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Naskah yang dikirim terdiri atas 15 s/d 20 halaman kuarto (A4) dengan spasi 1,5, huruf Times New 

Roman font 12. Naskah dilengkapi dengan biodata penulis. Semua halaman naskah, termasuk tabel, 

lampiran, dan referensi harus diberi nomor urut halaman. Setiap tabel atau gambar diberi nomor 

urut, judul, dan sumber kutipan. Naskah diserahkan dalam bentuk hardcopy (print out) dan 
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dipublikasikan di Jurnal Akuntansi Muhammadiyah (JAM) Aceh. Naskah yang masuk 

dikategorikan kedalam tiga kategori, artikel hasil penelitian, artikel ulasan dan artikel resensi buku. 

Sistematika penulisan untuk masing-masing kategori artikel adalah sebagai berikut: 

 

A. Sistematika Naskah Artikel Hasil Penelitian 

Judul Naskah 

Abstrak, dibuat dalam bahasa Inggris atau bahasa Indonesia lebih kurang 200 kata, dan 

disertai kata kunci (key word), maksimal 5 kata. Abstrak ditulis satu spasi dan dalam satu 

paragraf. 

I. PENDAHULUAN 

Berisikan latar belakang penelitian dan perumusan permasalahan dan tujuan penilitian. 

II. KAJIAN KEPUSTAKAAN 
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III. METODE PENELITIAN 

Berisikan metode penelitian yang digunakan dalam penelitian, antara lain meliputi 
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Abstrak  

Tujuan penelitian ini untuk menguji kepemilikan asing dan kepemilikan lokal apakah dapat 

meningkatkan harga saham perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indoensia (BEI) tahun 2021 s.d 2022 yang telah memenuhi kriteria berjumlah 

1.167 perusahaan. Sampel akhir berjumlah 298 perusahaan yang diambil dengan teknik Slovin dan 

dengan teknik random acak sederhana. Data yang pakai adalah data sekunder berupa publikasi PT. 

Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) berupa data kepemilikan asing, kepemilikan lokal dan 

harga saham penutupan. Kepemilikan asing diproksikan dengan indikator kepemilikan asing yang 

dimiliki oleh corporate dan individu. Kepemilikan lokal juga diproksikan dengan indikator 

kepemilikan lokal yang dimiliki oleh corporate dan individu. Data diolah dengan regresi 

menggunakan SmartPLS. Hasil penelitian ini menemukan bahwa kepemilikan asing tidak 

berpengaruh terhadap harga saham. Kepemilikan lokal berpengaruh menurunkan harga saham 

perusahaan. 

Kata Kunci: Harga saham; kepemilikan asing, kepemilikan lokal. 

 

Abstract  

The purposes of this research is to test whether foreign ownership and local ownership can increase 

the company's share price. The population in this research is companies listed on the Indonesian 

Stock Exchange (BEI) from 2021 to 2022 which have met the criteria, totaling 1,167 companies. 

The final sample consisted of 298 companies taken using the Slovin technique and simple random 

sampling. The data used is secondary data in the form publications of PT. Kustodian Sentral Efek 

Indonesia (KSEI) that is of data foreign ownership, local ownership and closing stock prices. 

Foreign ownership is proxied by indicators of foreign ownership owned by corporates and 

individuals. Local ownership is also proxied by indicators of local ownership owned by corporates 

and individuals. Data is processed by regression using SmartPLS. The results of this study found 

that foreign ownership has no effect on share prices. Local ownership has the effect of lowering the 

company's share price. 

Keywords: Stock price; foreign ownership, local ownership.
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PENDAHULUAN 

Pasar modal memudahkan para investor untuk menempatkan sumber dananya di 

perusahaan. Saham merupakan salah satu jenis investasi yang diminati dan dianggap dapat 

memberikan manfaat dalam waktu yang cukup singkat. Data perdagangan saham disimpan 

dalam data Bursa Efek Indonesia yang nantinya akan direkap di Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG). Perdagangan saham terjadi karena adanya harapan perubahan dalam 

bentuk peningkatan harga saham yang telah dibeli sehingga diharapkan dapat memperoleh 

keuntungan. Sepanjang tahun 2022 harga saham di mengalami fluktuasi, secara ringakas 

ditampilkan pada Gambar 1. 

