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ABSTRAK 

 

Penelitian ini dilatarbelakangi adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu 

mengenai pengaruh struktur kepemilikan baik dari asing, domestik maupun 

pemerintah dalam mengambil keputusan berisiko. Penelitian ini bertujuan untuk 

menguji dan menganalisis pengaruh kepemilikan asing, kepemilikan domestik dan 

kepemilikan pemerintah terhadap pengambilan risiko perusahaan yang terdaftar di 

IDX-MES BUMN 17. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

purposive sampling dengan kriteria yang ditetapkan peneliti menghasilkan 13 

perusahaan yang terdaftar secara konsisten selama tahun 2021. Melalui uji 

kelayakan model, penelitian ini menggunakan Random Effect Model sebagai model 

terbaik dalam penelitian dengan bantuan alat uji Eviews 12. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa variabel kepemilikan asing berpengaruh terhadap 

pengambilan risiko perusahaan. Sedangkan kepemilikan domestik dan kepemilikan 

pemerintah tidak berpengaruh terhadap pengambilan risiko perusahaan. 

 

Kata kunci: Kepemilikan Asing, Kepemilikan Domestik, Kepemilikan 

Pemerintah, Pengambilan Risiko Perusahaan, Z-Score 
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ABSTRACT 

 

This research is motivated by the inconsistency of the results of previous studies 

regarding the influence of ownership structures, both foreign, domestic and 

government, in making risky decisions. This study aims to examine and analyze the 

effect of foreign ownership, domestic ownership and government ownership on risk 

taking of companies registered at IDX-MES BUMN 17. The method used in this 

study is purposive sampling with the criteria set by the researcher resulting in 13 

companies that are registered consistently during 2021. Through model feasibility 

testing, this study uses the Random Effect Model as the best model in research with 

the help of the Eviews 12 test tool. The results of this study indicate that foreign 

ownership variables affect corporate risk taking. Meanwhile, domestic ownership 

and government ownership do not affect corporate risk taking. 

 

Keywords: Foreign Ownership, Domestic Ownership, Government Ownership, 

Corporate Risk Taking, Z-Score 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Era globalisasi menyebabkan perkembangan perusahaan semakin 

kompleks sehingga risiko yang akan dihadapi semakin meningkat. 

Peningkatan risiko yang dihadapi dalam perusahaan tentunya akan 

menjadikan perusahaan lebih berhati-hati dalam mengambil tindakan yang 

mengandung risiko. Terkadang perkembangan perusahaan tidak selalu 

berjalan sesuai dengan yang diharapkan, sehingga perusahaan harus 

mengambil risiko yang cukup besar. Pengambilan risiko yang tepat ini 

sangat penting dalam memastikan bahwa perusahaan bisa berjalan secara 

optimal sehingga terhindar dari kerugian. Selain itu, perusahaan merupakan 

objek berharga dalam menjalankan perekonomian dan jika dijalankan 

dengan baik dapat menjaga kestabilan perekonomian juga. 

Pengambilan risiko perusahaan sangat penting untuk pertumbuhan 

ekonomi (Langenmayr & Lester, 2018). Risiko perusahaan menjadi 

perhatian utama bagi pemangku kepentingan perusahaan karena berfungsi 

sebagai pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi. Pemegang 

saham atau pemilik perusahaan cenderung untuk menginginkan keuntungan 

yang besar dengan pengambilan risiko yang rendah (Kesuma et al., 2018). 

Namun keinginan dari pemegang saham maupun pemilik perusahaan 

terkadang tidak bisa dilakukan secara mudah. Karena pada kenyataannya 

perusahaan akan menemui tantangan risiko yang tinggi. Sehingga dalam 
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menjalankan operasional perusahaan pasti akan menemui berbagai bentuk 

masalah (Panda & Leepsa, 2017). Hal ini menjelaskan bahwa pengambilan 

risiko perusahaan adalah faktor penting dalam kestabilan perusahaan dan 

tentunya memiliki dampak efek ekonomi yang cukup besar.  

Yates (1992) mengungkapkan faktor-faktor yang mempengaruhi 

pengambilan risiko perusahaan yaitu: 1) Decision Making (Pengambilan 

Keputusan) merupakan hasil akhir dari pertimbangan yang diambil oleh 

seseorang dan telah memikirkan konsekuensinya secara matang. 2) 

Keberanian bertindak merupakan kesediaan dalam mengambil tindakan 

secara langsung, cepat, dan efisien, tanpa melanggar peraturan. 3) Mampu 

menanggung kerugian/risiko merupakan kemampuan dalam memikul 

tanggungjawab atas tindakan berisiko yang dilakukan dan mengurangi 

ketergantungan dengan pihak lain.  

