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Abstract

The purpose of this study was to test the effects of taxable income and 
accounting income on stock returns, and to prove whether the information 
content in the high tax planning firms, lower than low tax planning firms. 
From the sample of 23 firms with high tax planning categories and 23 firms 
with low tax planning categories, we find the results that: (1) high tax planning 
firms which contain less information than the low tax planning firms; (2) 
taxable income have significant negative effect on stock r):eturn, and (3) 
pre-tax book income have significant positive effect on stock returns.

 Keywords: Tax Planning, Information Content, Accounting Income Number, 
Taxable Income, Company’s Performance, and Stock Return

PENDAHULUAN

Salah satu persoalan yang mendasar pada penelitian akuntansi keuangan 
adalah seberapa akurat laba komersial mampu mengukur kinerja suatu 
perusahaan. Heflin dan Kross (2005) mengatakan bahwa banyak bukti empiris 
yang membuktikan keterbatasan dari laba komersial untuk mengukur kinerja 
perusahaan. Oleh karena itulah, banyak penelitian yang menggunakan berbagai 
alternatif lain untuk mengukur kinerja perusahaan, salah satunya adalah dengan 
menggunakan laba fiskal. 

Penelitian yang dilakukan oleh Heflin dan Kross (2005), Hanlon et al. 
(2005), serta Lev dan Nissim (2004) menggunakan laba fiskal sebagai alternatif 
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pengukuran kinerja perusahaan. Penelitian Heflin dan Kross (2005) menguji 
apakah kandungan informasi dalam laba fiskal lebih informatif dibandingkan 
laba komersial. Hasilnya adalah laba fiskal ternyata mempunyai kandungan 
informasi untuk mengukur kinerja perusahaan, tetapi tidak lebih baik daripada 
laba komersial dalam mengukur kinerja perusahaan. Sebaliknya, Hanlon et al. 
(2005), serta Lev dan Nissim (2004) justru menemukan bukti empiris bahwa 
laba fiskal mempunyai kandungan informasi yang lebih informatif atau lebih 
baik daripada laba komersial. 

Jana et al. (2005) mengatakan bahwa kompleksitas muncul pada saat 
pencatatan menurut standar akuntansi dan peraturan perpajakan berbeda. 
Menurut Desai (2006) dalam Ayers et al. (2008), perbedaan sistem pelaporan 
menurut standar akuntansi dan sistem pelaporan menurut peraturan pajak (dual 
system) menimbulkan kreatifitas manajemen dalam membuat laporan keuangan, 
sehingga laba fiskal tidak merefleksikan kinerja perusahaan yang sesungguhnya. 
Argumen ini mengidentifikasikan bahwa perencanaan pajak yang agresif adalah 
sumber utama terjadinya book-tax differences, sehingga pada akhirnya laba 
fiskal tidak dapat digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan. 

Pelaporan menurut standar akuntansi dan pelaporan menurut pajak 
memiliki tujuan dan motivasi yang berbeda. Manajer perusahaan akan 
melaporkan laba yang besar untuk kepentingan komersial, dan sebaliknya 
untuk kepentingan perpajakan. Menurut Ayers et al. (2008), perusahaan yang 
ingin melaporkan kewajiban perpajakan yang lebih rendah akan melakukan 
perencanaan pajak semaksimal mungkin (high tax planning), sehingga 
meminimalkan kewajiban pembayaran pajak perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Ayers et al. (2008) berbeda dengan 
penelitian-penelitian terdahulu yang meneliti mengenai laba fiskal. Ayers et 
al. (2008) menghubungkan laba fiskal dan laba komersial dengan perencanaan 
pajak, dan kemudian melakukan pengujian untuk mengetahui apakah kandungan 
informasi di dalam laba fiskal pada perusahaan yang perencanaan pajaknya 
tinggi lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang perencanaan 
pajaknya rendah. Ayers et al (2008) menggunakan sampel perusahaan-
perusahaan yang memiliki karakteristik perencanaan pajak yang tinggi (high 
tax planning) maupun rendah (low tax planning), yang dapat mempengaruhi 
penurunan atau peningkatan kandungan informasi (information content) pada 
laba fiskal dalam mengukur kinerja perusahaan. 

Ayers et al. (2008) menemukan bukti empiris, yaitu: (1) Kandungan 
informasi di dalam laba fiskal pada perusahaan yang melaksanakan perencanaan 
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pajak yang tinggi (high tax planning firm) cenderung lebih rendah dibandingkan 
dengan perusahaan yang tidak melaksanakan perencanaan pajak yang tinggi (low 
tax planning firm); (2) laba fiskal pada perusahaan dengan perencanaan pajak 
yang tinggi (high tax planning firms) menjadi kurang informatif dibandingkan 
dengan laba komersial, sehingga menjadi semakin sedikit kontribusinya dalam 
mengukur kinerja perusahaan.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh 
Ayers et al. (2008). Berdasarkan penelitian Ayers et al. (2008) tersebut, tujuan 
penelitian ini adalah untuk membuktikan apakah kandungan informasi di dalam 
laba fiskal pada perusahaan yang melakukan perencanaan pajak tinggi (high tax 
planning) menjadi kurang informatif dibandingkan dengan perusahaan yang 
melakukan perencanaan pajak rendah (low tax planning). Selain itu, penelitian 
ini juga akan menguji pengaruh dari laba fiskal terhadap respon pasar di 
Indonesia yang diukur dengan return saham (cumulative abnormal return).

