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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pengumuman buy back
terhadap respon pasar pada perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah.
Penelitian ini menggunakan rata-rata abnormal return harian dan rata-rata trading
volume activity harian untuk menguji pengumuman informasi buy back benar-benar
berpengaruh signifikan terhadap pasar.

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Daftar
Efek Syariah yang melakukan buy back tahun 2013-2014. Sampel penelitian
sebanyak 17 perusahaan yang melakukan pengumuman buy back dengan Kriteria
pemilihan sampel. Penelitian ini menggunakan metode event study dengan 14 hari
periode jendela, yaitu 7 hari sebelum pengumuman dan 7 hari setelah pengumuman
buy back. Data dianalisis menggunakan T-test dan Paired Sample Test. Penghitungan
expected return menggunakan metode market adjusted model dengan menggunakan
return indeks pasar untuk membentuk model estimasi.

Hasil penelitian menujukan bahwa pengumuman buy back tidak memiliki
perbedaan yang signifikan pada rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah
pengumuman dilaksanakan. Hasil ini mengindikasikan bahwa informasi yang
diterima oleh investor adalah sama, sehingga tidak terdapat investor yang mendapat
keuntungan secara berlebihan dari kondisi pasar tersebut. Selain itu, informasi
pengumuman buy back memberikan reaksi pasar dengan terdapatnya perbedaan yang
signifikan pada rata-rata trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman
dilakukan. Hasil ini mengindikasikan bahwa transaksi buy back memberikan
informasi baik kepada investor (good news) sehingga muncul reaksi pasar.

Kata kunci: pembelian kembali saham (buy back), event study, abnormal return,
volume perdagangan saham.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perekonomian suatu negara merupakan salah satu hal terpenting bagi
kelangsungan suatu negara. Negara yang menganut sistem ekonomi pasar,
pasar modal menjadi salah satu sumber kemajuan ekonomi. Menurut Undang-
Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal mendefinisikan
pasar modal sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum
dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.

Perkembangan aktivitas pasar modal yang semakin pesat menuntut
pada tingkat kualitas suatu informasi. Hal ini dikarenakan peristiwa yang
mempengaruhi pasar modal pada prinsipnya mengandung suatu informasi.
Kandungan dari informasi yang diserap oleh pasar akan digunakan oleh
investor untuk menentukan keputusan investasinya, sehingga investor akan
berupaya untuk mendapatkan informasi yang lengkap dan akurat. Informasi
dapat diperoleh dari lingkungan internal maupun lingkungan eksternal
perusahaan.

Informasi yang masuk akan bereaksi membentuk perubahan harga
sekuritas. Reaksi pasar atas suatu informasi dapat tercermin dari adanya

perubahan abnormal return dan perubahan volume perdagangan saham. Oleh

! Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal, Pasal 1 ayat (13)



karena itu, informasi merupakan kebutuhan utama para investor di pasar
modal. Dari informasi yang relevan, investor dapat menilai prospek kinerja
emiten sehingga investor memiliki gambaran mengenai risiko dan expected
return atas dana yang telah atau akan diinvestasikan.?

Peran informasi yang berpengaruh dalam mempresentatifkan harga
sekuritas di pasar modal, mendorong pemerintah Indonesia melalui Badan
Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (BAPEPAM-LK)
mengeluarkan suatu aturan mengenai keterbukaan informasi yang harus
diumumkan kepada publik. Informasi tersebut berkaitan dengan aksi-aksi
perusahaan yang biasa disebut dengan corporate action. Aksi korporasi
(corporate action) merupakan suatu berita atau pengumuman yang umumnya
menarik perhatian pihak-pihak terkait di pasar modal.® Beberapa bentuk aksi
korporasi yang biasanya dilakukan emiten antara lain: pembagian dividen
baik tunai maupun saham, pemecahan saham (stock split) atau penyatuan
saham (reverse split), saham bonus, penawaran umum terbatas (right issue),
dan pembelian kembali saham (stock buyback).

Pembelian kembali saham (stock buyback) adalah suatu aksi korporasi
yang dilakukan perusahaan untuk membeli kembali sahamnya yang telah
beredar di pasar. Menurut signaling hypothesis, pembelian kembali saham

dilakukan oleh perusahaan sebagai indikasi bahwa saham dinilai terlalu

2 Mochamad Zaqi, “Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap Peristiwa-Peristiwa
Ekonomi dan Peristiwa-Peristiwa Sosial Politik Dalam Negeri (Studi Pada Saham LQ45 di BEJ
Periode 1999-2003), Tesis Program Studi Magister Manajemen Program Pascasarjana Universitas
Diponegoro Semarang, (2006), him. xv.

¥ Tjiptono Darmadji dan Hendy M. Fakhruddin, Pasar Modal di Indonesia: Pendekatan
Tanya Jawab, (Jakarta: Salemba Empat, 2001), him. 177.



rendah atau undervalued. Perusahaan membeli kembali sahamnya setelah
terjadi penurunan pada harga sahamnya dan harga menjadi lebih stabil setelah
pembelian kembali saham. Pembelian kembali saham digunakan sebagai
strategi untuk mempertahankan likuiditas saham perusahaan atau
meningkatkan likuiditasnya. Pembelian kembali saham juga memberikan
sinyal bahwa perusahaan memiliki free cash flow yang berlebih atau tingkat
profitabilitas perusahaan sedang dalam kondisi yang bagus. Oleh karena itu,
melalui aksi pembelian kembali saham, harga saham akan meningkat dan
diharapkan akan meningkatkan kemakmuran pemegang saham.*

Berita mengenai kemungkinan pelaksanaan pengurangan stimulus
(tapering) di Amerika Serikat mendominasi perkembangan pasar keuangan
selama triwulan 11l tahun 2013, baik global maupun regional. Sejak berita
mengenai tapering muncul pada akhir Mei 2013, pasar keuangan mengalami
kegoncangan. Net out flows terjadi di hampir seluruh bursa di dunia, baik di
pasar saham maupun oblligasi. Sebagai dampaknya, terjadi depresiasi mata
uang yang sangat dalam serta anjloknya harga saham dan harga surat hutang.
Negara-negara yang tergolong dalam Emerging Markets, seperti Brazil, India,
Turki dan Indonesia, menerima imbas negatif terbesar dari aliran keluar
modal ini.

