BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Penelitian

Indonesia pernah beberapa kali mengalami fluktuasi pasar yang
menyebabkan IHSG turun drastis. Pada bulan Oktober 2008 ketika para investor
sedang melakukan transaksi, tiba-tiba Otoritas Bursa atau Bursa Efek Indonesia
(BEI) menghentikan perdagangan saham. Keputusan mendadak tersebut diambil
pada pukul 11.08 WIB dimana Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) anjlok

hingga 10,38% ke level 1.451,67 (Saragih, 2018).

Perlambatan ekonomi global yang terjadi pada pertengahan tahun 2013
turut berdampak pada penurunan kinerja Bursa Efek baik di kawasan regional
maupun global, tidak terkecuali Bursa Efek Indonesia. IHSG pada bulan Agustus
2013 menyentuh level terendahnya sepanjang tahun tersebut yaitu perdagangan
terjun bebas sebesar 126,20 poin (3,06 persen) ke level 3.994,46, hal ini
disebabkan oleh faktor geopolitik Suriah serta sentimen negatif dari dalam negeri

(Sari, 2014).

Kemudian kinerja indeks harga saham gabungan (IHSG) pada akhir tahun
2018 kembali memburuk dalam 3 tahun terakhir setelah minus 2,54% dibanding
awal tahun. Tercatat pada penutupan perdagangan di akhir 2017 IHSG berada di
posisi 6.355, sementara IHSG pada penutupan perdagangan tahun 2018 berada di
posisi 6.194. Penurunan indeks selama setahun ini disebabkan sejumlah katalis

negatif baik dari dalam negeri seperti pertumbuhan ekonomi Indonesia yang



belum beranjak dari 5% depresiasi nilai tukar rupiah, defisit neraca perdagangan,
hingga sentimen luar negeri seperti perang dagang dan penaikkan Fed Funds Rate

(FFR) Bank Sentral AS (Saleh, 2018).

Sama halnya dengan tahun 2018, IHSG pada tahun 2019 bergerak fluktuatif.
Tercatat IHSG pada tahun 2019 ditutup pada level 6.299,53 melemah 29,775 poin
atau 0,47%. Hal ini dipengaruhi oleh perang dagang yang berkepanjangan antara
Amerika Serikat (AS) dan China, faktor lain yang membuat IHSG bergerak
fluktuatif adalah Earning Per Share (EPS) emiten di BEIl yang kurang

mengesankan (Intan, 2019).

IHSG memasuki masa krisis ketika penurunannya menyentuh 5%, jika
sudah menyentuh angka 5% BEI akan mulai berkoordinasi dengan stakeholder
bursa seperti PT. Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) dan PT. Kliring
Penjaminan Efek Indonesia (KPEI) untuk mendiskusikan langkah selanjutnya
dengan Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Kemudian jika penurunannya menyentuh
level 7,5% maka BEI akan mengambil keputusan bersama-sama dengan OJK dan
Kementrian Keuangan karena di level ini masalah bukan hanya berasal dari pasar

modal saja (Brama, 2019).

Ketika IHSG bergerak turun dan harga saham yang dimiliki perusahaan
berada dibawah harga rill, perusahaan dapat melakukan kebijakan stock buyback
sebagai alternatif dalam menghadapi pasar yang krisis. Kebijakan stock buyback
ini dapat diartikan sebagai pembelian kembali saham yang sudah beredar di pasar.

Kebijakan ini tertuang dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor:



30/P0ojk.04/2017 Tentang Pembelian Kembali Saham yang Dikeluarkan oleh
Perusahaan Terbuka, Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor: 2/Pojk.04/2013
Tentang Pembelian Kembali Saham yang Dikeluarkan oleh Emiten atau
Perusahaan Publik dalam Kondisi Pasar yang Berfluktuasi Secara Signifikan dan
didukung dengan UU. No.40 Tahun 2007 Tentang Perseroan Terbatas Mentolerir

Pembelian Kembali Saham.

