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Pendahuluan  

Kesejahteraan para pemilik saham dapat diindikatorkan dengan maksimalnya nilai 

perusahaan  yang setara maksimalnya harga saham perusahaan dan tentunya ini diinginkan 

oleh para pemegang saham (Gultom & Widia Wijaya, 2013). Harga saham adalah ukuran 

nilai suatu perusahaan; jika harga saham naik, nilai perusahaan juga akan naik. Jika harga 

saham perusahaan meningkat, nilai perusahaan dapat bermanfaat bagi pemegang sahamnya. 

Naiknya nilai saham memberikan mengindikasikan bahwa tingkat pengembalian investasi 

para investor lebih baik seiring dengan naiknya nilai saham yang ada di pasar modal. Dengan 

demiakian perusahaan selalu berkeinginan agar nilai perusahaannya terus meningkat. 

Kemakmuran bagi pemegang saham akan tercermin dalam naiknya nilai perusahaan. 

(Bernandhi, 2014). Perusahaan akan memacu untuk meningkatkan nilai perusahaan, ketika 

nilai perusahaan meningkat akan diikuti dengan meningkatnya nilai saham. meningkatnya 

nilai saham  mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki prospek yang cemerlang dan serta 

mengindikaskan  para manajemen menjalankan perusahaannya dengan baik (Bernandhi, 

2014) 

Pengkajian tentang nilai perusahaan sangat berguna oleh pihak eksternal maupun internal 

perusahaan. Untuk mengetahui nilai perusahaan berdasarkan harga saham cukup Sulit untuk 

menilai jika Anda tidak tahu bagaimana nilai perusahaan bekerja. Nilai perusahaan dan 

kaitannya sama dengan harga sahamnya yang sangat fluktuatif, akibat dari internal 

perusahaan atau pengaruh eksternal perusahaan. Penelitian ini dianggap perlu, gambaran nilai 

perusahaan berdampak secara tujuan pada kedua perusahaan dan pemegang sahamnya. Nilai  

perusahaan membuat pengaruh melalui kondisi perusahaan dan dampaknya pada pemilik 

saham melalui tingkat pengembalian investasi. Tobin's Q, yang menggabungkan semua 

elemen hutang dan modal suatu perusahaan—bukan hanya saham dan ekuitas— digunakan 

dalam mengukur nilai perusahaan. Karena menggunakan indikator keuangan untuk 

merefleksikan ekspektasi pasar, rasio Tobin's Q hampir tidak dapat diubah oleh manajemen 

perusahaan. (Hasibuan Moch Dzulkirom & Endang NP, 2016) 

Fenomena terkait nilai perusahaan yang sedang terjadi yakni PT. Wijaya Karya Beton 

Tbk. Dikutip dari CNBC Saham WTON 5 Tahun anjlok 64%, serta Laba 2020 Anjlok 75%. 

Berdasarkan sumber berita PT. Wijaya karya Beton diketahui memiliki hutang jangka pendek  

80% dari total hutang sebesar 2.8 triliun.  Struktur modal perusahaan berhubungan dengan 

pendanaan yang dilakukannya, jadi akan memiliki peran penting untuk para investor guna 

menilai finansial perusahaan. Pendanaan yang dilakukan oleh perusahaan berkaitan dengan 

kombinasi sumber dana. Sumber dana perusahaan sendiri bisa berasal dari laba ditahan, 

modal saham, ataupun hutang perusahaan. komponen pendanaan ini yang akan menentukan 

struktur modal perusahaan. Struktur modal perusahaan terdiri dari proposi utang jangka 

panjang dan ekuitas, seperti saham biasa dan saham preferen. (Handono, 2009).  