Merespon perkembangan yang kurang menggembirakan ini, otoritas
perekonomian di berbagai negara mengambil langkah-langkah untuk

mencegah terjadi pemburukan yang lebih jauh. Bank Sentral Brazil

* Awangga Perdana dan Siti Nurwahyuningsih Harahab, “Pengaruh Struktur Kepemilikan
terhadap Kebijakan Pembelian Kembali Saham pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia”, Jurnal SNA 17 Mataram Lombok, Universitas Mataram, (Sept 2014), him. 2.



menjalankan program intervensi valas guna menahan depresiasi lebih dalam
terhadap Real Brazil. Di India, dalam upaya membatasi posisi short terhadap
Rupee maka Reserve Bank of India (RBI) mengurangi likuiditas di pasar
uang melalui penjualan surat berharga pemerintah. Untuk menahan tekanan
terhadap Rupee RBI juga menyediakan fasilitas pasokan valas khusus untuk
beberapa importir minyak terbesar di India dengan skema foreign exchange
swap serta menyediakan fasilitas swap bagi bank yang memiliki kewajiban
dalam valuta asing. India juga menerapkan liberalisasi Foreign Direct
Investment (FDI) di beberapa sektor. Di Turki, upaya stabilisasi nilai tukar
dilakukan dengan melebarkan koridor suku bunga, yaitu dengan menaikkan
overnight lending rate dan mempertahankan policy rate. Bank Sentral Turki
juga menempuh kebijakan penggunaan cadangan devisanya dalam menjaga
nilai tukar Lira.”

Sebagai bagian dari perekonomian dunia, Indonesia tidak terlepas dari
sentimen global tersebut. Sebagai imbasnya, nilai tukar Rupiah terus
mengalami tekanan, sementara IHSG juga menunjukkan pelemahan yang
cukup signifikan dan yield surat berharga meningkat tajam. Dengan kondisi
defisit transaksi berjalan yang membesar, Indonesia mengalami dampak yang
cukup dalam, bahkan diantara emerging countries sekalipun. Di pasar saham

dan pasar surat berharga terjadi net sell yang cukup besar.

> “Laporan Triwulanan Otoritas Jasa Keuangan Triwulan III 2013, www.ojk.go.id,
diakses pada 27 April 2015.
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Di sektor pasar modal Indonesia, pelepasan saham oleh non residen
yang cukup besar berimbas pada penurunan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) yang cukup tajam. Pada akhir September 2013, IHSG ditutup pada
posisi 4.316,18 atau turun cukup tajam sebesar 10,43% dari posisi akhir
triwulan 11. Dalam periode laporan hampir sebagian besar indeks sektoral
mengalami penurunan, kecuali indeks sektor pertambangan yang mengalami
kenaikan sebagai dampak melambungnya harga komoditas dunia.®

Begitu juga dengan nilai kapitalisasi pasar, rata-rata nilai dan
frukuensi perdagangan saham juga mengalami penurunan. Nilai kapitalisasi
pasar saham triwulan Il tahun 2013 mengalami penurunan sebesar 10%
dibandingkan posisi pada akhir triwulan Il. Dalam periode yang sama,

likuiditas pasar saham yang ditujukan dari rata-rata nilai dan frekuensi

® Ibid.,



perdagangan saham harian juga mengalami penurunan masing-masing
sebesar 22,7% dan 8,3% jika dibandingkan dengan periode sebelumnya.’

Dalam rangka mengurangi dampak tekanan di pasar sekunder, OJK
telah mengeluarkan kebijakan pembelian kembali saham (buy back).
Kebijakan bertujuan untuk mencegah jatuhnya harga saham yang terlalu
dalam sebagai dampak dari perubahan kebijakan ekonomi global. Melalui
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan nomor 2/POJK.04/2013 pada tanggal 23
Agustus 2013 yang dilanjutkan dengan penerbitan Surat Edaran nomor
01/SEOJK.04/2013 pada tanggal 27 Agustus 2013. OJK menetapakan kondisi
sebagai pasar yang berfluktuasi secara signifikan sehingga memperbolehkan
emiten untuk melakukan pembelian kembali saham tanpa persetujuan Rapat
Umum Pemegang Saham.

Peristiwa pembelian kembali saham merupakan salah satu faktor yang
dapat mempengaruhi naik turunnya harga saham perusahaan terkait. Reaksi
pasar merespon informasi suatu peristiwa dapat dilihat dari pergerakan harga
saham di pasar modal, dimana informasi yang masuk akan bereaksi
membentuk perubahan harga sekuritas menuju harga keseimbangan yang
baru. Reaksi pasar tersebut dapat diukur dengan dua cara, yaitu melalui
perubahan harga saham yang diukur dengan menggunakan abnormal return
saham dan melalui trading volume activity saham. Trading Volume Activity
(TVA) merupakan indikator yang digunakan untuk menunjukkan besarnya

minat investor pada suatu saham. Semakin besar volume perdagangan, maka

" Ibid.,



saham tersebut sering ditransaksikan, hal tersebut menunjukan tingginya
minat investor untuk mendapatkan saham tersebut. Jika investor menganggap
pengumuman buy back sebagai suatu sinyal yang menguntungkan, maka
peristiwa tersebut akan menaikkan citra perusahaan di mata investor.
Peningkatan citra akan meningkatkan minat investor terhadap saham
perusahaan tersebut.?

