
 
 
Economic and Business E-Journal of Udayana University (EEB) ISSN ONLINE: 2337-3067 is an 

electronic scientific journal that publishes the results of economic and business studies. EEB 

is published periodically every month with an online format. EEB Editor receives written 

results of studies in the fields of economics, management, and accounting, both empirical 

and theoretical studies which are analyzed qualitatively and quantitatively and have never 

been and will not be published in other media. The incoming script will be evaluated and 

edited for uniformity of formats, terms and other procedures according to the style of the 

environment that applies to the E-Journal of Economics and Business at Udayana University. 

E-Journal of Economics and Business at Udayana University was published by the Faculty of 

Economics and Business, Udayana University. 

 

Editor-in-Chief 

I Gde Ary Wirajaya, [GoogleScholar], [SINTA ID], Faculty of Economics and Business, Udayana 

University, Bali, Indonesia 

Managing Editor 



Made Detriasmita Saientisna, [GoogleScholar], [SINTA ID] Faculty of Economics and Business, 

Udayana University, Bali, Indonesia 

Putu Yudi Setiawan, [GoogleScholar], [SINTA ID], Faculty of Economics and Business, Udayana 

University, Bali, Indonesia 

 

ABSTRACTING & INDEXING 

 

 

 

 

 

ARTICLES 

 PENGARUH SOSIAL MEDIA MARKETING INSTAGRAM TERHADAP KEPUTUSAN 

PEMBELIAN PRODUK KULINER SAAT PANDEMI COVID-19 DI KOTA DENPASAR 

Kadek Riyan Putra Richadinata, Made Karma Maha Wirajaya 

879-884 

o  DOWNLOAD PDF 

 DOI : https://doi.org/10.24843/EEB.2022.v11.i08.p01 

 Abstract views: 323,  DOWNLOAD PDF downloads: 269 
 PENGARUH NON-PERFORMING LOAN, ‘LOAN TO DEPOSIT RATIO’, NET 

INTEREST MARGIN, ‘CAPITAL ADEQUACY RATIO’ TERHADAP PROFITABILITAS” 

I Gede Taksu Mahendra Giri, Ida Bagus Anom Purbawangsa 

885-892 

o  DOWNLOAD PDF 

 DOI : https://doi.org/10.24843/EEB.2022.v11.i08.p02 

 Abstract views: 86,  DOWNLOAD PDF downloads: 87 
 PENGARUH MEKANISME CORPORATE GOVERNANCE, TIPE INDUSTRI, DAN 

KEPEMILIKAN PUBLIK PADA PENGUNGKAPAN CORPORATE SOCIAL 

RESPONSIBILITY (CSR) 

Ni Komang Sri Cristi Okta Dewi, Eka Ardhani Sisdyani 



893-902 

o  DOWNLOAD PDF 

 DOI : https://doi.org/10.24843/EEB.2022.v11.i08.p03 

 Abstract views: 84,  DOWNLOAD PDF downloads: 101 
 FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI INTENSI BERWIRAUSAHA 

KARYAWAN HOTEL KECAMATAN KUTA SELATAN 

Ralen Rouli Agustina Rumapea, Putu Saroyini Piartrini 

903-914 

o  DOWNLOAD PDF 

 DOI : https://doi.org/10.24843/EEB.2022.v11.i08.p04 

 Abstract views: 56,  DOWNLOAD PDF downloads: 52 
 PENGARUH PENGENDALIAN INTERN DAN GOOD CORPORATE GOVERNANCE 

TERHADAP KINERJA BPR DENGAN MANAJEMEN RESIKO SEBAGAI VARIABEL 

MODERASI 

I Putu Ekapratama Rangga Sudana, A.A.N. Bagus Dwirandra, Ida Bagus Putra Astika, 

Maria Mediatrix Ratna Sari 

915-924 

o  DOWNLOAD PDF 

 DOI : https://doi.org/10.24843/EEB.2022.v11.i08.p05 

 Abstract views: 96,  DOWNLOAD PDF downloads: 96 
 PENGARUH CAR, LDR, DAN BOPO TERHADAP NET INTEREST MARGIN 

DENGAN ROE SEBAGAI VARIABEL MODERASI 

I Gusti Ngurah Widay Wijaksana, Ni Putu Sri Harta Mimba 

925-936 

o  DOWNLOAD PDF 

 DOI : https://doi.org/10.24843/EEB.2022.v11.i08.p06 

 Abstract views: 62,  DOWNLOAD PDF downloads: 67 
 PENGARUH EFEKTIVITAS PENERAPAN SIA, INSENTIF, DAN MOTIVASI 

