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ABSTRACT 

This study is purposed to examine the influence of the tax aggressiveness,  

public ownership, and tax incentive on stock return. This study is motivated by tax 

aggressiveness that become a common activity in Indonesia, the increasing stock 

ownership by public, and tax incentive. 

The population of this study is manufacturing companies which listed on 

Indonesian Stock Exchange. The samples were taken for the year 2013-2016. 

Samples were collected by purposive sampling method where researcher 

established some criterias to be the research data, and for the hypothesis analysis 

used multiple linear regression..  

This study indicates that tax aggressiveness and public ownership have 

positive significant influence on the stock return. It means the higher tax 

aggressive and public ownership will result the higher of stock return. On the 

other hand, tax incentive have no significant influence on stock return.  

Keyword : tax aggressiveness, public ownership, tax incentive, stock return.  

  



 

 

vii 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh agresivitas pajak, 

kepemilikan publik, dan insentif tarif pajak terhadap return saham. Penelitian ini 

didorong oleh tindakan agresivitas pajak yang semakin umum dilakukan di 

Indonesia dan banyaknya publik yang memiliki saham di perusahaan, serta 

adanya fasilitas penurunan tarif pajak. 

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia. Sampel yang digunakan adalah perusahaan yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia selama 2013-2016. Teknik pengambilan sampel digunakan 

metode purposive sampling dengan beberapa kriteria yang digunakan untuk 

pengambilan sampel, dan untuk uji hipotesis dinggunakan analisis regresi linear 

berganda.  

Penelitian ini menemukan bahwa terdapat pengaruh positif agresivitas 

pajak dan kepemilikan publik terhadap return saham. Hal tersebut mengandung 

arti semakin tinggi agresivitas pajak dan besarnya kepemilikan publik maka akan 

semakin tinggi pula return saham. Di sisi lain, insentif tarif pajak tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap return saham. 

Kata kunci : agresivitas pajak, kepemilikan publik, insentif tarif pajak, return 

saham. 
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1 BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Suatu perusahaan memiliki tujuan utama untuk meningkatkan 

kemakmuran para pemegang saham (Brigham & Houston, 2001). Seringkali nilai 

perusahaan diidentikan menggunakan nilai pasar yang menunjukkan tingkat 

kemakmuran para shareholder (pemegang saham), dimana perusahaan dinilai 

dapat memberikan kemakmuran pada shareholder apabila memiliki harga yang 

baik di pasar. Baiknya harga saham suatu perusahaan di pasar memungkinkan 

investor untuk memeroleh return saham yang baik pula. Return saham bisa 

menjadi pembanding antara tingkat pengembalian yang sebenarnya dengan yang 

diharapkan investor. Linda & Syam (2005) menyatakan bahwa disisi lain return 

saham juga memiliki peran penting untuk menentukan nilai investasi di 

perusahaan. 

Salah satu faktor yang memengaruhi return saham adalah perencanaan 

perpajakan. Pajak adalah kontribusi wajib kepada negara yang terutang oleh orang 

pribadi atau badan yang bersifat memaksa berdasarkan undang-undang, dengan 

tidak mendapatkan imbalan secara langsung dan digunakan untuk keperluan 

negara bagi sebesar-besarnya kemakmuran rakyat, definisi tersebut terdapat pada 

Undang-Undang Nomor 28 Tahun 2007 tentang Ketentuan Umum Perpajakan 

pasal 1 ayat 1. Sebagai salah satu yang memeroleh keuntungan dan pendapatan 

dari kegiatan produksi dan perdagangannya, perusahaan sebagai salah satu wajib 
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pajak memiliki keharusan untuk membayar pajak yang dihitung berdasarkan laba 

bersih perusahaan tersebut. 

Dianggap sebagai beban yang harus dikeluarkan oleh perusahaan menjadi 

faktor utama yang seringkali mendorong perusahaan melakukan tindakan-

tindakan yang bertujuan untuk mengurangi beban pajak yang harus dibayar ke 

negara. Utari (2014) menyatakan bahwa bagi perusahaan, pajak yang dibayarkan 

merupakan proses transfer kekayaan dari pihak perusahaan kepada negara 

sehingga dapat dikatakan bahwa pembayaran pajak merupakan biaya yang cukup 

besar bagi perusahaan dan pemilik. 

Tindakan manajer untuk meminimalisir pajak perusahaan dengan 

melakukan agresivitas pajak menjadi fitur yang semakin umum pada lingkungan 

perusahaan di seluruh dunia (Lanis & Richardson, 2013). Agresivitas pajak 

merupakan kegiatan yang lebih spesifik, yaitu mencakup transaksi yang tujuan 

utamanya adalah untuk menurunkan kewajiban pajak perusahaan (Slemrod, 

2004).  

