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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of ownership structure
on firm value with financial stability as a mediating
variable in property and real estate companies listed on the
Indonesia Stock Exchange during the 2019-2024 period.
The study is based on Agency Theory and Signaling Theory,
which explain that corporate governance mechanisms can
reduce agency conflicts, improve financial stability, and
create positive investor perceptions of the company. The
independent variables consist of institutional ownership,
managerial ownership, and independent commissioners.
Firm value is measured using Tobin’s Q, while financial
stability is assessed using the Altman Z-score. Profitability,
leverage, liquidity, and firm size are included as control
variables. This research employs a quantitative causal
design using panel data from 45 property and real estate
companies over six years of observation. Data analysis is

https://badanpenerbit.org/index.php/Akuntansi/article/view/3253

PUBLISHED

2026-06-09

HOW TO CITE

Viriany Viriany, Henny Wirianata,
Arifuddin Arifuddin, & Asri Usman.
(2026). Struktur Kepemilikan dan Nilai
Perusahaan: Stabilitas Keuangan
sebagai Mekanisme Mediasi pada
Perusahaan Properti dan Real Estat di
Indonesia. Akuntansi, 5(2), 97-120.
https://doi.org/10.55606/akuntansi.v5i2.
3253

More Citation Formats «

ISSUE

Vol. 5 No. 2 (2026): Juni:
Jurnal Riset Ilmu Akuntansi

SECTION

Articles

LICENSE

Copyright (c) 2026 Akuntansi

This work is licensed under a Creative

Commons Attribution-ShareAlike 4.0

P-ISSN : 2961-7871
E-ISSN : 2961-TBEX

1/8



14/06/2026, 22:00

Struktur Kepemilikan dan Nilai Perusahaan: Stabilitas Keuangan sebagai Mekanisme Mediasi pada Perusahaan Properti dan ...

conducted using the Fixed Effect Model, while mediation
testing is performed through the Sobel test. The results
indicate that financial stability has a significant positive
effect on firm value. Institutional ownership and
independent commissioners have significant negative
effects on firm value, whereas managerial ownership
shows no significant effect. Financial stability does not
mediate the relationship between institutional ownership
and firm value but successfully mediates the effects of
managerial ownership and independent commissioners on
firm value. These findings highlight the important role of
financial stability as an internal mechanism for enhancing

firm value.
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Abstract. This study aims to analyze the effect of ownership structure on firm value with financial stability as a
mediating variable in property and real estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the
2019-2024 period. The study is based on Agency Theory and Signaling Theory, which explain that corporate
governance mechanisms can reduce agency conflicts, improve financial stability, and create positive investor
perceptions of the company. The independent variables consist of institutional ownership, managerial ownership,
and independent commissioners. Firm value is measured using Tobin’s Q, while financial stability is assessed
using the Altman Z-score. Profitability, leverage, liquidity, and firm size are included as control variables. This
research employs a quantitative causal design using panel data from 45 property and real estate companies over
six years of observation. Data analysis is conducted using the Fixed Effect Model, while mediation testing is
performed through the Sobel test. The results indicate that financial stability has a significant positive effect on
firm value. Institutional ownership and independent commissioners have significant negative effects on firm value,
whereas managerial ownership shows no significant effect. Financial stability does not mediate the relationship
between institutional ownership and firm value but successfully mediates the effects of managerial ownership and
independent commissioners on firm value. These findings highlight the important role of financial stability as an
internal mechanism for enhancing firm value.

Keywords: Financial Stability; Firm Value; Independent Commissioners; Institutional Ownership;, Managerial
Ownership.

Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan
dengan financial stability sebagai variabel mediasi pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2019-2024. Penelitian ini didasarkan pada Agency Theory dan Signaling Theory
yang menjelaskan bahwa mekanisme tata kelola perusahaan dapat mengurangi konflik keagenan, meningkatkan
stabilitas keuangan, dan membentuk persepsi positif investor terhadap perusahaan. Variabel independen yang
digunakan meliputi institutional ownership, managerial ownership, dan independent commissioner. Nilai
perusahaan diproksikan dengan Tobin’s Q, sedangkan financial stability diukur menggunakan Altman Z-score.
Penelitian ini juga menggunakan profitabilitas, /everage, likuiditas, dan ukuran perusahaan sebagai variabel
kontrol. Metode penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan desain kausalitas dan analisis
data panel terhadap 45 perusahaan property dan real estate selama enam tahun pengamatan. Analisis dilakukan
menggunakan Fixed Effect Model dan pengujian mediasi menggunakan Sobel test. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa financial stability berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Institutional ownership dan
independent commissioner berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan managerial
ownership tidak berpengaruh signifikan. Financial stability tidak memediasi pengaruh institutional ownership
terhadap nilai perusahaan, namun mampu memediasi pengaruh managerial ownership dan independent
commissioner. Temuan ini menegaskan pentingnya stabilitas keuangan sebagai mekanisme internal dalam
meningkatkan nilai perusahaan.

Kata Kunci: Kepemilikan Institusional; Kepemilikan Manajerial; Komisaris Independen; Nilai Perusahaan;
Stabilitas Keuangan

1. LATAR BELAKANG
Tujuan utama perusahaan dalam perspektif keuangan modern adalah memaksimalkan
nilai perusahaan (firm value), yang mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek

masa depan perusahaan. Dalam kerangka agency theory, struktur kepemilikan dan mekanisme

Naskah Masuk: 02 Maret 2025; Revisi: 01 April 2026; Diterima: 02 Juni 2026; Terbit: 09 Juni 2026
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tata kelola perusahaan dipandang sebagai instrumen penting untuk mengurangi konflik
keagenan antara manajer dan pemegang saham. Sejumlah penelitian menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial terbukti mampu meningkatkan nilai
perusahaan melalui peningkatan fungsi monitoring dan penyelarasan kepentingan antara
manajer dan pemegang saham (Dewanti et al., 2025; Meliana & Abdurrahman, 2025;
Suriawinata & Nurmalita, 2022). Sementara, keberadaan komisaris independen juga
berkontribusi positif terhadap nilai perusahaan dengan meningkatkan kualitas pengawasan dan
pengambilan keputusan (Mahubessy, 2021; Purwanti et al., 2025). Namun demikian, hubungan
antara struktur kepemilikan dan nilai perusahaan tidak selalu bersifat langsung. Perkembangan
literatur menunjukkan bahwa pengaruh tata kelola perusahaan terhadap nilai perusahaan
seringkali terjadi melalui mekanisme internal tertentu.

Sejumlah penelitian menemukan bahwa governance terlebih dahulu memengaruhi
kondisi internal perusahaan, seperti kinerja keuangan, sebelum akhirnya berdampak pada nilai
perusahaan (Ferriswara et al., 2022; Sahrul & Novita, 2020; Wijaya et al., 2025). Dalam
konteks ini, financial stability menjadi variabel yang relevan karena tidak hanya mencerminkan
kinerja, tetapi juga kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko keuangan dan menjaga
keberlanjutan usaha. Beberapa studi terdahulu menemukan bahwa mekanisme governance
berpengaruh signifikan dalam meningkatkan stabilitas keuangan perusahaan melalui
penurunan risiko financial distress (Fitri, 2025; Santoso & Nugrahanti, 2022; Truong, 2022).
Bahkan, variabel governance terbukti dapat digunakan sebagai indikator untuk memprediksi
risiko distress secara lebih akurat ketika dikombinasikan dengan indikator keuangan
perusahaan (Li et al., 2021; Mariano et al., 2020).

