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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbandingan abnormal return dan trading volume
activity sebelum dan sesudah pengumuman buyback pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia berdasarkan peraturan BAPEPAM-LK Nomor X1.B.2 dan XI.B.3 dan peraturan
BAPEPAM-LK. Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan yang melakukan buyback
tahun 2009-2013. Sampel penelitian sebanyak 5 pengumuman buyback dengan kriteria
perusahaan melakukan pengumuman buyback, terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia, tidak me-
ngeluarkan pengumuman corporate action pada periode penelitian, dan aktif dalam perdaga-
ngan saham pada dan periode jendela. Penelitian ini menggunakan metode event study dengan
7 hari periode jendela, yaitu 3 hari sebelum pengumuman, 1 hari saat pengumuman dan 3 hari
setelah pengumuman buyback. Data dianalisis menggunakan T-test dan Paired Sample Test.
Penghitungan expected return menggunakan Market Adjusted Model. Hasil penelitian
menujukan bahwa pengumuman buyback memiliki pengaruh signifikan dan terdapat
perbedaan rata-rata abnormal return kumulatif sebelum dan setelah pengumuman buyback
dilaksanakan. Selain itu, pengumuman informasi buyback memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap trading volume activity dan terdapat perbedaan rata-rata trading volume
activity sebelum dan saat transaksi dilakukan.

Kata Kunci: abnormal return, trading volume activity, market adjusted model, corporate
action, event study

disi fundamental yang kurang terpercaya,
PENDAHULUAN . I .
karena sinyal yang diberikan bersifat

Suatu pengumuman di pasar modal ’costly” atau mahal mengakibatkan infor-

yang memiliki kandungan informasi akan
memperoleh reaksi dari para investor bila
informasi tersebut membawa sinyal yang
berkualitas dan dapat dipercaya. Kualitas
informasi tersebut dapat tercermin melalui
kondisi fundamental perusahaan. Perusaha-
an yang memiliki kondisi fundamental yang
dipercaya oleh investor akan dapat dibe-
dakan dari perusahaan yang memiliki kon-

masi tersebut sulit untuk ditiru, sehingga
reaksi dari para investor terhadap informasi
tersebut menunjukkan bahwa investor
percaya akan kondisi perusahaan di masa

mendatang.

Pentingnya informasi mengenai
perusahaan bagi pemegang saham (stock-
holder) banyak dimanfaatkan oleh pihak
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manajemen dalam 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 peru-
sahaan dinilai memiliki kinerja yang baik.
Dengan begitu, hubungan antara naik-

turunnya harga saham salah satunya dapat

dipengaruhi oleh kinerja perusahaan terse-
but. Peran informasi yang berpengaruh da-
lam mempresentatifkan harga saham di
pasar bursa, mendorong pemerintah Indo-
nesia melalui Badan Pengawas Pasar Modal
dan Lembaga Keuangan (BAPEPAM-LK)
mengeluarkan suatu aturan mengenai keter-
bukaan informasi yang harus diumumkan

kepada publik.
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Gambar 1. Grafik Penurunan IHSG

Sumber: IDX statistik

Dari grafik diatas dapat dilihat, pada
Pertengahan tahun 2013 ini terjadi penuru-
nan Indeks Harga Saham Gabungan dikare-
nakan Langkah Bank Sentral Amerika
Serikat (AS) atau the Fed yang memangkas
stimulus ekonomi dan mengurangi pem-
belian obligasi pemerintah AS, berdampak
besar pada perekonomian negara-negara
berkembang, termasuk Indonesia. Bahkan
ketidakpastian sampai kapan the Fed akan
mengurangi atau bahkan menghapus stimu-

lus itu serta ketegangan politik dan perang

Suriah  membuat guncangan (external
shock) terasa lebih keras lagi bagi ekonomi

Indonesia.

Guncangan eksternal itu membuat
bursa saham Indonesia dan mata uang
rupiah merosot serta membuat panik inves-
tor dan pengusaha. Pemerintah sendiri
menjadi bingung dan didesak untuk segera
mengatasi guncangan itu. Maka munculah
beberapa kebijakan dan peraturan pemerin-
tah di bidang ekonomi untuk mencegah

atau meminimalisasi dampak guncangan itu

86



MULTIPLIER - Vol. 2 No. 2 Mei 2018

pada sektor moneter, riil, keuangan, dan

pasar modal.