Data yang diperoleh Foreign Direct Investment bahwa investasi asing di Indonesia 

selama tahun 2021 merupakan investasi asing terbesar ke dua di asia tenggara yakni sebesar 

US $ 20.1 Miliar. Hadirnya investor asing yang mulai menargetkan Indonesia sebagai tempat 

investasi karena pertumbuhan ekonomi yang cepat, peluang investasi, dan teori perdagangan 

bebas. Ketika datang ke kepemilikan asing di Indonesia, terdapat dua jenis: penanaman 

saham (trade) dan saham asing yang dimiliki dari pendirian anak perusahaan (ownership). 
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Ada keyakinan bahwa nilai perusahaan di Indonesia dapat ditingkatkan dengan kepemilikan 

asing. Perusahaan multinasional maupun perusahaan dengan kepemilikan asing melihat 

keuntungan legitimasi yang dimiliki perusahaan dari para stakeholder-nya. Ini biasanya 

didasarkan pada pasar tempat bisnis beroperasi, yang dapat memberikan keberhasilan masa 

depan. (Barkemeyer, 2007) (Novita & Djakman, 2008) Ketika nilai perusahaan meningkat di 

mata publik, eksistensi jangka panjangnya meningkat, yang berdampak pada seberapa lama 

perusahaan bertahan. (Iswara & Setyabudi, 2018) menyatakan nilai perusahaan dintentukan 

oleh variabel struktur modal. Berbeda dengan studi sebelumnya (Natalia & Jonnardi, 2022) 

menyatakan bahwa Nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh struktur modal. Sebuah 

penelitian yang dilakukan oleh (Shrivastav & Kalsie, 2017) menemukan bahwa kepemilikan 

asing memiliki efek positif pada nilai perusahaan, sedangkan (Nuranei, 2010) menyatakan 

yakni perusahaan dengan  kepemilikan  Asing berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.  

Maka penelitian ini di berikan judul "Pengaruh Struktur Modal Kepmilikan Asing Terhadap 

Nilai Perusahaan pada Perusahaan Properti dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia Tahun 

2015-2018" dilakukan berdasarkan latar belakang penelitian di atas.  

 

Literatur Review  

a. Nilai Perusahaan 

Dengan menggunakan indikator nilai, nilai perusahaan diperlukan untuk mengetahui 

seberapa penting sebuah perusahaan dari segi pandang orang-orang tertentu, seperti investor, 

yang mengukur nilai perusahaan dengan harga saham yang dimiliki. Pemilik perusahaan 

ingin membuat nilai perusahaan yang baik karena nilai yang maksimal menunjukkan 

kemakmuran pemegang saham yang sangat baik. (Gultom & Widia Wijaya, 2013). 

Menurut (Sheisarvian et al., 2015) Karena nilai perusahaan dapat menghasilkan 

keuntungan yang paling besar bagi pemegang sahamnya apabila harga sahamnya meningkat, 

nilai perusahaan juga dikenal sebagai nilai pasar. Namun, nilai perusahaan yang diukur 
dari harga saham tidak baik terlalu tinggi ataupun rendah karena akan mengurangi 
likuiditas saham di pasaran. Karena itu, harga saham tidak boleh terlalu tinggi atau 
rendah. Banyak rasio keuangan mampu digunakan untuk menentukan nilai suatu perusahaan. 

Rasio nilai pasar menunjukkan kinerja dan prospek manajemen berdasarkan penilaian 

investor. Berdasarkan Rasio penilaian dapat menunjukkan antusias masyarakat menghargai 

sebuah perusahaan, agar mendorong orang dalam membeli saham dengan harga lebih tinggi 

daripada nilai buku perushaan. (Bernandhi, 2014) 

 

b. Struktur Modal 

Menurut Sudana (2011) Struktur modal mengacu pada bagaimana suatu perusahaan 

akan membelanjakan uang dalam jangka panjang, yang dapat dihitung dengan 

membandingkan utang jangka panjangnya dengan modal sendiri. Struktur modal merupakan 

sebuah indikasi perbandingan keuangan perusahaan antara modal yang diperoleh dari utang 

dan modal yang dimiliki perusahaan untuk mendanai aktivitas perusahaan (Fahmi, 2015). 

Nicho (2015) menyatakan bahwa ada empat cara untuk menganalisis utang berdasarkan rasio 

perusahaan.  

1. Debt  equity ratio (DER) 

Rasio kewajiban terhadap modal (DER) adalah komparasi jumlah hutang perusahaan 

(hutang berjangka panjang dan hutang berjangka pendek) untuk modal yang terdapat  di 

perusahaan. Rasio ini menunjukkan seberapa baik perusahaan menjamin kreditornya. 

