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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Struktur Kepemilikan Kepemilikan Asing,
Kepemilikan Pemerintah, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajemen, Kepemilikan Publik dan
Kepemilikan Lainnya terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan jasa keuangan terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2013-2016. Populasi penelitian adalah perusahaan jasa keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2013-2016 sebanyak 248 perusahaan. Sedangkan dalam pengambilan sampel dengan menggunakan
metode purposive sampling. Dengan metode ini, ada 130 perusahaan yang memenuhi kriteria. Data diperoleh
melalui Laporan Tahunan dan Bulanan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan asing, Kepemilikan
Pemerintah, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Publik, dan Kepemilikan Lainnya memiliki pengaruh yang
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan kepemilikan manajemen hanya memiliki hubungan
positif bus tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Tata Kelola Perusahaan, Struktur kepemilikan, Nilai perusahaan.

1. PENDAHULUAN

Penelitian yang mengkaji peran struktur kepemilikan pada tata kelola perusahaan pengaruhnya terhadap
nilai perusahaan terus dikembangkan oleh para peneliti selama beberapa dekade terakhir. Struktur kepemilikan
pada perusahaan public sangat bervariasi, antara lain Foreign Ownership, Goverment Owneship, Institutional
Ownership, Management Ownership, Public Ownership dan Other Ownership. Beberapa penelitian hanya
mengambil beberapa variable yang digunakan dalam penelitiannya, tulisan mencoba memotret semua variable
dalam struktur kepemilikan. Penelitian ini juga didasari masih terjadi perbedaan kesimpulan pada penelitian antara
struktur kepemilikan dengan nilai perusahaan.

Penelitian mengenai struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan masih banyak perbedaan kesimpulan.
Penelitian yang dilakukan oleh Cubin dan Leech[7]; Zeckhouser dan Pound [31]; Dinga dan Stratling [8];
Mandaci dan Gumus [19] menyimpulkan bahwa Konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan Tetapi menurut Leech dan Leahy [17]; Slovin dan Sushka [26]; Cronqvist dan Nilsson [6] Konsentrasi
kepemilikan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Kemudian penelitian antara Kepemilikan Manajerial
terhadap Nilai Perusahaan menurut Simoneti et al. [25]; Gary Ruan and Shiguang Ma [9] maka menyimpulkan
bahwa . Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut Lundstrum
[18]; Mandaci dan Gumus [19] Haugen and Senbet [12]; Morck et al. [20] Kepemilikan Manajerial berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan.

Kemudian penelitian antara Pengaruh Kepemilikan Institusional (institution ownership) terhadap Nilai
Perusahaan menurut Brickly and James [4]; Jones [13]; Barclay and Holderness [3]; Slovin and Sushka [26];
Chung and Kim [5]; menyimpulkan bahwa Kepemilikan Kepemilikan Institusional (institution ownership)
terhadap Nilai Perusahaan berpengaruh positif, tetapi menurut Thomas H et al. [29]; Al-Malkawi and Rekha [2]
Kepemilikan Kepemilikan Institusional (institution ownership) tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.
Kemudian penelitian pengaruh antara Kepemilikan Asing (foreign ownership) terhadap Nilai Perusahaan oleh
Haddad and Horrison [10]; Khana and Palepu [15]; Khouri et al. [16]; Nurhan et al. [21]; Hizazi [11] bahwa
Kepemilikan Kepemilikan Asing (institution ownership) terhadap Nilai Perusahaan berpengaruh positif, tetapi
menurut Yau [27]; Zeitun and Tian [32]; Tam and Tan [28]; Kepemilikan Kepemilikan Asing (foreign ownership)
terhadap Nilai Perusahaan berpengaruh negatif. Dengan mempertimbangkan aspek-aspek tersebut diatas maka
penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan asing, institusional, publik, managerial,
pemerintah, dan kepemilikan lain-lain terhadap Nilai perusahaan.

2. KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Agency Theory

Agency Theory adalah suatu teori yang menjelaskan hubungan kerjasama antara principal dan agent,
dimana principal mendelegasikan wewenang kepada agent untuk mengelola perusahaan dan mengambil
keputusan (Jensen dan Meckling, [12]). Teori Keagaenan mengemukakan bahwa antara pihak principal dan Agent
memiliki kepentingan yang berbeda. Dari kepentingan masing-masing tersebut sehingga, memunculkan agency
conflict. Struktur kepemilikan merupakan salah satu aspek corporate governance yang dipandang sebagai
mekanisme kontrol yang tepat untuk mengurangi konflik keagenan karena dapat meningkatkan proses monitoring
dalam perusahaan (Rustiarini, [23]).
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Struktur Kepemilikan

Gautam, R. [23] mengatakan bahwa kegiatan perusahaan dapat menimbulkan dampak sosial dan
lingkungan, sehingga praktik pengungkapan social dan lingkungan merupakan alat manajerial yang digunakan
perusahaan untuk menghindari konflik social dan lingkungan. Struktur kepemilikan dalam penelitian ini adalah
kepemilikan asing, kepemilikan institusional dan kepemilikan publik.

Kepemilikan Asing

Kepemilikan asing adalah presentase kepemilikan saham oleh invetor asing. Menurut undang-undang No.
25 Tahun 2007 pada pasal 1 angka 6 kepemilikan asing adalah perseorangan warga negara asing, badan usaha
asing, dan pemerintah asing yang melakukan penanaman modal di wilayah Republik Indonesia. (Hizazi. [11]).

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang mayoritas dimiliki oleh institusi
atau lembaga seperti perusahaan, asuransi, bank, perusahaan investasi, asset management dan kepemilikan
institusi lain. Kepemilikan institusi merupakan pemegang saham terbesar sehingga merupakan sarana untuk
memonitoring manajemen (Nurhan [21]).

Kepemilikan Publik

Kepemilikan saham publik adalah proporsi kepemilikan saham yang dimiliki oleh publik/masyarakat
terhadap saham perusahaan. Publik sendiri adalah individu atau institusi yang memiliki kepemilikan saham
dibawah 5% yang berada diluar manajemen dan tidak memiliki hubungan istimewa dengan perusahaan
(Puspitasari, [21]).

Kepemilikan Managerial

Menurut Slovin [26], kepemilikan manajerial merupakan presentase saham yang dimiliki dewan direksi
dan dewan komisaris. Sedangkan menurut Tam [28] menjelaskan bahwa Kepemilikan manajerial adalah situasi
dimana manajer memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus sebagai
pemegang saham perusahaan. Kepemilikan manajerial merupakan proporsi pemegang saham dari pihak
manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (direktur dan komisaris).

Kepemilikan Pemerintah (BUMN)

Utama [30] Kepemilikan Pemerintah merupakan bagian kepemilikan pemerintah dalam BUMN tersebut.
Kepemilikan dalam BUMN mempunyai artian khusus bahwa pemiliknya tidak dapat mengontrol secara langsung
perusahaannya. Pemilik hanya diwakili oleh pejabat yang ditunjuk (misalnya menteri). Kesepakatan dapat terjadi
antara wakil pemilik dengan manajemen, wakil pemilik dan pihak manajemen dengan kreditur (Mandaci [19]).

Kepemilikan lain-lain
Struktur kepemilikan lain-lain adalah kepemilikan sahan selain Foreign Ownership, Goverment Owneship,
Institutional Ownership, Management Ownership, Public Ownership.

Hipotesis

Hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:.
H1 :Kepemilikan Managerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan
H2 :Kepemilikand Asing berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan
H3 :Kepemilikan Institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai perusahaan
H4 :Kepemilikan Publik berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan
HS5 :Kepemilikan Pemerintah berpengaruh positif dan signfiikan terhadap Nilai Perushaan
H6 :Kepemilikan Lain-lain berpengaruh positif dan signfikan terhadap Nilai Perusahaan
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Gambar 2.1. Model Penelitian

3. METODOLOGI PENELITIAN

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan jasa keuangan yang terdaftar di
BEI pada tahun 2013-2016 sebanyak 130 dengan teknik pengambilan sampel purposive sampling. Variabel
independen dalam penelitian ini adalah Struktur kepemilikan yang yang diukur dengan kepemilikan asing,
kepemilikan institusional, kepemilikan publik, Kepemilikan Managerial, Kepemilikan Pemerintah, dan
Kepemilikan Lain-lain. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahaan. Variabel Nilai
perusahaan diukur dengan menggunakan DER (D/E Ratio) dan PBV (Price to BV). DER diukur dengan
perbandingan antara Total hutang dengan Ekuitas. Sedangkan PBV diukur dengan Market Price Per Share dengan
Book Value per Share.

