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ABSTRACT 

 

This study aims to analyze the effect of ownership structure on firm value in Manufacturing 

Companies Listed on the IDX. This study uses data from 2016-2020, and the analysis technique used 

is multiple linear regression of panel data using Gretl software. The results showed that family 

ownership had a significant positive effect on firm value, institutional ownership had no effect on 

firm value, and government ownership had a significant positive effect on firm value. This study 

uses the control variables leverage, firm size and profitability, the results of the control variables 

indicate that leverage and firm size had no effect on firm value and profitability affect firm value in 

Manufacturing Companies Listed on the IDX. 
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INTRODUCTION 

 

Ownership Structure pada perusahaan dapat 

dikatakan berpengaruh terhadap peningkatan 

value yang dilakukan perusahaan. Terdapat 4 

kepemilikan yang akan dibahas yakni family 

ownership, institutional ownership dan 

government ownership yang pada umumnya 

dapat terkait dengan agency problem. Family 

ownership merupakan sebuah ownership yang 

mendominasi kepemilikan yang ada [2]. Pada 

dasarnya family ownership ada digunakan 

untuk mengurangi agency cost dengan 

menyelaraskan pandangan antara controlling 

interest dan non-controlling interest [18], 

tetapi yang terjadi justru sebaliknya adanya 

family ownership justru akan meningkatkan 

kemungkinan ekspropriasi tehadap non-

controlling interest yang bukan keluarga [24]. 

Hal tersebut sangat merugikan pemilik 

saham kecil pada perusahaan karena pemilik 

saham terbesar atau pemilik perusahaan 

tidak menginvestasikan kembali profit yang 

diterimanya melalui penjualan aset 

perusahaan maupun penjualan barang hasil 

perusahaan melainkan untuk kepentingan 

pribadi. Kebanyakan perusahaan di dunia 

menerapkan struktur kepemilikan keluarga. 

Kepemilikan keluarga merupakan salah satu 

struktur yang paling banyak di terapkan di 

seluruh dunia [25] ; [4]. Perusahaan dapat di 

katakan sebagai perusahaan keluarga dapat 

di lihat dalam tiga aspek. Yang pertama 

adalah perusahaan akan di katakan 

perusahaan keluarga apabila struktur 

kepemilikan perusahaan dimiliki keluarga 

atau keluarga tersebut memegang seluruh 

control dalam perusahaan. Yang kedua pihak 

keluarga memiliki posisi penting dalam 

perusahaan seperti direksi atau komisaris. 

Yang ketiga adanya penerus pimpinan 

perusahaan untuk menjaga kepemilikan 

perusahaan, dan perusahaan dapat berjalan 

terus menerus [35]. 

 
Agency Theory 

Agency theory didasari oleh adanya 

perbedaan suatu kepentingan antara 

manager dengan stakeholder. Dimana 

manager akan bertindak sebagai agent dan 

shareholder sebagai principical. Di mana 

setiap pihak ingin memaksimalkan masing-

masing keuntungannya [3]. Ada juga yang 

mengucapkan bahwa agency theory adalah 

theory keagenan yang menjelaskan agency 

relationship dan masalah masalah yang di 

timbulkannya. Dimana agency relationship 

adalah suatu hubungan antara principal dan 



agency. Dimana principal sebagai pemberi 

keputusan (pemegang saham) dan agency 

sebagai orang yang mewakili principal 

(manajemen) dalam transaksi dengan pihak 

ketiga. Inti dari hubungan keagenan adalah 

adanya Batasan atau pemisah antara 

kepemilikan (principal) dengan pengendalian 

(agent) [19]. [19] menjelaskan bahwa 

ownership structure sebagai mekanisme 

pengawasan yang dapat berguna untuk 

mengurangi adanya benturan kepentingan 

yang di sebabkan oleh masalah agency. 

 
Signalling Theory 

Suatu tindakan yang diambil 

manajemen perusahaan yang memberikan 

petunjuk bagi investor tentang bagaimana 

prospek dari perusahaan untuk kedepannya 

yang bisa juga di sebut sebagai isyarat atau 

sinyal, [10]. Pengumuman emisi saham oleh 

suatu perusahaan umumnya merupakan 

salah satu signyal di mana itu menandakan 

bahwa menejemen memandang prospek dari 

perusahaan buruk.  

