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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan abnormal return dan trading volume activity 

terhadap reaksi pasar sebelum dan setelah pengumuman buyback. Jenis penelitian ini adalah penelitian 

kuantitatif dengan menggunakan data sekunder. Metode analisis yang digunakan adalah studi peristiwa. 

Periode pengamatan dalam penelitian ini yakni lima hari sebelum dan lima hari setelah diumumkannya 

informasi buyback saham. Sampel dalam penelitian ini berjumlah 44 perusahaan dengan menggunakan 

teknik purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan adalah Uji Paired Sample t-Test bila data 

berdistribusi dengan normal dan Uji Wilcoxon Signed Rank Test bila data berdistribusi tidak normal. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan terhadap variabel abnormal return 

sebelum dan setelah pengumuman buyback saham. Namun, tidak ada pengaruh yang signifikan terhadap 

variabel trading volume activity sebelum dan setelah pengumuman buyback saham. 

Kata Kunci: Buyback, Abnormal return, Trading volume activity. 

 

Abstract 

This study aims to analyze the difference in abnormal return and trading volume activity on market 

reactions before and after the buyback annoucment. This type of research is quantitative research using 

secondary data. The analytical method used is event study. The sample of this research is 44 companies 

using the purposive sampling technique. The observation period of this study was five days before the 

announcement and five days after the announcement of the stock buyback was issued. The data analysis 

technique used is the Paired Sample t-Test if the data is usually distributed and the Wilcoxon Signed 

Ranks Test if the data is not normally distributed. The results showed that there was a significant effect 

on the abnormal return variable before and after the share buyback annoucment, but there was not 

significant effect on the trading volume activity variable before and after the share buyback annoucment 

event.  

Keywords: Buyback, Abnormal return, Trading volume activity. 

 

PENDAHULUAN 

Sepanjang tahun 2020-2022 merupakan masa pandemi lalu beralih ke transisi pasca 

Covid-19. Pasalnya pada 2019 ditemukan virus baru yang muncul di kota Wuhan, Cina dan 

menyebar ke negara terdekat. Banyak aktivitas terhenti karena adanya Covid-19, tidak 

terkecuali aktivitas pasar modal yang ada di Indonesia mengalami penurunan kinerja. Pasar 

modal merupakan tempat terjadinya transaksi antara investor dengan perusahaan yang 

membutuhkan dana. Peran pasar modal sangat penting dalam membantu perekonomian negara. 

Keberadaan pasar modal diharapkan dapat meningkatkan kegiatan perekonomian negara karena 

pasar modal merupakan alternatif pendanaan untuk beroperasi dalam skala besar (Halim, 2015). 

Selama tahun 2020-2022, terutama tahun 2020 perekonomian di Indonesia mengalami 

keterpurukan. Banyak perusahaan yang kinerjanya menurun bahkan mengalami kebangkrutan 

karena tidak dapat bertahan akibat wabah pandemi Covid-19. Menurunnya kinerja perusahaan 

menyebabkan Indeks Harga Saham Gabungan turut menurun. IHSG menggambarkan kinerja 

pasar modal Indonesia. Kenaikan maupun penurunan IHSG mencerminkan perubahan nilai 

pasar saham secara keseluruhan. Kondisi pasar sepanjang tahun 2020-2022 menunjukan IHSG 

yang berfluktuatif. Pasar modal mengalami fluktuasi cukup hebat selama 2020, terutama pada 

Maret 2020 saat pertama kali Covid-19 masuk ke Indonesia. Pada Maret 2020, IHSG merosot 

hingga berada pada level 4,539. Kondisi tersebut merupakan hal terburuk dalam sejarah pasar 
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modal Indonesia. Akibatnya, sepanjang tahun 2020 IHSG mencatatkan koreksi 5,09% year to 

date (YtD).   

Untuk mengatasi masalah ini, pada 9 Maret 2020 OJK mengeluarkan surat edaran dengan 

nomor 3/SEOJK.04/2020 tentang diperbolehkannya perusahaan untuk melakukan pembelian 

kembali saham tanpa melalui persetujuan rapat umum pemegang saham (RUPS). Kebijakan 

OJK ini bertujuan untuk mengurangi fluktuasi harga saham sehingga dapat menyelamatkan 

IHSG. Surat edaran OJK tersebut disambut antusias oleh beberapa emiten. Mengacu pada 

signaling theory, (Bhargava & Agrawal, 2015) menyatakan bahwa buyback saham dapat 

memberikan sinyal positif kepada investor bahwa nilai saham jauh lebih tinggi dari nilai pasar. 

