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ABSTRAK 

PENGARUH GOOD CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP 

STABILITAS KEUANGAN PERUSAHAAN MANUFAKTUR BURSA 

EFEK INDONESIA DENGAN INOVASI TEKNOLOGI SEBAGAI 

VARIABEL MEDIASI 

 

Oleh 

ARVELA FADILA PUTRI 

 

Stabilitas keuangan pada perusahaan manufaktur merupakan isu penting terutama 

saat menghadapi ketidakpastian ekonomi nasional dan global. Good corporate 

governance dinilai sebagai kerangka kerja yang dapat mendorong adanya inovasi 

teknologi guna meningkatkan keunggulan perusahaan dan mencapai stabilitas 

keuangan perusahaan.  Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

ukuran dewan komisaris independen, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan 

institusional terhadap stabilitas keuangan dengan inovasi teknologi sebagai variabel 

mediasi. Data penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan 

manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2020 hingga 2023. 

Sampel akhir penelitian ini adalah 142 perusahaan dengan total 568 observasi. 

Analisis data dilakukan dengan regresi data panel serta uji mediasi menggunakan 

pendekatan uji sobel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran dewan komisaris 

independen berpengaruh positif terhadap inovasi teknologi, sedangkan kepemilikan 

manajerial memiliki pengaruh negatif dan kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh signifikan terhadap inovasi teknologi. Namun, ukuran dewan 

komisaris independen, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan 

inovasi teknologi seluruhnya berpengaruh signifikan terhadap stabilitas keuangan. 

Variabel inovasi teknologi juga terbukti memediasi pengaruh ukuran dewan 

komisaris independen terhadap stabilitas keuangan. Temuan ini menekankan 

pentingnya good corporate governance serta inovasi teknologi dalam menjaga 

stabilitas keuangan perusahaan manufaktur. 

 

Kata Kunci: Good Corporate Governance, Inovasi Teknologi, Stabilitas Keuangan, 

Perusahaan Manufaktur, Bursa Efek Indonesia 



 

 

 

ABSTRACT  

THE INFLUENCE OF GOOD CORPORATE GOVERNANCE ON THE 

FINANCIAL STABILITY OF MANUFACTURING COMPANIES LISTED ON 

THE INDONESIAN STOCK EXCHANGE WITH TECHNOLOGY 

INNOVATION AS A MEDIATING VARIABLE 

 

By  

ARVELA FADILA PUTRI 

 

Financial stability in manufacturing companies is an important issue, especially 

when facing national and global economic uncertainty. Good corporate 

governance is considered a framework that can drive technological innovation to 

enhance corporate excellence and achieve sustainable financial stability. This study 

aims to analyze the influence of independent board size, managerial ownership, and 

institutional ownership on financial stability, with technological innovation as a 

mediating variable. The research data for this study were obtained from the annual 

financial reports of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange for the period 2020 to 2023. The final sample for this study consisted of 

142 companies with a total of 568 observations. Data analysis was performed using 

panel data regression and mediation testing using the Sobel test approach. The 

research findings indicate that the size of the independent board of commissioners 

has a positive effect on technological innovation, while managerial ownership has 

a negative effect and institutional ownership has no significant effect on 

technological innovation. However, the size of the independent board of 

commissioners, managerial ownership, institutional ownership, and technological 

innovation all have a significant effect on financial stability. The technology 

innovation variable also proved to mediate the influence of the size of the 

independent board of commissioners on financial stability. This finding emphasizes 

the importance of good corporate governance and technological innovation in 

maintaining the financial stability of manufacturing companies. 

 

Keywords: Good Corporate Governance, Technological Innovation, Financial 

Stability, Manufacturing Companies, Indonesia Stock Exchange 
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I.  PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Sektor manufaktur merupakan penggerak ekonomi dunia. Di Indonesia sektor 

manufaktur menyumbang nilai terbesar pada Produk Domestik Bruto (PDB) 

dibandingkan dengan sektor lain. Pada tahun 2023 sektor manufaktur menyumbang 

sebesar 18,67% dari total PDB. Begitu juga saat sebelum pandemi terjadi, sektor 

ini menyumbang lebih dari 19% terhadap total PDB, menjadikannya sebagai salah 

satu pilar utama dalam pertumbuhan ekonomi nasional (Statista, 2024). Pasca 

Pandemi Covid-19, banyak negara menghadapi tantangan ekonomi akibat 

penurunan daya beli masyarakat yang disebabkan adanya kontraksi ekonomi dunia, 

kondisi tersebut yang menyebabkan perusahaan harus menurunkan kapasitas 

produksinya (Aryan, 2024). Akhirnya, banyak perusahaan-perusahaan yang 

mengalami tekanan finansial secara signifikan dan sulit mempertahankan stabilitas 

operasional dan keuangan mereka. 

Indonesia merupakan negara yang juga tidak terhindarkan dari dampak adanya 

kontraksi ekonomi pada tahun 2020-2021. Berdasarkan data dari Badan Pusat 

Statistik (BPS), pada tahun 2020 Indonesia mengalami penurunan ekonomi sebesar 

-2,07 persen, yang menyebabkan pergerakan ekonomi di Indonesia kurang stabil. 

Salah satu penyebab penurunan perekonomian tersebut adalah sektor manufaktur 

yang mengalami penurunan drastis pada tahun 2020 dan 2021 yang tergambar 

dalam dalam indeks PMI Manufaktur Indonesia. PMI atau Purchasing Managers’ 

Index Manufaktur merupakan indeks manajer pembelian yang dapat memberikan 

gambaran kondisi dan kinerja perusahaan sektor manufaktur di suatu negara. 
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Gambar 1. 1 Data PMI Manufaktur di Indonesia 

(Sumber: tradingeconomics.com) 

Berdasarkan gambar tersebut, sektor manufaktur di Indonesia mengalami 

penurunan drastis pada tahun 2020 dan 2021 yang kemudian mulai naik pada tahun 

2022 hingga 2024. Meskipun mulai mengalami kenaikan, nilai PMI Manufaktur 

Indonesia selama tahun tersebut masih terus berfluktuasi. Kementerian 

Perindustrian dan Lembaga riset Institute for Development of Economics and 

Finance (Indef) juga menyampaikan bahwa pada tahun 2024 kinerja PMI 

Manufaktur masih lesu dengan indeks PMI di bawah 50 yang menunjukkan adanya 

kontraksi. Hal tersebut juga disampaikan dalam artikel yang diterbitkan oleh Pusat 

Analisis Keparlemenan Badan Keahlian Setjen DPR RI dimana terjadi penurunan 

aktivitas sektor manufaktur selama tahun 2024. 

Tantangan terhadap stabilitas perusahaan di sektor manufaktur masih berlanjut, 

adanya perang dagang antara  Amerika Serikat (AS) dan Tiongkok menyebabkan 

kondisi yang semakin kompleks. Hal tersebut yang dipicu oleh kebijakan tarif 

tinggi AS terhadap produk Tiongkok dan kenaikan tarif impor yang menyebabkan 

ketegangan global (Kementerian Pertahanan Republik Indonesia, 2025). Konflik 

ini berdampak langsung pada negara-negara yang bermitra dengan kedua negara 
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tersebut, salah satunya Indonesia.  Kementerian Pertahanan Indonesia menyatakan 

bahwa ketegangan ini berdampak pada depresiasi rupiah hingga 10-11% sehingga 

menyebabkan peningkatan biaya pada impor bahan baku dan energi yang 

berdampak pada tekanan di sektor manufaktur. Pernyataan tersebut didukung 

dengan pernyataan yang disampaikan oleh Kepala Departemen Kebijakan Ekonomi 

dan Moneter BI Solikin Juhro pada tahun 2022, bahwa 90 persen dari bahan mentah 

industri manufaktur Indonesia berasal dari impor beberapa negara, dan terbesar 

berasal dari Cina yang setara 30 persen dari total impor bahan baku (CNN, 2022). 

Berdasarkan pernyataan-pernyataan tersebut, kebijakan terkait kenaikan biaya 

impor bahan baku secara langsung akan berdampak pada kenaikan tingkat biaya 

produksi sehingga terjadi penurunan pada pendapatan laba atau profit perusahaan 

yang dapat memicu penurunan tingkat stabilitas keuangan perusahaan di sektor 

manufaktur. 

Oleh karena itu, stabilitas keuangan perusahaan di sektor manufaktur menjadi 

indikator penting, karena stabilitas keuangan perusahaan-perusahaan di sektor ini 

dapat mempengaruhi keseluruhan stabilitas ekonomi nasional. Dengan demikian, 

penting untuk menjaga stabilitas keuangan dari perusahan-perusahaan manufaktur 

yang ada di Indonesia. Stabilitas keuangan merujuk pada kemampuan untuk 

bertahan dalam menghadapi guncangan ekonomi dan menjaga solvabilitasnya, 

sehingga dapat terus beroperasi dan memenuhi kewajibannya dan bertahan di 

tengah ketidakpastian ekonomi (Asare et al., 2023). Di tengah ketegangan global 

yang terjadi, dibutuhkan kerangka kerja yang dapat membantu untuk terus menjaga 

stabilitas keuangan perusahaan. Good corporate governance memiliki peran 

sebagai kerangka kerja yang memastikan pengambilan keputusan dilakukan secara 

transparan, akuntabel, dan bertanggung jawab (P3IEI, 2021). Good corporate 

governance membantu perusahaan untuk mengurangi risiko finansial melalui 

pengelolaan arus kas yang lebih baik, optimalisasi modal, serta pencegahan 

pengambilan keputusan yang berisiko tinggi (Ballester et al., 2020). Hal tersebut 

dapat dilakukan dengan membangun struktur internal perusahaan dan hubungan 

eksternal yang kuat untuk memastikan akses yang berkelanjutan ke sumber daya 

penting yang mendukung stabilitas dan pertumbuhannya. Pendekatan ini 

mendorong perusahaan untuk lebih fokus pada stabilitas keuangan dan operasional 
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jangka panjang daripada mengejar keuntungan jangka pendek. Dengan mengadopsi 

strategi tersebut perusahaan dapat menghadapi risiko dengan lebih baik, serta 

mampu menjaga kepentingan jangka panjang dari para pemangku kepentingan.  

Perusahaan manufaktur yang menerapkan kerangka good corporate governance  

dapat menjaga likuiditasnya tetap stabil, menarik kepercayaan investor, serta 

mengurangi ketergantungan pada utang yang berisiko saat menghadapi guncangan 

ekonomi. Hal tersebut sesuai dengan penelitian dari Ballester et al. (2020) yang 

menemukan bahwa good corporate governance berpengaruh terhadap risiko 

keuangan yang ada dalam perusahaan. Namun dijelaskan dalam agency theory 

bahwa akan terdapat potensi konflik kepentingan di antara pemegang saham dan 

manajemen perusahaan, di mana manajemen mungkin tidak selalu akan bertindak 

sesuai kepentingan pemegang saham, sehingga dapat terjadi adanya kebijakan-

kebijakan yang cenderung mengejar keuntungan jangka pendek. Kondisi tersebut 

tentu tidak baik jika terjadi dalam situasi krisis. Oleh karena itu good corporate 

governance dapat membantu memastikan bahwa keputusan yang diambil 

manajemen bersifat akuntabel, transparan dan sejalan dengan kepentingan 

perusahaan. 