Salah satu kebijakan dan peraturan
yang diterbitkan Otoritas Jasa Keuangan
(OJK) guna mengurangi gejolak di pasar
modal, yakni aturan POJK No:2/POJK.-
04/2013 tentang pembelian kembali saham
yang dikeluarkan oleh emiten/perusahaan
publik dalam kondisi pasar yang berfluk-
tuasi secara signifikan. Sehingga OJK
memberikan kemudahan bagi emiten untuk
melakukan aksi korporasi pembelian saham
kembali tanpa melanggar ketentuan atau
undang-undang yang berlaku. Untuk
menghadapi situasi yang membuat harga
saham perusahaan BUMN merosot di pasar
modal, maka OJK dengan membuat aturan
Buyback dengan memangkas rantai proses
pelaksanaan pembelian kembali (buyback)
saham. Dengan keluarnya aturan baru
tersebut, OJK membolehkan emiten mela-
kukan buyback tanpa harus mengantongi
persetujuan rapat umum pemegang saham
(RUPS).

Emiten boleh melakukan buyback
saham dalam kondisi pasar yang berfluk-
tuasi secara signifikan atau selama tiga hari
bursa berturut-turut indeks saham (IHSG)
secara kumulatif turun 15 persen (lebih)
atau kondisi lain yang ditetapkan oleh OJK.
Dalam kondisi itu perusahaan dapat mem-
beli kembali sahamnya (buyback) sampai

batas maksimal 20 persen dari modal
disetor tanpa persetujuan RUPS. Selain itu,
saham hasil buyback dapat dialihkan
dengan cara dijual melalui bursa atau di luar
bursa setelah 30 hari sejak "buyback™
dilaksanakan seluruhnya. Posisi indeks
sejak 20 Mei 2013 sampai 27 Agustus 2013
sudah turun 1.247,134 poin atau 23,91

persen.

Bahkan jika dilihat dari data yang
dihimpun sejak 12 Agustus 2013 sampai 26
Agustus 2013 atau dua pekan setelah
liburan panjang Lebaran indeks sudah ter-
koreksi 10,38 persen. Ini artinya hanya
dalam dua pekan saja investor saham di
Bursa Efek Indonesia (BEI) sudah merugi
lebih dari 10 persen. Jika kondisi ini
dibiarkan saja tanpa ada campur tangan
Pemerintah berupa kebijakan atau aturan
mungkin saja kerugian yang diderita inves-
tor lebih parah lagi. Menyusul keluarnya
aturan OJK tentang buyback, Menteri
BUMN Dahlan Iskan menginstruksikan
semua perusahaan "pelat merah™ yang
tercatat di BEI untuk melakukan pembelian
saham kembali (buyback) guna meredam
gejolak di pasar modal. la menegaskan
"buyback™ saham oleh perusahaan negara
(BUMN) bukan untuk mencari keuntungan
semata, melainkan demi stabilnya pasar
modal dalam negeri. Beberapa BUMN
yang berkapita besar seperti Bank Mandiri,

BRI, BNI dan Semen Indonesia siap
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melaksanakan instruksi Menteri BUMN

tersebut.

Hasil penelitian Rasbrant, (2011).
menemukan bahwa sebagian besar manajer
melakukan pembelian kembali saham
(buyback) ketika saham mereka mengalami
undervalue. Penelitian Rasbrant juga didu-
kung oleh beberapa penelitian yang telah
dilakukan di beberapa negara, seperti
Hong-Kong (Brockman dan Chung, 2001),
dan AS (Cook et al., 2004). Menemukan
bukti empiris bahwa keputusan melakukan
open market repurchase sebagai pelaksa-
naan market timing (dalam Rasbrant,
2011). Market timing adalah suatu praktik
yang dimana perusahaan akan melakukan
penjualan equity (saham) pada saat market
value tinggi dan akan membeli kembali

pada saat market value rendah.