Menurut [11] isyarat atau signyal 

adalah suatu Tindakan yang di ambil 

perusahaan untuk memberi petunjuk bagi 

investor tentang bagaimana manajemen 

memandang prospek perusahaan. Informasi 

yang di buka oleh perusahaan merupakan hal 

yang penting, karena itu dapat 

mempengaruhi pengambilan keputusan oleh 

investor sekaligus pelaku bisnis yang ada di 

luar perusahaan. Karena informasi pada 

dasarnya menyediakan keterangan, catatan, 

atau gambaran, baik untuk keadaan di masa 

lalu maupun di masa yang akan datang bagi 

jalannya perushaaan serta bagiamana efek 

kedenpannya untuk perusahaan.  

 

Family Ownership 

Struktur kepemilikan keluarga memiliki 

beberapa definisi yang telah di gunakan 

dalam penelitian. Ada 28 definisi yang telah 

di temukan mengenai kepemilikan keluarga 

dari beberapa peneliti sebelumnya dari tahun 

1982 hingga 2006 [32]. Penelitian yang telah 

di lakukan di Norwegia menggunakan definisi 

bahwa perusahaan keluarga adalah 

perusahaan yang sebagaian sahamnya di 

miliki oleh satu orang atau keluarga 

sedikitnya memiliki 33% saham perusahaan. 

Meskipun dalam peraturan PSAK, kendali 

pemegang saham baru bisa di katakan efektif 

jika melebihi 50%, tetapi dalam situasi 

tertentu kontrol pemegang saham bisa di 

katakan efektif meskipun hak suaranya di 

bawah 50%. Faktor lain bisa tejadi karena 

adanya satu atau lebih dari anggota keluarga 

memiliki kedudukan sebagai anggota 

management puncak (direksi dan komisaris). 

 Kepemilikan keluarga merupakan 

jumlah total kepemilikan saham yang di 

miliki oleh keluarga dalam perusahaan yang 

dapat di lihat dalam laporan keuangan 

perusahaan. [6] mengunkapkan bahwa 

kepemilikan keluarga dapat di ukur dengan 

menggunakan total kepemilikan keluarga. 

Hal ini dapat di lihat dari annual report 

perusahaan. Family Ownership di hitung 

dengan rumus Jumlah Direksi atau Komisaris 

yang terfalidasi / Total Komisaris dan Direksi 

X 100% 
 

Institutional Ownership 

  Kepemilikan institusional adalah presentase 

saham yang di miliki oleh investor, seperti 

perusahaan asuransi, perusahaan investasi, 

dan bank [1]. Kepemilikan institusional 

memiliki peran penting dalam memonitor 

manajemen karena dengan adanya 

kepemilikan institusional maka perusahaan 

dapat meningkatkan pengawasan yang lebih 

optimal. Pengawasan tersebut yang menjamin 

kemakmuran dalam perusahaan sekaligus 

pemegang saham perusahaan. Kepemilikan 

institusional yang menjadi pengawas dalam 

perusahaan akan di tekan melalui investasi 

mereka yang cukup besar dalam pasar modal.  

 Teori keagenan menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional akan dapat 

mengurangi konflik keagenan, karena dari 

pemegang saham juga akan membantu dalam 

pengawasan perusahaan, sehingga manajer 

tidak dapat melakukan Tindakan yang akan 

merugikan pemegang saham [23]. Tingkat 

Kesehatan perusahaan akan mengalami 

peningkatan jika perusahaan mempunyai 

presentase kepemilikan institusional yang 

besar [5]. Dalam membuat keputusan 

investasi harus di pikirkan okeh manajer 

secara matang karena akan berpengaruh 

dalam nilai perusahaan. Keputusan investasi 

dan Sebagian kecil dari saham perushaaan 

yang di miliki oleh investor institusi akan 

dapat mengalami peningkatan tergantung 



dari kualitas tata kelola dalam perusahaan 

[14]. Institutional Ownership di hitung 

dengan rumus Saham yang dimiliki institusi / 

Total Saham Beredar X 100% 

 
Government Ownership 

Kepemilikan pemerintah merupakan 

kepemilikan saham dalam suatu perusahaan 

yang di miliki oleh pemerintah. Kepemilikan 

dalam suatu perusahaan memiliki pengaruh 

yang besar dalam bagi nilai perusahaan [12]. 