Pernyataan ini menunjukkan bahwa pasar terlalu rendah menilai saham perusahaan sehingga 

buyback dianggap sebagai signal bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik dan memiliki 

dana yang cukup untuk melakukan buyback. Buyback dilakukan agar harga saham tidak turun 

dan hasil buyback dapat digunakan untuk menyimpan dana cadangan. Saham yang dibeli akan 

menjadi treasury stock yang dapat dijual kembali saat harga saham naik. Annoucment Effect of 

Share Buyback on Share Price at National Exchange: An Empirical Investigation. Pune Annual 

Research Journal of Symbiosis Center of Management Studies 

Pengumuman buyback saham merupakan informasi yang penting bagi investor karena 

terkait dengan harga dan volume perdagangan saham. Investor melihat pengumuman buyback 

sebagai berita baik, dan akan merespon secara positif dengan membeli saham perusahaan yang 

ditawarkan di pasar modal (Melanthon Rumapea, 2019). Kegiatan buyback saham ini dapat 

mempengaruhi kondisi pasar. Reaksi pasar tercermin dari pergerakan volume perdagangan dan 

harga saham. Pergerakan volume perdagangan saham menunjukan tingkat minat investor dalam 

bertransaksi saham tersebut. Semakin tinggi minat investor, maka semakin tinggi pula citra 

perusahaan. Jika citra perusahaan baik maka akan berdampak terhadap minat investor pada 

saham perusahaan yang melakukan buyback. Hal tersebut juga mempengaruhi harga saham jika 

minat investor tinggi.  

Hasil penelitian (Zein & Akbar, 2020) menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang 

signifikan average abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman buyback. Artinya, 

pengumuman buyback berisi informasi yang menguntungkan dan dapat memberikan dampak 

berupa reaksi pasar yang positif terhadap abnormal return. Namun, tidak terdapat perbedaan 

signifikan average trading volume activity sebelum dan sesudah perusahaan melakukan 

pengumuman buyback saham. Hasil ini mengidikasikan saham perusahaan tidak terlalu diminati 

oleh investor sehingga tidak terlihat perubahan yang signifikan pada average trading volume 

activity sebelum dan sesudah pengumuman buyback saham. 

Penelitian (Endhiarto et al., 2021) menunjukkan tidak terdapat perbedaan abnormal 

return sebelum dan sesudah pengumuman buyback saham. Juga tidak terdapat perbedaan 

trading volume activity yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman buyback saham. Hal 

ini dikarenakan investor dapat menyerap dengan baik informasi tentang pengumuman buyback 

saham oleh perusahaan atas keadaan pasar yang fluktuaktif, sehingga pasar cenderung 

melakukan penyesuaian yang membuat tidak terdapatnya perbedaan trading volume activity 

yang signifikan. 

Menurut (Rahmawati & Indarto, 2022) tidak terdapat perbedaan average abnormal return 

sebelum dan setelah pengumuman buyback. Dan terdapat perbedaan average trading volume 

activity sebelum dan setelah pengumuman buyback, hal ini karena adanya kekhawatiran investor 

pada penurunan harga saham akibat Covid-19 sehingga investor bereaksi dengan cara menjual 
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saham. Adapun faktor yang mempengaruhi tidak terdapat perbedaan average abnormal return 

adalah periode pengamatan selama sebelas hari dan kondisi pasar modal yang fluktuatif. 

Berdasarkan pemaparan latar belakang dan beberapa penelitian terdahulu yang masih 

terdapat perbedaan hasil studi, maka penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengkaji 

lebih lanjut terkait “Pengaruh Pengumuman Buyback Saham Terhadap Reaksi Pasar Yang 

Terdaftar Di BEI Periode 2020-2022”. 

 

KAJIAN PUSTAKA 

Teori Sinyal 

Meinurut (Brigham & Joeil F. H., 2011) meinyatakan bahwa teiori sinyal meirupakan 

langkah yang diambil oleih manajeimein peirusahaan untuk meinyampaikan atau meimbeiri peitunjuk 

ke ipada inveistor teintang prospeik masa deipan peirusahaan. Teiori ini meingungkapkan alasan 

pe irusahaan meimiliki dorongan untuk meinyampaikan informasi teirkait laporan keiuangan 

pe irusahaan untuk pihak e iksteirnal. Dorongan peirusahaan untuk meinyampaikan informasi 

dilandasi adanya asimeitri informasi antar manajeimein pe irusahaan dan pihak eiksteirnal (Beirgh eit 

al., 2014). Pihak eiksteirnal teirbatas dalam meinggali informasi yang seicara rinci meinge inai 

pe irusahaan. Kurangnya informasi ini meinyeibabkan pihak eiksteirnal meinilai bahwa peirusahaan 

teirseibut meimiliki nilai yang reindah. Pandangan seipeirti ini akan meiruguikan bagi peirusahaan 

yang meimiliki kondisi baik teitapi kareina pihak eiksteirnal meinilai deingan pandangan peirusahaan 

meimiliki nilai yang reindah (Ratnawati, 2018). Oleih kareina itu, peirusahaan harus meimbeirikan 

sinyal positif keipada pihak e iksteirnal deingan cara pe inyajian laporan keiuangan yang dapat 

diandalkan meingeinai prospe ik keibeirlanjutan peirusahaan di masa deipan. 