Open market repurchase dianggap
sebagai suatu sinyal untuk menaikkan harga
saham bagi perusahaan yang mengalami
undervalue. Manajemen akan bertindak
untuk kepentingan jangka panjang investor.
Pihak perusahaan harus membeli kembali
sahamnya, ketika mengetahui harga saham
di pasar berada di bawah nilai buku.
Dengan begitu pembelian saham kembali

akan memberikan sinyal positif tentang

nilai perusahaan (Rasbrant, 2011). Maxwell
dan Stephens (2003) menemukan reaksi
harga saham yang positif terhadap pengu-
muman program buyback. Sejalan dengan
penelitian sebelumnya, Nishikawa, et al.
(2011) mendokumentasikan reaksi pasar
saham yang positif setelah pengumuman.
Pada bursa saham Swedia, pembelian kem-
bali saham dengan metode Open Market
Repurchase (OMR) memberikan sinyal
baik, dua hari setelah pengumuman terda-
pat abnormal return positif sebesar 2% dan
berdampak kepada volume pembelian

kembali setiap harinya (Rasbrant, 2011).

Mulia (2009) menyatakan bahwa
tahun 2001-2007 terdapat 30 pengumuman
stock repurchase yang tercatat pada bursa
efek Indonesia hal ini berdampak pada
meningkatnya nilai saham perusahaan
melalui peningkatan laba bersih perusahaan
dan dividen.. Beberapa perusahaan dianta-
ranya melakukan program stock repurchase
lebih dari satu kali, seperti PT. Berlian Laju
Tanker (2001, 2005, dan 2006), PT. Tel-
kom (2005 dan 2007), dan PT. H.M Sam-
poerna (2001, 2002, dan 2003). Salah satu
tujuan yang dikemukakan perusahaan ada-
lah untuk meningkatkan Earning Per Shares
(EPS).
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Tabel 1. Data perusahaan yang telah melakukan Buyback saham

Nama Harga Saham Harga per Volume
Perusahaan (%) lembar Saham | Perdagangan

PT Intiland Development
Tbk (DILD) -2.56 Rp 380 17,037,000
PT Media Nusantara Citra
Thk (MNCN) -1.86 Rp 2.625 18,479,000
PT Panin Insurance Tbk
(PNIN) -1.4 Rp 700 32,000

Sumber: Data OJK. Diolah

kekonsistenan antara teori dan kenyataan di
Presentase harga saham pada

masing-masing perusahaan yang melaku-
kan Buyback saham semakin hari harga
perlembar sahamnya semakin turun. De-
ngan berpatokan pada harga perlembar
saham tersebut, Perusahaan akan dapat
melakukan suatu penilaian untuk mengeta-
hui kondisi internal pada tahun tersebut dan
digunakan sebagai acuan untuk menen-
tukan harga perlembar saham pada tahun

berikutnya.

Teori—teori mengenai hubungan
Pembelian kembali saham (buyback) tam-
paknya belum sesuai dan masih banyak
perbedaan dengan kenyataan di lapangan
seperti terlihat pada tabel 1 Misalnya de-
ngan melakukan Pembelian Kembali Sa-
ham pada periode tertentu maka akan
memberikan sinyal positif pada perusahaan
sehingga dapat menaikkan return saham
pada periode berikutnya. Begitu pula

sebaliknya.

Dengan didasarkan atas permasa-

lahan masih belum adanya kecocokan atau

lapangan (fenomena gap) seperti yang telah
diuraikan dan digambarkan pada table 1.1,
maka peneliti memilih Abnormal return
(AR) dan Trading volume avtivity (TVA)

sebagai Variabel Penelitian.

Selain fenomena gap, masih ter-
dapat permasalahan lain, yaitu adanya
research gap dari beberapa penelitian ter-
dahulu. Hal ini dikarenakan terdapat kon-
tradiksi atau perbedaan kesimpulan antar
penelitian, seperti penelitian yang dilaku-
kan oleh Rasbrant (2011) pada variabel
buyback berpengaruh signifikan menaikkan
abnormal return perusahaan-perusahaan
Swedia yang melakukan buyback sebesar
1,94% return perusahaan mengalami ke-

naikan positif.