Penelitian reaksi pasar modal terhadap informasi peristiwa berupa
suatu pengumuman telah dilakukan oleh Laksmi Swastika Wardhani yang
meneliti peristiwa untuk melihat reaksi pasar modal Indonesia terhadap
pemilihan Gubernur DKI Jakarta putaran Il tahun 2012 pada saham anggota
Indeks Kompas 100. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan signifikan antara rata-rata abnormal return pada periode saat-
setelah peristiwa namun tidak signifikan pada periode sebelum-saat dan
periode sebelum-setelah peristiwa. Selain itu juga terdapat perbedaan
signifikan antara rata-rata TVA pada periode sebelum-saat dan periode saat-
setelah peristiwa, namun tidak signifikan pada periode sebelum-setelah
peristiwa.’

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, menarik untuk
dicermati lebih lanjut mengenai besarnya pengaruh pengumuman pembelian

kembali saham terhadap abnormal return dan aktivitas perdagangan saham di

8 Muhammad Luky Junizar, “Pengaruh Pengumuman Pembelian Kembali Saham (Buy
Back) Terhadap Respon Pasar: Studi pada Perusahaan yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia
(BEI)”, Skripsi Fakultas Ekonomika dan Bisnis Universitas Diponegoro Semarang, him. 7.

 Laksmi Swastika Wardhani, “Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap Peristiwa
Pemilihan Gubernur DKI Jakarta Putaran II 2012 pada Saham Anggota Indeks Kompas 1007,
Jurnal Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Brawijaya, (2012), him. 1-16.



pasar modal, sehingga dipandang perlu untuk melakukan sebuah penelitian
yang berhubungan dengan peristiwa tersebut. Oleh karena itu, penyusun
merumuskan sebuah penelitian dengan judul: “ANALISIS REAKSI PASAR
SEBELUM DAN SESUDAH PENGUMUMAN PEMBELIAN
KEMBALI SAHAM (BUY BACK) (STUDI KASUS PERUSAHAAN-
PERUSAHAAN YANG MASUK DI DAFTAR EFEK SYARIAH

TAHUN 2013-2014)”.

Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka penulis
mencoba merumuskan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut:
1. Apakah terdapat perubahan rata-rata abnormal return saham yang
signifikan di sekitar pengumuman pembelian kembali saham?
2. Apakah terdapat perubahan rata-rata aktivitas volume perdagangan saham
yang signifikan di sekitar pengumuman pengumuman pembelian kembali

saham?

Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasar pada pokok permasalahan tersebut, maka tujuan yang
ingin dicapai oleh penulis dari penelitian ini adalah:
a. Untuk mengetahui adanya perubahan rata-rata abnormal return saham

di sekitar pengumuman pembelian kembali saham.



b.

Untuk mengetahui adanya perubahan rata-rata aktivitas volume

perdagangan saham di sekitar pengumuman pembelian kembali saham.

2. Kegunaan Hasil Penelitian

Secara praktis, dari hasil penelitian ini baik secara langsung

maupun tidak langsung diharapkan dapat berguna bagi:

a.

Investor

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada
investor mengenai tingkat abnormal return dan volume perdagangan
saham yang diperjualbelikan di pasar modal di sekitar peristiwa
pengumuman pembelian kembali saham perusahaan, sehingga dapat
digunakan sebagai pertimbangan dalam melakukan analisis investasi di
pasar modal.

Perusahaan (Emiten)

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan kepada
perusahaan ketika akan melakukan pembelian kembali saham pada
saat sahamnya mengalami penurunan harga.

Peneliti

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan
pengetahuan mengenai pasar modal, khususnya dalam menganalisis
dampak pengumuman aksi perusahaan terhadap perubahan harga

saham dan return saham perusahaan.
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D. Sistematika Pembahasan

Agar dalam penulisan skripsi ini lebih terarah, integral dan sistematis
maka dalam penulisannya di bagi dalam 5 bab dimana setiap bab terdiri dari
sub-sub sebagai perincinya. Adapun sistematika pembahasannya adalah
sebagai berikut:

Bab pertama merupakan pendahuluan yang menjadi gambaran awal
dari apa yang akan dilakukan oleh peneliti. Bab ini terdiri dari latar belakang
masalah, rumusan masalah, tujuan dan kegunaan serta sistematika
pembahasan.

Bab kedua merupakan kelanjutan dari bagian pendahuluan yang
didalamnya berisi landasan teori dan pengembangan hipotesis. Bab ini
membahas mengenai tinjauan teoritis tentang informasi-informasi mengenai
variabel penelitian yang berisi tentang telaah pustaka, teori signaling, teori
efficient market hypothesis, pasar modal, pasar modal syariah, investasi
syariah, corporate action, pembelian kembali saham (buy back), event study,
abnormal return, dan volume perdagangan saham. Selain tinjauan teoritis,
bab ini juga membahas pengembangan hipotesis yang dirumuskan dari
landasan teori dan telaah pustaka pada penelitian terdahulu dan merupakan
jawaban sementara terhadap permasalahan yang akan diteliti.