 
Gambar 1. IHSG Sepanjang Tahun 2022 

Sumber: IDX Channel, Diolah Penulis tahun 2023 

 

Berdasarkan Gambar 1 terlihat Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) bergerak 

fluktuatif sepanjang tahun 2022. Indeks acuan saham bursa tersebut memulai empat bulan 

pertama 2022 dengan tren kenaikan, hingga menorehkan kenaikan periode Januari hingga 

akhir April mencapai 9,84 persen. Pecahnya perang Rusia-Ukraina pada akhir Februari 

2022 menjadi katalis melonjaknya harga komoditas energi. Indonesia, dikenal sebagai 

negara penghasil komoditas alam, ikut ketiban berkah commodity boom. Di pasar saham, 

saham-saham energi, terutama batu bara, ramai diborong investor. Bersama saham kelas 

kakap (heavyweights), saham batu bara menjadi penggerak IHSG di periode di atas. Pada 

Juni IHSG kembali mencoba kembali memantul ke atas, mendekati level 7.200-an. Kendati, 

pada Agustus IHSG merosot lagi ke level 6.800-an. Setelah Agustus, IHSG kembali 

mengalami tren kenaikan hingga mencapai level tertinggi. Terakhir per 30 Desember 2022 

pukul 09.34 WIB IHSG berada di 6.868,75 atau naik 4,35 persen sejak awal tahun 

(IDXChannel, 2022). 

Fluktuasi harga saham tidak terlepas dari faktor-faktor yang mempengaruhinya. 

Berdasarkan survei literatur, terdapat beberapa faktor yang berpengaruhi harga saham yaitu 

kepemilikan asing dan kepemilikan lokal (Chen et al., 2013; Farhan & Kim, 2023; 

Heriyanto & Oliyan, 2020; Naufa & Lantara, 2018; Naufa et al., 2019; Sari & Hersugondo, 

2021; Shan, 2019; Thanatawee, 2021; Vo, 2015). Kepemilikan asing dalam suatu 

perusahaan mengakibatkan pemantau yang ketat oleh pihak asing. Hal ini karena pihak 

asing ingin memastikan operasional perusahaan bergerak sesuai dengan kepentingan asing. 

Terlepas dari besaran porsi kepemilikan asing atas suatu perusahaan, pada umumnya 

kepemilikan asing atas suatu perusahaan lebih mendominasi dari kepemilikan lainnya. Hal 

https://www.idxchannel.com/tag/Saham
https://www.idxchannel.com/tag/ihsg
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ini akan mengakibatkan kontrol terhadap perusahaan juga akan besar. Kepemilikan asing 

dalam suatu perusahaan akan direspon oleh para pengguna laporan keuangan dan pasar. 

Pasar akan memandang bahwa ketika perusahaan dimiliki oleh pihak asing yang lebih 

dominan, maka perusahaan tersebut akan memiliki kinerja yang baik, sehingga investor 

akan membeli saham perusahaan (Gadeng et al., 2023; Syamsidar, Nasution, & Ulfa, 2022).  

Selain faktor kepemilikan asing, ada juga faktor kepemilikan lokal yang sering 

dikaitkan dengan harga saham perusahaan. Kepemilikan lokal dalam suatu perusahaan 

mengakibatkan kepercayaan yang tinggi oleh pihak lokal. Hal ini karena pihak lokal 

memandang bahwa perusahaan ini berada di dalam negeri dan kepemilikan lokal memahami 

operasional perusaahaan tersebut (Ermad & Ridzqy, 2023; Heriyanto & Oliyan, 2020). 

Terlepas dari besaran porsi kepemilikan lokal atas suatu perusahaan, pada umumnya 

kepemilikan lokal atas suatu perusahaan hampir sama dengan kepemilikan lainnya. Hal ini 

akan mengakibatkan kontrol terhadap perusahaan juga akan seimbang. Kepemilikan lokal 

dalam suatu perusahaan akan direspon oleh para pengguna laporan keuangan dan pasar. 

