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ABSTRACT 

ANALYSIS OF DIFFERENCES IN ABNORMAL RETURN AND TRADING 

VOLUME ACTIVITY BEFORE AND AFTER THE ANNOUNCEMENT OF 

BUY BACK IN COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK 

EXCHANGE 

 

By 

 

EKA SANDRA AMELIA SARI 

 

This study aims to obtain empirical evidence regarding the analysis of differences 

from the announcement of Buy Back on the market reaction which is analyzed 

through daily average abnormal returns and daily trading volume activity. The 

population in this study were all companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange that carried out corporate actions to buy back shares (Buy Back) in 

2017 – 2019. The sample was taken using the purposive sampling method, so that 

the sample obtained was 42 companies from 47 companies used as study 

population for 3 years of observation. The data used in this study is secondary 

data in the form of daily stock prices, daily trading volume and the number of 

shares traded during the window period. Testing the hypothesis in this study using 

the difference test between the two averages with SPSS 21 software. The results of 

the statistical test using the two-average difference test on the average abnormal 

return show that there is no significant difference before and after the company 

makes the buy back announcement. The results of the two-average difference test 

on the average trading volume activity also showed the same results, namely there 

was no significant difference before and after the company made the buy back 

announcement. 
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ABSTRAK 

ANALISIS PERBEDAAN ABNORMAL RETURN DAN VOLUME 

PERDAGANGAN SAHAM SEBELUM DAN SESUDAH PENGUMUMAN 

PEMBELIAN KEMBALI SAHAM (BUY BACK) PADA PERUSAHAAN 

YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

 

Oleh 

 

EKA SANDRA AMELIA SARI 

 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai analisis 

perbedaan dari pengumuman pembelian sahan kembali (Buy Back) terhadap reaksi 

pasar yang dianalisis melalui average abnormal return harian dan trading volume 

activity harian. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang melakukan aksi korporasi pembelian 

saham kembali (Buy Back) pada tahun 2017 – 2019. Sampel diambil 

menggunakan metode purposive sampling, sehingga sampel yang diperoleh ialah 

sebanyak 42 perusahaan dari 47 perusahaan yang dijadikan populasi penelitian 

selama 3 tahun pengamatan. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder berupa harga saham harian, volume perdagangan harian dan jumlah 

saham yang diperdagangkan selama periode jendela. Pengujian hipotesis pada 

penelitian ini menggunakan uji beda antara dua rata-rata dengan software SPSS 

21. Hasil dari uji statistik menggunakan uji beda dua rata-rata pada average 

abnormal return menunjukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

sebelum dan sesudah perusahaan melakukan pengumuman buy back. Hasil uji 

beda dua rata-rata pada average trading volume activity juga menunjukkan hasil 

yang sama, yaitu tidak terdapat perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah 

perusahaan melakukan pengumuman buy back. 

Kata Kunci: Buy Back, event study, abnormal return, trading volume activity
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I. PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang  

Peranan pasar modal dirasakan semakin penting bagi perekonomian di berbagai 

negara, termasuk Indonesia. Pasar modal menyediakan fasilitas atau sebagai 

tempat mempertemukan pihak yang memilki dana atau yang sering disebut 

investor dengan pihak yang membutuhkan dana yaitu perusahaan. Sebagai imbal 

jasa atas dana yang ditempatkan investor dalam perusahaan, investor akan 

menerima sejumlah kekayaan yang disebut dengan return. Return yang 

diharapkan investor dapat berupa dividen maupun capital gain. Deviden 

merupakan bagian keuntungan yang dihasilkan perusahaan yang ditetapkan untuk 

dibagikan kepada pemenang saham, sedangkan capital gain adalah pendapatan 

yang diperoleh investor pada saat menjual saham yang dimlikinya, berupa selisih 

antara harga jual dan harga beli saham tersebut. Informasi tertentu dapat 

mempengaruhi naik turunnya harga saham di pasar, yang akan mempengaruhi 

captal gain yang akan diperoleh investor. Oleh sebab itu investor akan 

memperhatikan informasi-informasi tertentu yang mempengaruhi pergerakan 

harga saham (Saragih, 2016). 

 

Salah satu kelebihan pasar modal adalah kemampuannya menyediakan modal 

dalam jangka panjang dan tanpa batas. Dengan demikian, untuk membiayai 

proyek-proyek jangka panjang dan memerlukan modal yang besar, sudah 

selayaknya para pengusaha menggunakan dana-dana dari pasar modal. Sedang 

utuk membiayai investasi jangka pendek, seperti kebutuhan modal kerja, dapat 

digunakan dana-dana (misalnya kredit) dari perbankan (Widiatmodjo, 2015). 
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Selain sebagai sumber pembiayaan bagi perusahaan, fungsi lainnya adalah sebagai 

penyebaran kepemilikan perushaan, keterbukaan dan profesionalisme. Sedangkan 

dari sudut pandang investor, pasar modal bisa dimanfaatkan sebagai wahana 

investasi dan meningkatkan kekayaan (Kusumaningtuti dkk, 2016). 

 

Di pasar modal dapat kita peroleh informasi yang tersedia di publik maupun 

informasi pribadi. Ada dua jenis informasi yang berhubungan dengan pergerakan 

harga saham yang dibutuhkan oleh investor, yaitu informasi fundamental dan 

informasi teknikal. Informasi fundamental merupakan informasi yang berupa 

kinerja dan kondisi internal perusahaan. Sedangkan informasi teknikal adalah 

informasi yang memuat tentang kondisi pasar dan besaran makro ekonomi. Salah 

satu jenis informasi yang ada kaitannya dengan kebijakan perusahaan adalah 

pengumuman pembelian kembali saham. Pentingnya informasi mengenai 

perusahaan bagi pemegang saham (stock holder) ini banyak dimanfaatkan oleh 

pihak manajemen untuk mempertahankan harga saham agar tidak mengalami 

undervalue (harga saham yang terjadi di pasar lebih rendah dari harga wajarnya 

atau yang biasa disebut nilai fundamental saham). Harga saham yang terus 

meningkat merupakan salah satu faktor yang mendukung perusahaan dinilai 

memiliki kinerja yang baik. Dengan begitu, hubungan antara naik-turunnya harga 

saham salah satunya dapat dipengaruhi oleh kinerja perusahaan tersebut. Peran 

informasi yang berpengaruh dalam mempresentatifkan harga saham di pasar 

bursa, mendorong pemerintah Indonesia melalui Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

mengeluarkan suatu aturan mengenai keterbukaan informasi yang harus 

diumumkan kepada publik. 

 

Informasi yang dipublikasikan pada pasar dapat mengakibatkan terjadinya reaksi 

pasar yang berakibat pada perubahan harga saham dari perusahaan yang 

mempublikasikan. Informasi tersebut berpengaruh terhadap return yang akan 

diterima oleh investor. Pada hipotesis sinyal informasi (signaling hypothesis), 

yang menjelaskan berbagai informasi bentuk ciri efisiensi pasar saham, misalnya, 

di sebuah pasar yang ditandai oleh bentuk efisiensi kuat semi-publik dan 

informasi pribadi. Semua orang memiliki akses ke publik, tetapi tidak untuk 
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informasi pribadi, dan dengan demikian, kesenjangan informasi muncul di antara 

para investor di pasar. Kesenjangan menyebabkan situasi informasi yang asimetris 

(asymmetric information), dianggap sebagai penjelas yang penting selama 

beberapa fenomena di pasar keuangan. Menurut hipotesis ini setiap corporate 

action yang dilakukan emiten pada bursa mengindikasikan informasi tentang 

keadaan interen dari emiten yang bersangkutan. Apakah mengindikasikan bahwa 

saham perusahaan dipasar dinilai terlalu rendah (undervalued) atau dinilai terlalu 

tinggi (overvalued) dari nilai perusahaan yang sesungguhnya. 

 

Salah satu corporate action yang informasinya ditujukan kepada investor adalah 

keputusan pembelian kembali saham yang dilakukan perusahaan. Stock 

repurchase merupakan salah satu upaya perusahaan untuk mendistribusikan 

kelebihan free cash flow yang dimiliki, yang merupakan alternatif dari 

pembayaran dividen kas kepada para pemegang saham perusahaan. Kebijakan 

pembelian kembali saham memberikan banyak informasi yang berbeda kepada 

para pemegang saham, informasi yang berbeda ini lebih menyangkut pada 

banyaknya motivasi dari perusahaan dalam melaksanakan program tersebut. 

