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ABSTRAK

Rina Atikasari/222014221/2019/Perbandingan Abnormal Return dan Trading Volume
Activity Sebelum dan Sesudah Pembelian Kembali Saham (Buy Back) : Studi Pada
Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan abnormal return dan trading volume activity
sebelum dan sesudah pemebelian kembali saham (buy back) pada seluruh perusahaan yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jenis penelitian yang digunakan adalah komparatif. Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari situs resmi BEI
(www.idx.co.id). Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian adalah metode
dokumentasi. Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis kuantitatif dan
analisis kualitatif. Alat analisis yang digunakan yaitu uji beda dua rata-rata dan uji one sample t-
test. Hasil penelitian dengan menggunakan uji beda dua rata-rata tidak memiliki perbedaan
signifikan antara abnormal return dan trading volume activity sebelum dan sesudah buy back.
Sedangkan hasil uji one sample t-test tidak meliliki perbedaan signifikan pada abnormal return dan
memiliki perbedaan signifikan pada trading volume activity sebelum dan sesudah buy back.

Kata Kunci : Buy Back, Abnormal Return, Trading Volume Activity
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pada era saat ini, persaingan ekonomi yang semakin pesat menuntut

perusahaan untuk lebih kreatif dalam mencari peluang. Peluang tersebut di

jadikan sebagai langkah yang efektif dalam mencapai tujuan perusahaan baik

dari segi kelangsungan hidup maupun mengenai perolehan keuntungan.

Perusahaan dapat memaksimalkan peluang dengan melakukan investasi.

Investasi yang paling sering diminati oleh investor adalah berinvestasi dalam

saham. “Saham di definisikan sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau

pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas.

Pasar modal memiliki fungsi ekonomi dan keuangan yang semakin

diperlukan oleh masyarakat sebagai media alternatif dan himpunan dana.

Perusahaan yang telah membagi kepemilikan kepada publik atau sering

disebut perusahaan Go publik, mengharuskan manajemen bekerja secara

profesional. Dengan demikian, perusahaan akan memberikan informasi baik

kepada publik. Informasi tersebut dapat menjadi sinyal yang salah satunya

mempengaruhi harga saham baik secara positif atau negatif di pasar bursa.

Informasi berperan penting dalam memproyeksikan harga saham pada pasar

sekunder. Pasar sekunder dalam hal ini adalah Bursa Efek Indonesia (BEI).

Reaksi yang cepat terhadap informasi yang diberikan kepada pasar, dapat

diartikan bahwa pasar telah efisien. Pasar akan bereaksi terhadap suatu
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informasi untuk mencapai harga keseimbangan yang baru (Junizar dan

Septiani, 2013).

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

(Delphinea, dkk, 2016)

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

dilakukan oleh perusahaan atau pemerintah (Hartono, 2014: 609 dalam

Oktaviani, dkk, 2016).

Seiring dengan kenaikan harga saham perusahaan, return yang

didapatkan investor juga meningkat. Return tersebut akan mempengaruhi

abnormal return yang akan diperoleh oleinvestor. Abnormal return sendiri

merupakan indikator yang digunakan untuk mengukur reaksi pasar akibat

terjadi suatu peristiwa tertentu. Bila suatu peristiwa tertentu yang terjadi

mengandung suatu informasi baik (good news) akan berdampak terhadap
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kenaikan abnormal return, dan akan berdampak penurunan abnormal return

bila informasi tersebut dianggap buruk (bad news) (Pratama,dkk, 2015).

Selain mengukur abnormal return, reaksi pasar dapat diukur juga

dengan melihat bagaimana volume trading yang terjadi di sekitar periode

pengamatan. Peningkatan volume perdagangan menunjukkan bahwa saham

tersebut menarik investor untuk melakukan investasi atau transaksi pada

saham tersebut (Junizar dan Septiani, 2013). Aktivitas perdagangan sendiri

dapat diukur menggunakan Trading Volume Activity (TVA). TVA adalah

salah satu indikator yang digunakan dalam analisis teknikal pada penilaian

harga saham yang digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap

informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan saham

di pasar modal (Delphinea, dkk, 2016).