Pasar akan memandang bahwa ketika perusahaan dimiliki oleh pihak lokal, maka 

perusahaan tersebut akan memiliki kinerja yang baik, sehingga investor akan membeli 

saham perusahaan (Heriyanto & Oliyan, 2020; Thanatawee, 2021). 

Penelitian sebelumnya terkait dengan faktor yang berpengaruh terhadap harga saham 

telah dilakukan sebelumnya. Chen et al. (2013) mengamati sampelnya 1.458 perusahaan di 

Tiongkok tahun 1998 s.d 2008. Naufa & Lantara (2018) mengamati perusahaan LQ45 di 

Bursa Efek Indoensia tahun 2011 s.d 2017. Naufa et al. (2019) mengamati perusahaan di 

negara Asean tahun 2007 s.d 2017. Thanatawee (2021) mengamati 1.755 perusahaan non 

keuangan di Bursa Efek Thailand. Vo (2015) mengamati perusahan yang terdaftar di bursa 

saham Ho Chin Minh City Vietnam tahun 2006 s.d 2012. Penelitian-penelitian tersebut 

dilakukan tidak dalam adanya kondisi perang Rusia-Ukraina. 

Penelitian ini mengamati data tahun 2021 s.d 2022. Tahun tersebut sedang bergejolak 

yaitu adanya perang Rusia-Ukraina. Hal ini menunjukan bahwa mungkin berbeda hasilnya 

ketika diteliti pada data tahun 2022, karena mempertimbangkan adanya kepemilikan asing. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah kepemilikan asing dan kepemilikan lokal 

dapat meningkatkan harga saham perusahaan. Kepemilikan asing diproksikan dengan 

indikator kepemilikan asing yang dimiliki oleh corporate dan individu. Kepemilikan lokal 

juga diproksikan dengan indikator kepemilikan lokal yang dimiliki oleh corporate dan 

individu. 

 

LANDASAN TEORI  

Harga Saham 

Harga saham adalah nilai yang ditetapkan kepada suatu entitas bagi pihak lain yang 

ingin memiliki hak kepemilikan saham atas suatu entitas (Thanatawee, 2021). Nilai harga 

saham selalu berfluktuasi setiap waktu. Besaran nilai harga saham dipengaruhi oleh 

permintaan dan penawaran yang terjadi antara penjual dan pembeli saham melakukan 

transaksi. Kenaikan dan penurunan harga saham di pasar modal sering dikaitkan dengan 

kinerja suatu perusahaan. Informasi tentang harga saham suatu perusahaan dapat diketahui 

pada suatu bursa efek. Harga saham menentukan kekayaan pemegang saham sehingga 

informasinya menjadi penting bagi para investor dalam pasar modal (Rusnaidi et al., 2022; 

https://id.wikipedia.org/wiki/Harga
https://id.wikipedia.org/wiki/Perusahaan
https://id.wikipedia.org/wiki/Kepemilikan
https://id.wikipedia.org/wiki/Saham
https://id.wikipedia.org/wiki/Permintaan
https://id.wikipedia.org/wiki/Penawaran
https://id.wikipedia.org/wiki/Pasar_modal
https://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Kinerja&action=edit&redlink=1
https://id.wikipedia.org/wiki/Informasi
https://id.wikipedia.org/wiki/Bursa_efek
https://id.wikipedia.org/wiki/Investor
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Syamsidar, Nasution, & Munazar, 2022). Informasi harga saham dibedakan menjadi 

informasi lemah, informasi setengah kuat dan informasi kuat (Sari & Hersugondo, 2021). 

Harga saham dapat dikethui menggunakan analisis fundamental dan analisis teknikal. 

Faktor yang menentukan nilai harga saham dalam analisa yaitu laba per lembar saham, rasio 

laba terhadap harga per lembar saham, rasio tingkat penggunaan utang, dan penilaian pasar 

atas kinerja perusahaan. Selain itu, nilai harga saham juga dapat diketahui melalui tingkat 

bunga bebas risiko yang diperoleh melalui perbadingan antara tingkat bunga deposito 

pemerintah dan tingkat kepastian keberlangsungan kegiatan dalam perusahaan (Ermad & 

Ridzqy, 2023; Vo, 2015). 