Dalam pelaksanaan program stock repurchase, menurut Mauboussin J (2006) 

terdapat empat motivasi utama yang dapat mendasari pelaksanaan program 

tersebut yaitu; “To signal to the market the shares are undervalued, manage 

earnings per share, to reduce dilution from employee stock options, and to 

increase financial leverage”. Pengumuman mengenai kebijakan repurchase serta 

motivasi dan kandungan informasi yang ada di dalamnya adalah sebuah informasi 

yang dapat menyebabkan investor berpikir ulang mengenai investasi pada 

perusahaan tersebut, yang hasil akhirnya adalah sebuah keputusan baru investor, 

mengenai investasi di masa mendatang. Keputusan yang diambil merupakan 

reaksi atas program repurchase perusahaan, apakah investor akan bereaksi secara 

positif atau bereaksi secara negatif. Harga saham yang meningkat akibat kebijakan 

buy back dapat meningkatkan return realisasi dari pada return ekspektasi. Selisih 

dari jumlah return realisasi dengan return ekspektasi disebut abnormal return. 

Abnormal return dapat terjadi karena adanya informasi atau peristiwa baru yang 
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dilakukan oleh perusahaan atau pemerintah (Hartono, 2014: 609 dalam Oktaviani 

& Wijayanto, 2016).  

 

Dilakukannya pembelian kembali saham ini memiliki tujuan untuk mengurangi 

jumlah saham yang beredar dengan demikian harga saham akan meningkat seperti 

apa yang diharapkan oleh perusahaan, selain itu untuk dapat menghindari akuisisi 

(pengambilalihan) secara paksa dan mencegah jatuhnya harga saham yang lebih 

dalam. Stephens dan Weisbach (1998) juga memaparkan beberapa alasan yang 

menentukan kapan suatu perusahaan melakukan stock buy back. Mereka 

membaginya kedalam dua alasan. Pertama, Asymmetric information atau 

“undervalued” equity hypothesis, yang mengatakan bahwa perusahaan akan 

melakukan stock buy back ketika perusahaan merasa bahwa sahamnya mengalami 

undervalued. Kedua, beberapa metode dapat menjadi pilihan suatu perusahaan 

dalam melakukan stock buy back. Beberapa diantaranya adalah tender offer, open-

market repurchase, dutch auction, Transferable Put Rights (TPRs), dan private 

repurchase. 

 

Reaksi pasar direfleksikan dalam pergerakan volume perdagangan dan harga 

saham. Pergerakan volume perdagangan menunjukan tingkat minat investor 

dalam bertransaksi pada saham tersebut. Semakin tinggi minat investor, maka 

semakin tinggi pula citra perusahaan. Jika citra perusahaan tesebut semakin tinggi 

maka berpengaruh pula terhadap minat investor pada saham perusahaan yang 

melakukan buy back. Hal tersebut tentu berpengaruh terhadap harga saham yang 

merangkak naik jika minat investor tinggi. Seiring dengan kenaikan harga saham 

perusahaan, return yang didapatkan investor juga meningkat. Return tersebut akan 

mempengaruhi abnormal return yang akan diperoleh oleh investor. Pada 

kenyataanya, investor belum tentu mendapatkan abnormal return dalam 

mekanisme pasar karena informasi yang didapatkan oleh para investor bersifat 

umum dan mudah diakses secara cepat. Selain menganalisis abnormal return, 

peneliti juga mengukur aktivitas perdagangan dengan menghitung Trading 

Volume Activity (TVA). TVA adalah salah satu indikator yang digunakan dalam 

analisis teknikal pada penilaian harga saham yang digunakan untuk melihat reaksi 
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pasar modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume 

perdagangan saham di pasar modal. (Delphinea, 2015). 

Selain memberi sinyal kepada investor dengan harapan kembali naiknya harga 

saham perusahaan, buy back juga dapat digunakan sebagai salah satu cara 

manajer untuk menambah aliran kas bagi perusahaan dalam jangka panjang. 

Tujuan tersebut akan menjadi bertentangan dengan tujuan investor dalam 

memaksimalisasi kekayaannya. Disinilah konflik kepentingan akan muncul 

dimana manajemen akan memanfaatkan momen penurunan harga saham dengan 

membeli kembali dan menjualnya ketika minat dan kepercayaan investor kembali 

tinggi pada harga yang tinggi pula. Dengan begitu perusahaan akan memperoleh 

margin dari hasil transaksi jual beli sahamnya sendiri yang mengakibatkan 

masuknya aliran kas ke perusahaan. Keuntungan dari margin jual beli saham 

perusahaan, sedikit banyak akan mempengaruhi laba perusahaan di akhir tahun. 

Dengan begitu, efek jangka panjang yang akan dialami manajer adalah penilaian 

kinerja yang baik oleh para pemegang saham. 

Pemberian sinyal yang dilakukan kepada investor diharapkan akan 

mempengaruhi perubahan harga saham dalam jangka pendek. Peningkatan harga 

saham akan mempengaruhi abnormal return secara positif, sesuai penelitian yang 

dilakukan oleh (Stephens & Maxwell, 2003; Nishikawa et all, 2011; & Rasbrant, 

2011), dimana hal ini sesuai dengan signaling theory. Selain menggunakan 

abnormal return, reaksi pasar dapat diukur dengan trading volume activity. Jika 

Trading Volume Activity (TVA) perusahaan bernilai signifikan terhadap pasar, 

maka transaksi buy back benar memberikan sinyal yang mempengaruhi aktivitas 

perdagangan perusahaan. Pengumuman buy back dinyatakan berpengaruh secara 

keseluruhan terhadap abnormal return dan trading volume activity perusahaan 

jika average abnormal return dan average trading volume activity sebelum dan 

sesudah pengumuman buy back berbeda signifikan. 

Pada penelitian ini periode yang akan diambil oleh peneliti adalah tahun 2017-

2019 dimana periode tersebut adalah kondisi terakhir sebelum memasuki babak 

Pandemi Covid-19, maka penelitian ini akan berlanjut untuk penelitian 

selanjutnya agar dapat membandingkan kondisi perusahaan yang melakukan buy 
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back sebelum masa pandemi dan setelah dilakukannya pengumuman pertama 

kasus Covid-19 di Indonesia. Dari uraian di atas peneliti secara empiris memiliki 

tujuan untuk mengetahui bagaimanakah Pasar Modal Indonesia bereaksi terhadap 

peristiwa stock repurchase atau buy back yang ditunjukkan dengan adanya 

perubahan trading volume activity, dan abnormal return. Reaksi ini terjadi dari 

adanya perbedaan dari trading volume activity, dan abnormal return sebelum dan 

sesudah pengumuman program repurchase atau buy back yang telah dilakukan 

perusahaan. Maka dari itu berdasarkan latar belakang ini  judul penelitian yang 

diajukan peneliti adalah "Analisis Perbedaan Abnormal Return Dan Volume 

Perdagangan Saham Sebelum Dan Sesudah Pengumuman Pembelian 

Kembali Saham (Buy Back) Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia”. 

 

 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan dari uraian latar belakang ini dapat dirumuskan masalah penelitian 

sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat perbedaan Average  Abnormal Return (AAR) kumulatif 

sebelum dan sesudah pengumuman buy back dilakukan pada tahun 2017 s.d 

2019? 

2. Apakah terdapat perbedaan Average Trading Volume Activity (ATVA) 

sebelum dan sesudah pengumuman buy back dilakukan pada tahun 2017 s.d 

2019? 

 

 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pada pokok permasalahan tersebut, maka tujuan yang ingin dicapai 

oleh penulis dalam penelitian ini ialah: 
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1. Untuk menguji dan menganalisis perbedaan Average Abnormal Return 

(AAR) sebelum dan sesudah pengumuman pembelian kembali saham (buy 

back) pada tahun 2017 s.d 2019. 

2. Untuk menganalisis Average Volume Activity (ATVA) sebelum dan sesudah 

pengumuman pembelian kembali saham (buy back) pada tahun 2017 s.d 

2019. 

 

 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Secara garis besar penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi kepada 

pihak-pihak yang berkepentingan, diantaranya sebagai berikut: 

1. Dapat memberikan masukan bagi pihak-pihak yang berkepentingan 

dengan investasi di pasar modal, 

2. Dapat memberikan masukan kepada perusahaan ketika akan melakukan 

buy back, 

3. Dapat menjadi referensi dan pedoman bagi penelitian-penelitian 

selanjutnya, terutama penelitian yang berkaitan dengan buy back. 

 



 

 

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

2.1 Kajian Pustaka 

2.1.1 Landasan Teori 

1. Signaling Theory 

Signaling theory menyatakan informasi masa kini akan digunakan sebagai 

sinyal perusahaan di masa yang akan datang. Sinyal perusahaan dapat 

dilihat dari reaksi harga saham. Reaksi harga saham dapat diukur dengan 

menggunakan return saham sebagai nilai perubahan harga atau dengan 

menggunakan abnormal return. Pengumuman suatu berita dari perusahaan 

dikatakan mempunyai kandungan informasi jika memberikan abnormal 

return yang signifikan terhadap pasar. Salah satu informasi yang dapat 

mempengaruhi abnormal return perusahaan adalah informasi mengenai 

rencana pembelian kembali saham (buy back) sesuai Peraturan Otoritas Jasa 

Keuangan (PJOK) Nomor 2 Tahun 2013 bahwa buy back termasuk salah 

satu informasi yang harus dipublikasikan kepada publik. 

