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ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI  STOCK REPURCHASE  PADA 
PERUSAHAAN  MANUFAKTUR DI BEI 

 
ALOYSIUS ADITYA MASTAN 

Aloysius_Aditya@ymail.com 
 
 

ABSTRACT 
 

Stock repurchase or share buy-back is an activity in which the company's repurchase of outstanding shares on 
the stock exchange which has been owned by the shareholders. Stock repurchase is one to use retained profits of the 
company. This study aimed to examine the effect of excess capital, price earnings ratio, and leverage to repurchase 
stock. The research design was quantitative with the hypothesis. Object of study is a manufacturing company listed on 
the Indonesia Stock Exchange the period 2005-2010. The analysis technique used is multiple linear regression. The type 
of data used quantitative data in the form of Balance Sheet December 31, 2005 to 2010, income statement, cash flow 
statement for the year ended December 31, 2005-2010 and qualitative data in the form of notes to the financial 
statements of 2005-2010 and the statement of changes in equity. Sources of data obtained from the IDX website. Data 
analysis techniques using multiple linear regression. The analysis showed that no excess cash flow positive effect on 
stock repurchase, this is because the company can not generate cash flows that can be distributed to shareholders. 
Price earnings ratio is not a positive influence on stock repurchase, this is because the company generates profits, 
causing a small decrease in the value of shares in the future. Leverage positive influence on stock repurchase 
repurchase because it can be used to distribute excess cash to shareholders and when the company distributes capital 
will reduce equity and increase the leverage ratio. 

 
Keywords:  Stock Repurchase, Excess Cash Flow, Price Earnings Ratio,   Leverage 

 
 

PENDAHULUAN 
 

Pembelian saham kembali merupakan salah satu cara yang memungkinkan untuk menggunakan keuntungan 
yang ditahan. Ketika sebuah perseroan membeli kembali saham yang telah dilepasnya ke publik akan mengurangi 
saham yang dipegang oleh publik. Perusahaan melakukan pembelian saham kembali (stock repurchase) merupakan 
salah satu cara untuk menjaga kestabilan harga saham perusahaan. Sebab stock repuchase mengurangi jumlah saham 
yang beredar di pasar. Setelah stock repuchase ada kemungkinan harga saham naik (Dittmar, 2000). Adanya krisis 
ekonomi yang terjadi pada tahun 2007-2009 berdampak pada pertumbuhan ekonomi Indonesia menjadi melambat. Ini 
terlihat dari pertumbuhan ekonomi Indonesia sebesar 6,3% di tahun 2007,  menjadi 6,1% pada tahun 2008 dan 6,2% di 
tahun 2009. Dampak krisis, banyak perusahaan yang melakukan efisiensi. Artinya perusahaan berusaha untuk 
melakukan efisiensi sehingga dapat menghemat biaya operasional perusahaan. Salah satu langkah efisiensi perusahaan 
adalah dengan melakukan stock repurchase. 

 Stock repurchase banyak dilakukan oleh perusahaan di luar negeri bila dibandingkan dengan di Indonesia 
(Mulia, 2009). Hal ini disebabkan untuk melakukan stock repurchase dibutuhkan dana yang cukup besar sehingga 
hanya perusahaan besar di Indonesia seperti PT Telkom dan perusahaan besar lainnya yang dapat melakukan. Stock 
repurchase dipengaruhi oleh beberapa faktor antara lain: excess capital (Dittmar, 2000; Fenn dan Nellie, 1997; dan 
Kahle, 2002), undervaluation dan takeover deterrence, leverage (Dittmar, 2000), (Chan, Ikenberry, Lee dan Wange, 
2005), stock options (Dittmar, 2000; dan Kahle, 2002). Excess capital merupakan suatu keadaan di mana perusahaan 
memiliki kelebihan modal dalam melakukan investasi, sehingga perusahaan dapat mendistribusikan ke pemegang 
saham (Easterbrook, 1984; dan Jensen, 1986; dalam Dittmar, 2000). Perusahaan yang memiliki excess capital akan 
dengan mudah melakukan stock repurchase, sebab perusahaan memiliki dana besar. 

Undervaluation merupakan kondisi di mana harga saham dinilai lebih rendah dari nilai wajar. Artinya semakin 
besar undervaluation maka perusahaan akan semakin besar memilih melakukan stock repurchase, sebab harga saham 
rendah sehingga untuk menjaga harga saham tidak turun terus-menerus, perusahaan melakukan pembelian saham 
kembali. Perusahaan melakukan stock repurchase, dengan tujuan harga saham dapat stabil. Perusahaan memilih 
melakukan stock repurchase demi mempertahankan harga sahamnya (Chan dkk., 2001). Takeover deterrence 
merupakan tindakan pencegahan yang dilakukan perusahaan terhadap perusahaan lain yang akan mengambil alih. 

