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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh working 
ccipital turnover, current ratio dan clebt to equity ratio terhadap profitabilitas (return 
on investmenl) baik secara parsial maupun secara simultan pada sektor pertambangan 
di Bursa Efek Indonesia. Pengujian statistik dilakukan dengan menggunakan 
pendekatan analisis regresi berganda dengan tingkat signifikansi 5% dimana 
kesimpulan pengujian diambil berdasarkan hasil Uji F test (simultan) dan t test 
(parsial).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan variabel working 
Capital turnover, current ratio, dan clebt to equity ratio tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap profitabilitas karena nilai F signifikan > 5%. Hal ini ditunjukkan 
dari nilai korelasi sebesar 21,6 % dan nilai R square sebesar 4,7% yang artinya 
variabel independen (working capital turnover, current ratio dan clebt to ecjuity ratio) 
mampu mempengaruhi perubahan profitabilitas sebesar 4,7%, sisanya 95,3% 
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini. 
Sedangkan secara parsial hanya current ratio yang berpengaruh secara signifikan 
terhadap profitabilitas.

Berdasarkan hasil penelitian, penulis menyarankan agar pihak perusahaan 
mempertahankan peningkatan current ratio dan memperbaiki pengelolaan working 
capital turnover dan clebt to ecjuity ratio secara efektif dan efisien untuk 
meningkatkan profitabilitas perusahaan.

Kata Kunci : working capital turnover, current ratio, clebt t o ecjuity ratio dan return 
on investmenl
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The Impact of Stock Repurchase Announccmcnts on The Stock Performance 

of Companics Listed on Indonesia Stock Exchanges

ABSTRACT

Stock repurchase is a buy back shares of the company by purchasing shares in 
the market using certain methods. Stock repurchase is generally done vvhen the 
company perceives that the company’s stock have undervalued, the company has 
excesses free cash flovv, and increase the company Iiquidity with squaring up the 
company's Capital structure to the optimal point.

The aim of this study is to discem about the impact of the stock repurchase 
announcements on the stock performance. To notice whether there are differences in 
the stock performance before and after the announcement of stock repurchase. The 
samples were carried out by using specific criteria and the method is obtained from 
27companies, which have done the stock repurchases in the companies that are 
listed on BEI. The statistical calibrating is done by describing the average return and 
the average risk (before and after the announcement of stock repurchase), and 
calibrating two samples paired with a significance level of 5% where the conclusion 
is based on the significance of <5%.

The result shows that there is a difference in the stock retums, before the 
stock announcement repurchase and after the stock announcement repurchase, 
because the significance of two different calibrates are about <5%. It is shown from 
the correlation points by -7.8%. While in the stock-risk there is no difference 
between before the risk and after the announcement. The cause is the significance 
calibrates have different average, >5%. It is shown from the correlation value by 
55.7%. Therefore, investors should be consider about the stocks - shares of 
companies that are doing the stock repurchase, because based on this research, a 
company that shares of stock repurchase provides such a good performance and 
increasing return without increasing risk.

Keywords: stock repurchase, return, and risk
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I

BAB 1

PENDAHULUAN

v

Latar Belakang1.1

Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negara karena

pasar modal memiliki dua fungsi sekaligus, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi

keuangan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena menyediakan

fasilitas yang mempertemukan dua kepentingan yaitu pihak yang memiliki kelebihan

dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana (emiten). Pasar modal

dikatakan memiliki fungsi keuangan karena pasar modal memberikan kemungkinan

dan kesempatan memperoleh imbalan (returri) bagi pemilik dana, sesuai dengan 

karakteristik investasi yang dipilih (Jogianto, 2000).

Bagi investor, berinvestasi di pasar modal merupakan kesempatan untuk 

meningkatkan kekayaannya karena pasar modal menawarkan tingkat re tur n 

cenderung lebih tinggi dibandingkan deposito perbankan dan memungkinkan 

investor untuk memilih investasi sesuai dengan keinginan mereka. Para investor 

menyadari bahwa melakukan investasi di pasar modal merupakan investasi

yang

yang

beresiko tinggi, oleh karenanya merupakan hal yang wajar jika investor 

menginginkan re tur n yang lebih tinggi dibandingkan tingkat pengembalian 

ditawarkan oleh jenis investasi yang kurang beresiko seperti deposito atau obligasi.