Dimana berdasarkan penelitian dari Marie et al. (2021), good corporate governance 

yang digambarkan melalui variabel ukuran dewan menunjukkan hubungan yang 

positif dengan stabilitas keuangan, yang artinya semakin besar ukuran dewan dalam 

sebuah perusahaan maka semakin tinggi juga stabilitas keuangannya. Penelitian 

dari Al-Absy (2020) dan Maier & Yurtoglu (2022) yang juga menyampaikan hasil 

yang sama, yaitu dewan komisaris independen yang memiliki pengaruh terhadap 

stabilitas keuangan. Namun, beberapa penelitian menemukan hasil yang berbeda, 

penelitian dari Karkowska (2019) yang menemukan bahwa ukuran dewan 

mempunyai pengaruh negatif terhadap stabilitas keuangan, menunjukkan bahwa 

dewan yang lebih besar dapat kurang efektif dalam pengambilan keputusan yang 

akan berdampak pada menurunnya stabilitas keuangan perusahaan. Selain itu, 

penelitian dari Mayasari & Wijayanti (2023) juga menemukan bahwa dewan 

komisaris independen tidak berpengaruh terhadap kondisi keuangan perusahaan 

yang stabil. 
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Bagian mekanisme good corporate governance lain yang turut berkontribusi 

terhadap stabilitas perusahaan adalah kepemilikan manajerial. Kepemilikan 

manajerialmerupakan jumlah kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen 

perusahaan. Penelitian sebelumnya juga menunjukkan bahwa kepemilikan saham 

oleh manajemen memegang peran penting dalam menjaga stabilitas perusahaan, 

seperti hasil penelitian yang diperoleh dalam penelitian dari Vijayakumaran (2021), 

penelitian tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

terhadap kendala keuangan perusahaan, dimana kepemilikan manajerial dapat 

membantu mengurangi kendala keuangan perusahaan. Penelitian dari Pratiwi & 

Noegroho (2022) dan Musa (2024) juga menemukan hasil yang sama, dimana 

kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap stabilitas keuangan 

dengan mendorong manajemen untuk memiliki kebijakan-kebijakan jangka 

panjang yang dapat memberikan manfaat. Namun, terdapat penelitian-penelitian 

sebelumnya yang menemukan hasil berbeda, penelitian dari Malahayati (2021) dan 

(Rahmawati et al., 2022) menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh manajemen 

tidak mempengaruhi kinerja perusahaan dalam mendorong stabilitas keuangan. 

Selain kepemilikan saham oleh manajemen, kepemilikan saham oleh institusi atau 

yang biasa disebut kepemilikan institusional juga memiliki peran dalam menjaga 

serta meningkatkan stabilitas keuangan perusahaan jangka panjang. Institusi 

pemegang saham dapat membantu perusahaan mengurangi risiko berlebih dan 

menjaga modal perusahaan (Yang & Xiang, 2023). Berdasarkan penelitian dari 

Annither et al. (2020) dan Handriani et al. (2021) kepemilikan saham oleh institusi 

atau kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif terhadap kondisi stabilitas 

keuangan perusahaan. Namun, penelitian dari Rizki & Saad (2023) dan Natalia & 

Harahap (2025) menemukan hasil yang bertolak belakang, penelitian tersebut 

menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh pada kinerja dan 

stabilitas keuangan perusahaan. 

Selain good corporate governance, inovasi teknologi menjadi faktor kunci lainnya 

dalam mempengaruhi stabilitas keuangan perusahaan, terutama di sektor 

manufaktur yang sangat bergantung pada efisiensi produksi. Penelitian dari Ma et 

al. (2024), menunjukkan bahwa inovasi teknologi memperkuat hubungan corporate 

governance dengan kinerja sebuah perusahaan. Adanya inovasi teknologi dapat 
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memberikan kemampuan bagi perusahaan untuk beradaptasi dengan perubahan 

yang cepat dalam pasar, meningkatkan produktivitas, dan mengurangi biaya 

operasional. Selama pandemi, banyak perusahaan yang terdorong untuk 

mengadopsi teknologi untuk tetap menjaga keberlanjutan produksi di tengah 

pembatasan mobilitas dan gangguan produksi. Pasca pandemi, perkembangan 

teknologi semakin berlanjut, banyak perusahaan yang secara aktif mengadopsi 

teknologi menunjukkan peningkatan kinerja yang signifikan sesuai dengan 

penelitian Singhal et al. (2020) yang menemukan bahwa inovasi teknologi secara 

signifikan dapat mempengaruhi kinerja perusahaan yang pada akhirnya akan 

berpengaruh untuk mendukung stabilitas keuangan mereka. 

Melihat pentingnya stabilitas sebuah perusahaan, penelitian ini penting untuk 

dilakukan karena situasi pasca-pandemi telah membawa perubahan besar dalam 

dunia bisnis, terutama dalam sektor manufaktur yang menjadi salah satu pilar utama 

perekonomian Indonesia. Selain itu, di tengah penurunan perekonomian yang terus 

berlangsung, termasuk ketegangan geopolitik dan fluktuasi harga komoditas, 

perusahaan perlu menerapkan strategi yang efektif untuk mempertahankan 

stabilitas keuangan mereka. Penelitian ini akan memiliki relevansi pada keadaan 

saat ini dengan memberikan informasi mengenai faktor yang dapat mempengaruhi 

stabilitas keuangan perusahaan. Faktor tersebut terdiri dari  corporate governance 

dan inovasi teknologi. Good corporate governance membantu menciptakan 

kerangka kerja pengambilan keputusan yang transparan, akuntabel, dan 

bertanggung jawab, sementara inovasi teknologi memungkinkan perusahaan untuk 

terus beradaptasi dengan cepat terhadap perubahan pasar serta meningkatkan 

keunggulan perusahaan. Kombinasi penerapan good corporate governance yang 

baik serta inovasi teknologi yang dilakukan perusahaan diduga dapat 

mempengaruhi sektor manufaktur, untuk tetap kompetitif dan bertahan di tengah 

tantangan ekonomi. 

Penelitian ini merupakan bentuk pengembangan dari penelitian Ma et al. (2024) dan 

penelitian Al-Absy (2020). Penelitian dari Ma et al. (2024) meneliti bagaimana 

pengaruh dari corporate governance terhadap kinerja perusahaan dengan dimediasi 

inovasi teknologi, penelitian ini menarik karena adanya pertimbangan faktor 

inovasi teknologi dalam menilai hubungan corporate governance dengan stabilitas 
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suatu perusahaan, yang pada saat ini dibutuhkan untuk beradaptasi dengan 

perubahan dunia bisnis yang ada. Selain itu, penelitian ini juga merujuk pada 

penelitian Asare et al. (2023) yang meneliti pengaruh struktur dewan terhadap 

kinerja keuangan dan stabilitas keuangan perusahaan. Dimana pada penelitian 

tersebut ditemukan bahwa struktur dewan dapat mempengaruhi stabilitas sebuah 

perusahaan. 

Oleh karena itu, untuk melihat lebih lanjut hubungan variabel good corporate 

governance dengan stabilitas keuangan dengan inovasi teknologi sebagai variabel 

mediasi, maka penelitian ini berjudul “Pengaruh Good Corporate Governance 

terhadap Stabilitas Keuangan Perusahaan Manufaktur Bursa Efek Indonesia 

dengan Inovasi Teknologi sebagai Variabel Mediasi”.  

 

1.2 Rumusan Masalah 

Rumusan masalah yang akan menjadi perhatian utama dalam penelitian ini, yaitu: 

a. Bagaimana pengaruh dari ukuran dewan komisaris independen terhadap 

stabilitas keuangan perusahaan? 

b. Bagaimana pengaruh dari kepemilikan manajerial terhadap stabilitas 

keuangan perusahaan? 

c. Bagaimana pengaruh dari kepemilikan institusional terhadap stabilitas 

keuangan perusahaan? 

d. Bagaimana pengaruh ukuran dewan komisaris independen terhadap inovasi 

teknologi? 

e. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap inovasi teknologi? 

f. Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap inovasi teknologi? 

g. Bagaimana pengaruh inovasi teknologi terhadap stabilitas keuangan 

perusahaan? 

h. Apakah inovasi teknologi memediasi pengaruh ukuran dewan komisaris 

independen terhadap stabilitas keuangan perusahaan? 

i. Apakah inovasi teknologi memediasi pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap stabilitas keuangan perusahaan? 
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j. Apakah inovasi teknologi memediasi pengaruh kepemilikan institusional 

terhadap stabilitas keuangan perusahaan? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang ada, maka tujuan penelitian ini, yaitu: 

a. Menganalisis pengaruh ukuran dewan komisaris independen terhadap 

stabilitas keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

b. Menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap stabilitas keuangan 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

c. Menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap stabilitas 

keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

d. Menganalisis pengaruh ukuran dewan komisaris independen terhadap 

inovasi teknologi pada  perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

e. Menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap inovasi teknologi 

pada  perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

f. Menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap inovasi teknologi 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

g. Menganalisis pengaruh inovasi teknologi terhadap stabilitas keuangan 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

h. Menguji peran inovasi teknologi sebagai variabel mediasi terhadap pengaruh 

ukuran dewan komisaris independen terhadap stabilitas keuangan 

perusahaan. 

i. Menguji peran inovasi teknologi sebagai variabel mediasi terhadap pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap stabilitas keuangan perusahaan. 

j. Menguji peran inovasi teknologi sebagai variabel mediasi terhadap pengaruh 

kepemilikan institusional terhadap stabilitas keuangan perusahaan. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut. 
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1) Manfaat Teoritis 

a. Menjelaskan pengaruh ukuran dewan komisaris independen terhadap 

stabilitas keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

b. Menjelaskan bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap 

stabilitas keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

c. Menjelaskan bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap 

stabilitas keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

d. Menjelaskan bagaimana peran inovasi teknologi yang digunakan sebagai 

variabel mediasi dalam memperkuat pengaruh ukuran dewan komisaris 

independen, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional 

terhadap stabilitas keuangan perusahaan. 

2) Manfaat Praktis 

a. Bagi Peneliti 

Penelitian ini memberikan sudut pandang baru mengenai keterkaitan 

hubungan antara good corporate governance yang digambarkan melalui 

ukuran dewan komisaris independen, kepemilikan manajerial, dan 

kepemilikan institusional serta inovasi teknologi terhadap stabilitas 

keuangan perusahaan manufaktur. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi 

sumber pembelajaran dalam melakukan penelitian selanjutnya yang lebih 

mendalam. 

b. Bagi Akademisi 

Penelitian ini memberikan kontribusi pada pengembangan ilmu 

pengetahuan terkait good corporate governance, inovasi teknologi, dan 

stabilitas keuangan. Selain itu, penelitian ini juga dapat menjadi media 

referensi dalam penelitian akademis lebih lanjut mengenai topik ini. 

c. Bagi Perusahaan Manufaktur 

Penelitian ini diharapkan mampu membantu perusahaan manufaktur dalam 

memahami pentingnya ukuran dewan komisaris independen, kepemilikan 

manajerial, dan inovasi teknologi dalam menjaga stabilitas keuangan. Hal 
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ini dapat menjadi pertimbangan dalam pengambilan keputusan strategis 

terkait tata kelola perusahaan dan inovasi teknologi. 

d. Bagi Investor 

Penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi investor dalam 

mengevaluasi perusahaan manufaktur yang menerapkan good corporate 

governance dan inovasi teknologi secara optimal, sebagai upaya untuk 

meminimalkan risiko keuangan dan meningkatkan stabilitas keuangan 

perusahaan. 