Tabel 1. Difinisi Variabel Penelitian

No. | Variabel Difinisi Operasional
Kepemilikan
1. Asing saham investor asing
A= - x 100 %
Jjumlah saham yang beredar
2. Institusional K] = S'aham yang dimiliki Institusi 2 100%
Jjumlah saham yang beredar
3 Publik saham yang dimiliki —publlkk
KP = masyarakat £ 100
jumlah saham yang beredar
4. Managerial KM = s'aham direksi dan komisaris %100 %
Jjumlah saham yang beredar
5. P intah saham yang dimiliki pemerintah
emeria KGOV = Y9 P X 100%
Total Saham yang beredar
6. Lain-Lain _ saham yang dimiliki pihak lain X 100%
Total Saham yang beredar
7. PBYV (Price to BV PRV = Market Price per Share
" Book value per Share
8. DER (D/E Rati Total Hutan
(D/E Ratio) DER = . g
Ekuitas

Pengujian hipotesis dilakukan dengan mengunakan program PLS. Dasar yang digunakan dalam pengujian
hipotesis adalah nilai p-value yang terdapat pada output result for inner path coefficients dan Total Indirect
Effects. Dengan menggunakan significance level 0,05. Dengan ketentuan (1) Jika nilai signifikan (p-value) > 0,05
maka hipotesis ditolak, berarti bahwa variabel independen tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
variabel dependen. (2) Jika nilai signifikan (p-value) < 0,05 maka hipotesis diterima, berarti variabel independen
tersebut mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. Persamaan regresi untuk penelitian
ini adalah sebagai berikut:

Y1 =b1 X7+ byX;5 + b3X5 + bsXs +bsXs + beXe + €
dimana:
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Y1 = Corporate Value (Nilai Perusahaan)
bi—bs = Koefisien pi- s

Xi =Forgn Own (Kepemilikan Asing)

X2 = Ints Own (Kepemilikan Institusional)
X3 = Public_ Own (Kepemilikan Publik)
X4 = Gov_Own (Kepemilikan Pemerintah)
X5 = Mgt Own (Kepemilikan Managerial)
X6 = Others_ Own (Kepemilikan Lain-lain)
e = eror

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis statistik Deskriptif
Tabel 2. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Dev
PBV 130 0.10 11.21 1.63 1.69
DER 130 0.07 23.74 5.16 3.65
Forgn Own 130 0.00 85.10 14.63 22.52
Ints Own 130 0.00 99.997 46.61 32.91
Public Own 130 0.00 80.83 2291 18.28
Mgt Own 130 0.00 67.90 4.02 13,41
Gov_Own 130 0.00 80.00 6.33 19.89
Other Own 130 0.00 67.98 2.22 8.75

Sumber : data sekunder yang diolah

Berdasarkan tabel 2 menunjukkan bahwa variabel PBV memiliki nilai minimum sebesar 0,10 dan nilai
maksimum sebesar 11,21 dengan rata-rata PBV sebesar 1,63. Hal ini mengidentifikasikan bahwa rata-rata
perusahaan memiliki tingkat PBV yang tinggi yaitu sebesar 1,63% dan angka rata-rata tersebut berarti lebih dari
satu (1,00), yang mana apabila nilai PBV lebih dari satu (1,00) maka Nilai perusahaan dikatakan baik. Nilai
minimum D/E Ratio sebesar 0,07 dan maksimum sebesar 23,74 dengan rata-rata sebesar 5,16. Hal ini berarti
bahwa rata-rata hutang yang dimiliki oleh perusahaan adalah sebesar 5.16%, sehingga pemegang saham atau
investor perlu berhati-hati dan harus jeli dalam dalam melihat DER yang ada pada perusahaan karena jika DER
lebih dari satu maka akan mengganggu kinerja perusahaan yang juga akan mengganggu pertumbuhan harga
sahamnya yang akan berujung pada buruknya nilai perusahaan.

