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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Kepemilikan Asing (foreign
ownership) terhadap Volatilitas Harga Saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di
BEI tahun 2001-2010. Kepemilikan asing diukur dengan jumlah presentase kepemilikan
asing perusahaan, sedangkan volatilitas harga saham diukur dengan menggunakan rumus
Parkinson volatility. Sampel pada penelitian ini adalah 4 perusahaan farmasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2001-2010. Data penelitian digunakan diperoleh
dari data ICMD perusahaan farmasi periode tahun 2001-2010. Hasil penelitian
menunjukan bahwa variabel independen yaitu kepemilikan asing (foreign ownership)
berpengaruh negatif terhadap harga saham. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
kepemilikan asing berpengaruh negatif terhadap volatilitas darga saham. Hasil ini dapat
dilihat melalui nilai koefisen (B) dan nilai signifikansinya (Pavalue). Hasil penelitian ini
konsisten dengan hasil penelitian Nguyen, Peter K. Steven X.Wei (2010)
menunjukkan bahwa kepemilikan asing berpengaruh n ap volatilitas.

Kata Kunci : Kepemilikan asing (foreign ownershi atilitas harga saham.

XVvi
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BAB |

PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

Peran asing dalam pasar modal Indonesia semakin meningkat yang

ukup aktif di Bursa Efek
asing di pasar modal
yang didapatkan dari hal

n kekhawatiran tersendiri bagi

farmasi onal, akan menambah daftar panjang 33 perusahaan farmasi asing
yang sudah terlebih dahulu berinvestasi. Investor asing terutama yang berskala
raksasa tertarik memasuki pasar lokal Indonesia karena setiap tahun dapat
bertumbuh 15 persen. Krisis ekonomi Amerika kemudian menjadi krisis global
yang berpengaruh pada sector rill di tingkat lokal, karena kekuatan akumulasi

modal kapitalis berada di Negara Amerika Serikat, AS merupakan pasar eksport

terbesar di dunia termasuk pasar ekspor di Indonesia. Industri farmasi nasional

1



akan mengalami hambatan yang lebih serius, apabila krisis global belum teratasi
hingga awal tahun 2009. Industri farmasi mulai terkena dampak krisis keuangan
global. Pelemahan rupiah terhadap dolar AS akan mengakibatkan kenaikan harga
jual.

Liberalisasi pasar saham merupakan salah satu keputusan kebijakan yang

terpenting dalam sebuah perekonomian baru. Ini sering kali melibatkan

pembukaan atau peningkatan pembukaan pasar sa domestik bagi investor

asing. Manfaat besar dari liberalisasi, termasu ikan modal asing untuk

bursa saham lokal, dan

boleh menguasai saham industri farmasi hanya 75 persen dengan ketentuan ketat.
Apabila liberalisasi industri ini benar-benar berjalan dengan lancar maka akan
mempersulit posisi perusahaan farmasi nasional dalam bersaing.

Kekuatan modal perusahaan asing jauh lebih kuat dibandingkan dengan
modal perusahaan nasional. Saat ini Indonesia terdapat 100 perusahaan farmasi
lokal dan 35 perusahaan farmasi asing. Namun diperkirakan hanya 10 sampai 15

pabrik farmasi lokal yang akan sanggup bersaing dengan perusahaan farmasi



asing. Hal ini sangat melemahkan perusahaan farmasi asing untuk bersaing
dengan perusahaan farmasi Indonesia.

Separuh pangsa pasar obat nasional kini telah dikuasai asing. Ditambah
dengan 10 perusahaan lokal berskala besar, hampir 80% pasar obat dikuasai oleh
sekitar 45 perusahaan farmasi asing dan lokal. Investor asing terutama yang

berskala raksasa tertarik memasuki pasar lokal Indonesia karena setiap tahun

dapat bertumbuh 15 persen. Konsumsi obat per kapia pertahun warga Indonesia

pun masih 8,8 dollar AS, bandingkan dengan ng sudah 16 dolar AS
perkapita per tahun. Ini mengindikasika yak pasar obat yang belum
tergarap. Jadi sekitar 90 perusa okal harus memperebutkan 20%

pasar obat nasional, dengan cafa me nilai saham sehingga natinya bisa

menarik para investor an modal pada perusahaan nasional.