Perusahaan dapat berjalan dengan baik juga dipengaruhi oleh 

keadaan ekonomi dari suatu negara. Karena keputusan perusahaan dalam 

mengambil risiko juga dilihat dari kestabilan perekonomian negara tersebut. 

Suatu negara yang mengalami krisis moneter, perang maupun terdampak 

dari wabah penyakit akan mengakibatkan berbagai macam masalah seperti 

nilai tukar uang yang semakin rendah, maupun operasional dan pemasaran 

yang harus dibatasi. Beberapa fenomena yang berakibat pada 

ketidakstabilan ekonomi di Indonesia diantaranya krisis moneter pada tahun 

1998, perang melawan Gerakan Aceh Merdeka (GAM), dan wabah virus 

corona yang menyebabkan banyak perusahaan yang tutup dan menambah 
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jumlah pengangguran di Indonesia. Sehingga pertumbuhan dan stabilitas 

merupakan dua kata kunci dalam pembangunan ekonomi suatu negara. Hal 

tersebut juga berlaku bagi semua negara atau bangsa-bangsa di dunia, 

termasuk Indonesia (Supriyatna et al., 2019).  

Pengaruh lain perusahaan dalam mengambil tindakan berisiko 

dipengaruhi oleh struktur kepemilikan. Pentingnya struktur kepemilikan 

dalam pengambilan dikarenakan banyaknya konflik yang disebabkan oleh 

pemisahan kepemilikan dan manajemen. Konflik ini menyebabkan 

turunnya nilai perusahaan. Pemegang saham atau pemilik perusahaan 

berperan penting dalam menaikkan nilai perusahaan karena nilai kekayaan 

perusahaan akan meningkat seiring dengan meningkatnya nilai perusahaan 

(Ardha & Andayani, 2017).   

 Dalam struktur kepemilikan, terdapat manajemen perusahaan yang 

memiliki karakteristik beragam sehingga menyebabkan perbedaan dalam 

pengambilan keputusan. Manajemen perusahaan memiliki dua karakteristik 

dalam mengambil keputusan yaitu risk taking dan risk averse. Risk taking 

mengungkapkan perusahaan untuk mengambil risiko sehingga memperoleh 

keuntungan yang besar pula. Sedangkan risk averse mengungkapkan 

perusahaan tidak ingin menerima risiko atau tidak mengambil risiko 

sehingga lebih mengutamakan kestabilan dan keamanan daripada 

memperoleh keuntungan tapi berisiko (Aren & Hamamci, 2021).  

Pengaruh pengambilan keputusan yang mengandung risiko dapat 

dijumpai pada kepemilikan terkonsentrasi (Boateng et al., 2019). 
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Perusahaan memiliki ketergantungan pada pemegang saham yang 

terkonsentrasi ini. Apabila kinerja perusahaan telah mampu memenuhi 

harapan para pemegang saham, maka mereka menganggap bahwa harga 

saham perusahaan tersebut layak mendapat nilai yang tinggi (Santi Novita, 

2020).  Semakin besar saham yang terkonsentrasi pada perusahaan akan 

menyebabkan para pemegang saham tersebut memiliki kendali atau 

kekuasaan untuk memaksa perusahaan agar dapat berjalan secara optimal, 

baik dalam operasional, maupun investasi. 

Struktur kepemilikan terkonsentrasi biasanya ditandai oleh 

lemahnya perlindungan bagi pemegang saham minoritas. Pemegang saham 

mayoritas dapat terpengaruh untuk memanfaatkan kendali mereka atas 

sebagian besar kepemilikan perusahaan karena kurangnya perlindungan 

hukum bagi pemegang saham minoritas, seperti melalui pengambilalihan 

pemegang saham minoritas (Tran & Le, 2020). Pemegang saham mayoritas 

juga dapat memengaruhi berbagai perilaku dan hasil perusahaan, termasuk 

aktivitas pengambilan risiko. Pemegang saham mayoritas memiliki 

kekuatan yang dominan untuk mengendalikan manajer dan memiliki 

informasi yang lebih baik (Subastian & Setiawan, 2022). 