 

Pengumuman buy back memberikan sinyal bahwa manajer mengetahui 

bahwa harga saham perusahaan sedang undervalued, sehingga harga saham 

akan naik setelah pengumuman ini dirilis. Selain itu pengumuman buy back 

dapat mengarahkan pada re-distribution kekayaan dari pemegang saham 

yang tidak memiliki informasi kepada pemegang saham yang memiliki 

informasi. Karena untuk mengumpulkan informasi membutuhkan biaya, 

hanya pemegang saham yang memiliki informasi yang akan mendapatkan 

abnormal return (Saragih, 2016). 
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Dasar teori sinyal adalah kondisi dimana manajer memiliki informasi yang 

lebih akurat akan nilai wajar perusahaan dibandingkan dengan pemegang 

saham. Asimetri informasi antara pemegang saham dengan manajer 

memungkinkan harga saham tidak menggambarkan nilai wajar perusahaan 

yang sebenarnya karena pemegang saham hanya memiliki akses terhadap 

informasi yang tersedia di publik. Membeli kembali saham yang beredar 

dapat memberikan sinyal bahwa harga saham di pasar saat ini lebih rendah 

dibandingkan nilai intrinsik perusahaan (undervalued). Ditmar (2005) juga 

menyatakan bahwa perusahaan melakukan buy back saat saham mengalami 

undervaluation dan hal tersebut memberi sinyal ke pasar bahwa suatu saat 

harga saham tersebut akan naik sesuai dengan nilai riilnya. 

 

2. Agency Theory 

Salah satu tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan nilai 

perusahaan. Salah satunya dapat diukur dari harga saham yang 

bersangkutan. Selain tujuan ini, seorang manajer mungkin memiliki tujuan 

lain yang bertentangan dengan maksimalisasi kekayaan pemegang saham. 

Hal ini akan menciptakan konflik kepentingan yang potensial terjadi dan 

konsep ini yang disebut sebagai agency theory (Brigham dan Houston, 

2006). Adanya pemisahan antara manajer dengan pemegang saham 

memungkinkan terjadinya konflik kepentingan di antara pihak manajer 

(agen) dan pemangku kepentingan (principal). Ketidakmampuan pemegang 

saham dalam mengambil keputusan bisnis membuat semua keputusan 

dibuat sendiri oleh manajer. Agency problem terjadi karena adanya konflik 

kepentingan antara seorang manajer yang mementingkan diri sendiri sebagai 

seorang agent dan pemegang saham sebagai seorang principal. Agency 

problem juga dapat dilihat sebagai akibat dari kesulitan pemegang saham 

dalam memastikan apakah return yang mereka dapat benar-benar fair return 

dari modal yang mereka investasikan. 
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2.1.2 Instrumen Keuangan Saham 

Terdapat dua jenis pembiayaan melalui pasar modal, yaitu melalui hutang (dalam 

bentuk penerbitan obligasi) dan berbagi kepemilikan modal (dalam bentuk 

penerbitan sekuritas saham). Kedua instrumen ini biasanya dkombinasikan dalam 

struktur modal perusahaan. Besar kecilnya presentase masing-masing instrumen 

yang diterbitkan tergantung dengan kebutuhan perusahaan tersebut (Samsul, 

2015). 

 

Samsul (2015) mendefinisikan saham sebagai tanda bukti kepemilikan 

perusahaan di mana pemiliknya disebut juga sebagai pemegang saham 

(shareholder atau stockholder). Tandelilin (2010) mendefinisikan saham sebagai 

surat bukti kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang menerbitkan saham. 

Dengan demikian investor akan memiliki hak terhadap pendapatan dan kekayaan 

perusahaan, setelah dikurangi dengan pembayaran semua kewajiban perusahaan. 

Samsul (2015) membedakan saham ke dalam dua jenis, yaitu: 

1. Saham preferen (preferred stock) adalah jenis saham yang memiliki hak 

terlebih dahulu untuk menerima laba dan memiliki hak laba kumulatif. Hak 

kumulatif adalah hak untuk mendapatkan laba yang tidak dibagikan pada satu 

tahun yang mengalami kerugian, tetapi akan dibayar pada tahun yang 

mengalami keuntungan sehingga saham preferen akan menerima laba dua 

kali. Hak istimewa ini diberikan kepada pemegang saham preferen karena 

mereka yang memasok dana ke perusahaan sewaktu mengalami kesulitan 

keuangan. 

2. Saham biasa (common stock) adalah jenis saham yang akan menerima laba 

setelah laba bagian saham preferen dibayarkan. Apabila perusahaan bangkrut, 

maka pemegang saham biasa yang menderita terlebih dahulu. Perhitungan 

indeks harga saham didasarkan pada saham biasa. Hanya pemegang saham 

biasa yang mempunyai suara dalam RUPS. 
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2.1.3 Corporate Action 

Corporate action adalah suatu tindakan perusahaan yang dimaksudkan untuk 

memberi sinyal positif atau negatif terhadap harga sekuritas perusahaan terkait. 

Selain itu, corporate action bisa digunakan sebagai suatu sinyal berharga bagi 

para pemegang sekuritas yaitu stockholder dalam mengambil keputusan investasi 

(Samsul, 2015). Corporate action diajukan oleh dewan direksi perusahaan dalam 

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) untuk mendapatkan persetujuan dari 

para pemegang saham. Selanjutnya emiten wajib melaporkan rencana corporate 

action tersebut kepada Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan bursa efek.  

 

Dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) pasal 3 Tahun 2015 tentang 

“keterbukaan informasi atau fakta material”, yang mana jelas dikatakan bahwa 

informasi atau fakta material yang diperkirakan dapat mempengaruhi harga efek 

atau keputusan investasi pemodal, antara lain hal-hal sebagai berikut: 

a. Penggabungan usaha, pemisahan usaha, pembelian saham perusahaan yang 

nilainya material, penjualan saham perusahaan yang nilainya material, 

peleburan usaha, atau pembentukan usaha patungan; 

b. Pemecahan saham atau penggabungan saham; 

c. Pembagian dividen interim; 

d. Penghapusan pencatatan (Delisting) dan Pencatatan kembali (Relisting) 

saham di bursa; 

e. Pendapatan dari dividen yang luar biasa sifatnya; 

f. Perolehan atau kehilangan kontrak penting; 

g. Produk atau penemuan baru yang berarti; 

h. Perubahan dalam pengendalian baik langsung maupun tidak langsung; 

i. Perubahan dalam manajemen; 

j. Pembelian kembali atau pembayaran Efek Bersifat Utang dan/ atau Sukuk; 

k. Pembelian atau penjualan aset yang sifatnya penting; 

l. Perselisihan tenaga kerja yang dapat mengganggu operasional perusahaan; 

m. Perkara hukum terhadap Perusahaan Terbuka dan/ atau direktur dan komisaris 

perusahaan Terbuka yang berdampak Material; 
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n. Pengajuan tawaran untuk pembelian Efek perusahaan lain; 

o. Penggantian Akuntan yang mengaudit Perusahaan Terbuka; 

p. Penggantian Wali Amanat; 

q. Perubahan tahun buku Perusahaan Terbuka dan perubahan penggunaan mata 

uang pelaporan dalam Laporan Keuangan; 

r. Perusahaan Terbuka berada dalam pengawasan khusus dari regulator yang 

dapat mempengaruhi kelangsungan usaha Perusahaan Terbuka; 

s. Perusahaan Terbuka mendapat pembatasan kegiatan usaha dari regulator; 

t. Proyeksi keuangan yang telah dipublikasikan mengalami perubahan atau 

pencapaiannya yang tidak sesuai, secara material; 

u. Adanya kejadian yang akan menyebabkan bertambahnya kewajiban keuangan 

atau menurunnya pendapatan Perusahaan Terbuka secara material; 

v. Restrukturisasi utang; 

w. Penghentian atau penutupan sebagian atau seluruh segmen operasi; dan/atau  

x. Dampak yang bersifat material terhadap Perusahaan Terbuka karena kejadian 

yang bersifat force majeure/di luar kendali. 

 

2.1.4 Pembelian Kembali Saham/Buy Back 

Aksi korporasi pembelian kembali saham merupakan salah satu aksi korporasi 

yang dapat dilakukan oleh Emiten atau Perusahaan Publik sebagaimana telah 

diatur dalam Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas 

dan Peraturan Bapepam dan LK Nomor XI.B.2, Lampiran Keputusan Ketua 

Bapepam dan LK Nomor Kep-105/BL/2010 tanggal 13 April 2010 tentang 

pembelian kembali saham yang dikeluarkan oleh emiten atau perusahaan publik. 

Buy back  merupakan salah satu cara yang dlakukan perusahaan untuk 

mendistribusikan cashflow yang dimiliki perusahaan kepada para pemegang 

sahamnya selain dalam bentuk deviden.  

