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Abstract
The purpose of this study is to examine the effect of free cash flow, leverage, price earnings ratio and

dividend on stock repurchase atmanufacturing companies listed on Bursa Efek Indonesia in the period of 2010 to
2014. Dependent variable used in this study is stock repurchase, while independent variables used in this study are
free cash flow, leverage, price earnings ratio, and dividend. This study using purposive sampling method, of the
companies listed on Bursa Efek Indonesia, 10 companies are selected to be sample in this study.

The data used in this research is secondary data obtained from annual reports and financial statements.
Data were analyzed using statistical analysis, the multiple linear regression analysis. Then the data is processed
usingthe statistical package for social science (SPSS) 22.

The results of this study indicate thatfree cash flow, leverage, price earnings ratio, and dividendjointly
affectthe stock repurchase. Free cash flow and price earnings ratio have significant positive effect on stock
repurchase, while leverage and dividend have significant negative on the stock repurchase.

Keywords: Free Cash Flow, Leverage, Price Earnings Ratio, Dividend, Stock Repurchase.

1. Pendahuluan
Pasar modal adalah tempat bertemu antara

pembeli dan penjual degan risiko untung dan rugi yang
merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan
kebutuhan dana jangka panjang dengan menjual saham
atau mengeluarkan obligasi (Jogiyanto, 2009:28).
Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan
atau kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu
perusahaan atau perseroan terbatas. Wujud saham
merupakan selembar kertas yang menerangkan bahwa
pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan
yang menerbitkan surat berharga tersebut. Porsi
kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar
penyertaan yang ditanamkan di perusahaan tersebut
(Darmadji & Hendy, 2001:5).

Darmadji & Hendy (2001:95), (IHSG) Indeks
Harga Saham Gabungan merupakan indikator utama
yang menggambarkan pergerakan harga saham. Di
pasar modal sebuah indeks diharapkan memiliki lima
fungsi, yaitu sebagai indikator trend pasar, sebagai

indikator tingkat keuntungan, sebagai tolok ukur
(benchmark) kinerja suatu portofolio, memfasilitasi
pembentukan portofolio dengan strategi pasif, dan
memfasilitasi berkembangnya produk derivatif.

Indeks Harga Saham Gabungan menggunakan
semua saham yang tercatat sebagai komponen
perhitungan indeks.Pergerakan IHSG memang secara
signifikan dipengaruhi oleh pergerakan/perubahan
harga saham-saham dengan kapitalisasi besar,
sebaliknya dalam indeks yang dihitung berdasarkan
rata-rata tertimbang nilai pasar, perubahan harga
saham-saham dengan kapitalisasi kecil nyaris tidak
berdampak terhadap IHSG.Hal tersebut dikarenakan
timbangan bobot masing-masing saham yang berbeda
sehingga tidak mengherankan jika pergerakan IHSG
sangat ditentukan oleh saham-saham dengan
kapitalisasi besar (Darmadji & Hendy, 2001:96-98).

Fenomena yang terjadi pada dua bulan
pertama tahun 2016 tercatat 5 emiten merencanakan
stock repurchase. Beberapa perusahaan yang tercatat
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di (BEI) Bursa Efek Indonesia telah merencanakan
untuk melakukan stock repurchase yang beredar di
publik. Aksi korporasi itu akan dilakukan karena harga
saham-saham mereka sudah menurun tajam sepanjang
13 bulan terakhir, seiring anjloknya IHSG sebesar
9,7% menjadi 4.733,15 pada penutupan 26 Februari
2016 dari level 5.242,77 pada awal tahun 2015.

Menanggapi kondisi pasar tersebut, (OJK)
Otoritas Jasa Keuangan mengeluarkan kebijakan di
sektor pasar modal yang memperbolehkan emiten
membeli kembali saham tanpa melalui (RUPS) Rapat
Umum Pemegang Saham. Ketentuan tersebut
ditetapkan  melalui Surat Edaran OJK 21 Agustus
2015, Nomor 22/SEOJK.04/2015 tentang “Kondisi
lain sebagai Kondisi Pasar yang Berfluktuasi Secara
Signifikan dalam Pelaksanaan Pembelian Kembali
Saham yang Dikeluarkan oleh Emiten atau Perusahaan
Publik”.

Menurut surat edaran tersebut, yang dimaksud
berfluktuasi adalah jika IHSG selama tiga hari
berturut-turut secara kumulatif turun 15% atau lebih
atau kondisi lain yang ditetapkan OJK. Bila kondisi
tersebut terjadi, emiten bisa mengeksekusi kebijakan
stock repurchase tersebut sesuai peraturan OJK. Jadi
dengan adanya aturan itu, emiten diperbolehkan
melakukan stock repurchase maksimal 20% dari
modal disetor tanpa persetujuan RUPS, dan tujuh hari
bursa setelah berfluktuasi emiten harus memberi
keterbukaan informasi terkait rencana tersebut.

Pada penelitian ini mengambil 4 faktor yang
mempengaruhi stock repurchase yaitu free cash flow,
leverage, price earnings ratio dan dividend. Faktor
tersebut dipilih karena mempunyai pengaruh terhadap
stock repurchase pada penelitian-penelitian
sebelumnya. Stock repurchase merupakan suatu
transaksi dimana sebuah perusahaan membeli kembali
sahamnya sendiri. Selanjutnya jumlah saham beredar
yang dimiliki oleh perusahaan akan berkurang
sehingga akan menaikkan (EPS) Earning per Share
(Brigham & Daves, 2006:107). EPS merupakan rasio
yang menunjukkan berapa besar keuntungan (return)
yang diperoleh investor atau pemegang saham per
saham (Darmadji & Hendy, 2001:139).