Kepemilikan Asing 

Kepemilikan asing adalah penanaman modal yang berasal dari luar negeri, baik 

perusahaan asing, institusi asing, atau individu asing terhadap suatu perusahaan di dalam 

negeri (Naufa et al., 2019). Penanaman modal ini dilakukan baik dalam jangka panjang 

maupun jangka pendek. Dengan melakukan penanaman modal tersebut, maka mereka ikut 

memiliki suatu perusahaan di dalam negeri. Kepemilikan asing ini dijelaskan oleh 

stakeholder theory. Teori ini menjelaskan bahwa orang, kelompok, atau organisasi yang 

memiliki kepentingan secara langsung maupun tidak langsung dalam sebuah organisasi, 

karena dapat mempengaruhi atau dipengaruhi oleh tindakan, tujuan, dan kebijakan 

organisasi. Stakeholders pada dasarnya memiliki kemampuan untuk mengendalikan atau 

mempengaruhi pemakaian sumber-sumber ekonomi yang digunakan perusahaan. 

Oleh karena itu, ketika stakeholder mengendalikan sumber ekonomi yang penting 

bagi perusahaan, maka perusahaan akan bereaksi dengan cara-cara memuaskan keinginan 

stakeholder. Struktur kepemilikan dalam sutu perusahaan merupakan suatu aspek yang 

sangat penting dalam menentukan kinerja perusahaan yang nantinya akan mempengaruhi 

harga saham perusahaan.  Dua aspek yang dipertimbangkan dalam kepemilikan adalah 

konsentrasi kepemilikan oleh pihak luar, dan kepemilikan perusahaan oleh pihak dalam 

(Thanatawee, 2021; Wulandari & Setiawan, 2023). 

Kepemilikan Lokal 

Kepemilikan lokal merupakan kepemilikan saham atas suatu perusahaan oleh indiviu, 

kelompok, atau pemerintah yang berasal dari dalam negeri (Heriyanto & Oliyan, 2020). 

Kepemilikan lokal bisa saja termasuk dari kepemilikan oleh pihak dalam perusahaan seperti 

tenaga kerja, manajer, atau keluarga. Dengan memiliki saham perusahaan, berarti pihak 

tersebut sudah ikut memiliki perusahaan. Kepemilikan lokal dalam suatu perusahaan bisa 

saja naik turun berdasarkan pembelian dan penjualan saham berdasarkan pembelian dan 

penjualan di pasar sekunder. 

Kepemilikan lokal ini dijelaskan oleh stakeholder theory. Teori ini menjelaskan 

bahwa orang, kelompok, atau organisasi yang memiliki kepentingan secara langsung 

maupun tidak langsung dalam sebuah organisasi, karena dapat mempengaruhi atau 

dipengaruhi oleh tindakan, tujuan, dan kebijakan organisasi. Stakeholders pada dasarnya 

memiliki kemampuan untuk mengendalikan atau mempengaruhi pemakaian sumber-

sumber ekonomi yang digunakan perusahaan. Oleh karena itu, ketika stakeholder 

mengendalikan sumber ekonomi yang penting bagi perusahaan, maka perusahaan 

akan bereaksi dengan cara-cara memuaskan keinginan stakeholder (Farhan & Kim, 2023). 

https://id.wikipedia.org/wiki/Analisis_fundamental
https://id.wikipedia.org/wiki/Analisis_teknis
https://id.wikipedia.org/wiki/Pasar
https://id.wikipedia.org/wiki/Suku_bunga
https://id.wikipedia.org/wiki/Deposito
https://id.wikipedia.org/wiki/Pemerintah
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PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Hubungan Kepemilikan Asing dengan Harga Saham 