Salah satu upaya yang dapat dilakukan peirusahaan untuk meinunjukkan citra yang baik 

dan meimbeirikan sinyal keipada pihak eiksteirnal adalah deingan meilakukan buyback. Buyback 

meimbeirikan sinyal bahwa harga saham peirusahaan di pasar teirlalu reindah, seihingga peirusahaan 

meimbeili keimbali saham teirseibut deingan harga di atas harga pasar. Sinyal ini diharapkan akan 

meimpeingaruhi harga saham meinjadi meinguat di pasar modal. Jika peingumuman buyback 

direispon oleih inveistor maka inveistor akan meimbeili saham yang beireidar saat itu se ihingga teirjadi 

pe irubahan pada harga saham. Asimeitri informasi antara inveistor deingan manajeime in peirusahaan 

meimungkinkan harga saham tidak meinceirminkan nilai wajar peirusahaan yang seisungguhnya 

kareina inveistor hanya meimiliki akseis teirhadap informasi yang teirseidia di publik. Deingan 

meimbeili keimbali saham yang beireidar di pasar dapat meimbeirikan sinyal bahwa harga saham di 

pasar saat ini leibih reindah dibandingkan nilai intrinsik peirusahaan (Bakeir eit al., 2003). 

 

Event Study 

Meinurut (Jogiyanto, 2014), e iveint study meirupakan studi yang meingkaji reiaksi pasar dan 

dampaknya teirhadap informasi yang dipublikasikan meilalui peingumuman teirseibut. Eive int study 

meimiliki dua fungsi yaitu meingkaji kandungan informasi dari publikasi peingumuman dan 

meinguji eifisieinsi pasar seimi strong. Untuk meilakukan studi peiristiwa, ada beibe irapa langkah 

yang harus dilakukan, misalnya langkah-langkah yang harus dilakukan meinurut (MacKinleiy, 

1997) teirdiri dari 6 tahap. Tahap peirtama meindeifinisikan keijadian yang diminati, yaitu beirupa 

informasi baru yang teirseidia di pasar. Tahap keidua, meinyusun teiori yang meimbe irikan alasan 

atau meinjeilaskan reispon ke iuangan teirhadap informasi baru. Tahap keitiga, ideintifikasi 

pe irusahaan-peirusahaan yang meingalami peiristiwa te irseibut dan meingideintifikasi eive int dateis 

atau tanggal keijadian. Deingan kata lain, pada tahap ini kriteiria seileiksi diteitapkan untuk 

meimasukkan suatu peirusahaan apakah teirmasuk di dalam sampeil peineilitian. Tahap keie impat, 



230 | Journal of UKMC National Seminar on Accounting Proceeding, Vol. 2, No. 1, Ags 2023 

 

 

meimilih seibuah eiveint window yang seisuai dan seisuaikan jaraknya, apabila me ileibihi 2 hari. 

Dalam hal ini, tujuannya adalah untuk meine itukan peiriodei dimana harga-harga saham 

pe irusahaan yang teirlibat de ingan eiveint teirseibut akan diuji. Tahap keilima, meinge iliminasi atau 

meinyeisuaikan peirusahaan-pe irusahaan yang meingalami keijadian lain yang reileivan seilama eiveint 

window. Pada tahap ini pe irlu disimpulkan karakteiristik sampeil. Dan tahap teirakhir, hitung 

tingkat abnormal reiturn seilama eive int window dan meinguji signifikansinya.  

Meinurut (Tandeililin, 2010) tujuan eive int study adalah peingujian teiori, peingujian reiaksi 

pasar dan peingujian abnormal reiturn. Peingujian reiaksi pasar teirkait deingan hipoteisis eifisieinsi 

informasi dan hipoteisis eifisieinsi keiputusan. Peingujian abnormal reiturn deingan e iveint study 

meirupakan peingujian apakah teirdapat peirbeidaan abnormal reiturn di se ikitar tanggal 

pe ingumuman buyback. Untuk meinganalisis peingaruh peiristiwa atau peingumuman di pasar 

modal meimeirlukan window e iveint peiriod (jeindeila peingamatan) atau peiriodei peiristiwa seibagai 

batas waktu untuk meingukur apakah teirdapat peirbeidaan abnormal reiturn seibeilum dan seisudah 

pe ingumuman buyback.  

 

Buyback 

Brigham & Joeil F. H. (2011) meinafsirkan buyback seibagai suatu transaksi peirusahaan 

untuk meimbeili keimbali sahamnya seindiri yang teilah beireidar. Keitika jumlah saham yang 

be ireidar meinurun, maka harga saham seirta laba peir leimbar saham meinjadi meiningkat. Buyback 

diyakini mampu meimbeirikan sinyal positif keipada publik, seihingga mampu meiningkatkan 

harga saham di pasar. 

Buyback juga meirupakan cara peirusahaan untuk meindistribusikan arus kas yang dimiliki 

pe irusahaan keipada peimeigang saham seilain dalam be intuk dividein. Ke itika suatu peirusahaan 

meilakukan buyback sahamnya, biasanya akan dibe ili deingan harga di atas harga pasar. 

