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Abstrak

Tinjauan literatur sistematis ini mengkaji hubungan antara
koneksi politik dan kepemilikan asing terhadap nilai perusahaan.
Studi ini menyoroti peran koneksi politik dalam memberikan akses
yang menguntungkan bagi perusahaan terhadap sumber daya dan
manfaat regulasi, yang pada gilirannya meningkatkan kepercayaan
investor dan nilai pasar perusahaan yang memiliki hubungan politik.
Sementara itu, kepemilikan asing terbukti meningkatkan tata kelola
dan transparansi perusahaan, yang berkontribusi positif terhadap
nilai perusahaan. Dengan menelaah berbagai studi terkait topik ini,
terutama di Indonesia namun juga mencakup perspektif
internasional, makalah ini memberikan panduan untuk penelitian
selanjutnya mengenai bagaimana faktor koneksi politik dan
kepemilikan asing mempengaruhi nilai perusahaan.
Kata Kunci: Literature Review, Koneksi Politik, Kepemilikan Asing,
Nilai Perusahaan
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1. PENDAHULUAN

Nilai perusahaan sangat penting karena nilai perusahaan menunjukkan kondisi yang telah
dicapai perusahaan terkait dengan kepercayaan publik terhadap perusahaan sejak perusahaan
didirikan hingga sekarang. Nilai perusahaan juga menunjukkan prospek perusahaan dan
mencerminkan total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Bagi pemilik bisnis, memiliki nilai
perusahaan yang tinggi adalah tujuan utama karena itu menandakan kesejahteraan mereka
(Hardiningsih et al., 2024). Tujuan utama perusahaan adalah untuk memperoleh keuntungan
maksimum, memakmurkan pemilik perusahaan atau pemegang saham, dan memaksimalkan
nilai perusahaan (Momon et al., 2021).

Nilai perusahaan adalah konsep penting bagi investor untuk menilai sebuah perusahaan
terkait kinerja, prospek, dan menilai secara keseluruhan dengan tujuan jangka panjang (Nurlaela
et al., 2024). Jika nilai perusahaan lebih tinggi, maka pemegang saham akan tertarik untuk
menginvestasikan modal mereka di perusahaan tersebut (Banamtuan et al., 2020). Jika suatu
perusahaan memiliki nilai yang rendah, itu menunjukkan bahwa kinerjanya di pasar tidak sebaik
yang diharapkan dan berisiko bagi kelangsungan bisnis di masa mendatang (Putu Wahyu Aditya
Vallentino & I Ketut Suryanawa, 2023). Kondisi persaingan ketat dan perkembangan harga
saham di bursa saham mengharuskan investor untuk lebih berhati-hati dengan tingkat
kecermatan yang tinggi dalam memahami dan mengamati laporan keuangan yang
dipublikasikan (Hardiningsih et al., 2024).

Untuk mencapai tujuan perusahaan, diperlukan strategi korporat dengan mencari dan
memanfaatkan peluang di lingkungan bisnis, salah satunya melalui koneksi politik (Momon et
al., 2021). Koneksi politik dapat secara signifikan mempengaruhi nilai perusahaan dengan
membantu dalam pencarian sumber pendanaan. Memiliki koneksi politik dapat menghasilkan
keuntungan yang meningkatkan nilai perusahaan (Nurlaela et al., 2024). Pengusaha dan
pemimpin perusahaan di negara-negara berkembang seperti Indonesia, yang memiliki tingkat
korupsi tinggi, yakin bahwa dukungan koneksi politik dapat membantu perusahaan mencapai
tujuannya, jadi mereka melakukan upaya besar untuk membangun koneksi politik untuk
membantu perusahaan berkembang (Momon et al., 2021).

Menurut teori resources based view (RBV), koneksi politik dianggap menguntungkan
perusahaan. Salah satu keuntungannya adalah pengawasan yang tidak terlalu ketat terhadap
peraturan yang ada, seperti perizinan kredit yang lebih mudah. Perusahaan yang memiliki
hubungan yang baik dengan pemerintah juga dapat memperoleh kontrak dan akses yang lebih
mudah ke sumber daya berharga, serta mengatasi kelemahan pasar yang mungkin terjadi
(Nugrahanti & Nurfitri, 2022). Perusahaan yang terkoneksi dengan politik diharapkan dapat
menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham, yang dapat meningkatkan permintaan di
pasar saham dan meningkatkan nilai perusahaan (Liyanto et al., 2022).