Pada sisi lain, kondisi financial stability terbukti memiliki peran penting dalam
menentukan nilai perusahaan. Kondisi financial stability memiliki implikasi langsung terhadap
persepsi investor. Perusahaan dengan kondisi keuangan yang lebih stabil cenderung memiliki
nilai perusahaan yang lebih tinggi karena memberikan sinyal positif kepada investor terkait
keberlanjutan usaha dan kemampuan memenuhi kewajiban keuangan (Firdaus et al., 2026;
Mahubessy, 2021). Sebaliknya, peningkatan risiko financial distress akan menjadi sinyal
negatif yang menurunkan nilai perusahaan. Dalam hal ini, financial stability tidak hanya
berfungsi sebagai indikator kondisi internal perusahaan, tetapi juga sebagai mekanisme
transmisi yang menjembatani hubungan antara tata kelola perusahaan dan persepsi pasar
(Ferriswara et al., 2022; Sahrul & Novita, 2020; Wijaya et al., 2025). Berdasarkan temuan

tersebut, dapat disimpulkan bahwa struktur kepemilikan dan tata kelola perusahaan berpotensi
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meningkatkan nilai perusahaan baik secara langsung maupun melalui mekanisme internal,
khususnya melalui peningkatan stabilitas keuangan perusahaan.

Pemilihan sektor property dan real estate dalam penelitian ini didasarkan pada
karakteristik industri yang memiliki tingkat risiko keuangan yang tinggi, kebutuhan modal
yang besar, serta ketergantungan yang kuat terhadap pembiayaan berbasis utang. Kondisi
tersebut menyebabkan perusahaan dalam sektor ini lebih rentan terhadap fluktuasi kondisi
keuangan dan risiko financial distress. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa faktor-
faktor seperti leverage, likuiditas, dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan
terhadap kemungkinan terjadinya distress, khususnya pada sektor dengan intensitas aset tinggi
(Marcella & Utami, 2024; Nugrahanti et al., 2020). Dengan karakteristik tersebut, sektor
property dan real estate menjadi konteks empiris yang tepat untuk menguji peran financial
stability dalam menjelaskan hubungan antara struktur kepemilikan dan nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, urgensi penelitian ini terletak pada pentingnya memahami
bagaimana mekanisme tata kelola dan struktur kepemilikan memengaruhi stabilitas keuangan
perusahaan, serta bagaimana kondisi tersebut pada akhirnya berdampak terhadap nilai
perusahaan. Meskipun sejumlah penelitian telah mengkaji hubungan antara governance,
kinerja keuangan, dan nilai perusahaan, namun masih terbatas penelitian yang secara khusus
mengintegrasikan peran financial stability sebagai mekanisme mediasi dalam satu kerangka
analisis yang utuh. Padahal, stabilitas keuangan merupakan faktor kunci yang tidak hanya
menentukan keberlanjutan perusahaan, tetapi juga memengaruhi persepsi investor dan nilai
pasar perusahaan.

Oleh karena itu, penelitian ini menawarkan beberapa kontribusi kebaruan. Pertama,
penelitian ini mengintegrasikan struktur kepemilikan, financial stability, dan nilai perusahaan
dalam satu model empiris yang komprehensif, yang berbeda dengan penelitian sebelumnya
yang cenderung menguji hubungan secara terpisah (Ferriswara et al., 2022; Wijaya et al.,
2025). Kedua, penelitian ini menggunakan pendekatan berbasis financial stability—yang
diproksikan melalui Altman Z-score sebagai variabel mediasi, sehingga memberikan
perspektif yang lebih komprehensif terkait risiko keuangan perusahaan dibandingkan
pendekatan berbasis financial performance yang dominan digunakan dalam penelitian
sebelumnya (Firdaus et al., 2026; Meliani & Henny, 2021). Ketiga, penelitian ini memberikan
kontribusi kontekstual dengan menggunakan data perusahaan property dan real estate di
Indonesia, yang memiliki karakteristik risiko tinggi dan struktur kepemilikan yang kompleks,
sehingga relevan untuk menguji efektivitas mekanisme governance dalam menjaga stabilitas

keuangan dan meningkatkan nilai Perusahaan (Nugrahanti et al., 2020).
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2. KERANGKA TEORITIS
Agency Theory

Agency Theory menjelaskan hubungan antara pemilik (principal) dan manajer (agent)
yang seringkali diwarnai oleh konflik kepentingan akibat perbedaan tujuan dan asimetri
informasi. Struktur kepemilikan dan mekanisme tata kelola berperan sebagai alat untuk
mengurangi konflik tersebut melalui peningkatan fungsi monitoring dan penyelarasan
kepentingan. Kepemilikan institusional dipandang mampu memperkuat pengawasan terhadap
manajemen, sementara kepemilikan manajerial dapat mendorong manajer untuk bertindak
sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Selain itu, keberadaan dewan komisaris
independen juga berfungsi sebagai mekanisme kontrol untuk memastikan kualitas
pengambilan keputusan. Sejumlah penelitian menunjukkan bahwa mekanisme governance
tersebut tidak hanya memengaruhi kinerja perusahaan, tetapi juga berperan dalam mengurangi
risiko financial distress melalui peningkatan kualitas pengawasan dan pengelolaan risiko (Fitri,
2025; Nugrahanti et al., 2020; Santoso & Nugrahanti, 2022; Truong, 2022). Beberapa studi
juga menunjukkan bahwa variabel governance dapat meningkatkan kemampuan prediksi
terhadap risiko distress ketika dikombinasikan dengan indikator keuangan perusahaan (Li et
al., 2021; Mariano et al., 2020). Dengan demikian, dalam kerangka Agency Theory, struktur
kepemilikan dan tata kelola perusahaan tidak hanya berfungsi sebagai mekanisme
pengendalian konflik keagenan, tetapi juga sebagai faktor yang memengaruhi stabilitas
keuangan perusahaan, yang pada akhirnya berdampak pada nilai perusahaan.
Signaling Theory

Signaling Theory menjelaskan bagaimana informasi yang dimiliki oleh manajemen
perusahaan dapat disampaikan kepada pihak eksternal, khususnya investor, untuk mengurangi
asimetri informasi dan memengaruhi keputusan investasi. Dalam konteks ini, kondisi keuangan
perusahaan, termasuk tingkat financial stability, dapat berfungsi sebagai sinyal penting
mengenai prospek dan risiko perusahaan. Perusahaan dengan kondisi keuangan yang stabil
yang tercermin dari nilai A/tman Z-score yang tinggi memberikan sinyal positif kepada investor
mengenai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban dan mempertahankan
kelangsungan usaha, sehingga meningkatkan kepercayaan pasar dan nilai perusahaan.
Sebaliknya, peningkatan risiko financial distress akan menjadi sinyal negatif yang menurunkan
persepsi investor terhadap perusahaan (Firdaus et al., 2026; Mahubessy, 2021). Selain itu,
penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa pengaruh governance terhadap nilai perusahaan
seringkali tidak terjadi secara langsung, melainkan melalui mekanisme internal yang kemudian

direspons oleh pasar (Ferriswara et al., 2022; Wijayanti & Shodiq, 2025). Dengan demikian,
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dalam perspektif signaling theory, financial stability berperan sebagai sinyal yang
menjembatani hubungan antara mekanisme internal perusahaan dan persepsi eksternal
investor, yang pada akhirnya menentukan nilai perusahaan.

Institutional Ownership dan Firm Value

Investor institusional umumnya memiliki sumber daya, keahlian, dan insentif yang
lebih kuat untuk melakukan pengawasan terhadap manajemen, sehingga dapat meningkatkan
kualitas pengambilan keputusan dan kinerja perusahaan. Dalam perspektif agency theory,
kepemilikan institusional dipandang sebagai mekanisme monitoring yang efektif dalam
mengurangi konflik keagenan antara manajer dan pemegang saham. Peningkatan kepemilikan
institusional dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui perbaikan tata kelola dan
pengurangan perilaku oportunistik manajer (Dewanti et al., 2025; Suriawinata & Nurmalita,
2022). Beberapa penelitian menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan efektivitas fungsi monitoring (Das et al.,
2026). Sebaliknya, penelitian lain menunjukkan hasil yang berlawanan atau tidak signifikan,
yang mengindikasikan bahwa keberadaan investor institusional tidak selalu menjamin
peningkatan nilai perusahaan (Khurohman et al., 2024; Maulina, 2023; Wijayanti & Shodiq,
2025). H1: Institutional ownership berpengaruh positif terhadap firm value
Managerial Ownership dan Firm Value

Manajemen yang memiliki saham dalam Perusahaan akan turut merasakan konsekuensi
dari setiap keputusan yang diambil, sehingga mendorong perilaku yang lebih selaras dengan
tujuan pemegang saham. Sesuai dengan teori agensi, kepemilikan manajerial berfungsi sebagai
mekanisme penyelarasan kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Sehingga,
peningkatan pada jumlah kepemilikan manajerial dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui
pengurangan konflik keagenan dan peningkatan efisiensi pengelolaan perusahaan (Dewanti et
al., 2025; Sahrul & Novita, 2020).