Jadi perk rga saham suatu perusahan merupakan hal yang
penting 4 arena mencerminkan nilai saham perusahaan tersebut, sehingga

pemegang saham dicerminkan dari harga saham pasarnya.

Fluktuas arga saham dipengaruhi oleh banyak faktor yaitu faktor eksternal
dan internal. Ketertarikan investor terhadap saham perusahaan tersebut tercermin

dari fliktuasi harga saham di BEI. Perusahaan nasional harus memperkuata

Dengan demikian, dampak potensial investasi asing terhadap volatilitas
kembalian saham domestic menjadi persoalan utama selama proes liberalisasi.
Bekaert dan Harvey (1997), Kim dan Singal (2000), Umutlu,Akdeniz,dan Altay-

Salih (2010) tidak menemukan peningkatan dan penurunan signifikan dalam



1.2

volatilitas setelah terjadinya liberalisasi atau sebagai respon terhadapa variasi
waktu dalam keterbukaan investor asing, yang dalam batas tertentu
mencerminkan keuntungan pembagian risiko yang tercipata oleh masuknya
investor asing ke pasar lokal. Disisi lain Bae, Chan, dan Ng (2004) menyatakan
hubungan positif antara pembatasan investasi asing dan volatilitas kembalian

saham perusahaan nasional. Mereka berargumen bahwa ketika perusahaan

nasional sangat mudah diakses oleh investor asig,perdagangan perusahaan

nasional menjadi rentan terhadap arus in rnasional dikarenakan

investasi besar dan lang
Namun demikian pera
perhatian media angan tgrhadap mobilitas investasi porofolio asing selama

krisis.

n latar belakang masalah di atas maka peneliti merasa perlu
juga mene pentingnya peran kepemilikan asing terhadap volatilitas harga
saham. selain itu penelitian ini memasukan variabel kontrol, seperti leverage dan
Return on Assets (ROA). Untuk itu peneliti mengambil judul penelitan:
“PENGARUH KEPEMILIKAN ASING (FOREIGN OWNERSHIP)
TERHADAP VOLATILITAS HARGA SAHAM. ™’

Perumusan Masalah



1.3

1.4

Berdasarkan latar belakang di atas penulis merumuskan masalah dalam
penelitian ini adalah, apakah kepemilikan asing berpengaruh terhadap volatilitas

kembalian saham perusahaan dalam negri yaitu perusahaan farmasi.

Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang masalah,tujuan yang dicapai dalam penelitian

ini adalah untuk menguji pengaruh kepemilikan asingiforeign ownership),

terhadap volatilitas kemabalian saham domesti ahaan farmasi yang

terdaftar di BEI.

Kontribusi Penelitian
1.4.1 Bagi investor
gi investor Indonesia, khususnya berkaitan
dengan pengambilan an. Diharapkan penelitian ini dapat menjadi dasar
Qutusan investasi dengan memperhatikan struktur kepemilikan
asing.
1.4.2 Bagi Perusahaan

Hasil penelitian ini diharapakan dapat menjadi refrensi dan tambahan
pengetahuan bagi manajemen perusahaan dan dapat memberikan bukti pengaruh
kepemilikan asing bagi masa depan perusahaan dan pembuat keputusan yang

tepat.



1.5

1.4.3 Bagi llmu Pengetahuan

Hasil penelitian ini menyediakan bukti empiris tentang pengaruh
kepemilikan asing terhadap volatilitas harga saham yang diharapkan dapat
digunakan untuk penelitian selanjutnya yang akan memberi informasi dan
wawasan detail bagi mahasisiwa dan semua pihak yang membutuhakan.
Penelitian ini juga dapat digunakan untuk pengembangan dan memberikan
pengetahuan dalam rangka peningkatan mutu pendidikan Kkhusunya bidang

manajemen keuangan.