 Kepemilikan asing memiliki hubungan dengan harga saham. Hubungan tersebut 

dapat dilihat dari peranan kepemilikan asing terhadap harga saham. Kepemilikan asing 

dalam suatu perusahaan mengakibatkan pemantau yang ketat oleh pihak asing. Hal ini 

karena pihak asing ingin memastikan operasional perusahaan bergerak sesuai dengan 

kepentingan asing. Terlepas dari besaran porsi kepemilikan asing atas suatu perusahaan, 

pada umumnya kepemilikan asing atas suatu perusahaan lebih mendominasi dari 

kepemilikan lainnya. Hal ini akan mengakibatkan kontrol terhadap perusahaan juga akan 

besar. Kepemilikan asing dalam suatu perusahaan akan direspon oleh para pengguna 

laporan keuangan dan pasar. Pasar akan memandang bahwa ketika perusahaan dimiliki oleh 

pihak asing yang lebih dominan, maka perusahaan tersebut akan memiliki kinerja yang baik, 

sehingga investor akan membeli saham perusahaaan. Hal ini akan meningkatkan harga 

saham perusahaan (Chen et al., 2013; Farhan & Kim, 2023; Naufa & Lantara, 2018).  

 Hal ini seperti hasil penelitian sebelumnya yang menyebutkan bahwa kepemilikan 

asing dapat meningkatkan harga saham (Chen et al., 2013; Farhan & Kim, 2023; Naufa & 

Lantara, 2018). Hal ini karena kepemilikan asing akan mengirimkan tenaga ahli yang dapat 

menangani kendala-kendala yang sedang dihadapi perusahaan. Oleh karena itu dapat 

menyelesaikan kendala perusahaan. Selain itu, kepemilikan asing akan terjamin 

ketersediaan sumber dana, karena pada umumnya kepemilikan asing dapat menyokong 

sumber dana perusahaan ketika perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Sehingga 

hipotesisnya: 

H1 : Kepemilikan asing berpengaruh meningkatkan harga saham. 

Hubungan Kepemilikan Lokal dengan Harga Saham 

Kepemilikan lokal memiliki hubungan dengan harga saham. Hubungan tersebut dapat 

dilihat dari peranan kepemilikan lokal terhadap harga saham. Kepemilikan lokal dalam 

suatu perusahaan mengakibatkan kepercayaan yang tinggi oleh pihak lokal. Hal ini karena 

pihak lokal memandang bahwa perusahaan ini berada di dalam negeri dan kepemilikan lokal 

memahami operasional perusaahaan tersebut (Heriyanto & Oliyan, 2020; Lin & Fu, 2017). 

Terlepas dari besaran porsi kepemilikan lokal atas suatu perusahaan, pada umumnya 

kepemilikan lokal atas suatu perusahaan hampir sama dengan kepemilikan lainnya (Ermad 

et al., 2022). Hal ini akan mengakibatkan kontrol terhadap perusahaan juga akan seimbang. 

Kepemilikan lokal dalam suatu perusahaan akan direspon oleh para pengguna laporan 

keuangan dan pasar. Pasar akan memandang bahwa ketika perusahaan dimiliki oleh pihak 

lokal, maka perusahaan tersebut akan memiliki kinerja yang baik, sehingga investor akan 

membeli saham perusahaan. Hal ini akan meningkatkan harga saham perusahaan.  

Hal ini seperti hasil penelitian sebelumnya yang menyebutkan bahwa kepemilikan 

lokal dapat meningkatkan harga saham (Farhan & Kim, 2023; Heriyanto & Oliyan, 2020; 

Naufa et al., 2019; Vo, 2015). Hal ini karena kepemilikan lokal akan mengirimkan komisaris 

independen yang dapat memantau operasonal perusaahan. Oleh karena itu perusahaan tidak 

akan menjalankan kegiatannya diluar dari kepentingan pihak pemilik perusahaan (Ermad et 

al., 2020). Selain itu, kepemilikan lokal juga bisa berasal dari keluarga. Hal ini dapat 

mengindasikan kontrol terhadap suatu perusahaan akan berjalan sesuai kepentingan pihak 
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pemilik perusahaan, sehingga dapat meningkatkan harga saham perusahaan. Sehingga 

hipotesisnya: 

H1 : Kepemilikan lokal berpengaruh meningkatkan harga saham. 