 Semakin tinggi konsentrasi kepemilikan berarti semakin banyak 

dorongan peningkatan kinerja oleh pemilik terhadap para eksekutif, yang 

pada akhirnya memaksa para eksekutif mengambil lebih banyak risiko 

untuk mencapai kinerja yang baik (Dewanta & Arifin, 2020). Dengan 

begitu, perusahaan pastinya menginginkan keuntungan yang besar sehingga 
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dibutuhkan upaya untuk mengoptimalkan potensi sumber daya dalam 

perusahaan.  

Struktur kepemilikan juga tidak lepas dari sejarah perkembangan 

perusahaan di masa lampau. Pada saat masa kolonial Belanda masuk ke 

Indonesia, pemerintah Hindia Belanda (nama negara sebelum merdeka) saat 

itu membentuk perusahaan-perusahaan dengan struktur kepemilikan. 

Hingga pembentukan perusahaan negara setelah proklamasi kemerdekaan 

sebagai bentuk strategi dalam menghadapi risiko upaya serangan Belanda 

dan juga merupakan pola kebijakan pembangunan dan perekonomian 

pemerintah Indonesia (Samawati, 2020). Dengan mengambil tindakan yang 

berisiko tersebut menandakan langkah awal dalam membangun stabilitas 

ekonomi di Indonesia. 

Undang-Undang Republik Indonesia No. 86 Tahun 1958 mengenai 

perusahaan milik Hindia Belanda menjadi milik Indonesia merupakan cikal 

bakal terbentuknya BUMN di Indonesia. Sejak awal terbentuknya BUMN, 

pemerintah banyak mengambil cabang produksi strategis dan menerapkan 

monopoli perusahaan. Pada tahun 1990-an atas desakan globalisasi dan 

kehendak IMF menyebabkan dilepaskannya hak monopoli pada BUMN. 

Kebijakan ini membuka peluang bagi pihak swasta melalui privatisasi 

(Samawati, 2020). Perusahaan yang diprivatisasi ini akan melahirkan 

kepemilikan asing dan domestik. Privatisasi adalah bentuk kebijakan yang 

diambil oleh Pemerintah Indonesia untuk menggantikan sebagian atau 

semua aset milik pemerintah kepada swasta (Karisma et al., 2021). 
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Privatisasi bertujuan meningkatkan daya saing dan mendukung 

pertumbuhan ekonomi Indonesia.  

Perkembangan perusahaan yang semakin cepat memiliki dampak 

positif bagi perekonomian, karena perusahaan akan membantu pemerintah 

untuk meningkatkan pendapatan negara dengan cara membayar pajak. 

Selain itu, perusahaan juga membuka peluang lapangan pekerjaan yang 

akan mengurangi angka pengangguran di suatu negara. Semakin 

berkembangnya perusahaan di Indonesia menjadikan perusahaan memiliki 

pertumbuhan aset yang tinggi.  

  

 

Gambar 1. 1 Jumlah Investor Pasar Modal Tahun 2019 – 2022 

Sumber: ksei.co.id 

Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) pada bulan Desember 

2022 mencatat pertumbuhan aset dimana kepemilikan domestik menguasai 

sebesar 59,41% sedangkan kepemilikan asing hanya sebesar 40,59%. Hasil 

ini menunjukkan bahwa kepemilikan domestik masih mendominasi pasar 
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modal di Indonesia. Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) pada bulan 

Desember 2022 juga mencatat pertumbuhan jumlah investor dimana pada 

akhir tahun 2019 menunjukkan jumlah investor pasar modal sebesar 

2.484.354. Pada akhir tahun 2020 menunjukkan jumlah investor pasar 

modal sebesar 3.880.753, naik 56,21% dibandingkan tahun sebelumnya. 

Pada akhir tahun 2021 menunjukkan kenaikan jumlah investor pasar modal 

sebesar 7.489.337, naik sebesar 92,99% dibandingkan tahun sebelumnya. 

Peningkatan ini masih berlanjut hingga akhir tahun 2022 yang sudah 

mencapai 10.311.152, naik sebesar 37,68% dibandingkan tahun 

sebelumnya. Menurut Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2022 

kapitalisasi pasar mencapai Rp. 9.509 Triliun. Hal ini membuktikan bahwa 

Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai pasar modal di Indonesia telah menjadi 

perhatian para investor baik asing maupun domestik. Peran Bursa Efek 

Indonesia dalam pasar modal adalah untuk menyediakan perdagangan efek. 