  



 

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Teori dan Konsep 

2.1.1 Agency Theory 

Teori Agensi yang diusulkan oleh Michael C. Jensen dan William H. Meckling pada 

tahun 1976 memberikan kerangka kerja komprehensif untuk memahami hubungan 

antara prinsipal (pemilik) dan agen (manajer) dalam sebuah perusahaan. Teori ini 

menjelaskan bahwa kedua belah pihak mencoba melindungi kekhawatiran mereka 

sendiri dan agen mungkin tidak selalu bekerja untuk mendukung prinsipal. Masalah 

agensi terjadi jika tujuan/harapan mereka tidak selaras, maka agen dapat 

menunjukkan perilaku oportunistik untuk melindungi manfaat mereka alih-alih 

prinsipal. Teori ini mendukung konsep bahwa kepemilikan harus dipisahkan dari 

kontrol karena kedua kekuasaan yang diberikan kepada satu orang dapat 

menciptakan konflik kepentingan (Jensen & Meckling, 1976). Dalam konteks ini, 

muncul Biaya Keagenan, yaitu biaya yang timbul akibat adanya konflik 

kepentingan antara prinsipal dan agen. Biaya tersebut meliputi biaya pemantauan 

yang ditanggung oleh prinsipal, biaya ikatan yang ditanggung oleh agen, serta 

kerugian sisa, yaitu pengurangan kesejahteraan yang dialami prinsipal karena 

adanya perbedaan kepentingan. Jensen dan Meckling berpendapat bahwa struktur 

kepemilikan perusahaan dapat mempengaruhi tingkat biaya keagenan. Dalam teori 

agensi, adanya komposisi dewan komisaris independen yang lebih tinggi dapat 

mengurangi adanya masalah agensi yang nantinya dapat mengurangi biaya 

keagenan. Selain itu, kepemilikan manajerial yang lebih tinggi juga dapat 

meningkatkan keselarasan kepentingan yang dimiliki prinsipal dan agen (Shan, 

2019). Teori ini sangat penting dalam tata kelola perusahaan, karena menekankan 

pentingnya penyelarasan kepentingan antara manajer dan pemegang saham untuk 

meminimalkan konflik dan meningkatkan kinerja dan menjaga stabilitas 

perusahaan. 
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2.1.2 Resource-Based View (RBV) Theory 

Teori Resource-Based View (RBV) ditemukan oleh Birger Wernerfelt pada tahun 

1984, yang kemudian dikembangkan oleh Jay Barney. Barney berpendapat bahwa 

keunggulan kompetitif yang berkelanjutan berasal dari sumber daya dan kapabilitas 

yang dikendalikan oleh perusahaan yang bernilai, langka, sulit untuk ditiru, dan 

tidak dapat digantikan (Barney et al., 2001). RBV adalah pendekatan untuk 

mencapai keunggulan kompetitif yang muncul pada tahun 1980-an dan 1990-an, 

setelah karya-karya besar yang diterbitkan oleh Wernerfelt, Prahalad dan Hamel, 

Jay Barney, dan lainnya. Pendukung pandangan ini berpendapat bahwa organisasi 

harus melihat ke dalam perusahaan untuk menemukan sumber keunggulan 

kompetitif daripada melihat pada lingkungan eksternal.  

Menurut Barney, sumber daya dan kapabilitas tersebut dapat berupa kombinasi dari 

aset tangible seperti fisik dan keuangan, serta aset intangible seperti keterampilan 

manajerial, pengetahuan organisasi, budaya perusahaan, dan proses internal. 

Kombinasi inilah yang membentuk "bundles of resources" yang unik pada setiap 

perusahaan. Teori ini adalah teori yang menggunakan sumber daya internal 

perusahaan sebagai kunci keunggulan kompetitif. Teori RBV ini memberikan 

perspektif bahwa untuk mempertahankan keberlangsungan usaha di tengah 

persaingan yang ketat, perusahaan sebaiknya berfokus pada pemanfaatan dan 

pengembangan faktor internal yang dimiliki. 

 

2.1.3 Good Corporate Governance 

Good corporate governance atau Tata Kelola Perusahaan merupakan kerangka 

kerja yang mengatur hubungan antara manajemen, dewan komisaris, pemegang 

saham, dan pemangku kepentingan lainnya dalam sebuah perusahaan. Menurut 

International Finance Corporation (IFC), Corporate Governance adalah "struktur 

dan proses untuk arahan dan kontrol perusahaan". Sementara itu, Organization for 

Economic Cooperation and Development (OECD) mendefinisikan corporate 

governance sebagai "sarana internal yang digunakan untuk mengoperasikan dan 

mengendalikan perusahaan". Dari kedua definisi ini, dapat disimpulkan bahwa 
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good corporate governance merupakan sarana yang berperan penting dalam 

memastikan perusahaan dikelola secara efektif dan akuntabel.  

Di Indonesia, praktik good corporate governance telah diperkenalkan sejak tahun 

2002 oleh pemerintah negara Republik Indonesia melalui Kementerian BUMN 

yaitu dengan dikeluarkan Keputusan Menteri BUMN Nomor: Kep117/M-

MBU/2002 tanggal 1 Agustus 2002 tentang Penerapan Praktik Good Corporate 

Governance pada Badan Usaha Milik Negara (Sudarmanto et al., 2021). 

Berdasarkan Sudarmanto et al. (2021) good corporate governance di Indonesia 

mempunyai prinsip-prinsip sebagaimana yang diungkapkan dalam Peraturan 

Menteri Negara Badan Usaha Milik Negara Nomor: PER-01/MBU/2011 terdiri 

dari: 

1. Transparansi (transparency), yaitu keterbukaan dalam menyediakan informasi 

akurat dan proses pengambilan keputusan. Berdasarkan Karsono (2023) 

transparansi adalah keterbukaan organisasi, perusahaan, dan pemerintah dalam 

menyediakan informasi mengenai kegiatan pengelolaan sumber daya publik 

kepada pihak-pihak yang membutuhkan informasi.  Mewujudkan tata kelola 

yang baik memerlukan keterbukaan, keterlibatan, dan akses yang mudah bagi 

seluruh masyarakat terhadap proses pengorganisasian organisasi, perusahaan, 

dan pemerintah. 

2. Akuntabilitas (accountability), yaitu pelaksanaan dan tanggung jawab atas 

segala kebijakan dan tindakan sehingga pengelolaan perusahaan menjadi 

efektif. Berdasarkan (Karsono, 2023) akuntabilitas adalah kewajiban bagi 

pemegang kekuasaan dan pejabat mereka untuk memberikan 

pertanggungjawaban, menyajikan, melaporkan, dan mengungkapkan segala 

jenis kegiatan yang merupakan tanggung jawab pihak yang memberikan 

kekuasaan.  

3. Pertanggungjawaban (responsibility), yaitu kesesuaian pengelolaan perusahaan 

dengan peraturan perundang-undangan dan prinsip-prinsip korporasi. Selain 

itu, dewan memiliki tanggung jawab kepada pemegang saham dan pemangku 

kepentingan untuk menjaga serta meningkatkan nilai perusahaan secara 

berkelanjutan dalam jangka panjang. 
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4. Kemandirian (independency), yaitu perusahaan harus dikelola secara 

profesional tanpa pengaruh atau tekanan dari pihak manapun yang tidak sesuai 

dengan peraturan yang berlaku. Sikap independen ini mencerminkan 

ketidakberpihakan, di mana seseorang, termasuk auditor, mampu menjalankan 

tugasnya secara objektif dan netral demi kepentingan publik (Karsono, 2023). 

5. Kewajaran (fairness), yaitu keadilan dalam memenuhi hak para pemangku 

kepentingan sesuai dengan perjanjian dan peraturan yang ada. Keadilan adalah 

bentuk kesetaraan dalam memenuhi hak pekerja yang muncul dari perjanjian 

dan peraturan perundang-undangan yang berlaku. Keadilan adalah situasi di 

mana individu merasa diperlakukan secara setara oleh perusahaan atau 

organisasi tempat mereka bekerja (Karsono, 2023). 

Dengan adanya prinsip-prinsip tersebut tata kelola perusahaan menjadi perhatian 

utama para investor selain dari kinerja keuangannya (Sudarmanto et al., 2021). 

Faktor yang memiliki peran penting dalam penerapan prinsip-prinsip tata kelola 

perusahaan yaitu organ pelaksana tata kelola perusahaan, di mana organ perusahaan 

harus menjalankan fungsi dan tanggung jawabnya sesuai dengan ketentuan dan 

prinsip-prinsip tata kelola yang berlaku. Dalam buku Good Corporate Governance 

(GCG) oleh Sudarmanto et al. (2021), organ perusahaan pelaksana good corporate 

governance perusahaan terdiri dari rapat umum pemegang saham, dewan komisaris 

dan direksi.  

1. Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 

RUPS sebagai pelaksana GCG yang dijadikan sebagai media dalam 

pengambilan keputusan penting oleh para pemegang saham berkaitan 

dengan modal yang ditempatkan di perusahaan. Modal dalam perusahaan 

melibatkan kepemilikan-kepemilikan saham oleh pihak-pihak tertentu, baik 

itu kepemilikan oleh manajemen, institusi, pemerintah, maupun pribadi. 

Dalam pelaksanaan RUPS struktur kepemilikan berperan penting dalam 

memberikan suara dalam pengambilan keputusan. 

Berdasarkan komposisi kepemilikan saham, strutur saham berdasarkan 

kategori pemegang saham dalam perusahaan dapat dibagi menjadi sebagai 

berikut. 
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a. Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional mengacu pada kepemilikan saham oleh 

korporasi atau organisasi lain, seperti perusahaan asuransi, bank, 

perusahaan investasi, bisnis manajemen aset, dan entitas institusional 

lainnya (Hosny, 2022). Kepemilikan institusional merupakan proporsi 

saham yang beredar dari sebuah perusahaan yang dimiliki oleh 

organisasi besar seperti dana pensiun, dana investasi, perusahaan 

asuransi, perusahaan investasi, yayasan swasta, endowment, dan entitas 

lain yang mengelola dana atas nama orang lain. Institusi-institusi ini 

umumnya memiliki sumber daya finansial yang signifikan dan 

mempekerjakan analis profesional untuk melakukan riset mendalam 

sebelum membuat keputusan investasi. Berdasarkan (Kusumawati & 

Setiawan, 2019), penelitian ini berasumsi bahwa investor institusional 

memiliki kemampuan lebih baik dalam memanfaatkan informasi laba 

periode berjalan untuk memprediksi laba di masa mendatang 

dibandingkan investor non-institusional. Kepemilikan institusional 

diyakini mampu meningkatkan nilai perusahaan melalui optimalisasi 

informasi yang tersedia. Oleh sebab itu, perusahaan dengan tingkat 

kepemilikan institusional yang tinggi dituntut untuk menerapkan 

transparansi dalam setiap kebijakan maupun tindakannya. 

b. Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan oleh manajer perusahaan 

termasuk oleh dewan direksi dan komisaris (Widhiadnyana & Dwi 

Ratnadi, 2019). Kepemilikan manajerial ini mengacu pada persentase 

saham perusahaan yang dimiliki oleh tim manajemennya, termasuk 

eksekutif dan direktur. Kepemilikan saham ini signifikan karena 

menyelaraskan kepentingan manajemen dengan kepentingan pemegang 

saham, berpotensi mengarah pada pengambilan keputusan dan kinerja 

yang lebih baik. Sebagaimana teori agensi menyatakan bahwa insentif 

dibutuhkan untuk mendorong manajer bertindak sesuai dengan 

kepentingan pemegang saham, keberadaan kepemilikan manajerial 

menyebabkan manajer lebih berhati-hati dalam proses pengambilan 
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keputusan karena mereka akan berbagi konsekuensi dari keputusan 

tersebut. Oleh karena itu, kepemilikan manajerial dinilai sebagai kunci 

dalam mekanisme tata kelola perusahaan (Shan et al., 2024). 

c. Kepemilikan Publik 

Kepemilikan Publik adalah proporsi atau jumlah kepemilikan saham 

yang dimiliki oleh publik atau masyarakat umum yang tidak memiliki 

hubungan istimewa dengan perusahaan (Huzaefa & Herawaty, 2024). 