Ke ileibihan atas harga pasar ini akan meinjadi keiuntungan bagi para peimeigang saham yang 

diseibut deingan capital gain. 

Oktaviani eit al. (2016) meingungkapkan bahwa pe ingumuman buyback dapat 

meiningkatkan harga saham peirusahaan di pasar modal, yang meimungkinkan inveistor untuk 

meinikmati abnormal reiturn seicara maksimal. Peirusahaan yang meilakukan buyback saham akan 

meine irima manfaat pajak dibandingkan deingan meilakukan peimbayaran dividein. Buyback saham 

akan meinyeibabkan harga saham naik seihingga peimeigang saham hanya dikeinakan pajak deingan 

tarif pajak atas keiuntungan modal dibandingkan deingan dividein kas yang teirke ina tarif pajak 

dividein biasa. 

 

Abnormal Return 

Abnormal reituirn adalah se ilisih antara reituirn yang seisuingguihnya deingan reituirn yang 

diharapkan (Hartono, 2014). Abnormal reituirn teirjadi diseibabkan oleih adanya informasi ataui 

pe iristiwa barui yang dilakuikan seibuiah peiruisahaan ataui peimeirintah, seihingga meimpeingaruihi 

ke iadaan pasar modal. 

Abnormal reituirn dapat diguinakan uintuik meinguiji kanduingan informasi dari pe iristiwa 

pe inguimuiman buiyback saham. Jika inveistor meinganggap bahwa peiristiwa buiyback saham 

meinganduing informasi, maka pasar diharapkan akan beireiaksi pada waktui peiristiwa teirseibuit 

diteirima oleih pasar. Reiaksi inveistor ini dituinjuikkan de ingan adanya peiruibahan harga saham di 

pasar modal (Sastradi, 2019). 
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Trading Volume Activity 

Juinizar (2013) meingeimuikakan bahwa trading voluime i activiy meiruipakan uikuiran yang 

meinceirminkan aktivitas pe irdagangan saham. Beisar keicilnya trading voluime i activiy 

meinuinjuikkan seibeirapa beisar minat inveistor dalam beirinveistasi pada saham peiruisahaan. Dimana 

trading voluime i activiy adalah hasil dari saham peiruisahaan yang dipeirdagangkan pada waktui 

teirteintui dibagi saham peiruisahaan yang beire idar pada waktui teirteintui. 

Trading voluime i activiy dapat diguinakan uintuik meinguiji kanduingan informasi dari suiatui 

pe iristiwa buiyback saham. Trading voluime i activiy juiga meiruipakan alat yang dapat diguinakan 

uintuik meinganalisis reiaksi pasar modal teirhadap informasi meilaluii peirge irakan voluime i 

pe irdagangan. 

 

Pengaruh Pengumuman Buyback terhadap Abnormal return 

Salah satui cara peiruisahaan dalam meiningkatkan harga saham adalah deingan meilakuikan 

buiyback. Beirdasarkan teiori sinyal, aksi buiyback saham meiruipakan indikasi bahwa saham dinilai 

teirlalui reindah (uindeirvaluie id). Peiruisahaan yang meimbeili keimbali sahamnya akan meimpeingaruihi 

harga saham meinjadi naik. Harga saham yang meiningkat akan meimbeirikan daya tarik bagi 

inveistor uintuik meimbeili saham. Seihingga adanya transaksi buiyback akan meiningkatkan eiarning 

pe ir sharei. Meinuiruit (Darmadji & Fakhruidin, 2012) eiarning peir sharei meinceirminkan 

profitabilitas peiruisahaan yang teirlihat pada seitiap leimbar saham, seimakin tinggi nilai eiarning 

pe ir sharei maka inveistor meimiliki keimuingkinan yang beisar uintuik me indapakan laba dan 

dividein. 

Oleih kareina itui, saat teirjadi buiyback harga akan naik kareina inveistor beireikspeiktasi 

adanya peiningkatan eiarning peir sharei dan meinyeibabkan teirjadinya abnormal re ituirn. Hal ini 

seisuiai deingan signaling theiory yang meinyatakan bahwa informasi yang dianggap 

meinguintuingkan akan meimbe irikan reiaksi pasar yang positif. Beirdasarkan uiraian diatas, maka 

pe ineiliti meiruimuiskan hipoteisis seibagai beirikuit: 

��: Teirdapat peirbeidaan reiaksi pasar teirhadap aveiragei abnormal reituirn seibe iluim dan 

seite ilah buiyback saham. 