Namun, seperti halnya kepemilikan institusional, bukti empiris terkait pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan juga menunjukkan hasil yang tidak
konsisten. Beberapa penelitian menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, yang mendukung peran alignment effect dalam agency theory
(Khurohman et al., 2024; Meliana & Abdurrahman, 2025). Sementara, sejumlah penelitian lain
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan, yang
mengindikasikan bahwa peningkatan kepemilikan oleh manajer tidak selalu diikuti oleh
peningkatan nilai perusahaan (Das et al., 2026; Maulina, 2023). H2: Managerial ownership
berpengaruh positif terhadap firm value



Struktur Kepemilikan dan Nilai Perusahaan: Stabilitas Keuangan sebagai Mekanisme Mediasi pada Perusahaan
Properti dan Real Estat di Indonesia

Independent Commissioners dan Firm Value

Komisaris independen tidak memiliki kepentingan langsung dalam operasional
perusahaan, sehingga diharapkan dapat bertindak objektif dalam mengawasi keputusan
manajerial dan melindungi kepentingan pemegang saham. Sudut pandang agency theory
menyebutkan bahwa keberadaan komisaris independen merupakan salah satu mekanisme tata
kelola yang dirancang untuk meningkatkan efektivitas fungsi pengawasan terhadap
manajemen. Dengan demikian, keberadaan komisaris independen secara teoretis berkontribusi
pada peningkatan kualitas tata kelola perusahaan, yang pada akhirnya berdampak pada
peningkatan nilai Perusahaan (Maulina, 2023; Purwanti et al., 2025).

Bukti empiris menunjukkan bahwa peran komisaris independen dalam meningkatkan
nilai perusahaan relatif lebih konsisten dibandingkan dengan struktur kepemilikan. Sejumlah
penelitian menemukan bahwa komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, yang mengindikasikan efektivitas fungsi monitoring dalam mengurangi perilaku
oportunistik manajemen (Mahubessy, 2021; Meliana & Abdurrahman, 2025). Selain itu,
penelitian lain menunjukkan bahwa komisaris independen juga berperan dalam menurunkan
risiko financial distress, yang secara tidak langsung dapat meningkatkan nilai perusahaan
melalui perbaikan kondisi keuangan (Cardoso et al., 2019; Fitri, 2025). Meskipun demikian,
terdapat pula temuan yang menunjukkan bahwa pengaruh komisaris independen tidak selalu
signifikan, yang mengindikasikan bahwa efektivitas mekanisme ini dapat dipengaruhi oleh
konteks dan kualitas implementasinya (Wibowo & Tojibussabirin, 2022). H3: Independent
commissioner berpengaruh positif terhadap firm value
Financial Stability dan Firm Value

Perusahaan dengan tingkat financial stability yang tinggi yang tercermin dari
rendahnya risiko financial distress memberikan sinyal positif mengenai kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangan dan mempertahankan kelangsungan usaha.
Sinyal positif ini akan meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong peningkatan nilai
perusahaan. Sebaliknya, kondisi financial distress menjadi sinyal negatif yang meningkatkan
persepsi risiko dan menurunkan nilai perusahaan di mata pasar. Dalam perspektif signaling
theory, kondisi keuangan perusahaan berperan sebagai sinyal penting bagi investor dalam
menilai prospek dan risiko perusahaan. Sejumlah penelitian menunjukkan bahwa peningkatan
risiko financial distress berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan
bahwa stabilitas keuangan merupakan faktor penting dalam menentukan nilai perusahaan
(Firdaus et al., 2026; Mahubessy, 2021). Selain itu, penelitian yang menggunakan financial

performance sebagai proksi kondisi keuangan juga secara konsisten menunjukkan bahwa
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kinerja keuangan yang baik berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Ferriswara et al.,
2022; Sahrul & Novita, 2020; Wijaya et al., 2025). Meskipun terdapat beberapa temuan yang
menunjukkan bahwa pengaruh financial distress tidak selalu signifikan (Meliani & Henny,
2021), namun bukti empiris lebih banyak mendukung bahwa kondisi keuangan yang stabil
memberikan sinyal positif kepada investor dan meningkatkan nilai perusahaan. H4: Financial
stability berpengaruh positif terhadap firm value
Institutional Ownership dan financial stability

Investor institusional umumnya memiliki sumber daya, keahlian, serta insentif yang
lebih besar untuk melakukan pengawasan terhadap manajemen dibandingkan investor
individu. Oleh karena itu, keberadaan kepemilikan institusional diharapkan dapat mengurangi
praktik oportunistik, meningkatkan disiplin manajerial, serta memperbaiki pengelolaan risiko
perusahaan, yang pada akhirnya berkontribusi pada peningkatan stabilitas keuangan, yang
sejalan dengan perspektif dari agency theory. Peningkatan kepemilikan institusional secara
signifikan menurunkan kemungkinan terjadinya distress, yang mencerminkan peningkatan
stabilitas keuangan perusahaan (Fitri, 2025; Santoso & Nugrahanti, 2022; Widhiadnyana &
Wirama, 2020). Temuan ini juga diperkuat oleh penelitian lain yang menunjukkan bahwa
mekanisme governance, termasuk kepemilikan institusional, tidak hanya berpengaruh terhadap
distress tetapi juga meningkatkan kemampuan prediksi risiko keuangan perusahaan (Li et al.,
2021; Mariano et al., 2020). Sebaliknya, penelitian (Khurohman et al., 2024) menemukan
adanya pengaruh negatif terhadap kinerja keuangan dalam kondisi tertentu.HS: Institutional
ownership berpengaruh positif terhadap financial stability
Managerial Ownership dan financial stability

Peningkatan kepemilikan manajerial dapat menurunkan risiko financial distress dan
meningkatkan financial stability, karena mereka akan menanggung konsekuensi langsung dari
keputusan yang diambil, sehingga cenderung lebih berhati-hati dalam mengelola risiko dan
menjaga stabilitas keuangan perusahaan. Berdasarkan perspektif teori agensi, kepemilikan
manajerial merupakan mekanisme penyelarasan kepentingan antara manajer dan pemegang
saham yang dapat mengurangi konflik keagenan. (Fitri, 2025; Santoso & Nugrahanti, 2022)
menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan dalam menurunkan risiko
financial distress, yang mencerminkan efektivitas mekanisme alignment dalam mengendalikan
risiko perusahaan. Sementara penelitian lain menemukan kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh signifikan terhadap distress maupun kinerja keuangan, yang mengindikasikan

bahwa peningkatan kepemilikan oleh manajer tidak selalu diikuti oleh peningkatan kualitas



Struktur Kepemilikan dan Nilai Perusahaan: Stabilitas Keuangan sebagai Mekanisme Mediasi pada Perusahaan
Properti dan Real Estat di Indonesia

pengelolaan risiko (Khurohman et al., 2024; Wibowo & Tojibussabirin, 2022). H6: Managerial
Ownership berpengaruh positif terhadap financial stability
Independent Commissioner dan Financial Stability

Dalam perspektif teori ini, keberadaan komisaris independen mampu memberikan
pengawasan yang objektif karena tidak memiliki keterikatan langsung dengan manajemen
perusahaan. Melalui fungsi monitoring yang efektif, komisaris independen dapat mendorong
manajemen untuk mengambil keputusan yang lebih hati-hati, terutama dalam pengelolaan
risiko keuangan, sehingga berkontribusi pada peningkatan stabilitas keuangan perusahaan.
Bukti empiris menunjukkan bahwa peran komisaris independen dalam mengurangi risiko
financial distress relatif lebih konsisten dibandingkan mekanisme governance lainnya.
Sejumlah penelitian menemukan bahwa keberadaan komisaris independen berpengaruh
signifikan dalam menurunkan kemungkinan terjadinya financial distress (Cardoso et al., 2019;
Fitri, 2025; Jannah et al., 2025). Sementara penelitian (Wibowo & Tojibussabirin, 2022)
mendapatkan hasil tidak signifikan H7: Independent commissioner berpengaruh positif
terhadap financial stability
Mediasi Financial Stability Atas Pengaruh Institutional Ownership Terhadap Firm Value