Kepemilikan ini merupakan kepemilikan saham oleh masyarakat umum 

di dalam negeri yang biasanya dalam proporsi kecil. Berdasarkan 

penelitian Sultan (2025), kepemilikan saham publik mampu mengawasi 

perusahaan karena dapat mengkarakterisasi persentase saham yang 

dimiliki oleh publik sebagai pihak eksternal. Sehingga, dapat 

mendorong perusahaan untuk membuat kebijakan sesuai dengan 

kepentingan pemegang saham dan meningkatkan transparansi 

perusahaan. 

2. Dewan Komisaris dan Direksi 

Dewan komisaris dan dewan direksi, keduanya memiliki tanggung jawab 

dalam menjaga keberlangsungan sebuah perusahaan.  

a. Dewan Komisaris 

Dewan komisaris dalam perusahaan bertanggung jawab dalam 

melaksanakan pengawasan serta memberikan nasihat kepada dewan 

direksi guna memastikan perusahaan melaksanakan GCG dengan baik 

(Sudarmanto et al., 2021). Dalam menjalankan tanggung jawabnya di 

dalam organ dewan komisaris harus memiliki dewan komisaris yang 

independen. Berdasarkan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 

57/POJK.04/2017 Komisaris Independen adalah dewan komisaris dari 

luar perusahaan efek dan memenuhi persyaratan sebagai komisaris 

independen. Dewan komisaris independen adalah sekelompok individu 

yang mengawasi manajemen perusahaan tetapi tidak memiliki 

hubungan material dengan perusahaan yang dapat mengganggu 

penilaian independen mereka. Ini berarti mereka bukan bagian dari 

manajemen perusahaan dan tidak memiliki ikatan keuangan yang 
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signifikan dengan perusahaan, memastikan bahwa keputusan mereka 

dibuat untuk kepentingan terbaik pemegang saham dan pemangku 

kepentingan. Berdasarkan Pasal 19 Peraturan OJK Nomor 

57/POJK.04/2017, perusahaan yang terdaftar di BEI wajib memiliki 

dewan komisaris lebih dari 2 orang serta dewan komisaris independen 

paling sedikit 30% dari seluruh jumlah anggota dewan komisaris. 

Ketentuan ini dibuat untuk memastikan adanya fungsi pengawasan yang 

lebih objektif dalam pengelolaan perusahaan. Kehadiran komisaris 

independen tersebut sangat penting untuk tata kelola perusahaan yang 

efektif karena mereka memberikan pengawasan yang tidak bias dan 

membantu mengurangi konflik kepentingan (Abdullah et al., 2022).  

b. Dewan Direksi 

Dewan direksi bertugas dan bertanggung jawab dalam mengelola 

sebuah perusahaan agar dapat menghasilkan keuntungan serta dapat 

memastikan sebuah perusahaan tetap berkelanjutan (Sudarmanto et al., 

2021). Dalam menjalankan tugasnya jumlah dewan direksi dapat 

disesuaikan dengan kompleksitas sebuah perusahaan, sehingga dapat 

tetap efektif dalam melakukan pengambilan keputusan. Berdasarkan 

Mallin (2019) dewan direksi merupakan penghubung antara manajer 

dan investor, serta sangat penting untuk tata kelola perusahaan yang baik 

dan hubungan dengan investor. Dewan direksi memiliki tugas dalam 

menentukan tujuan perusahaan serta strategi, rencana, dan kebijakan 

untuk mencapai tujuan sebuah perusahaan serta melakukan pemantauan 

kemajuan dalam pencapaian tujuan tersebut (Mallin, 2019). Dilihat dari 

tugas yang dimiliki, dewan direksi memiliki peran penting dalam sebuah 

perusahaan. Selain itu, dewan direksi berperan banyak dalam 

menjalankan tata kelola perusahaan. Penelitian Mohd Taha et al., (2024) 

juga menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan memainkan peran 

penting dalam mempengaruhi kesejahteraan keuangan perusahaan. 

Secara khusus, karakteristik dewan direksi, seperti komposisi dan 

keahliannya, sangat penting dalam menentukan stabilitas keuangan 

perusahaan.  
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2.1.4 Stabilitas Keuangan 

Salah satu cara untuk mendefinisikan stabilitas keuangan adalah dengan 

mempertimbangkan cara-cara untuk mencapainya (Creel et al., 2014). Menurut 

International Monetary Fund (IMF), stabilitas keuangan adalah suatu kondisi 

dimana sistem keuangan mampu secara bersamaan menjalankan tiga fungsi inti: 

alokasi sumber daya secara efisien, pengelolaan risiko keuangan yang baik, serta 

kemampuan bertahan terhadap kejutan ekonomi atau keuangan (IMF, 2004). 

Stabilitas keuangan sangat penting karena menanamkan kepercayaan pada kondisi 

keuangan dan mendorong investor untuk menyediakan dana yang akan disalurkan 

untuk melakukan aktivitas produktif dalam perekonomian (Ozili, 2024). Stabilitas 

keuangan merupakan salah satu faktor utama untuk keberhasilan jangka panjang 

perusahaan saham gabungan, karena mempengaruhi kepercayaan investor dan 

kinerja pasar secara keseluruhan. Ini mengidentifikasi fitur spesifik tentang 

bagaimana perusahaan menerapkan kebijakan yang bertujuan untuk meningkatkan 

efisiensi ekonomi mereka.  

Tabel 2. 1 Indikator Pengukuran Stabilitas Keuangan 

Indikator Definisi Sumber 

Altman 

Z-Score 

Altman Z-Score   =   1.2  (Modal Kerja)/(Total 

Aset) + 1.4  (Laba Ditahan)/(Total Aset) + 3.3   

EBIT/(Total Aset) + 0.6 (Nilai Pasar 

Ekuitas)/(Total Kewajiban) + 1.0  

Penjualan/(Total Aset) 

(Al-Absy, 

2020), (Maier & 

Yurtoglu, 2022), 

(Oyamienlen, 

2023),  

Rasio  

Stabilitas 

Keuangan 

Cash Flow, Return on Asset (ROA), Return on 

Equity (ROE), Liquidity 

(O, Olalekan et 

al., 2020) 

Sumber : Data diolah 
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2.1.5 Inovasi Teknologi 

Inovasi teknologi mengacu pada pengenalan produk atau proses baru atau 

ditingkatkan dalam suatu organisasi. Ini adalah konstruksi kompleks dan 

multidimensi yang memainkan peran penting dalam meningkatkan operasi dan 

daya saing perusahaan. Inovasi teknologi diakui penting bagi kemampuan 

perusahaan untuk mencapai keunggulan kompetitif yang berkelanjutan. Ini 

memungkinkan perusahaan untuk membedakan diri mereka di pasar, meningkatkan 

efisiensi, dan menanggapi permintaan konsumen yang berubah (Singhal et al., 

2022).  

Berdasarkan penelitian Ma et al. (2024) terdapat beberapa indikator yang umumnya 

digunakan untuk mengukur inovasi teknologi dalam penelitian akademik. 

1. Investasi R&D: pengeluaran R&D adalah salah satu indikator paling langsung 

untuk mengukur inovasi teknologi. Semakin besar investasi perusahaan atau 

negara dalam kegiatan penelitian dan pengembangan, semakin tinggi 

penekanan mereka pada inovasi teknologi. 

2. Jumlah dan kualitas paten: jumlah dan kualitas paten merupakan indikator 

penting untuk mengukur inovasi teknologi. Jumlah paten yang dimiliki oleh 

perusahaan, serta konten teknologi dan tingkat inovasi paten tersebut, dapat 

mencerminkan kekuatan inovasi teknologinya.  

3. Pengembangan produk baru: pengembangan dan peluncuran produk baru dapat 

dilihat sebagai kegiatan inovasi teknologi. Kuantitas, kualitas, dan pengaruh 

pasar dari produk baru dapat digunakan sebagai indikator untuk mengukur 

inovasi teknologi. 

 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Beberapa penelitian sebelumnya telah melakukan penelitian terkait penelitian ini, 

hasil penelitian dapat dijadikan acuan dalam melakukan penelitian. Berikut ini 

beberapa penelitian terdahulu yang dijadikan sebagai referensi terkait dengan 

penelitian yang dilakukan, sebagai berikut: 
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Penelitian Terdahulu 

Tabel 2. 2 Penelitian Terdahulu 

No Nama Peneliti, 

(Tahun) 

Judul 

Penelitian 

Metode 

Penelitian 

Hasil 

1 Yinlong Ma, Nur 

Syafiqah Binti 

A. Rahim, Siti 

Aisyah Bt 

Panatik, Ruirui 

Li, (2024) 

Corporate 

governance, 

technological 

innovation, 

and corporate 

performance: 

Evidence from 

China 

Penelitian 

Kuantitatif 

Temuan utama mencakup hubungan 

positif antara ukuran dewan direksi 

dan insentif ekuitas eksekutif dengan 

kinerja perusahaan, serta peran 

inovasi teknologi sebagai variabel 

mediasi yang meningkatkan kinerja. 

Selain itu, keseimbangan ekuitas 

dalam kepemilikan saham juga 

berkontribusi pada efektivitas internal 

dan kinerja perusahaan 

2 Mujeeb Saif 

Mohsen Al-

Absy, (2020) 

The board 

chairman’s 

characteristics 

and financial 

stability of 

Malaysian-

listed firms 

Penelitian 

Kuantitatif 

 

karakteristik ketua dewan, seperti 

independensi, usia, dan etnisitas, 

memiliki pengaruh signifikan 

terhadap stabilitas keuangan 

perusahaan. Selain itu, perusahaan 

yang beroperasi di sektor manufaktur 

menunjukkan tingkat stabilitas 

keuangan yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan sektor lainnya. 

3 Nicholas Asare, 

Patricia Muah, 

George 

Frimpong, 

Ibrahim Ahmed 

Anyass, (2022) 

Corporate 

board 

structures, 

financial 

performance 

and stability: 

evidence from 

banking 

markets in 

Africa 

Pendekata

n 

Kuantitatif 

 

Independensi dewan memiliki 

hubungan negatif dan signifikan 

terhadap stabilitas keuangan namun 

memiliki hubungan yang beragam 

dengan kinerja keuangan. Ukuran 

dewan direksi dan keberagaman 

gender di dewan memiliki hubungan 

yang tidak signifikan terhadap kinerja 

dan stabilitas keuangan. 