Berdasarkan pengertian dari beberapa ahli di atas dapat disimpulkan 

bahwa tujuan utama dari agresivitas pajak adalah menghindari pajak atau 

membuat beban pajak yang didapatkan menjadi lebih rendah. Perpajakan dalam 

perusahaan menjadi salah satu hal yang memerlukan strategi yang baik untuk 

mengoptimalkan laba perusahaan. Namun strategi pajak perusahaan haruslah legal 

atau tidak melanggar hukum perpajakan yang berlaku di Indonesia.  
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Perusahaan dapat dikatakan semakin agresif saat menggunakan berbagai 

celah atau kesempatan untuk melakukan tindakan yang bertujuan meminimalisir 

beban pajak perusahaan (Sari & Martani, 2010). Tindakan agresivitas pajak 

perusahaan dapat memberikan keuntungan seperti penghematan pajak untuk 

aktivitas investasi perusahaan (Wardana & Martani, 2014). Tindakan agresivitas 

pajak tersebut tidaklah melanggar hukum dan peraturan perundang – undangan 

yang berlaku di Indonesia. Kegiatan agresivitas pajak yang legal ini juga 

diapresiasi oleh investor karena dapat meningkatkan laba perusahaan. Apresiasi 

tersebut berupa aktivitas investasi yang tidak terganggung, artinya agresivitas 

pajak dianggap sah oleh investor dan tidak mengganggu kegiatan pembelian 

saham di perusahaan (Kurniawan, 2016). 

Pengaruh agresivitas pajak atau perencanaan pajak terhadap return saham 

saat ini masih menjadi penelitian oleh para ahli. Penelitian tentang pengaruh 

perencanaan pajak berupa penghindaran pajak dilakukan oleh Guenther et al. 

(2013) yang menyatakan penghindaran pajak tidak berpengaruh terhadap risiko, 

risiko disini erat kaitannya dengan return saham. Desai & Dharmapala (2009) 

melakukan penelitian mengenai pengaruh agresivitas pajak terhadap nilai 

perusahaan dan menunjukkan hasil bahwa ada pengaruh positif agresivitas pajak 

terhadap nilai perusahaan yang dilihat dari harga saham perusahaan di pasar. 

Terdapat pula penelitian yang dilakukan Ndirangu (2011) menyatakan tidak ada 

pengaruh agresivitas pajak terhadap return saham. Penelitian ini menguji apakah 

tindakan agresivitas pajak perusahaan akan memengaruhi respon pasar yang 

diproksi dengan return saham. 
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Faktor yang memengaruhi return saham lainnya adalah struktur 

kepemilikan saham perusahaan. Struktur kepemilikan saham mampu 

memengaruhi jalannya kegiatan operasional perusahaan yang pada akhirnya akan 

memengaruhi kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan. Hal tersebut 

disebabkan adanya kontrol dari para pemegang saham terhadap tata kelola 

perusahaan (Wahyudi & Parwesi, 2006).  

Semua perusahaan yang go public dan yang telah terdaftar di BEI 

merupakan perusahaan yang memiliki proporsi kepemilikan saham oleh publik, 

hal ini berarti semua aktivitas dan keadaan perusahaan harus dilaporkan dan 

diketahui oleh publik sebagai salah satu bagian pemegang saham (Rahayu, 2015). 

Bagi perusahaan yang go public, nilai suatu perusahaan dapat tercermin dari harga 

saham yang diperdagangkan di bursa efek. Ketika harga saham meningkat maka 

nilai perusahaan juga akan meningkat, demikian pula dengan kekayaan para 

pemegang sahamnya. Berkaitan dengan hal tersebut manajer yang diangkat oleh 

perusahaan harus bertindak untuk kepentingan para pemegang saham. Brigham & 

Gapenski (1999) berpendapat bahwa tujuan utama perusahaan adalah untuk 

meningkatkan nilai perusahaan dengan cara meningkatkan kekayaan para 

pemegang sahamnya.  

Kepemilikan publik menjadi salah satu faktor penting yang memengaruhi 

nilai suatu perusahaan. Hal ini disebabkan perusahaan dituntut untuk memiliki 

good corporate governance yang akan diawasi oleh para pemegang saham 

(Kiswanto, 2015). Perusahaan akan semaksimal mungkin menjaga kepercayaan 

dari publik dalam kegiatan operasionalnya. Adanya kepemilikan publik juga 
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menjadi perhatian bagi pemerintah, dalam hal ini pemerintah memberikan 

jaminan untuk adanya good corporate governance dengan memberikan fasilitas 

atau insentif berupa penurunan tarif PPh. 