Tetapi pada penelitian yang dilaku-
kan oleh Amalia (2010) mendokumentasi-
kan bahwa Tidak terdapat abnormal return
dan tidak ada perbedaan signifikan abnor-
mal return di sekitar tanggal pengumuman,

tetapi terdapat rata-rata trading volume
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activity dan perbedaan signifikan trading
volume activity di sekitar tanggal pengu-

muman.

Reaksi pasar dapat diukur dengan
dua cara, yaitu (1) bisa dilihat melalui
perubahan harga saham yang diukur dengan
menggunakan abnormal return selama hari
pengamatan dan (2) melihat trading volume
activity saham pada hari-hari selama
pengamatan (Ariyanto dan Rinaningtias,
2009). Trading volume activity (TVA)
merupakan indikator yang digunakan untuk
menunjukkan besarnya minat investor pada
suatu saham (Budiman, 2009). Bisa dika-
takan semakin besar volume perdagangan,
maka saham tersebut sering ditransaksikan.
Hal tersebut menunjukan tingginya minat
investor untuk mendapatkan saham ter-
sebut. Jika investor menganggap transaksi
buyback sebagai sinyal positif seperti yang
dikatakan Rasbrant (2011), maka hal
tersebut akan menaikkan citra perusahaan
di mata investor. Peningkatan citra akan
meningkatkan minat investor terhadap
saham perusahaan yang melakukan buy-
back.

Rinaningtias (2009) mendokumen-
tasikan bahwa terdapat perbedaan rata-rata
trading volume activity sebelum dan
sesudah pengumuman peristiwa. Berbeda
dengan penelitian yang dilakukan Ariyanto
(2009) yang menunjukkan bahwa tidak

terdapat perbedaan rata-rata trading volume
activity sebelum dan sesudah pengumuman

peristiwa.

Penelitian ini menggunakan data
pengumuman informasi buyback perusa-
haan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) sesuai dengan peraturan Nomor
XI1.B.2 dan Nomor XI1.B.3 dari Bapepam-
LK periode tahun 2009 sampai dengan
tahun 2013. Selain itu, dibutuhkan juga data
harga saham dan volume penjualan harian
perusahaan terkait yang didapat dari Bursa
Efek Indonesia (BEI).

Tujuan penelitian ini untuk meng-
konfirmasi salah satu hasil yang ditemukan
oleh peneliti sebelumnya dengan uji statis-
tik yang sama terhadap salah satu kom-
ponen variabel yang diteliti oleh Rasbrant
(2011) dalam sampel yang berbeda. Peris-
tiwa buyback merupakan salah satu faktor
yang dapat mempengaruhi naik turunnya
harga saham perusahaan terkait. Penelitian
ini menambahkan variabel trading volume
activity. Ketika transaksi buyback dipan-
dang sebagai suatu sinyal informasi me-
nguntungkan bagi pihak pemegang saham,
maka peristiwa tersebut akan dipandang
sebagai momentum yang baik dalam ber-
spekulasi. Apakah pemegang saham akan
tetap mempertahankan investasinya atau
malah memanfaatkan momentum tersebut

untuk menjual saham yang dimiliki.
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Penelitian ini menguji apakah
Abnormal return dan Trading volume
activity berpengaruh saat transaksi buyback
sesuai hasil yang didokumentasikan pada
penelitian sebelumnya, yaitu pasar bereaksi
positif  naik return saham
(Stephens & Maxwell, 2003; Rahma, 2009;
Nishikawa et al, 2011; & Rasbrant, 2011).

Pengujian variabel Trading volume activity

terhadap

(TVA) mengacu pada penelitian sejenis
yang dilakukan Rinaningtias (2009) dan
Amalia (2010) terkait dengan event study
yang menguji pengaruh suatu peristiwa
terhadap aktivitas volume perdagangan
(trading volume activity) menunjukkan
reaksi pasar yang signifikan. Berdasarkan

pandangan di atas maka penelitian ini diberi

HASIL DAN PEMBAHASAN

judul Analisis Perbandingan Abnormal
return dan Trading volume activity Sebe-
lum dan Sesudah Pengumuman Pembelian
Kembali Saham (Buyback).

METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini peneliti meng-
gunakan metode penelitian deskriptif kom-
paratif yaitu membandingkan abnormal
return dan trading volume activity. Sumber
data berasal dari data sekunder yaitu diam-
bil dari Idx.com. Populasi dalam penelitian
ini adalah seluruh Perusahaan yang melaku-
kan buyback. Teknik pengambilan sampel
menggunakan purposive sampling. Teknik
analisis data menggunakan paired sample t-

test atau wicoxon sign rank test.

Tabel 2. Tabel Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Arsblm 15 -.02683 10676 .0163273 .03404734
Arssdh 15 -.03439 03241 -.0067832 01779249
TVAsbIm 15 .00002 .00535( .0016606 .00178684
TVAssdh 15 .00002 01243 .0025869 .00400696
Valid N (listwise) 15

Sumber: data yang diolah

Berdasarkan hasil descriptive statistic dapat
diketahui bahwa:

1. Pada variabel AR, nilai minimum
AR pada periode sebelum peristiwa
-0.0268, dan

maksimum adalah sebesar 0.1063,

adalah  sebesar

mean sebesar 0.01632 dengan
standar deviasi sebesar 0.03404.
Sedangkan pada periode setelah
peristiwva, dapat diketahui nilai
minimum AR adalah sebesar -

0.0343, dan maksimum adalah
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sebesar 0.0324 , mean sebesar -
0.00678 dengan standar deviasi
sebesar 0.01779. Analisis pada
variabel AR juga menunjukkan
terdapatnya penyimpangan terha-
dap rata rata, sebab nilai dari standar
deviasi lebih besar dari pada rata-
ratanya.

2. Padavariabel TVA, nilai minimum
pada periode sebelum peristiwa
adalah  sebesar 0,00002 dan
maksimum adalah sebesar

0.00535, mean sebesar 0.00166

dengan standar deviasi sebesar

0.00178. Sedangkan pada periode

setelah peristiwa, dapat diketahui

nilai minimum TVA adalah sebesar

0,00002 dan maksimum adalah

sebesar 0.01243, mean sebesar

0.00258 dengan standar deviasi

sebesar 0.00400. Rata rata variabel

TVA yang lebih kecil dibandingkan

standar deviasinya menunjukkan

bahwa terjadi penyimpangan dari

nilai rata ratanya.

Uji Kualitas Data
dilakukan

hipotesis, perlu dilakukan uji kualitas data

Sebelum pengujian

Pengujian Normalitas Data

yang diperoleh dari data mentah (raw data)
yang diperoleh dari pengumpulan data.
Analisis dilakukan dengan cara memban-
dingkan nilai dari masing-masing variabel
pada periode sebelum dan sesudah peristiwa,
yang mana periodenya adalah tiga hari sebelum
peristiwa dan tiga hari sesudah peristiwa.

Hasil dari analisis data adalah sebagai berikut:

Tabel 3. Rata Rata Variabel AR dan TVA
Pada Periode Pengamtan

Periode ARR TVA

t-3 0.018169272 0.001302357
t-2 0.021701542 0.001463252
t-1 0.009111092 0.002216067
t0 -0.014266442 0.002063867
t+1 -0.012600822 0.00226702
t+2 0.004203621 0.002569768
t+3 -0.011952411 0.002923982

Sumber: Data diolah peneliti

Tabel 3 menunjukkan data dari 5
perusahaan sampel selama 7 hari perdagangan
yang terbagi dalam tiga hari sebelum
pengumuman pembelian kembali saham dan
tiga hari setelah pengumuman pembelian
kembali saham untuk masing masing variabel.
Dari tabel tersebut juga dapat dilihat bahwa
AAR justru menglami penurunan pada saat
event date dan satu hari dan 3 hari setelah even
date. Sedangkan pada variabel TVA justru
mengalami penurunan saat event date dan

mengalami peningkatan setelahnya.

Pengujian Normalitas Data Variabel Abnormal Return

Tabel 4. Uji Normalitas Variabel Rata-rata Abnormal Return

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

AARsbIm AARssdh
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

AARsbIm _ AARssdh_

Normal Parameterss Mean o .0163273 -.0067832
Std. Deviation .00649419 .00952039

Absolute 278 373

Most Extreme Differences Positive .204 373
Negative -.278 -271

Kolmogorov-Smirnov Z 482 .646
Asymp. Sig. (2-tailed) 974 .798

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Sumber: hasil pengujian peneliti

Tabel 4 menunjukkan bahwa tingkat signifikansi AAR sebelum adalah 0,974 dan AAR sesudah
adalah 0,798 yang berarti lebih besar dari nilai probabilitas sebesar 0,05. Hasil ini berarti bahwa HO

diterima atau dapat diartikan data telah terdistribusi dengan normal.