Kontribusi pertama dari penelitian ini adalah membuktikan apakah hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Ayers et al. (2008) di Amerika Serikat berlaku 
juga di Indonesia. Kontribusi kedua dari penelitian ini adalah menguji pengaruh 
dari laba fiskal pada perusahaan dengan perencanaan pajak yang tinggi maupun 
rendah terhadap respon pasar di Indonesia yang diukur dengan return saham. 
Hal ini dilakukan karena penelitian yang dilakukan oleh Ayers et al. (2008) tidak 
menguji pengaruh dari laba fiskal tersebut terhadap return saham, meskipun 
dalam menghitung rasio kandungan informasi diperlukan nilai adjusted R2 dari 
persamaan regresi laba fiskal terhadap return saham.

Berdasarkan uraian di atas, maka permasalahan yang akan dikaji dalam 
penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:
1. Apakah laba fiskal pada perusahaan dengan perencanaan pajak yang tinggi 

(high tax planning) berpengaruh terhadap return saham?
2. Apakah laba fiskal pada perusahaan dengan perencanaan pajak yang rendah 

(low tax planning) berpengaruh terhadap return saham?
3. Apakah laba komersial (pre-tax book income) pada perusahaan dengan 

perencanaan pajak tinggi maupun rendah berpengaruh terhadap return 
saham?

4. Apakah kandungan informasi di dalam laba fiskal pada perusahaan dengan 
kategori high tax planning lebih rendah daripada perusahaan dengan 
kategori low tax planning?

LANDASAN TEoRi
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Menurut Suandy (2006), manajemen pajak merupakan bagian dari 
manajemen keuangan. Manajemen keuangan yang efisien membutuhkan suatu 
tujuan dan sasaran yang akan digunakan sebagai patokan dalam memberikan 
penilaian atas efisiensi keputusan keuangan. Dengan demikian, tujuan 
manajemen pajak harus sejalan dengan tujuan manajemen keuangan, yaitu 
memperoleh likuiditas dan laba yang memadai.

Menurut Zain (2008), sistem manajemen pajak yang efektif merupakan 
hal yang vital bagi perusahaan yang berorientasi kepada laba, dan predikat 
seorang manajer yang sukses terkadang ditentukan pula oleh sukses tidaknya 
penyusunan perencanaan pajak (tax planning) melalui penghindaran pajak (tax 
avoidance). Upaya dalam melakukan penghematan pajak secara legal dapat 
dilakukan melalui manajemen pajak. Namun perlu diingat bahwa legalitas 
manajemen pajak tergantung dari instrumen yang dipakai. Legalitas baru 
diketahui secara pasti setelah ada putusan pengadilan. Menurut Lumbantoruan 
(1996), definisi manajemen pajak adalah sarana untuk memenuhi kewajiban 
perpajakan dengan benar tetapi jumlah pajak yang dibayar dapat ditekan 
serendah mungkin untuk memperoleh laba dan likuiditas yang diharapkan.

Menurut Suandy (2006), tujuan manajemen pajak dapat dibagi menjadi 
dua, yaitu: (1) Menerapkan peraturan perpajakan secara benar; dan (2) Usaha 
efisiensi untuk mencapai laba dan likuiditas yang diharapkan. Tujuan manajemen 
pajak dapat dicapai melalui fungsi-fungsi manajemen pajak yang terdiri atas:
a. Perencanaan pajak (tax planning).
b. Pelaksanaan kewajiban perpajakan (tax implementation).
c. Pengendalian pajak (tax control).

Menurut Suandy (2006), upaya dalam melakukan penghematan pajak 
secara legal dapat dilakukan melalui manajemen pajak. Perencanaan pajak adalah 
langkah awal dalam manajemen pajak. Pada tahap ini dilakukan pengumpulan 
dan penelitian terhadap peraturan perpajakan agar dapat diseleksi jenis 
tindakan penghematan pajak yang akan dilakukan. Pada umumnya penekanan 
perencanaan pajak adalah untuk meminimumkan kewajiban pajak.

Sedangkan menurut Mangoting (1999), manfaat dari perencanaan 
pajak itu sendiri adalah:  (1) Penghematan kas keluar, karena pajak yang 
merupakan unsur biaya dapat dikurangi; (2) Mengatur aliran kas, karena dengan 
perencanaan pajak yang matang dapat diestimasi kebutuhan kas untuk pajak dan 
menentukan saat pembayaran sehingga perusahaan dapat menyusun anggaran 
kas secara lebih akurat.
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Ayers, Jiang dan Laplante (2008) mengidentifikasikan perusahaan yang 
mempunyai high tax planning sebagai berikut:
1. Menghitung rasio tax planning dengan cara:
                                                            

 Yang terdiri dari:
 CTE  = Beban pajak penghasilan kini
 PTBI  = Pre-Tax Book Income

2. Jika rasionya memiliki nilai lebih kecil dari 20%, maka perusahaan dianggap 
memiliki tax planning yang tinggi (high). 

Penelitian ini juga menggunakan cara yang hampir sama dengan 
penelitian yang dilakukan Ayers et al. (2008) dalam mengidentifikasi perusahaan 
yang memiliki high tax planning dan low tax planning. Perhitungan rasio tax 
planning pada penelitian ini menggunakan rumus 2.1, tetapi data yang dipakai 
adalah data t-3 sampai dengan tahun ke t (tahun 2008). Sedangkan penetapan 
kategori high tax planning dan low tax planning pada penelitian ini berbeda 
dengan penelitian Ayers et al. (2008).