Beberapa keuntungan yang akan didapat ketika kebijakan stock buyback ini
diterapkan adalah supply lembar saham yang beredar di publik akan berkurang
maka harga saham akan meningkat, hal ini sesuai dengan hukum ekonomi yaitu
ketika supply berkurang maka harga akan meningkat.Selain dapat meningkatkan
kembali harga saham yang anjlok, kebijakan stock buyback ini juga dapat menjadi
alternatif yang lebih menguntungkan bagi investor terutama dari segi pajak
dengan dasar pengenaan pajak yang lebih rendah dibandingkan dengan pengenaan
pajak untuk dividen. Kemudian kebijakan ini juga memberikan keuntungan terkait
biaya dan kecepatan menarik dana kembali dari investor ketika diperlukan.
Namun kebijakan ini akan berhasil bila ditopang dengan peningkatan kinerja
perusahaan, jika kinerja perusahaan sudah baik tentunya publik akan tertarik

untuk membeli saham di harga yang lebih tinggi (Susanto dan Sabardi, 2010:29).

Perusahaan yang melakukan kebijakan stock buyback akan menimbulkan
reaksi pasar disekitar tanggal pengumuman, reaksi ini terjadi ketika terdapat
peristiwa dan informasi baru. Reaksi inilah yang akan berpengaruh terhadap harga
saham dikarenakan perusahaan memberikan sinyal yang baik tentang prospek

perusahaan di masa mendatang, sehingga akan berpengaruh terhadap perubahan



harga saham. Reaksi pasar dapat dilihat dengan ada tidaknya abnormal return dan
trading volume activity pada saat peristiwa tersebut terjadi. Saham yang dibeli
kembali oleh perusahaan akan disimpan kembali dalam bentuk saham treasuri di
neraca perusahaan. Ketika saham treasuri meningkat maka saham yang beredar di
masyarakat akan berkurang hal ini akan berbanding lurus dengan peningkatan
EPS dan PER dibandingkan sebelum adanya stock buyback (Fakhruddin,

2008:235).

Salahsatu perusahaan yang cukup rajin melakukan stock buyback adalah
PT.Media Nusantara Citra (MNCN) milik Harry Tanoe, perusahaan ini
mengalami peningkatan harga saham dari 375 ke 385 pada 3 Juni 2010 dan 420 ke
425 pada 22 Juni 2010 setelah melakukan kebijakan stock buyback (Hidayat,
2010). Hal serupa dialami oleh perusahaan berkode saham LPPF yaitu
PT.Matahari Departement Store yang melakukan kebijakan stok buyback
mengalami kenaikan harga saham dilevel 6.700 pada 8 Oktober 2018 setelah
sebelumnya mengalami penurunan di pertengahan tahun, kemudian pada 4
Desember 2019 PT.Wijaya Karya (WIKA) melaporkan hasil dari pengalihan
kembali saham hasil stock buyback yaitu 6.018.500 jumlah saham dengan harga

rata-rata 1.804 tanpa kerugian penjualan (Bursa Efek Indonesia, 2019).

Perusahaan yang melakukan kebijakan stock buyback dapat mengetahui
seberapa besar minat investor terhadap perusahaan, hal ni dapat dilihat dari
pergerakan volume perdagangan (trading volume activity) dan harga saham.

Semakin tinggi minat investor maka semakin tinggi pula citra perusahaan, ketika



citra perusahaan tersebut tinggi maka minat investor tinggi dan semakin besar

juga laba yang disediakan untuk pemegang saham (Kasmir, 2012:207).

Beberapa hasil penelitian juga sependapat, diantaranya hasil penelitian
Junizar dan Septiani (2013:8) menyebutkan bahwa pengumuman informasi stock
buyback memiliki pengaruh terhadap abnormal return dan trading volume
activity, sejalan dengan penelitian ini terdapat penelitian Saragih (2015:135) yang
menunjukkan pengaruh pengumuman stock buyback terhadap abnormal return
dan peningkatan volume perdagangan dalam jangka pendek dan jangka waktu
yang lebih panjang, kemudian didukung dengan penelitian oleh Miller dan Gowri
(2005:180) yang menunjukan pengaruh yang signifikan dari abnormal return atas

pengumuman stock buyback.