Hal ini timbul karena perusahaan memiliki 

peran dalam menentukan fokus utama 

perusahaan. pada umumnya perusahaan yang 

Sebagian sahamnya di miliki oleh pemerintah 

akan memberikan dampak yang buruk bagi 

perusahaan [13]. Karena perusahaan menjadi 

tidak berfokus dalam meningkatkan profit 

karena kepemilikan pemerintah mempunyai 

tujuan tersendiri [15]. Dalam hal ini 

perusahaan di gunakan oleh pemerintah 

untuk kepentingan politik dan birokrasinya 

[16].  

Namun tidak semua perusahaan yang 

menerapkan kepemilikan pemerintah dapat 

merugikan perusahaan [42]. Keistimewaan 

tersebut dapat terjadi Ketika perusahaan 

ingin berhutang maka negara yang akan 

memberikan pinjaman tersebut (Kreditor). 

Menurut [17] Perusahaan yang Sebagian 

sahamnya di miliki oleh pemerintah memiliki 

keuntungan tersendiri, dimana perusahaan 

tersebut akan memiliki dukungan yang besar 

dari pemerintah dan pendanaan dari 

pemerintah yang aman dari berbagai sumber 

pendanaan lain (BANK). 
 

Firm Value 

Nilai perusahaan merupakan salah 

satu poin yang sering di sebut sebagai harga 

saham dalam suatu perusahaan dan 

merupakan daya tarik bagi investor. Karena 

semakin tinggi harga saham maka semakin 

tinggi pula nilai perusahaan [41]. Hal ini 

dikarenakan harga saham yang 

mencerminkan penilaian investor atas 

keseluruhan setiap ekuitas yang di miliki oleh 

perusahaan. Menurut [20] nilai perusahaan 

tercermin dari harga sahamnya. Harga pasar 

saham perusahaan yang terbentuk antara 

pembeli dan penjual pada saat transaksi 

disebut nilai pasar perusahaan, karena harga 

pasar saham dianggap cerminan nilai aset 

perusahaan sesungguhnya [44]. Investasi 

merupakan suatu sinyal postif bagi 

perusahaan untuk bagaimana jalan 

kedepannya, selain itu nilai perusahaan juga 

akan mengalami peningkatan [40]. 

Rasio-rasio keuangan digunakan 

investor untuk mengetahui nilai pasar 

perusahaan. Rasio tersebut dapat 

memberikan indikasi bagi manajemen 

mengenai penilaian investor terhadap kinerja 

perusahaan dimasa lampau dan prospeknya 

dimasa depan [45]. Ada beberapa rasio untuk 

mengukur nilai pasar perusahaan, salah 

satunya Tobin’s Q. Rasio ini dinilai bisa 

memberikan informasi paling baik, karena 

dalam Tobin’s Q memasukkan semua unsur 

hutang dan modal saham perusahaan, tidak 

hanya saham biasa saja dan tidak hanya 

ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun 

seluruh asset perusahaan Tobin,s Q = Market 

Value Of Equity + Debt / Total Asset. 

 

Hipotesis 

 

H1: Family Ownership berpengaruh positif 

terhadap firm value 

H2: Institutional Ownership berpengaruh 

negative terhadap firm value 

H3: Government Ownership berpengaruh 

positif terhadap firm value. 