 Penelitian atas kandungan informasi di dalam laba terhadap harga saham 
yang pertama kali dilakukan oleh Ball dan Brown (1968), merupakan penelitian 
yang menguji apakah pengumuman laba mempunyai hubungan positif dengan 
harga saham. Ball dan Brown (1968) menemukan hasil yang menunjukkan 
bahwa pengumuman laba tersebut berhubungan positif dengan harga saham.

Ayers et al. (2008) mendefinisikan kandungan informasi (information 
content) sebagai kemampuan laba fiskal atau laba komersial untuk 
mengikhtisarkan informasi yang dapat mempengaruhi return saham. Ayers et 
al. (2008) membandingkan kandungan informasi pada laba fiskal dengan laba 
komersial dengan cara sebagai berikut:
1. Menentukan rasio information content terlebih dahulu, dengan cara 

membagi Adjusted R2 dari persamaan regresi laba fiskal terhadap return 
saham dengan Adjusted R2 dari persamaan regresi pre-tax book income 
terhadap return saham, untuk perusahaan dengan kategori high tax planning 
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maupun low tax planning. 
2. Membandingkan rasio di atas (point 1), untuk kedua kategori 

perusahaan.

Ayers et al. (2008) menemukan bukti empiris bahwa nilai dari rasio 
kandungan informasi (information content) untuk perusahaan dengan kategori 
high tax planning lebih rendah daripada perusahaan dengan kategori low tax 
planning. Dengan kata lain, kandungan informasi di dalam laba fiskal pada 
perusahan dengan perencanaan pajak yang tinggi (high tax planning) kurang 
informatif (lebih rendah) dibandingkan dengan perusahaan dengan perencanaan 
pajak yang rendah (low tax planning). 

Ayers et al. (2008) menggunakan laba fiskal (taxable income) sebagai 
ukuran kinerja keuangan perusahaan. Menurut UU No. 17 tahun 2000 tentang 
Pajak Penghasilan, Penghasilan Kena Pajak atau dikenal dengan istilah laba 
fiskal merupakan dasar penghitungan untuk menentukan besarnya pajak 
penghasilan yang terutang. Penghasilan Kena Pajak diperoleh dari pengurangan 
antara penghasilan bruto wajib pajak dengan pengurang penghasilan bruto. 

Di dalam penelitian ini, kinerja keuangan perusahaan diukur dengan 
menggunakan laba fiskal. Perhitungan laba fiskal yang digunakan dalam 
penelitian ini sama seperti perhitungan laba fiskal yang dilakukan oleh Hanlon 
et al. (2005), dan Ayers et al. (2008). Perhitungannya adalah sebagai berikut:

            
Yang terdiri dari:
TI = Laba Fiskal (Taxable Income)
CTE  = Beban pajak penghasilan kini
ETR = Tarif pajak penghasilan efektif

Pada penelitian Ayers et al. (2008), selain menggunakan laba fiskal 
(taxable income) sebagai ukuran kinerja perusahaan, mereka juga menggunakan 
pre-tax book income sebagai ukuran kinerja perusahaan. Menurut Ayers et al. 
(2008), pre-tax book income adalah laba komersial sebelum dikurangi beban 
pajak penghasilan yang terdapat pada laporan laba rugi perusahaan.

Return saham yang digunakan pada penelitian ini adalah Cumulative 
Abnormal Return (CAR). Perhitungan CAR pada penelitian ini menggunakan 
rumus Jogiyanto (2003), dengan langkah-langkah sebagai berikut:
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1. Menentukan return rata-rata saham perusahaan tiap bulannya, yang dihitung 
dengan rumus sebagai berikut:

       
 

Yang terdiri dari:
Rit =  Return rata-rata saham i pada bulan t
Pit =  Harga penutupan saham i pada bulan t
Pit-1 =  Harga penutupan saham i pada bulan t-1
2.  Menentukan return pasar (Indeks Harga Saham Gabungan) untuk 

tiap bulan, yang dihitung dengan rumus sebagai berikut:
      

Yang terdiri dari:
Rmt  = Return pasar
IHSGt     = IHSG (harga penutupan) pada bulan t
IHSGt-1   = IHSG (harga penutupan) pada bulan t-1

2. Menentukan abnormal return saham perusahaan untuk tiap bulannya, yang 
dihitung dengan rumus sebagai berikut:

 mtitt RRAR −=        
Yang terdiri dari:
ARt  = Abnormal return saham pada bulan t
Rit  = Return rata-rata saham i pada bulan t
Rmt  = Return pasar

3. Langkah terakhir adalah menentukan Cumulative Abnormal Return (CAR), 
yang dihitung dengan rumus sebagai berikut:

 
 

∑=
n

i
titi ARCAR ,,

       
 

Yang terdiri dari:
CARi,t = Cumulative Abnormal Return saham i pada waktu t
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Pengembangan Hipotesis
Berdasarkan uraian tersebut di atas, maka dikembangkan hipotesis 

sebagai berikut:
1. Untuk perusahaan dengan kategori high tax planning firm adalah:

• H1:  Laba fiskal pada perusahaan dengan kategori high tax planning 
berpengaruh positif terhadap return saham

• H2:  Pre-tax book income pada perusahaan dengan kategori high tax 
planning berpengaruh positif terhadap return saham

• H3:  Laba fiskal dan Pre-tax book income pada perusahaan dengan 
kategori high tax planning secara simultan berpengaruh terhadap 
return saham