Perusahaan yang melakukan Kkebijakan stock buyback juga bisa
meningkatkan Earning Per Share (EPS), hal ini dapat dilihat dari jumlah saham
beredar yang akan semakin berkurang akibat stock buyback sehingga EPS
perusahaan akan meningkat (Fakhruddin, 2008:235). Hal ini ditunjukan oleh
peneliti Clarissa et al. (2012:7) yang mengungkapkan adanya peningkatan EPS
sebesar 150% setelah perusahaan melakukan kebijakan stock buyback, sejalan
juga dengan penelitian oleh Marpaung dan Fadillah (2012:147) yang menunjukan
hasil peningkatan EPS perusahaan sesudah pengumuman stock buyback dengan

nilai 118% dan pengurangan jumlah saham yang beredar sebesar 3,2%.

Pada penelitian ini penulis juga mengambil referensi dari beberapa

penelitian terdahulu sebagai gambaran untuk mempermudah proses penelitian.



Penelitian yang penulis lakukan mengacu pada beberapa penelitian sebelumnya

antara lain :

Peneliti, Tahun,

Tabel 1.1

Penelitian Terdahulu

No ] Persamaan Perbedaan Kesimpulan Sumber
udul, Tempat
1 Muhammad Variabel Indikator : Pembelian E-Jurnal
Luky  Junizar Penelitian : e Abnormal  kembali Akuntansi,
dan Aditya e Buyback Return saham Fakultas
Septiani, 2013 4 Regpon (Buyback) Ekonomi dan
Pengarqh Pasar Subjek berpgngaruh Bls_nls, _
Pembelian Penelitian : po?]ltg‘ gnlversnas
Kembali Saham . terhadap iponegoro.
(Buyback) AnaI|§|s * Perusahaan abnormal Vol.2  No.3,
Terhadap Datg. yang return dan Tahun 2013,
Respon Pasar, ® Wilcoxon- melakukan  {raging Halaman 1-1,
BEI Signed buyback  volume ISSN : 2337-
Rank Test tahun activity 3806.
2008-2012
Periode
Pengamatan :
e 5 hari
sebelum
e 5 hari
setelah
2  Neola Variabel Indikator : Buyback Jurnal
Delphinea, penelitian: e Abnormal  tidak Administrasi
Suhadak dan Sri e Reaksi Return memberikan  Bisnis
Sulasmiyati, Pasar pengaruh Universitas
2016 ; yang Brawijaya
Pengaruh * Pengunl:um ﬁgr?é?il:ian . signifikan Vol. 38, No.1,
Pengumuman an stoc R Perusahéan terhadap September
Pembelian buyback reaksi pasar,  2016.
Kembali Saham yang baik sebelum
(Stock Buyback) Periode melakukan  maypun
Terhadap Reaksi Pengamatan:  buyback sesudah
Pasar, BEI e 5 hari tahun pengumuman
sebelum 2008-2012 buy back.
e 5 hari
setelah
3 Afni Eliana Variabel Metode Terdapat JRAK
Saragih, 2015 penelitian : pengambilan  abnormal Vol.1, No.2,
Pengaruh e Stock sampel : return dan September
Pengumuman buyback,  ® Simple peningkatan 2015,