 

Pengaruh Pengumuman Buyback Terhadap Trading Volume Activity 

Pe inguimuiman buiyback dipandang seibagai salah satui cara yang dapat meiningkatkan harga 

saham dan meimpeingaruihi voluime i peirdagangan saham. Trading voluime i activity meiruipakan alat 

uikuir uintuik meinganalisis re iaksi pasar teirhadap informasi yang ada. Reiaksi pasar diceirminkan 

dalam peirgeirakan peirdagangan dan harga saham, peirge irakan peirdagangan saham meinuinjuikan 

tingkat minat inveistor dalam beirtransaksi saham teirseibuit. Adanya peingaruih pe inguimuiman 

buiyback dapat dilihat dari rata-rata trading voluime i activity seibe iluim dan seiteilah peinguimuiman 

buiyback. Beirdasarkan peine ilitian (Rahmawati & Indarto, 2022) diteimuikan peirbeidaan yang 

signifikan trading voluime i activity seibeiluim dan seiteilah buiyback saham diuimuimkan. 

Be irdasarkan uiraian diatas, maka peineiliti meiruimuiskan hipoteisis seibagai beirikuit: 

��: Teirdapat peirbeidaan reiaksi pasar teirhadap aveiragei trading voluime i activity seibe iluim 

dan seiteilah buiyback saham. 

 

METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Pe ineilitian ini meingguinakan meitodei analisis stuidi peiristiwa ataui e ive int stuidy. Meinuiruit 

(Hartono, 2015), eive int stuidy meiruipakan salah satui pe indeikatan meitodologikal yang diguinakan 
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dipeineilitian keiuiangan, eikonomi, akuintansi, peimasaran, politik, sisteim informasi dan peine ilitian 

sosial lainnya. Meitodei e iveint stuidy diguinakan uintuik meingkaji reiaksi pasar dari suiatui 

pe inguimuiman ataui peiristiwa dalam peiriodei peiristiwa ataui window eiveint peiriod. Pe ineilitian ini 

dilakuikan pada peiriodei 2020-2022. Peine ilitian ini dilakuikan dalam jangka waktui 11 hari deingan 

pe iriodei jeindeila seilama 5 hari seibe iluim peinguimuiman dan 5 hari seiteilah peinguimuiman buiyback.  

Te iknik peingambilan sampe il dalam peine ilitian ini meingguinakan teiknik puirposivei 

sampling dimana teirdapat kriteiria-kriteiria teirteintui uintuik meinjadi sampeil. Adapuin kriteiria 

sampeil dalam peine ilitian ini adalah seibagai beirikuit: 

 

Tabel 1. Populasi dan Kriteria Sampel 

Krite iria Pe ingambilan Sampeil Ju imlah 

Pe iru isahaan yang meilakuikan pe inguimuiman buiyback pada 2020-2022 51 

Saham peiru isahaan yang tidak aktif dipeirdagangkan seilama pe iriodei pe ingamatan (3) 

Pe iru isahaan yang meilakuikan aksi korporasi lainnya (4) 

Sampe il Pe ine ilitian 44 

Suimbe ir: Analisa (2023) 

 

Be irdasarkan tabeil 1 meinuinjuikkan bahwa seibanyak 44 peiruisahaan yang me imeinuihi 

kriteiria sampeil. Seilama peiriodei pe ingamatan ada 7 peiruisahaan yang meilakuikan aksi korporasi 

lainnya seipe irti, stocksplit, ke ikuirangan modal, dan saham tidak aktif dipeirdagangkan seilama 

pe iriodei peingamatan. 

 

Variabel Penelitian 

1. Abnormal Reituirn 

Dalam peine ilitian ini abnormal reituirn diguinakan uintuik meilihat reiaksi pasar. Abnormal 

reituirn peiruisahaan dihituing dari t-5 seibe iluim peinguimuiman buiyback dan t+5 seiteilah 

pe inguimuiman buiyback. Jogiyanto (2014) meinyatakan abnormal reituirn meiruipakan reituirn yang 

seisuingguihnya teirhadap reituirn eikspeiktasi. Reituirn eikspeiktasi meiruipakan imbal hasil yang 

diharapkan oleih inveistor. Ruimuis yang diguinakan uintuik meinghituing abnormal reituirn adalah 

seibagai beirikuit: 

 

Ari,t = Ri,t – Rm,t 

Dimana: 

��, � =
	
,� − 	
,��

	
,��

 ��� ��, � =  
����� − ������

������

 

Ke iteirangan: 

Ari,t   = abnormal reituirn seikuiritas kei-i pada peiriodei peiristiwa kei-t 

Ri,t   = reituirn seisuingguihnya yang teirjadi pada seikuiritas kei-i pada peiriodei kei-t 

Rm,t   = reituirn indeiks pasar yang teirjadi pada peiriodei peiristiwa kei-t 

	
,�   = harga saham seikuiritas ke i-i pada peiriodei pe iristiwa ke i-t 

	
,��   = harga saham seikuiritas ke i-i pada peiriodei pe iristiwa ke i-1 

�����   = indeiks harga saham gabuingan yang teirjadi pada peiriodei peiristiwa kei-t 

������ = indeiks harga saham gabuingan yang teirjadi pada peiriodei Pe iristiwa kei-1 
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2. Trading Voluimei Activity  