Nilai minimum Forgn Own (kepemilikan asing) sebesar 0,00 dan nilai maksimum sebesar 85,10 dengan
rata-rata sebesar 14,63. Hal ini berarti bahwa rata-rata saham yang dimiliki oleh investor asing sebesar 14,6%.
Nilai minimum Ints Own (kepemilikan institusional) sebesar 0,00 dan nilai maksimum sebesar 99,997 dengan
rata-rata sebesar 46,61. Hal ini berarti bahwa saham yang dimiliki oleh pihak intitusi yaitu perusahaan atau
lembaga lain sebesar 46,6%. Nilai minimum Public_ Own (kepemilikan publik) sebesar 0,00 dan nilai maksimum
sebesar 80,83 dengan rata-rata sebesar 1,61. Hal ini berarti kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak
masyarakat yaitu sebesar 1,6%. Nilai minimum Mgt Own (Kepemilikan Management) sebesar 0,00 dan nilai
maksimum sebesar 67,90 dengan nilai rata-rata sebesar 4,02. Hal ini berarti kepemilikan saham yang dimiliki oleh
pihak management perusahaan yaitu direksi dan komisaris sebesar 4,02%. Nilai minimum Gov_Own
(Kepemilikan Pemerintah) sebesar 0,00 dan nilai maksimum sebesar 80,00 dengan nilai rata-rata sebesar 6,33.
Hal ini berati bahwa saham yang dimiliki oleh pihak pemerintah yaitu BUMN sebesar 6,3%. Nilai minimum
Other Own (Kepemilikan Lain-lain) sebesar 0,00 dan nilai maksimum sebesar 67,98 dengan nilai rata-rata
sebesar 2,22. Hal ini berarti kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak lain-lain yaitu sebesar 2,2%.

Uji Model Struktural (Inner Model)

Pengujian inner model atau model struktural dilakukan untuk melihat hubungan antara konstruk, nilai
Koefisien Beta, t statistik atau t hitung serta signifikan yang dapat dilihat dari tabel path coefficients untuk jalur
koefisien variabel secara keseluruhan, Tabel Total indirect Effects untuk mengetahui hubungan tidak langsung
antara variabel independen terhadap variabel dependen, dan R-Square dari model penelitian. Berikut adalah uji
model struktural yang diperoleh dari hasil olah data menggunakan PLS. Dari model struktural tersebut maka dapat
diperoleh model penelitian yang akan digunakan untuk menilai hubugan antar variabel dependent dan independen
berdasarkan koefisient jalur strukturalnya. Berikut adalah uji t signifikansi pada peneilitian ini yang dilihat dari
tabel path coefficient dan total indirecteffects.
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Tabel 3. Path Coefficients

Original T Statistics P Values
Sample (O) (|O/STDEV))
Forgn Own -> Corporate Value -0,132 1,695 0,045
Gov_Own -> Corporate Value -0,227 2,818 0,002
Ints Own -> Corporate Value -0,265 2,078 0,019
Mgt Own -> Corporate Value -0,060 0,827 0,204
Public Own -> Corporate Value -0,506 4,376 0,000
Others -> Corporate Value -0,204 1,793 0,037

Sumber : Data sekunder yang diolah
Dari hasil output model struktural tersebut maka dapat diperoleh persamaan sebagai berikut :

CV = —0,132Forgn Own —0,227Gov_Own -0,265Ints Own —0,060Mgt Own -0,506Public Own —
0,2040ther_ Own +e

Dimana :

CV = Corporate Values (Nilai Perusahaan) (Y1)

Forgn Own = Kepemilikan Asing (X1)

Gov_Own = Kepemilikan Pemerintah (X>)

Ints Own = Kepemilikan Institusional (X3)

Mgt Own = Kepemilikan Managerial (X4)

Public Own = Kepemilikan Publik (X5)

Other Own = Kepemilikan Lain-lain (X)