Brigham & Houston (2010:109) Free Cash
Flow ialah arus kas yang benar-benar tersedia untuk
dibayarkan kepada investor (pemegang saham dan
pemilik utang) setelah perusahaan melakukan investasi
dalam aset tetap, produk baru, dan modal kerja yang

dibutuhkan dalam mempertahankan operasi yang
sedang berjalan.Leverage hypothesis menjelaskan
tentang suatu kegiatan stock repurchase yang dapat
meningkatkan financial leverage (Brigham &
Houston, 2010:164). Pada saat perusahaan membagi
kelebihan jumlah kapitalnya, dalam hal ini perusahaan
melakukan stock repurchase, maka nilai ekuitas
perusahaan akan meningkat. Peningkatan ini dinilai
pula meningkatkan leverage perusahaan. Perusahaan
akan lebih menyukai untuk melakukan stock
repurchase jika rasio leveragenya dibawah angka yang
ditargetkan untuk mencapai struktur modal yang
optimal.

Darmadji & Hendy (2001:140) menjelaskan
tentang PER yang menggambarkan apresiasi pasar
terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba.Apabila Price Earning Ratio perusahaan tidak
mengalami perubahan, maka harga pasar saham secara
keseluruhan tidak mengalami perubahan. Dengan
demikian yang diterima investor baik lewat pembagian
dividen maupun stock repurchase adalah sama
nilainya (Sartono, 2001:298).Wansley, Lane & Sarkar
(1989) menjelaskan mengenai alasan-alasan yang
mungkin digunakan oleh suatu perusahaan ketika
melakukan stock repurchase, yaitu adanya dividend
substitution hypothesis menjelaskan tentang pajak
yang dikenakan untuk stock repurchase lebih rendah
daripada pajak yang dikenakan untuk dividen maka,
stock repurchase menjadi alternatif yang lebih baik
dibandingkan dengan dividen dalam mendistribusikan
cashflow kepada para pemegang saham.

Penelitian ini dilakukan untuk membuktikan
bagaimana variabel-variabel tersebut mempunyai
pengaruh terhadap stock repurchase serta ingin
menambah referensi mengenai pengaruh free cash
flow, leverage, price earnings ratio dan dividend
terhadap stock  repurchase.Selain itu karena semakin
berkembangnya pasar modal dan semakin banyaknya
bermunculan para investor-investor baru, maka
dibutuhkan pengetahuan para investor tentang
pergerakan harga saham agar dapat membuat sebuah
keputusan investasi yang dapat menguntungkan.

2. Kerangka Teoritis Dan Pengembangan
Hipotesis

Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Stock
Repurchase
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White et. al., (2003:68) mengungkapkan
semakin besar arus kas bebas suatu perusahaan, maka
semakin sehat perusahaan tersebut karena memiliki
kas yang tersedia untuk pertumbuhan, pembayaran
hutang, dan dividen.Sebaliknya, semakin kecil nilai
arus kas bebas yang dimiliki perusahaan, maka
perusahaan tersebut bisa dikategorikan tidak sehat.
Perusahaan yang sehat tentu akan menyebabkan
perusahaan melakukan stock repurchase karena
tersedianya kas yang lebih, namun
sebaliknyaperusahaan yang tidak sehat menyebabkan
perusahaan tidak dapat melakukan stock repurchase
karena dana kas yang tersedia tidak cukup.

Ardana & Rasyid (2013) memaparkan faktor
free cash flow juga harus dianalisis karena
menggambarkan kecukupan dana perusahaan yang
berupa uang tunai. Membeli kembali saham tentunya
dilakukan dengan cara membayar sejumlah uang
sebagai kompensasi atas perolehan kembali saham
tersebut. Arus kas bersih yang mengalami peningkatan
dan jumlahnya relatif besar, memungkinkan
perusahaan dapat membeli kembali sahamnya dan
sebaliknya arus kas bersih yang mengalami penurunan
akan menyulitkan perusahaan untuk membeli kembali
sahamnya. Hasil penelitian oleh Ardana & Rasyid
(2013), Mastan (2012), dan Suranta et. al., (2012)
menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh positif
terhadap stock repurchase.

Pengaruh Leverage Terhadap Stock Repurchase
Leverage ialah penggunaan aset, sumber dana

oleh perusahaan yang memiliki beban tetap dengan
tujuan meningkatkan keuntungan pemegang saham.
Rasio leverage digunakan untuk mengetahui berapa
banyak dana perusahaan yang dibiayai oleh utang
(Hanafi & Abdul, 2005:194).

Pembelian kembali dapat digunakan untuk
mendistribusikan kelebihan dana kepada pemegang
saham. Ketika perusahaan mendistribusikan modal ini,
maka akan mengurangi ekuitas dan akan
meningkatkan rasio leverage dengan asumsi bahwa
rasio leverage optimal. Perusahaan dapat
menggunakan pembelian kembali saham hingga
mencapai sasaran dalam rasio ini (Bagwell & Shoven
1998; dan Opler & Titman 1996; dalam Dittmar,
2000).

