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ABSTRAKSI

ikiyah : 04410035

ruh Rasio Pembelian Kembali Saham Terhadap Perubahan Harga Saham Sebelum Dan
ah Realisasi ( Studi Kasus Pada (BEI) Bursa Efek Indonesia ).

Kunci : Rasio Pembelian Kembali Saham Terhadap Perubahan Harga Saham Sebelum Dan
ah Realisasi.

in Analisis : Analisis ini bertujuan untuk mengetahui perubahan harga saham sebelum dan
th realisasi dan pengaruhnya terhadap pembelian kembali saham.

le Analisis : Penulis menggunakan riseet perpustakaan dengan cara membaca buku-buku
amber lainnya dengan tujuan untuk mendapatkan pengetahuan teoritis. Sedangkan riset
;annya untuk memperoleh data-data yang berhubungan dengan objek penelitian dengan
itangi tempat penelitian taitu PRPM-BEL

Analisis : Penulis menggunakan regresi linear sederhana. Dan untuk hasil korelasi sebelum
isi adalah 0,0682 sedangkan sesudah realisasi adalah 0,0935. Sedangkan hasil dari
ungan determinasi sebelum realisasi sebesar 0,4651% sedangkan sisanya 99,53%,
ian halnya pada saat sesudah Realisasi investor juga tidak berpengaruh terhadap
chasing saham, dengan demikian pergerakan harga saham yang terjadi pada periode
ut lebih banyak disebabkan oleh faktor lain. Kecilnya pengaruh tersebut dipengaruhi oleh
| pembelian saham, dari perusahaan hanya satu perusahaan yang membeli relatif besar yaitu pada
imj Resources Thk.

_: Bagi investor lebih baik tidak menjual sahamnya pada saat perusahaan melakukan aksi
slian kembali saham. Karena ada kemungkinan setelah jangka waktu beberapa bulan
u harga saham perusahaan akan melonjak naik dari harga sebelumnya.

r Pustaka : 11 buku dari tahun 1994-2003.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Globalisasi ekonomi memang tidak dapat dielakan lagi, hal ini terus
berkembang dan semakin terasa wujudnya terutama pada tahun - tahun terakhir
dekade 90-an, dampaknya pada perkembangan ckonomi dunia yang semakin
terlihat. Sejalan dengan perekonomian semakin meningkat pula upaya berbagai
perusahaan untuk mengembangkan usaha dan melakukan kegiatan dalam rangka
meraih dana untuk ekspansi bisnis dengan berbagai cara. Kegiatan yang dilakukan
perusahaan-perusahaan tersebut menyebabkan kegiatan perekonomian di seluruh
dunia termasuk Indonesia mengalami peningkatan yang positif.

Peningkatan kegiatan ekspansi perusahaan-perusahaan di tingkat global ini
tentunya membutuhkan dana yang sangat besar, maka perusahaan semakin giat
mencari sumber-sumber yang dapat menyediakan dana dalam jumlah besar. Untuk
itu pandangan manajer dan pemilik perusahaan diarahkan ke pasar modal baik yang
ada di dalam negeri sendiri maupun di negara lain.

Di pasar modal, sekuritas yang diterbitkan oleh perusahaan-perusahaan
diperjualbelikan, perusahaan yang menerbitkan ini disebut emiten, sedangkan
pibak yang membeli sekuritas berarti menanamkan modalnya di perusahaan yang
menerbitkan sekuritas. Pembeli sekuritas tersebut dinamakan pemodal atau

investor, penerbit sekuritas disebut emisi.



Pasar modal sebagai faktor ekonomi mempunyai fungsi ekonomi dan fungsi
keuangan. Sebagai pelaksana fungsi ekonomi, pasar modal menyediakan fasilitas
untuk memindahkan dananya dari pihak yang kelebihan dana (lender) kepada
pihak yang membutuhkan dana (borrower). Dengan menginvestasikan kelebihan
dana yang mereka miliki, /enders mengharapkan akan memperoleh imbalan dari
penyerahan dana tersebut. Dari sisi borrower tersedianya dana dari pihak luar
memungkinkan mereka untuk melakukan investasi tanpa harus menunggu
tersedianya dana dari hasil operasi perusahaan. Sebagai fungsi keuvangan, pasar
modal menyediakan dana bagi pihak yang membutuhkan dana. Apabila dilihat dari
kedua fungsi tersebut dapat dikatakan bahwa pihak investor menginvestasikan dana
untuk memperoleh keuntungan. Keuntungan bisa diperoleh dalam bentuk divider
maupun capital gain.