Bab ketiga merupakan metode penelitian yang berisi tentang
gambaran cara atau teknik yang akan digunakan dalam penelitian. Cara atau
teknik ini meliputi uraian tentang penjelasan mengenai jenis dan sifat

penelitian, sumber data, pemilihan peristiwa, populasi dan sampel, periode
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pengamatan, definisi operasional variabel, serta teknik analisis data yang
meliputi uji normalitas dan pengujian hipotesis untuk menguji hipotesis yang
diajukan

Bab keempat, berisi tentang hasil penelitian dari pengolahan data
dengan pembahasannya, yang didasarkan pada analisis hasil pengujian data
secara deskriptif maupun analisis hasil pengujian hipotesis yang telah
diakukan.

Bab kelima yaitu penutup yang di dalamnya memaparkan kesimpulan

dan saran dari hasil analisis data yang berkaitan dengan penelitian.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang dilakukan terhadap
variabel rata-rata abnormal return (AAR) saham dan rata-rata tranding
volume activity (ATVA) saham yang digunakan untuk menganalisa reaksi
pasar di sekitar pengumuman pembelian kembali saham, maka dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut:

1. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perubahan yang
signifikan di sekitar peristiwa pengumuman pembelian kembali saham.
Hasil ini mengindikasikan bahwa informasi yang diterima oleh investor
adalah sama, sehingga tidak terdapat investor yang mendapat keuntungan
secara berlebihan dari kondisi pasar tersebut. Selain itu, tidak adanya
perubahan yang signifikan di sekitar pengumuman pembelian kembali
saham mengindikasikan bahwa investor tidak langsung memberikan
reaksi atas informasi tersebut. Investor cenderung melakukan strategi wait
and see untuk menghindari timbulnya risiko yang lebih besar karena
faktor pasar yang belum memberi keuntungan atau berpihak kepadanya.

2. Hasil pengujian terhadap aktivitas volume perdagangan saham
menunjukkan bahwa terdapat perubahan yang signifikan pada rata-rata
trading volume activity saham di sekitar pengumuman pembelian

kembali saham. Hal ini mengindikasikan bahwa peristiwa pengumuman
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pembelian kembali saham memiliki kandungan informasi sehingga
muncul reaksi pasar. Reaksi pasar terjadi karena munculnya ekspektasi
positif dari investor terhadap sinyal perusahaan.

3. Secara keseluruhan, pengumuman pembelian kembali saham memberikan
reaksi pasar yang ditunjukkan dengan adanya perubahan yang signifikan
pada rata-rata trading volume activity. Hal ini mengindikasikan bahwa
pengumuman pembelian kembali saham memiliki kandungan informasi,
akan tetapi perubahan yang signifikan tidak ditunjukkan pada rata-rata
average abnormal return. Meskipun begitu, hasil penelitian ini
mendukung konsep pasar efisien (efficient market hypothesis) dalam
bentuk setengah kuat (semi-strong) karena pasar terbukti merespon
dengan cepat informasi pengumuman pengumuman pembelian kembali

saham tersebut.

B. SARAN

1. Penelitian ini hanya menggunakan 17 sampel dari dua tahun periode
pengamatan. Pada penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah
periode pengamatan sehingga akan memperoleh jumlah sampel yang
lebih banyak yang memungkinkan untuk mendapatkan hasil penelitian
yang lebih baik.

2. Metode untuk mencari abnormal return dalam penelitian ini menggunakan
market adjusted return yang mungkin saja kurang akurat untuk menaksir

abnormal return yang sesungguhnya, oleh karena itu pada penelitian
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selanjutnya dapat menggunakan metode lain selain metode ini, seperti
mean adjusted return dan model market.

3. Periode pengamatan mungkin masih bisa diperpendek lagi waktunya
menjadi 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah event date, atau 3 hari sebelum
dan 3 hari sesudah event date karena periode dengan jangka waktu yang
panjang dikhawatirkan akan menimbulkan hasil penelitian yang bias

untuk mengukur reaksi pasar modal.
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Lampiran 1

TERJEMAHAN TEKS ARAB

No Halaman Footnote Terjemahan

1. 16 8 ... Nabi saw. bahwasannya Dia melarang
mencegat dagangan (di tengah jalan).

2. 27 25 ... Padahal Allah telah menghalalkan jual
beli dan mengharamkan riba.

3. 28 26 Hai orang-orang  yang beriman,

Sesungguhnya  (meminum)  khamar,
berjudi, (berkorban untuk) berhala,
mengundi nasib dengan panah, adalah
Termasuk perbuatan syaitan. Maka
jauhilah  perbuatan-perbuatan itu agar
kamu mendapat keberuntungan.




Lampiran 2

Daftar Perusahaan yang Melakukan Pembelian Kembali Saham (Buy Back)

Tahun 2013

Tanggal Keterbukaan

No | Nama Perusahaan Informasi
1 | PT Media Nusantara Citra 28/08/2013
2 | PT Pinasthika Mustika Tbk. 28/08/2013
3 | PT MINC Investama 29/08/2013
4 | PT MNC Kapital Indonesia Thk. 29/08/2013
5 | PT Global Mediacom Tbk. 30/08/2013
6 | PT Ace Hardware Indonesia 03/09/2013
7 | PT Jaya Real Property Thk. 04/09/2013
8 | PT Ramayana Lestari Sentosa Thk. 04/09/2013
9 | PT Gajah Tunggal Tbk. 04/09/2013
10 | PT Wijaya Karya (Persero) Thk. 04/09/2013
11 | PT Budi Starch & Sweetener Thk. 04/09/2013
12 | PT Bank Panin Tbk. 04/09/2013
13 | PT Dyandra Media Internasional Tbk. 10/09/2013
14 | PT Nusantara Infrastruktur Thk. 10/09/2013
15 | PT Ristia Bintang Mahkotasejati Thk. 10/09/2013
16 | PT Surya Semesta Internusa Thk. 11/09/2013
17 | PT Bukit Asam Thk 13/09/2013
18 | PT Elektronic City Indonesia Thk. 16/09/2013
19 | PT Intiland Development Tbk. 17/09/2013
20 | PT Semen Baturaja Tbk. 17/09/2013
21 | PT Panin Insurance Thk 18/09/2013
22 | PT Perdana Gapura Prima Thk. 10/02/2013
23 | PT Pelayaran Nasional Bina Buana Raya 16/12/2013