TERHADAP KINERJA KARYAWAN PT. PLN (PERSERO) RAYON KUTA 

Firda Ananda, I Dewa Nyoman Badera 

937-946 

o  DOWNLOAD PDF 

 DOI : https://doi.org/10.24843/EEB.2022.v11.i08.p07 

 Abstract views: 58,  DOWNLOAD PDF downloads: 75 
 REAKSI PASAR TERHADAP KEMENANGAN JOE BIDEN DALAM PEMILIHAN 

UMUM PRESIDEN AMERIKA SERIKAT TAHUN 2020 DI EMERGING MARKET 

Anak Agung Ayu Mas Radha Rani Dewi, I Gst. Bgs. Wiksuana 

947-958 

o  DOWNLOAD PDF 

 DOI : https://doi.org/10.24843/EEB.2022.v11.i08.p08 

 Abstract views: 63,  DOWNLOAD PDF downloads: 50 
 THE EFFECT OF TOURISM ON ECONOMIC GROWTH: EMPIRICAL STUDY IN 

EASTERN INDONESIA 

Sodik Dwi Purnomo 

959-968 



o  DOWNLOAD PDF 

 DOI : https://doi.org/10.24843/EEB.2022.v11.i08.p09 

 Abstract views: 142,  DOWNLOAD PDF downloads: 122 
 REAKSI PASAR ATAS PENGUMUMAN BUYBACK SAHAM PADA SAAT PANDEMI 

COVID-19 DI BURSA EFEK INDONESIA 

Ida Bagus Surya Purwitha, Gerianta Wirawan Yasa, Made Gede Wirakusuma, I Nyoman 

Wijana Asmara Putra 

969-978 

o  DOWNLOAD PDF 

 DOI : https://doi.org/10.24843/EEB.2022.v11.i08.p10 

 Abstract views: 60,  DOWNLOAD PDF downloads: 54 
 PENGARUH DIGITAL MARKETING DAN KERAGAMAN PRODUK TERHADAP 

MINAT BELI PADA PENGGUNA E-COMMERCE SHOPEE 

Nabilla Khoirun Nisa', Tri Sudarwanto 

979-988 

o  DOWNLOAD PDF 

 DOI : https://doi.org/10.24843/EEB.2022.v11.i08.p11 

 Abstract views: 293,  DOWNLOAD PDF downloads: 287 
 PENGARUH E-RECOVERY SERVICE QUALITY TERHADAP REPURCHASE 

INTENTION DENGAN E-CUSTOMER SATISFACTION SEBAGAI VARIABEL 

INTERVENING 

Putri Puspita Dewi, Tri Sudarwanto 

989-999 

o  DOWNLOAD PDF 

 DOI : https://doi.org/10.24843/EEB.2022.v11.i08.p12 

 Abstract views: 108,  DOWNLOAD PDF downloads: 102 
 ANALISIS PENGARUH LOYALITAS MEREK DAN PREFERENSI MEREK 

TERHADAP NIAT PEMBELIAN ULANG SMARTPHONE PADA GENERASI Z 

Adelia Azka Sofia, Arif Hartono 

1014-1024 

o  DOWNLOAD PDF 

 DOI : https://doi.org/10.24843/EEB.2022.v11.i08.p13 

 Abstract views: 74,  DOWNLOAD PDF downloads: 72 

 



E-JURNAL EKONOMI DAN BISNIS UNIVERSITAS UDAYANA 
Available online at https://ojs.unud.ac.id/index.php/EEB/index 
Vol. 11 No. 08, August 2022, pages: 969-978 
e-ISSN: 2337-3067 

 
  

 
   

 

REAKSI PASAR ATAS PENGUMUMAN BUYBACK SAHAM PADA SAAT 

PANDEMI COVID-19 DI BURSA EFEK INDONESIA 

 

Ida Bagus Surya Purwitha1 Gerianta Wirawan Yasa2 Made Gede Wirakusuma3 I Nyoman 

Wijana Asmara Putra4  
 

Article history:  Abstract 

 
Submitted: 20 Maret 2022 
Revised: 27 April 2022 

Accepted: 5 Juni 2022 
 

 

 
 