 

Pada saat membeli kembali sahamnya, biasanya perusahaan akan membeli 

dengan harga di atas pasar. Kelebihan atas harga pasar inilah yang menjadi 

keuntungan bagi para pemegang saham yang dikenal  yang dimiliki perusahaan 



13 
 

 
 

kepada para pemegang sahamnya selain dalam bentuk deviden. Pada saat 

membeli kembali sahamnya, biasanya perusahaan akan membeli dengan harga di 

atas harga pasar. Kelebihan atas harga pasar inilah yang menjadi keuntungan bagi 

para pemegang saham yang dikenal dengan istilah capital gain. 

 

Dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (PJOK) tentang pembelian kembali 

saham yang dikeluarkan oleh emiten atau perusahaan publik dalam kondisi pasar 

yang berfluktuasi secara signifikan.Menurut PJOK.04 Nomor 2 Tahun 2013 pasal 

4 perusahaan dapat melakukan pembelian kembali saham tanpa persetujuan 

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), selain itu OJK juga membatasi 

pembelian kembali saham seperti yang tercantum pada PJOK.04 Nomor 2 Tahun 

2013 pasal 5 dengan batas maksimal 20% dari modal disetor. 

 

2.1.5 Alasan Perusahaan Melakukan Buy Back 

Harjito dan Martono, (2014) menjelaskan terkait dengan alasan-alasan yang 

mungkin digunakan oleh suatu perusahaan ketika melakukan stock buy back dan 

mengelompokkanya ke dalam enam hipotesis berikut, yaitu: 

1. Dividen substitution hypothrsis 

Karena pajak yang dikenakan untuk stock repuschase (pajak capital gain) 

lebih rendah daripada pajak yang dikenakan untuk deviden maka stock 

repurchase menjadi alternatif yang lebih baik dibandingkan dengan deviden 

dalam mendistribusikan cash flow kepada para pemegang saham. 

2. Leverage Hypothesis 

Kegiatan stock buy back dapat meningkatkan financial leverage. Pada saat 

perusahaan membagi kelebihan jumlah kapitalnya, dalam hal ini melakukan 

stock buy back, maka nilai ekuitas perusahaan akan menurun, sehingga dept 

ratio perusahaan akan meningkat. Peningkatan ini berarti pula meningkatkan 

leverage perusahan. Perusahaan akan lebih suka untuk melakukan stock buy 

back jika rasio leverage-nya di bawah angka yang ditargetkan untuk 

mencapai struktur modal yang optimal. 
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3. Reissue hypothesis 

Stock buy back dilakukan perusahaan untuk menyediakan sejumlah saham 

sebagai keperluan program pensiun, bonus, stock option, atau bentuk stock 

reissue yang lainya. 

4. Investment hyphotesis 

Perusahaan yang kurang memiliki kesempatan berinvestasi akan 

menggunakan kelebihan kas yang dimilikinya untuk membeli kembali saham 

perusahaannya. 

5. Information Signaling hypothesis 

Kebanyakan perusahaan melakukan stock buy back adalah untuk memberikan 

informasi atau sinyal positif kepada para pemegang saham mengenai kondisi 

perusahaan. Stock buy back adalah suatu cara bagi perusahaan unuk 

memberikan sinyal pada pemegang saham bahwa perusahaan memiliki 

kesempatan untuk mendapatkan pendapatan yang lebih besar pada masa yang 

akan datang. 

 

2.1.6 Keunggulan Melakukan Stock Repurchase/Buy Back 

Harjito dan Martono, (2014) menyebutkan beberapa kelebihan stock buy back 

dibandingkan dengan deviden baik dari sudut pandang para pemegang saham 

maupun dari sudut pandang perusahaan yang melakukanya. Penjelasan dari sudut 

pandang pemegang saham : 

1. Pajak Pendapatan (income tax) 

Pajak yang dikenalkan kepada investor terhadap deviden yang diterima 

adalah sebesar personal income tax rate, sedangkan pajak yang dikenakan 

atas keuntungan dari stock repurchase adalah pajak capital gain. Hal ini 

menguntungkan bagi para investor karena pajak personal income tax 

biasanya memiliki tingkat yang lebih besar bila dibandingkan dengan pajak 

capital gain. 
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2. Memilih menjual atau menahan saham 

Dengan stock repurchase para pemegang saham dapat memilih untuk 

menjual sahamnya atau tidak. Dibandingkan dengan deviden, pemegang 

saham harus menerima deviden tersebut dan membayar pajaknya. 

Dari sudut pandang perusahaan : 

1. Beberapa studi menunjukkan bahwa deviden bersifat kaku dalam jangka 

pendek. Perusahaan enggan untuk mengubah kebijakan pembayaran 

devidennya jika mereka ragu untuk bisa mempertahankan kebijakan 

tersebut dimasa yang akan datang. Perusahaan lebih memandang serius 

pada kebijakan untuk meningkatkan pembayaran deviden, namun tidak 

yakin untuk mempertahankan kebijakan tersebut kedepannya, 

dibandingkan dengan kebijakan untuk mengurangi jumlah deviden yang 

dibayarkan. Sehingga, jika perusahaan merasa bahwa memiliki kelebihan 

kas yang bersifat sementara, perusahan akan lebih memilih untuk 

menggunakan kas tersebut untuk stock repurchase daripada menaikan 

jumlah devidennya yang belum tentu bisa dipertahankan ke depannya 

 

2. Saham yang telah dibeli kembali dapat digunakan sebagai saham untuk 

program stock option. Para manajer keuangan berpendapat bahwa akan 

lebih tepat dan murah jika menggunakan saham yang dibelinya kembali 

dibandingkan bila menerbitkan saham baru untuk program stock option 

tersebut. 

 

3. Jika kepemilikan saham perusahaan lebih banyak dimiliki oleh para 

manajer dalam perusahaan, maka mereka akan memilih stock repurchase 

dibandingkan dividen karena keuntungan pajak diperoleh. 

 

2.1.7 Abnormal Return 

Menurut Hartono (2013) abnormal return merupakan kelebihan dari return yang 

sesungguhnya terjadi terhadap normal return yang merupakan return yang 

diharapkan oleh investor (expected return). Abnormal return adalah selisih antara 

return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi. Return realisasi atau 
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return sesungguhnya merupakan return yang terjadi pada waktu ke-t yang 

merupakan selisih harga sekarang dengan harga sebelumnya dan dibagi dengan 

harga sebelumnya. Sedangkan return ekspektasi merupakan return yang harus 

diestimasi. 

 

Jogiyanto (2014) juga menyebutkan bahwa Abnormal return merupakan selisih 

antara return yang sesungguhnya terjadi (actual return) dengan return yang 

diharapkan (expected return),  return normal merupakan return ekspektasi 

(return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian, return tak normal 

(abnormal return) adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan 

return ekspektasi. dalam bukunya ia menulis beberapa alternatif yang digunakan 

dalam mengukur expected return : 

1. Persamaan Mean-adjusted Model Abnormal Return. 

Persamaan ini mengurangkan return saham i pada hari t dengan rata-rata 

aritmatik return pada periode tertentu: 

𝑨𝑹𝒊𝒕 =  𝑹𝒊𝒕 −  𝑹𝑰𝒕
̅̅ ̅̅   

Dimana, 

𝑹𝑰𝒕
̅̅ ̅̅ =  

∑ 𝒓𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏𝒊
𝑵
𝒕=𝟏

𝑵
 

Rata-rata aritmatik return diperoleh berdasarkan periode estimasi tertentu. 

Umumnya, periode estimasi yang digunakan adalah sebanyak 30 hari. 

Melihat bahwa banyak aksi korporasi (corporate action) yang dilakukan 

perusahaan dan untuk menghindari bias hasil yang dapat mempengaruhi 

abnromal return, serta trading volume activity. 
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2. Persamaan Market Model Abnormal Return 

Persamaan ini digunakan untuk mengukur nilai pengambilan pasar berdasar 

regresi Security Characteristic Line (SLC) dari Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) : 

𝑹𝒊𝒕 = ∝𝒊𝒕+  𝜷𝒊𝑹𝑴𝒕 + 𝜺𝒊𝒕  

Keterangan: 

𝑅𝑖𝑡 : Tingkat pengembalian sekuritas i yang diharapkan pada hari t 

𝑅𝑚𝑡 : Tingkat pengembalian pasar pada hari t 

∝ : Intercept 

𝛽 : Koefisien derajat kemiringan grafik return dan risk pada security 

market line (SML) 

𝜀  : Gangguan kesalahan atau error 

Nilai return saham masing-masing perusahaan dan IHSG dapat dihitung 

dengan cara: 

𝑹𝒎,𝒕 =  
𝑰𝑯𝑺𝑮𝒕−𝑰𝑯𝑺𝑮

𝑰𝑯𝑺𝑮𝒕−𝟏
  

 

𝑹𝒊,𝒕 =  
𝑷𝒕−𝑷𝒕−𝟏

𝑷𝒕−𝟏
   

Nilai α dan β dapat diperoleh dengan cara return IHSG dengan return 

masing-masing perusahaan selama periode estimasi tertentu. Setelah 

mendapat nilai return yang diharapkan, maka abnormal return dapat dihitung 

dengan rumus: 

𝑨𝑹𝒊𝒕 =  𝑹𝒊𝒕 − 𝑬(𝑹𝒊𝒕)  

Keterangan: 

𝐴𝑅𝑖𝑡 : Abnormal Return sekuritas i pada hari t 

𝑅𝑖𝑡 : Tingkat pengembalian sekuritas i aktual pada hari t 
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𝐸(𝑅𝑖𝑡) : Tingkat pengembalian sekuritas yang diharapkan pada hari t 

3. Persamaan Market Adjusted Abnormal Return Model 

Persamaan ini mengukur abnormal return dengan cara mengurangkan return 

pasar untuk hari t dari return saham biasa perusahaan i pada hari t. 