Pembelian e Volume random volume ISSN : 2443 —
Kembali Saham  perdaga- sampling perdagangan  1079.
(Buyback) Ngan dalam jangka
Igrhadap saham Indikator - pendek dan
normal jangka waktu
Return dan  periode * Abnormal V0 lebin
Volume . Return panjang.
Pengamatan :
Perdagangan e 5 hari
Saham, BEI
sebelum
e 5 hari
setelah
Afrizal Ashary Variabel Variabel Tidak Jurnal Prodi
Ghazwan dan penelitian : penelitian : terdapat Manajemen
Irni Yunita, e Respon e Kinerja perbedaan Bisnis
2016 pasar saham abnormal Telekomunika
Analisis Respon Pengumu- return dan sidan
Pasar dan - trading Informatika,
Kinerja Saham man stock SUbJe.k. . volume Fakultas
Atas buyback Penelitian : activity. Ekonomi dan
Pengumuman . * Perusahaan Bisnis,
Pembelian Periode . BUMN Universitas
Kembali Saham Pengarr_watan. Telkom
(Buyback), BEI  ® S hari Metode Vol.3, No.1,
sebelum  pengambilan ISSN : 2355-
o 5 hari sampel : 9357.
setelah ° PUprSiVE
sampling
Novi Indah Variabel Periode Tidak Jurnal Ilmu
Sunaringtyas penelitian : Pengamatan : terdapat Manajemen
dan Nadia e Reaksi e 3 hari perbedaan Jurusan
Asandimitra, pasar sebelum abnormal Manajemen,
2014 . return dan Fakultas
Analisis Reaksi * Pengumum e 3 hari trading Ekonomi,
Pasar Terhadap an stock setelah volume Universitas
Pengumuman repurchase ) activity. Negeri
Stock Indikator : Surabaya
Repurchase, Jenis e Abnormal Vol.2, No.2,
BEI Penelitian : Return April 2014.
e Studi kasus
Analisis
Data :
¢ Wilcoxon-
Signed
Rank Test
Clarissa, Noor Variabel Variabel Terdapat Jurnal
Achmad dan penelitian : penelitian : peningkatan ~ Manajemen
Wimpi e Stock e Kinerja EPSsetelah  STIE Kesatuan




Srihandoko,
2012

Pengaruh Stock

Buyback
Terhadap

Kinerja Saham
Kinerja

dan
Keuangan,

PT.Jasuindo
Tiga
Tbk

I Made
Hasdwi

Made
Dwija
2018

Analisis Reaksi
Sebelum
Sesudah

Pasar
dan

Pengumuman
Kemenangan

Donald Trump

Menjadi
Presiden
Amerika
Serikat, BEI

Perkassa,

Deva
Putra
dan | Gusti Ayu
Asri
Putri,

buyback

Variabel

penelitian :

o Reaksi
pasar

Jenis
Penelitian :
e Studi kasus

Analisis

Data :

e Wilcoxon-
Signed
Rank Test

saham
o Kinerja
keuangan

Subjek

Penelitian :

e PT.Jasu-
indo Tiga
Perkassa,
Tbk

Periode

Pengamatan :

e 7 hari
sebelum
e 7 hari
setelah
Variabel
penelitian :
e Pengumu-
man
kemena-
ngan
donald
trump
menjadi
presiden
amerika
serikat

Subjek

Penelitian :

e perusahaan
yang
tergolong
Indeks
KOMPAS
100
periode
Agustus-
Januari
2017

Periode

Pengamatan :

e 15 hari

buyback.

Terdapat
perbedaan
rata-rata
abnormal
return
rata-rata
trading
volume
activity
sebelum dan
sesudah
pengumuman
kemenangan
Donald
Trump
menjadi
presiden
Amerika
Serikat.

dan

Vol.1

E-Jurnal
Akuntansi
Universitas
Udayana
Vol.23, No.1,
April 2018,
ISSN : 406-
435,




8 Bintang Sahala Variabel Variabel Terdapat Jurnal Ilmiah
Marpaung dan penelitian : penelitian : peningkatan ~ Akuntansi dan
Adil  Fadillah, e Stock e Kinerja EPS dan Manajemen
2012 buyback saham pengurangan  Ranggagading
Pengaruh Stock « Kinerja jumlah Vol.12, No.2,
Buyback lembar Oktober 2012,
Terhadap keuangan saham ISSN : 136-
Kinerja Saham . setelah 147.
dan Kinerja Subjek buyback.

Keuangan, Penelitian :
PT.Jasuindo * PT.Jasu-
Tiga Perkassa, indo Tiga
Tbk Perkassa,
Tbk
Periode
Pengamatan :
o 7 hari
sebelum
o 7 hari
setelah

9 Ilbnu Khajar, Variabel Variabel Harga saham  Jurnal
2016 penelitian : penelitian : naik setelah Keuangan dan
Analisis Stock e Volume e Stock Split  stock split, Perbankan,
Split  Terhadap  perdaga- e Harga namun Vol.20, No.3
Harga  Saham ngan Saham volume September
dan Volume perdagangan 2016, hal 395—
Perdagangan, . . menurun 406.