yang

Return yang diharapkan oleh investor dalam melakukan investasi dapat 

diperoleh dalam bentuk dividen maupun capitol gain. Dividen adalah keuntungan 

perusahaan yang dibagikan kepada para pemegang saham, sedangkan Capital gain

1



2

adalah pendapatan yang diperoleh investor pada saat menjual saham yang 

dimilikinya, yaitu selisih antara harga jual dan harga beli saham tersebut sebelumnya 

(Widoatmodjo, 2005). Sesuai dengan prinsip keterbukaan informasi di Bursa Efek 

Indonesia, emiten wajib menyampaikan secara terbuka seluruh rencana aksi 

korporasi dan kebijakan yang baik secara langsung maupun tidak langsung yang 

berpengaruh terhadap pemegang saham dan stakeholder lain.

Informasi pada hakikatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran,

baik untuk keadaan masa lalu, saat ini, maupun keadaan di masa yang akan datang

bagi kelangsungan suatu perusahaan (Anoraga, 2003). Adapun beberapa informasi 

yang terdapat di pasar modal adalah corporcile aelion, misalnya penggabungan usaha

{merger), pembagian dividen tunai {cash dividend), right issue, pemecahan saham

{stock split), penggabungan nilai saham {reverse stock), IPO, waran, transaksi

material, saham bonus, maupun pembelian saham kembali {stock

repurchase/buyback). Corporcile aelion adalah aktifitas emiten yang berpengaruh

terhadap jumlah saham yang beredar maupun harga saham di pasar sehingga akan

mempengaruhi pendapatan investor (Darmadji & Fakhruddin, 2006).

Saat perusahaan mengalami keuntungan yang sangat besar, perusahaan harus 

mendistribusikan keuntungannya tersebut kepada pemegang saham (investor). Ada 

beberapa cara bagi perusahaan untuk dapat memberikan keuntungan kepada para 

shareholder- nya.

Selain dengan mendistribusikan keuntungan kepada pemegang saham melalui 

pembagian dividen, manajer juga dapat menggunakan kas yang berlebih (free cash 

Jlow) tersebut dengan menginvestasikannya kepada proyek-proyek diyakini 

dapat memberikan keuntungan. Apabila manajer khawatir proyek tersebut akan tidak

manajer
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menguntungkan sehingga akan merugikan investor, perusahaan dapat 

menginvestasikan kas tersebut dengan cara yang lebih aman yaitu berinvestasi pada 

perusahaan itu sendiri. Hal ini dilakukan dengan cara membeli kembali saham 

perusahaan yang berada di pasar dengan menggunakan metode tertentu sehingga 

struktur modal perusahaan akan lebih stabil dan likuiditas perusahaan akan semakin 

meningkat.

Setelah pembelian saham kembali (slockrepurcha.se) dilakukan, maka jumlah 

saham yang beredar di pasar akan berkurang, sehingga earning per share (EPS) 

saham akan meningkat, walaupun EPS bukan terjadi karena adanya peningkatan 

laba, tetapi lebih dikarenakan berkurangnya jumlah saham yang beredar.

Saham yang telah dibeli kembali oleh perusahaan disebut treasury stock

(Bringham & Houston, 2006). Jika hanya sebagian saham dari jumlah yang beredar

yang dibeli kembali, maka akan terdapat lebih sedikit jumlah saham yang beredar.

Dengan berasumsi pembelian kembali tersebut tidak memiliki pengaruh yang

merugikan kepada laba perusahaan di masa depan, laba per lembar saham dari sisa

saham yang tersisa akan naik sehingga menyebabkan harga saham akan menjadi

lebih tinggi daripada sebelumnya. Akibatnya, dividen akan diganti dengan

keuntungan modal.

Pengumuman stock repurchase ini memberikan sinyal positif bahwa 

perusahaan mempunyai prospek yang baik di masa yang akan datang sehingga akibat 

dari adanya pengumuman ini, maka harga saham akan meningkatkan kemakmuran 

pemegang saham (Battacharya et al., 1979 dalam Kristianti, 2005).

Penelitian ini mengamati perbedaan risiko dan return saham yang diperoleh 

sebelum dan sesudah diumumkannya stock repurchase. Adanya 

sebelum dilakukannya stock repurchase akan memberikan dampak bagi

pengumuman

para
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investor, pihak perusahaan, dan manajemen. Menurut signaling hypotesis, adanya 

stock rcpurchci.se merupakan indikasi bahwa harga saham dinilai terlalu rendah atau 

undervalued.