𝑨𝑹𝒊𝒕 = 𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒎,𝒕  

Keterangan, 

𝑹𝒎,𝒕 =
𝑰𝑯𝑺𝑮𝒕−𝑰𝑯𝑺𝑮𝒕−𝟏

𝑰𝑯𝑺𝑮𝒕−𝟏
  

 

2.1.8 Trading Volume Activity (TVA) 

Volume perdagangan saham adalah total saham yang diperdagangkan di pasar 

sekunder pada periode pengamatan ke-t. Besar kecilnya volume perdagangan 

mengindikasikan tingkat ketertarikan para investor dalam berinvestasi terhadap 

saham ke-i. Boonvorachote dan Lakmas (2016) menjelaskan bahwa trading 

activity sebagai : “The meaning of trading activity its elf is quite broad. Most 

literature definse trading activity as trading volume open interest, and number of 

transactions”, trading activity memiliki arti yang luas. Banyak literatur yang 

mendefinisikan trading activity sebagai volume perdagangan, open interest, dan 

jumlah transaksi. ”Several studies have suggested a positive contemporaneous 

relationship between price changes and trading volume as known by the mixture 

of distribution hypothesis (MDH)”, The MDH explains that the positive 

relationship between price volatility and trading volume happens because of 

factor-information innovation. As information is unobservable the proxy of 

information flow can be categorized to several observable variables such as 

trading activity (trading volume and open interest). Any unexpected information 

can affect both vitality and trading activity contemporaneously, therefore vitality 

and trading activity are expected to be positively correlated” (Boonvorachote dan 

Laksmas, 2016).  
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Beberapa studi telah menjelaskan hubungan positif antara perubahan harga dan 

volume perdagangan yang dikenal sebagai mixture of distribution hyphotesis 

(MDH). MDH menjelaskan hubungan positif antara volatilitas harga dan volume 

perdagangan terjadi karena faktor informasi. Karena informasi tidak dapat 

diobservasi, proxy arus informasi dapat dikategorikan ke beberapa variabel 

yangdapat diamati seperti halnya aktivitas perdagangan (volume perdagangan 

dan open interest). Setiap informasi yang tidak diharapkan dapat mempengaruhi 

volatilitas dan aktivitas perdagangan secara bersamaan, oleh karena itu volatilitas 

dan aktivitas perdagangan diharapkan berkorelasi positif. 

 

Selanjutnya menghitung TVA dapat dilakukan dengan cara membandingkan total 

saham perusahaan ke-i yang diperdagangkan dalam satu periode pengamatan ke-t 

dengan total jumlah saham perusahaan ke-i yang beredar dalam satu periode 

pengamatan yang sama. Jika terdapat peningkatan dalam aktivitas volume 

perdagangan akibat peningkatan suatu peristiwa yang terjadi maka disebut good 

news. Menghitung volume perdagangan saham dilihat dengan menggunakan 

indikator Trading Volume Activity (TVA) (Sugiartini, 2014): 

𝑻𝑽𝑨𝒊𝒕 =
𝑽𝒊,𝒕

𝑽𝒎,𝒓
   

Keterangan: 

𝑇𝑉𝐴𝑖𝑡 : Trading Volme Activity 

𝑉𝑖,𝑡 :Total volume perdagangan saham perusahaan ke-i pada waktu ke-t 

𝑉𝑚,𝑡 : Volume saham perusahaan ke-i yang tercatat di BEI 

Formula yang dipakai adalah untuk mengetahui besaran volume transaksi di luar 

normal (unexpected trading volume) yaitu perbedaan antara volume transaksi 

aktual sebelum periode transaksi buy back dilaksanakan dan pada saat periode 

transaksi buy back dilaksanakan, sehingga dapat digunakan untuk mengetahui 

perubahan lonjakan volume saham. 
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2.2 Penelitian Terdahulu 

Tabel  2.1 Penelitian Terdahulu 

No. Peneliti Tujuan Hasil Penelitian 

1. Takeshi 

Nishikawa, 

Andrew K. 

Prevost, dan 

Ramesh P. 

Rao, 2011 

Menguji dampak wealth 

transfer dari pemegang 

obligasi ke pemegang 

saham dengan adanya 

program Open Market 

Repurchase (OMR) 

melalui reaksi pasar 

saham dan obligasi, serta 

memeriksa wealth effect 

transfer dengan 

mengklasifikasikan 

subsampel berdasarkan 

atribut sensitif terhadap 

dampak transfer 

kekayaan, termasuk 

peringkat obligasi, 

ukuran pembelian 

kembali, keberadaan 

perjanjian dividen, dan 

pendapatan saham. 

 

Mendokumentasikan 

perubahan abnormal return 

saham yang signifikan 

positif, sedangkan untuk 

instrumen obligasi 

menunjukkan penurunan 

harga yang signifikan 

negatif. 

2. Jonas 

Rasbrant, 

2011 

 Menguji perilaku 

harga saham sekitar 

pengumuman 

program Open 

Market Repurchase 

(OMR) , 

 Menguji kinerja 

 Pengumuman OMR 

memberikan reaksi 

positif terhadap 

abnormal return saham 

sebesar 1,94% selama 

dua hari setelah 

pengumuman. 
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abnormal saham 

jangka panjang 

setelah 

pengumuman. 

Abnormal return positif 

menunjukkan bahwa 

pengumuman open 

market repurchase 

dirasakan oleh pelaku 

pasar sebagai sinyal 

baik kepada investor. 

Dampak harga pada 

hari pembelian kembali 

berkorelasi positif 

dengan volume 

pembelian kembali 

setiap hari dan 

signifikan selama 3 hari 

pertama setelah 

program OMR. 

 Menemukan 12 bulan 

kinerja saham positif 

abnormal sebesar 6-

7% setelah 

pengumuman buy back 

yang positif terkait 

dengan reaksi saham 

yang dibeli dalam 

program OMR. 

3. William F. 

Maxwell and 

Clifford P. 

Stephens, 

2003 

Memeriksa dampak dari 

pengumuman buy back 

terhadap pasar saham 

dan pasar obligasi. 

Selain itu, diamati 

perubahan peringkat 

obligasi di sekitar 

Mendokumentasikan return 

saham yang abnormal dan 

bernilai positif, sedangkan 

untuk return obligasi 

bernilai negatif walaupun 

tidak signifikan. 
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tanggal pengumuman 

untuk melihat apakah 

terjadi wealth transfer 

dari pemegang obligasi 

ke pemegang saham. 

4.  Listiyani, 

2015. 

Penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui 

pengaruh pengumuman 

pembelian kembali (buy 

back) terhadap respon 

pasar pada perusahaan 

yang terdaftar di Daftar 

Efek Syariah. 

Hasil dari penelitian ini 

menunjukan bahwa 

pengumuman buy back 

tidak memiliki perbedaan 

yang signifikan pada 

average abnormal return 

sebelum dan sesudah 

pengumuman dilaksanakan. 

5. Noela 

Delphinea, 

dkk, 2016 

Menganalisis pengaruh 

pengumuman buy back 

terhadap reaksi pasar 

yang tercermin dalam 

abnormal return dan 

trading volume activity 

tahun 2013-2015. 

Pengumuman buy back 

tidak memberikan pengaruh 

yang signifikan terhadap 

reaksi pasar, baik sebelum 

maupun sesudah 

pengumuman buy back. 
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2.3 Kerangka Berpikir 

Perusahaan harus mampu mendeteksi ketika harga sahamnya turun bahkan ketika 

mengalami undervalue. Salah satu faktor yang mempengaruhi penurunan harga 

saham dikarenakan adanya penurunan kepercayaan investor terhadap kinerja 

perusahaan (Rasbrant, 2011). Pada momen tersebut, manajer perusahaan akan 

sangat berperan dalam mengambil keputusan. Hal yang mungkin dapat dilakukan 

manajer adalah memberi sinyal kepada investor untuk memulihkan kembali 

minat dan kepercayaan para investor. Pembelian kembali saham oleh perusahaan 

bersangkutan (buy back) dapat menjadi salah satu alternatif cara dalam 

meningkatkan kembali harga saham yang turun. Buy back dianggap sebagai suatu 

sinyal untuk menaikkan kembali harga saham perusahaan, dengan begitu 

pelaksanaan buy back akan memberikan sinyal positif tentang nilai perusahaan 

(Rasbrant, 2011). 