This study aims to determine whether the market reaction to the 
announcement of share buybacks has a positive effect during the covid-19 

pandemic. The population of this research is 68 companies. The sampling 
technique used purposive sampling method, the samples obtained  were 60  

companies. The proxy in measuring market reaction uses cumulative 
abnormal return (CAR). The data analysis technique used i s descrip tive 
analysis, one sample t-test. The market reacted negatively at the time of the 

announcement of the stock buyback, before the event and  a f ter the event. 
This situation is different from normal conditions if investors receive good 
information then the market will react positively. The Covid -19 ou tbreak 

has made market conditions uncertain, resulting in a decline in IHSG. 
Information on share buyback announcements and capital  informat ion 

issued by companies to conduct share buybacks i s good informat ion  or 
positive information, but the information has little effect compared  to t he 
impact of covid-19 and has not been able to give confidence to investors. 
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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah reaksi pasar atas 
pengumuman buyback saham berpengaruh positif pada saat pandemi covid -

19. Populasi penelitian ini adalah 68 perusahaan. Teknik pengambilan 
sampel menggunakan metode purposive sampling, sampel yang d iperoleh 
sebanyak 60 perusahaan. Proxy dalam mengukur reaksi pasar menggunakan 

cummulative abnormal return (CAR). Teknik analisis data yang digunakan 
adalah analisa deskriptif, uji one sampel t-test. Pasar bereaksi nega tif  pada 
saat pengumuman buyback saham, sebelum peristiwa dan sesudah peristiwa. 

Situasi ini berbeda dengan kondisi normal jika investor menerima informasi 
baik maka pasar akan bereaksi positif. Wabah covid-19 m embuat  kondisi 

pasar menjadi tidak menentu mengakibatkan IHSG m engalami penurun . 
Informasi pengumuman buyback saham dan informasi modal yang 
dikeluarkan oleh perusahaan untuk melakukan buyback saham merupakan 

informasi baik ataupun informasi positif, namun informasi tersebut memiliki 
pengaruh yang kecil dibandingkan dampak covid-19 dan belum dapat 
memberikan kepercayaan kepada investor. 
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PENDAHULUAN  
 

Pasar modal merupakan salah satu instrumen keuangan yang memiliki peran penting dalam 

membantu pertumbuhan perekonomian negara. Peran pasar modal sebagai memfasilitasi kegiatan jual 

beli dan kegiatan terkait lainnya, yang mencakup pendanaan bagi perusahaan maupun instansi lainnya,  

dan juga sarana berinvestasi bagi para investor. Transaksi jual beli harga saham merupakan aktivitas 

para investor maupun trader untuk mendapatkan keuntungan ataupun sebaliknya. Harga saham di 

pasar modal merupakan cerminan dari seberapa banyak informasi yang tersedia mampu diserap (Zvi et 

al., 2019:308). Berbagai peristiwa yang terjadi dalam lingkungan pasar modal, baik lingkungan 

ekonomi maupun non ekonomi, memiliki kandungan informasi yang digunakan oleh investor untuk 

mengambil suatu keputusan sehingga menjadi salah satu faktor yang dapat menaikkan atau 

menurunkan harga saham. Fluktuasi harga saham menjadi perhatian para investor dalam 

mencerminkan perusahaan. 

 Pelaku pasar peka atas segala informasi yang berhubungan dengan keberlangsungan 

perusahaan. Berita baik berdampak positif pada perdagangan saham sedangkan berita buruk memiliki 

dampak negatif yang mengakibatkan arus keluar di pasar saham (Hong, 2016). Perusahaan yang telah 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia sering kali melakukan corporate action dengan keperluan dan latar  

belakang yang berbeda. Akan tetapi, dari semua kebijakan perusahaan melakukan corporate action 

memiliki satu tujuan yang sama, yaitu memaksimalkan kemakmuran pemegang saham atau 

meningkatkan nilai saham (Purnomo, 2010). Salah satu corporation actionnya adalah buyback saham.  

Buyback saham adalah aksi korporasi yang dilakukan perusahaan berupa buyback saham yang telah 

beredar di publik. Buyback dapat dipakai untuk mendistribusikan kelebihan kas kepada pemegang 

saham. Jika pada pembayaran dividen semua pemegang saham menerima kas, maka pada saat emiten 

melakukan buyback, hanya pemegang saham yang menjual sahamnya ke emiten yang akan menerima 

kas. Meski begitu, pemegang saham yang tidak menjual sahamnya masih dapat mengharapkan 

kenaikan harga saham setelah emiten melakukan buyback, karena jumlah saham beredar akan 

berkurang. Jadi, investor berpotensi memperoleh capital gain dari aksi korporasi ini. Buyback saham 

dapat dilakukan oleh perusahaan dengan cara membeli saham perusahaannya sendiri dari publik. 

Manfaat  manajemen mengambil keputusan untuk melakukan buyback saham untuk meningkatkan 

kepercayaan investor. Perusahaan yang telah melakukan buyback saham, saham yang dibeli akan 

menjadi saham treasury. Saham treasury dapat dijual kembali ke publik, dan mendapatkan 

keuntungan menjadi modal disetor bagi perusahaan. 