Objek penelitian yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dari 
beberapa perusahaan yang melakukan stock repurchase ternyata sebagian besar (64%) adalah perusahan manufaktur. 
Beberapa perusahaan diantaranya melakukan program stock repurchase lebih dari satu kali adalah PT Bank Central 
Asia, PT Berlian Laju Tanker, PT Petrosea, PT Surya Intipratama, PT Apexindo Pratama Duta, PT Bumi Resorces, PT 
Kalbe Farma, PT Bakrie Sumatra Plantations, PT Budi Acid Jaya, PT Semen Gresik, PT Tunas Baru Lampung, PT 
Telekomunikasi Indonesia. Pemilihan periode penelitian tahun 2005-2010 didasarkan pada kondisi tahun 2007 mulai 
mengalami krisis ekonomi.  
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TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
 
Saham 

 Saham adalah tanda penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan 
terbatas. Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik 
perusahaan yang menerbitkan surat berharga tersebut. Tempat di mana terjadinya jual beli instrumen keuangan tersebut 
dikenal dengan bursa efek. Suatu perusahaan dapat menjual hak kepemilikannya dalam bentuk saham (stock). Jika 
perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas saham saja, saham ini disebut dengan saham biasa (common stock). Untuk 
menarik investor potensial lainnya, suatu perusahaan mungkin juga mengeluarkan kelas lain dari saham, yaitu yang 
disebut dengan saham preferen (preferred stock). Saham preferen mempunyai hak-hak prioritas lebih dari saham biasa 
(Jogiyanto,  2003:67). 

        
Stock Repurchase 

Stock repurchase atau pembelian kembali saham perusahaan adalah kegiatan di mana perusahaan melakukan 
pembelian kembali atas saham mereka yang telah beredar di pasar bursa, yang telah dimiliki oleh para pemegang saham 
Mulia (2009). Stock repurchase ini merupakan salah satu cara yang dilakukan perusahaan untuk mendistribusikan cash 
flow yang dimiliki perusahaan kepada para pemegang sahamnya selain dalam bentuk dividen. Pada saat membeli 
kembali sahamnya, biasanya perusahaan akan membelinya pada harga di atas harga pasar. Kelebihan atas harga pasar 
inilah yang menjadi keuntungan bagi para pemegang saham yang biasa dikenal dengan istilah capital gain. 

Pernyataan penggunaan stock repurchase sebagai alat untuk menghadapi ancaman takeover juga diungkapkan 
oleh Lamba dan Ramsay (2000) sebagai berikut: “A buy-back may be used as a defensive tactic in a hostile takeover by 
increasing the leverage of the company and reducing the liquidity and the number of shares available to the hostile 
raider.” Stephens dan Weisbach (1998) dalam Mulia (2009) memaparkan beberapa alasan yang menentukan kapan 
suatu perusahaan melakukan stock repurchase. 
         
Excess Cash Flow 

Excess cash flow adalah merupakan suatu keadaan di mana kelebihan modal perusahaan dalam melakukan 
investasi, sehingga perusahaan dapat mendistribusikan ke pemegang saham. Selain excess cash flow istilah lain bagi 
kelebihan kas atas investment opportunity adalah free cash flow. Excess cash flow biasanya menimbulkan konflik 
kepentingan antara para pemegang saham dengan pihak manajemen. Hal tersebut terjadi karena adanya perbedaan 
kepentingan di antara kedua belah pihak, di mana pihak pemegang saham menginginkan kelebihan kas tersebut 
dibagikan untuk meningkatkan kesejahteraannya, sementara manajer berkeinginan menggunakan kelebihan kas tersebut 
untuk berinvestasi pada proyek yang dapat menambah insentif bagi manajer. Konflik ini biasanya disebut konflik 
keagenan. Excess cash flow diukur dengan menggunakan proksi free cash flow. Perhitungan free cash flow dapat 
dijelaskan dengan persamaan sebagai berikut: 