 

Penelitian tentang reaksi pasar atas stock repurchase di Indonesia seperti pada 

penelitian Ricky Bay (periode Januari 1999 - Oktober 2006) hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa harga saham bereaksi secara positif dan signifikan pada hari 

t = 10 yaitu pada hari dimuatnya pengumuman rencana pembelian kembali saham 

tersebut di surat kabar nasional dan juga reaksi positif dan signifikan juga terjadi 

selama periode t = 0 sampai dengan t+4. Hasil penelitian ini menunjukkan 

tentang adanya persepsi pasar yang positif terhadap peristiwa pengumuman 

pembelian kembali saham yang dilakukan perusahaan, serta memberikan 

dukungan terhadap teori signaling, free cashflow agency theory, dimana teori-

teori tersebut juga memberikan argumen adanya keuntungan yang diperoleh 

perusahaan jika perusahaan tersebut memberikan sinyal tentang kondisi 

perusahaan yang relatif baik.  

 

Sunaringtyas & Asandimitra (2014) mengatakan bahwa ada atau tidaknya 

pengaruh pengumuman buy back dapat dilihat dari ada atau tidaknya rata-rata 

trading volume activity di sekitar tanggal pengumuman buy back. Selain itu, 

reaksi pasar juga dapat dilihat dari ada atau tidaknya trading volume activity 

sebelum dan sesudah pengumuman buy back dilaksanakan. 
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Berkaitan dengan penelitian ini, maka kerangka penelitian dapat digambarkan 

sebagai berikut: 

Gambar 2.1 Kerangka Penelitian Model Satu 

Model Satu:  

 

 

Gambar 2.2 Kerangka Penelitian Model Dua 

Model Dua: 

 

 

Pengumuman Buy 

Back 

Abnormal Return 

(AR) 

Trading Volume 

Activity (TVA) 

Pengumuman Buy 

Back 

AR dan TVA 

sebelum 

pengumuman buy 

back 

AR dan TVA 

sesudah 

pengumuman 

buy back 

Uji Beda 
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2.4 Pengambilan Hipotesis 

2.4.1 Hubungan Abnormal Return dan Buy Back 

Pada pasar yang efisien, harga efek akan merefleksikan semua informasi 

yang mungkin terjadi dengan cepat dan akurat. Faktor informasi yang 

tersedia dianggap sangatlah penting dalam membentuk harga keseimbangan 

efek yang baru (Jogiyanto, 2014). Pengumuman program pembelian saham 

kembali adalah sinyal yang berharga ke pasar. Jika pasar modal adalah 

semi-efisien, harga ekuilibrium baru harus segera sepenuhnya 

mencerminkan nilai yang “benar” dari informasi baru (Rasbrant, 2011).  

 

Pengumuman buy back sebagai suatu event yang dianggap memiliki 

pengaruh penting ini diharapkan akan memberikan suatu dampak atau reaksi 

kepada return saham. Penelitian yang dilakukan Maxwell dan Stephens 

(2003) dan Nishikawa, et al (2011) menyimpulkan bahwa buy back 

memiliki kandungan informasi yang menguntungkan (good news) bagi 

pemegang saham, sehingga abnormal return saham akan cenderung 

bergerak ke arah positif, sejalan dengan signaling theory yang menyatakan 

bahwa informasi yang dianggap menguntungkan akan memberikan reaksi 

pasar yang positif.  Berdasarkan uraian di atas dapat dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut: 

 

H1 : Terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal 

return kumulatif sebelum dan sesudah pengumuman buy back 

dilakukan. 

 

2.4.2 Hubungan Trading Volume Activity dan Buy Back 

Menurut Natalia (2018) Penelitian mengenai pengaruh sebuah peristiwa 

terhadap harga saham maupun return saham dilakukan melalui event study, 

yaitu teknik penelitian empiris yang dilakukan untuk mengamati pergerakan 

harga saham di pasar modal ketika terjadi suatu peristiwa dan untuk 

mengetahui apakah terdapat imbal balik investasi yang tidak biasa yang 

diterima oleh investor akibat terjadinya peristiwa tersebut. Pengujian 
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kandungan informasi untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman, jika 

pengumuman tersebut mengandung informasi, maka pasar akan bereaksi 

pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar 

ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas bersangkutan. 

Reaksi diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga 

atau dengan menggunakan abnormal return. Reaksi pasar selain diukur 

dengan abnormal return dapat juga diukur menggunakan Trading Volume 

Activity (TVA). Trading volume activity sebagai ukuran yang 

mencerminkan kegiatan perdagangan saham (Budiman dkk., 2009).  

 

TVA digunakan untuk melihat apakah investor menilai buy back cukup 

informatif. Jika investor menganggap pengumuman buy back sebagai suatu 

sinyal yang dilakukan perusahaan kepada investor dalam meningkatkan 

kembali harga saham perusahaan, maka investor akan bereaksi dan dapat 

terlihat pada aktivitas pembelian ataupun penjualan saham. Ada tidaknya 

pengaruh pengumuman buy back dapat dilihat dari ada tidaknya rata-rata 

trading volume activity di sekitar tanggal pengamatan. Selain itu, reaksi 

pasar dapat dilihat dari ada atau tidaknya perbedaan rata-rata trading volume 

activity sebelum dan saat periode buy back direalisasi. 

Berdasarkan uraian di atas dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 

 

H2 : Terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata trading 

volume activity sebelum dan sesudah pengumuman buy back dilakukan. 



 

 

 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

 

3.1 Variabel Penelitian Dan Definisi Operasional Variabel 

3.1.1 Abnormal Return 

Abnormal return atau excess return merupakan kelebihan dari return yang 

sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan return 

ekspektasi atau return yang diharapkan oleh investor. Dengan demikian return 

tidak normal atau abnormal return adalah selisih antara return sesungguhnya 

yang terjadi dengan return ekspektasi (Jogiyanto, 2014). 

Adapun cara menghitung abnormal return adalah sebagai berikut: 

𝑨𝑹𝒊,𝒕 = 𝑹𝒊,𝒕 − 𝑬[𝑹𝒊,𝒕] 

Keterangan, 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = Return tidak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada  

periode ke-t. 

𝑅𝑖,𝑡 = Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i  

pada periode peristiwa ke-t. 

𝐸[𝑅𝑖,𝑡] = Return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t. 

 

Return sesungguhnya merupakan  return yang terjadi pada waktu ke-t yang 

merupakan selisih harga sekarang terhadap harga sebelumnya (Jogiyanto, 2014). 

Dapat dihitung dengan rumus: 
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𝑹𝒊,𝒕 =
𝑷𝒊,𝒕 − 𝑷𝒊,𝒕−𝟏

𝑷𝒊,𝒕−𝟏
 

Keterangan, 

𝑅𝑖,𝑡 = Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada  

periode peristiwa ke-t. 

𝑃𝑖,𝑡 = Harga sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t. 

𝑃𝑖,𝑡−1 = Harga sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-(t-1). 

 

Return ekspektasi dapat dihitung dengan menggunakan 3 model estimasi, yaitu 

mean adjusted  model, market model, dan market adjusted model.  Mengacu 

pada penelitian yang dilakukan Rasbrant (2011), penelitian ini menggunakan 

market model. Model tersebut mengestimasi return ekspektasi di periode jendela 

dimana model ekpektasi dapat dibentuk menggunakan teknik regresi OLS 

(Ordinary Least Square) (Jogiyanto, 2014) : 

𝑬[𝑹𝒊,𝒕] =∝𝒊+ 𝜷𝒊. 𝑹𝒎,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

Keterangan, 

𝐸[𝑅𝑖,𝑡] = Return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t. 

∝𝑖 = Intercept untuk sekuritas ke-i. 

𝛽𝑖 = Koefisien slope yang merupakan beta dari sekuritas ke-i. 

𝑅𝑚,𝑡 = Return indeks pasar pada periode estimasi ke-t. 

𝜀𝑖,𝑡 = Kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode ke-t. 

 

Untuk menguji apakah terdapat abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman buy back, tidak bisa diuji satu-per-satu dari setiap sekuritas yang 

melakukan stock repurchase. Pengujian dapat dilakukan secara keseluruhan atau 

agregat dengan menguji rata-rata return tidak normal seluruh sekuritas secara 

cross-section untuk tiap-tiap hari di periode peristiwa. Untuk menghitung AAR 

dapat digunakan persamaan: 
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𝑨𝑨𝑹𝒊𝒕 =
∑ 𝑨𝑹𝒊𝒕

𝒏
 

Keterangan, 

𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 = Rata-rata return tidak normal (average abnormal return) pada  

hari ke-t. 

