ANALISIS KINERJA PERUSAHAAN &
KARAKTERISTIK PERUSAHAAN DISEKITAR
PENGUMUMAN STOCK REPURCHASE

Skripsi

Oleh:
CARISSA RAHMA
NPM: C1C010003

JURUSAN S1 AKUNTANSI
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS
UNIVERSITAS BENGKULU

2014



ANALISIS KINERJA PERUSAHAAN &
KARAKTERISTIK PERUSAHAAN DISEKITAR
PENGUMUMAN STOCK REPURCHASE

Skripsi
Diajukan Kepada Universitas Bengkulu Untuk MemenuhiSalah Satu
Persyaratan Dalam Menyelesaikan Program Sarjana Ekoomi

Oleh:
CARISSA RAHMA
NPM: C1C010003

JURUSAN S1 AKUNTANSI
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS
UNIVERSITAS BENGKULU

2014



UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
U. UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULY
Ui UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULY
, KULU. UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULY
SFTAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
SITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
U UNIWERS(TAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
U UKIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
I UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
J UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
R5ITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
UNIVERSITAS BENGKULU
UNIVERSITAS BENGKULU
UNIVERSITAS BENGKULU
UNIVERSITAS BENGKULU
UNIVERSITAS BENGKULU
UNIVERSITAS BENGKULU
} UNIVERSITAS BENGKULU
LU UNIVERS! _ ENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
HU. UNIVERS!T 4 BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULY
UNIVERSIT : » BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
UNIVERSITAL § S BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
LU UNIVERSITAS AS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
UNIVERSITAS £ ' [AS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
U UNIVERSITAS B JTAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
U UN&\/ER‘SITAS 5 SITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
UNIVERSITAS BENGKULY
v ; UNIVERSITAS BENGKULU
UNIVERS! AKURIARRE: < 745 BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU
j UNIVERS| TAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULY
NGKULU UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULL
ENBKULU UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULL
NBKULU UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULL
KULU UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULL
§ UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULL
LU UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULL

: (ERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULL
AR IBAT S/ TAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULL
, XS BEI UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULL
TUR \f‘m\blTﬁ BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULL
SITAS BENGKULU. UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULL

IVERSITAS BENGKULU UNV
IVERSITAS BENGKULU U
IVERSITAS Bawx_ LU U

UN}VER TAS BZNGKULU UNIVER
UN]\_/ERGU S i

U UNIVERSITAS B
UNIVERSITAT
UNIVE

; UN}VERD,T,‘N
UNIVERSITAS
UNIVERSITAS
UNIVC?S‘T"&S EL’ \
UNIVERSITAS BENX
g UNIVERSITAS BE, \ {
UNIVERSITAS BENGKULU U 4
UNIVERSITAS BENGKULU Ui‘ww’c*{S TAS
ENGKULU U?*z VE‘“ST 5

ENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKUL!

B
UNIVERSITAS B BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULL
GKULU  BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULI

[ UNIVERSITA AS

8 IVERE}‘?TN‘ BENGKULU ] ENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULI
NIVERQ’TA BENGKULU UNIVER BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULI
UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS sellGULU UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULI
il UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKULU UNIVERSITAS BENGKUL!




Skripsi oleh Carissa Rahma ini
Telah dipertahankan di depan Dewan Penguji pada hari

Rabu, § Maret 2014

Ketua Anggota I

Saiful. § .Si, Ph. aga i, SE.
NIP. 19700108 199702 1001 NIP. 19700603 199903 1061

Anggota II ' Anggota ITI
Robinson, SE, M.Si., AkCA Isma Coryanata, SE, M.Si., Ak
NIP. 19760308 200003 1 003 NIP. 19740306 199903 2001
Mengetahui,
A.n Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis
il Dekan Bidang Akademik

\“‘ NDLORY

///‘QC\XRS BE/\/ ﬁo\\\

NIP. 19710914 199903 1 004



MOTTO

Yang Paling saya tahu tentang amarah adalah bahwa amarah lebih bangalc
melukai diri kita sendiri dari Pacla orang yang kita marahi, ketika anda berhasil
dibuat maral"n, saat itujuga anda berada di Pihak yang kalah

OPl‘al'l Wimcrcy

Sabar dan Sholat adalah satu—satunya Pcnolong.

Alqur’an

Aku mencintai mereka yang salih walau bclumjacli bagian mereka, aku

mcmbcnci PC]a‘(U malcsiat wa]au a‘cu bcrbuat Hang sama

Jmam Syalci’i

Bukan tidak mudah taPi bukan tidak mungl(in

Roma uli Sianturi

Bcla_jar terus untuk mcngasal'l kemauan dan kcmampuan hati memaknai scgala

yang tCIjacli adalah hikmah clari—Nga. Jangan ada yang dikecuali-kan

FCSSH Melati Sukma



FERSEMBAHAN

\%ﬂipﬂ' ini ku ﬁem’eméﬂ Man ﬁepﬂ/ﬂ:

o Allah SWT yang memberikan J'ggﬂ/ﬂ nikmaf]\/ya ﬁm/a ku fﬂnpa henti, Sumber
pey’mryﬂmﬁu ﬁanya dari Mu,

s Rasulullah, Muhammad SAN), ﬁﬂmm‘ﬂn ﬁiﬁfup@,

% Kedua orang tua ku, ﬁaﬂaﬁu ﬁe/:ﬂeﬁ, mamaku Fvi Yunita yanyg fﬂnpa henti
meméem‘@m &ﬁworyﬂn ﬁa/aﬁu. Tiadn ﬁﬂ/ymgg paﬁizg berarti didunia ini Kecuﬂﬁ
kalian.,

D Fléngﬁu Rionaldo Smyanafa, adek ku Gian Purna dan teruntuk adek mmfyi/
ku Calista Z@aﬁ WMurni., kalian adalah harta pﬂ/i;gg éerﬁmyﬂ yang kumiliki

< ?\/fy B@ %Wn@, orang-orang yang kukasihi dan Kw@ﬂmﬂi fan/m /mm;ﬂiﬁ,

o Seyeomnﬂ yang telah hadir don masuk dalam Keﬁi&/u/mnéu ﬁinjgﬂ: memberiku
J'emanﬂaf f&mp&t henti, Windi Yurahman,

o Suhabat-sahabat terbaikku.

< Almamater tercinta Universitas ﬂenﬂﬁufu,



Pernyataan Keaslian Karya Tulis Skripsi

Saya yang bertanda tangan di bawah ini menyatakan bahwa skripsi dengan
judul:

Analisis Kinerja Perusahaan dan Karakteristik Perusahaan di Sekitar
Pengumuman Stock Repurchase

yang diajukan untuk diuji pada tanggal, 6 Marct 2014, adalah hasil karya saya.
Saya menyatakan dengan sesungguhnya bahwa dalam skripsi ini tidak terdapat
keseluruhan atau sebagian tulisan orang lain yang saya ambil dengan cara
menyalin atau meniru dalam bentuk rangkaian kalimat atau simbol yang
menunjukkan gagasan atau pendapat atau pemikiran dari penulis lain yang saya
akui seolah-olah sebagai tulisan saya sendiri, dan tidak terdapat bagian atau
keseluruhan tulisan yang saya salin, tiru atau ambil dari tulisan orang lain tanpa
memberikan pengakuan pada penulis aslinya.

Apabila saya melakukan tindakan yang bertentangan dengan hal tersebut
diatas, baik disengaja atau tidak, dengan ini saya menyatakan menarik skripsi
yang saya ajukan sebagai hasil tulisan saya sendiri. Bila kemudian terbukti bahwa
saya melakukan tindakan menyalin atau meniru tulisan orang lain seolah-olah
hasil pemikiran saya sendiri, berarti gelar sarjana dan ijazah yang telah diberikan
oleh universitas batal saya terima.