Batasan Masalah
1.5.1 Objek Penelitian
Objek penelitian i, di S da perusahaan farmasi yang terdapat di

tefah mempublikasikan laporan keuangan per 31

1.5.2 f/Pgfggunaan Sampel Data Yang Digunakan

3 .o gunakan untuk penelitan ini adalah data sekunder dalam hal ini
data tersebut di peroleh dari Fakultas Bisnis Universitas Kristen Duta Wacana
Yogyakarta. Sampel data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu dari tahun
2001 sampai dengan 2010.

1.5.3 Variabel

Penelitian ini hanya menekankan pada variabel kepemilikan asing.



5.1

BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan asing

terhadap voaltilitas harga saham. Berdasarkan analisis data dan pembahasan,

maka dapat ditarik beberapa kesimpulan.

J@b a presentase kepemilikan asing semakin besar maka hal tersebut
justru menurunkan volatilitas harga, hubungan ini semakin kuat dengan melihat
nilai koefisien (B) = -0.425 yang menunujukan hubungan yang kuat adalah beta
yang jauh dari angka 0. Menurut Wang (2007), peran asing dalam pasar sekunder
dapat dilihat dari 2 aspek yaitu aktivitas perdagangan dan kepemilikan efek.
Peningkatan kepemilikan saham asing jusrtu membawa pada penurunan
volatilitas. Hubungan negatif tersebut dinamakan Wang sebagai dampak yang

menenangkan (calming effect) terhadap volatilitas harga saham yang akan datang.

47
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Kepemilikan asing atau saham asing menjadi penggerak transaksi di Bursa yang
kemudian diikuti oleh pemodal lokal. Disisi lain peningkatan modal kepemilikan
asing membuat IHSG cenderung meningkat. Arus modal asing atau kepemilikan
asing dianggap membawa pengaruh yang positif bagi perekonomian melalu
beberapa cara antara lain, arus modal asing dalam bentuk portofolio akan
menciptakan investasi asing yang berbasisi non utang yang bermanfaat bagi

negara berkembang yang kelangkaan modal.

Kepemilikan asing membuat kinerja p | bisa sangat fluktuatif
karena ada potensi penarikan dana setiap hiflgga saat itulah peran investor

lokal diperlukan. Ketika investoyfa cnarik portofolionya, maka investor

Kondisi ini sa arik investor lokal untuk berinvestasi di
rdasarkan latar belakang kasus mengenai
kebijakan pemerint

adakan liberalisasi bagi perusahaan-perusahaan

membo

farmag anWnenaikan persentase kepemilikan asing menjadi 100% sangat

CA aan-perusahaan farmasi untuk memperkuat perusahaan mereka
dengan menarik investor lokal untuk berinvestasi pada perusahaan mereka.
Kepemilikan asing yang presentasenya berjumlah besar justru membuat volatilitas
harga saham menurun dan menurunkan resiko. Dari penelitian ini rata-rata jumlah
presentase kepemilikan asing dalam perusahaan farmasi adalah 70,22%. Kondisi
ini akan sangat membantu perusahan-perusahaan farmasi lokal karena presentase

dari kepemilikan asing cukup besar yang mempengaruhi volatilitas harga saham.
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Hal tersebut sangat baik untuk menarik investor lokal untuk berinvestasi di
perusahaan-perusahaan lokal, sehingga memapukan perusahaan-perusahaan lokal atau
domestik untuk bersaing. Sebagaimana diungkapkan Wang (2007a), volatilitas pasar
saham di negara-negara sedang berkembang (emerging market) jauh lebih tinggi daripada

di negara-negara maju.