 Buyback saham diatur oleh kebijakan Otoritas Jasa Keuangan (OJK), pada kondisi 

perekonomian yang berfluktuatif mendorong Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mengeluarkkan peraturan 

untuk mempermudah perusahaan dalam melakukan stock buyback, seperti, POJK Nomor 

2/POJK.04/2013 tentang Buyback saham yang Dikeluarkan oleh Emiten atau Perusahaan Publik dalam 

Kondisi Pasar yang Berfluktuasi Secara Signifikan, selanjutnya Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 

Nomor 30/POJK.04/2017 tentang Buyback saham yang Dikeluarkan oleh Perusahaan Terbuka.  

 Wensley et al., (1989) dalam  Boudry et al., (2013) menjelaskan bahwa adanya free cash flow 

dengan jumlah besar serta adanya pandangan tidak ada investasi yang menjanjikan bagi korporasi 

akan menjadi salah satu sebab dilakukan buyback saham.   Pembelian  kembali  saham  menjadi  solusi  

stabilisasi  harga  saham  karena  pengaruh  harga  saham  yang  undervalued karena  pembelian  

kembali  saham  yang  dilakukan  oleh  perusahaan  atau  emiten  akan  mengakibatkan  peningkatan  

laba  per  saham  (EPS) (Kitri & Manurung, 2020). Hal ini dibuktikan dengan reaksi yang 

menguntungkan terhadap pengumuman buyback saham. Survei membuktikan bahwa manajer 

menyatakan undervaluation sebagai motivasi untuk buyback saham (Brav et al., 2005). Reaksi pasar 

saat pengumuman buyback saham oleh perusahaan lebih mungkin untuk investasi yang 



971                                                                                                                                                e-ISSN: 2337-3067 

Reaksi Pasar Atas Pengumuman Buyback Saham Pada Saat Pandemi Covid-19 Di Bursa Efek Indonesia, 
Ida Bagus Surya Purwitha, Gerianta Wirawan Yasa, Made Gede Wirakusuma dan I Nyoman Wijana Asmara 

Putra 

menguntungkan (Grullon & Roni, 2004). Perusahaan yang melakukan buyback di tahun 2017 

sebanyak 10 perusahaan, 11 perusahaan yang melakukan buyback di tahun 2018 dan 5 perusahaan 

yang melakukan buyback di tahun 2019, dapat disimpulkan minat perusahaan untuk melakukan 

buyback saham sangat sedikit.  

 Pada akhir tahun 2019 penyebaran COVID-19 yang begitu cepat, membuat negara-negara di 

seluruh dunia memerangi virus ini, begitu juga Indonesia. WHO menyatakan kasus COVID-19 

merupakan pandemi pada 11 Maret 2020. Pandemi tersebut menyebabkan dampak yang sangat besar  

terhadap kegiatan ekonomi. Zulfitra (2020) mendokumentasikan bahwa terdapat penurunan harga 

saham di berbagai indeks bursa saham Indonesia pada masa pandemi Covid-19.  Putri (2020) juga 

menyimpulkan bahwa pada saat Covid-19 terjadi penurunan harga saham yang signifikan pada 

industri Perbankan di Indonesia dan terdapat perbedaan yang signifikan terhadap harga saham ketika 

sebelum terjadi pandemic Covid 19, saat diumumkannya kasus Covid 19 Pertama di Indonesia dan 3 

bulan pasca diumumkannya kasus Covid 19. Pada 24 Maret menjadi titik terendah dan awal 

kebangkitan IHSG yang ditutup di level 3.989,52.  

 IHSG mengalami penurunan yang sangat signifikan, maka Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

mengizinkan semua emiten atau perusahaan publik melakukan pembelian kembali (buyback) saham 

sebagai upaya memberikan stimulus perekonomian dan mengurangi dampak pasar yang berfluktuasi 

secara signifikan. Mencermati kondisi perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia sejak awal tahun 

2020 sampai dengan 9 Maret 2020 terus mengalami tekanan signifikan yang diindikasikan dari 

penurunan IHSG sebesar 18,46%. Ketentuan tersebut dituangkan dalam Surat Edaran OJK Nomor 

3/SEOJK.04/2020 tanggal 9 Maret 2020 tentang Kondisi Lain Sebagai Kondisi Pasar Yang 

Berfluktuasi Secara Signifikan Dalam Pelaksanaan Buyback saham Yang Dikeluarkan Oleh Emiten 

Atau Perusahaan Publik.  