Pengujian Normalitas Data Variabel Trading volume activity

Tabel 5. Uji Normalitas Rata-rata Trading volume activity Sebelum dan Sesudah

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

ATVAsblm ATVAssdh

N 3 3
ab Mean .0016606 .0025869

Normal Parameters Std. Deviation 00048776 00032882
Absolute 324 .187

Most Extreme Differences  Positive 324 .187
Negative -.231 -.181

Kolmogorov-Smirnov Z 561 325
Asymp. Sig. (2-tailed) 912 1.000

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber: hasil pengujian peneliti

Tabel 5 menunjukkan bahwa tingkat
signifikansi rata-rata  TVA sebelum adalah
0,912 dan rata-rata TVA sesudah adalah 1,000
yang berarti lebih besar dari nilai probabilitas
sebesar 0,05. Hasil ini berarti bahwa HO
diterima atau dapat diartikan data terdistribusi

dengan normal.

Pengujian Hipotesis

Hipotesis Pertama dan Kedua

Hipotesis pertama dan kedua dalam

penelitian ini menyatakan bahwa terdapat

perbedaan Abnormal Return yang signifikan
pada periode sebelum dan sesudah Pengu-
muman Pembelian Kembali saham. Setelah
diketahui rata rata abnormal return ( AAR )
pada periode sebelum dan sesudah pengu-
muman pembelian kembali saham, selanjutnya
dilakukan uji sampel berpasangan dan hasilnya
dapat dilihat pada tabel 4.7 berikut ini:
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Tabel 6. Hasil Uji Statistik Rata Rata Abnormal Return

Paired Samples Test

Paired Differences t df | Sig. (2-tailed)
Mean Std. Std. Error 95% Confidence
Deviation Interval of the
Difference
Lower | Upper
Pair 1 AARsbIm .02311051 .00686879 .00396570 | .0060475 | .04017 5.828| 2 .028
AARssdh

Sumber: hasil pengujian peneliti,2014

Tabel 6 menunjukkan hasil uji beda
AAR sebelum dan sesudah peristiwa. Dari
tabel tersebut diperoleh t hitung sebesar
5,828 dan nilai signifikansi sebesar 0,028
yang berarti lebih kecil dari tingkat signifikansi
0,05 (Ho ditolak). Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa terdapat perbedaan AAR
yang signifikan pada periode sebelum dan
sesudah peristiwa, sehingga hipotesis satu dan

dua diterima.

Adanya perbedaan AAR yang signifi-
kan pada periode sebelum dan sesudah peris-
tiwa dapat diartikan bahwa peristiwa pem-
belian kembali saham membawa kandungan
informasi / signalling tentang akan adanya

keuntungan di masa mendatang.

Hipotesis Ketiga dan keempat

Hipotesis ketiga dan keempat menyata-
kan bahwa terdapat perbedaan volume perda-
gangan yang signifikan pada periode sebelum
dan sesudah pembelian kembali saham. Volu-
me perdagangan diproksi pada Trading volu-
me activity ( TVA ) yang diperoleh dari jum-
lah saham yang diperdagangkan pada saat t
dibagi dengan jumlah saham yang beredar

pada saat t.

Setelah diketahui rata rata TVA
seluruh sampel pada periode sebelum dan
sesudah pengumuman pembelian kembali
saham, selanjutnya dilakukan uji sampel
berpasangan dan hasilnya dapat dilihat pada tabel
4.8 berikut ini.

Tabel 7. Hasil Uji Statistik Rata Rata TVA Sebelum dan Sesudah Pengumuman

Paired Samples Test

Paired Differences t df Sig. (2-
tailed)
Mean Std. Std. Error 95% Confidence
Deviation Interval of the
Difference
Lower Upper
Pair 1 2¥xﬁzl§£] -.00092636 | .00080068 .00046227| -.002915| .001063| -2.004 2 .183

Sumber: hasil pengujian peneliti

Tabel 7 menunjukkan hasil uji beda

rata-rata TVA sebelum dan sesudah peristiwa.