5.2 KETERBATASAN PENELITIAN

Kelemahan atau kekurangan yang ditemuka lal) dilakukan analisis dan

interprestasi data adalah sebagai berikut:

1. Variabel independen yang di penelitian ini hanya 1 variabel

dengan Adjusted R2 hanya 03083. Se va ada factor-faktor lain yang lebih
2. Dalam penelitia rusahaamyang dijadikan sampel hanya perusahaan farmasi

yang terd di BEIL

5.3 SARAN

Saran untuk penelitian brikutnya:

1. Bagi perusahaan sebaiknya tidak hanya mempertimbangkan dari rasio
keuangan tetapi juga faktor ekonomi atau faktor fundamental. Selain itu
juga perusahaan harus memperhatikan flutuasi harga saham untuk menilai

tingkat harga saham setiap tahunnya.
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2. Bagi investor, sebaiknya memperhatikan perkembangan fluktuatif harga
saham, dan berhati-hati dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi.

3. Dalam penelitian selanjutnya diharapkan tidak hanya meneliti di
perusahaan- perusahaan bidang farmasi saja, tetapi lebih baik ditambah

perusahaan-perusahaan lain yang sudah listing di BEL.



DAFTAR PUSTAKA

Bhina patria. Analisis Deskriptif. www.inparametic.com
Esta Lestari., Dominasi Asing di Pasar Modal Dalam Perekonomian Indonesia,
Jurnal Keuangan, 2007.

Dr. J. K. Mantri and Prof.P.Gahan., Volatility Estimation using Extreme-Value-
Estimators & MLP Model, International Journal of Computer Application, November
2010.

Drs. H. Masyhud Ali, M.B.., M.M, 2006, Manajemen Risiko, Rajagrafindo
Persada, Jakarta.

Drs. R. Agus Sartono, M.B.A, 1994, Manajemen K
edisi 2, BPFE, Yogyakarta.

ngan Teori dan Aplikasi,

Duwi Pryanto, 2008. Buku 5 jam Belajar
C.V Andi Offset.

SPSS 17. Jogjakarta:

Donghui Li, Quang N. Nguyen
Ownership and Firm-Level Stock R
Financial and Quantitative Analysis,

e dan Steven X.Wei., Large Foreign
n Emerging Markets, Journal of

I_
<
=
>
S
=
S
>
I
=
Q,
(o
e
)
o
H
=

aktor — Faktor Yang Mempengaruhi Volatilitas
konomi/Pasca Sarjana, Universitas Diponegoro,

Semarang.
Marchel Asing Bisa Miliki 100 Persen Industri Farmasi, www. kasus
perusahaan -asing-bisa-miliki-100-persen-industri-farmasi-.com.  diakses

tanggal 29 febua

Puguh Agung Nugroho, 2010. Pengujian Taraf Akurasi Model-Model Volatilitas
Dalam Menduga Nilai Obligasi. Tesis fakultas Ekonomi Universitas Diponogoro.

Ross, Westerfield, dan Jordan, 2008, Pengantar Keuangan Perusahaan, edisi 8,
Salemba Empat, Jakarta.

Rowland, Bismark, 2011. Voaltilitas Indionsynkratis dan Fundamental Emiten.
Http:// Volatilitas Idiosynkratis dan Fundamental Emiten « Rowland Bismark.F.
Pasaribu.htm.

Sarwedi., Investasi Asing Langsung di Indonesia dan Faktor Yang
Mempengaruhinya, Jurnal Akuntansi & Keuangan, Mei 2002.

51



52

Sujoko dan Ugy Soebiantoro, 2000. Pengaruh Struktur kepemilikan Saham,
Leverage, Factor Intern dan Ektern terhadap Nilai Perusahaan. Jurnal Ekonomi dan
Manajemen.

Ucok Saut Timbul,SE, dan Dr. Widyo Nugroho,MM, 2006. Analisis Pengaruh
EVA,ROA,ROE dan Presentase Kepemilikan Modal Saham Asing Terhadap Harga
Saham Perbankkan Di BEI, Http://jurnal kepemilikan asing.com/. diakses tanggal 3 maret
2012



	sampul.pdf (p.1-16)
	i
	sampul
	0
	3
	4
	5-11
	11
	abstrak


	bab 1.pdf (p.17-22)
	bab 5.pdf (p.23-26)
	pustaka.pdf (p.27-28)