THANKSTO

Dua ﬁu/uﬁ dua tahun ku merjﬂ/ﬂni ﬁipfuﬁ ﬁinﬂﬂﬂ je/mﬂ ini ku /ﬂﬁﬂfkﬂn, f&mpﬂ orang sekitar aku
5ukfm/ﬂﬁ ﬂﬁﬂ-ﬂﬁﬂ, terima éﬂs’iﬁ Kepm/m

/7
0‘0

®
%

®
%

®
L4

®
%%

Allah ST, Tak cukuﬁ kata tuk éuunﬂémpéﬂn rasa Eenyuﬁw dan terima kasih ku pmfﬂ Mu.,
Kau s'eﬂa/anya. Riarlah dalam W’Wféﬂ kucurahkan rasa Jyuﬁmﬂ dan terima kasih ku, Cu&up
satu yang ku mmpm’é&m pﬂ/ﬂ Mu di lembaran ini, " Terima kasih telah mencipz‘aéanéu dan
menﬂﬁmﬁr@m orang~orang terbaik ;ﬁyeéeﬁ/inﬂéu”.

Kedua orang tua ku, 'Papﬂ ku Drs, We/reﬁ Mp.a/ dan Mama ku Evi Yunita Mp./ , terima
kasih atas J’éﬂﬂ[ﬂ-ﬂﬂ[m’}yﬂ yang telah kalian berikan ﬁm/ﬂ(u. Kasih sayany, materil maupun
moril. Aku bisa berdiri /ery&m fryﬂé ﬁl’nﬂﬂ saat ini berkat kalian. Beribu terima kasih
ﬁuumﬁ&m mama foofoa..

ﬂéﬂnﬂ&u Rionaldo O Smyanm‘a yang selalu memfu&unﬂ@, memberikanku mofivasi, terima
kaih atas apa yang telah diberikon pﬂ/ﬂ@f, adek ku Gion O [urna yang éujmﬂéﬂn motivasi
Mm‘ué masa /epan&u &mﬂna setelah ini ji/imnéu meméaﬁﬁgiaéannya dmn M/ﬂ& munﬂi/ yang
selelu kurindukan Calista F@aﬁ Murni. (Alm).

Seluruh m’}ﬂjol‘ﬂ ke/umyﬂ éemréu, terima ém‘iﬁ /uéunﬂ&m, mobivasi dan éﬂs’iﬁ sayang yang
telah %éemﬁﬂn J'eﬁﬂy'my ﬁey'ﬂ/&m ﬁz’/upéu.

Winds ’Vumﬁm&m, seseorang yang éim’ mulni menjmﬁ berarti dalam ﬁi/uﬁéu, terima km'iﬁ
/u@mﬂfm dan mofimyinyﬂ, éﬂwe/&mnya yang fanpﬂ henti demi ﬁfmmﬁﬂin akﬁz’r J'km'ﬁyi éu i,
Terima ﬁm’iﬁ 5'@;:[&: yang telah a%emﬁm, Seyeomry yang saat ini meryﬁmﬂ' ﬁip/uﬁ @f ©
Bﬂﬁﬂﬁ é’ﬂifu/, SE M.Si Ph.D., Ak, selaku dosen peméiméinﬂ J'km'ﬁyi yang selalu stand @
dalam meméiméinj dan membantu saya dalam pm.vey penym’wmn s'kriﬁs’i mi. Terima @m’ﬁ
hmyak pak telah me/umyﬁm; waktu diseln-seln kesibukan Mﬁﬂk dan fefaﬁ sabar ferﬁm/ﬂp
saya, mwkipun saya sering melukukan kesalahan éem/a@m/a@.

Dosen penﬂy’i Pak Baiﬁaqi, SE MSi, Ak Pak Robinson, SE, M.Si., dan Bu Jsma
Co;ymmfa, SE, MSi, Ak . Terima kasih éﬂnyﬂé atas 5im5inﬂan, saran, kritikon, don
SENYUmnya yanyg semuanys telah éﬂnyﬂé membantu dalam ﬁros’ey penuﬁ'mn J'km'ﬁyi ini,
Sahabat terbaikku yanyg telah fery’i badai aryin fopﬂn © Titik Harliza, terima kasih
/u@mﬂfm dan motivasi f&mpa henti, terima kasih telah menja i sabhabat setin ku émﬂa saat ini,
B@u tri Flmgmﬁ, sahabat &eci[ yang sama2 memiﬁ’&i @myaﬁ mimpi, terima éﬂj’iﬁ
ﬁenceraﬁﬂnznya Jikﬂ/&m ﬁikimn i J'eaéwg butek hihii, Tak /uﬁa sahabatz ku ’Voﬁ[ie
Wi@amyaﬁ, sahabat ferjuangan dari SMP ﬁinﬁﬂ KKN @wry dan sampe s'eéamnj fefﬂp
menjadi sahabat baikku dan Lovi V:W'i Rﬂﬁ@u, Dwi_Chan, Imut (Adit_chan), Dika, Cien,
terima kasih ﬁinﬁa saat ini masih menjm i sababat terbaikku © .

WMbak ku yang baru, Asa Pratita, Terima kasih kini mulai a@g’aaﬂ’in sahabat baikky, makasih
moﬁum'inya dan s'ryﬂ/anyﬂ yg buat aku maéinj'mﬂ’ J'emmyaf 45 kalo lihat mbak asa ©
Terkhusus sahabat ku L’uzy Oktn Dilla, sahabat sepey’uﬂ@anku a@ﬁampw’ dari semester 1
ﬁinjja ﬁim', Terima éﬂs’iﬁ J@ﬂ/ﬂz;ﬁyﬂ atas ﬂ/m yanyg ﬁemﬂﬁ kifﬂ /aku@m 5ersmma2 © 'Finﬂ@,



®
L4

®
L4

®
L4

®
L4

di akhir kit bisa samaz menmpm’ apa yang kita ﬁmmﬁ(ﬂn. Terima kasih telah me@'mﬁ
sahabat baikku,

Sahabat ku Nmﬂm@a ?(yu, terima kasih y@ﬂ/ﬂnyﬂ yang telah dilakukan untukky, terima
kasih fanpa lelah membantu don me@'a;ﬁ fempaf curah dikala down, terutama down J'éripj'i,
Terima kasih bisa mery’mﬁ sahabat baikks. Dan Ahmad Syoa%’n (Relwhan  jiwa Flyu]
m;:ém’iﬁ @myaﬁ membantu dalam Mnyﬂﬁ ﬁm[ fﬂpi J'em'nj J’ﬁﬁi/ manas2in %ﬁﬂ/a Windi ﬂﬂé
adn ©

Sahabat-sahabathu yang mnﬂﬂf EﬂnyaK membontuku dan memotivasiku ﬁinjjﬂ aku bisa
menmﬁm’ ﬁi}’}jjﬂ akhir ﬁenye/emi&m ,vém'pﬂ' i, Zlyué Tari, M@ﬂnﬂ, Uh, Olin, Yetri dom
Driska, Terima kasih atas hariz ;ﬁ&ﬂmpm yanyg telah éanyaé kita lalui bersama,

Teman-teman KKN Desa 'fa@'my Terdana, Se@, Nurlia, Cici, Banﬂ And;, dedek Cebakul,
Banﬂ Hendra don terkhusus Yoffie yang selalu bisa ku andalkon hahaa. Trimakasih sudah
menjmﬁ teman s'eﬁeg'uﬂnjﬂn selama 2 bulan di desa yang ﬁenuﬁ ﬁemn, pey’mnﬂan Ao
éﬂnﬂnﬂan, Terima kasih kalian ﬁir;ﬂﬂa kini me@'mﬁ sahabatz baikky, terutama Se@ 9
ﬁinﬂa kini setin /e@an cerita2 ku ©