TVA digunakan untuk melihat apakah investor menilai buy back cukup

informatif. Jika investor menganggap transaksi 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.

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.
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Pembelian kembali saham atau buy back adalah aksi korporasi dimana

emiten melakukan pembelian kembali atas saham-saham emiten yang telah

beredar di masyarakat (outstanding shares). Buy back menjadi sebuah solusi

stabilisasi harga saham akibat pengaruh harga saham yang undervalue. Selain

sebagai stabilisasi harga saham, buy back juga dimaksudkan untuk

memperoleh keuntungan ketika saham emiten merangkak naik (Delphinea,

dkk, 2016).

Apa tujuan perusahaan membeli kembali (repurchase atau buy back)

sahamnya yang beredar di publik? Ada berbagai alasan, antara lain untuk

menghindari akuisisi/pengambilalihan yang tidak bersahabat dari pihak lain,

atau untuk menjaga kejatuhan harga sahamnya terlalu dalam, sehingga perlu

distabilkan. Perusahaan akan menyimpan saham-saham yang dibeli kembali

ke dalam bagian saham treasury (treasury stock) di neraca perusahaan.

Saham-saham yang berada di treasury stock tidak berhak atas deviden, serta

tidak memiliki hak suara dalam RUPS (Tambunan, 2007: 39).

Di Indonesia, perusahaan dapat melakukan buyback saham dengan

mengacu pada Peraturan Bapepam-LK XI.B.2 tentang Pembelian Kembali

Saham yang Dikeluarkan Oleh Emiten atau Perusahaan Publik dan Peraturan

Bapepam-LK XI.B.3/Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor:

2/POJK.04/2013  tentang Pembelian Kembali Saham yang Dikeluarkan oleh

Emiten atau Perusahaan Publik dalam Kondisi Pasar yang Berpotensi Krisis

(berfluktuasi secara signifikan) . Emiten atau perusahaan publik melakukan

pembelian kembali saham yang telah diterbitkan, baik melalui bursa efek
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maupun over the counter, dengan tujuan antara lain untuk meningkatkan

likuiditas saham, memperoleh keuntungan dengan menjual kembali saham

yang telah dibeli setelah harga mengalami kenaikan, atau untuk mengurangi

modal disetor. Aksi korporasi ini wajib mengikuti ketentuan dalam Peraturan

Bapepam-LK XI.B.2 yang antara lain mewajibkan adanya persetujuan

pemegang saham. Diterbitkannya peraturan ini dilatarbelakangi oleh

berlakunya Undang-undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan

Terbatas (UUPT) khususnya Pasal 37 ayat (4) yang mengatur bahwa saham

yang telah dibeli kembali oleh perseroan hanya boleh dikuasai perseroan

paling lama tiga tahun.

Ketentuan tersebut membawa konsekuensi perlunya penyesuaian

pengaturan khususnya yang terkait dengan pembelian kembali saham yang

telah dikeluarkan oleh emiten atau perusahaan publik yang sahamnya dimiliki

oleh masyarakat dan tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sehingga

diharapkan tidak terjadi gejolak di pasar modal akibat adanya ketentuan baru

dalam UUPT dimaksud.

Pelaksanaan pembelian kembali saham (buy back) juga diatur oleh

peraturan Menteri Keuangan Nomor 165/PMK.06/2010 Pasal 13 ayat 3

tentang pelaksanaan pembelian kembali saham (buy back) sebagaimana

dimaksud dalam Pasal 11 huruf b dilakukan oleh Badan Pelaksana: (a) Dan

harus dilaporkan kepada Menteri dan Kementerian Energi dan Sumber Daya

Mineral, apabila barang dan/atau peralatan yang akan dibeli kembali

(buyback), harga/nilainya sama dengan atau lebih besar dari harga perolehan
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untuk capital asset atau dari average price untuk material persediaan; atau (b)

dengan persetujuan Menteri melalui Kementerian Energi dan Sumber Daya

Mineral, apabila barang dan/atau peralatan yang akan dibeli kembali (buy

back), harga/nilainya lebih kecil dari harga perolehan untuk capital asset atau

dari average price untuk material persediaan.