Harga saham digunakan sebagai indikator penilaian perusahaan. Perusahaan dengan
kinerja yang baik akan mengalami kenaikan harga saham, sedangkan jika perusahaan berkinerja
buruk, akan ada keraguan investasi dari para investor. Intinya adalah bahwa perusahaan swasta,
terutama yang dimiliki oleh asing, seringkali lebih efisien dan berkontribusi lebih besar terhadap
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PDB lokal, meskipun lingkungan ekonomi dan politik lebih menguntungkan bagi perusahaan
milik negara (Tiara Monalisa Butar-Butar, 2023).

Kepemilikan asing memiliki hubungan positif yang signifikan dengan inovasi dan nilai
perusahaan (Ryu et al., 2021). Manajemen dapat mengungkapkan elemen lingkungan, sosial, dan
tata kelola sebagai strategi legitimasi proaktif yang dapat mendorong aliran modal dari pihak
asing dan memuaskan investor asing (Fuadah et al., 2022).

Studi tinjauan literatur sistematis berikut merangkum penelitian tentang hubungan
koneksi politik dan kepemilikan asing terhadap nilai perusahaan. Penulis membahas tinjauan
literatur tentang pengaruh koneksi politik dan kepemilikan asing terhadap nilai perusahaan dari
perspektif yang luas. Penulis fokus terhadap penelitian yang dilakukan di Indonesia tetapi tidak
membatasi sampel penelitian dari luar Indonesia karena ingin memberikan perspektif yang luas.
Dengan tinjauan literatur ini, penulis ingin memberikan panduan kepada peneliti tentang
hubungan koneksi politik dan kepemilikan asing terhadap nilai perusahaan. Untuk para peneliti,
penulis mencantumkan topik yang mungkin menarik untuk dibahas kedepannya.

2. TINJAUAN LITERATUR
2.1 Teori Agensi

Teori agensi memandang fungsi pengawasan sebagai peran terpenting dewan komisaris
(Fama & Jensen, 1983). Teori keagenan menggambarkan hubungan dan konflik antara
manajemen perusahaan dan pemangku kepentingan seperti pemegang saham dan kreditor.
Manajemen perlu melaksanakan tujuan dan sasaran yang ditetapkan oleh para pemegang saham
(Syukur & Jongsureyapart, 2023). Teori agensi menjelaskan bahwa konflik antara agen dan
manajer akan selalu muncul dalam hubungan yang bertentangan. Konflik agensi ini juga dapat
terjadi antara pemegang saham pengendali dan pemegang saham non-pengendali (Nurlaela et
al., 2024).

Orang yang mengarahkan pihak lain, agen, untuk menangani semua tugas atas namanya
dikenal sebagai prinsipal. Menurut teori ini, ada pemisahan antara kontrol agen, yang memiliki
akses langsung ke data perusahaan, dan prinsipal (Nuswantara et al., 2023). Manajer sebagai
agen diberikan tugas untuk melaksanakan operasi perusahaan oleh pemilik (prinsipal) untuk
meningkatkan nilai perusahaan atau kesejahteraan pemegang saham. dengan demikian,
kontribusi teori agensi adalah solusi utama dalam penelitian ini (Hardiningsih et al., 2024). Dalam
situasi di mana satu pemegang saham terbanyak bertindak sebagai pemegang saham pengendali
dan beberapa pemegang saham yang lebih sedikit bertindak sebagai pemegang saham bukan
pengendali, pemegang saham mayoritas memiliki otoritas absolut yang memungkinkan mereka
untuk mengambil tindakan yang akan merugikan pemegang saham minoritas.

Masalah keagenan juga bisa saja terjadi antara manajer dan kreditor yang memberikan
kredit atau modal kerja yang diberikan ke perusahaan. Manajer menandatangani kontrak utang
sebagai jaminan agar manajer melakukan kegiatan bisnis, yang berarti mereka akan berusaha
untuk melunasi pinjaman sesuai dengan tanggal jatuh tempo, yang mendorong kreditor untuk
memastikan manajer bertindak dengan prosedur yang ada untuk meningkatkan kepercayaan
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mereka (Momon et al.,, 2021). Peran teori agensi berfungsi sebagai dasar untuk menjamin
kepentingan para prinsipal terkait pengambilan keputusan yang dilakukan di perusahaan.
Dalam hal ini, pengambilan keputusan terkait dengan cara para agen menjalankan tugasnya
sebagai orang yang bertanggung jawab menjalankan perusahaan, di mana mereka lebih
mementingkan keuntungan pribadi daripada kepentingan para prinsipal (Evan Pahlevi &
Muslih, 2020). Dalam teori agensi, yang paling penting adalah membuat kontrak yang tepat
untuk mengatur kepentingan agen dan prinsipal ketika ada konflik kepentingan.