   
Price Earning Ratio 

Price earning ratio menunjukkan ratio dari harga saham terhadap earning. Jadi, price earning ratio merupakan 
perbandingan antara harga saham dibandingkan dengan Earning Per Share yang digunakan oleh investor untuk melihat 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba (Jogiyanto, 2003:105). Price Earning Ratio sangat penting bagi 
investor karena jumlah laba yang dihasilkan perusahaan dapat menentukan jumlah deviden yang akan diterima. 
Menurut Halim (2003:23) rasio ini menggambarkan kesediaan investor membayar suatu jumlah tertentu untuk setiap 
rupiah perolehan laba perusahaan, karena pada dasarnya PER memberikan indikasi tentang jangka waktu yang 
diperlukan untuk mengembalikan dana pada tingkat harga saham dan keuntungan perusahaan pada suatu periode 
tertentu.  Price earning ratio menunjukkan ratio dari harga saham terhadap earning. 
 
Leverage 

Leverage adalah perusahaan yang mempunyai proporsi utang lebih banyak dalam struktur permodalannya akan 
mempunyai biaya keagenan yang lebih besar (Untari, 2010). Rasio leverage digunakan untuk mengetahui berapa 
banyak dana perusahaan yang dibiayai oleh hutang. Leverage merupakan penggunaan sumber dana yang memiliki biaya 
tetap bagi perusahaan, salah satunya yaitu utang pokok (untuk pembayaran bunga), saham preferen (mengharuskan 
perusahaan membayar dividen preferen), sewa (kewajiban membayar sewa). Leverage dapat diukur dengan 
menggunakan persentase penyediaan dana oleh pemegang saham terhadap pemberi pinjaman. Semakin tinggi rasio, 
semakin rendah pendanaan perusahaan yang disediakan oleh pemegang saham. 
 
Pengembangan Hipotesis 

Excess cash flow merupakan suatu keadaan di mana kelebihan modal perusahaan dalam melakukan investasi, 
sehingga perusahaan dapat mendistribusikan ke pemegang saham (Easterbrook, 1984, dan Jensen, 1986; dalam Dittmar, 
2000). Perusahaan yang  memiliki excess cash flow akan dengan mudah melakukan stock repurchase. Sebab perusahaan 
memiliki pilihan yang lebih menguntungkan melakukan stock repurchase daripada mendistribusikan ke pemegang 
saham. Perusahaan melakukan stock repurchase dengan tujuan untuk memberikan sinyal kepada para pemegang saham 
bahwa perusahaan memiliki kesempatan untuk mendapatkan pendapatan yang lebih besar pada masa yang akan datang, 
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sehingga perusahaan mau untuk membeli kembali sahamnya dengan harga premium atau di atas harga pasar (Dittmar, 
2000). Dari penjelasan tersebut, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 
H1   : Excess cash flow berpengaruh positif terhadap stock repurchase 
 

 Price earning ratio merupakan perbandingan antara harga saham dibandingkan dengan earning per share yang 
digunakan oleh investor untuk melihat kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. Sebab dengan melakukan 
stock repurchase akan memungkinkan perusahaan dapat menjaga harga saham tidak jatuh, sehingga nilai jual saham 
menjadi terkoreksi positif. Oleh karena itu perusahaan perlu melakukan stock repurchase sehingga harga saham 
perusahaan menjadi stabil (tidak turun). Stock repurchase yang dilakukan ketika saham perusahaan mengalami 
undervalued akan menyebabkan adanya wealth transfer dari participating stockholder, pemegang saham yang bersedia 
menjual sahamnya, kepada nonparticipating stockholder. Wealth transfer juga mungkin terjadi dari bondholder kepada 
nonparticipating stockholder. Selain itu, stock repurchase mungkin dilakukan karena dapat memberikan keuntungan 
bagi pihak manajemen perusahaan, baik dengan menurunnya kecenderungan perusahaan tersebut untuk diambil alih 
oleh perusahaan lain, ataupun dengan meningkatnya persentase kepemilikan manajemen terhadap saham perusahaan 
(Dittmar, 2000). Dari penjelasan tersebut, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 
 H2   : Price earning ratio berpengaruh positif terhadap stock repurchase 
 