Berdasarkan hubungan variabel yang telah dipaparkan. Secara ringkas paparan 

tersebut dapat disajikan pada Gambar 2. 

Gambar 2. Kerangka Pemikiran 

Sumber: Diolah Penulis, tahun 2023.

 

METODE PENELITIAN 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2021 s.d 2022 yang telah memenuhi kriteria populasi. Secara ringkas populasi dalam 

penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 1. 

Tabel 1. Populasi Penelitian 

No. Uraian Jumlah 

1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama tahun 2021 s.d 2022. 

1.597 

2. Perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan asing dan 

kepemilikan lokal selama tahun 2021 s.d 2022. 

430 

Populasi 1.167 

 

Berdasarkan Tabel 1, populasi yang telah memenuhi kriteria berjumlah 1.167 

perusahaan. Jumlah sampel dalam penelitian ini dihitung dengan rumus Slovin dengan 

menggukan eror 5%, sehingga menghasilkan sampel berjumlah 298 perusahaan. Teknik 

pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan simple random sampling. 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa 

publikasi dari PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) yait berupa data kepemilikan 

efek. Teknik pengumpulan data yang dilakukan yaitu mengunduh langsung pada situs resmi 

KSEI yaitu di https://www.ksei.co.id/. Pada situs tersebut bisa menuju ke menu “data & user 

guide”, kemudian pilih menu “unduh kepemilikan efek”, kemudian akan muncul form untuk 

mengisi kepemilikan yang ingin diunduh. Penelitian ini menggunakan tiga variabel, yaitu 

harga saham, kepemilikan asing, dan kepemilikan lokal. Operasionalissi variabel dapat 

dilihat pada Tabel 2. 
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Tabel 2. Operasionalisasi Variabel Penelitian 

No. Variabel Pengukuran Skala Sumber 

1. Harga Saham Harga Saham Penutupan Nominal (Thanatawee, 

2021) 

2. Kepemilikan 

Asing 

Kepemilikan Asing_Corporate

Total Kepemilikan Asing
 

Kepemilikan Asing_Individu

Total Kepemilikan Asing
 

Rasio 

 

 

Rasio 

(Chen et al., 

2013; Farhan 

& Kim, 2023; 

Naufa et al., 

2019) 

3. Kepemilikan 

Lokal 

Kepemilikan Lokal_Corporate

Total Kepemilikan Lokal
 

Kepemilikan Lokal_Individu

Total Kepemilikan Lokal
 

Rasio 

 

 

Rasio 

(Heriyanto & 

Oliyan, 2020) 

 

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini regresi linear dengan bantuan 

software statistik Smart PLS, yaitu sebagai berikut: 

HS = α0 + b1KAi,t + b2 KLi,t + ei,t 

Keterangan: 

HS : Harga Saham;    

KA : Kepemilikan Asing; 

KL : Kepemilikan Lokal; 

 

HASIL ANALISIS 

Hasil Pengujian OuterLoading  

Hasil pengujian ini untuk mengetahui apakah indikator dari masing-masing variabel 

sudah memenuhi validitas. Syarat validitasnya yaitu nilainya harus lebih besar dari 0,5. 

Hasilnya dapat dilihat pada Gambar 2. 

 
Gambar 2. Hasil Pengujian Outer Loading 

Sumber: Data Sekunder Diolah tahun 2023 
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Berdasarkan Gambar 2 terlihat indikator kepemilikan asing memiliki nilai -0,621 dan 

0,886. Selanjutnya indikator kepemilikan domestic memiliki nilai 0,998 dan -0,719. Semua 

nilai tersebut lebih besar dari 0,5. Sehingga semua indikator sudah memenuhi syarat outher 

loading. 

 

Hasil Pengujian Construct Reliability and Validity 

 Hasil pengujian ini bertujuan untuk melihat indikator variabel apakah sudah valid 

atau belum. Syaratnya yaitu nilai nilai cronbach’s alpha dan composite reliability harus lebih 

besar dari 0,5, serta nilai average variaance juga lebih besar 0,5, maka dikatakan sudah valid. 