Perpektif agency theory menyebutkan kepemilikan institusional tidak hanya berperan
sebagai mekanisme monitoring yang berdampak langsung terhadap nilai perusahaan, tetapi
juga dapat memengaruhi kondisi internal perusahaan, khususnya stabilitas keuangan. Investor
institusional dengan kapasitas monitoring yang lebih kuat mampu mendorong manajemen
untuk mengelola risiko secara lebih efektif, sehingga menurunkan kemungkinan terjadinya
financial distress. Dalam konteks ini, financial stability menjadi mekanisme penting yang
menjembatani pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Penelitian
(Firdaus et al., 2026) menunjukkan bahwa financial distress mampu memediasi hubungan
antara kepemilikan institusional dan nilai perusahaan, meskipun tidak semua jalur
menunjukkan signifikansi yang konsisten. Sebaliknya, terdapat pula penelitian yang
menunjukkan bahwa financial distress tidak selalu berfungsi sebagai mediator yang efektif
(Meliani & Henny, 2021), yang mengindikasikan bahwa mekanisme mediasi ini masih menjadi
isu empiris yang terbuka. H8: Financial stability memediasi pengaruh institutional ownership
terhadap firm value
Mediasi Financial Stability Atas Pengaruh Managerial Ownership Terhadap Firm Value

Kepemilikan saham oleh manajerial dalam perpektif teori agensi dipandang sebagai
penyelaras kepentingan antara manajemen dan pemegang saham, sehingga dapat mendorong

pengambilan keputusan yang lebih mempertimbangkan dampak jangka panjang terhadap
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kondisi keuangan perusahaan, sehingga secara teoretis dapat meningkatkan financial stability.
Stabilitas keuangan yang lebih baik selanjutnya diharapkan memberikan sinyal positif kepada
investor dan meningkatkan nilai perusahaan.

Namun demikian, bukti empiris menunjukkan bahwa peran mediasi dalam hubungan
antara kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan cenderung lebih lemah dan tidak konsisten
dibandingkan dengan kepemilikan institusional. Penelitian (Firdaus et al., 2026) juga
menunjukkan bahwa financial distress tidak mampu memediasi hubungan antara kepemilikan
manajerial dan nilai perusahaan. Beberapa penelitian terdahulu juga menemukan bahwa
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan maupun nilai
perusahaan melalui jalur mediasi (Khurohman et al., 2024; Sahrul & Novita, 2020; Wijayanti
& Shodiq, 2025). Meskipun demikian, terdapat bukti yang menunjukkan bahwa mekanisme
governance secara umum dapat memengaruhi kondisi keuangan perusahaan melalui jalur tidak
langsung (Ferriswara et al., 2022; Indriani et al., 2026), yang mengindikasikan bahwa peran
mediasi tetap relevan untuk diuji. H9: Financial stability memediasi pengaruh managerial
ownership terthadap firm value
Mediasi Financial Stability Atas Pengaruh Independent Commissioners Terhadap Firm
Value
Dalam teori agensi, komisaris independen memiliki fungsi monitoring yang independen dan
objektif, dan berperan sebagai mekanisme pengawasan yang efektif dalam mengurangi konflik
keagenan dan meningkatkan kualitas pengambilan keputusan manajerial. Komisaris
independen diharapkan mampu mendorong manajemen untuk mengelola risiko secara lebih
hati-hati, sehingga menurunkan kemungkinan terjadinya financial distress dan meningkatkan
stabilitas keuangan perusahaan. Bukti empiris menunjukkan bahwa mekanisme governance
berbasis dewan, termasuk komisaris independen, memiliki peran penting dalam mengurangi
risiko financial distress dan meningkatkan kondisi keuangan perusahaan (Cardoso et al., 2019;
Fitri, 2025; Jannah et al., 2025). Penelitian (Firdaus et al., 2026) juga memberikan bukti bahwa
financial distress dapat memediasi hubungan antara governance dan nilai perusahaan,
meskipun tidak semua jalur menunjukkan signifikansi yang konsisten. Hal ini juga didukung
dari sejumlah penelitian yang menunjukkan bahwa pengaruh governance terhadap nilai
perusahaan seringkali terjadi melalui variabel mediasi, seperti kinerja keuangan atau kondisi
keuangan perusahaan (Ferriswara et al., 2022; Wijaya et al., 2025). Meskipun terdapat temuan
yang menunjukkan bahwa mediasi tidak selalu signifikan (Meliani & Henny, 2021), secara
keseluruhan bukti empiris mendukung bahwa komisaris independen dapat memengaruhi nilai

perusahaan melalui peningkatan stabilitas keuangan. H10: Financial stability memediasi
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pengaruh independent commissioner terhadap firm value. Penelitian ini digambarkan dalam

model seperti pada Gambar 1.

Institutional
Ownership (X1)

H2

Managerial =~ [rommmmmmmmmmmmmmees Financial Stability S ——— Firm Value
Ownership (X2) (M) (Y)

H7|

Control:
=Profitabilitas (ROA)
=Leverage (DER)

Independent
Commissioners
(X3)

=Likuiditas (CR)
=Firm Size

Gambar 1. Model Penelitian

3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian kausalitas
untuk menguji hubungan antara struktur kepemilikan, financial stability, dan nilai perusahaan.
Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan sektor
property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2024.
Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria perusahaan
yang memiliki data lengkap sesuai dengan kebutuhan penelitian. Variabel dependen dalam
penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q, sedangkan variabel
independen meliputi kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan proporsi komisaris
independen. Variabel mediasi yang digunakan adalah financial stability yang diproksikan
dengan Altman Z-score. Penelitian ini juga menggunakan variabel kontrol berupa profitabilitas
(ROA), leverage (DER), likuiditas (CR), dan ukuran perusahaan (In total aset) untuk
meningkatkan akurasi model. Tabel 1 menjelaskan operasional setiap variabel dalam
penelitian.

Analisis data menggunakan regresi data panel dengan tahapan pemilihan model terbaik
meliputi uji Chow, Hausman, dan Lagrange Multiplier. Uji mediasi dilakukan menggunakan
pendekatan Sobel fest. Selain itu, dilakukan uji asumsi klasik untuk memastikan validitas
model. Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji parsial (t-test) dan simultan (F-test), serta
analisis koefisien determinasi. Model penelitian dibangun dalam dua persamaan utama, yaitu
model pertama untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan terhadap financial stability, dan
model kedua untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan dan financial stability terhadap

nilai perusahaan.
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Persamaan 1 untuk menguji H5, H6, dan H7.

Zii= o+ B1IOR¢ + f2MOR;t + B3ICR;¢ + B4aROA: + BsDER;: + BsCRi¢ + B7FSIZEj+ €i........... (D
Persamaan 2 untuk menguji H1, H2, H3, dan H4

Qit = at B1IORi + B2MORj; + B3ICRj; + BaZic + BsROAIt + BsDERi + B7CRi; + BsFSIZE i+

Uji mediasi untuk H8, H9, dan H10 dilakukan dengan Sobel Test berdasarkan indirect
effect antara koefisien jalur struktur kepemilikan terhadap financial stability pada Persamaan 1
dan koefisien jalur financial stability terhadap firm value pada Persamaan 2.