𝐴𝑅𝑖𝑡 =  Abnormal return untuk sekuritas ke-i pada hari ke-t. 

n  = Jumlah sekuritas yang terpengaruh peristiwa. 

 

3.1.2 Trading Volume Activity (TVA) 

Dalam  kasus buy back, peningkatan volume perdagangan mengindikasikan 

bahwa para pemegang saham tidak ingin mengalami kerugian yang lebih besar 

pada investasinya karena harga saham yang dimilikinya mengalami penurunan. 

Dengan begitu, diharapkan para pemegang saham akan melepas saham yang 

dimilikinya, sehingga berdampak pada volume perdagangan di sekitar periode 

pengumuman buy back. 

 

Data volume perdagangan saham yang digunakan adalah data volume 

perdagangan saham harian perusahaan yang dijadikan sampel selama periode 

pengamatan. Setelah mengetahui volume perdagangan harian, tahap selanjutnya 

adalah menghitung perubahan aktivitas perdagangan saham dengan 

menggunakan TVA untuk masing-masing perusahaan.  

Menghitung volume perdagangan saham dilihat dengan menggunakan indikator 

Trading Volume Activity (TVA) (Sugiartini, 2014): 

𝑻𝑽𝑨𝒊𝒕 =
𝑽𝒊,𝒕

𝑽𝒎,𝒓
   

Keterangan: 

𝑇𝑉𝐴𝑖𝑡 : Trading Volme Activity 
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𝑉𝑖,𝑡 :Total volume perdagangan saham perusahaan ke-i pada waktu ke-t 

𝑉𝑚,𝑡 : Volume saham perusahaan ke-i yang tercatat di BEI 

Formula yang dipakai adalah untuk mengetahui besaran volume transaksi di luar 

normal (unexpected trading volume) yaitu perbedaan antara volume transaksi 

aktual sebelum periode transaksi buy back dilaksanakan dan pada saat periode 

transaksi buy back dilaksanakan, sehingga dapat digunakan untuk mengetahui 

perubahan lonjakan volume saham. 

 

3.2 Populasi Dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) yang melakukan buy back pada periode tahun 2017 sampai 

dengan tahun 2019. Penentuan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan metode purposive sampling. Dengan metode purposive sampling 

sampel yang digunakan dipilih berdasarkan kriteria-kriteria yang telah ditentukan 

sebelumnya. Adapun kriteria-kriteria yang digunakan dalam penelitian ini yaitu : 

1. Perusahaan merupakan perusahaan go-public yang terdaftar dalam Bursa 

Efek Indonesia (BEI), yaitu periode tahun 2017 sampai tahun 2019. 

2. Perusahaan melakukan buy back berdasarkan Peraturan Otoritas Jasa 

Keuangan (PJOK) Nomor 2 Tahun 2013. 

3. Tidak melakukan corporate action lainnya di sekitar periode penelitian. 

4. Saham perusahaan yang aktif diperdagangkan selama periode estimasi dan 

periode jendela. 

5. Tersedianya data mengenai tanggal pengumuman buy back pada annual 

report atau www.idx.co.id pada bagian corporate action. 

 

 

http://www.idx.co.id/
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3.3 Jenis Dan Sumber Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berupa 

harga saham harian perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), 

data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) harian perusahaan terkait, tanggal 

pengumuman buy back perusahaan terkait dari tahun 2017 – 2019. Sumber data 

penulisan yaitu www.idx.co.id. sebagai sumber data harga penutupan saham 

harian, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), volume perdagangan harian, 

jumlah saham beredar, dan tanggal pengumuman buy back. 

 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

Pengumpulan data penelitian dilakukan dengan metode dokumentasi. Metode 

dokumentasi yaitu melakukan aktivitas pengarsipan dan penyalinan dari sumber-

sumber sekunder yang berkaitan dengan tanggal pengumuman buy back mulai 

dilakukan, data harga saham harian perusahaan terkait, Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG), volume perdagangan harian perusahaan terkait, dan informasi 

mengenai jumlah saham yang beredar pada saat sebelum dan sesudah 

pengumuman buy back. Studi pustaka diperoleh dari penelitian terdahulu dan 

literatur lainnya. 

 

3.5 Periode Pengamatan 

Periode pengamatan dalam penelitian ini selama 11 hari, yang terdiri dari 5 hari 

sebeum peristiwa pengumuman buy back, 1 hari pada saat peristiwa buy back, 

dan 5 hari sesudah pengumuman buy back. Alasan penggunaan periode ini adalah 

untuk mengurangi bias akibat adanya peristiwa lain yang mempengaruhi hasil 

penelitian. 

http://www.idx.co.id/
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3.6 Metode Analisis 

Tahapan pengujian meliputi uji normalitas data dengan menggunakan 

Kolmogorov-Smirnov. Dilanjutkan dengan pengujian hipotesis untuk masing-

masing variabel penelitian dengan menggunakan Paired Sample T-test ataupun 

Wilcoxon Signed Ranks Test. Tingkat signifikansi pada penelitian ini yang 

ditetapkan untuk pengujian adalah sebesar 0,05 atau (5%). 

 

3.6.1 Uji Normalitas Data 

Pengujian normalitas data dimaksud untuk menguji apakah sebuah data 

berdistribusi normal atau mendekati normal. Hasil uji normalitas akan 

menentukan alat uji yang digunakan dalam pengujian hipotesis dua (H1) dan 

hipotesis empat (H2). Uji beda t-test digunakan ketika kedua set pasangan 

pengamatan kurang lebih mendekati distribusi normal. Jika asumsi ini tidak 

terpenuhi, digunakan uji nonparametrik yaitu uji wilcoxon (Mason & Lind, 1999). 

Penentuan normal atau tidaknya data ditentukan sebagai berikut : 

 Apabila hasil signifikan lebih besar dari tingkat signifikan yang sudah 

ditentukan (> 0,05), maka H0 diterima dan data tersebut terdistribusi normal. 

 Apabila hasil signifikan lebih kecil dari tingkat signifikan yang sudah 

ditentukan (< 0,05), maka H0 ditolak dan data tersebut tidak terdistribusi 

normal. 

 

3.6.2 Event Study 

Metode event study adalah metode statistik untuk menilai dampak dari suatu 

kejadian (event) pada nilai perusahaan. Metode ini telah digunakan dalam 

berbagai macam penelitian yang berkaitan dan corporate action. Studi peristiwa 

(event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu 

peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu peristiwa 
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Jogiyanto (2014). Event study digunakan untuk menguji apakah terdapat 

kandungan informasi (information content) dari suatu pengumuman dan dapat 

juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar. Jika pengumuman mengandung 

suatu informasi, maka ketika pasar sudah efisien akan menunjukkan suatu reaksi 

perubahan harga sekuritas perusahaan yang bersangkutan. Reaksi pasar dapat 

diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga pada sekuritas 

perusahaan terkait atau dengan menggunakan abnormal return. 

 

Metode event  study berkaitan erat dengan hipotesis pasar efisien yang 

menyatakan bahwa harga saham mencerminkan semua informasi publik. Harga 

saham akan dipengaruhi berbagai kejadian setiap harinya. Hal ini yang 

menyebabkan harga saham naik turun. Setiap peristiwa ekonomis akan mengubah 

persepsi investor dan menyebabkan pergerakan tidak biasa selama masa 

pengumuman.  

 

3.7 Uji Hipotesis 

3.7.1 Uji hipotesis 1 

Dalam penelitian ini akan diamati abnormal return yang merupakan selisih antara 

total perubahan harga (total return) dengan excpected return. Expected return 

adalah retun saham hasil dari estimasi suatu model. Model yang digunakan untuk 

mengestimasi hasil taksiran dalam penelitian ini adalah market model. 

Perhitungan return ekspektasi dengan market model dilakukan dengan dua 

tahapan (Jogiyanto, 2014), yaitu : 

1. Membentuk model ekpsektasi dengan menggunakan data realisasi selama 

periode estimasi penelitian. 

2. Menggunakan model ekspektasi ini untuk mengestimasi return ekspektasi di 

periode jendela (periode pengamatan). 
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Penggunaan market model dalam mencari return ekspektasi dapat menggunakan 

teknik regresi OLS (Ordinary Least Square) dengan persamaan: 

𝑬[𝑹𝒊,𝒕] =∝𝒊+ 𝜷𝒊. 𝑹𝒎,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕  

Pengaruh buy back akan diuji dengan uji beda diantara dua rata-rata dengan 

tingkat signifikan α = 5% jika t hitung > t tabel maka H0 ditolak dan Ha 

dietrima. Namun jika t hitung < t tabel maka H0 tidak mampu ditolak dan Ha 

tidak dapat diterima. 