Leverage adalah penggunaan aset, sumber dana oleh perusahaan yang memiliki beban tetap dengan maksud 
meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham. Rasio leverage digunakan untuk mengetahui berapa banyak dana 
perusahaan yang dibiayai oleh hutang (Hanafi dan Halim, 2005:194). Pembelian kembali dapat digunakan untuk 
mendistribusikan kelebihan dana kepada pemegang saham. Ketika perusahaan mendistribusikan modal ini, mengurangi 
ekuitas dan meningkatkan rasio leverage. Jadi, dengan asumsi bahwa rasio leverage yang optimal ada, perusahaan dapat 
menggunakan pembelian kembali saham mencapai rasio ini sasaran (Bagwell dan Shoven 1988; dan Opler dan Titman 
1996; dalam Dittmar, 2000).  Pada saat perusahaan membagi kelebihan jumlah kapitalnya, dalam hal ini melakukan 
stock repurchase, maka nilai ekuitas perusahaan akan menurun, sehingga debt ratio perusahaan akan meningkat. 
Peningkatan debt ratio ini berarti pula meningkatnya leverage perusahaan. Dari penjelasan tersebut, maka hipotesis 
yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 
H3  : Leverage berpengaruh negatif terhadap stock repurchase 
 
Model Analisis 
 
       
                                                        H1(+)                
                                            
                                                  H2(+) 
 
                                                      H3(-) 

 
 

                                                              
Gambar 1. 

Model Analisis 
 

 
METODE PENELITIAN 

 
Desain Penelitian   

Desain penelitian adalah kuantitatif dengan  hipotesis yang bertujuan untuk menguji pengaruh excess cash flow, 
price earning ratio, dan leverage terhadap stock repurchase pada perusahaan manufaktur di BEI periode 2005-2010. 
 
Identifikasi Variabel, Definisi Operasional dan Pengukuran  Variabel 
1. Stock repurchases (REP) atau pembelian kembali saham perusahaan adalah kegiatan di mana perusahaan 

melakukan pembelian kembali atas saham mereka yang telah beredar di pasar bursa, yang telah dimiliki oleh para 
pemegang saham Mulia (2009). 

2. Excess cash flow (ECF) adalah merupakan suatu keadaan di mana kelebihan modal perusahaan dalam melakukan 
investasi, sehingga perusahaan dapat mendistribusikan ke pemegang saham. Besarnya excess cash flow dihitung 
dengan menggunakan proxi free cash flow (ECF). 

3. Price earning ratio (PER) adalah perbandingan antara harga saham dibandingkan dengan Earning Per Share yang 
digunakan oleh investor untuk melihat kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba rupiah. Menurut Jogiyanto 
(2003:105), Price earning ratio menunjukkan raSio dari harga saham terhadap earning.  

4. Leverage (LEV) adalah penggunaan aset, sumber dana oleh perusahaan yang memiliki beban tetap dengan maksud 
meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham. 

Excess cash flow 

Stock repurchase Price earning ratio 

Leverage 
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Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif berupa neraca per 31 Desember 2005-2010, laporan laba rugi 

dan laporan arus kas untuk tahun yang berakhir 31 Desember 2005-2010 serta data kualitatif berupa catatan atas laporan 
keuangan tahun 2005-2010. Sumber data diperoleh dari website BEI (www.idx.co.id) berupa data sekunder. 
 
Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 

Populasi penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010 sebanyak 
139 perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria perusahaan 
manufaktur yang melakukan stock repurchase, periode tahun 2005 sampai dengan 2010 sebanyak 32 perusahaan.  
 
Teknik Analisis Data 

Analisis data dilakukan dengan menggunakan regresi linier berganda dengan langkah-langkah sebagai berikut: 
a. Menentukan model persamaan. 

REP = β0 + β1 PER + β2 ECF + β3 LEV + e 
Keterangan: 
REP = variabel terikat stock repurchase, β0 = konstanta, β1,2,3,4,5 = konstanta variabel bebas , PER= price  
earning ratio , ECF = Excess cash flow, LEV = Leverage dan e  = error term 

2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui apakah model regresi menunjukkan hubungan yang signifikan dan 
representatif. Uji asumsi klasik yang digunakan, antara lain (Ghozali, 2007:91): 
a. Uji Normalitas 
b. Uji Heterokedastisitas 
c. Uji Multikolinieritas 

3. Uji hipotesis dilakukan menggunakan regresi linier berganda untuk menguji pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen dengan menggunakan uji t. Uji t digunakan untuk mengetahui apakah variabel 
independen secara individual memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Silalahi, 2003:86-87).  