Tahun 2014

No Nama Perusahaan Tanggal Keterbukaan Informasi
1 PT Danayasa Arthatama 10/01/2014
3 PT Wijaya Karya (Persero) Tbk. 15/01/2014
2 PT Trimegah Securities 24/01/2014
4 PT Bukit Asam Thk. 07/03/2014
PT Jakarta International Hotels &
7 Development Thk. 02/04/2014
5 PT Asiaplast Industries Tbk. 12/04/2014
6 PT Resource Alam Indonesia Tbk. 06/05/2014
8 PT Global Mediacom Thbk. Tidak Mengumumkan Tanggal
9 PT Colorpak Indonesia Tbk. Tidak Mengumumkan Tanggal
10 PT Nusantara Infrastructure Thk. Tidak Mengumumkan Tanggal
11 PT Media Nusantara Citra Tidak Mengumumkan Tanggal




Lampiran 3

Daftar Pemilihan Sampel Perusahaan yang Melakukan

Pembelian Kembali Saham (Buy Back)

Pemilihan Sampel Tahun 2013

Keterangan Jumlah

Perusahaan yang melakukan pembelian kembali saham 23

Tidak terdaftar dalam DES periode penelitian 9

Tidak mencantumkan tanggal pengumuman pembelian kembali 0

saham

Tidak memiliki data lengkap terkait dengan variabel-variabel yang | 0

digunakan dalam penelitian, seperti harga saham penutup harian,

volume perdagangan saham harian, dan saham beredar.

Melakukan corporate action lainnya selama periode penelitian, | 1

seperti pengumuman laba, right issue, stock split, dan lain-lain.

Jumlah sampel 13
Pemilihan Sampel Tahun 2014

Keterangan Jumlah

Perusahaan yang melakukan pembelian kembali saham 11

Tidak terdaftar dalam DES periode penelitian. 1

Tidak mencantumkan tanggal pengumuman pembelian kembali 4

saham

Tidak memiliki data lengkap terkait dengan variabel-variabel yang | 2

digunakan dalam penelitian, seperti harga saham penutup harian,

volume perdagangan saham harian, dan saham beredar.

Melakukan corporate action lainnya selama periode penelitian, | 0

seperti pengumuman laba, right issue, stock split, dan lain-lain.