Horne (1986:1), menyebutkan leverage
keuangan (financial leverage) menyangkut

penggunaan dana dimana perusahaan membayar biaya
tetap (fixed cost) dengan maksud untuk meningkatkan
hasil pengembalian (return) bagi para pemegang
sahamnya. Kenaikan leverage juga meningkatkan
risiko arus kas laba rugi bagi para pemegang saham
biasa. Hasil pengembalian yang lebih tinggi
menyebabkan harga saham lebih tinggi dengan asumsi
bahwa semua faktor lainnya tidak berubah.Risiko yang
lebih tinggi menyebabkan harga saham lebih rendah,
dengan syarat faktor lainnya tetap tidak berubah.Stock
repurchase merupakan salah satu cara yang dilakukan
perusahaan apabila menggunakan utang lebih besar
dalam struktur modalnya dalam merestrukturisasi
keuangan perusahaan (Sartono, 2001:299).
Jika dikaitkan dengan optimumleveragehypothesis
yang dinyatakan oleh Vermaelen (1981) mengatakan
bahwa jika dihubungkan dengan struktur modal yang
optimal, keputusan perusahaan untuk melakukan stock
repurchase adalah untuk meningkatkan rasio utang
yang berdampak terhadap penurunan pajak dan
meningkatnya nilai perusahaan. Hasil penelitian oleh
Mastan (2012), dan Suranta et. al., (2012) menyatakan
bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap stock
repurchase.

Pengaruh Price Earnings Ratio Terhadap Stock
Repurchase

Price earnings ratio merupakan perbandingan
antara harga saham dengan earning per share yang
digunakan oleh investor untuk melihat kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba. Dengan
melakukan stock repurchase akan memungkinkan
perusahaan dapat menjaga harga saham agar tidak
jatuh, sehingga nilai jual saham menjadi terkoreksi
positif. Oleh karena itu, perusahaan perlu melakukan
stock repurchase agar harga saham perusahaan
menjadi stabil (tidak turun).

Pemahaman terhadap price earning ratio
penting dilakukan dan bisa dijadikan sebagai salah
satu indikator nilai perusahaan dalam model
penelitian.Price earning ratio disebut juga sebagai
pendekatan earnings multiplier, menunjukkan rasio
harga pasar saham terhadap laba.Rasio ini
menunjukkan seberapa besar investor menilai harga
saham terhadap kelipatan laba.Manfaat analisis
instrinsik dapat dijadikan dasar penilaian sekuritas,
untuk mengetahui kondisi under value (nilai pasar
lebih rendah dibanding nilai instrinsiknya) dan
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sebaliknyaover value yang bermanfaat untuk
pengambilan keputusan investasi dengan tetap
memperhatikan asumsi-asumsi yang mendasari
(Harmono, 2009:57-58).Stock repurchasedilakukan
disaat harga saham lebih rendah untuk membeli
kembali saham yang telah ada agar menjaga nilai
saham tetap stabil.

Kholid (2006) menjelaskan perusahaan dengan
peluang tingkat pertumbuhan tinggi biasanya
mempunyai price earning ratio yang tinggi pula, dan
ini menunjukkan bahwa pasar mengharapkan
pertumbuhan laba di masa mendatang. Sebaliknya
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah
cenderung mempunyai price earning ratio yang
rendah pula.Semakin rendah price earning ratio suatu
saham maka semakin baik atau murah harganya untuk
diinvestasikan.Hasil penelitian oleh Mastan (2012)
menyatakan bahwa price earnings ratio berpengaruh
positif terhadap stock repurchase.

Pengaruh Dividend Terhadap Stock Repurchase
Free cash flow merupakan kas yang tersedia

dan harus dibagikan kepada pemegang saham,
misalnya dengan pembayaran dividen dan pembelian
kembali saham (Dittmar, 2000; Jensen, 1986).
Brennan & Takhor (1990), menyatakan bahwa dividen
adalah cara yang paling disukai untuk pendistribusian
dalam jumlah yang kecil, sedangkan stock repurchase
untuk pendistribusian dalam jumlah yang besar.

Jika tarif efektif pajak penghasilan perorangan
tidak terlalu tinggi, pemegang saham dengan
kepemilikan rendah lebih menyukai dividen,
sedangkan pemegang saham dengan kepemilikan besar
dengan tarif pajak yang rendah akan lebih menyukai
stock repurchase. Terdapat beberapa persamaan dan
perbedaan motif mengapa perusahaan membayar
dividen atau membeli kembali saham yang beredar
(Lease et. al., 2000:154-155). Persamaan motifnya
yaitu tidak adanya peluang investasi, adanya informasi
dari manajemen ke pasar, dan menyampaikan prospek
masa depan. Sedangkan perbedaan motifnya yaitu
adanya tarif pajak.Konsekuensinya adalah terjadi
perubahan dalam struktur kepemilikan perusahaan.

Brealey et. al., (2011:439) menerangkan ketika
manajer memutuskan dividen, perhatian utama mereka
tampaknya untuk memberikan pemegang saham cara
yang adil pembayaran atas investasi. Namun sebagian
besar manajer sangat enggan untuk mengurangi

dividen dan tidak akan meningkatkan pembayaran
kecuali mereka yakin dapat dipertahankan dengan cara
stock repurchase. Sebagai alternatif untuk pembayaran
dividen, perusahaan dapat membeli kembali saham
sendiri. Dalam beberapa tahun terakhir tepatnya tahun
2003 perusahaan yang ada di Amerika Serikat telah
membeli kembali saham mereka dalam jumlah besar,
tetapi pembelian kembali umumnya tidak
menggantikan dividen. Cara ini dilakukan untuk
mengembalikan kas yang tidak diinginkan kepada para
pemegang saham atau untuk menghentikan ekuitas dan
menggantinya dengan utang.