2. Untuk perusahaan dengan kategori low tax planning firm adalah:
• H1:  Laba fiskal pada perusahaan dengan kategori low tax planning 

berpengaruh positif terhadap return saham
• H2:  Pre-tax book income pada perusahaan dengan kategori low tax 

planning berpengaruh positif terhadap return saham
• H3:  Laba fiskal dan Pre-tax book income pada perusahaan dengan 

kategori low tax planning secara simultan berpengaruh terhadap 
return saham

METoDoLoGi PENELiTiAN

Ada 3 (tiga) variabel utama yang akan digunakan dalam penelitian ini, 
yaitu: taxable income, pre-tax book income, dan return saham. Ketiga variabel 
tersebut akan digolongkan sebagai berikut:
1. Return saham sebagai variabel dependen
2. Taxable income sebagai variabel independen
3. pre-tax book income sebagai variabel independen

Sedangkan variabel control yang akan digunakan pada penelitian ini 
adalah ukuran perusahaan (size) dan leverage. 

Untuk operasionalisasi penelitian, variabel-variabel yang akan digunakan 
dalam penelitian ini antara lain:

a. Return saham
 Return saham yang digunakan pada penelitian ini adalah cumulative 

abnormal return (CAR), yang dihitung dengan menggunakan rumus 
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2.6. Return saham dihitung dengan menggunakan teknik long-window 
association test. Data yang digunakan untuk menghitung CAR adalah 
data harga saham penutupan dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
bulanan, yaitu dimulai pada awal tahun fiskal t (Januari) sampai dengan 4 
(empat) bulan setelah berakhirnya tahun fiskal t (April tahun berikutnya). 
Dengan kata lain, menggunakan abnormal return selama 16 bulan.  

b. Laba Fiskal (Taxable income) 
 Laba fiskal pada penelitian ini menggunakan rumus 2.2, yaitu beban pajak 

penghasilan kini (current tax expense) dibagi dengan tarif pajak efektif 
(effective tax rate). Variabel laba fiskal diukur dengan menggunakan rasio 
laba fiskal terhadap total aset.

c. Pre-tax book income
 Pre-tax book income diperoleh dari data laba komersial sebelum dikurangi 

beban pajak penghasilan yang terdapat pada laporan laba rugi perusahaan 
yang telah diaudit untuk periode berakhit:r 31 Desember. Pre-tax book 
income diukur dengan menggunakan rasio pre-tax book income terhadap 
total assets.

d. Ukuran perusahaan (Size)
 Variabel size dimasukkan sebagai variabel control karena variabel tersebut 

pada penelitian sebelumnya (Cooke 1989; Fama dan French 1992; serta 
Miswanto dan Husnan 1999) berpengaruh terhadap return saham. Variabel 
size diukur dari logaritma natural aset.

e. Leverage
 Variabel leverage dimasukkan sebagai variabel control karena variabel 

tersebut pada penelitian sebelumnya (Robert Ang 1997; Soejoto 2001; dan 
Rahmawan 2002) mempengaruhi return saham. Leverage pada penelitian 
ini diukur dengan menggunakan Debt to Total Asset Ratio (DTA), yang 
dihitung dengan rumus sebagai berikut:

      

Obyek penelitian pada penelitian ini meliputi perusahaan-perusahaan di 
sektor manufaktur yang telah go public dan sahamnya terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) sampai dengan akhir tahun 2008. Dari seluruh perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2005 

Asset
DebtDTA =
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sampai dengan 2008, dipilih 69 perusahaan sebagai sampel awal.
Pengambilan sampel dilakukan secara purposive sampling (judgement 

sampling), yaitu pemilihan sampel secara tidak acak dengan kriteria sebagai 
berikut: 
1. Perusahaan bergerak di sektor manufaktur yang mulai terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2005 atau sebelumnya.
2. Semua perusahaan manufaktur yang pada tahun 2005 sampai dengan 2008 

tidak mengalami kerugian.
3. Mempunyai kelengkapan data seperti laporan keuangan tahunan per 31 

Desember yang telah diaudit untuk tahun 2005 sampai dengan tahun 
2008. 

Dari 69 sampel perusahaan, akan dilakukan pengelompokan berdasarkan 
kategori high tax planning dan low tax planning. Langkah-langkah 
pengelompokan sampel ditunjukkan pada gambar berikut:

Gambar 1. Langkah-langkah pengelompokkan sampel

Adapun detail dari langkah-langkah pengelompokkan sampel tersebut 
adalah sebagai berikut:
1. Menghitung rasio tax planning dari 69 perusahaan yang dijadikan sampel 

awal dengan menggunakan rumus sebagai berikut:
  

http://www.ukrida.ac.id/


Pengaruh Perencanaan Pajak Terhadap Return Saham Perusahaan

    
 

 Yang terdiri dari:
 CTE = Beban pajak penghasilan kini
 PTBI = Pre-tax book income

2. Setelah penghitungan rasio di atas, nilai rasio dari 69 perusahaan tersebut 
diurutkan mulai dari nilai terkecil sampai dengan nilai terbesar. Perusahaan 
sampel yang memiliki nilai rasio pada urutan 1 sampai dengan 23 akan 
dikategorikan sebagai perusahaan dengan high tax planning. Sedangkan 
perusahaan sampel yang memiliki nilai rasio pada urutan 47 sampai dengan 
69 akan dikategorikan sebagai perusahaan dengan low tax planning.

3. Perusahaan yang memiliki nilai rasio pada urutan 24 sampai dengan 46 
dikeluarkan dari sampel karena terletak pada grey area, yaitu area yang 
tidak dapat digunakan untuk mengidentifikasi high tax planning atau low 
tax planning.  