Tabel 1. Operasional Variabel

Variabel Pengukuran Skala Referensi
Firm Value ., (MVE + D) Rasio (Firdaus et al., 2026;
(FV) Tobin's Q (FV) = T4 Purwanti et al., 2025;

Wijayanti & Shodiq,
Keterangan : 2025)
MVE = Market Value Equity / total nilai pasar
saham

D = Debt / total hutang
TA = Total Assets

Institutional Y. Shares owned by institutions Rasio (Nugrahanti et al.,
Ownershi IOR = i 2020; Santoso &
p Y. Shares outstanding >
(IOR) Nugrahanti, 2022;
Wibowo &
Tojibussabirin, 2022)
Managerial Y. Shares owned by management Rasio  (Santoso & Nugrahanti,
Ownership ~ MOR = S Shares outstanding 2022; Widhiadnyana &
(MOR) Wirama, 2020)
Independent Y Independent Commissioners Rasio (Cardoso et al., 2019;
Commissioner ICR = issi Fitri, 2025; Jannah et
Y. Board of Commissioners ) ;

(ICR) al., 2025)
Financial Z=12X1+14X2+3,3X3+0,6X4 Rasio (Nugrahanti et al.,
Stability/Z- + 1,0 X5 2020; Santoso &
score Nugrahanti, 2022;
(FSTABIL) Keterangan : Wibowo &

Z = Altman Z-Score Tojibussabirin, 2022)

X1 = (Aset Lancar — Kewajiban Lancar) / Total

Aset

X2 = Laba Ditahan / Total Aset

X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak / Total Aset
X4 = Nilai Pasar Saham Biasa dan Saham
Preferen / Nilai Buku Total Hutang

X5 =Penjualan / Total Aset

Profitabilitas ROA = Net Income Rasio (Khurohman et al.,
(ROA) - Total Assets 2024; Marcella &
Utami, 2024)
Leverage _ Total Debts Rasio (Marcella & Utami,
(DER) DER = Total Equity 2024; Nugrahanti et al.,
2020)
Likuiditas CR = Current Assets Rasio (Marcella & Utami,
(CR) "~ Current Liabilities 2024)
Firm Size FSIZE = Ln Total Assets Ratio (Nugrahanti et al.,
(FSIZE) 2020; Wibowo &

Tojibussabirin, 2022)
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4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Tabel 2. Statistik Deskriptif

FVALUE ICR IOR MOR FSTABIL ROA DER CR FSIZE
Mean 1,207008 0,435067 0,750851 0,033581 3,670423 0,016867 0,781843 3,002929 26,43768
Median 0,760794 0,400000 0,817751 0,000127 1,783388 0,011399 0,535104 2,133860 27,58196
Maximum 13,24405 0,800000 0,999235 0,524608 79,98606 0,428333 7,306101 24,88188 31,96206
Minimum 0,085067 0,200000 0,002342 0,000000 -0,662924 -0,375159 0,019447 0,027475 15,59595
Std. Dev. 1,654740 0,111894 0,243863 0,096079 6,810579 0,069829 0,861199 3,174250 3,933710

Sumber: Data diolah, Penulis

Berdasarkan hasil pada Tabel 2, variabel Firm Value memiliki nilai rata — rata sebesar
1,207008 dengan nilai maksimum sebesar 13,24405 dan nilai minimum sebesar 0,085067. Hal
ini menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan property dan real estate memiliki nilai
perusahaan yang relatif rendah dan moderat. Variabel Independent Commissioner memiliki
nilai rata — rata sebesar 0,435067 dengan nilai maksimum sebesar 0,800000 dan nilai minimum
sebesar 0,200000 hal ini menunjukkan bahwa dalam perusahaan property dan real estate
terdapat rata rata 43,5% komisaris independen dengan total paling banyak sebesar 80% dan
paling rendah sebesar 20% dari keseluruhan dewan komisaris. Variabel Insitusional Ownership
memiliki nilai rata — rata sebesar 0,750851 dengan nilai maksimum sebesar 1,356243 dan nilai
minimum sebesar 0,002342 hal ini menunjukkan bahwa dalam perusahaan property dan real
estate rata — rata dimiliki oleh institusional sebesar 75% dengan nilai terbesar sebanyak 99%
dan nilai terendah sebesar 2%. Variabel Managerial Ownership memiliki nilai rata — rata
sebesar 0,033581 dengan nilai maksimum sebesar 0,524608 dan nilai minimum sebesar
0,00000 hal ini menunjukkan bahwa dalam perusahaan property dan real estate rata — rata
dimiliki oleh manajemen sebesar 3% dengan nilai terbesar sebanyak 52% dan terendah sebesar
0%.

Variabel Financial Stability memiliki nilai rata — rata sebesar 3,670423 dengan nilai
maksimum sebesar 79,98606 dan nilai minimum sebesar -0,662924 hal ini menunjukkan
bahwa dalam perusahaan property dan real estate memiliki rata — rata financial yang stabil dan
relatif normal. Variabel Profitabilitas memiliki nilai rata — rata sebesar 0,016867 dengan nilai
maksimum sebesar 0,428333 dan nilai minimum sebesar -0,375159 hal ini menunjukkan
bahwa rata — rata perusahaan sektor property dan real estate memiliki kemampuan
menghasilkan laba sebesar 2% dari total aset yang dimiliki dengan nilai tertinggi berada pada
43% dan terendah di -38% sehingga perusahaan property dan real estate memiliki laba yang

cenderung fluktuaktif.

108] Jurnal Riset Ilmu Akuntansi - Volume 5, Nomor. 2, JUNI 2026



E-ISSN : 2961-788X; P-ISSN : 2961-7871, Hal 97-120

Variabel Leverage memiliki nilai rata — rata sebesar 0,781843 dengan nilai maksimum
sebesar 7,306101 dan nilai minimum sebesar 0,019447 hal ini menunjukkan bahwa perusahaan
sektor property dan real estate rata — rata memiliki struktur modal lebih banyak pada ekuitas
dibandingkan dengan hutang. Variabel Likuiditas memiliki nilai rata — rata sebesar 3,002929
dengan nilai maksimum sebesar 24,88188 dan nilai minimum sebesar 0,027475 hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan sektor property dan real estate rata — rata memiliki likuditas
yang baik dan dapat memenuhi kewajiban jangka pendek. Variabel Firm Size memiliki nilai
rata — rata sebesar 26,43768 dengan nilai maksimum sebesar 31,96206 dan nilai minimum
sebesar 15,59595 hal ini menunjukkan bahwa perusahaan sektor property dan real estate rata
— rata memiliki total nilai aset yang besar.

Asumsi Klasik
Hasil uji normalitas tersaji pada Tabel 3.

Tabel 3. Uji Normalitas dan Autokorelasi

Uji Persamaan 1 Persamaan 2
Normalitas Prob. Jarque Bera: 0.067709 Prob. Jarque Bera: 0.194921
Autokorelasi Durbin Watson: 1.300097 Durbin Watson: 1.624192

Sumber: Data diolah, Penulis
Berdasarkan hasil uji normalitas pada Tabel 3, didapatkan nilai probabilitas Jarque Bera
untuk persamaan 1 sebesar 0,067709 dan persamaan 2 sebesar 0,194921 dimana nilai ini lebih
besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang digunakan untuk melakukan
pengukuran variabel sudah terdistribusi secara normal. Hasil Uji autokorelasi juga
menunjukkan nilai Durbin Watson pada persamaan 1 sebesar 1,300097 dan persamaan 2
sebesar 1,624192 dimana nilai ini berada diantara -2 dan 2 sehingga dapat disimpulkan bahwa

variabel yang digunakan dalam penelitian ini terbebas dari masalah autokorelasi.