4 Yuan George 

Shan, Indrit 

Troshani, Jimin 

Wang, Lu 

Zhang, (2023) 

Managerial 

ownership and 

financial 

distress: 

evidence from 

Penelitian 

Kuantitatif 

 

Kepemilikan manajerial memiliki 

dampak negatif pada distress 

keuangan ketika berada di wilayah 

konvergensi kepentingan (di bawah 

12% dan di atas 18%), tetapi 
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the Chinese 

stock market 

berdampak positif dalam wilayah 

perentangan (12%–18%). Investasi 

R&D juga memediasi hubungan 

antara kepemilikan manajerial dan 

kesulitan keuangan. 

5 Mohamed 

Marie, Hany 

Kamel, Israa 

Elbendary 

(2021) 

How does 

internal 

governance 

affect banks’ 

financial 

stability? 

Empirical 

evidence from 

Egypt 

Penelitian 

Kuantitatif 

 

Penelitian ini menunjukkan bahwa 

stabilitas keuangan bank 

berhubungan positif dengan ukuran 

dewan, frekuensi rapat, dan jenis 

kelamin dewan. Sebaliknya, 

pendidikan direksi dan kepemilikan 

saham oleh direksi berhubungan 

negatif dengan stabilitas keuangan. 

Selain itu, stabilitas keuangan yang 

lebih tinggi, independensi dewan 

yang lebih rendah, adanya dualitas 

CEO, dan lebih sedikit rapat komite 

audit. 

6 Keerthana G. 

, Balagobei S. 

(2022) 

Board 

Characteristics 

and Financial 

Distress: 

Empirical 

Evidence from 

Sri Lanka 

Penelitian 

ini 

mengguna

kan 

pendekatan 

kuantitatif, 

dengan 

analisis 

regresi 

data panel. 

Karakteristik dewan, termasuk 

ukuran dewan, komposisi dewan, dan 

kepemilikan direktur, memiliki 

dampak positif yang signifikan 

terhadap kondisi keuangan yang 

buruk. Sedangkan dualitas CEO 

memiliki pengaruh negatif. 

7 María Rubio-

Misas (2020) 

Ownership 

structure and 

financial 

stability: 

Evidence from 

Takaful and 

conventional 

insurance 

firms 

Penelitian 

Kuantitatif 

penelitian ini menemukan bahwa 

struktur kepemilikan yang lebih 

terkonsentrasi dapat mengarah pada 

stabilitas keuangan yang lebih 

rendah, mendukung hipotesis bahwa 

pemilik yang memiliki kekuatan 

lebih besar dapat mempengaruhi 

keputusan bisnis dan mengurangi 

kecenderungan manajer untuk 

mengambil risiko. 
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8 Niyati 

Chaudhary, 

Akshita Arora 

(2023) 

Relationship 

between the 

board of 

directors and 

financial 

performance: 

Empirical 

Anecdote 

Penelitian 

Kuantitatif 

Studi ini menunjukkan bahwa dewan 

direksi berdampak pada kinerja 

perusahaan dan direktur independen 

diperlukan agar komite audit 

meningkatkan kinerja. 

Sumber : Data diolah 

 

2.3 Kerangka Konseptual 

 

 

       

 

  

 

 

 

Keterangan : 

  : pengaruh langsung 

  : pengaruh dengan mediasi 

 

 

2.4 Hipotesis Penelitian 

2.4.1 Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris Independen terhadap Stabilitas 

Keuangan Perusahaan 

Dewan komisaris independen mempunyai peran penting sebagai pihak pengawas 

yang memastikan kebijakan serta strategi perusahaan dijalankan sesuai prinsip good 

corporate governance. Keberadaan komisaris independen juga berfungsi untuk 

meminimalkan potensi konflik antara prinsipal dan agen, sebagaimana dijelaskan 

Ukuran Dewan Komisaris 

Independen (UDKI) 

Kepemilikan Manajerial 

(KM) 
Inovasi Teknologi 

(IT) 
Stabilitas Keuangan (SK) 

Kepemilikan Institusional 

(KI) 

Gambar 2. 1 Kerangka Penelitian 
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dalam teori agensi. Dengan adanya pengawasan yang objektif dari komisaris 

independen, perusahaan dapat diarahkan pada pengambilan kebijakan yang lebih 

efisien. Selain itu, ukuran dewan komisaris independent (UDKI) yang lebih besar 

diperkirakan mampu meningkatkan kualitas pengawasan dan akuntabilitas, yang 

pada akhirnya dapat berkontribusi terhadap tercapainya stabilitas keuangan 

perusahaan. Hal ini sejalan dengan  hasil penelitian sebelumnya oleh Al-Absy 

(2020) yang menemukan bahwa ukuran dewan komisaris independen berpengaruh 

positif terhadap stabilitas keuangan. Penelitian dari Chaudhary & Arora (2023) 

menunjukkan bahwa ukuran dewan komisaris independen memiliki pengaruh 

terhadap kinerja keuangan perusahaan, di mana peningkatan kinerja tersebut 

berimplikasi pada terciptanya stabilitas keuangan. Hasil penelitian tersebut 

konsisten dengan penelitian lainnya dari Abdullah et al. (2022), Cuifeng et al 

(2022), dan Maier & Yurtoglu (2022). Berdasarkan hasil temuan dari penelitian-

penelitian terdahulu, variabel ukuran dewan komisaris independen berpengaruh 

signifikan dengan arah positif terhadap stabilitas keuangan perusahaan. 

H1 : Ukuran Dewan Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap Stabilitas 

Keuangan Perusahaan 

 

2.4.2 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Stabilitas Keuangan 

Perusahaan 

Kepemilikan manajerial, yaitu kepemilikan saham oleh manajemen perusahaan. 

Berdasarkan teori agensi, kepemilikan saham oleh manajemen dapat mengurangi 

konflik antara agen dan prinsipal dengan cara menyelarasakan kepentingan kedua 

belah pihak tersebut. Kepemilikan oleh manajemen ini dapat mendorong kebijakan-

kebijakan dengan tujuan jangka panjang, serta mengurangi tindakan-tindakan 

berisiko yang dapat menyebabkan kesulitan keuangan atau konsekuensi 

terburuknya dapat menyebabkan kebangkrutan (Musa, 2024). Oleh karena itu, 

kepemilikan manajerial diduga memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 

stabilitas keuangan sebuah perusahaan. Hal tersebut didukung oleh penelitian dari 

Altania & Tanno (2023), Liu (2024), dan Handayani & Wuryani (2025) yang 

menemukan bahwa adanya kepemilikan saham oleh manajemen mampu membuat 
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manajemen bekerja lebih keras dengan meningkatkan motivasi sehingga 

manajemen dapat memberikan perhatian lebih pada kinerja perusahaan. Dengan 

begitu, diharapkan dapat meningkatkan manfaat bagi pemegang saham serta bagi 

perusahaan itu sendiri.  

H2 : Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap Stabilitas Keuangan 

Perusahaan 

 

2.4.3 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Stabilitas Keuangan 

Perusahaan 

Kepemilikan institusional merujuk pada saham yang dimiliki oleh lembaga atau 

organisasi tertentu, seperti dana pensiun, perusahaan asuransi, atau reksa dana. 

Keberadaan investor institusional membuat manajemen perusahaan lebih berhati-

hati dalam mengelola sumber daya dan merancang kebijakan yang rasional dan 

bertanggung jawab. Berdasarkan teori agen, kepemilikan institusional dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan karena pemegang saham institusional cenderung 

memantau secara ketat aktivitas operasional perusahaan, sehingga meminimalkan 

potensi ketidakberesan dan memastikan bahwa keputusan manajemen sejalan 

dengan kepentingan pemilik modal. Peran kepemilikan institusional dalam 

mengawasi perusahaan sangat penting untuk menjaga stabilitas keuangannya dan 

kinerja yang berkelanjutan. Sesuai dengan penelitian Handriani et al. (2021) yang 

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif terhadap 

kondisi keuangan perusahaan manufaktur di Indonesia. Hasil penelitian tersebut 

sejalan dengan penelitian Annither et al. (2020) dan Nababan & Nurani 

Hertikayanti (2025). 

H3: Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Stabilitas Keuangan 

Perusahaan 

 

2.4.4 Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris Independen terhadap Inovasi 

Teknologi 

Dewan komisaris independen yang merupakan pengawas dalam perusahaan 

memiliki peran penting pada keputusan inovasi yang akan diambil oleh perusahaan. 
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Dewan komisaris independen bertugas untuk melindungi kepentingan pemegang 

saham yang ada. Dalam penelitian Nathanael & Ria (2022) ukuran dewan komisaris 

independen yang lebih besar dapat membantu pengawasan dalam Inovasi yang 

tergambar dalam biaya R&D. Hasil penelitian tersebut sesuai dengan teori agensi 

yang menilai dewan komisaris independen dapat berperan dalam pengawasan 

manajemen agar kebijakan-kebijakan yang dibuat dapat menguntungkan pemegang 

saham serta mengurangi konflik kepentingan terkait pengeluaran dalam inovasi 

teknologi. Jumlah dewan komisaris independen yang lebih besar dapat memberikan 

berbagai macam perspektif sehingga dapat meningkatkan efektivitas pengelolaan 

biaya R&D, sehingga meningkatkan inovasi teknologi perusahaan juga.  Penelitian-

penelitian terdahulu seperti penelitian dari Rahmadani & Widijaya (2023) dan Chou 

& Johennesse (2021) menunjukkan bahwa ukuran dewan komisaris independen 

berpengaruh positif terhadap inovasi teknologi. 

H4 : Ukuran Dewan Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap Inovasi 

Teknologi 

 

2.4.5 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Inovasi Teknologi 

Kepemilikan manajemen dapat secara langsung mempengaruhi keputusan 

perusahaan untuk melakukan inovasi teknologi. Kepemilikan manajerial merujuk 

pada persentase saham yang dimiliki oleh manajemen perusahaan. Berdasarkan 

teori agen, yang menunjukkan bahwa aktivitas R&D menyebabkan konflik 

kepentingan antara manajer dan investor di negara-negara Anglo-Saxon tradisional 

(seperti Amerika Serikat dan Inggris), kepemilikan saham oleh manajemen dapat 

menjadi solusi untuk mengatasi konflik tersebut. Dengan memiliki saham, 

manajemen perusahaan akan memiliki kepentingan yang sejalan dengan 

kepentingan pemegang saham, sehingga mendorong mereka untuk memaksimalkan 

keuntungan bagi pemegang saham. Karena pengeluaran R&D dapat meningkatkan 

nilai perusahaan dan kekayaan pemegang saham, manajer perusahaan akan 

didorong untuk mengalokasikan sumber daya perusahaan ke aktivitas yang 

memaksimalkan nilai tersebut (Hassanein et al., 2023). Oleh karena itu, dapat 

dikatakan bahwa perusahaan dengan kepemilikan manajerial akan bersedia untuk 
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mengalihkan lebih banyak sumber daya ke R&D untuk meningkatkan inovasi 

teknologi. Penelitian-penelitian sebelumnya dari Widi & Barry (2020), Pu & 

Zulkafli (2024), Hassanein et al. (2023) juga menemukan bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap inovasi teknologi. 