Investor dapat menggunakan rasio ini sebagai dasar untuk berinvestasi di perusahaan. 

Setiap investor secara konsisten mempertimbangkan risiko. Secara umum, perusahaan 
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yang memiliki rasio utang yang lebih tinggi lebih beresiko. Metode penghitungan DER:

  

DER = total hutang  

 total ekuitas 

2. Debt to assets ratio (DAR) 

Rasio utang ke aset (DAR), yang menunjukkan seberapa banyak utang untuk dibiayai 

atau dibeli dengan hutang, dalam hutang jangka panjang maupun jangka pendek, 

dibandingkan dengan aset perusahaan. Metode penghitungan DAR: 

DAR =  total utang  

total aset 

c. Kepemilikan Asing 

 Jika investor asing memiliki saham dalam perusahaan, itu disebut kepemilikan asing. 

Menurut Pasal 1 Angka 6 Undang-Undang No. 25 Tahun 2007, kepemilikan asing adalah 

individu, perusahaan, atau penanaman modal oleh pemerintah asing yang terdapat di seluruh 

wilayah Republik Indonesia (Ramadhan, 2010). Perusahaan multinasional atau perusahaan 

yang memiliki kepemilikan asing untuk melihat keuntungan yang terdapat di stakeholder-

nya, biasanya bergantung pada pasar domestik, yang dapat menjamin eksistensi jangka 

panjang. (Barkemeyer, 2007). Untuk mengukur struktur kepemilikan asing, rasio saham 

umum asing digunakan rumus sebagai berikut: 

Kepemilikan Asing : lembar saham Kepemilikan Asing x 100% 

                                   Lembar Saham yang Beredar seluruhnya 

Jumlah saham asing yakni jumlah saham yang dimiliki pihak asing periode akhir tahun, 

sedangkan jumlah saham beredar yakni jumlah seluruh saham yang diterbitkan oleh 

perusahaan periode akhir tahun. 

 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 

Struktur modal merupakan rasio yang dapat memberikan informasi tentang kondisi 

perusahaan dalam pendanaan dan investasi. Struktur modal perusahaan terdiri dari hutang, 

saham biasa, saham preferen. (Ermadani 2018 et al., n.d.) menjelaskan Perusahaan 

meningkatkan hutangnya karena yakin akan prospek masa depan perusahaan, dan investor 

diharapkan untuk menerima sinyal tersebut.  Struktur modal yang tepat akan mempengaruhi 

kinerja dari perusahaan tersebut untuk dapat menciptakan laba, apabila perusahaan mampu 

menggunakan struktur modal yang ideal akan memungkinkan bisnis untuk menghasilkan 

uang sebanyak mungkin. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa struktur modal 

mempengaruhi nilai perusahaan.  Digunakannya uraian  teori dan penelitian sebelumnya, 

hipotesis ini dapat dirumuskan.:  

H1: Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

 

Pengaruh Kepemilikan Asing Terhadap Nilai Perusahaan 

Foreign Direct Investment memberikan tekanan pada bisnis Indonesia karena 

dampaknya yang signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Perusahaan 

multinasional atau perusahaan dengan kepemilikan asing yang signifikan cenderung 

menggunakan praktik asing yang tidak diatur oleh hukum domestik untuk menarik investasi 

tambahan, memenuhi harapan investor asing, dan menjamin kelangsungan hidup jangka 

panjang (DiMaggio & Powell, 1983). (Haniffa & Cooke, 2005) menunjukan kepemilikan 

asing berarti adanya investor asing yang masuk, dengan pengalaman dan pengaruhnya akan 
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meningkatkan kinerja perusahaan. Investor yang masuk juga akan membawa kemudahan 

akses terhadap pinjaman bank. 