Teman-teman s'eﬂryéafﬂn Akuntansi 2010, teman2 5'eﬁeg'mnjﬂn kuliah teratama selurah
anak Akunt .'Eiy'oy, Terima kasih hariz yang pemﬂﬁ kita lalui bersamaz, canda tawa yanyg
fanﬁﬂ henti 669»{% wa/aﬁun 5'erinj nﬂfmy:’kﬁé. ©

Kakak finjﬁﬂf yang éﬂnyﬂ& membantu carissa dalam menye/emikﬂn J'kriﬁyi ini, Bary
ﬁﬂnm’}j yang fm';pa lelah a@ryem’n perfﬂnymwperfmyﬂan carissa, ﬂanj Gony yang doh
me/ua@éﬁm waéfunya tuk bantu carissa, Bﬂnﬂ Dedi terima kasih pencemﬁém rohani
J'eée/umnyﬂ dan 5uﬁu2nyﬂ, Méﬂé Meta yang ﬁinﬁa Kim’ masih merjmﬁ' méﬂk yanyg émk fué
Carissa, Banﬂ Dimas yang selalu baik sama Carissa, WMbak Riska, Nﬂmy Herawan, Bﬂnj
And;, Banﬂ Ueok, Banﬂ Redho semuanya yang jﬂé bisa Carissa sehuin satu2 terima kasih
selama di Akuntansi é&myaé membantu Carissa ©,

Adek-Adek ‘Ti@éﬂf ku sayang, terima kasih J'emmaﬂm‘ dan /uémyan buat mbak, Andre,
Ndut (Narendra), Mada, Adit ﬂymm, Salma, Lia, Ira, Opan, ?/enny, Tari, Jeha, Amek,
Mita, Rasti, Ari, ﬂepen, Tendion, Elvan Riki, ?Iyu Dita, 'Tamy, Fha \S’eﬁﬁ, Naeyza, Tiara,
Cynﬁa, terima kasih semuanya yang jﬂé bisa mbak sebutin satuz ©

Seluruh ﬂnﬂoz‘a Himasi yang pemmﬁ adn,



Analysis of Companies Performance and the Firm Chateristics
Following Announcements of Stock Repurchase

By

Carissa Rahmi

Saiful?

ABSTRAK

The aim of this study was to examine differenceirm performance and
firm characteristics before and after announcimglstrepurchase . In this study
stock repurchases in the analysis into three pgrdadbservation , that is, before
the company bought back shares with the compamey afte year , two year and
three year stock repurchase .

The population in this study is a company that qrens the share
repurchase tender offer method on comp

anies listed on the Indonesia Stock Exchange irb200M9 . Based on
purposive sampling method samples obtained by 3@paaies . The analytical
tool used in this study were paired sample t-test.

The results of the study variable return on asss#des growth , free cash
flow, capital expenditures, the ratio of marketbook and comulative abnormal
returns shows that there is no significant diffeeebefore and after the company
announced a share buyback.

Key words : Stock repurchase, Companies Performaieader Offer
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Analisis Kinerja Perusahaan dan Karakteristik Perusahaan
disekitar Pengumuman Stock Repurchase

By

Carissa Rahmi
Saiful?

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji perbedaarea perusahaan dan
karakteristik perusahaan sebelum dan setelah nangkan pembelian kembali
saham. Dalam penelitian ini pembelian kembali salia analisis menjadi tiga
periode pengamatan, yaitu sebelum perusahaan rkalakpembelian kembali
saham dengan perusahaan setelah satu tahun, doadeintiga tahun melakukan
pembelian kembali saham.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaag yalakuan pembelian
kembali saham dengan metotémder offer pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2005-2009. Berdasarketodapurposive sampling
sampel yang diperoleh sebanyak 37 perusahaan.afhisis yang digunakan
dalam penelitian ini adalgtaired sample t-test.

Hasil variabel penelitiameturn on asset, pertumbuhan penjualarree
cash flow, pengeluaran modal, rasimarket-to-book dan comulative abnormal
return menunjukan bahwa tidak terdapat perbedaan yamfikan perusahaan
sebelum dan setelah mengumumkan pembelian kenalbealirs

Key words: Sock repurchase, Kinerja Perusahagnender offer
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pembelian kembali sahanstdck repurchase) adalah kegiatan membeli
kembali saham yang telah beredar di pasar bursapseusahaan. Di Amerika
pada umumnya perusahaan melakukan pembelian kesdl@im sedangkan di
Indonesia baru perusahaan-perusahaan besar yédaigiken pembelian kembali
saham. Sedikit sekali yang melakukan pembelian kéimbaham. Untuk
melakukan pembelian kembali saham memakan biaygq gakup besar. Mungkin
perusahaan berpikir dua kali untuk melakukannya.

Bapepam (Badan Pengawas Pasar Modal) Indonesiaatnengengenai
tata cara share repurchase ini dalam suatu pemayaitu peraturan No. XI.B.2
mengenai Pembelian Kembali Saham yang Dikeluarkbeh demiten atau
Perusahaan Publik. Peraturan lain yang harus diokeft para perusahaan/emiten
yang ingin melakukan share repurchase adalah UU IN@&ahun 1995 tentang

Peseroan Terbatas dn UU No. 8 tahun 1995 tentesey Réodal.

Di indonesia, pembelian kembali yang dilakukan pahaan biasanya
bertujuan untuk meningkatkan nilai EPS (earning pbare)-nya (laporan
keuangan Bapepam 2003). Walaupun peningkatan ER&nbterjadi karena
adanya peningkatan earning perusahaan, tapi lephda adanya pengurangan

jumlah nilai saham yang beredar.



Di Indonesia biasanya perusahaan melakukan pembledimbali saham
untuk meningkatkan nilai EPS (Earning per SharejxoiN Roth dan
Saporoschenko (2007) menyatakan terdapat banyakmlaengapa manajemen
mengumumkan pembelian kembali saham yang beredarteDanya adalah harga
saham perusahaan tersebut terlalu rendaide(valued hypothesis), untuk
menyampaikan signal kinerja akan datang yang lebik (signaling hipotesis)

lebih baik, dan mendistribusikan arus kas bebBase(cashflow hypothesis).

Nohel dan Tarhan (1998) menyatakan bahwa alasaif manhajemen
untuk membeli kembali saham yang telah beredalatéugg pada peluang set
investasi perusahaan. Selanjutnya Nohel dan Ta{t@98) menemukan bahwa
manajer perusahaan dengan peluang set investakihrenelakukan penawaran
pembelian kembali dengan tujuan untuk menjual asdak produktif,
memperkecil ukuran perusahaan, meningkatkan kin&gdaliknya perusahaan
dengan peluang set investasi tinggi tidak mengatamingkatan kinerja disekitar
rencana pembelian kembali.

Lie (2005) menemukan bahwa peningkatan kinerjaragbedan return
positif di sekitar pegumuman laba hanya berlakwkiperusahaan yang membeli
kembali sahamnya dalam tiga bulan periode fiskalnyge (2005) juga
menemukan bahwa setelah pengumuman pembelian Kemdsgdon pasar
terhadap pengumuman laba meningkat. Grullon dan hadity (2002)
menemukan bahwa kinerja perusahaan setelah pengumpembelian kembali
saham meningkat, baik untuk perusahaan denganngelmeestasi tinggi maupun

peluang investasi rendah.



Nixon, et.al (2007) menemukan bahwa pengumuman pembelian kembali
saham mempengaruhi nilai pasar saham yang ditdedaian meningkatnya rasio
market-to-book terutama untuk perusahaan dengan peluang settasvesggi.
Penelitian tersebut mengindikasikan bahwa per@ahanengumumkan
pembelian kembali sahamnya untuk meningkatkan pdaar saham.