Indeks LQ-45 IJDenlsl__ . SUbJe.k. . setelah stock
Periode  2010- €€ |t_|an. Penelitian : split
2016 e Studi kasus e Indeks LQ-
45 Periode
2010-2016
Periode
Pengamatan :
e 5 hari
sebelum
e 5 hari
setelah

10 Dyah Paramitha, Variabel Variabel Terdapat E-Jurnal
2019 penelitian : penelitian : abnormal Akuntansi
Analisis Reaksi e Reaksi e Stock Split  return positif ~ Universitas
Pasar Terhadap  pasar disekitar Udayana,
Stock Split, Metode pengumuman Vol.27, No. 3,
BEI pengamb”an stock Spllt Juni 2019,

Sampe| : ISSN: 2302-

8556
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e Purposive
sampling
Periode
pengamatan :
o 7 hari
11 James M. Miller Variabel Subjek Perusahaan Jurnal
dan S. Growri penelitian : penelitian : asuransi Asuransi
Shankar, 2005 e Stock e Industri mengalami Vol.28 No.2
The Effects of repurcha_ asuransi peningkatan
Open-Market ses nilai yang
Stock signifikan
Repurchases, pada saat
Industri pengumuman
Asuransi Stock
repurchases
12 Patricia Born, Variabel Variabel Terdapat Jurnal Resiko
Carmelo penelitian : penelitian : pengaruh Manajemen
Giaccotto  dan e Stock e The wealth  positif dan Asuransi
Titos  Ritsatos,  repurcha- kekayaan Vol.68 No.1
2004 ses Subjek terhadap
The Wealth and penelitian : pengumuman
Information e Industri Stock
Effects of asuransi repurchases
Insurers’ Open
Market  Stock
Repurchase
Announcements,
Industri
Asuransi
13 L Jukka, 2007 Variabel Variabel Terdapat Tesis Fakultas
Market Reaction penelitian : penelitian : pengaruh Ekonomi dan
to Open Market e Stock e Intra- positif reaksi  Bisnis
Share repurcha- industry pasar Universitas
Repurchase, ses Compari- terhadap Vasa
Intra Industri o Market son pengumuman
) Stock
reaction _ repurchases
Subjek
Penelitian :
e Intra
Industri
14 John Variabel Variabel Terdapat Jurnal
Poloncheck dan penelitian : penelitian : pengaruh Asuransi
Ronald K e Stock e Manageme positif atas Vol.28 No.2
Miller, 2005 repurcha- -nt pengumuman
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The Impact of  ses communi-  Stock
Management cation repurchases
Communication
on  Insurance Subjek
Company Share penelitian :
Repurchases e Industri
Industri .
. asuransi
Asuransi
15 Hong Thi Hoa Variabel Subjek Terdapat Jurnal
Nguyen, Dat penelitian : penelitian : pengaruh Ekonomi dan
Tien  Nguyen e Stock e Perusahaan positif atas Pembangunan
dan Anh Hong  Repurcha- Pesaing pengumuman Vol.21 No.1
Pham, 2019 ses Vietnam Stock
Three Effects of repurchases
Stock
Repurchase,
Perusahaan
Pesaing
Vietham

Judul Penelitian Penulis: “Perbedaan Reaksi Pasar Sebelum dan Sesudah Pengumuman
Stock Buyback dan Dampaknya terhadap Nilai Perusahaan”
(Studi Kasus Pada Perusahaan yang Melakukan Stock Buyback pada Tahun 2018-2019)

Dari fenomena dan hasil penelitian terdahulu yang penulis sebutkan maka
penelitian ini penting untuk dilakukan, karena dengan adanya kebijakan stock
buyback dapat dijadikan sebagai alternatif dalam menaikkan harga saham atau
setidakknya dapat menahannya dari penurunan ditengah krisis pasar. Karena
alasan-alasan yang penulis sebutkan, maka penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul :“Perbedaan Reaksi Pasar Sebelum dan Sesudah