Menghadapi kondisi pasar yang tidak selalu konsisten positif, Bapepem

telah mengambil langkah dengan mengizinkan perusahaan membeli kembali

saham yang beredar dengan berpedoman pada peraturan yang telah

disebutkan di atas. Diharapkan likuiditas saham akan meningkat, harga saham

dan volume perdagangan akan kembali stabil. Namun dari data penelitian

yang didapat, harga saham dan volume perdagangan tidak selalu mengingkat.

Oleh sebab itu penelitian terkait pembelian kembali saham penting untuk

dilakukan, untuk melihat apakah kebijakan ini dapat meningkatkan harga

saham (abnormal return) dan volume perdagangan saham.

Hasil penelitian Junizar dan Septiani (2013) menunjukan bahwa

pengumuman buy back memiliki pengaruh signifikan dan terdapat perbedaan

rata-rata abnormal return kumulatif sebelum dan setelah pengumuman buy

back dilaksanakan. Pengumuman informasi buy back juga memberikan

pengaruh yang signifikan terhadap trading volume activity dan terdapat

perbedaan rata-rata trading volume activity sebelum dan saat transaksi

dilakukan.

Penelitian yang dilakukan Suwanto dan sudana (2014) menyatakan

bahwa terdapat perbedaan average abnormal return kumulatif dan comulative
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average abnormal return kumulatif yang signifikan pada saat sebelum dan

sesudah pengumuman buy back dilakukan. Artinya, pasar bereaksi atas

informasi yang mereka dapatkan.

Penelitian oleh Delphiane (2016), Penelitiannya ini menggunakan

abnormal return dan trading volume activity harian untuk menguji

pengumuman informasi buy back benar-benar berpengaruh signifikan

terhadap pasar. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa pengumuman buy

back tidak memiliki perbedaan yang signifikan pada average abnormal return

sebelum dan sesudah pengumuman dilaksanakan.

Pada penelitian terdahulu mendapatkan hasil yang bervariasi, dalam

penelitian yang dilakukan oleh Junizar serta Suwanto & sudana menyatakan

bahwa adanya pengaruh buy back terhadap kondisi pasar. Namun, dalam

penelitian yang dilakukan oleh Delphiane menyatakan bahwa pengumuman

buy back saham tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pasar

modal.

Sesuai dengan latar belakang yang telah diuraikan, dan beberapa hasil

penelitian sebelumnya yang menghasilkan bahwa abnormal return dan

trading volume activity berpengaruh terhadap buy back. Maka penulis tertarik

untuk melakukan penelitian dan “Perbandingan Abnormal Return Dan

Trading Volume Activity Sebelum Dan Sesudah Pembelian Kembali

Saham (Buy Back) : Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa

Efek Indonesia (BEI) Tahun 2013-2017”
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A. Rumusan Masalah

Sesuai dengan latar belakang masalah yang ada, maka permasalahan

yang akan dibahas pada penelitian ini adalah:

“Bagaimana perbandingan abnormal return dan trading volume activity

sebelum dan sesudah buy back pada perusahaan yang terdaftar di bursa efek

Indonesia (BEI) tahun 2013-2017?

B. Tujuan penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk :

Untuk mengetahui perbandingan abnormal return dan trading volume activity

sebelum dan sesudah buy back dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di

bursa efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017?

C. Manfaat Penelitian

1. Memberikan masukan bagi pihak-pihak yang berkepentingan dengan

investasi dalam pasar modal.

2. Memberikan masukan kepada perusahaan ketika akan melakukan buy back

pada saat sahamnya mengalami penurunan harga.

3. Dapat menjadi referensi dan pedoman bagi penelitian-penelitian

selanjutnya, terutama yang berkaitan dengan buy back.
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