H5 : Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap Inovasi Teknologi 

 

2.4.6 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Inovasi Teknologi 

Kepemilikan institusional merujuk pada saham yang dimiliki oleh lembaga 

keuangan seperti dana pensiun, manajer aset, dan perusahaan investasi. Pemegang 

saham institusional umumnya memiliki kapasitas monitoring dan akses informasi 

yang lebih baik, serta cenderung mendukung kebijakan jangka panjang termasuk 

investasi inovasi. Hal tersebut sesuai dengan teori agensi, dimana kepemilikan 

institusional berperan penting dalam mengurangi konflik kepentingan antara 

manajer dan pemegang saham. Penelitian-penelitian terdahulu, seperti penelitian 

dari  Ulum et al. (2024), Simeth & Wehrheim (2024), dan Zhao & Wu (2023) 

menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap inovasi 

teknologi. Investor institusi memiliki keunggulan alami, seperti tim profesional dan 

skala modal, dan lebih mudah untuk memperoleh informasi internal dan eksternal 

tentang perusahaan untuk menilai nilai jangka panjang perusahaan, sehingga 

mendukung adanya inovasi teknologi untuk mencapai keuntungan jangka panjang 

(Yang & Xiang, 2023).  

H6: Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Inovasi Teknologi 

 

2.4.7 Pengaruh Inovasi Teknologi terhadap Stabilitas Keuangan Perusahaan 

Pada perusahaan manufaktur inovasi teknologi yang tercermin dari R&D dapat 

menyebabkan perubahan cukup besar pada kondisi keuangan perusahaan. Apabila 

pengalokasian biaya R&D dilakukan dengan baik dan menghasilkan aset di masa 

depan, hal tersebut dapat meningkatkan stabilitas perusahaan dari segi penambahan 

pendapatan. Selain itu dengan melakukan inovasi, perusahaan dapat meningkatkan 

efisiensi operasional dan membantu perusahaan mempertahankan keunggulan 
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kompetitif di pasar. Dengan inovasi, perusahaan dapat lebih adaptif terhadap 

tantangan pasar dan perubahan regulasi, sehingga meningkatkan daya tahan dan 

stabilitas keuangan jangka panjang (Pham et al., 2024). Sebagaimana yang 

ditunjukkan dalam penelitian Zhang (2015) dan Dewiruna et al. (2020) bahwa 

perusahaan dengan intensitas R&D yang lebih besar memiliki kemampuan yang 

lebih baik untuk bertahan dalam risiko kesulitan keuangan. 

H7 : Inovasi Teknologi berpengaruh positif terhadap Stabilitas Keuangan 

Perusahaan 

 

2.4.8 Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris Independen dan Kepemilikan 

Manajerial terhadap Stabilitas Keuangan Perusahaan dengan Inovasi 

Teknologi sebagai Variabel Mediasi 

Inovasi teknologi dapat memperkuat peran dewan komisaris independen yang lebih 

besar dalam inovasi teknologi yang diukur dengan persentase R&D terhadap 

pendapatan yang secara strategis mendukung keberlanjutan inovasi. Selain ukuran 

dewan komisaris independen, struktur kepemilikan baik kepemilikan oleh 

manajemen ataupun kepemilikan oleh institusi diduga mampu meningkatkan 

stabilitas keuangan melalui kebijakan inovasi perusahaan. Sejalan dengan teori 

agensi yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial mampu menangani konflik 

kepentingan yang mungkin terjadi dalam perusahaan, tidak terkecuali dalam 

kebijakan inovasi. Sedangkan, kepemilikan oleh institusi dapat berperan sebagai 

pengawas yang mendorong kebijakan untuk berinovasi dilakukan dengan 

transparan dan efektif, tidak hanya mengenai keuntungan jangka panjang, tetapi 

juga keberlanjutan perusahaan. Penelitian-penelitian terdahulu juga menemukan 

hasil yang mendukung pernyataan tersebut, penelitian dari Ma et al. (2024) 

menunjukkan bahwa inovasi teknologi memediasi pengaruh variabel-variabel 

corporate governance terhadap stabilitas perusahaan. Penelitian tersebut 

menemukan bahwa ukuran dewan serta kepemilikan saham oleh manajemen 

berpengaruh terhadap stabilitas dengan dimediasi inovasi teknologi. Penelitian dari 

Shan et al. (2024) juga menemukan bahwa inovasi teknologi memediasi hubungan 

kepemilikan manajerial terhadap stabilitas keuangan perusahaan. Selain itu,  
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penelitian sebelumnya dari Sakaki & Jory (2019) juga menemukan bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh terhadap inovasi di perusahaan, kepemilikan 

institusional diduga mampu meningkatkan inovasi teknologi dalam sebuah 

perusahaan.  

H8 : Inovasi Teknologi memediasi pengaruh Ukuran Dewan Komisaris Independen 

terhadap Stabilitas Keuangan Perusahaan. 

H9 : Inovasi Teknologi memediasi pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap 

Stabilitas Keuangan Perusahaan. 

H10 : Inovasi Teknologi memediasi pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap 

Stabilitas Keuangan Perusahaan. 

 

  



 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis Penelitian 

Metode yang digunakan dalam studi penelitian ini adalah metode kuantitatif. 

Tujuan utama dari metode ini adalah untuk menguji sekaligus menjelaskan adanya 

hubungan kausalitas antara variabel independen dengan variabel dependen. 

Menurut Sugianto (2023) penelitian kuantitatif merupakan suatu pendekatan yang 

berlandaskan pada filsafat positivisme, yang umumnya digunakan untuk meneliti 

suatu populasi atau sampel tertentu dengan memanfaatkan data numerik. Penelitian 

kuantitatif menggunakan data numerik yang dianalisis secara statistik untuk 

menguji hipotesis yang diajukan. Dengan demikian, hasil penelitian ini tidak hanya 

bersifat konfirmatif, tetapi juga dapat memperluas pemahaman mengenai 

mekanisme hubungan antarvariabel dalam konteks tata kelola perusahaan dan 

stabilitas keuangan. 

 

1.2 Tempat dan Waktu Penelitian 

1. Lokasi Penelitian 

Lokasi penelitian ini adalah Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan data yang diambil 

dari laporan tahunan dan dokumen lain yang relevan dari perusahaan sektor 

manufaktur yang telah terdaftar di BEI untuk periode 2020 hingga 2023. Pemilihan 

perusahaan go public sebagai subjek penelitian didasarkan pada kewajiban 

perusahaan untuk mempublikasikan laporan keuangan secara terbuka, yang dapat 

diakses dengan mudah melalui situs resmi BEI di www.idx.co.id. Hal ini 

memudahkan peneliti untuk mengumpulkan dan menganalisis data yang diperlukan 

terkait good corporate governance, inovasi teknologi, dan stabilitas keuangan 

perusahaan. 
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2. Waktu Penelitian 

Waktu pelaksanaan penelitian dilakukan oleh penulis dimulai dari Januari 2025 

sampai dengan selesai. 

 

3.3 Populasi dan Sampel 

A. Populasi 

Menurut Sugianto (2023), populasi didefinisikan sebagai keseluruhan elemen yang 

akan dijadikan sebagai objek penelitian dengan karakteristik atau ciri yang sama, 

baik itu berupa individu, kelompok, peristiwa, maupun objek tertentu. Pada 

penelitian ini, untuk populasi yang akan digunakan adalah perusahaan sektor 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2020 hingga 

2023. 

 

B. Sampel 

Sampel adalah wakil atau sebagian dari populasi yang memiliki sifat dan 

karakteristik yang sama bersifat representatif dan menggambarkan populasi 

sehingga dianggap dapat mewakili semua populasi yang diteliti (Sugianto, 2023). 

Adapun kriteria-kriteria yang dipilih dalam penentuan sampel adalah : 

a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

tahun 2020 hingga 2023. 

b. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan 

atau annual report periode 2020 hingga 2023 secara lengkap. 

 

3.4 Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran 

Kerlinger (2006) mendefinisikan operasional pada suatu variabel dengan tindakan-

tindakan yang perlu untuk mengukur variabel. Definisi lainnya menyebutkan 

definisi operasional merupakan kegiatan peneliti dalam mengukur suatu variabel 
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(Pasaribu, 2022) . Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari variabel 

dependen dengan menggunakan stabilitas keuangan perusahaan yang diukur 

dengan Altman Z-Score, selanjutnya variabel independen menggunakan good 

corporate governance yang diwakili oleh ukuran dewan komisaris independen, 

kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional, kemudian variabel mediasi 

yaitu inovasi teknologi yang diukur menggunakan biaya persentase investasi R&D 

terhadap pendapatan perusahaan. 

 

3.4.1 Variabel Dependen 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah stabilitas keuangan perusahaan. 

Stabilitas keuangan perusahaan diartikan sebagai kondisi di mana suatu perusahaan 

mampu menjaga kinerja keuangannya secara konsisten dalam jangka panjang, 

termasuk kemampuan untuk memenuhi kewajiban finansial, menjaga tingkat 

profitabilitas, serta menghindari risiko kebangkrutan. Stabilitas keuangan ini diukur 

melalui indikator yang mencerminkan kondisi keuangan perusahaan secara 

keseluruhan, seperti rasio keuangan, kualitas aset, dan kemampuan perusahaan 

dalam menghadapi gejolak ekonomi. 

Variabel stabilitas keuangan dapat dihitung menggunakan Altman Z-Score (Al-

Absy, 2020). Rumusnya adalah: 

Altman Z-Score   =   1.2  
𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑟𝑗𝑎

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 + 1.4  

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐷𝑖𝑡𝑎ℎ𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 + 3.3   

𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 + 0.6 

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛
 + 1.0  

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

 

3.4.2 Variabel Independen (X)  

3.4.2.1 Good Corporate Governance 

Variabel good corporate governance pada penelitian ini diukur menggunakan 

variabel berikut. 
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a) Ukuran Dewan Komisaris Independen 

Ukuran Dewan Komisaris Independen diukur dengan menghitung jumlah anggota 

dewan komisaris independen dalam suatu perusahaan. Pengukuran ini dinyatakan 

dalam bentuk persentase dari Jumlah Dewan Komisaris Independen dibagi total 

Anggota Dewan Komisaris (Chaudhary & Arora, 2023). Dengan demikian, ketika 

persentase yang dimaksud meningkat, proporsi komisaris independen dalam 

struktur dewan komisaris perusahaan juga meningkat. 

Ukuran Dewan Komisaris Independen = 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
 

 

b) Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan Manajerial diukur dengan menghitung persentase saham yang 

dimiliki oleh manajemen, seperti direksi dan eksekutif senior, dari total saham yang 

beredar (Shan et al., 2024).  

Kepemilikan Manajerial = 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑚𝑒𝑛

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

c) Kepemilikan Institusional 

Berdasarkan Kusumawati & Setiawan (2019) kepemilikan institusional diukur 

dengan menghitung rasio jumlah saham yang dimiliki oleh institusi terhadap total 

saham perusahaan yang beredar. Kepemilikan ini umumnya berasal dari lembaga 

keuangan, perusahaan investasi, maupun institusi lainnya yang berperan sebagai 

pemegang saham. 

Kepemilikan Institusional = 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

 

3.4.3 Variabel Mediasi 

3.4.3.1 Inovasi Teknologi 

Inovasi ini mencakup segala bentuk perubahan signifikan dalam proses, produk, 

atau layanan yang didorong oleh kemajuan teknologi. Pengukuran inovasi 

teknologi dalam penelitian adalah biaya persentase investasi R&D terhadap 
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pendapatan. Sebagaimana yang tertera dalam Kieso et al. (2014) bahwa 

pengeluaran R&D ini termasuk paten, perangkat lunak komputer, hak cipta, dan 

merek dagang.  