Dittmar (2000) mengatakan dividen yang
seharusnya dibayarkan secara kas dapat digantikan
dalam bentuk stock repurchase. Dengan dilakukannya
pergantian pembayaran dividen dalam bentuk stock
repurchase, maka pembayaran dividen akan semakin
berkurang. Pembayaran dividen lebih baik dilakukan
ketika kenaikan free cash flow yang bersifat permanen
(kenaikan konstan atau terus menerus pada periode
berjalan). Hasil penelitian oleh Suranta et. al., (2012)
menyatakan bahwa dividend berpengaruh negatif
terhadap stock repurchase.

Hipotesis
Berdasarkan kerangka pemikiran yang telah
dipaparkan sebelumnya, hipotesis penelitian dapat
dirumuskan sebagai berikut:
1. Free cash flow, leverage, price earnings ratio,

dan dividendsecara bersama-sama berpengaruh
terhadap stock repurchase pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia untuk tahun 2010-2014.

2. Free cash flow berpengaruh terhadap stock
repurchase pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-
2014.

3. Leverage berpengaruh terhadap stock repurchase
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014.

4. Price earnings ratio berpengaruh terhadap stock
repurchase pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-
2014.

5. Dividend berpengaruh terhadap stock repurchase
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014.
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3. Metode Penelitian
Desain Penelitian

Tujuan studi yang dilakukan dalam penelitian ini
adalah pengujian hipotesis.Jenis investigasi dari
penelitian ini bersifat studi kausalitas. Penelitian ini
menggunakan data laporan keuangan tahunan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia untuk tahun 2010-2014. Dalam penelitian
ini horizon waktu yang digunakan adalah pooling
data/panel data.

Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi ialah gabungan dari seluruh elemen

yang berbentuk peristiwa, hal atau orang yang
memiliki karakteristik yang serupa yang menjadi pusat
perhatian seorang peneliti, karena itu dipandang
sebagai sebuah semesta penelitian dan setiap anggota
dari populasi yang diamati disebut elemen populasi
(Ferdinand, 2006:223).Sampel menurut Ferdinand
(2006:223) adalah subset dari populasi, terdiri dari
beberapa anggota populasi.Subset ini diambil karena
dalam banyak kasus tidak mungkin kita meneliti
seluruh anggota populasi, oleh karena itu dibentuk
sebuah perwakilan populasi yang disebut juga sebagai
sampel.Populasi pada penelitian ini adalah seluruh
perusahaan manufaktur yang terdaftar secara berturut-
turut di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-
2014.Metode pengambilan sampel pada penelitian ini
adalah metode purposive sampling, yaitu sampel yang
memiliki kriteria-kriteria tertentu. Kriteria-kriteria
dalam memilih sampel pada penelitian ini adalah:
1) Perusahaan manufaktur yang terdaftar berturut-

turut di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-
2014.

2) Perusahaan yang melakukan stock repurchase
sebanyak 1 kali pada tahun 2010-2014.

3) Perusahaan yang melakukan stock repurchase
sebanyak 2 kali pada tahun 2010-2014.

4) Perusahaan yang melakukan stock repurchase
sebanyak 3 kali pada tahun 2010-2014.

5) Perusahaan yang melakukan stock repurchase
sebanyak 4 kali pada tahun 2010-2014.

6) Perusahaan yang melakukan stock repurchase
sebanyak 5 kali pada tahun 2010-2014.
Alasan memilih perusahaan manufaktur dalam

populasi dan sampel ialah karena tersedianya banyak
data perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.Berdasarkan hasil seleksi terdapat 10

perusahaan yang memenuhi kriteria untuk pengamatan
yang diambil sebagai sampel penelitian. Setiap tahun
memiliki hasil penelitian yang berbeda-beda sehingga
jumlah observasi penelitian ini adalah 31 data
observasi.
Teknik Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder. Menurut Sekaran & Bougie
(2011:180), data sekunder yaitu data yang telah
dikumpulkan oleh para peneliti, yang diterbitkan, dan
tidak perlu dikumpulkan oleh peneliti.

Jenis data yang digunakan adalah data
kuantitatif berupa neraca per 31 Desember 2010-2014
serta data kualitatif berupa catatan atas laporan
keuangan tahun 2010-2014.

Dalam penelitian ini, data yang digunakan
merupakan laporan keuangan dan laporan tahunan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2010-2014. Pengumpulan data
dilakukan dengan cara mempelajari, meneliti, dan
menelaah laporan keuangan perusahaan yang menjadi
sampel dalam penelitian ini.  Sumber data penelitian
ini diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id).

Operasional Variabel Penelitian
Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah
stock repurchase.Stock repurchase merupakan
pembelian kembali saham biasa yang dilakukan oleh
perusahaan terhadap saham perusahaan itu sendiri.

Rumus untuk menghitung stock
repurchaseberdasarkan Brealey et. al.,  (2011:429-
430) adalah:

Stock Repurchase =
( )( )

S = Jumlah saham beredar sebelum stock repurchase
Pc = Harga saham saat ini sebelum stock repurchase
n = Jumlah lembar saham yang akan dibeli kembali

oleh perusahaan

Variabel Independen
Free Cash Flow

Arus kas bebas didefinisikan sebagai kas
perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditur
atau pemegang saham yang tidak digunakan untuk
modal kerja (working capital) atau investasi pada aset
tetap (Chung et. al., 2005).
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Rumus yang digunakan untuk menghitung free
cash flow berdasarkan Brigham & Houston (2013:345)
adalah:

Free Cash Flow =

Leverage
Leverage ialah penggunaan assets dan sumber

dana (sources of funds) oleh perusahaan yang memiliki
biaya tetap (beban tetap) dengan maksud agar
meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham
(Sartono, 2001:257). Rasio leverage digunakan untuk
mengetahui seberapa banyak dana perusahaan yang
dibiayai oleh utang.