 

Tidak mampu menolak H0 berarti tidak ada perbedaan secara signifikan antara 

abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman buy back. Sebaliknya H0 

akan ditolak (menerima hipotesis alternatif) berarti terdapat perbedaan secara 

signifikan antara abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman buy back 

dengan melihat rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman 

buy back dilakukan. 

Tahapan-tahapan yang dilakukan dalam pengujian hipotesis 1 adalah sebagai 

berikut: 

1. Menghitung return saham individu harian 𝑅𝑖,𝑡 dengan rumus: 

𝑹𝒊,𝒕 =
𝑷𝒊,𝒕−𝑷𝒊,𝒕−𝟏

𝑷𝒊,𝒕−𝟏
  

2. Menghitung expected return 𝐸[𝑅𝑖,𝑡] selama periode jendela dengan 

menggunakan α dan β periode estimasi. 

𝑬[𝑹𝒊,𝒕] =∝𝒊+ 𝜷𝒊. 𝑹𝒎,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕  

3. Menghitung abnormal return 𝐴𝑅𝑖,𝑡 harian indivdu dengan menggunakan 

market model dengan rumus: 

𝑨𝑹𝒊,𝒕 = 𝑹𝒊,𝒕 − 𝑬[𝑹𝒊,𝒕]  

4. Menghitung rata-rata abnormal return harian seluruh saham (𝐴𝐴𝑅𝑖,𝑡) dengan 

rumus: 

𝑨𝑨𝑹𝒊,𝒕 =
∑ 𝑨𝑹𝒊,𝒕

𝒏
  

5. Pengujian statistik terhadap abnormal return adalah untuk melihat signifikasi 

abnormal return yang ada dalam periode peristiwa. Teknik pengujian yang 
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dilakukan dengan menguji beda diantara dua rata-rata dengan langkah sebagai 

berikut: 

a. Merumuskan hipotesis penelitian 

b. Hipotesis pertama = H1 : 𝜇1 ≠ 𝜇2 

Dimana: 

H1 : Hipotesis pertama 

𝜇1 : Rata-rata harga saham sebelum pengumuman buy back dimulai 

𝜇2 : Rata-rata harga saham sesudah buy back dilakukan 

c. Menghitung nilai t atau nilai z dengan menggunakan program IBM 

SPSS v.21.0. 

d. Membandingkan nilai t dengan nilai t atau nilai z hitung dengan nilai t 

atau nilai z tabel. 

 

3.7.2 Uji Hipotesis 2 

Hasil uji normalitas data digunakan dalam penentu alat uji apa yang paling sesuai 

digunakan dalam pengujian hipotesis. Data yang berdistribusi normal akan 

menggunakan uji hipotesis parametrik yaitu Paired Sample T-test atau uji t. 

Sementara hasil data berdistribusi tidak normal akan digunakan uji non 

parametrik yaitu Wilcoxon Signed Rank Test atau uji z (Mason & Lind, 1999). 

Pada hipotesis kedua akan menguji apakah terdapat perbedaan rata-rata aktivitas 

volume trading saham sebelum dan sesudah pengumuman buy back dilakukan, 

pengujian dilakukan melalui tahapan sebagai berikut: 

1. Menghitung Trading Volume Activity (TVA) dilihat menggunakan rumus: 

𝑻𝑽𝑨𝒊,𝒕 =
𝑽𝒊,𝒕

𝑽𝒎,𝒕
   

2. Setelah TVA diketahui kemudian dihitung rata-rata volume perdagangan 

saham untuk semua sampel dengan rumus: 

 �̅�𝑻𝑽𝑨 =  
∑ 𝑻𝑽𝑨𝒊,𝒕

𝒏
𝒊=𝒕

𝒏
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3. Pengujian statistik terhadap volume perdagangan saham adalah untuk melihat 

signifikasi volume perdagangan yang ada dalam periode jendela. Teknik 

pengujian ini dilakukan dengan uji beda dua rata – rata dengan langkah – 

langkah sebagai berikut: 

a. Merumuskan hipotesis penelitian 

b. Hipotesis kedua = H2 : 𝜇1 ≠ 𝜇2 

Dimana: 

H2 = Hipotesis kedua 

𝜇1 = Rata – rata volume perdagangan saham sebelum pengumuman    

   Buy back 

𝜇2 = Rata – rata volume perdagangan saham sesudah pengumuman 

             Buy back 

c. Menghitung nilai t atau nilai z dengan menggunakan program IBM SPSS 

v.21.0 

d. Membandingkan nilai t atau z hitung dengan nilai t atau nilai z tabel.



 
 

 

 

 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis reaksi 

pasar yang tercermin oleh abnormal return yaitu dengan menguji perbedaan 

Average Abnormal Return (AAR) dan trading volume activity dengan menguji 

perbedaan Average Trading Volume Activity (ATVA) pada saat sebelum maupun 

sesudah pengumuman buy back dilakukan  pada tahun 2017 s.d 2019. Penelitian 

ini diteliti dengan periode pengamatan 11 hari, yaitu 5 hari sebelum pengumuman 

dilakukan, 1 hari pada saat pengumuman, dan 5 hari setelah pengumuman buy 

back dilakukan. Berdasarkan hasil penelitian serta pembahasan yang telah 

dijelaskan pada bab sebelumnya, maka dapat diambil beberapa kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Hasil dari uji beda antara dua rata-rata abnormal return menggunakan alat uji 

non-parametrik wilcoxon signed rank test pada tabel 4.4 menunjukkan bahwa 

H0 diterima yang ditunjukkan dengan nilai Asym.Sig. (2-tailed) yang lebih 

besar dari α (0,100 > 0,05),. Maka dengan ini menunjukkan bahwa tidak 

terdapat perbedaan yang signifikan antara average abnormal return sebelum 

pengumuman dan sesudah pengumuman buy back dilakukan. 

2. Berdasarkan hasil dari uji beda antara dua rata-rata trading volume activity 

dengan menggunakan uji non-parametrik wilcoxon signed rank test pada tabel 

4.5. Dapat disimpulkan bahwa H0 diterima yang ditunjukkan dengan hasil uji 

yang menunjukkan nilai Asym.Sig (2-tailed) yang lebih besar dari α  (0,231 > 

0,05). Dengan demikian hal ini berarti bahwa tidak ditemukan perbedaan 
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rata-rata yang signifikan pada trading volume activity sebelum maupun 

sesudah pengumuman buy back dilakukan. 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Pada penelitian terdapat beberapa keterbatasan yang ditemukan oleh penulis, 

diantaranya adalah: 

1. Dari banyaknya perusahaan yang terdatar di Bursa Efek Indonesia, hanya 

sedikit perusahaan yang melakukan buy back dan beberapa perusahaan 

tidak dapat diakses tanggal pengumumannya sehingga mengurangi 

jumlah sampel yang diuji pada penelitian ini. 

2. Penelitian ini hanya menguji reaksi pasar atas pengumuman buy back. 

3. Periode pengamatan yang relatif singkat yaitu 11 hari dimana 5 hari 

sebelum pengumuman dilakukan, 1 hari pada saat pengumuman, dan 5 

hari setelah dilakukannya pengumuman buy back. 

 

5.3 Saran 

Berdasarkan hasil yang diperoleh, penulis sadar penelitian ini masih memiliki 

banyak keterbatasan dan kekurangan. Oleh karena itu, penulis mengajukan 

beberapa saran kepada pihak-pihak yang berkepentingan dengan investasi pasar 

modal, serta bagi para peneliti selanjutnya. Adapun saran yang akan diajukan 

ialah sebagai berikut: 

1. Bagi perusahaan yang bersangkutan sebaiknya dalam melakukan 

pengumuman buy back sebaiknya mengumatakan memehatikan kondisi 

pasar, apakah pasar sedang dalam kondisi yang stabil atau tidak. Sebab 

berdasarkan hasil penelitian ini tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

terhadap pasar agar tujuan dari perusahaan melakukan pengumuman buy back 

dapat tercapai. 
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2. Bagi para investor sebaiknya dalam mengambil keputusan tidak hanya 

melihat satu peristiwa saja yaitu pengumuman buy back saham, namun juga 

memerhatikan faktor-faktor yang berupa informasi lain yang dapat 

mempengaruhi harga saham, seperti kebijakan pemerintah atau insider 

information sehingga informasi yang diperoleh dapat dipertimbangkan lebih 

dalam lagi agar tindakan yang diambil sesuai dengan tujuan yang ingin 

dicapai. 

3. Bagi para peneliti selanjutnya agar dapat melakukan penelitian dengan 

rentang waktu yang lebih lama agar mendapatkan hasil yang lebih akurat. 

Serta meneliti terkait pengumuman buy back seperti mengaalisis faktor yang 

dapat mempengaruhi perusahaan melakukan buy back, sehingga dapat 

diketahui motivasi perusahaan dalam mengumumkan buy back..
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