Ada beberapa cara untuk mengembalikan kas kepada pemegang saham
yaitu melalui dividen tunai (cash dividend) dan pembelian kembali saham (stock
buyback). Sedangkan pengembalian non-kas dapat berupa divestitures, spinoffs,
splitups, ketika menentukan berapa kas yang harus dikembalikan kepada pemegang
saham, manajemen harus mempertimbangkan tujuan utama perusahaan yaitu
memaksimalkan shareholder value. Peningkatan shareholder value ini dapat
tercermin dengan peningkatan harga saham di pasaran splifoffs. Sangat sulit
menentukan cara yang terbaik antara dividen tunai dan pembelian kembali saham.
Hal tersebut dikarenakan banyaknya faktor lain di luar dividen dan pembelian
kembali saham yang dapat mempengaruhi harga perdagangan suatu saham di

bursa. Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi harga saham di pasar antara lain




dapat berupa kegiatan merger dan akuisisi, ekspansi, pertumbuhan usaha, jenis
pemegang saham, tingkat pengembalian yang diharapkan dan sebagainya.

Keuntungan yang diperoleh investor atas dana yang diberikan kepada
perusahaan sifatnya tidak pasti, karena keuntungan tersebut didasarkan atas
kemampuan perusahaan mendapatkan laba. Baik keuntungan dalam bentuk dividen
dan capital gain didasarkan pada kebijakan dividen atas laba tidak dibagi kepada
investor. Pembayaran dividen dapat dilakukan perusahaan dengan dividen kas,
apabila ada peluang untuk melakukan investasi maka perusahaan dapat
menggantinya dengan dividen saham, tetapi jika tidak ada kesempatan investasi
yang baik (favourable) maka perusahaan dapat melakukan pembelian kembali
saham (repurchases stock), dan kegiatan ini merupakan bagian dari kebijakan
dividen.

Dengan melakukan pembelian kembali saham, maka jumlah lembar saham
yang beredar akan berkurang dan dividen perlembar saham akan lebih besar
akhirnya harga pasar saham meningkat. Pembelian kembali saham di pasar modal
dikenal dengan istilah buy back. Buy back ini sama persis dengan membagikan
dividen, tetapi bedanya kalau dividen investor menerima uang, sedangkan dalam
buy back investor mendapatkan capital gain. Namun di Indonesia share buy back
jauh lebih menguntungkan dibandingkan dengan dividen. Sebab dengan buy back
investor mendapatkan capital gain yang tidak kena pajak dan hanya terkena pajak
nol koma sekian persen, sedangkan untuk dividen dikenakan pajak 20% sebagai
pajak pendapatan, tetapi bukan berarti buy back itu menyimpan sahamnya dalam

peti mati tetapi disimpan dalam safe deposite box, sehingga saham yang telah dibeli



kembali dan disimpan oleh perusahaan ini disebut freasury stock. Ini menjadi
keuntungan tambahan ketimbang dividen, jika perusahaan membagikan dividen
maka perusahaan tidak dapat meparik uang yang telah diserahakan kepada
pemegang saham. Untuk mendapatkan kembali maka perusahaan harus
menerbitkan kembali saham baru yang akhirnya akan terkena Jisting fee dan biaya
lainnya yang lebih mahal. Dengan buy back jika perusahaan membutuhan uang
tidak perlu melakukan right issue atau menerbitkan surat utang seperti obligasi,
perusahaan tinggal menjual saham yang ada Buy back ini akan lebih
menguntungkan bagi investor yang tidak menjual sahamnya pada saat buy back
dilakukan. Kebijakan yang terkait dalam hal ini secara singkat sebagai berikut :

“Pembelian Kembali Saham yang dikelmarkan Emiten atau Perusahaan

Publik Berdasarkan Peraturan Bapepam Nomor: XI1.B.2., Emiten atau

Perusahaan Publik diberi kesempatan untuk membeli kembali saham yang

telah dikeluarkannya dengan tetap berpegang kepada pembatasan dan

persyaratan yang ditentukan dalam Undang undang No. 1 tahun 1995

tentang Perseroan Terbatas, yaitu pembelian kembali saham dibatasi

maksimum 10% dari modal yang ditempatkan dan dibayar dari laba bersih

serta harus memperoleh persetujuan RUPS yang dihadiri sedikitnya 2/3

bagian dari jumlah seluruh saham dengan suara yang sah, dan disetujui

paling sedikit 2/3 bagian dari jumlah suara tersebut”.

Perusahaan dapat membeli kembali saham yang telah dikeluarkan dengan
ketentuan - ketentuan; harus dibayar dari laba bersih sepanjang tidak menyebabkan
kekayaan bersih perusahaan menjadi lebih kecil dari jumlah modal yang
ditempatkan dan ditambah dengan dana cadangan yang diwajibkan sesuai dengan
ketentuan undang-undang; jumlah nilai nominal seluruh saham yang dimiliki

perusahaan bersama dengan yang dimiliki oleh anak perusahaan dan gadai saham

yang dipegang, tidak melebihi 10% dari jumlah modal yang ditempatkan.