Pengumuman Stock Buyback dan Dampaknya Terhadap Nilai Perusahaan”
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1.2 ldentifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka penulis dapat
mengidentifikasi masalah sebagai berikut :
1. Bagaimana reaksi pasar sebelum dan sesudah pengumuman stock buyback
2. Bagaimana nilai perusahaan sebelum dan sesudah pengumuman stock
buyback
3. Apakah terdapat perbedaan reaksi pasar sebelum dan sesudah pengumuman
stock buyback

4. Apakah terdapat pengaruh stock buyback terhadap nilai perusahaan.

1.3 Tujuan Penelitian
Dari permasalahan yang telah diidentifikasi diatas, maka tujuan dilakukan

penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Untuk mengetahui reaksi pasar sebelum dan sesudah pengumuman stock
buyback

2. Untuk mengetahui nilai perusahaan sebelum dan sesudah pengumuman stock
buyback

3. Untuk mengetahui perbedaan reaksi pasar sebelum dan sesudah pengumuman
stock buyback

4. Untuk mengetahui pengaruh stock buyback terhadap nilai perusahaan.
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1.4 Kegunaan Hasil Penelitian

Dengan adanya penelitian yang penulis lakukan ini diharapkan dapat

memberikan manfaat antara lain :

1.

Bagi Penulis

Penulis berharap hasil penelitian ini dapat memperluas wawasan ilmu
pengetahuan, baik dalam teori maupun praktek hingga suatu saat dapat
menjadi bahan pertimbangan, analisis dan keputusan dalam dunia investasi
khususnya dalam hal investasi saham. Serta dapat menjadi tambahan data
empiris dalam ilmu akuntansi terutama dalam bahasan mengenai reaksi pasar,
pengumuman stock buyback dan nilai perusahaan.

Bagi Investor

Hasil penelitian ini  diharapkan dapat menjadi informasi yang
menggambarkan kondisi dari perusahaan yang melaksanakan program stock
buyback, sehingga bisa dijadikan sebagai bahan pertimbangan dan masukan
dalam mengambil keputusan untuk mengetahui perbedaan reaksi pasar
sebelum dan sesudah stock buyback baik atau tidak untuk berinvestasi kepada

perusahaan yang melakukan stock buyback.

Bagi Perusahaan

Diharapkan dapat menghasilkan kesimpulan yang berguna dan menjadi
masukan positif bagi perusahaan didalam menentukan kebijakan perusahaan
di masa yang akan datang khususnya menyangkut pembelian kembali saham
yang sudah beredar di pasar. Serta sebagai bahan pertimbangan bagi

perusahaan yang akan melakukan stock buyback untuk memperhatikan reaksi
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pasar dan memberikan masukan kepada perusahaan ketika akan melakukan
stock buyback pada saat sahamnya mengalami penurunan harga.
4. Bagi Lembaga

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi penunjang perkuliahan dalam mata
kuliah akuntansi pasar modal, menjadi referensi dan pedoman permasalahan
yang serupa. Sebagai tambahan literatur dan pertimbangan pada penelitian
yang akan datang tentang pasar modal khususnya tentang stock buyback. serta
penulis berharap bahwa penelitian ini dapat memberikan tambahan wacana
ilmiah bagi Universitas Siliwangi mengenai penelitian dibidang pasar modal,
khususnya yang berkaitan dengan aksi korporasi yang dilakukan oleh

perusahaan publik.

5. Bagi Pihak Lain
Memberikan masukan bagi pihak-pihak yang berkepentingan dengan

investasi dalam pasar modal.

1.5 Lokasi dan Waktu Penelitian
1.5.1 Lokasi Penelitian

Penelitian ini dilakukan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai salah satu
pusat penjualan saham perusahaan yang go public di Indonesia, dengan
melakukan penelitian secara tidak langsung berdasarkan data sekunder yang

diperoleh dari Bursa Efek Indonesia dengan alamat website www.idx.co.id.


http://www.idx.co.id/
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1.5.2 Waktu Penelitian

Penelitian ini dilaksanakan pada bulan Februari 2020 sampai dengan bulan

Juni 2020.