Di Indonesia, sejak diterbitkannya aturan pelaksanaan stock repurchase di 

tahun 1998, sudah ada perusahaan yang melakukan stock repurchase meskipun tidak 

banyak perusahaan yang memanfaatkannya. Namun, dengan keterbatasan data yang 

diperoleh, peneliti hanya melakukan penelitian pada tahun 2005-2010. Adapun 

jumlah perusahaan yang melakukan stock repurchase dapat dilihat pada gambar 1.1 

berikut:
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Gambar 1.1

Perusahaan yang melakukan stock repurchase

Berdasarkan Gambar 1.1, terlihat bahwa pada tahun 2005 hanya terdapat 5 

perusahaan yang melakukan stock repurchase. Di tahun 2006 terdapat 6 perusahaan, 

2007 terdapat 8 perusahaan, dan 2008 terdapat 40 perusahaan, dimana 8 perusahaan 

yang melaksanakan stock repurchase pada saat normal dan 32 perusahaan yang 

melakukan stock repurchase pada masa krisis .
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Hal tersebut merupakan salah satu upaya BAPEPAM dalam merespon imbas 

yang mungkin memburuk saat terjadi krisis sub-prime mortgage dengan 

mengeluarkan peraturan No. XI.B.3 di penghujung tahun 2008 yang intinya 

memperlonggar aturan main pelaksanaan stock repurchase saham oleh emiten BEI 

dengan tujuan untuk melindungi emiten dari bahaya krisis.

Setelah masa krisis terlewati, BAPEPAM kembali menjalankan peraturannya

dalam LK Nomor XI.B.2 yang mewajibkan adanya persetujuan pemegang saham dan

peraturan ketat lainnya sehingga perusahaan yang melakukan stock repurchase hanya

4 perusahaan, dan di tahun 2010 terdapat 5 perusahaan yang melakukan stock

repurchase.

Penelitian tidak memasukkan perusahaan yang melakukan stock repurchase 

pada masa krisis sebagai sampel penelitian karena dikhawatirkan akan merusak 

distribusi normal dari data yang didapat.

Pembuktian riil akan diberikan dengan memperlihatkan pergerakan harga 

saham perusahaan yang melakukan stock repurchase di sektor pertambangan 

Indonesia sebelum dan sesudah pengumuman stock repurchase dalam gambar 2.1 

berikut:
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Gambar 2.1
Pergerakan Harga Saham Perusahaan sektor Pertambangan sebelum 

dan sesudah pengumuman Stock Repurchase

Berdasarkan gambar 2.1, terlihat harga saham perusahaan-perusahaan di

sektor pertambangan yang melakukan stock repurchase. Harga saham bergerak naik

turun pada tanggal sebelum dan sesudah pengumuman stock repurchase. Dengan

naik turunnya harga saham, hal ini akan mempengaruhi return dan risiko saham.

Berdasarkan latar belakang yang disampaikan sebelumnya, maka penulis 

tertarik untuk melakukan penelitian yang lebih jauh untuk menganalisis dampak 

stock repurchase terhadap kinerja saham sebelum dan sesudah pengumuman stock 

repurchase.

1.2 Perumusan Masalah

Bagaimana dampak pengumuman stock repurchase terhadap kinerja 

perusahaan dengan melihat perbedaan antara kinerja saham sebelum dan sesudah 

pengumuman stock repurchase ?
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1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah yang dibahas dalam penelitian ini, maka 

tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis apakah ada 

perbedaan kinerja saham sebelum dan pengumuman stockrepurcha.se.

1.4 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagi Perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan mampu menjadi bahan masukan untuk setiap

perusahaan guna meningkatkan kemakmuran pemegang saham.

2. Bagi Investor

Untuk menjadi bahan pertimbangan dalam melakukan keputusan investasi dan

menilai perusahaan.

3. Bagi Akademisi

Hasil penelitian diharapkan dapat menjadi dukungan empiris berkaitan dengan

penelitian sejenis.

4. Bagi Penulis

Untuk menjadi bahan untuk meningkatkan wawasan dan pengetahuan tentang 

Kinerja saham sebelum dan sesudah pengumuman stock repurcha.se. Dan juga 

sebagai bahan perbandingan antara teori dan praktek di lapangan.
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