Setelah dilakukan pengelompokkan berdasarkan kategori high tax planning 
dan low tax planning, maka sampel final yang digunakan pada penelitian ini 
menjadi 46 perusahaan, yang terdiri dari 23 perusahaan dengan kategori high 
tax planning dan 23 perusahaan dengan kategori low tax planning. 

Metode Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
regresi linier sederhana (uji parsial) dan analisis regresi linier berganda (uji 
simultan). Untuk menunjang analisis tersebut digunakan perhitungan manual 
serta program SPSS versi 12.0 for Windows. Langkah analisisnya adalah 
sebagai berikut:
1. Melakukan run data sehingga terlihat hasil output regresinya untuk 

mendeteksi apakah ada unsur multikolinearitas, heterokedastisitas, atau 
autokorelasi.

2. Melakukan uji asumsi klasik untuk menghindari adanya bias pada model 
regresi.

3. Melakukan pengujian hipotesis.

Model regresi sederhana pada penelitian ini (untuk perusahaan dengan 
kategori high tax planning maupun low tax planning) adalah sebagai berikut:
 eTIbaR ++= .1     (model 1)  

∑

∑

−

−= t

t

t

t
t

PTBI

CTE
TP

3

3
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  dan
 ePTBIbaR ++= .1     (model 2)  
   
Yang terdiri dari:
R =  Return saham (CAR)
a = Konstanta
b1 =  Koefisien Regresi
TI =  Laba Fiskal
PTBI =  Pre-tax book income

Sedangkan, model regresi berganda pada penelitian ini (untuk perusahaan 
dengan kategori high tax planning maupun low tax planning) adalah sebagai 
berikut:

eDTAbSizebPTBIbTIbaR +++++= .... 4321  (model 3) 
Yang terdiri dari:
R = Return saham (CAR)
a = Konstanta
b1,b2,b3,b4 = Koefisien Regresi
TI = Laba fiskal
PTBI = Pre-tax book income
Size = Ukuran perusahaan
DTA = Debt to total asset ratio

Penelitian ini juga melakukan analisis perbandingan terhadap kandungan 
informasi (information content) di dalam laba fiskal, yang dilakukan dengan 
cara sebagai berikut:

(i) Menghitung rasio kandungan informasi (information content) untuk masing-
masing kategori perusahaan, dengan menggunakan rumus berikut ini:

 Adjusted R2 model 1     
 Adjusted R2 model 2

(ii) Membandingkan nilai dari rasio information content pada perusahaan high 
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tax planning dengan perusahaan low tax planning.

HASiL PENELiTiAN DAN PEMBAHASAN

Uji asumsi klasik untuk perusahaan dengan kategori high tax planning

a. Uji Normalitas
 Uji asumsi normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah 

regresi, variabel dependen, variabel independen, maupun variabel control 
berdistribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah model 
regresi yang datanya berdistribusi normal atau mendekati normal. Untuk 
mengetahui apakah data berdistribusi normal, digunakan uji kolmogorov-
smirnov.

 Hasil pengujiaan normalitas, terlihat bahwa nilai signifikansi pada tahun 
2007 untuk variabel return saham (CAR), laba fiskal, pre-tax book income, 
DTA, dan size sebesar 0,123; 0,692; 0,254; 0,215; dan 0,934. Sedangkan 
nilai signifikansi pada tahun 2008 untuk variabel CAR, laba fiskal, pre-
tax book income, DTA, dan size sebesar 0,551; 0,289; 0,825; 0,229; dan 
0,909. 

 Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel-variabel pada 
penelitian ini berdistribusi normal karena nilai signifikansi > α (0,05).

 
b. Uji Multikolinearitas
 Multikolinearitas artinya ada hubungan yang kuat antara semua atau 

beberapa variabel penjelas dalam model regresi yang digunakan. Pengujian 
multikolineritas dilakukan dengan menggunakan besaran VIF (Variance 
Inflation Factor) dan Tolerance.

 Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa pada tahun 2007 untuk 
variabel laba fiskal, pre-tax book income, DTA, dan size  memiliki nilai 
tolerance sebesar 0,536; 0,504; 0,952; dan 0,897. Demikian juga dengan 
nilai VIF-nya sebesar 1,866; 1,985; 1,050 dan 1,115. 

 Pada tahun 2008, nilai tolerance dari laba fiskal, pre-tax book income, 
DTA, dan size  sebesar 0,704; 0,620; 0,933; dan 0,827. Sedangkan nilai 
VIF dari laba fiskal, pre-tax book income, DTA, dan size  sebesar 1,420; 
1,612; 1,072; dan 1,209. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model 
regresi yang akan digunakan dalam penelitian ini, tidak memiliki problem 
multikolinearitas karena nilai VIF-nya < 10 dan nilai tolerance-nya > 
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0,1.

c. Uji Heteroskedastisitas
 Uji asumsi heterokedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam 

sebuah model regresi terjadi ketidaksamaan variasi. Model regresi yang 
baik adalah model regresi yang tidak terjadi heterokedastisitas. Hasil uji 
heteroskedastisitas untuk perusahaan dengan kategori high tax planning, 
terlihat titik-titik menyebar secara acak, dan tidak membentuk sebuah 
pola tertentu secara jelas. Hal ini berarti tidak terjadi heteroskedastisitas 
pada model regresi sehingga model regresi layak untuk digunakan dalam 
penelitian ini.

 
d. Uji Autokorelasi
 Pengujian autokorelasi dilakukan dengan menggunakan uji Durbin-Watson 

(DW-test). Hasil uji autokorelasi menunjukkan bahwa angka Durbin-Watson 
(D-W) untuk tahun 2007 dan 2008 adalah sebesar 2,096 dan 2,173. Hal 
ini dapat disimpulkan bahwa model regresi yang akan digunakan dalam 
penelitian ini tidak terdapat masalah autokorelasi karena angka Durbin-
Watson nya berada di antara du (1,785) sampai dengan 4-du (2,215).