Berdasarkan persamaan tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut : (1) Koefisien regresi kepemilikan asing
(Forgn_Own) sebesar -0,132 (bertanda negatif), berarti jika kepemilikan asing (Forgn Own) sama dengan nol,
maka nilai peruahaan (Corporate Value) akan menurun sebesar 0,132. (2) Koefisien regresi kepemilikan
pemerintah (Gov_Own) sebesar -0,227 (bertanda negatif), berati jika kepemilikan pemerintah (Gov_Own) sama
dengan nol, maka nilai perusahaan (Corporate Value) akan menurun sebesar 0,227. (3) Koefisien regresi
kepemilikan institusional (Ints Own) sebesar -0,265 (bertanda negatif), berati jika kepemilikan institusional
(Ints Own) sama dengan nol, maka nilai perusahaan (Corporate Value) akan menurun sebesar 0,265. (4)
Koefisien regresi kepemilikan Management (Mgt _Own) sebesar -0,060 (bertanda negatif), berati jika kepemilikan
management (Mgt Own) sama dengan nol, maka nilai perusahaan (Corporate Value) akan menurun sebesar
0,060. (5) Koefisien regresi kepemilikan publik (Public_Own) sebesar -0,506 (bertanda negatif), berarti jika
kepemilikan publik (Public Own) sama dengan nol, maka nilai perusahaan (Corporate Value) akan menurun
sebesar 0,506. (6) Koefisien regresi kepemilikan lain-lain (Other_Own) sebesar -0,204 (bertanda negatif), berarti
jika kepemilikan lain-lain (Other Own) sama dengan nol, maka nilai perusahaan (Corporate Value) akan menurun
sebesar 0,204.

Pengujian Hipotesis

Signifikansi parameter yang diestimasi memberikan informasi yang sangat berguna mengenai hubungan antar
variable independen terhdap variabel dependen. Dasar yang digunakan dalam pengujian hipotesis adalah nilai
yang terdapat pada output result for inner path coefficients dan Total Indirect Effects. Pengujian hipotesis dapat
dilihat sebagai berikut:

Tabel 5. Uji t dan signifikansi

Variabel T Statistic T tabel | p-values Keterangan
Forgn_Own -> Corporate Value 1,695 1,960 0,045 Sig.
Gov_Own -> Corporate Value 2,818 1,960 0,002 Sig.
Ints_Own -> Corporate Value 2,078 1,960 0,019 Sig.
Mgt Own -> Corporaet Value 0,827 1,960 0,204 Tidak Sig
Public_Own -> Corporate Value 4,376 1,960 0,000 Sig.
Other Own -> Corporate Value 1,793 1,960 0,037 Sig.

Hipotesis 1 : Kepemilikan Asing berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil analisis dapat diketahui bahwa nilai t hitung sebesar 1,695 < t tabel sebesar 1,960 dan taraf signifikan
variabel kepemilikan asing sebesar 0,045 < taraf signifikansi o = 5% = 0,05 maka dapat dikatakan bahwa ada
pengaruh positif dan signifikan antara kepemilikan asing terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis
kelima yang menyatakan bahwa ada pengaruh positif signifikan kepemilikan asing terhadap nilai perusahaan,
diterima.

Hipotesis 2 : Kepemilikan Pemerintah berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hasil
analisis dapat diketahui bahwa nilai t hitung sebesar 2,818 >t tabel sebesar 1,960 dan taraf signifikansi variabel
Kepemilikan Pemerintah sebesar 0,002 < taraf signifikansi a = 5% = 0,05 maka dapat dikatakan bahwa terdapat
pengaruh yang positif dan signifikan antara Kepemilikan Pemerintah terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian
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hipotesis kedua yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang positif dan signifikan Kepemilikan Pemerintah
terhadap nilai perusahaan, diterima.

Hipotesis 3 : Kepemilikan Institusional berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil analisis dapat diketahui bahwa nilai t hitung sebesar 2,078 > t tabel sebesar 1,960 dan taraf signifikansi
variabel kepemilikan institusional sebesar 0,019 < taraf signifikansi a = 5% = 0,05 maka dapat dikatakan bahwa
terdapat pengaruh positif dan signifikan antara kepemilikan institusional terhadap Nilai Perusahaan. Dengan
demikian hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa ada pengaruh yang positif sigifikan kepemilikan instituional
terhadap nilai peruahaan, diterima.