 
RESEARCH METHOD 

 
Model Analisis 

 

 
 

Berdasarkan model analisis tersebut, 

maka model persamaan yang di bentuk 

adalah seperti berikut:  

 

FV 

   



FV: Firm Value 

FO: Family Ownership 

IO: Institutional Ownership 

GO: Government Ownership 

LEV: Laverage 

FSize: Firm size 

Pr: Profitability 

€: Eror 

 

Definisi Konseptual dan Operasional 

Variabel 

Definisi operasional merupakan pejabaran 

dari pengertian variable berdasarkan aspek 

konseptual. Di bawah ini merupakan 

penjabaran definisi operasional variable dan 

skala pengukuran dari setiap variable yang 

akan di gunakan pada penelitian ini. Dalam 

penelitian ini variabel Family Ownership, 

Institutional Ownership, dan Government 

Ownership sebagai variabel independent. 

Firm Value sebagai variabel dependen. 

Leverage, Firm Size dan Profitability sebagai 

Variabel Control. 

Populasi 

Populasi penelitian yakni semua perusahaan 

di bidang manufaktur yang sudah terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam tahun 

2016-2020. 

 

Sampel 

Teknik pengambilan sampel yang dipilih 

yaitu purposive sampling dengan syarat 

berikut ini: 

1. Perusahaan Manufaktur yang terdaftar 

go public pada Bursa Efek Indonesia 

periode 2016-2020 

2. Perusahaan tersebut mempunyai 

laporan keuangan yang lengkap pada 

kurun waktu 2016-2020 

3. Perusahaan tersebut menunjukkan 

informasi data setiap variable yang 

dibutuhkan untuk menganalisis 

penelitian seperti total saham, saham 

institusi, saham pemerintah, total 

asset, total hutang, laba bersih dan 

market value of equity. 

 

Analisis Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel memiliki beberapa 

pendekatan yaitu common effect model (CEM), 

fixed effect model (FEM) dan random effect 

model (REM). Pendekatan ini digunakan agar 

dapat memilih model analisa regresi data 

panel yang terbaik dan sesuai untuk 

penelitian ini menggunakan aplikasi Gretl. 

 

RESULTS AND DISCUSSION 

 

Penentuan Sampel Penelitian 

Penelitian ini menggunakan data 

laporan tahunan perusahaan manufaktur 

dimulai pada tahun 2016 yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Jumlah 

perusahaan yang digunakan dalam penelitian 

ini sejumlah 82 perusahaan dengan periode 

pengamatan 5 (lima) tahun, yakni dari tahun 

2016 sampai dengan 2020. Sampel awal 

perusahaan didapatkan dari penyaringan 

data menggunakan metode purposive 

sampling dengan langkah-langkah penentuan 

sampel sebagai berikut: 

Kriteria Sampel Jumlah 

Perusahaan Manufaktur yang 

telah listing pada Bursa Efek 

Indonesia periode 2016-2020 

195 

Perusahaan yang tidak memiliki 

data sesuai penelitian variable 

penelitian yakni total saham, 

saham manajerial, saham institusi, 

saham pemerintah, total asset, 

total hutang, laba bersih dan 

market value of equity tahun 2016-

2020 

(113) 

Jumlah Perushaan yang 

digunakan sebagai objek penelitian  

82 

Tahun Penelitian  5 tahun 

Jumlah Pengamatan yang 

diteliti 

410 

Sumber : Data Peneliti 

Dalam menentukan sampel penelitian 

pertama-tama peneliti menentukan populasi 

dari pada data yang diperlukan. Penentuan 

populasi tersebut berasal dari 195 

perusahaan manufaktur dimulai tahun 2016 

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian ini menggunakan purposive 

sampling, maka terdapat beberapa ketentuan 

yang harus dipenuhi. Ketentuan pertama 

adalah perusahaan sektor manufaktur 

dimulai tahun 2016 yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 2016-2020 dan diperoleh 195 

perusahaan sebagai populasi kemudian 

dilihat dari eksistensi melaporkan laporan 

keuangan lengkap, kelengkapan variable 

penelitian dan 82 perusahaan yang memilki 

kelengkapan variabel penelitian dan 



dijadikan data penelitian dan diperoleh 410 

data penelitian.  