Hasilnya dapat dilihat pada Tabel 3. 

Tabel 3. Hasil Pengujian Construct Reliability and Validity 

Variabel 
Cronbach's 

Alpha 
rho_A 

Composite 

Reliability 

Average Variance 

Extracted (AVE) 

Harga Saham 1.000 1.000 1.000 1.000 

Kep_Asing 1.000 1.000 1.000 1.000 

Kep_Lokal 1.000 1.000 1.000 1.000 

 

Berdasarkan Tabel 3, terlihat nilai cronbach’s alpha, composite reliability dan 

variaance extracted lebih besar dari 0,5. Hal ini menunjukan sudah memenuhi kriteria 

construct reliability and validity. 

Hasil Pengujian Discriminant Validity 

Hasil ini untuk menilai validitas indikator dengan nilai Cross Loading. Kriterianya 

nilai indikator variabel, harus lebih besar dari nilai variabel lain. Hasilnya seperti pada Tabel 

4. 

Tabel 4. Hasil Pengujian Discriminant Validity 

 
 Berdasarkan Tabel 4, telihat nilai indikator harga saham sebesar 1. Nilai ini lebih 

besar dari variabel lain yaitu kepemilikan asing dan kepemilikan lokal (1 > -0,144 dan -

0,177). Nilai indikator kepemilikan asing_CP sebesar -0,621. Nilai ini lebih besar dari 

variabel lain yaitu harga saham dan kepemilikan lokal (1 > 0,079 dan 0,138). Nilai indikator 

kepemilikan asing_individu sebesar 0,886. Nilai ini lebih besar dari variabel lain yaitu harga 

saham dan kepemilikan lokal (1 > -0,133 dan -0,108). Nilai indikator kepemilikan lokal_CP 

sebesar 0,998. Nilai ini lebih besar dari variabel lain yaitu harga saham dan kepemilikan 

asing (1 > -0,165 dan -0,153). Nilai indikator kepemilikan lokal_individu sebesar 0,998. 

Nilai ini lebih besar dari variabel lain yaitu harga saham dan kepemilikan asing (1 > -0,014 

dan -0,719). Hasil ini menunjukan bahwa sudah memenuhi kriteria Discriminant Validity. 
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Hasil Pengujian Collinierity Statistic (VIF) 

Hasil pengujian ini juga melihat masing-masing indikator variabel apakah sudah valid 

dengan menggunakan nilai outher VIF. Syaratnya nilai outher VIF harus lebih kecil dari 5. 

Outputnya dapat dilihat pada Tabel 5. 

Tabel 5. Hasil Pengujian Collinierity Statistic (VIF) 

 
 

Berdasarkan Tabel 5, semua nilai lebih kecil dari 5. Sehingga sudah memenuhi kriteria 

VIF. Oleh karena itu pengujian selanjutnya sudah bisa dilakukan untuk pengujian hipotesis. 

Dalam penelitian ini pengujian hipotesis menggunakan uji iner model. 

Hasil Pengujian Inner Model 

 Hasil penugjian inner model dihasilkan untuk menguji hipotesis penelitian. 

Outputnya dapat dilihat pada Tabel 6. 

 

Tabel 6. Hasil Pengujian Inner Model 

 

Berdasarkan Tabel 6 terlihat p value untuk kepemilikan asing terhadap harga saham 

sebesar 0,300. Nilai ini tidak signifikan, sehingga hipotesis pertama ditolak. Artinya bahwa 

kepemilikan asing yang diukur dengan kepemilikan asing corporate dan kepemilikan asing 

individu tidak memiliki dampak terhadap harga saham. Selanjutnya, terlihat p value untuk 

kepemilikan lokal terhadap harga saham sebesar 0,024, dan nilai koefisien negatif. Nilai ini 

signifikan sehingga hipotesis kedua diterima.  Artinya bahwa kepemilikan lokal yang diukur 

dengan kepemilikan lokal corporate dan kepemilikan lokal individu memiliki dampak 

terhadap harga saham. Dampak tersebut yaitu kepemilikan lokal berpengaruh menurunkan 

harga saham. 