 
 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
Karakteristik Objek Penelitian 

Objek penelitian adalah perusahaan manufaktur di BEI tahun 2005-2010. Dari kriteria yang ditetapkan diperoleh 
32 perusahaan sebagai sampel, terdiri data tahun 2005 sebanyak 1 perusahaan, tahun 2006 sebanyak 7 perusahaan, 
tahun 2007 sebanyak 7 perusahaan, tahun 2008 sebanyak 9, tahun 2009 sebanyak 6 dan tahun 2010 sebanyak 2 
perusahaan. Perusahaan yang melakukan stock repurchases sebanyak 1 kali sebanyak 5 perusahaan, dan perusahaan 
yang melakukan stock repurchases sebanyak 2 kali sebanyak 8 perusahaan serta perusahaan yang melakukan stock 
repurchases 3 kali sebanyak 3 perusahaan.  
 
Deskripsi Data 

Nilai rata-rata REP dari 32 observasi menunjukkan angka positif. Nilai stock repurchase tertinggi sebesar 0.585 
terdapat pada PT Surya Inti Pratama pada tahun 2006. sedangkan nilai stock repurchase yang terrendah terdapat pada 
PT Petrosea pada tahun 2006. nilai rata-rata REP perusahaan manufaktur yang dijadikan sampel adalah sebesar 0.0770 
dengan nilai standar deviasi sebesar 0.13312.  

Nilai rata-rata ECF dari 32 observasi menunjukkan angka positif.  Nilai ECF tertinggi sebesar 0.499 terdapat 
pada PT Aneka Tambang pada tahun 2008. Nilai ECF yang terendah sebesar 0.023 terdapat pada PT Bumi Resources 
pada tahun 2006 dan PT Petrosea pada tahun 2007. Rata-rata nilai ECF peruahaan manufaktur yang dijadikan sampel 
adalah sebesar 0.2053 dengan nilai standar deviasi 0.14460. 

Nilai rata-rata PER dari 32 observasi menunjukkan angka positif. Nilai PER tertinggi sebesar 18.525 terdapat 
pada PT Kalbe Farma pada tahun 2007. Sedangkan nilai PER yang terendah sebesar 0.028 terdapat pada PT Bentoel 
International Investama pada tahun 2006  Rata-rata nilai PER peruahaan manufaktur yang dijadikan sampel adalah 
sebesar 18.52  dengan nilai standar deviasi 5.14764.   

Nilai rata-rata LEV dari 32 observasi menunjukkan angka positif. Nilai LEV tertinggi sebesar 18.525 terdapat 
pada PT Bumi Resources pada tahun 2006. Sedangkan nilai LEV yang terendah sebesar 0.043 terdapat pada PT Bentoel 
International Investama pada tahun 2005  Nilai rata-rata LEV perusahaan manufaktur yang dijadikan sampel adalah 
sebesar 0.3619 dengan nilai standar deviasi sebesar 0.20964.  
 
Analisis Data 

Pengujian menggunakan uji normalitas dengan normal probably plot of standardized residual, yang hasilnya 
menunjukkan  bahwa REP, PER, ECF, dan LEV terdistribusi normal. Hasil pengujian mendapatkan angka VIF=1,000 
menunjukkan bahwa tidak terjadi adanya gejala multikolinieritas karena nilai VIF < 10. Diagnosis secara sederhana 
terhadap  adanya multikolinieritas di dalam model regresi berganda adalah dengan cara melihat nilai Variance Inflation 
Factor atau VIF, bahwa satu data terjadi multikolinieritas apabila nilai VIF-nya lebih besar  dari 1 dan lebih kecil dari 
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10. Hasil pengujian menunjukkan bahwa tidak terjadi adanya gejala multikolinieritas karena nilai VIF lebih besar dari 
satu dan lebih kecil 10.  

Uji heteroskedastik dilakukan melalui analisis grafik scatterplot. Jika grafik scatterplot memiliki pola distribusi 
data yang membentuk suatu pola tertentu maka menunjukkan homoskedastik. Sebaliknya, jika  pola grafik scatterplot  
tidak membentuk suatu pola tertentu atau secara acak maka menunjukkan tidak terjadi heteroskedastik. Jadi, uji 
heteroskedastik melalui grafik scatterplot menunjukkan bahwa model regresi linear berganda memenuhi asumsi 
homoskedastik. 

 
Pengujian Hipotesis 

Uji F ini digunakan untuk mengetahui apakah model regresi dapat digunakan untuk menguji antara Excess 
capital (ECF), price earning ratio (PER), dan leverage (LEV), secara bersama-sama terhadap stock repurchase (REP). 
Nilai signifikan dari ketiga variabel bebas (excess capital, price earning ratio, dan leverage) sebesar 0.023, artinya 
kurang dari 0.05. Sehingga H0 ditolak dan H1 diterima, yang berarti model regresi cocok dengan data. 
       Hasil uji regresi linier berganda terdapat pada seperti tampak pada tabel 1. 
Y = 0,263 - 0,177 ECF - 0,005 PER - 0,272 LEV 
Dari persamaan di atas, nilai konstanta (a) sebesar 0,263 mempunyai makna bahwa bila excess cash flow (ECF), price 
earning ratio (PER),  dan leverage (LEV) sebesar 0,263  maka stock repurchase (REP) adalah sebesar 0,263.  