2.2 Teori Pemangku Kepentingan

Teori pemangku kepentingan membantu perusahaan menguraikan kelompok
kepentingan yang bertanggung jawab untuk mengenali lingkungan pemangku kepentingan,
mengelola pengelolaan perusahaan, dan membuat keputusan yang efektif tentang bagaimana
mencapai tujuan perusahaan dengan mempertimbangkan pemangku kepentingan (Clarkson,
1995). Menurut hipotesis pemangku kepentingan (Freeman & Mcvea, 2001), korporasi
bertanggung jawab kepada kelompok-kelompok tertentu. Pihak-pihak yang mempunyai
kepentingan terhadap perusahaan dan berkomitmen dalam dunia usaha disebut dengan
pemangku kepentingan (Ayem & Bete Boe, 2020). Perusahaan yang secara konsisten membantu
banyak pemangku kepentingan akan menghasilkan nilai lebih. Dengan mengutamakan
pemangku kepentingan perusahaan, perusahaan dapat memenuhi tanggung jawabnya terhadap
para pemangku kepentingan.

Saat ini, perusahaan tidak hanya bertanggung jawab terhadap para pemangku
kepentingan, tetapi sekarang juga bertanggung jawab terhadap masyarakat sosial (Holly et al.,
2024). Beberapa pemangku kepentingan penting yang dapat membantu perusahaan mencapai
keuntungan maksimum dan bertahan hingga hari ini adalah komunitas atau konsumen. Tanpa
komunitas atau konsumen, tentu saja produk yang ditawarkan oleh perusahaan tidak akan
terjual, yang menyebabkan kebangkrutan. masyarakat atau konsumen dapat dikatakan sebagai
pengendali perusahaan. Ketika sumber daya keuangan utama untuk bisnis berada di tangan para
pemangku kepentingan, perusahaan akan bertindak dengan cara yang memuaskan keinginan
para pemangku kepentingan, untuk mencapai keuntungan maksimum dan bertahan di tengah
persaingan bisnis yang semakin ketat bagi perusahaan (Hardiningsih et al., 2024).

2.3 Nilai Perusahaan

Konsep nilai perusahaan di pasar keuangan mengacu pada tujuan organisasi melalui
aktivitas dan tindakan mereka untuk meningkatkan kekayaan pemegang saham secara maksimal
(Salvi et al., 2020). Konsep nilai perusahaan telah dibahas dalam literatur sebelumnya melalui
berbagai konsep yang berbeda, dan menurut studi-studi sebelumnya, nilai perusahaan tidak
terkait hanya dengan satu konsep tertentu (Almashagbeh et al., 2023). Nilai perusahaan dapat
dikaitkan dengan harga yang bersedia dibayar oleh investor ketika membuat keputusan untuk
berinvestasi atau membeli di perusahaan mana pun (Hatch et al., 2021). Dengan demikian, nilai
perusahaan dapat didefinisikan sebagai tingkat keberhasilan perusahaan dalam mengelola
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sumber daya, dan biasanya dikaitkan dengan harga saham (Estiek Noer Lestari & Mustika
Winedar, 2024).

Rasio Tobin's Q biasanya digunakan untuk menilai nilai perusahaan dan hasil tinggi
menunjukkan peluang perkembangan positif (Ramadhani & Andayani, 2024). Nilai perusahaan
juga dapat dianggap sebagai harapan pemilik modal tentang tingkat kesuksesan perusahaan,
karena biasanya nilai perusahaan terkait dengan nilai sahamnya (Praramadhaningtyas et al.,
2024). Selain itu, ada rasio penilaian, yaitu rasio yang menganalisis kinerja saham sebuah
perusahaan di pasar modal. Rasio ini mengumpulkan informasi tentang bagaimana masyarakat
memberikan harga pada sebuah perusahaan, seperti apakah masyarakat akan tertarik membeli
saham dengan harga lebih tinggi daripada nilai bukunya (Weston & Copeland, 2001). Beberapa
studi telah mendefinisikan nilai perusahaan berdasarkan tingkat profitabilitasnya, modal,
ukuran perusahaan, nilai asetnya, nilai pasar, dan arus kasnya (Afinindy et al., 2021).