 Isa et al., (2011); Akyol & Foo (2012); dan (Koerniadi et al., (2015) menemukan bahwa 

sebagian besar manager melakukan buyback saham (buyback) ketika harga saham dirasa terlalu rendah 

atau undervalue. Dengan mekanisme mendistribusikan kas dengan melakukan buyback saham, maka 

jumlah saham yang beredar berkurang sehingga harga pasar saham menjadi meningkat (Delphinea et 

al., 2016). Buyback saham tidak hanya mempengaruhi situasi keuangan perusahaan, tetapi juga 

memiliki beberapa efek pada perusahaan saingan di industri yang sama. Sesuai studi oleh Titman et 

al., (1984); Brander & Lewis (1986), perusahaan saingan mungkin terpengaruh oleh perubahan dalam 

struktur modal perusahaan. 

 Liu (2020) menyadari bahwa sebelum dan sesudah pengungkapan informasi buyback saham, 

dengan informasi buyback saham, perusahaan berusaha untuk mengurangi sentimen negatif investor 

terhadap perusahaan. Selain itu, penelitian ini menunjukkan bahwa hubungan antara sentimen investor 

dan return saham berbeda, sesuai kepada kelompok investor. Investor perdagangan margin, 

khususnya, memiliki sentimen investor irasional pada peristiwa buyback saham. 

 Hasil penelitian Nisful (2020) menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

sebelum dan sesudah pengumuman buyback saham di PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk baik untuk 

return, abnormal return, dan trading volume activity sehingga dapat disimpulkan bahwa pengumuman 

buyback saham tahun 2020 tidak memberikan keuntungan bagi para investor. Zheng (2021) 

menemukan bahwa terdapat hubungan negatif signifikan antara pra-pengumuman aktivitas short 

selling dan pengumuman buyback saham. Hubungan negatif ini lebih kuat di antara perusahaan-

perusahaan yang salah harga dan lebih signifikan di antara perusahaan yang membuat reputasi 

pengumuman pembelian kembali untuk sinyal undervaluation.  
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METODE PENELITIAN  
 

Lokasi penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) menyediakan data yang 

dibutuhkan dalam penelitian ini dan dapat diakses melalui website www.idx.co.id. Objek penelitian ini 

adalah perusahaan yang melakukan buyback saham pada masa pandemi dari 9 Maret 2020 sampai 9 

Maret 2021. Alasan pemilihan periode ini dipilih karena situasi pandemi yang tidak seorang pun tahu 

akan berakhir kapan dan pada periode tersebut informasi yang diterima oleh investor akan menguji 

psikologi investor. 

 Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Reaksi Pasar. Proxy dari reaksi pasar 

salah satunya adalah Cumulative Abnormal Return (CAR). Alasan menggunakan Cumulative 

Abnormal Return untuk mengetahui arah positif maupun negatif suatu peristiwa yang dapat dilihat dari 

t-3 sampai t+3. Langkah pertama untuk menghitung adalah mencari abnormal return, rumusnya sebagai 

berikut: Abnormal Return (AR), menurut Jogiyanto (2018:94) Abnormal return dapat dihitung dengan 

menggunakan rumus : 

…………………………….(1) 

 
Keterangan : 

 = return tidak normal (Abnormal return) sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t. 

 = return realisasian yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t. 

 = return ekspektasian sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t. 
 

Sebelum menghitung abnormal return perlu menentukan return ekspektasi, dalam penelitian ini 

menggunakan mean-adjusted model, sebagai berikut 

……………………………(2) 

 
Keterangan:  

E(Ri,t)  = return ekspektasi perusahaan ke-I pada periode peristiwa ke-t. 

Ri,j = return realisasi perusahaan ke-I pada periode estimasi ke-j.  

T = lamanya periode estimasi, yaitu t3 sampai dengan t4. 

 

Langkah selanjutnya mencari Cumulative Abnormal Return (CAR) dengan rumus dibawah ini: 

………………….(3) 

Keterangan : 

  = Akumulasi return taknormal (cumulative abnormal return) sekuritas ke-i pada hari 

ke-t, yang diakumulasi dari return taknormal (RTN) sekuritas ke-i mulai hari awal perioda peristiwa 

(t1) sampai hari ke-tp. 

  = Return taknormal (abnormal return) untuk sekuritas ke-1 pada hari ke-t. 
 