Tabel 1 
 Analisis Regresi Berganda 

 
Model 

 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta     
1 (Constant) .263 .083   3.168 .004 
 Excess capital (ECF) -.177 .185 -.192 -.957 .347 
 Price earning ratio (PER) -.005 .004 -.207 -1.195 .242 
 Leverage (LEV)  -.272 .126 -.429 -2.168 .039 

  
Pembahasan 

Berdasarkan hasil analisis diketahui bahwa: 
a. Excess cash flow berpengaruh positif terhadap stock repurchase. 

Berdasarkan pengujian statistik terhadap persamaan regresi linear berganda, maka hipotesis pertama dalam 
penelitian ini adalah tidak terbukti. Hal ini tampak dari hasil uji t antara Excess cash flow dengan stock repurchase 
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,347. Perusahaan yang  memiliki excess cash flow akan dengan mudah 
melakukan stock repurchase. Sebab perusahaan memiliki pilihan yang lebih menguntungkan melakukan stock 
repurchase daripada mendistribusikan ke pemegang saham. 

b. Price earning ratio berpengaruh negatif terhadap stock repurchase. 
Berdasarkan pengujian statistik terhadap persamaan regresi linear berganda, maka hipotesis kedua dalam penelitian 
ini adalah tidak terbukti. Hal ini tampak dari hasil uji t antara price earning ratio dengan stock repurchase 
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,242. Sebab dengan melakukan stock repurchase akan memungkinkan 
perusahaan dapat menjaga harga saham tidak jatuh, sehingga nilai jual saham menjadi terkoreksi positif. Hasil 
sebesar 0,242 lebih besar dari 0,05.  

c. Leverage berpengaruh negatif terhadap stock repurchase. 
Berdasarkan pengujian statistik terhadap persamaan regresi linear berganda, maka hipotesis ketiga dalam penelitian 
ini adalah terbukti. Hal ini tampak dari hasil uji t antara leverage dengan stock repurchase menunjukkan nilai 
signifikansi sebesar 0,039. Pembelian kembali dapat digunakan untuk mendistribusikan kelebihan dana kepada 
pemegang saham. Ketika perusahaan mendistribusikan modal ini, mengurangi ekuitas dan meningkatkan rasio 
leverage. Hasil penelitian ini  mendukung dengan penelitian Dittmar (2000) yang menyimpulkan leverage 
berpengaruh negatif terhadap level of stock repurchases.  

 
 

SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN 
 

Berdasarkan analisis dan pembahasan, diperoleh simpulansebagai berikut: 
1. Excess cash flow tidak berpengaruh positif terhadap stock repurchase, hal ini disebabkan karena perusahaan tidak 

dapat menghasilkan arus kas yang dapat didistribusikan kepada pemegang saham.  
2. Price earning ratio tidak berpengaruh positif terhadap stock repurchase, hal ini disebabkan karena perusahaan 

menghasilkan laba yang kecil sehingga menyebabkan penurunan nilai saham di masa datang. 
3. Leverage berpengaruh terhadap stock repurchase, hal ini disebabkan karena pembelian kembali dapat digunakan 

untuk mendistribusikan kelebihan dana kepada pemegang saham dan  Ketika perusahaan mendistribusikan modal 
ini, mengurangi ekuitas dan meningkatkan rasio leverage.  
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Keterbatasan penelitian adalah: (1) Jangka waktu penelitian relatif pendek yaitu 2005-2010 sehingga mungkin 
konsistensi dari penelitian ini perlu diuji lagi, dan (2) Jumlah sampel penelitian yang kurang, karena tidak setiap tahun 
ada perusahaan melakukan stock repurchases bergantung pada kondisi tahun-tahun tersebut. 

Saran yang diberikan antara lain: 
1. Dapat digunakan sebagai acuan atau pembanding bagi penelitian berikutnya dalam mengkaji topik sejenis yaitu 

stock repurchases di Bursa Efek Indonesia.   
2. Dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan atau pemikiran bagi perusahaan yang akan melakukan stock 

repurchase.  
 
Ucapan Terima Kasih 
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