Ikenberry, etal (1995) setelah pengumuman pembelian kembali
meningkat sebesar 12,1% bahkan bisa mencapai 45,m8% saham-saham yang
populer. Hal ini mengindikasikan bahwa sebelum paliab kembali harga saham
terlalu rendah undervalued). Ikkenbery,et.al (2000) abnormal return saham di
sekitar pengumuman pembelian kembali yang diperoleh perusahaan dengan
rasio market-to-book tinggi akan lebih tinggi dibandingkan dengahnormal
return yang diperoleh perusahaan dengan rasitket-to-book rendah.

Grullon dan Michaelly (2002) menemukan bahwa pdraaa yang masih
muda memiliki kecenderungan yang lebih tinggi unudndistribusikan arus kas
kepada pemegang saham melalui pembelian kembalipdda dividen. Nixon,
etal (2007) menemukan bahwa dengan adanya perubahaaktea@stik
perusahaan setelah pengumuman pembelian kembgdintang pada peluang
investasi tersebut. Setelah pengumuman pembeliarbdde perusahaan dengan
peluang investasi rendah mengalami penurunan Ilgeedan kenaikan dalam
pertumbuhan penjualan, kas yang dimiliki diagee cash flow.

Dari tahun 2001-2007 terdapat 30 pengumuman peambetembali
saham yang tercatat pada Bursa Efek Indonesiar8eb@erusahaan diantaranya

melakukan pembelian kembali saham lebih dari &aty seperti PT. Berlian



Laju Tanker (2001,2005, dan 2006), PT. Telkom (2@@&» 2007), PT. H.M,
Sampoerna (2001, 2002, dan 2003), dll. Perusabarsphaan tersebut
melakukan pembelian kembali saham dengan salah &atiannya vyaitu
meningkatkan EPS. Metode yang digunakan menggunaleiadetender offer,

yaitu dimana perusahaan mengumumkan pembelian kershham kepada

seluruh pemegang saham.

Berdasarkan penelitian sebelumnya yang menyatakagak beberapa
alasan perusahaan melakukan pembelian kembali sattlam penelitian ini
akan menganalisis apakah alasan-alasan terseblakibgrada perusahaan di
Indonesia sehingga meningkatkan kinerja perusahaamberikan sinyal yang
baik bagi perusahaan dan ketika perusahaan merighlmga saham terlalu
rendah (undervalued) maka pembelian kembali mungksa menjadi alasan
untuk membangkitkan lagi perusahaan. Penelitian akén membandingkan
perusahaan sebelum melakukan pembelian kembalimsalesmgan perusahaan
setelah melakukan pembelian kembali saham padasgieaan yang telah
melakukan pembelian kembali saham di Indonesia.d&=arkan fenomena-
fenomena tersebut maka penelitian ini berjudAindlisis Kinerja Perusahaan
dan Karakteristik perusahaan disekitar pengumumaerpbelian kembali (Stock

Repurchas€) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efekmedia.

1.2  Perumusan Masalah
Dari latar belakang di atas maka rumusan masalaly ykan diangkat

dalam penelitian ini adalah:



1. Apakah ada perbedaan ROA sebelum dan setelah pasrsa
melakukan pembelian kembali saham?

2. Apakah ada perbedaan pertumbuhan penjualan selsdunsetelah
perusahaan melakukan pembelian kembali saham?

3. Apakah ada perbedadiree cash flow sebelum dan setelah perusahaan
melakukan pembelian kembali saham?

4. Apakah ada perbedaan pengeluaran modal sebelum sefatah
perusahaan melakukan pembelian kembali saham?

5. Apakah ada perbedaan rasmarket-to-book sebelum dan setelah
perusahaan melakukan pembelian kembali saham?

6. Apakah ada perbedaacomulative abnormal return sebelum dan

setelah perusahaan melakukan pembelian kembaln®aha

Tujuan Penelitian

Dari rumusan masalah diatas penelitian ini bertujuatuk:

1. Menganalisis perbedaan sebelum dan setelah pearsahelakukan
pembelian kembali saham terhadap ROA.

2. Menganalisis perbedaan sebelum dan setelah pearmsahalakukan
pembelian kembali saham terhadap pertumbuhan ganju

3. Menganalisis perbedaan sebelum dan setelah peamsahalakukan
pembelian kembali saham terhadfpe cash flow.

4. Menganalisis perbedaan sebelum dan setelah pearsahelakukan

pembelian kembali saham terhadap pengeluaran modal



5. Menganalisis perbedaan sebelum dan setelah permsahealakukan
pembelian kembali saham terhaahagrket-to-book.
6. Menganalisis perbedaan sebelum dan setelah permsahalakukan

pembelian kembali saham terhadagnulative Abnormal Return.

1.4 Manfaat penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah:

1. Memberikan masukan bagi pihak-pihak yang berkepgati dengan
investasi dalam pasar modal.

2. Memberikan masukan kepada perusahaan ketika ak#akukan stock
repurchase pada saat sahamnya mengalami penurunan harga

3. Dapat menjadi referensi dan pedoman bagi penefiErelitian
selanjutnya, terutama yang berkaitan dengan pengamu stock

repurchase.

1.5Batasan Penelitian
1. Penelitian ini menggunakan data hanya pada perasahgang
mengumumkan pembelian kembali sahastock repurchase), sehingga
tidak seluruh perusahaan.
2. Penelitian ini menggunakan data dari perusahaag yaglakukanstock
repurchase pada periode 2005-2009. Sehingga tidak dapat atelih
pengaruhstock repurchase terhadap perusahaan pada periode-periode

tertentu.



3. Penelitian ini hanya menggunakan variabel ROAupebuhan penjualan,
free cash flow, pengeluaran modal, rasioarket-to-book dancomulative
abnormal return untuk melihat kinerja perusahaan dan karakteristik

perusahaan.



BAB I

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Signaling Theory

Sgnaling theory menyatakan bahwa informasi masa kini menunjukkan
sinyal perusahaan di masa yang akan datang. Bekdas&eori sinyal maka
pengumuman pembelian kembali merupakan suatu syayey baik jika pertama,
pengumuman pembelian kembali diikuti kenaikan hasgham. Kedua, diikuti
dengan peningkatan profitabilitas arus kas yangn attatang. Ketiga, diikuti
dengan espektasi positif investor tentang laba yelan datang. (Grullon dan
Michaely, 2004). Pembelian kembali saham memilteuamengindikasikan tiga
sinyal yaitu, sinyal informasi tentang kinerja pEabaan yang akan datang
(signaling hypothesis), sinyal tentang rendahnya harga saham sekarang
(undervaluation hypothesis), sinyal tentang adanya kelebihan kagg cash flow
hypothesis)

Lee dan Rui (2004), menyatakan bahwa pembelian &krehamyang
dilakukan perusahaan sebagai penghubung atau medigampaian informasi
positif oleh manajemen kepada pemegang saham #talk pang mengetahui
informasi yang sempurna tentang perusahaan kepadeegang saham yang
hanya memiliki sedikit informasi perusahaan dalamgka menurunkan asimetri.
Manajer memberikan sinyal tentang meningkatnya thbesa yang akan datang

melalui pengumuman pembelian kembali saham.



Lee dan Rui (2004) menyatakan bahwa pembelian kiersblaamyang
dilakukan perusahaan digunakan sebagai kebijakaurk umemberikan informasi
mengenai perusahaan yang mengalami harga sahamdyatagy terlalu rendah
(undervaluation hypothesis). Oleh sebab itu berdasarkaondervaluation
hypothesis manajemen hanya akan mengumumkan pembelian kesafelmnya
ketika manajemen percaya bahwa harga saham peamsabdalu rendah dan
akan berusahan meningkatkan harga saham. Etaas (1992) membuktikan
bahwa manajemen mengirimkan sinyal kepada pasamwéabaperusahaan
mengalami harga saham dinilai terlalu rendalelalui pengumumann pembelian
kembali saham.

