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The purpose of this study is to determine whether the effect of undervaluation and 

free cash flow has an influence on the stock buyback policy and investors' reactions 

to the stock buyback policy. This study uses companies that carry out stock 

buybacks from 2012-2020 which are listed on the Indonesia Stock Exchange as a 

population. The method of determining the sample using purposive sampling 

technique. The number of research samples is 55 companies that repurchase shares 

with an 8-year observation period, resulting in 83 observational data. The 

hypothesis in this study was tested using multiple linear regression analysis 

techniques. The results of the analysis show that there is a positive influence 

between undervalue on share repurchases. However, the free cash flow has no 

effect on the repurchase of shares. The results of the analysis of investors' reactions 

in the capital market show that stock repurchases have a positive effect on stock 

returns, while the ROA variable has no effect on stock returns. This means that the 

repurchase of shares is one of the corporate actions that is useful for conveying a 

positive signal, where investors will react directly in the capital market to determine 

decisions and financial sustainability for the company. 
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Tujuan penelitian untuk mengetahui apakah pengaruh undervaluation dan free cash 

flow memiliki pengaruh terhadap kebijakan pembelian kembali saham dan reaksi 

investor atas kebijakan pembelian kembali saham. Penelitian ini menggunakan 

perusahaan yang melakukan stock buyback dari tahun 2012-2020 yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia sebagai populasi. Metode penentuan sampel menggunakan 