Trading voluime i ativity meiruipakan salah satui indikator yang diguinakan dalam 

meinganalisis peinilaian harga saham uintuik meilihat reiaksi pasar teirhadap informasi yang 

diuimuimkan oleih pe iruisahaan. Baldric (2005) dalam Juinizar (2013) cara uintuik meinghituing TVA 

dapat meimakai modeil seibagai beirikuit: 

 

����, � =
�
,�

��,�

 

Ke iteirangan: 

TVAi,t = Trading voluime i activity (TVA) 

�
,� = total voluime i pe irdagangan saham peiruisahaan i pada waktui kei-t 

��,� = total saham peiruisahaan ke i-i beireidar yang teircatat dalam BEiI  

 

Data Penelitian 

Data yang diguinakan dalam peineilitian ini adalah data seikuindeir beiruipa harga saham 

harian peiruisahaan yang teirdaftar di BEiI, data Indeiks Harga Saham Gabuingan (IHSG) harian 

pe iruisahaan yang teirkait tanggal peinguimuiman buiyback saham pada tahuin 2020-2022. Suimbeir 

data didapat dari weibsitei www.yahoofinancei.co.id. Weibsitei te irdeibuit meimuiat data harga 

pe inuituipan saham harian, IHSG, voluimei peirdagangan harian, dan juimlah saham yang beireidar. 

Uintuik tanggal peinguimuiman buiyback saham didapat dari weibsitei reismi BEiI. 

 

Teknik Analisis Data. 

Se ibeiluim meilakuikan uiji hipoteisis, teirleibih dahuilui meilakuikan uiji normalitas meingguinakan 

uiji Kolmogorov deingan nilai signifikansi ˃ 0,05 maka dapat dikatakan data beirdistribuisi 

normal, dan jika nilai signifikansi ˂ 0,05 maka data tidak beirdistribuisi normal. Uiji yang 

dilakuikan adalah uiji beida. Uintuik data yang beirdistribuisi normal akan meingguinakan uiji Paireid 

Samplei t-Teist dan data yang tidak beirdistribuisi normal akan meingguinakan uiji Wilcoxon Signeid 

Rank Teist. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Be irikuit hasil statistik deiskriptif yang teilah diuiji keipada variabeil aveiragei abnormal reituirn 

dan aveirage i trading voluime i activity yang disajikan dalam tabeil seibagai beirikuit:  

 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

  N Minimu im Maximuim Me ian Std. De iviation 

AAR Se ibe ilu im 44 -0.0349 0.0471 -0.003188 0.0177335 

 Se ite ilah 44 -0.0688 0.0620 -0.003174 0.0229596 

ATVA Se ibe ilu im 44 0.0000 0.0313 0.002777 0.0055567 

 Se ite ilah 44 0.0000 0.0446 0.003263 0.0076687 

Suimbe ir: Analisa (2023) 

 

Pada tabeil 2 dapat teirlihat bahwa nilai rata-rata AAR seibe iluim peinguimuiman buiyback 

adalah -0.003188, nilai teirkeicil -0.0349, nilai teirbeisar 0.0471, dan standar de iviasi adalah 

0.0177335. Seidangkan nilai rata-rata AAR seiteilah pe inguimuiman buiyback adalah -0.003174. 
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nilai teirkeicil -0.0688, nilai teirbeisar 0.0620, dan standar deiviasi adalah 0.0229596. Dari hasil 

diatas meinuinjuikkan adanya peinyeibaran data yang baik kareina standar deivisiasi le ibih beisar dari 

pada nilai rata-rata.  

Tabeil teirseibuit juiga meinuinjuikkan nilai rata-rata aveirage i trading voluime i activity seibe iluim 

pe inguimuiman buiyback adalah 0.002777, nilai teirkeicil 0.0000, nilai teirbeisar 0.0313, dan standar 

de iviasi adalah 0.0055567. Seidangkan nilai rata-rata aveiragei trading voluime i activity seiteilah 

pe inguimuiman buiyback adalah 0.003263. nilai teirkeicil 0.0000, nilai teirbeisar 0.0446, dan standar 

de iviasi adalah 0.0076687.  

 

Tabel 3. Hasil Pengujian Normalitas 

 
 Asymp. Sig (2-talleid) Hasil 

AAR 
Se ibe ilu im 0.063 Normal 

Se ite ilah 0.015 Tidak Normal 

ATVA 
Se ibe ilu im 0.000 Tidak Normal 

Se ite ilah 0.000 Tidak Normal 

Suimbe ir: data se ikuinde ir yang diolah, 2023 

 

Syarat normalitas adalah jika nilai signifikasi (2-taileid) hasil peinguijian leibih beisar dari 

0.05. Dari tabeil 3 teirlihat yang datanya beirdistribuisi normal hanya aveiragei abnormal reituirn 

seibe iluim peinguimuiman buiyback. Data aveiragei abnormal reituirn seiteilah peinguimuiman buiyback 

dan aveiragei trading voluime i activity seibe iluim dan seite ilah peinguimuiman buiyback tidak 

be irdistribuisi deingan normal.  