 

Hasil Penelitian 

 

 
Sumber: Hasil Olahan Penulis  

 

Hasil analisa deskriptif dari data yang 

dijadikan objek penelitian sebagai berikut: 

Variabel firm value memiliki rata-rata 1,72 

dengan standar deviasi 2,66 sedangkan 

perusahaan yang memiliki nilai perusahaan 

terendah yaitu 0,22 dan nilai perusahaan 

tertinggi sebesar 22,74.  Hal ini berarti 

perusahaan memiliki market capital 

dibandingkan dengan ekuitas rata-rata 

sebesar 1,72 pada keseluruhan perusahaan 

manufaktur. Family Ownership memiliki 

rata-rata .5629 (56,29%) dengan standar 

deviasi .28227. Hal ini berarti kepemilikan 

saham yang di miliki oleh keluarga, memiliki 

rata-rata sebanyak 56.29% dari total 

keseluruhan saham. Nilai terendah 

kepemilikan saham keluarga sebesar 0 dan 

nilai tertinggi adalah .93. Institutional 

Ownership memiliki rata-rata .3416 (34,16%) 

dengan standar deviasi .31436. Hal ini berarti 

kepemilikan saham yang di miliki oleh 

institusi, memiliki rata-rata sebanyak 34.16% 

dari total keseluruhan saham. Nilai terendah 

kepemilikan saham institusi sebesar 0 dan 

nilai tertinggi adalah .98. Government 

Ownership memiliki rata-rata .3266 (32,66%) 

dengan standar deviasi .28788. Hal ini berarti 

kepemilikan saham yang di miliki oleh 

pemerintah, memiliki rata-rata sebanyak 

32.66% dari total keseluruhan saham. Nilai 

terendah kepemilikan saham pemerintah 

sebesar 0 dan nilai tertinggi adalah .88. 

Leverage memiliki rata-rata .2749 (27,49%) 

dengan standar deviasi .17791. Hal ini berarti 

perusahaan memiliki Total hutang sebesar 

27,49% dari total assetnya. Nilai terendah 

laverage sebesar 0 dan nilai tertinggi adalah 

.92. Firm Size yang di ukur dengan 

menggunakan logaritma dari total asset 

memiliki nilai rata-rata 11.92. Hal ini 

menunjukkan bahwa nilai rata-rata 

perusahaan memiliki ukuran asset sebesar 

Rp12.894.562.359.478 dengan standar deviasi 

1.59198. Nilai terendah dari ukuran 

perusahaan sebesar 7.92 dan nilai tertinggi 

sebesar 14.55. Profitabilitas yang di 

proporsikan menggunakan ROA memiliki 

nilai rata-rata sebesar .0399 (3.99%) dengan 

standar deviasi .09579. Hal ini berarti laba 

bersih memiliki rata-rata sebanyak 3,99% 

dari total asset. Nilai terendah Profitabilitas 

sebesar -.45 dan nilai tertinggi adalah .53. 

 

Model Estimasi Data Panel 

Uji Chow 

Chow test digunakan untuk memilih 

model common effect dan fixed effect. Apabila 

cross section chi-square > 0,05 maka model 

common effect yang akan dipakai untuk model 

regresi data panel. Sebaliknya, jika cross 

section chi-square < 0,05 maka model fixed 

effect yang akan digunakan. 

 

Uji Haussman 

Haussman test digunakan untuk 

memilih model fixed effect dan random effect 

(Gujarati & Porter, 2012). Jika cross section 

random > 0,05 maka model random effect 

sesuai digunakan untuk membentuk model 

regresi data panel. Sebaliknya, apabila cross 

section random < 0,05 maka model fixed effect 

tepat untuk digunakan. 

Tabel Panel Diagnostic Test 

 Pvalue 

Uji Chow 0.0121 

Uji Hausmant 0.00114 

 

Sumber: Hasil Olahan Penulis  

 Langkah pertama yakni Uji Chow 

dengan hasil fixed model terbaik dengan hasil 

p value sebesar 0.0121, < 0,05. Langkah 

berikutnya uji hausmant dengan hasil fixed 

model sebagai model terbaik sebab p value 

sebesar 0.00114 < 0,05. Maka model terbaik 

pada penelitian ini yakni fixed model. 