Hal ini termasuk membuat peraturan, menyediakan sarana, melakukan 

pencatatan dan menyebarluaskan informasi bursa (Azmi & Kharisma, 

2019).  

Semakin berkembangnya pasar modal dan gencarnya industri halal 

di Indonesia membuat pelaku usaha ingin mencari alternatif penyedia 

sumber dana. Hal tersebut menjadikan pemerintah tidak hanya diam saja. 

Contoh dukungan pemerintah terhadap pasar modal syariah di Indonesia 

dengan membangun kerjasama antara Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan 

Masyarakat Ekonomi Syariah (MES). Kerjasama ini menghasilkan indeks 
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kinerja perusahaan dari 17 saham syariah yang merupakan BUMN atau 

disebut dengan IDX-MES BUMN 17 pada tanggal 29 April 2021. Dengan 

semakin meningkatnya perhatian dan ketertarikan terhadap syariah, IDX-

MES BUMN 17 tentunya diperlukan untuk mengarahkan investor yang 

ingin menginvestasikan dananya secara syariah. Ketertarikan terhadap pasar 

modal syariah ini tidak hanya dari investor muslim saja, tetapi investor non 

muslim juga memiliki ketertarikan terhadap pasar modal ini. Mereka 

menganggap saham syariah lebih aman dan lebih kuat apabila terjadi 

penurunan ekonomi dibandingkan saham reguler (Ulinnuha et al., 2020). 

Perkembangan pasar saham syariah dan investor ini tidaklah cukup apabila 

tidak diikuti dengan tindakan pengambilan risiko (risk taking) yang tepat 

dalam perusahaan. Pengambilan risiko perusahaan ini akan sangat 

berpengaruh terhadap nasib perusahaan tersebut di masa mendatang. 

Penelitian sebelumnya mengenai perilaku pengambilan risiko 

perusahaan menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Penelitian yang 

dilakukan oleh Kurniawati & Komalasari (2016), Peng (2017), Sakti & 

Fadli (2021), menunjukkan hasil bahwa kepemilikan asing berpengaruh 

terhadap pengambilan risiko perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh 

Fitri (2014) & Sakawa et al. (2021) menunjukkan hasil bahwa kepemilikan 

domestik tidak berpengaruh terhadap pengambilan risiko perusahaan. Di 

sisi lain, penelitian yang dilakukan oleh Prayoga & Almilia (2013) 

menunjukkan hasil bahwa kepemilikan domestik berpengaruh terhadap 

pengambilan risiko perusahaan. Selain itu, penelitian yang dilakukan Langit 



9 
 

 
 

& Adhariani (2017), Kurniawati & Komalasari (2016), Sakti & Fadli (2021) 

menunjukkan hasil yang berbeda yaitu kepemilikan pemerintah tidak 

berpengaruh terhadap pengambilan risiko perusahaan.   

Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya, penelitian ini 

menguji lebih dalam mengenai pengaruh kepemilikan asing, kepemilikan 

domestik dan kepemilikan pemerintah terhadap pengambilan risiko 

perusahaan. Perbedaan penelitian ini terdapat pada sampel perusahaan yang 

terdaftar di IDX-MES BUMN 17. Perbedaan lainnya yaitu penelitian ini 

menggunakan periode 2017-2021 yang berbeda dengan penelitian 

terdahulu. Berdasarkan persoalan tersebut, peneliti mengangkat tema 

“Pengaruh Kepemilikan Asing, Kepemilikan Domestik Dan 

Kepemilikan Pemerintah Terhadap Pengambilan Risiko Perusahaan.” 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang permasalahan, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah kepemilikan asing berpengaruh terhadap pengambilan risiko 

perusahaan? 

2. Apakah kepemilikan domestik berpengaruh terhadap pengambilan risiko 

perusahaan? 

3. Apakah kepemilikan pemerintah berpengaruh terhadap pengambilan 

risiko perusahaan? 
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C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang permasalahan, maka dapat menentukan 

tujuan untuk penelitian ini meliputi: 

1. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan asing 

terhadap pengambilan risiko perusahaan. 

2. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan 

domestik terhadap pengambilan risiko perusahaan.  

3. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan 

pemerintah terhadap pengambilan risiko perusahaan. 

4. Untuk mengetahui pengaruh bersama dari kepemilikan asing, 

kepemilikan domestik dan kepemilikan pemerintah terhadap 

pengambilan risiko perusahaan. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Pemangku kepentingan perusahaan. Hasil penelitian ini diharapkan dapat 

menambah wawasan dalam menetapkan kebijakan atau pengambilan 

risiko perusahaan. 