Ditmar (1999) mengemukakan bahwa dengan adanyaeiamikembali
saham yang dihubungkan dengan nilai perusahaam lyaiga sahamnya dinilai
terlalu rendah, maka akan meningkatkan nilai salpemusahaan itu sendiri.
Apabila perusahaan percaya bahwa saham mengalagai $&ham terlalu rendah,
perusahaan akan melakukan pembelian kembali saedbagai sinyakepada
pasar.

Jensen (1986) menjelaskan berdasafkeancash flow hypothesis, reaksi
pasar yang terjadi saat pengumuman pembelian kermsdlahmberhubungann
dengan ketersediaamcess cash flow yang dimiliki perusahaan untuk digunakan
membiayai semua proyek perusahaan dengan nilai pd#3itif. Kelebihancash
flow akan menimbulkan konflik kepentingan antara piha&najemen dengan

pemegang saham.



Sartono (2010) mengungkapkan perusahaan serings haelakukan
pembelian kembali saham perusahaan karena perusateamsiliki kelebihan kas,
dan tidak ada kesempatan investasi yang mengurdandkalam kondisi tidak
ada kesempatann investasi ydiagourable maka pembelian saham-tidak ada
pajak dan biaya transaksi bagi investor akan saaja ©engan pembelian
kembali maka jumlah lembar saham yang beredar akakurang dan dividen

perlembar saham akan lebih besar, akhirnya harggr gaham akan meningkat.

2.2 Stock RepurchasgPembelian Kembali Saham)

Pembelian kembali sahanmftdck repurchase) adalah suatu kegiatan
dimana perusahaan melakukan pembelian kembalsateam mereka yang telah
beredar di pasar bursa, yang telah dimiliki olehapgemegang saham (Mulia,
2009). Stephent dan Weisbach (1998) menyatakan admlapat lima metode
yang digunakan perusahaan melakukan pembelian Kesabeam yaitu Tender
Offer, Open-market Repurchase, Dutch Auction, Transferable Put Rights (TPR)
danPrivate Repurchase.

Stephent dan Weisbach (1998) menyatakan bahwa leijut pada
metode tender offer, perusahaan mengumumkan pembelian kembali saham
kepada seluruh pemegang saham tersebut. Sedangéanmztodepen-market
repurchase pembelian kembali dilakukan melalui broker denfagaran komisi
pada tingkat normal pembelian dan pembelian ha@sarp serta perusahaan

membeli kembali saham perusahaannya dengan juratadrelatif kecil.



Pada metoddutch Auction, para pemegang saham akan memilih satu
harga yang mereka tetapkan untuk menjual saham geergka miliki kepada
perusahaan. Pada akhir penawaran, perusahaan akambefn sahamnya
berdasarkan harga penawaran yang terbaik.

Dalam metodeTransferable Put Rights, memberi hak kepada para
pemegang saham untuk menjual kembali satu lembd@nsayang dimilikinya
kepada perusahaan penerbit pada harga yang tetahtulian sebelumnya.
Metode private repurchase memerlukan perusahaan untuk membeli saham dari
seorang pemegang saham dengan cara negosiasirigngsu

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yameakukan
pembelian kembali saham dengan pendek&ader offer dalam menentukan
pembelian kembali saham oleh perusahaan. Hal isebdibkan umumnya
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesigdk melakukan pendekatan

tender offer.

2.3 KinerjaPerusahaan

Simanjuntak (2005) mengemukakan kinerja adalatkéihgencapaian hasil
atas pelaksanaan tugas tertentu. Kinerja perusahdalah tingkat pencapaian
hasil dalam rangka mewujudkan tujuan perusahaarxon\iet.al (2007)
menyatakan motif perusahaan melakukan pembelianb&énsaham untuk
mengharapkan kinerja perusahaan yang lebih baiksiirakan datang.
Melalui pembelian kembali saham diharapkan perwmahamengalami

peningkatan kinerja dimasa yang akan datang. Umiethgukur suatu perusahaan



apakah mengalami turun naiknya sebuah kinerja pba#, maka dalam
penelitian ini menggunakaReturn in Asset (ROA) dan pertumbuhan penjualan

untuk mengukur kinerja perusahaan

2.3.1 Return on Asset (ROA)

Return on Asset ialah rasio mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat a&stgntu. ROA yang tinggi
menunjukan efisiensi manajemen aset, yang berdisiemsi manajemen.
(Mamduh dan Halim, 2003).

Return on Assets (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitaslaba
analisis laporan keuangan yang mampu menunjukkéerkasilan perusahaan
menghasilkan keuntungan. ROA mampu mengukur kemampeerusahaan
manghasilkan keuntungan pada masa lampau untuk diamdiproyeksikan di
masa yang akan datangissets atau aktiva yang dimaksud adalah keseluruhan
harta perusahaan, yang diperoleh dari modal senwitipun dari modal asing
yang telah diubah perusahaan menjadi aktiva-alterasahaan yang digunakan
untuk kelangsungan hidup perusahaan.

Pembelian kembali menjadi salah satu alasan umietkingkatkan kinerja
yang lebih baik dimasa yang akan datang sehinggelde besar nilai ROA,

menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin bdék pu



2.3.2 Pertumbuhan Penjualan

Penjualan memiliki pengaruh yang strategis bagiuabbperusahaan
karena penjualan yang dilakukan harus didukung alerwarta atau aktiva dan
bila penjualan ditingkatkan maka aktiva pun harutantbah (Weston dan
Brigham, 1991).

Setelah perusahaan melakukan pembelian kembalmsgestumbuhan
penjualan mengalami peningkatan (Grullon dan MHhigae2002). Karena
pertumbuhan penjualan mencerminkan manifestasirkabian investasi periode
masa lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksiupdgrthan masa yang akan
datang. Pertumbuhan penjualan juga merupakan itedikgermintaan dan daya
saing perusahaan dalam suatu industri. Laju penbian suatu perusahaan akan
mempengaruhi kemampuan mempertahankan keuntung&m danendanai

kesempatan-kesempatan pada masa yang akan dasetunet.al. 1989).

2.4 Distribusi Kas

Salah satu alasan pembelian kembali saham olekaean adalah untuk
mendistribusikan arus kas. Motivasi ini berdasarkgda pemikiran bahwa
perusahaan memiliki kas yang berlebih dikarenak#aktada lagi proyek yang
bernilai memiliki NPV positif. Bedasarkan penelitifNixon, et.al (2007), maka
indikasi bahwa perusahaan memiliki kelebihan kaaledd karena adanyfee
cash flow positif dan pengeluaran modal negatif kecil. Olebab itu penelitian
ini mengukur distribusi kas dengan dua froksi yaftee cash flow dan

pengeluaran modal.



2.4.2 Free Cash flow

Free cash flow merupakan laba ditahan perusahaan. Laba ditaliah in
yang akan diputuskan nantinya sebagai pendanaarsgberan. Pilihan untuk
perusahaan tersebut ialah melalui ekspansi inveg@asahaan, dividen, atau
share repurchase Fenn dan Liang (1997Free cash flow atau aliran kas bebas
dipakai dalam setiap kegiatan ekonomi perusahaskaran pasar akan
mendorong manajer untuk mendistribusikaee cash flow kepada pemegang.
Free cash flow adalah aliran kas yang merupakan sisa dari pendaselaruh
proyek yang menghasilkamet present value (NPV) positif yang didiskontokan
pada tingkat biaya modal yang relevinee cash flow ini lah yang sering menjadi
pemicu timbulnya perbedaan kepentingan antara pemgegaham dan manajer.
(Jensen, 1986). Ketikdree cash flow tersedia, manajer disinyalir akan
menghamburkan free cash flow tersebut sehinggaadiennefisiensi dalam
perusahaan atau akan menginvestasikemcash flow dengan return yang kecil

(Smith & Kim, 1994).