Rumus yang digunakan untuk menghitung
leverage (Subramayam & Wild, 2013:44) adalah:

Leverage= Debt/ Asset
Dimana:
Leverage = Kemampuan Utang perusahaan
Debt = Total Utang perusahaan
Asset = Total Aset perusahaan

Price Earnings Ratio
Menurut Harmono (2011:57) PER adalah nilai

harga per lembar saham, indikator ini secara praktis
telah diaplikasikan dalam laporan keuangan laba rugi
bagian akhir dan menjadi bentuk standar pelaporan

keuangan bagi perusahaan publik di Indonesia.
Rumus yang digunakan untuk menghitung

PER (Price Earning Ratio) dalam (Darmajdi &
Hendy, 2001:140) adalah:

PER = Harga Saham / EPS
Dimana:
PER = Kemampuan Laba perusahaan
Harga Saham = Jumlah Saham perusahaan
EPS = Laba Bersih per Saham perusahaan

Dividend
Darmadji & Hendy (2001:127), menjelaskan

dividen merupakan pembagian sisa laba bersih
perusahaan yang didistribusikan kepada pemegang
saham, atas persetujuan RUPS. Dividen terbagi atas
dua, yaitu dividen dalam bentuk tunai (cash dividend)
atau dividen saham (stock dividend).

Rumus yang digunakan untuk menghitung
DPR (Dividend Payout Ratio) dalam (Darmajdi &
Hendy, 2001:142) adalah:

DPSit = Divpaidit / Share Outstandingit

Dimana:
DPSit = Dividen yang dibayarkan per saham

perusahaan i periode t
Divpaidit = Jumlah dividen yang dibayarkan

perusahaan i  periode t
Share Outstandingit = Jumlah saham yang beredar

perusahaan i periode t

Metode Analisis
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian

ini adalah metode analisis regresi linear berganda
meliputi statistik deskriptif, dan uji asumsi klasik.

Rancangan pengujian hipotesis menggunakan Uji
koefisien determinasi (R2), uji signifikansi simultan
(uji statistik F) dan uji signifikansi parameter
individual (uji statistik t).

Persamaan regresi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4+ e
Keterangan:
Y = Stock Repurchase

= Kostanta
b1, b2, b3,b4= Koefisien Regresi
X1 = Free Cash Flow
X2 = Leverage
X3 = Price Earnings Ratio
X4 = Dividend
e = Epsilon (error term)

4. Hasil Dan Pembahasan
Statistik deskriptif

Berdasarkan Tabeldeskriptif dapat dilihat nilai
terendah, tertinggi, rata-rata, dan standar deviasi untuk
masing-masing variabel dengan jumlah sampel
penelitian yang digunakan sebanyak 31 data
observasi.SR (stock repurchase) merupakan variabel
dependen, sedangkan variabel independen adalah free
cash flow, leverage, price earnings ratio, dan
dividend.

Nilai terendah dari stock repurchase sebagai
variabel dependen adalah 36,00 rupiah per lembar
saham yang dialami oleh Champion Pacific Indonesia
Tbk pada tahun 2012. Hal ini bermakna bahwa saham
yang dibeli kembali oleh perusahaan tersebut mampu
meningkatkan harga pasar saham sebesar 36,00 rupiah
per lembar saham. Nilai tertinggi dari stock
repurchase adalah 653,84 rupiah per lembar saham
yang dialami oleh Asiaplast Industries Tbk pada tahun
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2013. Hal ini bermakna bahwa saham yang dibeli
kembali oleh perusahaan tersebut mampu
meningkatkan harga pasar saham sebesar 653,84rupiah
per lembar saham. Nilai rata-rata dari stock repurchase
sebesar 277,35 rupiah per lembar saham yang dimiliki
perusahaan dapat meningkatkan harga pasar saham
perusahaan pada perusahaan manufaktur dari tahun
2010 sampai tahun 2014 adalah sebesar 653,84 rupiah
per lembar saham. Nilai standard deviation sebesar
217,05 rupiah per lembar saham lebih rendah dari nilai
rata-ratanya, artinya adalah variasi data stock
repurchase bersifat homogen.

Variabel independen yang pertama adalah
FCF (free cash flow). FCF dengan nilai terendah
adalah 0,02 atau 2% dimiliki oleh Asiaplast Industries
Tbk pada tahun 2012, sedangkan FCF tertinggi adalah
0,76 atau 76% yang dimiliki oleh Argha Karya Prima
Ind. Tbk pada tahun 2014. Nilai rata-rata FCF sebesar
0,45 artinya rata-rata FCF yang dimiliki perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama tahun 2010 sampai dengan tahun 2014 adalah
sebesar 45%. Nilai standard deviation sebesar 0,16
atau 16% lebih rendah dari nilai rata-ratanya artinya
adalah variasi data FCF bersifat homogen.

Variabel independen yang kedua adalah LEV
(leverage). Nilai LEV terendah adalah 0,15 atau 15%
dialami oleh Gajah Tunggal Tbk pada tahun 2014,
sedangkan yang memiliki LEV tertinggi 0,93 atau
93% adalah Kalbe Farma Tbk pada tahun 2011. Nilai
rata-rata LEV adalah 0,48 artinya rata-rata LEV yang
dimiliki oleh perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama tahun 2010 sampai tahun
2014 adalah sebesar 48%. Nilai standard deviation
sebesar 0,22 atau 22% lebih rendah dari nilai rata-
ratanya, artinya adalah variasi data leverage bersifat
homogen.