2. Peneliti. Hasil penelitian ini diharapkan bisa memberikan tambahan 

informasi dalam pengambilan risiko perusahaan dan menjadi acuan 

dalam penelitian selanjutnya. 
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E. Sistematika Penulisan 

Skripsi ini tersusun atas lima bab. Bab 1 memaparkan mengenai 

permasalahan penelitian atau latar belakang. Selain itu pada bab ini 

menjelaskan rumusan, tujuan, manfaat dan sistematika penulisan dalam 

penelitian. 

Dalam Bab 2, membahas landasan teori terkait penelitian, termasuk 

kepemilikan asing, domestik, dan pemerintah, terhadap pengambilan risiko 

perusahaan. Selain itu, bab ini mencakup penyusunan pengembangan 

hipotesis serta kerangka penelitian. 

Bab 3 memaparkan mengenai metode penelitian yang terdiri dari 

desain penelitian, definisi operasional variabel, populasi dan sampel, teknik 

pengumpulan data dan teknik analisis data. 

Bab 4 memaparkan terkait hasil pengolahan data dan jawaban dari 

hasil pengolahan data tersebut. Bab ini memuat deskripsi objek penelitian 

dan hasil penelitian baik itu dari hasil analisis maupun pembahasan. 

Bab 5 memaparkan mengenai bagian penutup yang terdiri dari 

kesimpulan dan saran. Kesimpulan dan saran ditulis sesuai dengan hasil 

analisis di bab 4 sehingga diharapkan mempermudah pembaca agar bisa 

memahami hasil penelitian dan menjadi evaluasi untuk penelitian 

selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan 

asing, kepemilikan domestik dan kepemilikan pemerintah terhadap 

pengambilan risiko perusahaan dengan periode penelitian dari tahun 2017-

2021. Penelitian ini mengambil sampel perusahaan yang terdaftar secara 

konsisten di IDX-MES BUMN 17 sampai akhir tahun 2021. Penelitian ini 

mengambil 13 sampel perusahaan berdasarkan metode purposive sampling. 

Hasil penelitian dan pembahasan dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Variabel kepemilikan asing berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

pengambilan risiko perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di IDX-

MES BUMN 17.  

2. Variabel kepemilikan domestik tidak berpengaruh dan tidak signifikan 

terhadap pengambilan risiko perusahaan pada perusahaan yang terdaftar 

di IDX-MES BUMN 17. 

3. Variabel kepemilikan pemerintah tidak berpengaruh dan tidak 

signifikan terhadap pengambilan risiko perusahaan pada perusahaan 

yang terdaftar di IDX-MES BUMN 17. 

B. Implikasi 

Kepemilikan asing pada perusahaan cenderung mengambil risiko 

yang tinggi dibandingkan kepemilikan domestik maupun kepemilikan 
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pemerintah. Hal ini dikarenakan kepemilikan asing memiliki perkembangan 

teknologi yang lebih maju dan tenaga kerja yang lebih profesional. Selain 

itu, dukungan investor asing perusahaan untuk mendapatkan keuntungan 

yang besar dengan mengambil proyek yang beresiko tinggi merupakan 

faktor kepemilikan asing mengambil risiko yang tinggi juga. Kepemilikan 

domestik dan pemerintah cenderung tidak mengambil risiko yang tinggi 

dikarenakan menghindari dari potensi kerugian yang lebih besar. 

C. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian diatas, terdapat beberapa saran dari 

peneliti yaitu: 

1. Dalam penelitian ini hanya mengambil tiga struktur kepemilikan yaitu 

kepemilikan asing, kepemilikan domestik dan kepemilikan pemerintah. 

Diharapkan untuk penelitian selanjutnya dapat menambahkan atau 

memperluas variabel penelitian mengenai struktur kepemilikan. 

2. Penggunaan sampel dalam penelitian ini hanya menggunakan 13 

perusahaan dengan periode penelitian dari tahun 2017-2021. Diharapkan 

untuk penelitian selanjutnya bisa memperluas sampel perusahaan dan 

waktu periode yang lebih panjang. 

3. Dalam penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi investor maupun calon 

investor dan pihak-pihak yang berkepentingan dalam perusahaan berupa 

ilmu atau kontribusi dan sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan 

keputusan investasi. 
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