 

Kesimpulan Hipotesis 



 
 

Temuan dan Interpretasi 

Hasil pengujian hipotesis dalam 

hipotesis dalam penelitian ini dengan hasil 

menggunakan fixed model adalah sebagai 

berikut: 

a) Hasil pengujian H1 menunjukkan 

pengaruh family ownership terhadap firm 

value. Family ownership memiliki 

koefisien regresi 1,278 dan nilai 

signifikansi 0,0111 < 0,05. Pengujian H1 

dapat diartikan family ownership 

berpengaruh positif secara signifikan 

terhadap firm value, sehingga 

berdasarkan hasil uji H1 disimpulkan 

diterima. 

b) Hasil pengujian H2 menunjukkan 

pengaruh institutional ownership 

terhadap firm value. Institutional 

ownership memiliki koefisien regresi 

0,446 dan nilai signifikansi 0,232 > 0,05. 

Pengujian H2 dapat diartikan 

institutional ownership tidak berpengaruh 

terhadap firm value, sehingga 

berdasarkan hasil uji H2 disimpulkan 

ditolak. 

c) Hasil pengujian H3 menunjukkan 

pengaruh government ownership terhadap 

firm value. Government ownership 

memiliki koefisien regresi 1,068 dan nilai 

signifikansi 0,015 < 0,05. Pengujian H3 

dapat diartikan government ownership 

berpengaruh terhadap firm value, 

sehingga berdasarkan hasil uji H3 

disimpulkan diterima. 

d) Hasil variable kontrol menunjukkan 

pengaruh leverage terhadap firm value. 

Leverage memiliki koefisien regresi 0,602 

dan nilai signifikansi 0,415 > 0,05. 

Pengujian ini dapat diartikan leverage 

tidak berpengaruh terhadap firm value. 

e) Hasil variable kontrol menunjukkan 

pengaruh firm size terhadap firm value. 

Firm size memiliki koefisien regresi 0,166 

dan nilai signifikansi 0,151 > 0,05. 

Pengujian ini dapat diartikan firm size 

tidak berpengaruh terhadap firm value. 

f) Hasil variable kontrol menunjukkan 

pengaruh profitabilitas terhadap firm 

value. Profitabilitas memiliki koefisien 

regresi 16,78 dan nilai signifikansi 0,000 < 

0,05. Pengujian ini dapat diartikan 

profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap firm value. 
 

Pengaruh Family Ownership terhadap 

firm value 

Hasil menunjukkan pengaruh family 

ownership terhadap firm value. Family 

ownership memiliki koefisien regresi 1,278 

dan nilai signifikansi 0,0111 < 0,05. Pengujian 

H1 dapat diartikan family ownership 

berpengaruh positif secara signifikan 

terhadap firm value, sehingga berdasarkan 

hasil uji H1 disimpulkan diterima. Hal ini 

sesuai dengan beberapa penelitian terdahulu 

bahwa perusahaan yang menerapkan 

struktur kepemilikan keluarga akan dapat 

meminimalisir adanya agency problem [22]. 

Berdasarkan penelitian yang di lakukan 

sebelumnya. [26] mengungkapkan bahwa 

kontrol keluarga memiliki pengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 

penelitian yang telah di lakukan sebelumya 

oleh [28] mengungkapkan bahwa control 

keluarga akan memberikan dampak yang 

positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian 

yang telah di lakukan oleh [30]) dan [29] juga 

menyatakan bahwa kepemilikan keluarga 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini disebabkan kepemilikan 

keluarga potensi untuk pengambilalihan hak 

pemegang saham non-controlling interest [46]. 

Sehingga, family ownership menurunkan 

tingkat pemantauan yang dapat berdampak 

negatif terhadap pemegang sahamnon-

controlling interest tanpa kehadiran 

mekanisme tata kelola dari internal 

perusahaan lainnya. Dukungan argumen teori 

agensi bahwa ketika kepemilikan saham 

keluarga tumbuh sebagai kekayaan pribadi 

dan ketertarikan mereka menjadi lebih 

selaras dengan para pemegang saham 

controlling interest sehingga meningkatkan 

nilai perusahaan [48]. 