Tabel tersebut menunjukkan t hitung sebesar -

2,004 dan nilai signifikansi sebesar 0,183 yang
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berarti lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa Ho
diterima atau tidak terdapat perbedaan volume
perdagangan yang signifikan pada periode
sebelum dan sesudah peristiwa, sehingga
hipotesis ketiga dan keempat ditolak.

Tidak adanya perbedaan yang signi-
fikan dari volume perdagangan saham pada
periode sebelum dan sesudah peristiwa dapat
diartikan bahwa peristiwa pembelian kembali
saham belum membuat likuiditas saham
dari perusahaan yang mengeluarkan kebijakan

ini bertambah.

Pembahasan

rata-rata, abnormal return sebelum
pengumuman pembelian kembali saham
terlihat pada t-3, t-2, t-1menunjukkan rata-
rata abnormal return positif, tetapi pada
saat event date tO rata-rata abnormal return
menurun dan menunjukkan nilai negative,
yang berarti investor memperoleh return
saham vyang lebih rendah dari yang

diharapkan.

Rata rata AR sesudah

0.03

0.02

0.01

-0.01

-0.02

Rata-rata AR Sebelum

Peristiwa
Rata-rata AR
Sebelum
Peristiwa
t-3 t-2 t-1 t0

peristiwa
0.02
0.01
Rata rata AR
0 S sesudah
t0 t+1 t+2 t+3 peristiwa
-0.01
-0.02

Gambar 2. Grafik pergerakan rata-rata
Abnormal Return Sebelum Peristiwa

Sumber: hasil pengujian peneliti

Dari pengujian terhadap hipotesis
pertama, secara statistik ditemukan per-
bedaan yang signifikan antara abnormal
return sebelum dan sesudah peristiwa,
sehingga hipotesis yang menyatakan bahwa
terdapat perbedaan abnormal return yang
signifikan pada periode sebelum pembelian
kembali saham diterima. Berdasarkan nilai

Gambar 3. Grafik pergerakan rata-rata

Abnormal Return Sesudah Peristiwa

Sumber: hasil pengujian peneliti

Dari pengujian terhadap hipotesis
kedua, secara statistik ditemukan perbedaan
yang signifikan antara abnormal return
sebelum dan sesudah peristiwa, sehingga
hipotesis yang menyatakan bahwa terdapat
perbedaan abnormal return yang signifikan
pada periode sesudah pembelian kembali
saham diterima. Berdasarkan nilai rata-
rata, abnormal return setelah pengu-
muman pembelian kembali saham terlihat
pada saat event date t0 dan pada t+1 dan
t+3 menunjukkan rata-rata abnormal return

yang dihasilkan negatif yang berarti
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investor memperoleh return saham yang
lebih rendah dari yang diharapkan. Seda-
ngkan pada t+2 abnormal return bernilai
positif yang berarti investor memperoleh
return saham yang lebih tinggi dari yang

diharapkan.

Respon pasar yang negatif pada saat
pengumuman pembelian kembali saham
disebabkan karena investor sudah menge-
tahui lebih dahulu berita mengenai pengu-
muman pembelian kembali saham tersebut
atau hal ini disebabkan adanya asimetri
informasi, dimana sebagian investor sudah
mengetahui terlebih dahulu informasi yang
ada di perusahaan yang melakukan pem-
belian kembali saham. Selain itu bisa juga
disebabkan karena harga saham setelah
pembelian kembali saham mengalami peru-
bahan yang sangat cepat, maka menye-
babkan refleksi kepercayaan terhadap peru-
sahaan di masa yang akan datang masih

diragukan.