 Metode penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive 

sampling. Terdapat 60 perusahaan yang menjadi sampel, terdiri dari sektor; 1) Basic Materials 

terdapat 6 perusahaan; 2) Consumer Cyclicals terdapat 9 perusahaan; 3) Consumer Non-cyclicals 

terdapat 7 perusahaan; 4) Energy terdapat 7 perusahaan; 5) Financials terdapat 5 perusahaan; 6) 

Healthcare terdapat 1 perusahaan; Industrials terdapat 3 perusahaan; 7) Infrastructures terdapat 12 

perusahaan; 8) Properties & Real Estate terdapat 5 perusahaan; 9) Technology terdapat 5  perusahaan.  

Alasan 8 perusahaan tidak menjadi sampel termasuk dari mengikuti kriteria SEOJK nomor 

3/SEOJK.04/2020, 8 perusahaan memberikan pengumuman buyback saham melalui RUPS. SEOJK 

http://www.idx.co.id/
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nomor 3/SEOJK.04/2020 dikeluarkan untuk memberikan stimulus di pasar modal yang diharapkan 

pengumuman buyback saham yang dikeluarkan oleh perusahan dapat memberikan kepercayaan 

kepada investor. 

 Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode observasi non-

partisipan (observation non-participant). Pengumpulan data dilakukan dengan cara mengunduh data 

melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), situs resmi perusahaan sampel, situs resmi 

Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com), buku atau e-book, artikel publikasi nasional dan 

internasional serta laporan publikasi yang diperoleh dari berbagai sumber yang valid. Jenis penelitian 

yang digunakan adalah jenis penelitian komparatif. Teknik analisis data yang digunakan dalam 

penelitian ini yakni analisis deskriptif, uji normalitas dan uji One Sample T-Test. 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  
 

 Deskripsi variabel penelitian menyampaikan informasi mengenai karakteristik variabel-

variabel penelitian yang terdiri dari jumlah pengamatan, nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata 

dan standar deviasi.  

Tabel 1. 
 Hasil Uji Statistik Deskriptif CAR 

 

Cumulative Abnormal Return (CAR) 

Peristiwa N Minimum Maksimum Nilai Rata Standar Deviasi 

t-3 60 -0,1749 0,1098 -0,0317 0,0520 

t-2 60 -0,1962 0,1773 -0,0461 0,0752 

t-1 60 -0,1619 0,1780 -0,0444 0,0693 

t0 60 -0,2779 0,1582 -0,0534 0,0860 

t+1 60 -0,1919 0,1456 -0,0472 0,0842 

t+2 60 -0,2351 0,3943 -0,0392 0,0943 

t+3 60 -0,1981 0,4188 -0,0345 0,0996 

Sumber : Data diolah, 2022 

 

 Berdasarkan hasil pada Tabel 1, menunjukan 3 hari sebelum peristiwa (t-3) statistik deskriptif  

nilai Cumulative Abnormal Return dengan jumlah data 60 data perusahaan dengan nilai minimum -

0,1749 pada perusahaan PT Wijaya Karya Tbk. dan nilai maksimum sebesar 0,1098 pada perusahaan 

PT Map Aktif Adiperkasa Tbk. Nilai mean sebesar -0,0317 dengan standar deviasi 0,0520 dimana 

dapat disimpulkan bahwa nilai mean yang lebih rendah dari nilai standar deviasi yang menunjukan 

sebaran data dalam penelitian berdistibusi secara tidak merata. 

 Dua hari sebelum peristiwa (t-2) menunjukkan statistik deskriptif nilai Cumulative Abnormal 

Return dengan jumlah data 60 data perusahaan dengan nilai minimum -0,1962 pada perusahaan PT 

Bank Mandiri (Persero) Tbk dan nilai maksimum sebesar 0,1773 pada perusahaan PT Bank Rakyat 

Indonesia Agroniaga (Persero) Tbk. Nilai mean sebesar -0,0461 dengan standar deviasi 0,0752 dimana 

dapat disimpulkan bahwa nilai mean yang lebih rendah dari nilai standar deviasi yang menunjukan 

sebaran data dalam penelitian berdistibusi secara tidak merata. 

 Satu hari sebelum peristiwa (t-1) menunjukkan statistik deskriptif nilai Cumulative Abnormal 

Return dengan jumlah data 60 data perusahaan dengan nilai minimum -0,1619 pada perusahaan PT 

Sarimelati Kencana Tbk dan nilai maksimum sebesar 0,1780 pada perusahaan PT Telkom Indonesia 

(Persero) Tbk. Nilai mean sebesar -0,0444 dengan standar deviasi 0,0693 dimana dapat disimpulkan 
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bahwa nilai mean yang lebih rendah dari nilai standar deviasi yang menunjukan sebaran data dalam 

penelitian berdistibusi secara tidak merata. 