Tabel 4. Uji Heterokedastisitas dan Multikolinearitas Persamaan 1

Variable Uji Glejser Uncentered VIF Centered VIF
ICR 0,7726 19,30590 1,193617
IOR 0,0546 13,34130 1,268738

MOR 0,3303 1,500985 1,337044
ROA 0,0685 1,204363 1,137737
DER 0,2936 2,291604 1,254118
CR 0,3159 2,116778 1,115094
FSIZE 0,5887 47,31704 1,021148

Sumber: Data diolah, Penulis
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Tabel 5. Uji Heterokedastisitas dan Multikolinearitas Persamaan 2

Variable Uji Glejser Uncentered VIF Centered VIF
ICR 0,1514 19,87976 1,229097
IOR 0,1128 13,63101 1,296289

MOR 0,1628 1,537248 1,369347

FSTABIL 0,2165 1,497757 1,159681
ROA 0,2387 1,204430 1,137801
DER 0,1107 2,422098 1,325533
CR 0,1254 2,118382 1,115939

FSIZE 0,0539 47,32114 1,021237

Sumber: Data diolah, Penulis
Berdasarkan hasil pada Tabel 4 dan Tabel 5 nilai uji Glejser pada seluruh persamaan
dan variabel berada diatas 0,05 hal ini menunjukkan bahwa seluruh variabel yang digunakan
dalam penelitian terbebas dari masalah heterokedastisitas. Hasil juga menunjukkan bahwa nilai

Centered VIF berada dibawah 10 sehingga variabel yang digunakan terbebas dari masalah

multikolinearitas.
Pemilihan Model
Tabel 6. Hasil Pemilihan Model Regresi
Uji Nilai (Persamaan 1) Nilai (Persamaan 2) Hasil
Chow Prob > chi2 = 0.0000 Prob > chi2 = 0.0000 Fixed effect model
Hausman Prob > Cross = 0.0036 Prob > Cross = 0.0019 Fixed effect model

Sumber: Data diolah, Penulis
Hasil pada Tabel 6 menunjukkan bahwa uji Chow pada kedua persamaan mendapatkan
nilai probabilitas chi-squared sebesar 0,0000. Nilai ini lebih rendah dari 0,05 sehingga model
yang terpilih adalah Fixed Effect Model. Uji dilanjutkan dengan menggunakan uji hausman
dimana persamaan 1 mendapatkan nilai probabilitas Cross Section sebesar 0,0036 dan
persamaan 2 sebesar 0,0019. Kedua nilai ini berada dibawah 0,05 sehingga model yang terpilih
adalah Fixed Effect Model.

Uji Regresi

Tabel 7. Hasil Uji Regresi Persamaan 1
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -16,37594 29,91770 -0,547366 0,5847
ICR -18,08267 7,855436 -2,301931 0,0223
IOR 0,450946 1,360557 0,331442 0,7406
MOR -6,566449 2,028105 -3,237727 0,0014
ROA 4,847628 0,419909 11,54447 0,0000
DER -0,229583 0,113571 -2,021485 0,0445
CR 0,337083 0,029382 11,47241 0,0000
FSIZE 1,016766 1,218094 0,834719 0,4048

Sumber: Data Diolah, Penulis
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Berdasarkan Tabel 7 hasil uji regresi pada persamaan 1 adalah sebagai berikut:
FVALUE =-16,37594 — 18,08267*ICR + 0,450946*I0OR — 6,566449*MOR + 4,847628*ROA
—0,229583*DER +0,337083*CR + 1,016766*FSIZE.......cccooiiiiiiiiiiiiiiieeae (I11)

Persamaan pada uji regresi digunakan untuk melihat bagaimana seluruh variabel (ICR,
IOR, MOR, ROA, DER, CR, dan FSIZE) dapat secara bersama — sama memengaruhi variabel
dependen. secara keseluruhan, jika seluruh variabel independen bernilai 0 maka nilai pada
variabel financial stability akan sebesar nilai konstanta yaitu sebesar -16.37594. Variabel ICR,
MOR, dan DER memiliki nilai koefisien negatif sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel
tersebut cenderung menurunkan nilai dari variabel FSTABIL. Sementara variabel IOR, ROA,
CR dan FSIZE memiliki nilai koefisien yang positif sehingga cenderung meningkatkan nilai
dari variabel FSTABIL.

Tabel 8. Hasil Uji Regresi Persamaan 2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 16,39010 1,040063 15,75875 0,0000
ICR -0,334578 0,059304 -5,641763 0,0000
IOR -0,147745 0,046833 -3,154711 0,0018
MOR 0,105742 0,091181 1,159693 0,2474
FSTABIL 0,053809 0,005456 9,862218 0,0000
ROA -0,479375 0,140080 -3,422162 0,0007
DER 0,082599 0,003121 26,46901 0,0000
CR -0,020131 0,005919 -3,401273 0,0008
FSIZE -0,623176 0,039411 -15,81231 0,0000

Sumber: Data diolah, Penulis

Berdasarkan Tabel 8 hasil uji regresi pada persamaan 2 adalah sebagai berikut:
FVALUE = 16,39010 — 0,334578*ICR - 0,147745*IOR + 0,105742*MOR +
0,053808*FSTABIL - 0,479375*ROA + 0,082599*DER - 0,020131*CR -
0,623 1TOXFSIZE ..o (Iv)

Persamaan pada uji regresi digunakan untuk melihat bagaimana seluruh variabel (ICR,
IOR, MOR, FSTABIL, ROA, DER, CR, dan FSIZE) dapat secara bersama — sama
memengaruhi variabel dependen. secara keseluruhan, jika seluruh variabel independen bernilai
0 maka nilai pada variabel firm value akan sebesar konstanta yaitu sebesar 16,39010. Variabel
ICR, IOR, ROA, CR dan FSIZE memiliki nilai koefisien negatif sehingga dapat disimpulkan
bahwa variabel tersebut cenderung menurunkan nilai dari variabel FVALUE. Sementara
variabel MOR, FSTABIL, dan ROA memiliki nilai koefisien yang positif sehingga cenderung
meningkatkan nilai dari variabel FVALUE.
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Uji Hipotesis
Tabel 9. Hasil Uji Hipotesis, Uji Simultan, dan Uji Adjusted R2
Model Coefficient Prob. Hasil Kesimpulan
Hasil uji t
IOR > FVALUE -0,147745 0,0018 Negatif Signifikan HI ditolak
MOR > FVALUE 0,105742 0,2474 Tidak Berpengaruh H2 ditolak
ICR >FVALUE -0,334578 0,0000 Negatif Signifikan H3 ditolak
FSTABIL > FVALUE 0,053809 0,0000 Positif Signifikan H4 diterima
IOR > FSTABIL 0,450946 0,7406 Tidak Berpengaruh HS5 ditolak
MOR > FSTABIL -6,566449 0,0014 Negatif Signifikan H6 ditolak
ICR > FSTABIL -18,08267 0,0223 Negatif Signifikan H7 ditolak
Ui Mediasi Sobel Test Sobel Test
. 1-Tailed 2-Tailed
IOR > FSTABIL > FVALUE 0,37022676  0,74045351 Tidak Memediasi HS8 ditolak
MOR > FSTABIL > FVALUE 0,00104736  0,00209472  Mampu Memediasi H9 diterima
ICR > FSTABIL > FVALUE 0,01249006  0,02498013  Mampu Memediasi H10 diterima
Uji F (Persamaan 1) Prob(F-Stat) 0,000000
Uji F (Persamaan 2) Prob(F-Stat) 0,000000
Uji Koefisien Determinasi Adjusted R® 0,431825
(Persamaan 1)
Uji Koefisien Determinasi Adjusted R?0,966989

(Persamaan 2)

Sumber: Data diolah, Penulis

Hasil uji t pada Tabel 9 menunjukkan nilai probabilitas variabel IOR terhadap
FVALUE adalah sebesar 0,0018 dibawah 0,05 sehingga memiliki pengaruh signifikan dengan
nilai koefisien -0,147745 yang menunjukkan arah negatif. Nilai probabilitas variabel MOR
terhadap FVALUE adalah sebesar 0,2474 diatas 0,05 sehingga memiliki pengaruh yang tidak
signifikan dengan nilai koefisien 0,105742 yang menunjukkan arah positif. Nilai probabilitas
variabel ICR terhadap FVALUE adalah sebesar 0,0000 dibawah 0,05 sehingga memiliki
pengaruh signifikan dengan nilai koefisien sebesar -0,334578 yang menunjukkan arah negatif.