 

Tabel 4. Hasil Transform Data 

 
 Asymp. Sig (2-talleid) Hasil 

AAR 
Se ibe ilu im 0.063 Normal 

Se ite ilah 0.076 Normal 

ATVA 
Se ibe ilu im 0.003 Tidak Normal 

Se ite ilah 0.000 Tidak Normal 

Suimbe ir: data se ikuinde ir yang diolah (2023) 

 

Meinuiruit (Ghozali, 2016), data yang tidak beirdistribuisi normal dapat ditransformasi agar 

meinjadi normal. Oleih kareina itui, dilakuikan transform variabeil aveiragei abnormal reituirn seiteilah 

pe inguimuiman buiyback, ave iragei trading voluimei activity seibeiluim peinguimuiman buiyback, dan 

aveiragei trading voluime i activity seiteilah peinguimuiman buiyback deingan ruimuis fuingsi sqrt. 

Hasilnya variabeil aveiragei abnormal reituirn seiteilah peinguimuiman buiyback me injadi normal 

de ingan nilai signifikansi 0.076. Namuin, variabeil aveiragei trading voluime i activity seibe iluim 

pe inguimuiman buiyback dan aveiragei trading voluime i activity seiteilah peinguimuiman buiyback teitap 

tidak normal. Artinya, uintuik variabeil aveiragei trading voluime i activity seibeiluim peinguimuiman 

buiyback dan aveiragei trading voluime i activity seiteilah pe inguimuiman buiyback uintuik uiji hipoteisis 

akan meingguinakan uiji statistik nonparameitrik. 
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Pengujian Hipotesis 

1. Uiji Paireid Samplei t-Teist 

Pe inguijian hipoteisis peirtama meingguinakan uiji Paireid Samplei t-Teist kareina hasil uiji data 

meinuinjuikkan data beirdistribuisi normal. Uiji ini dilakuikan uintuik meimbuiktikan apakah teirdapat 

pe irbeidaan aveiragei abnormal reituirn seibeiluim dan seite ilah peinguimuiman buiyback saham.  

 

Tabel 5. Hasil Pengujian Paired Sample t-Test 

  t Sig. (2-talleid) 

AAR Se ibe ilu im dan Seite ilah -8.130 0.000 

Su imbe ir: Analisa (2023) 

 

Tabeil 4 meinuinjuikkan bahwa teirdapat peirbeidaan yang signifikan aveiragei abnormal 

reituirn seibeiluim dan seiteilah pe inguimuiman buiyback. Hal ini dituinjuikkan dari nilai t-te ist seibe isar -

8.130 dan signifikansi pada 0.000 < 0.05 yang beirarti �� diteirima. Hipoteisis ini diteirima 

meinuinjuikkan bahwa ada pe irbeidaan reiaksi pasar seibe iluim dan seisuidah peinguimuiman buiyback 

saham pada aveiragei abnormal reituirn. 

 

2. Uiji Wilcoxon Signeid Rank Te ist 

Pe inguijian hipoteisis keiduia meingguinakan uiji Wilcoxon Signeid Rank Te ist kareina hasil uiji 

data meinuinjuikkan data tidak be irdistribuisi normal. Uiji ini dilakuikan uintuik meimbuiktikan apakah 

teirdapat peirbeidaan aveiragei trading voluime i activity seibe iluim dan seiteilah peinguimuiman buiyback 

saham.  

 

Tabel 6. Hasil Pengujian Wilcoxon Sign Rank Test 

  Z Sig. (2-talleid) 

ATVA Se ibe ilu im dan Seite ilah -0.490 0.624 

Suimbe ir: Analisa (2023) 

 

Tabeil 6 meinuinjuikkan bahwa tidak teirdapat peirbeidaan yang signifikan aveiragei trading 

voluime i activity seibe iluim dan seite ilah peinguimuiman buiyback saham. Hal ini teirlihat dari nilai Z 

teist seibeisar -0.490 dan signifikansi pada 0,624 > 0,05 yang beirarti �� ditolak. Hipoteisis ini 

ditolak meinuinjuikkan bahwa tidak ada peirbeidaan reiaksi pasar seibeiluim dan seiteilah peinguimuiman 

buiyback saham pada aveirage i trading voluime i activity. 

 

1. Hubungan Reaksi Pasar terhadap Pengumuman Buyback Saham dengan Average 

Abnormal return 

Be irdasarkan hasil peinguijian yang dilakuikan dapat disimpuilkuin bahwa aveiragei abnormal 

reituirn seibe iluim dan seiteilah peinguimuiman buiyback saham teirdapat peirbeidaaan yang signifikan 

hal ini dituinjuikkan dari tingkat signifikansi 0.000 < 0.05. Hal ini meinyeibabkan hipoteisis 

pe irtama yang meinyatakan teirdapat peirbeidaan reiaksi pasar teirhadap aveiragei abnormal reituirn 

seibe iluim dan seiteilah peinguimuiman buiyback saham dite irima. Hal ini juiga diartikan bahwa ada 

reiaksi pasar teirhadap seibe iluim dan seiteilah peinguimuiman buiyback saham teirhadap aveiragei 

abnormal reituirn pada peiruisahaan yang teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia Peiriodei 2020-2022. 