 

Pengaruh Institutional Ownership 

terhadap firm value 



Hasil menunjukkan pengaruh institutional 

ownership terhadap firm value. Institutional 

ownership memiliki koefisien regresi 0,446 

dan nilai signifikansi 0,232 > 0,05. Pengujian 

H2 dapat diartikan institutional ownership 

tidak berpengaruh terhadap firm value, 

sehingga berdasarkan hasil uji H2 

disimpulkan ditolak. Penelitian terdahulu 

yang mendukung penelitian ini dengan hasil 

yang sama menunjukkan bahwa kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan, hal ini muncul karena para 

pemegang saham yang di bedakan. Hubungan 

yang menandakan bahwa kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan [34]. Hubungan tersebut 

menunjukan bahwa adanya kepemilikan 

institusional tidak akan memberikan manfaat 

dalam memantau dan mengendalikan 

perusahaan [49]. Hal ini timbul karena 

tanggung jawab sosial perusahaan memiliki 

peran penting dalam memperkuat penilaian 

investor terhadap fungsi kepemilikan 

perusahaan [31]. Perusahaan tidak memiliki 

tanggung jawab yang besar untuk 

memberikan dampak yang baik bagi 

perusahaan, serta meningkatkan kinerja 

fungsi dari kepemilikan institusional pada 

penilaian investor karena dapat 

menunjukkan bahwa investor institusi tidak 

memiliki minat yang kuat dan hanya 

memberikan kinerja keuangan di tempat 

mereka investasi, tetapi juga dalam strategi, 

aktivitas, dan pemangku kepentingan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan [47]. 

Kepemilikan institusi tidak memiliki 

kedekatan dengan pemegang saham 

controlling interest dan akibatnya pemegang 

saham non-controlling interest dapat 

kehilangan saham yang dimiliki pada 

perusahaan. Kepemilikan institusi dinilai 

tidak berdampak untuk memantau 

manajemen perusahaan [49]. 

 

Pengaruh Government Ownership 

terhadap firm value 

Hasil menunjukkan pengaruh government 

ownership terhadap firm value. Government 

ownership memiliki koefisien regresi 1,068 

dan nilai signifikansi 0,015 < 0,05. Pengujian 

H3 dapat diartikan government ownership 

berpengaruh terhadap firm value, sehingga 

berdasarkan hasil uji H3 disimpulkan 

diterima. Penelitian terdahulu yang sejalan 

dengan penelitian ini menurut [37]) bahwa 

kebijakan pemerintah dan kepemilikan 

pemerintah dalam bentuk regulator 

memberikan pengaruh dalam perusahaan. 

Government ownership memiliki kewenangan 

mekanisme efektif yang sehingga dapat 

memantau manajemen dari memaksimalkan 

nilai perusahaan [40] Pemerintah mampu 

lebih membantu perusahaan sehingga peran 

penting dari government ownership dalam 

reformasi kelembagaan kurang berkembang 

[48] dan [41]. Tuntutan perilaku transparan 

yang ditunjukkan perusahaan justru dinilai 

merugikan pemegang saham non-controlling 

interest. 

 

CONCLUSION 

 

Hasil penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui bagaimana pengaruh family 

ownership, institutional ownership, dan 

government ownership. Sampel penelitian ini 

adalah 82 perusahaan di sektor manufaktur 

yang terdaftar di BEI periode 2016-2020, dan 

Jumlah data yang diamati dalam penelitian 

ini terdiri dari 410 pengamatan. Berdasarkan 

analisis dan pembahasan yang telah 

dijabarkan di bab sebelumnya, maka peneliti 

menyimpulkan hasil penelitian sebagai 

berikut: 

1. H1 diterima, yang berarti semakin 

tinggi family ownership maka firm 

value perusahaan akan semakin 

meningkat. 

2. H2 ditolak, yang berarti institutional 

ownership tidak berpengaruh 

terhadap firm value. 

3. H3 diterima, yang berarti semakin 

tinggi government ownership maka 

firm value perusahaan akan semakin 

meningkat. 
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