Uji asumsi klasik untuk perusahaan dengan kategori low tax planning 

a. Uji Normalitas
 Hasil uji normalitas, menunjukkan bahwa nilai signifikansi pada tahun 

2007 untuk variabel return saham (CAR), laba fiskal, pre-tax book income, 
DTA, dan size sebesar 0,794; 0,166; 0,534; 0,408; dan 0,426. Sedangkan 
nilai signifikansi pada tahun 2008 untuk variabel CAR, laba fiskal, pre-tax 
book income, DTA, dan size adalah sebesar 0,535; 0,313; 0,205; 0,903; dan 
0,384.

 Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel-variabel pada 
penelitian ini berdistribusi normal, karena nilai signifikansi > α (0,05).

b. Uji Multikolinearitas
 Hasil uji multikolinearitas memperlihatkan bahwa pada tahun 2007 untuk 

variabel laba fiskal, pre-tax book income, DTA, dan size  memiliki nilai 
tolerance sebesar 0,424; 0,519; 0,666; dan 0,707. Demikian juga dengan 
nilai VIF-nya masing-masing sebesar 2,356; 1,928; 1,501 dan 1,415. 
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 Sedangkan pada tahun 2008, nilai tolerance dari laba fiskal, pre-tax book 
income, DTA, dan size  sebesar 0,143; 0,136; 0,635; dan 0,717. Sedangkan 
nilai VIF dari laba fiskal, pre-tax book income, DTA, dan size  sebesar 
6,975; 7,367; 1,575; dan 1,395. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
model regresi yang akan digunakan dalam penelitian ini, tidak memiliki 
problem multikolinearitas karena nilai VIF-nya < 10 dan nilai tolerance-
nya > 0,1.

c. Uji Heteroskedastisitas
 Hasil uji heteroskedastisitas untuk perusahaan dengan kategori low 

tax planning, terlihat titik-titik menyebar secara acak, dan tidak 
membentuk sebuah pola tertentu secara jelas. Hal ini berarti tidak terjadi 
heteroskedastisitas pada model regresi sehingga model regresi layak untuk 
digunakan dalam penelitian ini.

d. Uji Autokorelasi
 Hasil uji autokorelasi menunjukkan bahwa angka Durbin-Watson (D-W) 

untuk tahun 2007 dan 2008 adalah sebesar 1,793 dan 2,148. Hal ini dapat 
disimpulkan bahwa model regresi yang akan digunakan dalam penelitian 
ini tidak terdapat masalah autokorelasi karena angka Durbin-Watson nya 
berada di antara du (1,785) sampai dengan 4-du (2,215).

Analisis Regresi Linier Sederhana Untuk Perusahaan High Tax 
Planning

Analisis ini digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen 
(laba fiskal dan pre-tax book income) terhadap variabel dependen (return 
saham). Analisis dilakukan dengan mengunakan program SPSS for Windows 
versi 12.0. Berikut ini disajikan hasil pengolahan data dengan SPSS:

a.	 Pengaruh	laba	fiskal	terhadap	return saham 
 Pada tabel berikut ini disajikan hasil pengolahan data SPSS untuk pengaruh 

laba fiskal terhadap return saham pada perusahaan dengan kategori high 
tax planning:

TABEL 1
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PENGARUH LABA fiSKAL TERHADAP RETURN SAHAM 
UNTUK PERUSAHAAN hIgh TAx PlANNINg

 Berdasarkan tabel  di atas, maka model regresi linier sederhana untuk laba 
fiskal terhadap return saham adalah sebagai berikut: 

 20072007 .683,3508,0 TIR −=

 20082008 .460,2494,0 TIR −=

b. Pengaruh pre-tax book income terhadap return saham 
 Pada tabel  berikut ini disajikan hasil pengolahan data SPSS untuk pengaruh 

pre-tax book income terhadap return saham pada perusahaan dengan 
kategori high tax planning:

 
TABEL 2

 PENGARUH PRe-TAx booK INCome TERHADAP RETURN 
SAHAM UNTUK PERUSAHAAN 

hIgh TAx PlANNINg

Berdasarkan tabel 2, maka model regresi linier sederhana untuk pre-tax 
book income terhadap return saham adalah sebagai berikut: 

20072007 .966,2013,0 PTBIR +=
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20082008 .303,3034,0 PTBIR +=

Berdasarkan seluruh hasil pengolahan data spss untuk regresi linier 
sederhana pada perusahaan dengan high tax planning, maka dapat dilihat 
bahwa pada tahun 2007 dan 2008, variabel laba fiskal tidak signifikan 
mempengaruhi variabel dependen (return saham). Hal ini dapat terlihat 
dari nilai signifikansi > α (0,05). 
 Sedangkan variabel pre-tax book income tahun 2008 berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap return saham. Hal ini dapat terlihat dari nilai 
signifikansi < α (0,05). 