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa Kepemilikan Asing mempengaruhi nilai 

perusahaan. Berdasarkan dasar teori dan penelitian sebelumnya, hipotesis ini dapat 

dirumuskan : 

H2 : Kepemilikan Asing berpengaruh  Terhadap Nilai Perusahaan 

 

Metode Penelitian 

 Dengan menggunakan metode sampling non-probability, sampling termasuk dalam 

jumlah populasi dan atributnya (Sugiyono 2015:62). Data tersebut berasal dari laporan 

keuangan dari tahun 2015 – 2018  yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia Property, 

real estate dan konstruksi bangunan) berjumlah 200 sampel. 

Tabel 1. Pengukuran Variabel 

Variable Singkatan Rumus 

Nilai Perusahaan Tobins Q (MVE+DEBT)/TA 

Struktur Modal DER Total Utang/Total Modal 

 DAR Total Utang/Total Aset 

Kepemilikan Asing Foreign Saham asing/total saham x 100% 

 Variabel Kontrol  

Ukuran Perusahaan Size Log N total aset 

Pertumbuhan Perusahaan Growth Penjualan sekarang-Penjualan 

Tahun lalu/ Penjualan Tahun lalu 

Profitabilitas  ROE Laba Bersih/Equitas 

 

Metode Analisis 

 Penelitian ini menggunakan Regresi data panel dengan menguji menggunakan Fixed 

Model Effect. Adapun Regresi data Panel ini menambahkan variable kontrol sebanyak tiga 

ukuran yang yang pertama Ukuran perusahan, kedua Pertumbuhan Perusahaan, dan ROE 

perusahaan. Dengan demikian dapat ditulis sebuah persamaan sebagai berikut :  

Yit = c + β1DERit + β2DARit + β3FOREIGNit + β4SIZEit + β5GROWTH it+ β6ROEit 

Hasil dan Pembahasan 

 Analisis deskripsi digunakan untuk memberikan gambaran atau deskripsi suatu data, 

yang ditunjukkan oleh niali rata-rata, standar deviasi, maksimal, dan maksimum. Selain itu, 

analisis digunakan untuk mengidentifikasi karakter sampel yang digunakan dalam penelitian. 

Hasil analisis deskriptif penelitian adalah sebagai berikut: 
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Tabel 2. Statistik Deskriptif 
Variabel Obs Mean Median Maximum Minimum Std. Deviasi 

TobinsQ 200 1.255 1.057 5.402 0.118 0.734 

DER 200 2.756 1.611 15.790 0.081 2.871 

DAR 200 0.698 0.605 11.290 0.040 0.946 

FOREIGN 200 0.153 0.122 0.799 0.003 0.129 

SIZE 200 28.574 28.253 34.798 23.652 0.040 

GWROTH 200 0.294 0.109 12.908 -0.998 1.336 

ROE 200 12.206 10.535 73.100 -0.700 9.208 

Keterangan : TobinsQ=Nilai Perusahaan, DER&DAR=Struktur Modal, Foreign=Kepemilikan Asing, 

Size=Ukuran Perusahaan, Growth=Pertumbuhan Perusahaan, ROE=Profitabilitas. 

 

 Nilai perusahaan hasil perhitungan berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif tabel 

1. sebagai variable dependen mempunyai Nilai rata-rata 1.255 menunjukkan bahwa nilai 

perusahaan real estate rata-rata di Indonesia sudah cukup baik karena memliki nilai rata-rata 

lebih besar ddari 1. Struktur modal sebagai variable independen menggunkan DER 

menunjukkan rata-rata sebesar  2.756 mengindikasikan yakni rata-rata hutang yang ada di 

perusahaan lebih besar dari  ekuitasnya yang dimiliki. Kemudian variable DAR dari tabel  

senilai 0.698 yang mengindikasikan rata-rata perusahaan bahwa total utang perusahaan tidak 

melebihi asset yang dimiliki oleh persuhaan. Varibel berikutnya yaitu kepemilikan asing 

memiliki rata-rata sebesar 0.153 yang artinya bahwa perusahaan sektor real estate dan 

property hanya sedikit proporsi pemegang saham asing didalam persuahaan tersebut. 

Sedangkan untuk variable kontrol dalam penelitian ini Size memiliki nilai maksimum sebesar  

28.574 dan rata-rata sebesar 1.255, variable control berikutnya Growth memiliki nilai 

maksimum 12.908 dan rata-rata sebesar 0.294 dan variable kontrol terakhir ROE memiliki 

nilai maksimum 73.100 dan rata-rata sebesar 12.206. 