2.4 Koneksi Politik

Hubungan antara koneksi politik dan teori agensi adalah bahwa manajemen adalah pihak
yang dipekerjakan oleh pemilik bisnis, sehingga manajemen harus bertanggung jawab kepada
pemilik bisnis atas semua pekerjaannya. Koneksi politik sangat terkait dengan teori agensi dan
menyediakan kerangka teoretis yang berguna untuk mempelajari asimetri informasi (Nurlaela et
al., 2024). Perusahaan yang memiliki koneksi politik akan menerima perlindungan dari
pemerintah dan lebih jauh lagi, kedekatan dengan pihak-pihak yang memiliki posisi dalam
pemerintahan memberikan akses yang meningkatkan nilai perusahaan (Bae et al., 2002). Jika
koneksi politik berhasil mengurangi sewa ekonomi yang tidak adil yang dikenakan terhadap
bisnis dan pelanggan saingan, ini mungkin dapat meningkatkan nilai perusahaan (Faccio, 2006).
Koneksi politik seperti dua sisi mata pedang yang dapat memiliki dampak positif dan negatif
pada sebuah perusahaan (Wati et al., 2020).

North (1990) dan Olson (1993) mengembangkan teori koneksi politik, di mana politisi atau
pejabat pemerintahan berkolaborasi dengan perusahaan untuk mencapai tujuan pemerintah
yang menguntungkan pendukung mereka. Perusahaan yang terhubung secara politik karena
memiliki hubungan dengan politisi. Politisi dalam hal ini menentukan tingkat perlindungan
investor dan kelompok kepentingan melalui legislasi, kebijakan, dan pelaksanaan. Pengusaha,
investor institusi, dan orang dalam bisnis akan berusaha untuk meyakinkan pembuat undang-
undang untuk memberikan perlindungan yang cukup (Hardiningsih et al., 2024). Sebuah
perusahaan dapat dikatakan memiliki hubungan politik jika setidaknya salah satu direktur,
pemegang saham terbesar, atau keluarga mereka pernah atau saat ini menjabat sebagai pejabat
pemerintahan, anggota dpr, atau pejabat partai yang terafiliasi pemerintah. Sebuah perusahaan
berhubungan dengan pihak berwenang memperoleh manfaat yang menguntungkan, seperti
mengetahui lebih awal tentang kebijakan-kebijakan yang akan dibuat(Momon et al., 2021).

2.5 Kepemilikan Asing

Kepemilikan Asing adalah proporsi saham yang beredar dari perusahaan yang dimiliki
oleh investor baik secara pribadi maupun institusi (Prima Sari, 2018). Sebuah perusahaan dan
para pemangku kepentingannya mendapatkan kepercayaan dan transparansi dengan adanya
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pemegang saham asing di perusahaan tersebut (Al Amosh & Khatib, 2022). Kepemilikan asing
dapat meningkatkan tata kelola perusahaan dan memaksimalkan nilai pemangku kepentingan
dengan mendorong pengungkapan kinerja perusahaan dalam keberlanjutan. Investor asing
mendorong praktik tata kelola perusahaan, dan berbagai pengungkapan, salah satunya terkait
pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata kelola. Ini berarti bahwa semakin banyak
kepemilikan asing, semakin signifikan dampaknya terhadap pengungkapan lingkungan, sosial,
dan tata kelola (Fuadah et al., 2022).

Meningkatnya kepercayaan investor pada perusahaan menyebabkan kenaikan harga
saham. Publik berpendapat bahwa investor asing memiliki kemampuan yang lebih baik untuk
menilai bisnis sebagai tempat investasi yang baik (Praramadhaningtyas et al., 2024). Perusahaan
dengan kepemilikan asing memiliki beberapa keuntungan dibandingkan perusahaan lokal,
seperti inovasi dan teknologi yang lebih baik, keuangan yang lebih kuat, kemampuan
manajemen yang mumpuni, dan sistem informasi yang unggul (Holly et al., 2024).

3. METODE PENELITIAN

Penelitian studi literatur adalah bagian dari penelitian kualitatif, yang dilakukan dengan
menganalisis topik penelitian melalui observasi menggunakan sumber daya ilmiah (artikel,
prosiding, buku, dan sejenisnya) sebagai data. Penelitian ini mengumpulkan artikel yang terkait
dengan hubungan antara koneksi politik dan kepemilikan asing terhadap nilai perusahaan
(Aristiyaningrum & Falikhatun, 2024). Pencarian data dilakukan dengan menggunakan kata
kunci “Koneksi Politik Nilai Perusahaan” dan “Kepemilikan Asing Nilai Perusahaan” pada
halaman Scopus. Com dan Google Scholar. Dari pencarian yang dilakukan penulis menemukan
10 artikel yang membahas pengaruh koneksi politik dan kepemilikan asing terhadap nilai
perusahaan.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Koneksi Politik dan Nilai Perusahaan

