesimpulan dari penelitian ini, berikut beberapa saran yang dapat 

diberikan sehubungan dengan penelitian ini: 

1. Penelitian ini menggunakan market-adjusted model dalam menentukan expected return. 

Penelitian selanjutnya terhadap abnormal return disarankan menggunakan metode 

market model dalam menentukan expected return agar didapatkan hasil yang berbeda 

dari penelitian penelitian sebelumnya. 

2. Penelitian ini menggunakan perusahaan Indeks LQ45 sebagai subjek penelitiannya. 

Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan perusahaan Badan Usaha Milik 

Negara (BUMN) dalam menganalisis reaksi trading volume activity. Perusahaan 

BUMN disarankan karena perusahaan BUMN menjadi salah satu pilihan investasi dari 

aliran dana masuk atau dana repatriasi dari kebijakan tax amnesty. 
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