Tarif yang diberlakukan dalam perpajakan untuk perusahaan go public 

dengan kepemilikan saham publik lebih dari 40% berbeda dengan perusahaan 

dengan kepemilikan saham kurang dari 40%. Peraturan perpajakan ini diatur 

dalam Pasal 17 ayat (2b) Undang – Undang mengenai PPh tahun 2008. Fasilitas 

yang diberikan pada perusahaan go public dengan kepemilikan lebih dari 40% 

adalah penurunan tarif PPh perusahaan sebesar 5%. Adanya perbedaan tarif 

pembayaran pajak tersebut maka akan mengakibatkan laba yang diperoleh 

perusahaan berbeda sehingga return saham juga akan berbeda. Fasilitas atau 

insentif tarif pajak yang diberikan pada perusahaan go public ini memungkinkan 

perusahaan untuk memeroleh return saham yang lebih tinggi. 

Nilai perusahaan adalah fungsi distribusi tertentu dari proporsi 

kepemilikan saham (Navissi & Naiker, 2006). Hal tersebut kemudian lebih 

ditekankan oleh Firhat (2012) yang menyatakan bahwa kepemilikan saham oleh 

shareholder terbesar oleh suatu perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

tersebut. Holderness & Sheehan (1998) mengemukakan adanya hubungan positif 

antara stock return dan pemilik mayoritas saham. La porta et al. (1999) 

memberikan pendapat bahwa perusahaan publik di Indonesia memiliki 

konsentransi kepemilikan atau dikendali oleh pemegang saham yang besar. 
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Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh tindakan agresivitas 

pajak, struktur kepemilikan publik, dan insentif tarif pajak terhadap return saham. 

Sebelumnya belum ada penelitian yang secara khusus meneliti mengenai variabel-

variabel tersebut. Penelitian ini memberikan kontribusi mengenai pengembangan 

literatur mengenai agresivitas pajak, kepemilikan publik, dan insentif tarif pajak 

serta dampaknya pada return saham. 

1.2 Rumusan Masalah 

Return saham merupakan hal yang penting bagi investor dalam kegiatan 

investasinya. Suatu perusahaan juga akan berusaha memaksimalkan kekayaan 

shareholder dengan memeroleh laba yang tinggi, dengan salah satunya adalah 

mengurangi beban perpajakan. Kegiatan menghemat beban pajak dengan 

perencanaan pajak agresif menjadi salah satu cara yang umum dilakukan 

perusahaan. Penghematan beban pajak ini akan meningkatkan laba dan 

diasumsikan akan meningkatkan harga saham perusahaan di pasar sehingga return 

saham juga akan meningkat.  

Kepemilikan publik juga menjadi fitur penting dalam kegiatan operasional 

perusahaan. Dengan adanya kepemilikan publik perusahaan akan berusaha 

menjaga kepercayaan publik dengan mempertahankan atau meningkatkan laba 

yang dihasilkan sehingga harga saham dan return saham akan meningkat. 

Selain kedua faktor yang sudah dijelaskan di atas, insentif tarif pajak juga 

menjadi fitur penting dalam menentukan tinggi-rendahnya return saham yang 
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akan diperoleh investor. Fasilitas atau insentif tarif pajak akan menurunkan 

jumlah tarif beban pajak perusahaan sehingga return saham juga akan meningkat. 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, penelitian ini dimaksudkan 

untuk menjawab pertanyaan : 

1. Apakah agresivitas pajak memiliki pengaruh terhadap return saham 

perusahaan? 

2. Apakah kepemilikan publik memiliki pengaruh terhadap return saham 

perusahaan? 

3. Apakah insentif tarif pajak memiliki pengaruh terhadap return saham 

perusahaan? 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah yang sudah dinyatakan di atas tujuan dari 

penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh agresivitas pajak, kepemilikan 

publik, dan insentif tarif pajak terhadap return saham perusahaan. 

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat sebagai berikut : 

1. Pada bidang akademik, penelitian ini dapat menjadi referensi 

tambahan untuk penelitian selanjutnya mengenai agresivitas pajak, 

kepemilikan publik perusahaan, insentif tarif pajak, dan return saham. 

2. Pada perusahaan, penelitian ini diharapkan bisa menjadi masukan 

bagaimana dampak kegiatan agresivitas pajak. 

3. Pada investor, penelitian ini diharapkan menjadi salah satu sumber 

informasi bagaimana harga saham perusahaan dapat meningkat. 
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1.4 Sistematika Penulisan 

Dalam penulisan proposal skripsi ini terdapat gambaran sistematika 

penulisan sebagai berikut : 

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab pendahuluan berisi latar belakang masalah, rumusan masalah, 

tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika penulisan. 

 BAB II : TELAAH PUSTAKA 

Bab telaah pustaka menjelaskan landasaran teori dan penelitian 

terdahulu, kerangka pemikiran, dan hipotesis. 

 BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab metode penelitian berisi variabel penelitian dan definisi 

operasional variabel, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, 

metode pengumpulan data, dan metode analisis. 

 BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN ANALISIS 

Bab hasil dan analisis menjelaskan deskripsi objek penelitian, 

analisis data, dan interpretasi hasil. 

 BAB V : PENUTUP 

Bab terakhir berupa penutup yang berisi simpulan, keterbatasan, 

dan saran.