Nilai probabilitas variabel FSTABIL terhadap FVALUE adalah sebesar 0,0000
dibawah 0,05 sehingga memiliki pengaruh signifikan dengan nilai koefisien sebesar 0,053809
yang menunjukkan arah positif. Nilai probabilitas variabel IOR terhadap FSTABIL adalah
sebesar 0,7406 diatas 0,05 sehingga memiliki pengaruh yang tidak signifikan dengan nilai
koefisien sebesar 0,450946 yang menunjukkan arah positif. Nilai probabilitas variabel MOR
terhadap FSTABIL adalah sebesar 0,0014 dibawah 0,05 sehingga memiliki pengaruh yang
signifikan dengan nilai koefisien sebesar -6,566449 yang menunjukkan arah negatif. Nilai
probabilitas variabel ICR terhadap FSTABIL adalah sebesar 0,0223 dibawah 0,05 sehingga
memiliki pengaruh yang signifikan dengan nilai koefisien sebesar -18,08267 yang

menunjukkan arah negatif.
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Hasil uji sobel variabel FSTABIL terhadap pengaruh IOR ke FVALUE didapatkan nilai
1-Tailed sebesar 0,37022676 dan 2-Tailed sebesar 0,74045351 dimana nilai ini lebih besar dari
0,05 sehingga FSTABIL tidak mampu memediasi pengaruh IOR terhadap FVALUE.
Sebaliknya, hasil uji sobel variabel FSTABIL terhadap pengaruh MOR ke FVALUE
didapatkan nilai 1-Tailed sebesar 0,00104736 dan 2-Tailed sebesar 0,0026472 dimana nilai ini
lebih kecil dari 0,05 sehingga FSTABIL mampu memediasi pengaruh MOR terhadap
FVALUE. Hasil yang sama dari hasil uji sobel variabel FSTABIL terhadap pengaruh ICR ke
FVALUE didapatkan nilai 1-Tailed sebesar 0,01249006 dan 2-Tailed sebesar 0,02498013
dimana nilai ini lebih kecil dari 0,05 sehingga FSTABIL mampu memediasi pengaruh ICR
terhadap FVALUE.

Hasil pada tabel 9 juga menunjukkan bahwa persamaan 1 memiliki nilai Prob F(Stat)
sebesar 0,000000 (dibawah 0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel ICR, IOR, MOR,
ROA, DER, CR, dan FSIZE mampu memengaruhi variabel FSTABIL secara bersamaan
(simultan). Persamaan 2 juga memiliki nilai Prob F(Stat) sebesar 0,000000 (dibawah 0,05)
sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel ICR, IOR, MOR, FSTABIL, ROA, DER, CR, dan
FSIZE mampu memengaruhi variabel FVALUE secara bersamaan (simultan). Hasil uji
koefisien determinasi pada persamaan 1 didapatkan nilai Adjusted R2 sebesar 0,431825
sehingga variabel independen yang digunakan dalam persamaan 1 memiliki kemampuan
sebesar 43% dalam menjelaskan variabel dependen dan sisanya dijelaskan oleh variabel lain
diluar penelitian. Hasil uji koefisien determinasi pada persamaan 2 didapatkan nilai Adjusted
R2 sebesar 0,966989 sehingga variabel independen yang digunakan dalam persamaan 2
memiliki kemampuan sebesar 97% dalam menjelaskan variabel dependen dan sisanya
dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian.

Pembahasan

Hasil pada Tabel 9 menunjukkan bahwa institusional ownership memiliki pengaruh
yang negatif signifikan terhadap firm value sehingga H1 dalam penelitian ini ditolak. Hasil
empiris dalam penelitian ini tidak sejalan dengan (Das et al., 2026; Dewanti et al., 2025;
Suriawinata & Nurmalita, 2022) yang menemukan bahwa peningkatan kepemilikan
institusional dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui perbaikan tata kelola dan
pengurangan perilaku oportunistik manajer, yang mengindikasikan efektivitas fungsi
monitoring. Secara teoritis keberadaan investor diharapkan mampu membantu dalam
mengurangi konflik antara manajemen dengan pemangku kepentingan melalui sistem
monitoring. Tetapi dalam prakteknya kepemilikan secara institusional sering kali membawa

masalah baru terhadap perusahaan seperti dominasi keputusan oleh pemegang saham yang
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memiliki kepentingan jangka pendek atau yang tidak sejalan dengan visi perusahaan yang
memberikan nilai tambah bagi perusahaan. Kepemilikan institusional juga cenderung memiliki
kontrol yang besar jika dibandingkan dengan kepemilikan pribadi sehingga mampu
memengaruhi pengambilan keputusan yang membuat kebijakan demi keuntungan pribadi yang
berakibat turunnya nilai perusahaan. Namun, hasil olah data ini juga tidak mendukung temuan
penelitian (Khurohman et al., 2024; Maulina, 2023; Wijayanti & Shodiq, 2025) dengan hasil
yang mengindikasikan bahwa keberadaan investor institusional tidak selalu menjamin
peningkatan nilai perusahaan.

Hasil pada Tabel 9 juga menunjukkan bahwa managerial ownership tidak memiliki
pengaruh terhadap firm value. H2 dalam penelitian ini juga tidak dapat diterima. Temuan ini
sejalan dengan temuan (Das et al., 2026; Maulina, 2023) yang menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan, yang mengindikasikan bahwa
peningkatan kepemilikan oleh manajer tidak selalu diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan.
Namun, hasil empiris penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian (Dewanti et al., 2025;
Khurohman et al., 2024; Meliana & Abdurrahman, 2025; Sahrul & Novita, 2020) dengan
temuan kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Peningkatan
saham yang dimiliki oleh manajemen seharusnya mampu dalam menyelaraskan kepentingan
antara manajemen dengan pemangku kepentingan dan meminimalkan konflik kepentingan
sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Tetapi penemuan ini menunjukkan bahwa
mekenisme yang terjadi belum tentu efektif. Hal ini dapat disebabkan oleh kepemilikan saham
manajemen yang sangat kecil sehingga tidak cukup kuat untuk memengaruhi pengambilan
keputusan bagi perusahaan dan terdapat kemungkinan bahwa manajemen memiliki
kepentingan pribadi walaupun tetap memiliki saham dalam perusahaan.

Hasil pada Tabel 9 juga menunjukkan bahwa independent commissioner memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap firm value. H3 dalam penelitian ini tidak dapat diterima.
Temuan ini tidak sejalan dengan temuan dari (Cardoso et al., 2019; Fitri, 2025; Mahubessy,
2021; Meliana & Abdurrahman, 2025) dimana komisaris independen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan efektivitas fungsi monitoring dalam
mengurangi perilaku oportunistik manajemen. Keberadaan komisaris independen diharapkan
mampu dalam membantu mengurangi konflik agensi dan menambah pengawasan terhadap
manajemen sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Tetapi penemuan yang terjadi
justru sebaliknya, yang menunjukkan bahwa pelaksanaan fungsi belum berjalan secara optimal.
Hal ini dapat disebabkan oleh keberadaan komisaris independen yang cenderung untuk

memenuhi regulasi dan hanya untuk formalitas sehingga fungsi pengawasan menjadi lebih
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terbatas. Keterbatasan informasi antara manajemen dengan komisaris independen juga dapat
membuat terhambatnya pengambilan keputusan yang tepat sehingga mampu mengurangi
fleksibilitas manajemen dan mengakibatkan turunnya nilai perusahaan. Temuan empiris dalam
penelitian ini juga tidak dapat mendukung temuan dari (Wibowo & Tojibussabirin, 2022) yang
menunjukkan bahwa pengaruh komisaris independen tidak selalu signifikan, yang
mengindikasikan bahwa efektivitas mekanisme ini dapat dipengaruhi oleh konteks dan kualitas
implementasinya.

Hasil pada Tabel 9 menunjukkan bahwa financial stability memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap firm value. Dengan demikian H4 dalam penelitian ini dapat diterima.
Hasil ini sejalan dengan (Ferriswara et al., 2022; Sahrul & Novita, 2020; Wijaya et al., 2025)
dengan hasil temuan empiris menunjukkan kinerja keuangan yang baik berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, meskipun temuan dari (Meliani & Henny, 2021) mendapatkan tidak
adanya pengaruh signifikan dari stabilitas keuangan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan
akan mampu memberikan sinyal terhadap investor mengenai laporan keuangan yang
diterbitkan untuk mengurangi asimetri informasi. Ketika perusahaan memiliki stabilitas
keuangan yang tinggi dapat menjadi sinyal bahwa perusahaan sedang berada dalam kondisi
yang sehat serta memiliki prospek keberlanjutan yang baik karena mampu memenuhi
kewajiban. Kondisi tersebut menjadi sinyal yang baik bagi investor dan pasar sehingga mampu
meningkatkan kepercayaan dan permintaan saham akan menjadi naik yang meningkatkan nilai
perusahaan. Temuan empiris ini mengindikasikan bahwa stabilitas keuangan merupakan faktor
penting dalam menentukan nilai perusahaan (Firdaus et al., 2026; Mahubessy, 2021).