Jumlah sampel 4




Lampiran 4

Tabel Lampiran Perhitungan AAR, CAAR, KSE dan T-Hitung

GPRA

MNCN

BMTR

ACES

JPRT

GJTL

0,000107

-0,038645

-0,073943

-0,039824

-0,010412

-0,035124

0,039016

-0,028752

-0,021711

-0,049455

-0,045667

-0,035450

0,045906

-0,001153

-0,045992

0,000379

0,024475

-0,037125

0,000339

-0,034721

0,030682

-0,004340

-0,047034

0,015135

0,053911

0,086917

-0,011740

-0,012092

0,012089

0,010852

-0,031227

-0,032458

-0,047249

0,036945

-0,014779

0,038417

0,000511

-0,055504

-0,041095

0,095603

-0,019151

-0,020571

-0,006560

0,077058

-0,005637

0,021820

-0,022298

-0,047037

-0,031797

0,027578

0,144369

0,008289

-0,003267

0,011230

0,012367

0,031274

0,005231

0,056121

0,011008

-0,010955

-0,005937

-0,036948

-0,032749

-0,018254

0,021746

0,004892

-0,006116

-0,006299

-0,001923

0,019437

0,005548

0,100294

0,030315

0,012817

0,005548

-0,019004

0,007515

0,038145

0,014294

0,023566

0,012877

-0,015310

-0,120811

0,021605

~Nog|hAlWINIFL|O

0,034435

-0,031854

-0,023247

-0,026118

0,055334

0,018380

WIKA

BUDI

DYAN

RBMS

SSIA

PTBA

DILD

-0,029877

0,053895

0,020256

-0,000075

0,008088

0,021746

-0,005305

-0,056079

-0,023517

0,001966

0,033243

0,013678

0,020254

0,061710

0,129057

0,028232

-0,036141

-0,026060

-0,048677

-0,005305

0,010184

-0,001187

-0,019151

0,000469

0,021746

0,020700

-0,018330

0,002001

0,001232

-0,053225

0,005548

0,016418

-0,050081

-0,136590

-0,001651

0,016627

0,022374

0,081651

-0,005305

-0,013574

0,045652

0,106764

-0,009527

-0,015308

-0,089199

-0,029199

0,067876

-0,001651

0,080758

0,027493

0,064299

-0,018540

-0,007558

0,029779

-0,023359

0,001022

-0,028738

-0,014860

0,002001

0,033251

0,092944

-0,025775

-0,013606

-0,034891

0,005112

0,019183

0,028652

0,057381

0,027945

-0,007013

0,001288

-0,018890

0,016061

0,005456

0,001356

-0,006691

-0,006711

0,007521

-0,029612

0,046473

-0,023819

-0,032686

0,010766

-0,034386

-0,026248

-0,008100

-0,036015

0,010637

-0,034477

0,018605

-0,058628

0,085559

-0,001651

0,031266

0,012035

0,002294

0,015405

-0,046798

0,001000

0,005857

0,010117

-0,008391

0,006977

-0,034690

0,062700

\




PTBA

APLI

KKGI

WIKA

AAR

CAAR

T- Hitung

0,015202

0,123298

-0,007887

0,016086

0,001034

0,001034

0,13955

0,008314

0,028178

0,007039

-0,008202

-0,003261

-0,002227

-0,40811

0,012841

0,006824

-0,006055

-0,021268

0,001772

-0,000455

0,17449

-0,015705

0,017780

-0,008690

0,035205

-0,000300

-0,000755

-0,06283

0,014993

0,014852

-0,012819

0,005929

-0,003262

-0,004017

-0,28784

-0,012581

0,031631

-0,022768

0,062735

0,015462

0,011445

1,60436

-0,006158

-0,025376

0,019876

0,057972

0,000580

0,012025

0,05111

-0,010078

0,000000

0,002890

-0,011574

0,004219

0,016244

0,56084

0,012454

-0,010028

0,024777

0,001397

0,013542

0,029786

1,26067

-0,003139

-0,105573

-0,022166

0,013012

0,004915

0,034701

0,83430

-0,024580

0,132758

-0,004798

-0,034702

-0,000394

0,034306

-0,10305

0,001861

-0,063757

0,025538

-0,037109

-0,001075

0,033232

-0,13712

-0,045594

0,005481

0,006626

0,033797

-0,003446

0,029786

-0,57197

0,003205

0,057966

-0,028049

0,015667

0,004889

0,034675

0,49007

0,014474

0,028202

0,000381

-0,018454

0,005594

0,040270

0,84821

VI




Lampiran KSE Abnormal Return

HARI| GPRA | MNCN BMTR ACES JPRT GJTL

-7 | 0,00000 | 0,00157 | 0,00562 0,00167 0,00013 | 0,00131

-6 | 0,00179 | 0,00065 | 0,00034 0,00213 0,00180 | 0,00104

-5 | 0,00195 | 0,00001 | 0,00228 0,00000 0,00052 | 0,00151

-4 | 0,00000 | 0,00118 | 0,00096 0,00002 0,00218 | 0,00024

-3 | 0,00327 | 0,00813 | 0,00007 0,00008 0,00024 | 0,00020

-2 | 0,00218 | 0,00230 | 0,00393 0,00046 0,00091 | 0,00053

-1 | 0,00000 | 0,00315 | 0,00174 0,00903 0,00039 | 0,00045

0 0,00012 | 0,00531 | 0,00010 0,00031 0,00070 | 0,00263
1 0,00206 | 0,00020 | 0,01712 0,00003 0,00028 | 0,00001
2 0,00006 | 0,00069 | 0,00000 0,00262 0,00004 | 0,00025
3 0,00003 | 0,00134 | 0,00105 0,00032 0,00049 | 0,00003
4 0,00003 | 0,00003 | 0,00000 0,00042 0,00004 | 0,01028
5 0,00114 | 0,00026 | 0,00008 0,00024 0,00012 | 0,00173
6 0,00009 | 0,00035 | 0,00006 0,00041 0,01580 | 0,00028
7 0,00083 | 0,00140 | 0,00083 0,00101 0,00247 | 0,00016
WIKA BUDI DYAN | RBMS SSIA PTBA DILD

0,00096 | 0,00279 | 0,00037 | 0,00000 | 0,00005 0,00043 0,00004

0,00279 | 0,00041 | 0,00003 | 0,00133 | 0,00029 0,00055 0,00422

0,01620 | 0,00070 | 0,00144 | 0,00077 | 0,00255 0,00005 0,00007

0,00000 | 0,00036 | 0,00000 | 0,00049 | 0,00044 0,00033 0,00001

0,00002 | 0,00250 | 0,00008 | 0,00039 | 0,00219 0,01778 0,00000

0,00000 | 0,00005 | 0,00438 | 0,00043 | 0,00084 0,00091 0,00834

0,00010 | 0,00025 | 0,00806 | 0,00089 | 0,00453 0,00000 0,00643

0,00054 | 0,00361 | 0,00052 | 0,00014 | 0,00065 0,00076 0,00001

0,00179 | 0,00081 | 0,00013 | 0,00039 | 0,00630 0,00155 0,00074

0,00158 | 0,00000 | 0,00020 | 0,00056 | 0,00275 0,00053 0,00014

0,00000 | 0,00034 | 0,00027 | 0,00003 | 0,00000 0,00004 0,00004

0,00007 | 0,00081 | 0,00226 | 0,00052 | 0,00100 0,00014 0,00111

0,00052 | 0,00002 | 0,00106 | 0,00020 | 0,00096 0,00049 0,00305

0,00651 | 0,00004 | 0,00070 | 0,00005 | 0,00001 0,00011 0,00267

0,00002 | 0,00000 | 0,00002 | 0,00020 | 0,00000 0,00162 0,00326

Vil




PTBA APLI KKGI WIKA Jumlah KSE
0,00020 0,01495 0,00008 0,00023 0,01494 0,00741
0,00013 0,00099 0,00011 0,00002 0,01737 0,00799
0,00012 0,00003 0,00006 0,00053 0,02805 0,01015
0,00024 0,00033 0,00007 0,00126 0,00620 0,00477
0,00033 0,00033 0,00009 0,00008 0,03494 0,01133
0,00079 0,00026 0,00146 0,00223 0,02526 0,00964
0,00005 0,00067 0,00037 0,00329 0,03501 0,01135
0,00020 0,00002 0,00000 0,00025 0,01539 0,00752
0,00000 0,00056 0,00013 0,00015 0,03139 0,01074
0,00006 0,01221 0,00073 0,00007 0,00944 0,00589
0,00058 0,01773 0,00002 0,00118 0,00398 0,00383
0,00001 0,00393 0,00071 0,00130 0,01671 0,00784
0,00178 0,00008 0,00010 0,00139 0,00987 0,00602
0,00000 0,00282 0,00108 0,00012 0,02708 0,00998
0,00008 0,00051 0,00003 0,00058 0,01183 0,00660