2.4.3 Pengeluaran Modal

Griner dan Gordon (1995) pengeluaran modagpi¢al expenditure) adalah
sejumlah pengeluaran dana yang dilakukan oleh reaeaj terhadap berbagai
kebutuhan sepertproperty, plant, dan equipment. Menurut Riyanto (2001)
pengeluaran modal merupakan suatu pembelanjaan perusahaan dan
mendefinisikannya sebagai pengalokasian dana udiiukvestasikan dalam

berbagai aset perusahaan.



Perusahaan mengharapkan pengeluaran modal yand hkaaoiun
memberikan keuntungan yang yang besar dimasa a&tangl Grullon dan
Michaelly (2002) mengemukanaan pembelian kembalagsadapat menurunkan
pengeluaran modal. Sehingga melakukan pembeliarb&ersaham merupakan
kabar baik bagi perusahaan. Menurut Horne (2004pital expenditure
merupakan pengeluaran yang dapat memberi keuntudiganasa depan dan
karenanya diperlakukan sebagai pengeluaran modabuakan sebagai biaya dari

periode saat terjadi.

2.5Harga Saham Terlalu Rendah (Undervalued)

Menurut perspektif Nixon,et.al (2007) harga saham terlalu rendah
sehingga dalam rangka menaikkan harga saham ddryapan harga saham
akan meningkat. Indikasi tinggi rendahnya hargaasabisa diukur dengan dua
pendekatan, yaitu dengan rasiarket-to-book dan comulative abnormal return
(CAR). Oleh sebab itu penelitian ini menggunakaa g@uoksi tersebut sebagai

froksi untuk menentukan tinggi rendahnya hargamsaha

2.5.1 Market-to-Book Ratio

Rasio marke-to-book adalah perbandingan antara nilai buku saham dengan
nilai pasar saham (Damodaran, 20(Rasio marke-to-book mengukur nilai yang
diberikan pasar keuangan kepada manajemen danisagaperusahaan sebagai

sebuah perusahaan yang terus tumibMhbrke-to-book ratio merupakan faktor



risiko yang harus diperhatikan oleh para investarenamarke-to-book ratio yang
tinggi dapat dijadikan indikator bahwa perusaha&asetout masikindervalue.

Pembelian kembali saham mempengaruhi nilai pasansalitandai dengan
meningkatnyamarke-to-book ratio. Hal ini berarti perusahaan yang melakukan

pembelian kembali saham guna meningkatkan nilampsghamnya.

2.5.2 Comulative Abnormal ReturnCAR)

Comulative abnormal return adalah jumlah dari selisih antara return
ekspektasi dengan return realisagbnprmal return) sampai pada suatu titik
tertentu. Karena return ekspektasi dihitung dengadel penentuan harga aset,
Comulative Abnormal Return dapat digunakan untuk menghitung kekuatan model
ini. Comulative Abnormal Return lebih sering digunakan untuk menyelidiki suatu

peristiwa yang mempengaruhi harga saham.

2.6 Penelitian Terdahulu

Nixon, eta (2007) menguji kinerja perusahaan dan karaktkristi
perusahaan sekitar pembelian kembali saham di pasawnka. Sampel yang
digunakan 315 perusahaan yang mengumumkan pemkelaoali saham selama
tahun 1985-1994. Hasil penelitiannya menunjukkammzasetelah pengumuman
pembelian kembali saham perusahaan dengan pelugingnwestasi rendah
mengalami penurunan leverage, kenaikan dalam pbahban penjualan,

peningkatan kas yang dimiliki perusahaan daee cash flow meningkat



Sedangkan perusahaan dengan peluang set investggirasio market-to-book
meningkat.

Penelitian dari Grullon & Michaelly (2002) mengass apakah
pembelian kembali saham sebagai upaya manajemak om@ndistribusikan kas
pada pemegang saham. Sampel Menggunakan 15.84&paamn selama periode
1972-2000. Grullon & Michaelly (2002) melaporkaperusahaan yang masih
muda memiliki kecenderungan yang lebih tinggi untudndistribusikan arus kas
kepada pemegang saham melalui pembelian kembali.

Lie (2006) menganalisis kinerja perusahaan setegtemgumuman
pembelian kembali sahanPeriode sampel meluas 1981-2000. Lie (2006)
menemukan bukti bahwa baik kenaikan kinerja pemesahdan laba positif
pengumuman kembali terbatas untuk perusahaan yangrdbenar membeli
kembali saham selama kuartal fiskal yang sama(2086) Setelah pengumuman
pembelian kembali respon pasar terhadap pengumlaibbameningkat.

Ikenberry,et.al (1995) menguiji kinerja perusahaan jangka panjahkges
pengumuman pembelian kembali. Sampel yang merekakgn teridentifikasi
pada semua pengumuman yang dilaporka&trdiet Journal dari Januari 1980-
Desember 1990. Menemukan bukti bahwa menemukan baktva rata-rata
abnormal empat-tahun membeli-dan-memiliki kembalikdr setelah inisial
pengumuman. Untuk nilai saham, perusahaan lebihynkan untuk pembelian
kembali karena saham yang dinilai terlalu rendaimddrvaluaed). Untuk
pengumuman pembelian kembali sahamgervalued tidak lebih seperti motif

penting, tidak ada positif menyimpangatbnormal returns.



Selanjutnya Ikenberrygt.al (2000) melakukan penelitian kembali dengan
menguji kinerja dan strategis perdagangan pembé&banbali saham di Kanada.
Mereka memperoleh catatan lengkap program pembé&kambali saham biasa
diumumkan oleh TSE terdaftar perusahaan antarantat®89 dan 1997.
Informasi mengenai semua program pembelian kemésini diterbitkan berkala
di The Daily Record, sebuah publikasi TSE. Mereka membuktikan perusahaa
dengan rasio buku-pasar tinggi mengumumkan progpgmbelian kembali
mengalami pengumumaabnormal return tinggi dari pada perusahaan buku-
pasar rendah. Mereka juga mengungkapkan ketika ahaimnggi, manajer
memelihara untuk membeli saham sedikit mengingatipman harga meningkat
cepat di aktivitas pembelian kembali. Harga sahanunjukkan bahwa manajer
merasa saham yang dinilai terlalu rendahdérvalued) menjadi pertimbangan

penting untuk pembelian kembali.

2.7 Rumusan Hipotesis
2.7.1 Pembelian Kembali Saham dan Kinerja Perusahaan

Sgnaling hypothesis menganggap bahwa pembelian kembali safiany
dilakukan perusahaan sebagai penghubung atau medigampaian informasi
positif oleh manajemen kepada pemegang saham #talk pang mengetahui
informasi yang sempurna tentang perusahaan kepadegegang saham yang
hanya memiliki sedikit informasi perusahaan dalamgka menurunkan asimetri.
Manajer memberikan sinyal tentang meningkatnya thbesa yang akan datang

melalui pengumuman pembelian kembali saham (LeeRd&2004).



Informasi yang terdapat dalam pengumunstock repurchase nantinya
akan mendorong pergerakan harga saham sesuai demyah yang diberikan
perusahaan, apakah pembelian kembali saham berpangahadap kinerja atau
tidak. Penelitian Nohel dan Tarhan (1998) menyatdi@hwa alasan yang dipilih
untuk membeli kembali saham yang telah beredamatdéogg pada peluang set
investasi. Manajer perusahaan dengan peluang es$tasi rendah melakukan
penawaran pembelian kembali dengan tujuan untukuakaset tidak produkiif,
memperkecil ukuran perusahaan, meningkatkan kinki¢a(2005) menunjukkan
menemukan bahwa peningkatan kinerja operasi damrnrgtositif di sekitar
pegumuman laba hanya berlaku untuk perusahaan yaembeli kembali
sahamnya dalam tiga bulan periode fiskalnya.