 Peristiwa terjadi (t0) menunjukan statistik deskriptif nilai Cumulative Abnormal Return dengan 

jumlah data 60 data perusahaan dengan nilai minimum -0,2779 pada perusahaan PT Wijaya Karya 

Tbk dan nilai maksimum sebesar 0,1582 pada perusahaan PT XL Axiata Tbk. Nilai mean sebesar -

0,0534 dengan standar deviasi 0,0860 dimana dapat disimpulkan bahwa nilai mean yang lebih rendah 

dari nilai standar deviasi yang menunjukan sebaran data dalam penelitian berdistibusi secara tidak 

merata. 

 Satu hari setelah peristiwa (t+1) menunjukan statistik deskriptif nilai Cumulative Abnormal 

Return dengan jumlah data 60 data perusahaan dengan nilai minimum -0,1919 pada perusahaan PT 

Ramayana Lestari Sentosa Tbk dan nilai maksimum sebesar 0,1456 pada perusahaan PT Medikaloka 

Hermina Tbk. Nilai mean sebesar -0,0472 dengan standar deviasi 0,0842 dimana dapat disimpulkan 

bahwa nilai mean yang lebih rendah dari nilai standar deviasi yang menunjukan sebaran data dalam 

penelitian berdistibusi secara tidak merata. 

 Dua hari setelah peristiwa (t+2) menunjukan statistik deskriptif nilai Cumulative Abnormal 

Return dengan jumlah data 60 data perusahaan dengan nilai minimum -0,2351 pada perusahaan PT 

Bukit Asam Tbk dan nilai maksimum sebesar 0,3943 pada perusahaan MNC Corporation. Nilai mean 

sebesar -0,0392 dengan standar deviasi 0,0943 dimana dapat disimpulkan bahwa nilai mean yang lebih 

rendah dari nilai standar deviasi yang menunjukan sebaran data dalam penelitian berdistibusi secara 

tidak merata. 

 Tiga hari setelah peristiwa (t+3) menunjukan statistik deskriptif nilai Cumulative Abnormal 

Return dengan jumlah data 60 data perusahaan dengan nilai minimum -0,1981 pada perusahaan PT 

Barito Pacific TBK dan nilai maksimum sebesar 0,4188 pada perusahaan MNC Corporation. Nilai 

mean sebesar -0,0345 dengan standar deviasi 0,0996 dimana dapat disimpulkan bahwa nilai mean 

yang lebih rendah dari nilai standar deviasi yang menunjukan sebaran data dalam penelitian 

berdistibusi secara tidak merata. 

Tabel 2. 

 Hasil Uji Normalitas 
 

Cumulative Abnormal Return (CAR) 

Peristiwa 
Kolmogorov-Smirnov  

Exact Sig 

t-3 0,130 

t-2 0,846 

t-1 0,579 

t0 0,828 

t+1 0,540 

t+2 0,369 

t+3 0,341 

Sumber : Data diolah, 2022 

  

 Dari Tabel 2 menggunakan exact sig dimana metode ini menghasilkan data yang akurat, dapat 

diandalkan, terlepas dari ukuran sampel, distribusi dan data yang tidak seimbang (R. Mehta & R. Patel 

2013). Hasil uji normalitas menunjukan bahwa nilai uji Kolmogorov- memiliki nilai signifikansi diatas 

0,05 maka data berdistribusi normal. Data berdistribusi normal, maka pengujian untuk melihat hari 

dimana pasar bereaksi dapat dijelaskan menggunakan uji parametrik yaitu uji one sample t-test. 
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Tabel 3. 
 Hasil Uji One Sampel T-Test  

 

Cumulative Abnormal Return (CAR) 

Test Value = 0 

Peristiwa t Sig. 

t-3 -4,726 0,000 

t-2 -4,747 0,000 

t-1 -4,969 0,000 

t0 -4,811 0,000 

t+1 -4,347 0,000 

t+2 -3,220 0,002 

t+3 -2,689 0,009 

Sumber : Data diolah, 2022 

  

 Berdasarkan data pada Tabel 3 menunjukan tiga hari sebelum peristiwa (t-3) nilai t sebesar -

4,726 dengan nilai signifikan 0,0000 lebih kecil dari 0,05, maka tiga hari sebelum peristiwa (t-3) pasar  

bereaksi negatif signifikan.  Dua hari sebelum peristiwa t-2 nilai t sebesar -4,747 dengan nilai 

signifikan 0,0000 lebih kecil dari 0,05, maka dua hari sebelum peristiwa (t-2) pasar bereaksi negatif 

signifikan.  Satu hari sebelum peristiwa (t-1) nilai t sebesar -4,969 dengan nilai signifikan 0,0000 lebih 

kecil dari 0,05, maka satu hari sebelum peristiwa (t-1) pasar bereaksi negatif signifikan.   