Analisis Regresi Linier Sederhana Untuk Perusahaan low Tax Planning
Berikut ini disajikan hasil pengolahan data dengan SPSS untuk perusahaan 

dengan kategori low tax planning:

a.	 Pengaruh	laba	fiskal	terhadap	return saham 
 Pada tabel 3 berikut ini disajikan hasil pengolahan data SPSS untuk pengaruh 

laba fiskal terhadap return saham pada perusahaan low tax planning:
 

TABEL 3
PENGARUH LABA fiSKAL TERHADAP RETURN SAHAM 

UNTUK PERUSAHAAN low TAx PlANNINg

Berdasarkan tabel 3 di atas, maka model regresi linier sederhana untuk laba 
fiskal terhadap return saham adalah sebagai berikut: 

20072007 .167,1265,0 TIR −=
20082008 .965,0322,0 TIR +=
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b. Pengaruh pre-tax book income terhadap return saham 
 Pada tabel 4 berikut ini disajikan hasil pengolahan data SPSS untuk 

pengaruh pre-tax book income terhadap return saham pada perusahaan 
dengan kategori low tax planning:

TABEL 4
 PENGARUH PRe-TAx booK INCome TERHADAP RETURN 

SAHAM  UNTUK PERUSAHAAN 
low TAx PlANNINg

Berdasarkan tabel 4 di atas, maka model regresi linier sederhana untuk 
pre-tax book income terhadap return saham adalah sebagai berikut: 

20072007 .313,1065,0 PTBIR +−=
20082008 .565,1229,0 PTBIR +=

 Berdasarkan seluruh hasil pengolahan data spss untuk regresi linier 
sederhana pada perusahaan dengan low tax planning, maka dapat dilihat 
bahwa pada tahun 2007 dan 2008, variabel laba fiskal tidak signifikan 
mempengaruhi variabel dependen (return saham). Hal ini dapat terlihat 
dari nilai signifikansi > α (0,05). 
 Sedangkan variabel pre-tax book income tahun 2008 berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap return saham. Hal ini dapat terlihat dari nilai 
signifikansi < α (0,05). 

Analisis Perbandingan Terhadap Kandungan informasi di Dalam Laba 
fiskal 

Ayers et al. (2008) menemukan bukti empiris bahwa kandungan informasi 
di dalam laba fiskal pada perusahaan yang melaksanakan perencanaan pajak 
yang tinggi (high tax planning firm) cenderung lebih rendah dibandingkan 
dengan perusahaan yang tidak melaksanakan perencanaan pajak yang tinggi 
(low tax planning firm). Hal ini terjadi karena perencanaan pajak yang 
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tinggi cenderung meminimalkan kewajiban pajak tahun berjalan, sehingga 
mempengaruhi informasi yang terkandung pada laba fiskal dalam mengukur 
kinerja suatu perusahaan. Adapun hasil perhitungan rasio kandungan informasi 
tersebut disajikan pada tabel 5 berikut ini:

TABEL 5
NiLAi RASio KANDUNGAN iNfoRMASi 

(INFoRmATIoN CoNTeNT RATIo)

Berdasarkan tabel 5 di atas, maka dapat disimpulkan bahwa kandungan 
informasi pada perusahaan dengan perencanaan pajak yang tinggi (high tax 
planning firm) ternyata lebih rendah daripada perusahaan dengan perencanaan 
pajak yang rendah (low tax planning firm). Hasil dari analisis ini sesuai dengan 
bukti yang ditemukan oleh Ayers et al. (2008) di Amerika Serikat. 

Analisis Regresi Linier Berganda Untuk Perusahaan High Tax Planning
Pada tabel 6 berikut ini disajikan hasil pengolahan SPSS dari pengaruh 

variabel independen (laba fiskal dan pre-tax book income) dan variabel control 
(DTA dan size) terhadap variabel dependen (return saham) untuk perusahaan 
dengan kategori high tax planning:
 

TABEL 6
 PENGARUH LABA fiSKAL DAN PRe-TAx booK INCome 

TERHADAP RETURN SAHAM UNTUK 
PERUSAHAAN hIgh TAx PlANNINg

Berdasarkan tabel 6 di atas, maka dapat dibuat model regresi linier 
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berganda untuk laba fiskal dan pre-tax book income terhadap return saham 
yaitu sebagai berikut:

Nilai koefisien determinasi (R2) pada tahun 2007 menunjukkan bahwa 62 
% variasi dari variabel dependen (return saham) dapat dijelaskan oleh variabel 
independen (laba fiskal dan pre-tax book income) dan variabel control (DTA dan 
size). Sedangkan nilai R2 pada tahun 2008 menunjukkan bahwa 63 % variasi 
dari variabel dependen (return saham) dapat dijelaskan oleh variabel independen 
(laba fiskal dan pre-tax book income) dan variabel control (DTA dan size).

Analisis Regresi Linier Berganda Untuk Perusahaan low Tax Planning
Pada tabel 7 berikut ini disajikan hasil pengolahan SPSS dari pengaruh 

variabel independen (laba fiskal dan pre-tax book income) dan variabel control 
(DTA dan size) terhadap variabel dependen (return saham) untuk perusahaan 
dengan kategori low tax planning:

TABEL 7
 PENGARUH LABA fiSKAL DAN PRe-TAx booK INCome 

TERHADAP RETURN SAHAM 
UNTUK PERUSAHAAN low TAx PlANNINg

Berdasarkan tabel 7 di atas, maka dapat dibuat model regresi linier 
berganda untuk laba fiskal dan pre-tax book income terhadap return saham 
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yaitu sebagai berikut:

Nilai koefisien determinasi (R2) pada tahun 2007 menunjukkan bahwa 63 
% variasi dari variabel dependen (return saham) dapat dijelaskan oleh variabel 
independen (laba fiskal dan pre-tax book income) dan variabel control (DTA dan 
size). Sedangkan nilai R2 pada tahun 2008 menunjukkan bahwa 62 % variasi 
dari variabel dependen (return saham) dapat dijelaskan oleh variabel independen 
(laba fiskal dan pre-tax book income) dan variabel control (DTA dan size).