Variabel independen yang ketiga adalah PER
(price earnings ratio).Variabel ini menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
terendah sebanyak 0,24 kali dialami oleh Kalbe Farma
Tbk pada tahun 2013, sedangkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba tertinggi yaitu
sebanyak 38,13 kali adalah Asiaplast Industries Tbk
pada tahun 2013. Nilai rata-rata PER adalah 10,55
kali, artinya rata-rata PER yang dimiliki oleh
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama tahun 2010 sampai tahun 2014. Nilai
standard deviation sebesar 8,35 kali lebih rendah dari

nilai rata-ratanya, artinya adalah variasi data price
earnings ratio bersifat homogen.

Variabel independen yang keempat adalah
DIV (dividend). Nilai DIV terendah adalah 1,36
lembar saham dialami oleh Asiaplast Industries
Tbkpada tahun 2013, sedangkan yang memiliki DIV
tertinggi 36,87 lembar saham adalah Champion Pacific
Indonesia Tbkpada tahun 2013. Nilai rata-rata DIV
adalah 13,51,artinya rata-rata DIV yang dimiliki oleh
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama tahun 2010 sampai tahun 2014
adalah sebesar 13,51 lembar saham. Nilai standard
deviation sebesar 10,26 lembar saham lebih rendah
dari nilai rata-ratanya, artinya adalah variasi data
dividend bersifat homogen.

Hasil pengujian asumsi klasik
Uji Normalitas

Hasil pengujian normalitas menunjukkan bahwa
nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov yaitu 0,883
untuk data residual, lebih besar dari nilai signifikansi
sebesar 0,05 atau 5 %. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa data terdistribusi normal dan dapat
digunakan untuk menguji statistik lainnya.

Uji Multikolonieritas
Hasil pengujian multikolonieritas menunjukkan

bahwa tidak ada variabel bebas yang memiliki nilai
tolerance lebih kecil dari 0,1 dan nilai VIF yang lebih
besar dari 10. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa model regresi tersebut terbebas dari
multikolonieritas antar variabel independen/bebas
dalam model regresi.

Uji Heteroskedastisitas
Hasil pengujian heteroskedastisitas berdasarkan

scatterplot menunjukkan bahwa titik-titik tidak
membentuk pola tertentu, kemudian terdapat titik-titik
yang menyebar diatas titik nol dan dibawah titik nol.
Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan uji
glejser dengan meregresi absolute unstrandarized
residual antar variabel independen. Dengan demikian,
dapat disimpulkan bahwa model regresi yang
digunakan sudah terbebas dari pelanggaran asumsi
klasik dan tingkat signifikansi masing-masing variabel
di atas 0,05 atau 5% serta uji heteroskedastisitas dapat
diterima pada model regresi.
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Uji Autokorelasi
Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan bahwa

pada tingkat signifikansi 5% untuk 31 sampel (n) nilai
dU = 1,7352 dan 4-dU= 2,2648. Nilai Durbin
Watson1,980 sehingga 1,7352 < 1,980 < 2,2648, maka
dapat disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi pada
data tersebut.

Rancangan pengujian hipotesis
Metode analisi regresi linear berganda

Persamaan regresi linier berganda yang
diperoleh berdasarkan hasil perhitungan statistik
seperti yang terlihat pada tabel 4.5 adalah:

Y = 290,670 + 307,876X1 – 254,329X2 +
7,715X3 – 8,154X4 + e
Berdasarkan persamaan regresi tersebut dapat

diketahui bahwa:
1) Konstanta (a) sebesar 290,760. Artinya, jika free

cash flow, leverage, price earnings ratio, dan
dividend naik 1 kali, maka besarnya stock
repurchase perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014 naik
sebesar 290,760 kali.

2) Koefisien regresi free cash flow sebesar 307,876.
Artinya setiap kenaikan 1 kali free cash flow
menaikkan stock repurchaseperusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2010-2014 sebesar 307,876
rupiah per lembar saham.

3) Koefisien regresi leverage sebesar -254,329.
Artinya setiap kenaikan 1 kali leverage
menurunkan stock repurchaseperusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2010-2014 sebesar 254,329
rupiah per lembar saham.

4) Koefisien regresi price earnings ratio sebesar
7,715. Artinya setiap kenaikan 1 kali price
earnings ratio menaikkan stock repurchase
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2010-2014  sebesar 7,715
rupiah per lembar saham.

5) Koefisien regresi dividend sebesar -8,154. Artinya
setiap kenaikan 1 kali dividend menurunkan stock
repurchase perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014
sebesar 8,154 rupiah per lembar saham.

Koefisien Determinasi (R2)
Nilai adjusted R2 adalah sebesar 0,808 atau 80,8

%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan
sisanya sebesar 0,192 atau 19,2% dijelaskan oleh
sebab-sebab lain diluar model.

Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)
Berdasarkan hasil uji statistik untuk variabel

dependen sebesar 27,396, nilai signifikansi sebesar
0,000 dan lebih kecil dari 0,05 atau 5 %, maka dapat
disimpulkan bahwa model yang digunakan untuk
menguji variabel dependen adalah model yang fit
(layak) dan menerima hipotesis pertama (H1).

Uji Signifikansi Individual (Uji Statistik t)
Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 4.5 dapat

disimpulkan bahwa:
1) Variabel free cash flow (X1) memiliki nilai

signifikansi 0,021 lebih kecil dari 0,05 (5%). Hal
ini menunjukkan bahwa free cash flow terbukti
berpengaruh terhadap stock repurchase. Dengan
demikian, hipotesis kedua (H2) yang menyatakan
bahwa free cash flow berpengaruh terhadap stock
repurchase dapat diterima.