Uji Hipotesis 

Tabel 3. Fixed Effect Model 
Variabel Koef. Error t-Stat Prob. 

TObinsQ 2.460 0.497 4.941 0.0000 

DER -0.071 0.019 -3.691 0.0003 

DAR 0.326 0.348 0.934 0.3514 

FOREIGN -0.006 0.022 -0.289 0.7726 

SIZE -0.041 0.016 -2.521 0.0128 

Growth -0.048 0.048 -0.991 0.3229 

ROE 0.0125 0.004 2.826 0.0054 

 Tabel 2 diatas menunjukkan bahwa variabel Sruktur Modal dihitung menggunakan 

DER dengan nilai probabilitas jika kurang dari 5% atau 0.05, itu signifikan dan berdampak 

negatif pada nilai perusahaan. Ini menunjukkan bahwa peningkatan DER mengikuti 

peningkatan nilai perusahaan. Karena itu, hipotesis pertama yaitu struktur modal dapat 

diaktakan berpanguruh terhadap nilai peruashaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang 

dlakukan oleh (Hamidah, 2016) dan (Pratama & Wirawati, 2016) menunjukan bahwa struktur 

modal dengan proksi DER perusahaan sangat berpengaruh terhdap nilai perusahaan. 

Sedangkan proksi dari DAR tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Tigkat signifikansi kecil dari 5% (0,05) adalah 0,322. Ini menunjukkan bahwa 

terjadi perubahan secara bersamaan; jika nilai DAR turun, maka nilai perusahaan juga akan 
turun, dan sebaliknya. Investor lebih suka melihat prospek perusahaan yang baik saat mereka 
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memilih investasi yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan daripada nilai DAR. 

(Permatasari, 2016). Kemudian variable independent kedua Kepmilikan Asing memiliki nilai 

siginfikasin sebsar 0.7726 yakni lebih besar dari 5% maka dapat dikatakan kepemilikan 

Asing tidak memeberikan pengaruh kepada nilai perusahaan. Artinya semakin tinggi ataupun 

semakin rendah saham yang dimiliki asing tidak memebrikan dampak terhadap nilai 

perusahaan. Oleh karena asumsi tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang 

memiliki investor asing belum tentu menjamin kenaikan nilai perusahaan. Variabel kontrol 

dalam pengujian tersebut terdapat ROE yang memiliki signifikansi sebesar 0.0054  yang 

lebih kecil dari 5% maka dapat diakatakan bahwa ROE berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini tentunya sejalan dengan tingkat pengembalian investor yang diterima 

makan akan semakin meningktkan nilai perusahaan. Sedangakan Ukuran perusahaan 

memiliki hasil sebesar 0.128 yang lebih besar dari 5% dapat dikatakan bahwa ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Variabel kontrol ketiga yaitu 

pertumbuhan perusahaan memiliki hasil sebesar 0.3229 yakni jika lebih dari 5%, maka dapat 

disimpulkan pertumbuhan perusahaan tidak memiliki perngaruh terhadap nilai perusahaan.  

 

Kesimpulan  

 Berdasarkan pembahasan diatas maka hipotesis pertama dalam penelitian ini 

berpengaruh menggunakan proksi DER, dimana struktor modal perusahaan semakin tinggi 

maka akan diikuti oleh kaiankan perusahaan. Kemudian terdapat pengaruh antara variabel 

kontrol terhedap varibel dependen dimana ROE berpnagruh positif tehadap nilai perusaah. 

Sedangkan variabel kepemilikan asing dan variabel kontrol ukuran dan pertumbuhan 

perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam jumlah variable untuk megukur nilai 

perusahaan dan juga rentang waktu pengamatan yang digunakan. Saran untuk peneliti 

berikutnya dapat menambah factor manajemen dalam perusahaan seperti variabel Enteprise 

risk Mangement dan juga menabahkan waktu penelitian yang lebih Panjang serta mengganti 

sektor pengamatan yang ada di BEI Seperti perusahaan Manufaktur. 
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