VIl




Lampiran 5

Lampiran ATVA, CATVA, KSE dan T-Hitung

GPRA

MNCN

BMTR

ACES

JPRT

GJTL

0,00022483

0,00224122

0,00615077

0,00031160

0,00000400

0,00148344

0,00023324

0,00611119

0,00332007

0,00084618

0,00005418

0,00299687

0,00037342

0,00158463

0,00322692

0,00293248

0,00009636

0,00158330

0,00016777

0,00261673

0,00269557

0,00109012

0,00004000

0,00086318

0,00029825

0,00198539

0,00096270

0,00166082

0,00008200

0,00331454

0,00016836

0,00097216

0,00215485

0,00077974

0,00007775

0,00323433

0,00011270

0,00202401

0,00532314

0,00109289

0,00002549

0,00114497

0,00019454

0,00223714

0,00588043

0,00044956

0,00007673

0,00209094

0,00075035

0,00136253

0,00753090

0,00050872

0,00000062

0,00194889

0,00032257

0,00151591

0,00531912

0,00286647

0,00001796

0,00056201

0,00023628

0,00128023

0,00091047

0,00082609

0,00002545

0,00101957

0,00018250

0,00063903

0,00097494

0,00120601

0,00001200

0,00694129

0,00040628

0,00089823

0,00104222

0,00107930

0,00004364

0,00341956

0,00015479

0,00095131

0,00111519

0,00061930

0,00000073

0,00124197

~NoghAlWINIFL|O

0,00104918

0,00091723

0,00095334

0,00108746

0,00013556

0,00158646

WIKA

BUDI

DYAN

RBMS

SSIA

PTBA

DILD

0,00727162

0,00031130

0,00062837

0,00019129

0,00346836

0,00125948

0,00033832

0,00432380

0,00010734

0,00019179

0,00000459

0,00526338

0,00116660

0,00046320

0,00995535

0,00003879

0,00030950

0,00153035

0,00304086

0,00056898

0,00090022

0,00782691

0,00000256

0,00014732

0,00153035

0,00438202

0,00057701

0,00024764

0,00719686

0,00001086

0,00018512

0,00007652

0,00431539

0,00132327

0,00006169

0,00610858

0,00001086

0,00171169

0,00007652

0,00716700

0,00081115

0,00194494

0,00317217

0,00001086

0,00485541

0,00007652

0,00816365

0,00050692

0,00108669

0,00324448

0,00000720

0,00377771

0,00100238

0,00799756

0,00045136

0,00155858

0,00362665

0,00078617

0,00519405

0,00014844

0,01533436

0,00069679

0,00171255

0,00212908

0,00072628

0,00283527

0,00043003

0,00991988

0,00086432

0,00286074

0,00571167

0,00021688

0,00266115

0,00012396

0,00705414

0,00035914

0,00075532

0,01241277

0,00016065

0,00564374

0,00007193

0,00705404

0,00101470

0,00023766

0,00912350

0,00033386

0,00270948

0,00039024

0,00387812

0,00057397

0,00166981

0,01342963

0,00080373

0,00165155

0,00016375

0,01431072

0,00072196

0,00125383

0,01538624

0,00031239

0,00503725

0,00002908

0,00518548

0,00044160

0,00075315

IX




PTBA APLI KKGI WIKA ATVA
0,00084687 | 0,00016060 | 0,00037480 | 0,00162411 0,00158182
0,00286529 | 0,00005640 | 0,00006040 | 0,00092776 0,00170543
0,00191946 | 0,00003267 | 0,00020950 | 0,00071676 0,00170703
0,00132110 | 0,00020000 | 0,00003900 | 0,00125941 0,00147098
0,00256491 | 0,00003940 | 0,00023280 | 0,00187552 0,00154036
0,00149944 | 0,00000287 | 0,00008920 | 0,00528819 0,00188810
0,00112971 | 0,00000333 | 0,00003340 | 0,00848138 0,00219078
0,00104465 | 0,00000000 | 0,00013390 | 0,00496259 0,00206528
0,00106244 | 0,00001160 | 0,00092990 | 0,00386553 0,00267473
0,00102403 | 0,00001673 | 0,00005520 | 0,00470308 0,00212757
0,00141268 | 0,00000540 | 0,00002920 | 0,00345325 0,00153417
0,00072248 | 0,00002567 | 0,00035240 | 0,00905978 0,00274774
0,00168732 | 0,00035820 | 0,00055370 | 0,00687088 0,00206108
0,00172317 | 0,00004780 | 0,00017190 | 0,00317190 0,00244313
0,00136581 | 0,00001227 | 0,00010460 | 0,00306224 0,00220114
CATVA | T- Hitung
0,00158182 | 3,13373781