2) Variabel leverage (X2) memiliki nilai signifikansi
0,039 lebih kecil dari 0,05 (5%). Hal ini
menunjukkan bahwa leverage berpengaruh
terhadap stock repurchase. Dengan demikian,
hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa
leverage berpengaruh terhadap stock repurchase
dapat diterima.

3) Variabel price earnings ratio (X3) memiliki nilai
signifikansi 0,028 lebih kecil dari 0,05 (5%). Hal
ini menunjukkan bahwa price earnings ratio
berpengaruh terhadap stock repurchase. Dengan
demikian, hipotesis keempat (H4) yang
menyatakan bahwa price earnings ratio
berpengaruh terhadap stock repurchase diterima.

4) Variabel dividend (X4) memiliki nilai signifikansi
0,018 lebih kecil dari 0,05 (5%). Hal ini
menunjukkan bahwa dividend berpengaruh
terhadap stock repurchase. Dengan demikian,
hipotesis keempat (H5) yang menyatakan bahwa
dividend berpengaruh terhadap stock repurchase
diterima.
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Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis
Pengaruh Free Cash Flow terhadap Stock
Repurchase

Berdasarkan hasil pengujian statistik, secara
parsial variabel free cash flow berpengaruh terhadap
stock repurchase pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dapat dilihat
dari nilai signifikansi free cash flow yaitu 0.021
(2,1%) atau berada di bawah tarif signifikansi 0.05
(5%). Hubungan positif sebesar 2,453 yang
ditunjukkan oleh free cash flow terhadap stock
repurchase bermakna bahwa jika semakin tinggi free
cash flow dalam suatu perusahaan, maka semakin
besar stock repurchase pada perusahaan sebesar 2,453.
Free cash flow yang tinggi menyebabkan perusahaan
yang memiliki kelebihan aliran kas akan melakukan
stock repurchase yang lebih besar.

Hasil penelitian ini sama dengan hasil
penelitian Ardana dan Rasyid (2013) yang melakukan
penelitian pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2002-2009 yang menunjukkan
hasil bahwa free cash flow dapat memprediksi
terhadap stock repurchase. Hasil penelitian ini juga
konsisten dengan hasil penelitian Mastan (2012) yang
menunjukkan hasil bahwa free cash flow berpengaruh
secara positifterhadap stock repurchase. Hasil
penelitian ini juga menunjukkan hasil yang sama
seperti penelitian-penelitian terdahulu bahwa free cash
flow berhubungan positif terhadap keputusan
perusahaan melakukan shares repurchase.

Pengaruh Leverage terhadap Stock Repurchase
Berdasarkan hasil pengujian statistik, secara

parsial variabel leverage berpengaruh terhadap stock
repurchase pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dapat dilihat dari nilai
signifikansi profitabilitas yaitu 0,039 (3,9%) atau
berada di bawah tarif signifikansi 0,05 (5%).
Hubungan negatif sebesar 2,176 yang ditunjukkan oleh
leverage terhadap stock repurchase bermakna bahwa
jika semakin tinggi leverage dalam suatu perusahaan,
maka semakin kecil stock repurchase pada perusahaan
sebesar 2,176. Leverage yang tinggi menyebabkan
semakin rendah pendanaan perusahaan yang
digunakan untuk melakukan stock repurchase.

Hasil penelitian ini sama dengan hasil
penelitian Mastan (2012), yang melakukan penelitian
pada perusahaan Manufaktur di BEI periode 2005-

2010 yang menunjukkan hasil bahwa leverage
berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap
stock repurchase.

Pengaruh Price Earnings Ratio terhadap Stock
Repurchase

Berdasarkan hasil pengujian statistik, secara
parsial variabel price earnings ratio berpengaruh
terhadap stock repurchase pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikansi likuiditas
yaitu 0,028 (2,8%) atau berada di bawah tarif
signifikansi 0,05 (5%). Hubungan positif sebesar 2,323
yang ditunjukkan oleh price earnings ratio terhadap
stock repurchase bermakna bahwa jika semakin tinggi
price earnings ratio dalam suatu perusahaan, maka
semakin besar stock repurchase pada perusahaan
sebesar 2,323. Perusahaan yang mempunyai price
earnings ratio tinggi menghasilkan laba yang tinggi
sehingga untuk mengembalikan dana pada tingkat
harga saham dan keuntungan perusahaan pada suatu
periode tertentu.

Hasil penelitian ini sama dengan hasil
penelitian Mastan (2012) yang melakukan penelitian
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2002-2009 yang menunjukkan
hasil bahwa price earnings ratio berpengaruh secara
negatif dan signifikan terhadap stock repurchase.

Pengaruh Dividend terhadap Stock Repurchase
Berdasarkan hasil pengujian statistik, secara

parsial variabel dividend berpengaruh terhadap stock
repurchase pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dapat dilihat dari nilai
signifikansi likuiditas yaitu 0,018 (1,8%) atau berada
di bawah tarif signifikansi 0,05 (5%). Hubungan
negatif sebesar -2,520 yang ditunjukkan oleh dividend
terhadap stock repurchase bermakna bahwa jika
semakin tinggi dividend dalam suatu perusahaan, maka
semakin kecil stock repurchase pada perusahaan
sebesar 2,520. Perusahaan yang mempunyai dividend
tinggi berarti kemampuan perusahaan untuk
pembayaran dividen akan menurunkan perusahaan
untuk melakukan stock repurchase.