Grullon dan Michaelly (2002) menemukan bahwa kemeperusahaan
setelah pengumuman pembelian saham kembali menjngbak untuk
perusahaan dengan peluang investasi tinggi maupluang investasi rendah.
Nixon, et.al (2007) menemukan hasil dalam penelitiannya setedaigumuman
pembelian kembali perusahaan dengan peluang isvestadah mengalami
kenaikan dalam pertumbuhan penjualan.

Berdasarkan dari beberapa penelitian diatas, gemeingambil hipotesis
penelitian bahwa:

H1: Terdapat perbedaan ROA sebelum dan setelah pesahaan
mengumumkan pembelian kembali saham

H2: Terdapat perbedaan pertumbuhan penjualan sebeln dan
setelah perusahaan mengumumkan pembelian kembali lsam



2.7.2 Pembelian Kembali Saham dan Fre€ash flow

Vermaelen (1981) menyatakan dalam hipotéses cash flow perusahaan
dengan levelexcess cash yang tinggi dan tingkat hutang yang rendah akan
melakukan stock repurchase. Dalam penelitan Fenn dan Liang (1997)
menunjukkan free cash flow merupakan motivasi utama perusahaan untuk
melakukan stock repurchase. Free cash flow yang ditelitti sebagai variabel
menunjukkan hasil yang berpengaruh positif terhadlaputusan perusahaan
setelah melakukastock repurchase.

Nixon, et.al (2007) menemukan hasil dalam penelitiannya setelah
pengumuman pembelian kembali perusahaan dengaangelavestasi rendah
mengalami penurunan leverage. Setelah pengumumanbetian kembali
perusahaan juga dengan peluang investasi rendapataen kenaikan kas yang
dimiliki dan free cash flow. Grullon dan Michaelly (2004) mengemukakan
bahwa perusahaan mengumumkan rencana pembeliarakesaitam mengalami
penurunan di pengeluaran modal, pengeluaran R&Dcddangan kas.

Berdasarkan dari beberapa penelitian diatas, gemeingambil hipotesis

penelitian bahwa:

H3: Terdapat perbedaan free cash flow sebelum dan setelah
perusahaan mengumumkan pembelian kembali saham

H4: Terdapat perbedaan pengeluaran modal sebelum da setelah
perusahaan mengumumkan pembelian kembali saham



2.7.3 Pembelian Kembali Saham darUndervaluation

Lee dan Rui (2004) menyatakan bahwa pembelian kiersblaamyang
dilakukan perusahaan digunakan sebagai kebijakaurk umemberikan informasi
mengenai perusahaan yang mengalami harga sahamdyalay terlalu rendah
(undervaluation hypothesis). Oleh sebab itu berdasarkaondervaluation
hypothesis manajemen hanya akan mengumumkan pembelian kesafeimnya
ketika manajemen percaya bahwa harga saham peamsabdalu rendah dan
akan berusaha meningkatkan harga saham.

Nixon, et.al (2007) menemukan bahwa dengan adanya perubahan
karakteristik perusahaan setelah pengumuman peanbdaimbali juga tergantung
pada peluang set investasi, jika dengan peluangsiasi tinggi mengalami
peningkatan rasianarket-to-book. Hal ini menunjukkan bahwa manajemen
dengan peluang investasi tinggi mengumumkan pearbé&embali berdasarkan
pada rendahnya nilai pasar saham.

Ikenberry, etal (1995) dalam penelitannya menemukan setelah
pengumuman pembelian kembali meningkat sebesa¥ilRahkan bisa mencapai
45,3% untuk saham-saham yang populer. Hal ini nmeliiggsikan bahwa
sebelum pembelian kembali harga saham terlalu re@uiaervalued). Ikkenbery,
et.al (2000) abnormal return saham di sekitar pengumuman pembelian kembali
yang diperoleh oleh perusahaan dengan ramsicket-to-book tinggi akan lebih
tinggi dibandingkan dengaabnormal return yang diperoleh perusahaan dengan

rasiomarket-to-book rendah.



Berdasarkan dari beberapa penelitian diatas, emaingambil hipotesis

penelitian bahwa:

H5: Terdapat perbedaan rasio market-to-book sebelum dan setelah
perusahaan mengumumkan pembelian kembali saham

H6: Terdapat perbedaan comulative abnormal returnsebelum dan
setelah perusahaan mengumumkan pembelian kembalilsam



BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitidnadalah penelitian
event study. Jogiyanto (2000) mengemukakan bahawen study adalah study
yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu ipexigvent) yang informasinya
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Peneliii@n akan menguji
kandungan informasi yang terdapat pada pengumuerabglian kembali saham,
untuk melihat adanya perbedaan kinerja perusahaarkarakteristik perusahaan
sebelum melakukan pembelian kembali saham dengansgie@an setelah

melakukan pembelian kembali saham.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perasalang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) yang melakukan pembekambali sahanperiode
tahun 2005 sampai dengan tahun 2009. Sampel yapmakan menggunakan
empat tahun periode, yaitu satu tahun sebelum gleaas melakukan pembelian
kembali saham, satu tahun setelah perusahaan rkatakpembelian kembali
saham, dua tahun setelah perusahaan melakukan l@mkembali saham dan
tiga tahun setelah perusahaan melakukan pembadiabali saham. Penentuan
sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan menggan metodepurposive

sampling. Dengan metodgurposive sampling, sampel yang digunakan dipilih



berdasarkan kriteria-kriteria yang telah ditentukabelumnya. Metodeurposive
sampling menurut Indriantoro san Soepomo (2002) yaitu gbaml sampel secara
tidak acak yang informasinya diperoleh dengan mengkan pertimbangan
tertentu (disesuaikan dengan tujuan masalah piamglit
Kriteria sampel dengan metogeirposive sampling pada penelitian ini
adalah:
1. Perusahaan-perusahaan yang melakulstotk repurchase pada
periode 2005-2009
2. Perusahaan-perusahaan yang menyediakan laporangegutahunan
pada periode 2004-2012. Karena penelitian ini maelisatu tahun
sebelum melakukastock repurchase, satu tahun setelah melakukan
stock repurchase, dua tahun setelah melakukstock repurchase dan
tiga tahun seteah melakukstock repurchase.
3. Perusahaan yang melakukatock repurchase dengan pendekatan
tender offer. Yaitu perusahaan yang mengumumkan pembelian

kembali saham kepada seluruh pemegang saham.

3.3 Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalata dakunder yang
berupa harga saham harian perusahaan yang terdafBursa Efek Indonesia
(BEI), data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)ahaperusahaan terkait,
tanggal pengumumasiare repurchase perusahaan terkait dari tahun 2005 sampai

dengan tahun 2009.



Sumber data penulisan yaituvw.idx.co.id sebagai sumber data harga
penutupan saham harian, Indeks Harga Saham Gabufig&G), volume
perdagangan harian, jumlah saham beredar, dan aampgmgumumanrshare
repurchase. Laporan tahunan BAPEPAM-LK dan Otoritas Jasa Kegaa
digunakan untuk mencari daftar perusahaan yangkuieda share repurchase,
dimana digunakan dalam mencari tanggal pengumumsi@ne repurchase

perusahaan terkait dari tahun 2005 sampai dengan 2009.

3.4 Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran penetian
3.4.1 Variabel Independen

Operasionalisai variabel peristiwa pada penelitiithanya menggunakan
variabel independent. Variabel independent merupakan tipe variabel yang
menjelaskan atau mempengaruhi variabel yang laidriéintoro dan Supomo,
2002). Variabel independen ialah variable bebagyyaak dipengaruhioleh
variable apapun. Variabel independen dalam péareftock Repurchase.