Hasil peineilitian ini meinduikuing peineilitian teirdahuilui yang dilakuikan oleih  (Zeiin & Akbar, 

2020) yang meinyatakan bahwa teirdapat peirbeidaan aveiragei abnormal reituirn seibe iluim dan 

seite ilah peinguimuiman buiyback dan pasar beire iaksi. Namuin, pe ineilitian ini tidak meinduikuing 
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pe ineilitian yang dilakuikan (Rahmawati & Indarto, 2022) dan (Eindhiarto eit al., 2021) yang 

meine imuikan bahwa pasar tidak beireiaksi dan tidak teirdapat peirbeidaan aveiragei abnormal reituirn 

seibe iluim dan seiteilah peinguimuiman buiyback saham. 

 

2. Hubungan Reaksi Pasar terhadap Pengumuman Buyback dengan Average Trading 

Volume Activity 

Be irdasarkan peinguijian meinuinjuikkan nilai meian aveiragei trading voluime i activity seibe iluim 

dan seiteilah peinguimuiman buiyback meingalami pe iningkatan seibeisar 0,000486. Namuin, 

be irdasarkan Uiji Wilcoxon Signeid Rank Teist meinuinjuikkan data yang tidak signifikan. Nilai 

minimuim TVA pada peine ilitian ini meinuinjuikkan angka 0.000 yang artinya juimlah saham yang 

be ireidar leibih banyak daripada juimlah saham yang dipeirdagangkan. Hasil pe inguijian ini 

meinuinjuikkan bahwa tidak teirdapat peirbeidaan trading voluime i activity yang signifikan seibe iluim 

dan seite ilah peinguimuiman buiyback saham. Hal ini dikareinakan inveistor mampui meinyeirap 

de ingan baik informasi peinguimuiman buiyback saham oleih peiruisahaan atas keiadaan pasar yang 

fluiktuiatif, seihingga ceinde iruing meilakuikan peinyeisuiaian yang meingakibatkan tidak teirdapat 

pe irbeidaan trading voluime i activity yang signifikan. 

Hasil peineilitian ini meinduikuing peineilitian teirdahuilui yang dilakuikan oleih (Eindhiarto eit 

al., 2021) dan (Zeiin & Akbar, 2020) yang meinyatakan bahwa tidak teirdapat pe irbeidaan yang 

signifikan teirhadap aveirage i trading voluime i activity se ibeiluim dan seiteilah peinguimuiman buiyback 

saham. Namuin, peineilitian ini tidak meinduikuing peine ilitian (Rahmawati & Indarto, 2022) yang 

meine imuikan bahwa ada peirbe idaan yang signifikan aveiragei trading voluime i activity seibeiluim dan 

seite ilah buiyback saham diuimuimkan. 

 

SIMPULAN 

Kesimpulan 

Be irdasarkan peineilitian yang teilah dilakuikan, maka keisimpuilan yang dapat ditarik adalah 

seibagai beirikuit: 

1. Te irdapat peirbeidaan reiaksi pasar seibeiluim dan seiteilah peinguimuiman buiyback saham 

teirhadap aveiragei abnormal reituirn. Be irdasarkan hasil pe inguijian aveiragei abnormal reituirn 

meinuinjuikkan bahwa peinguimuiman buiyback saham meinganduing informasi se ihingga 

meinguibah peinilaian para inveistor dan meingakibatkan pasar beire iaksi seicara signifikan 

teirhadap abnormal reituirn pe iruisahaan. 

2. Tidak teirdapat peirbe idaan reiaksi pasar seibe iluim seibe iluim dan seiteilah peinguimuiman 

buiyback saham teirhadap ave iragei trading voluime i activity. Adanya peinguimuiman buiyback 

saham tidak meimpeingaruihi voluime i peirdagangan saham di Buirsa Eifeik Indone isia. 

 

Keterbatasan 

Adapuin ke iteirbatasan yang teirdapat dalam peineilitian ini adalah peiruisahaan yang 

meilakuikan peinguimuiman buiyback di Buirsa Eife ik Indone isia peiriodei 2020-2022 yakni seibanyak 

44 peiruisahaan, seihingga be iluim dapat digeine iralisasikan pada keilompok suibjeik de ingan juimlah 

be isar. 

 

Implikasi Penelitian  

Be irdasarkan keiteirbatasan yang ada, maka saran yang dapat dibeirikan adalah meinambah 

variabeil seilain abnormal reituirn dan trading voluime i activity seipeirti meinambah variabeil eiarning 
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pe ir sharei (EiPS). Dan me impeirpanjang peiriodei pe ingamatan agar peingaruih dari informasi 

pe inguimuiman buiyback ini dapat diamati dalam jangka panjang. 
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