HASiL DAN PEMBAHASAN

Hasil dari regresi model 3 untuk perusahaan dengan kategori high tax 
planning maupun low tax planning pada tahun 2007 dan 2008 diringkas pada 
tabel 8 berikut ini:

TABEL 8
RiNGKASAN HASiL REGRESi 
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Tabel 8 di atas menunjukkan bahwa pada tahun 2007 maupun 2008, 
variabel independen (laba fiskal dan pre-tax book income) untuk kedua kategori 
perusahaan secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel 
dependen (return saham). Hal ini terlihat dari nilai signifikansi variabel laba 
fiskal dan pre-tax book income secara individual lebih kecil dari α (0,05), dan 
nilai probabilitas F-statistik sebesar 0,001. 

Pada tahun 2007 maupun tahun 2008, hubungan antara laba 
akuntansi (pre-tax book income) dengan return saham (CAR) untuk kedua 
kategori perusahaan adalah positif, sesuai dengan yang diprediksikan. Hal ini 
menunjukkan bahwa semakin tinggi laba akuntansi (pre-tax book income), 
maka return saham juga akan semakin tinggi. Dengan kata lain, respon pasar 
di Indonesia terhadap laba akuntansi adalah positif. Hasil ini sesuai dengan 
hasil penelitian-penelitian terdahulu mengenai hubungan laba akuntansi dengan 
return saham, antara lain: Ball dan Brown (1968); Beaver (1968); Foster (1975); 
Beaver et al. (1979); Atmini (2001); serta Naimah dan Utama (2006). 

Sebaliknya, pada tahun 2007 maupun 2008, ditemukan bukti empiris 
bahwa hubungan laba fiskal terhadap return saham untuk kedua kategori 
perusahaan sampel adalah negatif, sehingga tidak sesuai dengan yang 
diprediksikan. Ini menunjukkan semakin tinggi laba fiskal, maka return 
saham akan semakin rendah. Hal ini menunjukkan bahwa respon pasar di 
Indonesia terhadap laba fiskal adalah negatif, karena semakin tinggi laba fiskal 
(penghasilan kena pajak) akan menyebabkan:
1. Beban pajak yang harus dibayarkan oleh perusahaan menjadi semakin 

tinggi,
2. Pembayaran beban pajak akan mengurangi arus kas di perusahaan, dan
3. Laba perusahaan akan berkurang karena adanya beban pajak tersebut, 
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sehingga semakin tinggi beban pajak menyebabkan laba perusahaan juga 
akan berkurang secara signifikan. 

 Oleh karena itulah, laba fiskal atau penghasilan kena pajak berhubungan 
negatif dan berpengaruh signifikan terhadap respon pasar yang diproksikan 
dengan return saham (cumulative abnormal return). 
 Penelitian ini juga menemukan bukti empiris yang sama dengan temuan 
penelitian Ayers et al. (2008) di Amerika Serikat, yaitu: kandungan informasi 
di dalam laba fiskal pada perusahaan yang perencanaan pajaknya tinggi (high 
tax planning firm) ternyata lebih rendah daripada perusahaan yang perencanaan 
pajaknya rendah (low tax planning firm). Hal ini menunjukkan bahwa kondisi 
yang ditemukan di Indonesia pun tidak berbeda dengan kondisi di Amerika 
Serikat, yaitu perusahaan yang melakukan perencanaan pajak yang tinggi akan 
meminimalkan beban pajak tahun berjalan, sehingga mempengaruhi informasi 
yang terkandung pada laba fiskal dalam mengukur kinerja perusahaan. 

KESiMPULAN DAN iMPLiKASi
 

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang telah dilakukan dalam 
penelitian ini, maka dapat dijawab pertanyaan-pertanyaan yang telah dirumuskan 
sebelumnya. Hasil pengujian tersebut menunjukkan bahwa:
a. Laba fiskal pada perusahaan dengan kategori high tax planning maupun 

low tax planning berpengaruh signifikan terhadap return saham. Selain itu, 
ditemukan bukti empiris bahwa laba fiskal berhubungan negatif dengan 
return saham. 

b. Laba akuntansi atau komersial (pre-tax book income) pada perusahaan 
dengan kategori high tax planning  maupun low tax planning berpengaruh 
signifikan terhadap return saham.

c. Kandungan informasi (information content) di dalam laba fiskal pada 
perusahaan dengan perencanaan pajak yang tinggi ternyata lebih rendah 
daripada perusahaan dengan perencanaan pajak yang rendah. Oleh karena 
itu, dapat disimpulkan bahwa laba fiskal pada perusahaan go public 
sektor manufaktur di Indonesia yang termasuk kategori high tax planning 
firm, ternyata memiliki kandungan informasi yang kurang informatif 
dibandingkan dengan perusahaan yang termasuk kategori low tax planning 
firm. 

d. Hasil yang ditemukan pada penelitian ini ternyata sesuai dengan hasil 
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penelitian yang ditemukan Ayers et al. (2008), sehingga dapat disimpulkan 
bahwa bukti empiris yang ditemukan di Amerika Serikat berlaku juga di 
Indonesia. 
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