Pembelian kembali sahan®d@ck repurchase) adalah suatu kegiatan
dimana perusahaan melakukan pembelian kembalisatesm mereka yang telah
beredar di pasar bursa, yang telah dimiliki olelhappemegang saharfock
repurchase merupakan salah satu cara yang dilakukan perusalheduk
mendistribusikancash flow yang dimiliki perusahaan kepada para pemegang
sahamnya selain dalam bentuk dividen. Pada saatbatekembali sahamnya,

biasanya perusahaan akan membelinya pada hargasdiarga pasar. Kelebihan



atas harga pasar inilah yag menjadi keuntungan frgi pemegang saham yang

biasa dikenal dengan istil@hpital gain. (Mulia, 2009)

3.2.2.1 Return of Asset (ROA)

Return on Asset ialah rasio mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat esentu (Mamduh dan Halim,
2003). Return on asset digunakan untuk mengukugrj@ perusahaan dengan
membandingkan laba bersih perusahaan dengan tet¢al perusahaan Dalam
penelitian ini Return on asset diukur dengan rumus:

Laba bersih
Total Aset

ROA(Return On Assst) =
3.2.3.2Pertumbuhan Penjualan
Pertumbuhan penjulan memiliki pengaruh strategimnmdaperusahaan.
selisin antara penjualan pada tahun periode dempgejualan tahun periode
sebelumnya lalu. Untuk mengukur pertumbuhan pesmjualigunakan formula
sebagai berikut:

S, — S,_
T oy 100%

r—1
Dimana
5, = Penjualan pada tahun ke t

5,_4 = Penjualan pada periode sebelumnya



3.2.2.3Free Cash flow

Free Cash flow adalah laba yang ditahan diperusahaan yang nantiny
menjadi sumber pendanaan perusahdaee cash flow adalah laba ditahan
dimana jumah dari laba sebelum pajak, beban pagak libban amortisasi di
selisinkan dengan pembayaran pajak dan pembayarae,dalu dibandingkan
dengan total aseRumus yang digunakan untuk mengukuwee cashflow adalah
sebagai berikut:
FREE CASH FLOW;; = EBIT;; + DEPRECIATION ;; + AMORTIZATION j —

TAXPAID ; — DIVPAID j; / ASSET;

Di mana:

FREE CASH FLOW = Laba Ditahan perusahaan i periode t

EBIT; = Laba sebelum bunga dan pajak perusahaan i
periode t

DEPRECIATION; = Beban penyusutan perusahaan i periode t

AMORTIZATIONj = Beban akumulasi perusahaan i periode t

TAXPAID = Pembayaran pajak perusahaan i periode t

DIVPAID = Pembayaran dividen perusahaan i periode t

ASSET; = Total Asset perusahaan i periode t

3.2.2.4 Pengeluaran Modal
Pengeleruana modalialah pengeluaran dana untuk pembelajaan
perusahaan untuk memenuhi berbagai kebutuhan pearsapengeluaran modal

merupakan selisih dari jumlah aktiva tidak lancaatstahun periode dengan



jumlah aktiva tidak lancar tahun sebelumnya. Foamuwintuk mengukur
pengeluaran modal adalah sebagai berikut:

Pengeluaran Modal =Total fixed asset— Total fixed asset;

3.2.2.5 RasidMarket-to-Book

Rasio Market-to-Book mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan
kepada manajemen sebagai sebuah perusahaan yatutabuh. Jumlah ekuitas
dibandingkan dengan harga saham pasar sehinggaldipeasiomarket-to-book.
Formula untuk mengukur rasio harga pasar terhadap buku (maket-to-book

ratio) adalah sebagai berikut:

Nilai buku ekuitas

Rasio Market-to-Book =
Nilai pasar saham

3.2.2.6Comulative Abnormal ReturfCAR)

Comulative Abnormal Return merupakan jumlah selisih antara return
ekspektasi dengan return realisasi. Dengan menggarsaham harian selama 90
hari memperolefabnormal return dengan selisih dari return ekspektasi dengan
return yang sebenarnya, seluruh abnormal returruspbaan dijumlahkan
sehingga diperolehlatomulative abnormal return. Untuk meghitungcomulative

Abnormal Return digunakan formula sebagai berikut:

CARi,t = X2"=°° AR,

Lt

Dimana:



CARIi,t = Akumulasi return tidak normal (Cumulatigénormal return )
sekuritas ke-i pada hari ke-t, yang diakumulasi @duorn tidak normal
sekuritas ke-i mulai hari awal periode peristiveamai hari ke-t

AR = Return tidak normal (abnormal return) untekwitas ke-i pada hari
ke-i, yaitu mulai t ( hari awal periode jendela)ngai hari ke-t

n =+1 = 3 bulan setelah pengumuman pembelian kemidadinsg3 bulan = 90

hari)

3.3Periode Pengamatan

Penelitian ini mengambil periode pengamatan pada $shun sebelum
perusahaan melakukan pembelian kembali sahamtafain setelah perusahaan
melakukan pembelian kembali saham, dua tahun bepeeusahaan melakukan
pembelian kembali saham dan tiga tahun setelahsgeaan melakukan
pembelian kembali saham. Dua tahun dan tiga tabtelah pengumuman ialah
untuk melihat pengamatan jangka panjang sedangkdn tahun setelah
melakukan pembalian kembali saham untuk melihagjpe@tan jangka pendek.

Untuk mengukur comulative abnormal return mengambil periode

pengamatan pada tiga bulan setelah melakukan pemikeimbali saham. Karena

menghitung comulative abnormal return menggunaleaigehsaham harian.



Gambar 3.1
Periode Pengamatan pada
Peristiwva pengumumanStock Repurchase

3.4  Metode Analisis

Untuk mempermudah dalam menganalisis digunakan SEB@&fstical
Packagefor Social Science), yaitu software yang berfungsi untuk menganalisis
data dan melakukan perhitungan statistik baik pataknmaupun non parametrik

dengan basis Windows (Ghozali, 2005).

3.4.1 Statistik deskriptif

Statistik deskriptif merupakan proses pengumpulaenyajian, dan
periingkasan berbagai karateristik data dalam upsyak menggambarkan data
tersebut secara memadai. Statistik deskriptif digan untuk menganalisis data
dengan cara mendeskripsikan atau menggammbarkarydag telah terkumpul
sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimyang berlaku untuk
umum atau generalisasi. Penelitian yang dilakukean aneggunakan statistik
dalam analisisnya (Sugiyono, 2004&tatistik deskriptif memberikan gambaran
atau deskriptif suatu data yang dilihat dari nikta-rata irean), standar deviasi,

nilai maksimum, dan nilai minimum (Ghozali, 2006).



3.4.2 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dggang digunakan
berdistribusi normal atau tidak (Ghozali, 2002). |dDa penelitian ini, uji
normalitas data digunakan adalah uji Kolmogorov+8mi. Untuk menguiji
normalitas data dengan Kolmogorov-Smirnov yang wlidgan yaitu
menggunakan taraf signifikan 0,05. Dasar penarikeasimpulan adalah data
dikatakan berdistribusi normal apabila p-Kolomog&mirnov test>0,05 (Ghozali,

2006).

3.4.3 Alat Analisis Data

Penelitian ini menggunakan uji statistik, alat $fatistik yang digunakan
dalam penelitian ini adalaPaired Sample T-test. Paired Sample T-test digunakan
untuk pengujian hipotesis secara keseluruhan t&205-2009 dengan jumlah
sampel (N) = 37 perusahaan dengan signifikansi &#oderajat kebebasan N-1
(Santoso, 2004:257). Penelitian ini menggunaRaired Sample T-test karena
penelitian ini membandingkan dua sampel berpasangagnelitian ini
membandingkan perusahaan sebelum melakukan pembkémbali saham

dengan perusahaan setelah melakukan pembelian kesauoftam.