Perolehan saham, baik secara langsung maupun tidak langsung, yang
bertentangan dengan ketentuan-ketentuan yang telah ditetapkan akan batal demi
hukum dan pembayaran yang telah diterima oleh pemegang saham harus
dikembalikan kepada perseroan. Tindakan pembelian kembali saham-saham
sebagaimana yang telah dijelaskan diatas ataupun pengalihannya, lebih lanjut
hanya dapat dilakukan berdasarkan keputusan Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS). RUPS dapat menyerahkan kewenangan untuk memberikan persetujuan
kepada pihak-pihak lain dalam jangka waktu paling lama 5 tahun. Dalam hal
Anggaran Dasar tidak menentukan lain, seluruh saham yang dikeluwarkan dalam
penambahan modal harus terlebih dahulu ditawarkan kepada setiap pemegang
saham seimbang dengan pemilikan saham untuk klasifikasi saham yang sama. Jika
dalam hal pemegang saham tidak menggunakan hak untuk membeli saham
sebagaimana yang felah dijelaskan diatas, maka setelah lewat waktu 14 hari
terhitung sejak penawaran, perseroan menawarkan juga kepada karyawan
mendahului penawaran kepada orang lain untuk membeli jumlah tertentu atas
saham tersebut.

Dari beberapa alasan tersebut, perusahaan mempengaruhi pasar dengan
menarik kembali saham yang beredar di pasar sehingga harga pasar sahamnya akan
meningkat karena jumlah saham yang beredar menjadi berkurang di pasar bursa,
dan bagi investor yang memiliki saham dan tidak menjnalnya akan mendapatkan
keuntungan yang lebih baik karena harga ssham akan meningkat dan dapat

menjualnya ketika harga meningkat.



Berdasarkan latar belakang diatas maka penulis akan mencari ada tidaknya
pengaruh antara pembelian kembali saham terhadap perubahan harga saham.
Dengan ini maka diperoleh judul : ” Pengaruh Rasio Pembelian Kembali
Saham Terhadap Perubahan Harga Saham Sebelum Dan Sesudah Realisasi.

( Studi Kasus Pada (BEI) Bursa Efek Indonesia ) “.

B. Pembatasan Masalah

Perusahaan-perusahaan yang dianalisa terbatas pada perusahaan -
perusahaan yang sudah go public. Jumlah perusahaan - perusahaan yang
melakukan pembelian kembali saham dari tahun 2001 - 2006 sebanyak 15

perusahaan.

C. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan maka permasalahan yang
akan diteliti dalam penelitian adalah sebagai berikut :

1. Bagaimana Perubahan Harga Saham perusahaan-perusahaan go public di
BEI (Bursa Efek Indonesia) sebelum dan sesudah tanggal pengumuman
Pembelian Kembali Saham.

2. Bagaimana pengaruh Pembelian Kembali Saham mempengaruhi Perubahan
Harga Saham perusahaan-perusahaan go public di BEI (Bursa FEfek

Indonesia).



D.

Tujuan Penelitian

Sesuai dengan masalah yang telah diuraikan, maka tujuan dari penelitian ini

adalah :

1.

Untuk menganalisa perubahan harga saham pada perusahaan-perusahaan go
public di BEI (Bursa Efek Indonesia) sebelum dan sesudah tanggal
pengumuman pembelian kembali saham.

Untuk menganalisa pengaruh pembelian kembali saham terhadap perubahan
harga saham pada perusahaan-perusahaan go public di BEI (Bursa Efek

Indonesia).

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan data yang

bermanfaat, antara lain :

1.

Dapat diproleh hasil tentang pembelian kembali saham dan pengaruhnya

terhadap harga saham.

2. Mengetahui bagaimana dampak pembelian kembali saham terhadap kinerja

perusahaan.

Hipotesis Penelitian

Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap rumusan penelitian yang

perlu diuji kebenarannya. Dikatakan sementara karena jawaban yang diberikan

baru berdasarkan pada teori yang relevan, belum terbukti kebenarannya.



Jadi hipotesis juga dinyatakan sebagai jawaban teoritis terhadap rumusan

masalah penelitian, Hipotesis penelitian ini adalah :

Ho = 0 Tidak terdapat pengaruh pembelian kembali sabham terhadap
perubahan harga saham.
Ha = (0  Terdapat pengaruh pembelian kembali saham terhadap perubahan

harga saham.