 

PEMBAHASAN  

Pengaruh Kepemilikan Asing terhadap Harga Saham 

Kepemilikan asing yang diukur dengan kepemilikan asing corporate dan kepemilikan 

asing individu tidak memiliki dampak terhadap harga saham. Hasil ini menunjukan bahwa 

kepemilikan asing tidak dapat membuat perubahan terhadap harga saham. Kondisi ini dapat 

dijelaskan bahwa pada tahun pengamatan yaitu 2021 s.d 2022, para investor yang melakukan 

pembelian dan penjualan sahamnya tidak berfokus pada kepemilikan asing terhadap suatu 
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kepemilikan perusahaan. Hal ini menyebabkan tidak berpengarunya porsi kepemilikan asing 

terhadap harga saham. Para investor pada periode pengamatan tidak terlalu 

mempertimbangkan kepemilikan asing yang berasal dari corporate dan kepemilikan asing 

yang berasal dari individu, akibat hal ini maka investor tidak mempersepsikan terhadap 

fluktuasi harga saham. 

Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya (Chen et al., 2013; Naufa 

& Lantara, 2018; Naufa et al., 2019; Thanatawee, 2021). Mereka menemukan bahwa 

kepemilikan saham asing, baik itu yang diukur dengan stabilitas kepemilikan asing, 

kepemilikan asing individu, kepemilikan asing corporate, dan kepemilikan asing 

institusional memiliki pengaruh terhadap harga saham. 

 

Pengaruh Kepemilikan Lokal terhadap Harga Saham 

Kepemilikan lokal yang diukur dengan kepemilikan lokal corporate dan kepemilikan 

lokal individu memiliki dampak terhadap harga saham. Hasil ini menunjukan bahwa 

kepemilikan lokal dapat membuat perubahan terhadap harga saham. Kondisi ini dapat 

dijelaskan bahwa pada tahun pengamatan yaitu 2021 s.d 2022, para investor yang melakukan 

pembelian dan penjualan sahamnya berfokus pada salah satu factor, yaitu kepemilikan lokal 

terhadap suatu kepemilikan perusahaan. Hal ini menyebabkan berpengarunya porsi 

kepemilikan lokal terhadap harga saham. 

Hasil penelitian ini relevan dengan penelitian sebelumnya (Heriyanto & Oliyan, 2020; 

Naufa & Lantara, 2018; Thanatawee, 2021; Vo, 2015). Mereka menemukan kepemilikan 

saham lokal, baik itu yang diukur dengan stabilitas kepemilikan asing, kepemilikan asing 

individu, kepemilikan asing corporate, dan kepemilikan asing institusional memiliki 

pengaruh terhadap harga saham. 

 

 

SIMPULAN 

Kesimpulan dalam penelitian ini adalah kepemilikan asing tidak berpengaruh terhadap 

harga saham. Kepemilikan lokal berpengaruh menurunkan harga saham. Kontribusi dari 

penelitian ini adalah informasi keuangan yang dipublikasikan dalam laporan keuangan 

perusaahan, yaitu pada catatan atas laporan keuangan pada porsi kepemilikan, telah dipakai 

oleh investor dalam membuat keputusan. Hal ini menunjukan bahwa harga saham ditentukan 

salah satunya oleh informasi yang disajikan. Ini mencerminkan bahwa laporan keuangan 

telah mengandung kriteria relevan. Perusahaan dalam mensajikan laporan keuangan, harus 

tetap memaparkan porsi kepemilikan publik, walaupun menurukan harga saham, karena 

ketentuan pengungkapan laporan keuangan merupakan syarat yang harus dipenuhi oleh 

perusahaan. Penelitian ini hanya mengukur kepemilikan asing dari porsi kepemilikan asing 

corporate dan individu. Begitu juga dengan kepemilikan lokal yang diukur dengan 

kepemilikan lokal corporat dan individu. Untuk penelitian selanjutnya dapat juga 

menambahkan pengukuran kepemilikan asing dari bank, non-bank, dana pensiun, dan 

lainnya. 
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