Koneksi politik diukur dengan dummy, yaitu 1 jika perusahaan memiliki akses ke pejabat
politik, sementara notasinya adalah 0 jika sebaliknya terjadi. Hasil pengujian menunjukkan
bahwa koneksi politik berhubungan positif dan signifikan dengan nilai perusahaan. Mengenai
perusahaan yang memiliki hubungan dengan pemerintah, investor menganggap bahwa mereka
dapat memberikan lebih banyak manfaat, yang dapat digunakan untuk memberikan kepastian
kepada perusahaan dengan niatnya akan berdampak positif pada peningkatan nilai perusahaan
(Nurlaela et al., 2024). Hardiningsih et al. (2024) meneliti bahwa koneksi politik memiliki dampak
positif pada nilai perusahaan. ini menyiratkan bahwa nilai sebuah perusahaan akan meningkat
sebanding dengan koneksi politiknya, karena investor akan meresponsnya dengan lebih baik.
Dukungan untuk keterlibatan politik antara pemegang saham, pejabat tinggi, dan pemerintah
diperlukan, karena telah terbukti meningkatkan nilai perusahaan. Hasil pengujian hipotesis
penelitian yang dilakukan oleh Momon et al. (2021) juga menunjukkan bahwa koneksi politik
memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan, yang berarti semakin
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banyak perusahaan terhubung dengan politik, semakin meningkat nilai perusahaan tersebut.
Dengan menggunakan model Tobin’s Q Idris et al. (2020) menemukan efek positif yang
signifikan pada kompensasi eksekutif dan koneksi politik terhadap nilai perusahaan. Hal lain
ditunjukkan dalam penelitian Estiek Noer Lestari & Mustika Winedar (2024) yang hasilnya
menunjukkan bahwa koneksi politik terhadap nilai perusahaan tidak berpengaruh dan tidak
signifikan karena nilai signifikansi untuk variabel Y yaitu nilai perusahaan adalah 0,139 dimana
lebih besar dari 0,05.
4.2 Kepemilikan Asing dan Nilai Perusahaan

Kepemilikan asing dapat meningkatkan nilai perusahaan karena investor asing
menganggap perusahaan yang mereka pilih memiliki struktur kepemilikan yang kondusif untuk
mengelola masalah, memiliki perlindungan yang baik terhadap pihak luar sehingga akan
mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa nilai
signifikansi lebih kecil dari profitabilitas, yaitu (0,000 <0,05), yang berarti bahwa kepemilikan
asing mempengaruhi nilai perusahaan (Fitri et al.,, 2019). Kepemilikan asing memberikan
dampak positif bagi pasar. Kepemilikan asing membawa aliran modal asing yang mendapatkan
respons positif dari pasar. Uji T menunjukkan bahwa probabilitas kepemilikan asing adalah 0,000
dan koefisiennya adalah 1,475. Ini berarti bahwa kepemilikan asing memiliki efek signifikan
positif terhadap nilai perusahaan dengan alpha 5%. Koefisien kepemilikan asing menyiratkan
bahwa semakin tinggi kepemilikan asing, semakin tinggi nilai perusahaan (Prima Sari, 2018).
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Ramadhani & Andayani (2024) Nilai signifikansi uji t
sebesar 0.007, lebih kecil dari 0.05, menunjukkan bahwa kepemilikan asing berdampak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian tentang bagaimana kepemilikan asing memengaruhi
nilai perusahaan yang dilakukan oleh Holly et al. (2024) menunjukkan bahwa kepemilikan asing
memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan dan positif. Hasil lain ditunjukkan oleh Tiara
Monalisa Butar-Butar (2023) hasil empiris dari regresi data panel menunjukkan bahwa FOREIGN
memiliki nilai koefisien sebesar -6,992998 dengan probabilitas 0,7603. Nilai koefisien negatif dan
signifikansi >0,05 menunjukkan bahwa tidak ada hubungan signifikan dan negatif antara
kepemilikan asing dan nilai perusahaan.

5. KESIMPULAN

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, simpulan yang dapat diambil adalah bahwa
koneksi politik dan kepemilikan asing memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
di Indonesia. Koneksi politik memberikan akses dan keuntungan bagi perusahaan yang
terhubung dengan pemegang jabatan di pemerintahan, yang pada gilirannya meningkatkan
kepercayaan investor dan nilai pasar perusahaan. Sementara itu, kepemilikan asing
meningkatkan tata kelola perusahaan dan transparansi, yang juga berkontribusi positif terhadap
nilai perusahaan. Kedua faktor ini dapat menjadi strategi bagi perusahaan untuk memperkuat
posisinya di pasar yang kompetitif dan meningkatkan daya tarik bagi investor.
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