Hasil penelitian ini sama dengan hasil penelitian
Suranta et al. (2012), yang melakukan penelitian pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2004-2009 yang menunjukkan hasil bahwa
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dividend berpengaruh secara negatif dan signifikan
terhadap stock repurchase.

5. Kesimpulan, Keterbatasan Dan Saran
Kesimpulan

Berdasarkan pembahasan hasil penelitian yang
telah dikemukakan sebelumnya, dapat disimpulkan
bahwa:
1) Free Cash flow, leverage, price earnings ratio dan

dividend secara bersama-sama berpengaruh
terhadap stock repurchase pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2010-2014.

2) Free Cash flow berpengaruh positif dan signifikan
terhadap stock repurchase pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2010-2014.

3) Leverage berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap stock repurchase pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2010-2014.

4) Price earnings ratio berpengaruh positif dan
signifikan terhadapstock repurchase pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2010-2014.

5) Dividend berpengaruh negatif dan signifikan
terhadapstock repurchase pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2010-2014.

Keterbatasan
Penelitian ini mempunyai keterbatasan-

keterbatasan yang dapat dijadikan bahan
pertimbangan bagi peneliti selanjutnya sehingga
diperoleh hasil yang lebih baik lagi di masa yang
akan datang, antara lain:

1) Pemilihan variabel independen yang diduga
berpengaruh terhadap stock repurchase hanya
melihat empat faktor saja yaitu free Cash flow,
leverage, price earnings ratio dan dividend. Hal
ini memungkinkan terabaikannya faktor-faktor
lain yang juga mempengaruhi stock repurchase.

2) Penelitian ini hanya meneliti pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2010 hingga 2014, sehingga hasilnya
tidak dapat digeneralisasikan untuk seluruh
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3) Penelitian ini menggunakan data sekunder
sehingga tidak memperoleh persepsi dari pihak
manajemen perusahaan.

Saran
Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan

penelitian ini, maka dapat dikemukakan saran-
saran sebagai berikut:

1) Diharapkan pada penelitian selanjutnya untuk
menambahkan beberapa variabel lainnya yang
diduga mempengaruhi stock repurchase.

2) Penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, untuk penelitian selanjutnya
diharapkan dapat memperluas objek penelitian,
tidak hanya pada perusahaan manufaktur saja
karena memungkinkan ditemukan hasil dan
kesimpulan yang berbeda jika dilakukan pada
objek yang berbeda.

3) Diharapkan kepada perusahaan manufaktur untuk
memiliki free cash flow dan price earnings ratio
yang besar agar jumlah stock
repurchaseperusahaan juga tinggi.

Diharapkan kepada perusahaan manufaktur
untuk dapat meningkatkan leverage dan dividend
agar jumlah stock repurchaseperusahaan stabil.
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

31
,0000000

95,04682108
,105
,105

-,089
,585
,883

N
Mean
Std. Deviation

Normal Parameters a,b

Absolute
Positive
Negative

Most Extreme
Differences

Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

Unstandardiz
ed Residual

Test distribution is Normal.a.
Calculated from data.b.

Tabel 1
Daftar Sampel Perusahaan Manufaktur

No
Kode

Perusahaan
Nama Perusahaan

1. AKPI Argha Karya Prima Ind. Tbk
2. APLI Asiaplast Industries Tbk
3. BUDI PT Budi Starch & Sweetener Tbk.
4. DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk
5. GJTL Gajah Tunggal Tbk
6. IGAR Champion Pacific Indonesia Tbk
7. JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk
8. KLBF Kalbe Farma Tbk
9. MLIA Mulia Industrindo Tbk
10. SOBI Sorini Agro Asia Corporindo Tbk
Sumber: Data diolah (2016)

Tabel 2
Statistik Deskriptif

Sumber:Data diolah (2016)

Tabel 3
Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Sumber: Data diolah (2016)

Descriptive Statistics

31 36,00 653,84 277,35 217,05
31 ,02 ,76 ,45 ,16
31 ,15 ,93 ,48 ,22
31 ,24 38,13 10,55 8,35
31 1,36 36,87 13,51 10,26
31

SR
FCF
LEV
PER
DIV
Valid N (listwise)

N Minimum Maximum Mean
Std.

Deviation
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Tabel 4
Hasil Regresi Linear Berganda

Sumber:Data diolah (2016)
Tabel 5

Uji Heterokedastisitas

Tabel 6
Koefisien Determinasi

Tabel 7
ANOVAa

Coefficientsa

290,670 88,678 3,278 ,003
307,876 125,524 ,222 2,453 ,021 ,902 1,109
-254,329 116,865 -,256 -2,176 ,039 ,533 1,878

7,715 3,321 ,297 2,323 ,028 ,452 2,211
-8,154 3,236 -,385 -2,520 ,018 ,315 3,170

(Constant)
FCF
LEV
PER
DIV

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics

Dependent Variable: SRa.

Model Summary b

,899 a ,808 ,779 102,096663 1,980
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Durbin-
Watson

Predictors: (Constant), DIV, FCF, LEV, PERa.
Dependent Variable: SRb.

ANOVAb

1142256 4 285564,027 27,396 ,000a

271016,9 26 10423,729
1413273 30

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), DIV, FCF, LEV, PERa.
Dependent Variable: SRb.

Coefficientsa

,521 ,105 4,956 ,000
,132 ,107 ,113 1,226 ,223
,011 ,008 ,127 1,414 ,160
,004 ,002 ,159 1,747 ,083
,013 ,009 ,139 1,521 ,131

(Constant)
MVA (ratus triliun)
EVA (puluh ribu triliun)
KD
KM

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: absresa.
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