0,003287 | 3,68041305

0,004994 | 3,05827710

0,006465 | 3,07724725

0,008006 | 3,40657121

0,009894 | 3,89651869

0,012084 | 4,08685397

0,014150 | 4,00330103

0,016825 | 2,94950207

0,018952 | 3,70972188

0,020486 | 3,26422862

0,023234 | 3,33070325

0,025295 | 3,95826395

0,027738 | 2,34838926

0,029939 | 2,47755980




Lampiran KSE Trading Volume Activity

GPRA

MNCN

BMTR

ACES

JPRT

GJTL

0,00000184

0,00000043

0,00002088

0,00000161

0,00000249

0,00000001

0,00000217

0,00001941

0,00000261

0,00000074

0,00000273

0,00000167

0,00000178

0,00000001

0,00000231

0,00000150

0,00000259

0,00000002

0,00000170

0,00000131

0,00000150

0,00000015

0,00000205

0,00000037

0,00000154

0,00000020

0,00000033

0,00000001

0,00000213

0,00000315

0,00000296

0,00000084

0,00000007

0,00000123

0,00000328

0,00000181

0,00000432

0,00000003

0,00000981

0,00000121

0,00000469

0,00000109

0,00000350

0,00000003

0,00001456

0,00000261

0,00000395

0,00000000

0,00000370

0,00000172

0,00002358

0,00000469

0,00000715

0,00000053

0,00000326

0,00000037

0,00001019

0,00000055

0,00000445

0,00000245

0,00000168

0,00000006

0,00000039

0,00000050

0,00000228

0,00000026

0,00000658

0,00000445

0,00000314

0,00000238

0,00000748

0,00001759

0,00000274

0,00000135

0,00000104

0,00000096

0,00000407

0,00000185

0,00000524

0,00000223

0,00000176

0,00000333

0,00000597

0,00000144

0,00000133

0,00000165

0,00000156

0,00000124

0,00000427

0,00000038

WIKA

BUDI

DYAN

RBMS

SSIA

PTBA

0,00003237

0,00000161

0,00000091

0,00000193

0,00000356

0,00000010

0,00000686

0,00000255

0,00000229

0,00000289

0,00001266

0,00000029

0,00006803

0,00000278

0,00000195

0,00000003

0,00000178

0,00000130

0,00004040

0,00000216

0,00000175

0,00000000

0,00000847

0,00000080

0,00003200

0,00000234

0,00000184

0,00000214

0,00000770

0,00000005

0,00001781

0,00000352

0,00000003

0,00000328

0,00002787

0,00000116

0,00000096

0,00000475

0,00000710

0,00000447

0,00003568

0,00000284

0,00000139

0,00000424

0,00000293

0,00000113

0,00003519

0,00000260

0,00000091

0,00000357

0,00000635

0,00000638

0,00016027

0,00000391

0,00000000

0,00000196

0,00000050

0,00000288

0,00006072

0,00000160

0,00001745

0,00000174

0,00000127

0,00000199

0,00003047

0,00000138

0,00009341

0,00000669

0,00000839

0,00000716

0,00001854

0,00000300

0,00004988

0,00000298

0,00000042

0,00000279

0,00000330

0,00000221

0,00012070

0,00000269

0,00000063

0,00000520

0,00014084

0,00000296

0,00017385

0,00000357

0,00000804

0,00000472

0,00000891

0,00000310

Xl




DILD

PTBA

APLI

KKGI

WIKA

0,00000155

0,00000054

0,00000202

0,00000146

0,00000000

0,00000154

0,00000135

0,00000272

0,00000271

0,00000060

0,00000065

0,00000005

0,00000280

0,00000224

0,00000098

0,00000150

0,00000002

0,00000162

0,00000205

0,00000004

0,00000219

0,00000105

0,00000225

0,00000171

0,00000011

0,00000000

0,00000015

0,00000355

0,00000324

0,00001156

0,00000122

0,00000113

0,00000478

0,00000465

0,00003957

0,00000026

0,00000104

0,00000427

0,00000373

0,00000839

0,00000093

0,00000260

0,00000709

0,00000304

0,00000142

0,00000054

0,00000122

0,00000446

0,00000429

0,00000663

0,00000061

0,00000001

0,00000234

0,00000226

0,00000368

0,00000630

0,00000410

0,00000741

0,00000574

0,00003984

0,00000015

0,00000014

0,00000290

0,00000227

0,00002313

0,00000141

0,00000052

0,00000574

0,00000516

0,00000053

0,00000210

0,00000070

0,00000479

0,00000440

0,00000074

Jumlah

KSE

0,00006930

0,00050477

0,00005840

0,00046338

0,00008474

0,00055817

0,00006215

0,00047802

0,00005561

0,00045217

0,00006387

0,00048456

0,00007816

0,00053606

0,00007239

0,00051589

0,00022368

0,00090684

0,00008947

0,00057351

0,00006008

0,00046999

0,00018512

0,00082497

0,00007375

0,00052070

0,00029439

0,00104034

0,00021469

0,00088843

Xl




Lampiran 6

Nama
Tempat/Tanggal Lahir
Alamat
Jurusan/Fakultas

Alamat E-mail

Pendidikan Formal

1. MI Citrosono |

2. SMP N | Grabag

3. SMA N 3 Magelang

CURRICULUM VITAE
: Dhiyah Listiyani
: Magelang, 8 Februari 1993
: Citrosono, RT 02/RW 01, Grabag, Magelang
: Keuangan Islam/ Syari’ah dan Hukum

: dyahlisti@yahoo.com

4. UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta

Pendidikan Non Formal

1. Praktik Komputer Perbankan Syari’ah 2014

2. Praktik Kerja Lapangan BMT Saudara Grabag 2014

Yogyakarta, 15 Rajab 1436 H
4 Mei 2015 M

Dhivyah Listiyani
NIM. 11390043

X1
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