Berdasarkan penelitian Singhal et al. (2020) pengeluaran R&D adalah ukuran 

inovasi teknologi yang paling sering digunakan dalam penelitian empiris. Sebagai 

ukuran keuangan, ini memungkinkan perbandingan perusahaan berdasarkan tingkat 

pengeluaran sebagai persentase penjualan dan menunjukkan bahwa perusahaan 

yang membelanjakan lebih banyak juga lebih banyak berinovasi. Oleh karena itu, 

semakin besar investasi perusahaan pada R&D maka semakin tinggi konsentrasi 

perusahaan pada inovasi teknologi (Ma et al., 2024), (Kijkasiwat et al., 2024). 

Inovasi Teknologi = 
𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑅&𝐷

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛
 

 

3.5 Teknik Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 

tahunan perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

tahun 2020 hingga 2023. Data sekunder dipilih karena bersifat praktis, mudah 

diakses, serta sudah melalui proses audit sehingga tingkat keakuratannya dapat 

dipertanggungjawabkan. Selain itu, penggunaan laporan keuangan tahunan 

memberikan gambaran yang komprehensif mengenai kondisi keuangan dan tata 

kelola perusahaan, sehingga sesuai dengan kebutuhan analisis dalam penelitian ini. 

Data yang digunakan mencakup informasi terkait good corporate governance, 

inovasi teknologi, serta indikator keuangan yang dibutuhkan untuk menghitung 

Altman Z-Score. 

 

3.6 Metode Analisis Data 

3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif adalah cabang dari statistik yang berkaitan dengan 

merangkum dan menggambarkan informasi utama dari suatu dataset. Statistik 

deskriptif melibatkan merangkum dan mendeskripsikan data menggunakan ukuran 
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numerik dan representasi grafis. Hal ini membuat cara yang ringkas untuk 

memahami dan mengkomunikasikan karakteristik utama dari sebuah dataset 

Dengan melakukan analisis statistik deskriptif, kita dapat memperoleh wawasan 

tentang pola, variabilitas, dan distribusi data, yang memungkinkan kita untuk 

membuat interpretasi yang tepat dan menarik kesimpulan yang berarti (Blbas, 

2023).  

 

3.6.2 Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Pada model regresi dengan data panel pendekatan model dilakukan menggunakan 

tiga pendekatan, yaitu: 

1. Common Effect Model (CEM) 

Pendekatan ini merupakan pendekatan yang paling sederhana karena hanya 

mengkombinasikan data time series dan cross section. Dalam pendekatan 

ini tidak perlu memperhatikan dimensi waktu dan individu. 

2. Fixed Effect Model (FEM) 

Pendekatan ini memiliki asumsi bahwa perbedaan antar individu dapat 

ditangani dari perbedaan intersepnya. 

3. Random Effect Model (REM) 

Pada pendekatan ini data panel akan diestimasi dimana variabel gangguan 

mungkin saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada 

pendekatan ini perbedaan intersep ditangani oleh error terms masing-

masing perbedaan. 

Berdasarkan Basuki & Prawoto (2019b) pemilihan model regresi data panel terdiri 

dari Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier. 

1. Uji Chow, bertujuan untuk memilih antara model CEM dan FEM. Berikut 

merupakan aturan dalam pengambilan keputusan uji chow: 

• Jika p-value ≥ 0.05, maka model yang terpilih CEM 

• Jika p-value < 0.05, maka model yang terpilih adalah FEM 

2. Uji Hausman, bertujuan untuk memilih antara model FEM dan REM. 

Berikut merupakan aturan dalam pengambilan keputusan uji chow: 
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• Jika p-value ≥ 0.05, maka model yang terpilih REM 

• Jika p-value < 0.05, maka model yang terpilih adalah FEM 

3. Uji Lagrange Multiplier, bertujuan untuk memilih antara model CEM dan 

REM. Berikut merupakan aturan dalam pengambilan keputusan uji chow: 

• Jika p-value ≥ 0.05, maka model yang terpilih CEM 

• Jika p-value < 0.05, maka model yang terpilih adalah REM 

 

3.6.3 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik merupakan syarat yang harus dipenuhi pada analisis regresi linear 

berganda yang berbasis Ordinary Least Square (OLS) (Basuki & Prawoto, 2019a). 

Uji ini bertujuan untuk menguji kelayakan data yang digunakan pada penelitian ini. 

Pada uji asumsi klasik dilakukan beberapa uji yaitu uji normalitas, uji 

multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk menentukan data yang telah dikumpulkan 

terdistribusi normal atau diambil dari populasi yang normal (Basuki & Prawoto, 

2019a). Uji normalitas dapat dilakukan dengan Chi-Square, Kolmogorov Smirnov, 

Lilliefors, Shapiro Wilk, Jarque Bera. Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan 

dengan menggunakan Uji Jarque-Bera (JB). Uji Jarque-Bera merupakan uji yang 

berbasis pada nilai skewness (kemencengan) dan kurtosis (keruncingan) dari 

distribusi residual. Dimana data dapat dikatakan terdistribusi normal apabila : 

▪ Jika p value > α 0,05 maka dikatakan data berdistribusi normal 

▪ Jika p value < α 0,05 maka dikatakan data berdistribusi tidak normal 

b. Uji Multikolinieritas 

Multikolinearitas atau kolinearitas ganda adalah kondisi di mana terdapat hubungan 

linear antara variabel bebas (variabel independen) dalam model regresi berganda. 

Jika hubungan linear antar variabel bebas ini sangat kuat atau sempurna, maka 

kondisi tersebut disebut multikolinearitas ganda sempurna (perfect 

multicollinearity) (Basuki & Prawoto, 2019a). Uji Multikolinieritas dilakukan 

dengan tujuan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi antar variabel independen 
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atau variabel bebas. Menurut Gujarati (2012), jika nilai korelasi antar variabel 

independen melebihi 0.80, hal tersebut menunjukkan adanya multikolinearitas 

serius. Oleh karena itu, analisis multikolinearitas dilakukan untuk menentukan 

apakah terdapat korelasi yang signifikan antara variabel bebas dalam model.  

Kondisi ini perlu diatasi karena dapat meningkatkan validitas temuan studi dan 

mengurangi kemampuan model untuk menggambarkan hubungan antara variabel 

dengan akurat. 

 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedastisitas merupakan adanya ketidaksamaan varian dari residual untuk 

semua pengamatan pada model regresi (Basuki & Prawoto, 2019a). Uji 

heteroskedastisitas dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui adanya 

penyimpangan dari syarat-syarat asumsi klasik yang harus dipenuhi dalam model 

regresi yaitu tidak adanya heteroskedastisitas. Pada penelitian ini untuk mendeteksi 

ada atau tidaknya heteroskedastisitas dilakukan uji glejser dengan cara 

meregresikan nilai absolute residual dengan variabel-variabel independen dalam 

model. jika nilai signifikansi variabel > 0,05 artinya tidak ada masalah 

heteroskedastisitas, serta apabila nilai signifikansi variabel < 0,05 artinya ada 

masalah heteroskedastisitas. Dengan melakukan pengujian ini, peneliti dapat 

memastikan bahwa model regresi yang digunakan memiliki estimasi yang efisien 

dan valid, sehingga kesimpulan yang diambil dari analisis regresi menjadi lebih 

dapat diandalkan. 

d. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya penyimpangan 

asumsi klasik autokorelasi yaitu korelasi yang terjadi antara residual pada satu 

pengamatan dengan pengamatan lain pada model regresi (Basuki & Prawoto, 

2019a). Konsep pengujian ini berupa mendeteksi data residual secara random, 

dimana residual yang acak menunjukkan bahwa model regresi bebas dari 

autokorelasi. Metode pengujian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test. Uji ini digunakan untuk mendeteksi 
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keberadaan autokorelasi, khususnya ketika model regresi melibatkan variabel lag 

atau saat ingin menguji autokorelasi pada lebih dari satu lag. Keunggulan uji ini 

adalah kemampuannya untuk menguji autokorelasi secara fleksibel pada berbagai 

lag, serta dapat digunakan dalam model yang mengandung variabel independen lag. 

Pengambilan keputusan dalam uji ini didasarkan pada nilai probabilitas (p-value) 

dari statistik uji F atau Chi-Square: 

• Jika p-value < 0,05, maka hipotesis nol ditolak, yang berarti terdapat 

autokorelasi dalam model regresi. 

• Jika p-value ≥ 0,05, maka hipotesis nol diterima, yang berarti tidak terdapat 

autokorelasi. 

 

3.6.4 Analisis Regresi Linier Berganda 

Analisis regresi linier berganda adalah regresi dimana variabel terikatnya (Y) 

dihubungkan atau dijelaskan oleh lebih dari satu variabel, mungkin dua, tiga dan 

seterusnya (Pasaribu, 2022). Analisis ini digunakan untuk mengetahui ada atau 

tidaknya hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen. 

Pengujian analisis regresi linier berganda dilakukan dengan bantuan perangkat 

lunak Eviews 12. Persamaan yang digunakan dalam analisis ini adalah sebagai 

berikut. 

Sub Struktural 1 

𝐼𝑇 = 𝛼 + 𝛽1 𝑈𝐷𝐾𝐼 + 𝛽2 𝐾𝑀 + 𝛽3𝐾𝐼 + 𝜖 

Keterangan : 

IT  = Inovasi Teknologi 

𝛂  = Konstanta 

𝛽1, 𝛽2, 𝛽3 = Koefisien Regresi 

UDKI = Ukuran Dewan Komisaris Independen 

KM  = Kepemilikan Manajerial 

KI  = Kepemilikan Institusional 
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ϵ  = Error 

Sub Struktural 2 

𝑆𝐾= 𝛼 + 𝛽1 𝑈𝐷𝐾𝐼 +  𝛽2 𝐾𝑀 + 𝛽3 𝐾𝐼 + 𝛽4 𝐼𝑇 + 𝜖 

Keterangan: 

SK  = Stabilitas Keuangan Perusahaan 

𝛂  = Konstanta 

𝛽1, 𝛽2, 𝛽3,𝛽4 = Koefisien Regresi 

UDKI  = Ukuran Dewan Komisaris Independen 

KM  = Kepemilikan Manajerial 

KI  = Kepemilikan Institusional 

IT  = Inovasi Teknologi 

ϵ  = Error 

 

3.6.5 Uji Hipotesis 

1. Koefisien Determinasi (𝑅2) 

Koefisien determinasi merupakan pengujian hipotesis yang bertujuan untuk 

melihat sejauh mana variasi variabel dependen dapat diukur dengan model yang 

ada. 𝑅2 merupakan ukuran ringkas yang menggambarkan tingkat kesesuaian 

garis regresi dengan data sampel (Gujarati, 2012). Nilai koefisien determinasi 

berkisar antara nol dengan satu. Nilai 𝑅2 yang rendah menunjukkan bahwa 

variabel bebas hanya sedikit menjelaskan variabel terikat. Sebaliknya, nilai 𝑅2 

yang tinggi menunjukkan bahwa variabel bebas hampir sepenuhnya 

menjelaskan variasi pada variabel terikat. Namun, 𝑅2 cenderung meningkat 

dengan penambahan variabel independen, sehingga banyak peneliti lebih 

menyarankan penggunaan Adjusted 𝑅2 untuk mengevaluasi model regresi yang 

paling sesuai. 
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2. Uji F (Uji Kelayakan Model Regresi) 

Uji F dalam analisis regresi linear berganda bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh dari variabel independen secara simultan (Basuki & Prawoto, 2019a). 