Dari pengujian terhadap hipotesis
ketiga, secara statistik tidak ditemukan per-
bedaan yang signifikan antara trading
volume activity sebelum dan sesudah
peristiwa, sehingga hipotesis yang menya-
takan bahwa terdapat perbedaan trading
volume activity yang signifikan pada peri-
ode sebelum pembelian kembali saham
ditolak. Berdasarkan nilai rata-rata, tra-
ding volume activity sebelum pengumu-
man pembelian kembali saham terlihat
pada t-3, t-2, t-1, dan tO menunjukkan rata-
rata trading volume activity positif, tetapi
pada saat event date tO rata-rata trading
volume activity menurun. Belum adanya
reaksi pasar yang signifikan setelah
pengumuman pembelian kembali saham
merefleksikan bahwa investor di Indonesia
masih belum mengantisipasi secara cepat

informasi yang diterimanya di pasar

0.003

0.002

0.001

Rata rata TVA sebelum
periistiwa

4— Rata rata TVA
¢ sebelum

periistiwa

t-3 t-2 t-1 to

modal.
Rata rata TVA sesudah
peristiwa

0.003 _—

0.002
Rata rata TVA
sesudah

0.001 peristiwa

0 T T T 1

t0 t+1  t+2 t+3

Gambar 4. Grafik pergerakan rata-rata
Trading volume activity Sebelum Peristiwa

Sumber: hasil pengujian peneliti

Gambar 5. Pergerakan rata-rata Trading
volume activity Sesudah Peristiwa

Sumber: hasil pengujian peneliti

Dari pengujian terhadap hipotesis
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keempat, secara statistic tidak ditemukan
perbedaan yang signifikan antara trading
volume activity sebelum dan sesudah
peristiwa, sehingga hipotesis yang menya-
takan bahwa terdapat perbedaan trading
volume activity yang signifikan pada peri-
ode setelah pembelian kembali saham
ditolak. Berdasarkan nilai rata-rata, tra-
ding volume activity setelah pengumu-
man pembelian kembali saham terlihat
pada t+1, t+2, t+3 menunjukkan rata-rata
trading volume activity positif, pada saat
event date tO rata-rata trading volume
activity menurun, dan mengalami pening-
katan secara perlahan setelahnya. Kondisi
demikian menunjukkan bahwa ratarata
trading volume activity setelah peristiwa
cenderung lebih tinggi daripada rata-rata

trading volume activity sebelum peristiwa.

Nilai rata-rata mean ATVA yang
perlahan meningkat sesudah pengumuman
menunjukkan adanya peningkatan aktivitas
jual beli saham perusahaan yang melakukan
buyback di pasar bursa efek Indonesia. Ada
kemungkinan munculnya ekspektasi positif
investor terhadap perusahaan yang melaku-
kan buyback. Ekspektasi ini diduga mun-
cul karena perusahaan mulai memberi
sinyal kepada pemegang saham tentang
prospek perusahaan di masa yang akan
datang, sehingga akan mempengaruhi harga

saham dalam jangka panjang.

SIMPULAN

Berdasarkan uji statistik terhadap
rata-rata abnormal return saham selama
periode peristiwa, ditemukan bahwa ter-
dapat rata-rata abnormal return tetapi tidak
signifikan sebelum dan setelah peristiwa
pembelian kembali saham. Hal ini meng-
indikasikan bahwa pelaku pasar (investor)
tidak mengantisipasi peristiwa tersebut
yang disebabkan oleh krisis global. Abnor-
mal return yang diperoleh sebagian besar
bernilai positif sebelum peristiwa dan
negatif setelah peristiwa, yang berarti
kandungan informasi setelah peristiwa
tersebut merupakan berita buruk (bad
news). Walaupun demikian, pada hari
kedua setelah pembelian kembali saham
terdapat abnormal return positif yang
berarti adanya berita baik (good news)
dimana kebijakan pemerintah melakukan
pembelian kembali saham direspon positif
oleh investor, sehingga dapat mengurangi
kepanikan investor dan mengkondusifkan
pasar. Dari hasil uji-beda rata-rata Trading
Volume Activity sebelum dan setelah
peristiwva pembelian kembali saham, me-
nunjukkan bahwa secara statistik tidak
terdapat perbedaan yang signifikan terha-
dap rata-rata Trading Volume Activity
sebelum dan setelah peristiwa pembelian
kembali saham. Nilai rata-rata Trading
Volume Activity saham yang dihasilkan

menunjukkan adanya peningkatan rata-rata
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volume perdagangan saham pada periode rata-rata volume perdagangan sebelum

setelah peristiwa jika dibandingkan dengan peristiwa..
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