Hasil pada Tabel 9 juga menunjukkan bahwa institusional ownership tidak memiliki
pengaruh terhadap financial stability. Hasil ini menunjukkan HS dalam penelitian tidak dapat
diterima. Investor institusional seharusnya mampu dalam menjalankan fungsi pengawasan
yang efektif untuk mendorong manajemen mengurangi konflik kepentingan dan meningkatkan
stabilitas keuangan perusahaan. Tetapi dalam penerapannya pengawasan yang dilakukan masih
belum optimal karena sifat investor institusional yang memiliki sifat passive monitoring dalam
mengontrol manajemen akibat keterbatasan informasi atau perbedaan kepentingan antara
institusional dengan perusahaan. Terkadang investor juga berfokus terhadap kinerja jangka
pendek jika dibandingkan dengan stabilitas perusahaan. Temuan dari penelitian ini tidak dapat
mendukung temuan penelitian sebelumnya dari (Fitri, 2025; Santoso & Nugrahanti, 2022;
Widhiadnyana & Wirama, 2020) yang menemukan peningkatan kepemilikan institusional

berpengaruh positif terhadap stabilitas keuangan.
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Hasil pada Tabel 9 juga menunjukkan bahwa managerial ownership memiliki pengaruh
negatif signifikan terhadap financial stability. H6 dalam penelitian tidak dapat diterima.
Temuan ini tidak dapat mendukung hasil penelitian (Fitri, 2025; Santoso & Nugrahanti, 2022)
dimana kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan dalam meningkatkan stabilitas
keuangan yang ditunjukkan dari menurunnya financial distress. Kepemilikan saham oleh
manajemen diharapkan mampu dalam meningkatkan dan menyelaraskan kepentingan serta
fungsi dalam manajemen agar konflik kepentingan dapat dikurangi dan meningkatkan stabilitas
perusahaan. Namun dalam praktiknya kepemilikan manajerial yang tinggi justru mampu
menimbulkan entrenchment effect dimana manajemen cenderung menjadi terlalu dominan
dalam menjalankan fungsi dan bertindak untuk kepentingan pribadi sehingga mendorong
pengambilan keputusan yang kurang optimal seperti melakukan investasi yang memiliki risiko
tinggi atau kebijakan keuangan yang tidak hati — hati. Kontrol besar di tangan manajemen juga
membuat kurangnya fungsi pengawasan sehingga menyebabkan konflik keagenan meningkat.

Hasil Tabel 9 juga menunjukkan bahwa independent commissioner memiliki pengaruh
negatif terhadap financial stability. H7 tidak dapat diterima dan temuan ini tidak sejalan dengan
temuan (Cardoso et al., 2019; Fitri, 2025; Jannah et al., 2025) yang menemukan hasil
berlawanana dimana komisaris independen dapat meningkatkan stabilitas keuangan.
Keberadaan komisaris independen diharapkan mampu memperkuat fungsi pengawasan
terhadap manajemen sehingga dapat mengurangi konflik kepentingan dan meningkatkan
stabilitas keuangan. Tetapi peran komisaris independen terkadang cenderung hanya dilakukan
secara formalitas guna memenuhi regulasi dan menyebabkan keterbatasan akses informasi
serta kurangnya keterlibatan aktif dalam pengambilan keputusan strategis. Pengawasan yang
terlalu ketat juga berpotensi menghambat manajemen dalam merespon dinamika bisnis dan
menyebabkan turunnya stabilitas keuangan.

Tabel 9. menunjukkan hasil bahwa financial stability tidak mampu memediasi
pengaruh antara institusional ownership terhadap firm value, sehingga H8 ditolak. Investor
belum mampu dalam mendorong manajemen agar mampu menciptakan stabilitas keuangan
yang berkelanjutan dan pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan tidak
melalui jalur stabilitas keuangan. Selain itu terdapat kemungkinan bahwa perbedaan
kepentingan antara manajemen dengan kepemilikan institusional menjadi penyebab akibat
fokus kinerja jangka pendek sehingga financial stability tidak mampu menjebatani hubungan
antara kepemilikan institusional terhadap firm value. Temuan empiris dari penelitian ini
mendukung hasil penelitian (Meliani & Henny, 2021) yang menunjukkan bahwa financial

stability tidak selalu berfungsi sebagai mediator yang efektif atas pengaruh kepemilikan
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institusional terhadap firm value. Sebaliknya, temuan empiris ini tidak mendukung penelitian
terdahulu dari (Firdaus et al., 2026) yang menunjukkan bahwa financial stability memediasi
hubungan antara kepemilikan institusional dan nilai perusahaan.

Hasil pada tabel 9, menunjukkan bahwa financial stability mampu memediasi pengaruh
antara managerial ownership terhadap firm value, sehingga H9 penelitian ini dapat diterima.
Kepemilikan saham oleh manajemen umumnya merupakan mekanisme dalam penyelarasan
kepentingan antara manajemen dan pemegang saham sehingga dapat mengurangi konflik
kepentingan. Manajerial ownerhip tidak selalu secara langsung dapat memengaruhi nilai
perusahaan tetapi dilakukan melalui pengelolaan keuangan yang baik sehingga tercermin dari
stabilitas keuangan perusahaan. Manajer yang bertindak sebagai pemilik juga cenderung
berhati — hati dalam melakukan pengambilan keputusan dan mengelola risiko yang dapat
mempertahankan stabilitas keuangan sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan.
Temuan empiris ini menunjukkan hasil yang dapat menyanggah hasil penelitian (Firdaus et al.,
2026; Khurohman et al., 2024; Sahrul & Novita, 2020; Wijayanti & Shodiq, 2025) dimana
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan meskipun
melalui jalur tidak langsung.

Hasil pada Tabel 9 juga menunjukkan bahwa financial stability mampu memediasi
pengaruh independent commissioner terhadap firm value. H10 penelitian ini dapat diterima.
Keberadaan komisaris independen memiliki fungsi sebagai pengawasan untuk dapat
mengurangi konflik kepentingan. Peran ini tidak selalu memengaruhi langsung dengan
kenaikan nilai perusahaan tetapi dengan melihat dari pengelolaan kualitas laporan keuangan
yang tercermin dalam stabilitas keuangan. Komisaris independen yang aktif dapat mendorong
manajemen untuk menerapkan kebijakan yang lebih efektif, pengendalian risiko, dan
meningkatkan transparansi sehingga mampu menciptakan kondisi financial stability yang lebih
baik dan menjadi sinyal positif bagi investor dan pasar sehingga meningkatkan nilai
perusahaan. Hasil empiris penelitian ini mendukung penelitian terdahulu yang menunjukkan
bahwa pengaruh governance terhadap nilai perusahaan seringkali terjadi melalui variabel

mediasi, seperti kondisi keuangan perusahaan (Ferriswara et al., 2022; Wijaya et al., 2025).

5. KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat disimpulkan
bahwa Burnout dan workplace incivility secara simultan berpengaruh terhadap Turnover
intention pekerja paruh waktu pada mahasiswa semester 8 angkatan 2022 Program Studi

Administrasi Bisnis UPN “Veteran” Jawa Timur. Kedua variabel tersebut secara bersama-sama
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mampu menjelaskan munculnya keinginan responden untuk meninggalkan pekerjaan. Secara
parsial, Burnout berpengaruh positif dan signifikan terhadap Turnover intention. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat kelelahan emosional dan fisik yang dialami
responden, maka semakin tinggi pula keinginan untuk keluar dari pekerjaan. Sementara itu,
workplace incivility tidak berpengaruh signifikan terhadap Turnover intention. Hasil ini
menunjukkan bahwa perilaku tidak sopan di tempat kerja belum tentu secara langsung

memengaruhi keinginan responden untuk meninggalkan pekerjaannya.
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