Uji F ini bisa dijelaskan dengan menggunakan analisis varian (analysis of 

variance = ANOVA). Pengambilan Keputusan dalam uji ini dapat 

menggunakan nilai probability value. Kriteria pengambilan keputusan dalam 

pengujian dengan p-value adalah sebagai berikut: jika p-value < 0,05, hipotesis 

diterima, yang berarti model regresi dalam penelitian ini sesuai (fit) untuk 

digunakan. Sebaliknya, jika p-value ≥ 0,05, hipotesis ditolak, menunjukkan 

bahwa model regresi tersebut tidak sesuai (tidak fit) untuk digunakan dalam 

penelitian ini. 

3. Uji t (Uji Parsial) 

Uji t digunakan untuk melihat pengaruh masing-masing variabel independen 

secara parsial (Basuki & Prawoto, 2019a). Uji ini dapat membantu 

mengidentifikasi variabel mana yang paling berpengaruh dalam menjelaskan 

variabel dependen. Apabila didapatkan nilai signifikan > 0.05 artinya variabel 

independen tersebut tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

Sedangkan jika nilai signifikan ≤ 0.05 artinya variabel independen tersebut 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

 

3.6.6 Uji Sobel 

Uji sobel adalah uji statistik sederhana yang diusulkan oleh Sobel (1982). Uji Sobel 

digunakan untuk menguji hipotesis di mana hubungan antara variabel independen 

(X) dan variabel dependen (Y) dimediasi/dipengaruhi oleh variabel ketiga (M) 

(Abu-Bader & Jones, 2021). Uji Sobel digunakan untuk menguji signifikansi dari 

pengaruh mediasi tidak langsung suatu variabel mediasi (M) dalam hubungan 

antara variabel independen dan dependen. Uji ini bertujuan untuk mengetahui 

apakah variabel mediasi secara statistik benar-benar berperan dalam menjembatani 

pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat (Baron & Kenny, 1986). Dalam 

penelitian ini, inovasi teknologi diuji perannya sebagai mediasi antara indikator 

good corporate governance yang terdiri dari ukuran dewan komisaris independen, 
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kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional terhadap stabilitas 

keuangan. 

Perhitungan uji Sobel melibatkan dua koefisien regresi utama: koefisien pengaruh 

variabel independen terhadap variabel mediasi (a), dan koefisien pengaruh variabel 

mediasi terhadap variabel dependen (b), serta standar error dari masing-masing 

koefisien. Nilai statistik Sobel dihitung dengan rumus berikut: 

𝑍 =  
𝑎 𝑥 𝑏

√𝑏2 𝑥 𝑆𝐸𝑎
2 + 𝑎2𝑥𝑆𝐸𝑏

2
 

𝑎 = koefisien pengaruh variabel independen terhadap variabel mediasi 

𝑆𝐸𝑎 = standar error koefisien 𝑎 

𝑏 = koefisien pengaruh variabel mediasi terhadap variabel dependen 

𝑆𝐸𝑎 = standar error koefisien 𝑏 

Jika nilai Z hitung melebihi nilai Z tabel (signifikansi 5%), maka dapat disimpulkan 

bahwa pengaruh tidak langsung melalui variabel mediasi adalah signifikan secara 

statistik. Artinya, terdapat mediasi signifikan, baik secara penuh maupun parsial, 

tergantung pada signifikansi hubungan langsung setelah memasukkan variabel 

mediasi ke dalam model (Baron & Kenny, 1986). 

  



 

 

 
 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran dewan komisaris 

independen, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional terhadap 

stabilitas keuangan perusahaan manufaktur di Indonesia, dengan inovasi 

teknologi sebagai variabel mediasi. Berdasarkan hasil analisis data kuantitatif, 

maka diperoleh beberapa kesimpulan utama sebagai berikut: 

Pertama, ukuran dewan komisaris independen (UDKI) terbukti berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap stabilitas keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa 

keberadaan komisaris independen dalam struktur tata kelola perusahaan 

memberikan pengaruh positif terhadap pengawasan manajemen dan 

pengambilan keputusan strategis, sehingga meningkatkan stabilitas keuangan 

perusahaan. Selain itu, UDKI juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

inovasi teknologi, serta memiliki pengaruh tidak langsung yang signifikan 

terhadap stabilitas keuangan melalui inovasi. Ini menegaskan bahwa komisaris 

independen tidak hanya memperkuat pengendalian internal, tetapi juga 

mendorong perusahaan untuk berinovasi dalam menghadapi dinamika bisnis 

modern. 

Kedua, kepemilikan manajerial (KM) menunjukkan pengaruh positif dan 

signifikan terhadap stabilitas keuangan. Namun, KM berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap inovasi teknologi, dimana hal tersebut bertolak belakang 

dengan hipotesis yang dibuat. Inovasi juga tidak terbukti memediasi hubungan 

antara KM dan stabilitas keuangan. 

Ketiga, kepemilikan institusional (KI) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap stabilitas keuangan, yang menunjukkan bahwa investor institusional 

memainkan peran penting dalam memberikan tekanan eksternal kepada 

manajemen agar menjaga kesehatan keuangan perusahaan. Namun, KI tidak 
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berpengaruh signifikan terhadap inovasi teknologi, dan tidak terdapat efek 

mediasi dari inovasi dalam hubungan antara KI dan stabilitas keuangan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa meskipun institusi memiliki kepentingan besar 

terhadap stabilitas perusahaan, mereka belum tentu mendorong agenda inovasi 

secara aktif. 

Keempat, inovasi teknologi (IT) secara langsung berpengaruh positif terhadap 

stabilitas keuangan. Artinya, perusahaan yang berinvestasi dalam inovasi 

memiliki peluang lebih besar untuk bertahan dan berkembang dalam jangka 

panjang. Inovasi memungkinkan perusahaan untuk menciptakan keunggulan 

kompetitif dan merespon perubahan pasar secara adaptif. Dengan demikian, 

inovasi berfungsi sebagai jembatan penting antara aspek tata kelola dan hasil 

keuangan, khususnya dalam konteks pengaruh UDKI. 

Secara keseluruhan, penelitian ini menegaskan pentingnya peran tata kelola 

perusahaan yang kuat dan strategi inovasi dalam meningkatkan stabilitas 

keuangan perusahaan. Dewan komisaris independen merupakan elemen tata 

kelola yang paling konsisten berkontribusi terhadap stabilitas keuangan, baik 

secara langsung maupun melalui inovasi. 

 

5.2 Keterbatasan 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan sebagai 

bahan pertimbangan dan pengembangan bagi penelitian di masa mendatang. 

Pertama, pengujian autokorelasi dan heteroskedastisitas dilakukan dengan 

pendekatan Generalized Least Squares (GLS) karena terdapat 

heteroskedastisitas dan autokorelasi antar waktu.  

Kedua, keterbatasan juga ditemukan pada pengukuran variabel inovasi 

teknologi (IT), yang dalam penelitian ini diukur melalui pengungkapan biaya 

Research and Development (R&D) terhadap pendapatan. Masalahnya adalah 

tidak semua perusahaan manufaktur yang menjadi sampel mengungkapkan nilai 

R&D mereka secara eksplisit dalam laporan tahunan. Berdasarkan data yang 

dikumpulkan, hanya sekitar 20% dari total perusahaan manufaktur yang 

mencantumkan informasi R&D secara lengkap. Sehingga, untuk perusahaan 

yang tidak mencantumkan informasi tersebut dianggap tidak memiliki biaya 
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R&D. Hal ini berpotensi menyebabkan hasil penelitian cenderung 

merepresentasikan perusahaan yang lebih transparan atau aktif dalam inovasi, 

dan tidak mewakili seluruh populasi manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

Ketiga, cakupan penelitian ini hanya terbatas pada sektor manufaktur, sehingga 

hasil penelitian belum dapat digeneralisasikan ke sektor lain seperti jasa, 

keuangan, atau pertambangan yang memiliki karakteristik tata kelola dan 

inovasi yang berbeda.  

Keempat, variabel good corporate governance dalam penelitian ini hanya 

diwakilkan oleh tiga variabel ukuran dewan komisaris independen, kepemilikan 

manajerial, dan kepemilikan institusional, dimana stabilitas keuangan 

perusahaan tidak hanya ditentukan oleh faktor-faktor tersebut. Masih terdapat 

berbagai faktor lain yang berpotensi memengaruhi stabilitas, baik faktor 

internal seperti profitabilitas, struktur modal, maupun faktor eksternal seperti 

kondisi makroekonomi, fluktuasi nilai tukar, inflasi, serta dinamika pasar 

global. 

Keterbatasan-keterbatasan ini perlu menjadi catatan penting dalam 

menginterpretasikan hasil dan juga sebagai masukan untuk penelitian di masa 

mendatang agar hasil yang diperoleh dapat lebih komprehensif dalam 

menggambarkan masalah yang diteliti. 

 

5.3 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan berbagai keterbatasan yang telah 

diidentifikasi, berikut beberapa saran yang dapat diberikan untuk pihak-pihak 

terkait dan penelitian selanjutnya. Bagi perusahaan manufaktur BEI disarankan 

untuk meningkatkan transparansi dalam pelaporan aktivitas inovasi, khususnya 

yang berkaitan dengan pengeluaran untuk Research and Development (R&D). 

Pengungkapan yang konsisten dan komprehensif atas data R&D tidak hanya 

penting untuk kepentingan akademik, tetapi juga memberikan nilai tambah 

dalam mencerminkan komitmen perusahaan terhadap pengembangan teknologi 

dan keunggulan kompetitif jangka panjang. Selain itu, perusahaan disarankan 

untuk lebih melibatkan dewan komisaris independen dalam proses pengambilan 
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keputusan strategis, mengingat peran signifikan mereka dalam mendorong 

stabilitas keuangan dan inovasi. 

Bagi regulator dan otoritas perusahaan manufaktur di Indonesia disarankan 

untuk mendorong regulasi yang mewajibkan pengungkapan informasi R&D 

secara lebih sistematis dan terstandarisasi dalam laporan tahunan perusahaan. 

Hal ini akan meningkatkan transparansi, memungkinkan investor dan peneliti 

untuk menilai kinerja inovasi perusahaan secara objektif. 

Saran juga diberikan untuk peneliti di masa mendatang, disarankan untuk 

menggunakan pendekatan analisis yang lebih kompleks untuk memeriksa 

hubungan efek mediasi dengan lebih dalam, terutama jika menggunakan data 

panel. Selain itu, sebaiknya penelitian mencakup lebih dari satu sektor industri 

agar hasilnya lebih generalisabel. Penggunaan data primer seperti survei 

langsung atau wawancara juga dapat menjadi alternatif untuk mengatasi 

keterbatasan data R&D yang sering tidak diungkapkan secara publik dalam 

laporan tahunan. 

Dengan memperhatikan saran-saran tersebut, diharapkan penelitian ke depan 

dapat menghasilkan temuan yang lebih komprehensif, akurat, dan relevan untuk 

menjawab masalah-masalah pengembangan tata kelola perusahaan dan inovasi 

teknologi di Indonesia. 
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