 Pada saat peristiwa (t0) nilai t sebesar -4,811 dengan nilai signifikan 0,0000 lebih kecil dari 

0,05, maka saat peristiwa terjadi (t0) pasar bereaksi negatif signifikan. Satu hari sesudah peristiwa (t+1) 

nilai t sebesar -4,347 dengan nilai signifikan 0,0000 lebih kecil dari 0,05, maka satu hari sesudah 

peristiwa (t+1) pasar bereaksi negatif signifikan. Dua hari sesudah peristiwa t+2 nilai t sebesar -3,220 

dengan nilai signifikan 0,0002 lebih kecil dari 0,05, maka dua hari sesudah peristiwa (t+2) pasar 

bereaksi negatif signifikan. Tiga hari sebelum peristiwa (t+3) nilai t sebesar -2,689 dengan nilai 

signifikan 0,0009 lebih kecil dari 0,05, maka tiga hari sesudah peristiwa (t+3) pasar bereaksi negatif 

signifikan.   

 

 
  Sumber : Data diolah, 2022 

Gambar 1.  
 Rata-Rata Nilai Cumulative Abnormal Return 

 

 Berdasarkan grafik diatas  menunjukan bahwa saat peristiwa terjadi (t0) mengalami reaksi 

pasar negatif yaitu penurunan dari hari sebelumnya. hal ini menandakan informasi yang didapatkan 

belum diterima dengan baik oleh pasar setelah dikeluarkannya SEOJK no 3/SEOJK.04/2020 dan 

pengumuman buyback saham, invertor memilih untuk melakukan penjual saat peristiwa terjadi.  
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 Sumber: www.idx.id, 2022 

 

Gambar 1. 
 Chart IHSG 1 Januari - 31 Desember 2020 

 

 Grafik diatas menunjukan penurunan drastis IHSG dari bulan januari sampai maret tahun 2020 

mengalami penurunan. Hasil negatif dari penelitian ini jika dilihat dari tanggal terbitnya pengumuman 

atas buyback saham pada bulan Maret 2020 sebanyak 44 perusahaan dari 60 sampel yang artinya 

informasi yang diberikan oleh perusahaan dari informasi pengumuman buyback saham, informasi 

modal yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk melakukan buyback saham dan SEOJK 

No:3/SEOJK.04/2020, informasi-informasi tersebut masih terlalu kecil dibandingkan dampak covid-

19. Dalam situasi pandemi covid-19 informasi atas buyback saham belum dapat meyakinkan investor .  

Penelitian Pandey  & Kumari (2021) menyebutkan bahwa wabah covid-19 berdampak negatif 

terhadap pasar saham global. 

 Hasil penelitian ini sejalan dengan Ramdhani & Arridho (2017) menunjukan bahwa pasar 

bereaksi negatif atas pengumuman buyback saham, reaksi pasar diukur dengan abnormal return. Hasil 

penelitian Bratli & Rehman (2015) juga menunjukkan bahwa pasar bereaksi negatif atas pengumuman 

buyback saham, reaksi pasar diukur dengan cumulative abnormal return (CAR).  

 
 

SIMPULAN DAN SARAN  
 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan  
dapat ditarik simpulan  pasar bereaksi negatif pada saat pengumuman buyback saham dan sebelum 

peristiwa dan sesudah peristiwa. Penelitian ini menggunakan  signalling theory sebagai landasan teori 

yang dapat diartikan  pihak eksekutif perusahaan yang memiliki informasi lebih baik mengenai  

perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar 

harga saham perusahaannya meningkat. Hasil dari analisis dan pengujian membuktikan pasar bereaksi 

negatif atas pengumuman buyback saham, dapat diartikan informasi yang diberikan oleh manajemen 
sangat kecil pengaruhnya jika dibandingkan dampak covid-19. Dalam kondisi normal pasar bereaksi 

positif atas pengumuman buyback saham, namun pada kondisi pandemi covid-19 pasar bereaksi 

negatif atas pengumuman buyback saham. 

 Berdasarkan hasil analisis dan simpulan, dapat diajukan beberapa saran untuk peneliti 

selanjutnya, jika data memungkinkan dapat menguji reaksi pasar saat realisasi buyback saham yang 
dilakukan oleh masing-masing perusahaan dan jika data memungkinkan mengelompokkan perusahaan 

dengan variabel PBV. 
 

 

http://www.idx.id/
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