teknik purposive sampling. Jumlah  sampel penelitian  sebanyak 55  perusahaan 

yang melakukan pembelian kembali saham dengan periode amatan 8 tahun maka 

menghasilkan 83 data pengamatan. Hipotesis dalam penelitian ini diuji dengan 

menggunakan teknik analisis regresi linier berganda. Hasil analisis menunjukan 

terdapat pengaruh antara undervalue terhadap pembelian kembali saham secara 

positif. Namun free cash flow tidak berpengaruh terhadap pembelian kembali 

saham. Hasil analisa mengenai reaksi investor di pasar modal menunjukkan bahwa 

pembelian kembali saham berpengaruh positif terhadap return saham, sedangkan 

variabel ROA tidak berpengaruh terhadap return saham. Hal ini berarti dimana 

pembelian kembali saham merupakan salah satu corporate action yang berguna 

untuk menyampaikan sinyal positif, dimana investor akan bereaksi langsung di 

dalam pasar modal untuk menentukan keputusan maupun kelangsungan keuangan 

bagi perusahaan. 
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	4.1. Deskripsi Objek Penelitian
	Penelitian ini akan menguji faktor-faktor yang mempengaruhi pembelian kembali saham dan bagaimana reaksi pasar akibat pembelian kembali saham di pasar modal Indonesia. Adapun sampel penelitian terdiri dari 52 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek In...
	4.2. Uji Pada Sampel Model 1
	4.2.1. Uji Statistik Deskriptif
	Tabel 4.1 Uji Statistik Deskriptif Model 1
	Sumber: Data diolah menggunakan SPSS, 2022.
	4.2.2. Uji Asumsi Klasik
	Akan dilakukan uji asumsi klasik pada sampel untuk model 1 yaitu uji asumsi klasik terdiri dari uji normalitas, uji multikolonearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.
	a. Uji Normalitas
	Uji normalitas memiliki tujuan untuk menguji apakah model regresi dan variabel pengganggu serta residual terdistribusi  secara normal. Menurut Ghozali (2016), model regresi yang baik adalah model yang memiliki distribusi normal atau mendekati normal. ...
	b. Uji Multikolonearitas
	Uji multikoloniearitas memiliki tujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen (Ghozali, 2016). Apabila tidak terjadi korelasi antar variabel independen maka model regresi dapat dikatakan sebagai mo...
	c. Uji Heteroskedastisitas
	Uji heteroskedastisitas memiliki tujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2016). Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan grafik sc...
	d. Uji Autokorelasi
	Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada masalah autokorelas...
	4.2.3. Uji Hipotesis
	Tabel 4.2. Hasil Regresi pada Model 1
	Sumber: Data diolah menggunakan SPSS, 2022. (1)
	4.2.4. Uji Koefisien Determinasi
	Dari hasil uji koefisien determinasi pada model 1, dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R Square sebesar 0,464% atau 46,4% yang berarti bahwa variabilitas variabel dependen undervalue dan free cash flow dapat dijelaskan oleh variabel pembelian kembali...
	4.2.5. Uji Signifikansi Simultan (Uji F)
	Berdasarkan dari Uji F pada model 1, terlihat bahwa nilai F sebesar 6,253 dan nilai signifikansi sebesar 0,045. Nilai signfikansi sebesar 0,045 lebih kecil dari tingkat signifikan yang dipakai sebesar 0,05 (5%) dengan demikian dapat disimpulkan bahwa ...
	4.2.6. Uji Signifikansi Individual (Uji T)
	4.3. Uji Sampel untuk Model 2
	4.3.1. Uji Statistik Deskriptif
	Tabel 4.3. Uji Statistik Deskriptif Model 2
	Sumber: Data diolah menggunakan SPSS, 2022. (2)
	4.3.2. Uji Asumsi Klasik
	Untuk model 2 juga akan dilakukan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji multikolonearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.
	a. Uji Normalitas (1)
	Uji normalitas memiliki tujuan untuk menguji apakah model regresi dan variabel pengganggu serta residual terdistribusi  secara normal. Menurut Ghozali (2016), model regresi yang baik adalah memiliki distribusi normal atau mendekati normal. Untuk penel...
	b. Uji Multikolonearitas (1)
	Uji multikoloniearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen (Ghozali, 2016). Apabila tidak terjadi korelasi antar variabel independen maka model regresi dapat dikatan sebagai model yang...
	c. Uji Heteroskedastisitas (1)
	Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2016). Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan grafik scatterp...
	d. Uji Autokorelasi (1)
	Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada masalah autokorelas... (1)
	4.3.3. Uji Hipotesis
	Tabel 4.4. Hasil Regresi Model 2
	Sumber: Data diolah menggunakan SPSS, 2022. (3)
	4.3.4. Uji Koefisien Determinasi
	Dari hasil uji koefisien determinasi pada model 2, dapat diketahui bahwa nilai R Square sebesar 0,331% atau 33,1% yang berarti bahwa variabilitas variabel dependen ROA dan pembelian kembali saham dapat dijelaskan oleh variabel CAR sebesar 33,1% sedang...
	4.3.5. Uji Signifikansi Simultasn (Uji F)
	Berdasarkan dari Uji F pada model 2, terlihat bahwa nilai F sebesar 4,910 dan nilai signifikansi sebesar 0,010. Nilai signfikansi sebesar 0,010 lebih kecil dari tingkat signifikan yang dipakai sebesar 0,05, dengan demikian dapat disimpulkan bahwa mode...
	4.3.6. Uji Signifikansi Individual (Uji T)
	4.4. PEMBAHASAN
	4.4.1. Pengaruh undervaluation terhadap pembelian kembali saham
	4.4.3. Pengaruh Pembelian Kembali Saham Terhadap Return Saham
	Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pembelian kembali saham berpengaruh positif  terhadap return saham. Dilihat dari nilai koefisien regresi adalah 0,007  < tingkat signifikansi 0,05. Dan dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga dalam penelitian in...
	Dari hasil tersebut maka menunjukkan bahwa semakin besar pembelian kembali saham suatu perusahaan maka akan semakin tinggi reaksi investor di pasar modal dan semakin kecil pembelian kembali saham suatu perusahaan maka akan semakin kecil juga reaksi in...
	Dalam teori sinyal yang menyatakan bahwa perusahaan cenderung melakukan pembelian kembali saham karena manajer mengetahui bahwa saham perusahaan dinilai terlalu rendah di pasar dibandingkan dengan nilai sebenarnya (undervalued). Manajer yang mengetahu...
	Hal ini juga berpengaruh terhadap harga saham yang merangkak naik jika minat investor tinggi. Selain itu informasi dari manager diharapkan akan memberikan respon di pasar, dimana pembelian kembali saham merupakan salah satu corporate action yang bergu...
	Hal ini sesuai dengan pada penelitian Rumapea & Astri (2019), Hasibuan & Chalil (2018), Junizar & Septiani (2016) serta Delphinea et al.(2016) menyatakan bahwa pembelian kembali saham berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.
	Penelitian selanjutnya diharapkan dapat melakukan pengujian terhadap kombinasi yang ada diatas agar dapat diperoleh hasil yang lebih optimal dan berpengaruh signifikan terhadap pembelian kembali saham. Selain itu juga dapat menguji faktor- faktor yang...
	Terakhir, untuk penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan pemilihan window period yang sesuai dan tepat.
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