Hipotesis 4 : Kepemilikan Management berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hasil
analisis dapat diketahui bahwa nilai t hitung sebesar 0,827 > t tabel sebesar 1,960 dan taraf signifikansi variabel
kepemilikan Management sebesar 0,204 > taraf signifikansi o = 5% = 0,05 maka dapat dikatakan bahwa terdapat
hubungan yang positif namun tidak signifikan antara kepemilikan management terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian hipotesis keempat yang menyatakan ada pengaruh yang positif dan signifikan kepemilikan manajemen
terhadap nilai perusahaan, ditolak.

Hipotesis 5 : Kepemilikan Publik berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hasil analsis dapat
diketahui bahwa nilai t hitung sebesar 4,376 > t tabel sebesar 1,960 dan taraf signifikansi variabel kepemilikan
publik sebesar 0,000 < taraf signifikansi o = 5% = 0,05 maka dapat dikatakan bahwa terdapat pengaruh positif
dan signifikan antara kepemilikan public dengan Nilai Perusahaan. Dengan demikian hipotesis kelima yang
menyatakan bahwa ada pengaruh positif signifikan kepemilikan publik terhadap nilai peruahaan, diterima.

Hipotesis 6 : Kepemilikan Lain-lain berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil analsis dapat diketahui bahwa nilai t hitung sebesar 1,793 < t tabel sebesar 1,960 dan taraf signifikansi
variabel kepemilikan lain-lain sebesar 0,037 < taraf signifikansi a = 5% = 0,05 maka dapat dikatakan bahwa
terdapat pengaruh positif dan signifikan antara kepemilikan lain-lain dengan Nilai Perusahaan. Dengan demikian
hipotesis keenam yang menyatakan bahwa ada pengaruh positif signifikan kepemilikan lain-lain terhadap nilai
peruahaan, diterima.

Pembahasan

Kepemilikan Asing terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian diperoleh terdapat pengaruh yang positif dan signifikan antara kepemilikan asing terhadap
nilai perusahaan. ini menunjukkan bahwa semakin besar saham yang dimiliki oleh investor asing dalam suatu
perusahaan maka nilai perusahaan akan semakin baik. Hal tersebut bisa terjadi karena dengan adanya kepemilikan
saham oleh pihak investor asing dalam suatu perusahaan akan membuat kinerja perusahaan semakin bagus, karena
akan terjadi transfer teknologi dan bisa juga transfer tenaga ahli. Dengan adanya transfer teknologi dan
kemungkinan pula transfer tenaga ahli akan membuat semua kebutuhan perusahaan terpenuhi. Oleh karena itu
dengan adanya transfer teknologi yang disebabkan adanya kepemilikan asing yang besar pada suatu perusahaan
akan membuat kegiatan operasioanal dan manajemen perusahaan berjalan dengan baik dan lancar sehingga akan
meningkatkan nilai perusahaan. Meningkatkan nilai perusahaan adalah salah satu strategi perusahaan untuk
orientasi jangka panjang selain melalui pengungkapan kegiatan pertanggungjawaban sosial perusahaan. Strategi
perusahaan untuk jangka panjang merupakan salah satu alasan investor asing dalam melakukan pertimbangan
sebelum memilih suatu perusahaan untuk tempat berinvestasi. Itulah sebabnya perusahaan dengan kepemilikan
asing yang tinggi akan memiliki nilai perusahaan yang baik khususnya investor asing dari kategori high class yang
memiliki pendapatan perkapita yang tinggi yaitu seperti negara Eropa dan Amerika. Hasil temuan ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh Hizazi [11] dan Nurhan [21] yang menemukan adanya pengaruh
hubungan yang positif dan signifikan antara kepemilikan asing tehadap nilai perusahaan.

Kepemilikan Pemerintah terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian diperoleh terdapat pengaruh yang positif dan signifikan antara kepemilikan pemerintah
terhadap corporate value (nilai perusahaan). Ini menunjukkan bahwa semakin besar jumlah saham yang dimiliki
oleh BUMN (pemerintah) dalam perusahaan, maka nilai perusahaan akan semakin meningkat. Karena dalam
menjalankan kegiatan bisnisnya perusahaan haruslah mengikuti sistem pemerintahan melalui regulasi dan
kebijakan pemerintah. Oleh karena itu perusahaan harus mematuhi segala bentuk peraturan dan kebijakan
pemerintah dengan begitu maka perusahaan dianggap tidak menyeleweng dari ketentuan sutau negara maka hal
tersebut dapat membuat nilai perusahaan menjadi baik dimata investor.

Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian diperoleh terdapat pengaruh yang positif dan signifikan antara kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan. Ini menunjukkan bahwa semakin besar jumlah saham yang dimiliki institusi dalam
perusahaan, maka Nilai Perusahaan akan semakin meningkat. Karena dalam menentukan tempat untuk
berinvestasi investor institusional atau institusi jauh memiliki kemampuan yang lebih matang karena memiliki
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informasi yang lengkap dibanding dengan individual sehingga insitusi jauh lebih smart dan cerdas dalam
menentukan tempat berinvestasi, serta pihak institusi jauh lebih berpengalaman dalam pengambilan keputusan
berinvestasi dibanding pihak individu. Oleh karena itu perusahaan yang memiliki kepemilikan saham oleh pihak
isntitusional sudah pasti merupakan perusahaan yang memiliki nilai perusahaan yang baik, namun dengan
kepemilikan yang lebih besar akan dapat meningkatkan nilai perusahaan jauh lebih baik lagi. Kepemilikan
institusional merupakan kepilikan saham yang paling mendominasi dalam perusahaan sehingga dengan
kepemilikan sahamnya yang besar akan memberikan pengawasan dan monitoring dalam perusahaan sehingga
kinerja perusahaan meningkat yang menyebabkan profitabilitas perusahaan juga ikut meningkat sehingga nilai
perusahaan juga menjadi baik. Karena pihak institusional merupakan kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak
institusi yang pada saat melakukan pembelian terhadap saham perusahaan berdasarkan pada tingkat
profitabilitasnya. Temuan ini sesuai dengan Penelitian Dinga [8] dan Freshilia dan Gary [9] yang menemukan
adanya pengauruh hubungan yang positif dan signifikan antara kepemilikan institusional dengan nilai perusahaan
atau cooporate value.

Kepemilikan Management terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian diperoleh terdapat adanya hubungan yang positif namun tidak signifikan antara
kepemilikan managament terhadap nilai perusahaan. Ini menunjukkan bahwa semakin besar saham yang dimiliki
oleh pihak management perusahaan yaitu dewan direksi dan komisaris maka nilai perusahaan akan semakin baik
namun meskipun kepemilikan saham perusahaan yang kecil dalam perusahaan tidak akan membuat nilai
perusahaan tersebut menjadi tidak baik. Karena management perusahaan merupakan seseorang yang menjalankan
perusahaan jadi pihak direksi dan komisaris haruslah memiliki saham dalam perusahaan jadi kepemilikan saham
yang besar dan kecil tidak akan memberikan pengaruh yang signifikan bagi perusahaan. Hasil temuan tersebut
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Gary [9] yang menyatakan bahwa kepemilikan managerial tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Kepemilikan Publik Terhadap Nilai Perusahan

Hasil pengujian diperoleh terdapat pengaruh yang positif dan signifikan antara kepemilikan publik
terhadap nilai perusahaan. ini menunjukkan bahwa semakin besar saham yang dimiliki oleh masyarakat, maka
nilai perusahaan akan semakin meningkat. Hasil temuan ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Adnantara [1] yang menemukan bahwa adanya pengaruh hubungan yang positif dan signifikan antara kepemilikan
publik terhadap Nilai Perusahaan.

Kepemilikan Lain-lain terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian diperoleh terdapat pengaruh ynag positif dan signifikan antara kepemilikan lain-lain
terhadap nilai perusahaan. Ini menunjukkan bahwa semakin besar saham yang dimiliki oleh pihak lain-lain , maka
nilai perusahaan akan semakin meningkat dan baik bagi invetsor.

5. KESIMPULAN

Kesimpulan dari penelitian ini yaitu sebagai berikut: Kepemilikan asing, kepemilikan pemerintah,
Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Publik dan kepemilikan lain-lain berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Namun kepemilikan managemenhanya memiliki hubungan yang positif tetapi tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan.
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