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ABSTRAK 

Penelitian ini menganalisis pengaruh fundamental makro, struktur modal, dan 

teknologi terhadap stock return dengan good corporate governance dan kinerja 

keuangan sebagai variabel intervening manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 

2021-2023. Metode penelitian menggunakan Partial Least Squares-Structural 

Equation Modeling (PLS-SEM) dengan 24 observasi. Data sekunder diperoleh dari 

laporan keuangan, laporan tahunan, dan publikasi resmi. Hasil menunjukkan hanya 5 

dari 18 hipotesis signifikan. Good corporate governance berpengaruh sangat 

signifikan terhadap kinerja keuangan (β=0.799, p=0.000). Fundamental makro 

berpengaruh positif pada good corporate governance (β=0.449, p=0.009). Struktur 

modal berpengaruh positif pada good corporate governance (β=0.513, p=0.021) dan 

kinerja keuangan (β=0.307, p=0.001). Good corporate governance memediasi 

pengaruh fundamental makro terhadap kinerja keuangan (β=0.359, p=0.027). 

Sebaliknya, teknologi tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel endogen, 

mengkonfirmasi Solow Productivity Paradox. Hubungan governance dan kinerja 

keuangan dengan stock return tidak signifikan, mengindikasikan market inefficiency. 

Temuan mengimplikasikan manajemen harus memprioritaskan investasi good 

corporate governance sebagai primary value driver dan mengoptimalkan struktur 

modal untuk mendukung governance effectiveness. Investor perlu mengintegrasikan 

governance assessment sebagai core screening criteria dengan investment horizon 

lebih panjang. Regulator perlu memperkuat governance framework untuk 

meningkatkan market efficiency. 

Kata Kunci: fundamental makro, struktur modal, teknologi, good corporate 

governance, kinerja keuangan, stock return, manufaktu
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ABSTRACT 

This study analyzes the effect of macroeconomic fundamentals, capital 

structure, and technology on stock returns with good corporate governance and 

financial performance as intervening variables in manufacturing companies on the 

Indonesia Stock Exchange for the period 2021-2023. The research method uses 

Partial Least Squares-Structural Equation Modeling (PLS-SEM) with 24 

observations. Secondary data were obtained from financial statements, annual 

reports, and official publications. Results show that only 5 out of 18 hypotheses are 

significant. Good corporate governance has a highly significant effect on financial 

performance (β=0.799, p=0.000). Macroeconomic fundamentals have a positive 

effect on good corporate governance (β=0.449, p=0.009). Capital structure has a 

positive effect on good corporate governance (β=0.513, p=0.021) and financial 

performance (β=0.307, p=0.001). Good corporate governance mediates the effect of 

macroeconomic fundamentals on financial performance (β=0.359, p=0.027). 

Conversely, technology has no significant effect on endogenous variables, confirming 

the Solow Productivity Paradox. The relationship between governance and financial 

performance with stock returns is not significant, indicating market inefficiency. The 

findings imply that management should prioritize good corporate governance 

investments as a primary value driver and optimize capital structure to support 

governance effectiveness. Investors need to integrate governance assessment as core 

screening criteria with longer investment horizons. Regulators need to strengthen 

governance frameworks to improve market efficiency. 

Keywords: macroeconomic fundamentals, capital structure, technology, good 

corporate governance, financial performance, stock returns, manufacturing.
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Ringkasan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh fundamental makro, 

struktur modal, dan teknologi terhadap stock return dengan good corporate 

governance dan kinerja keuangan sebagai variabel intervening pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. Latar belakang 

penelitian didasari oleh volatilitas stock return yang tinggi pada sektor manufaktur 

Indonesia serta perkembangan transformasi digital yang mendorong perlunya 

pemahaman komprehensif tentang faktor-faktor yang mempengaruhi return saham 

dalam konteks emerging market. 

Metode penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan teknik Partial 

Least Squares-Structural Equation Modeling (PLS-SEM) melalui software SmartPLS 

4.0. Sampel penelitian terdiri dari 8 perusahaan manufaktur yang dipilih melalui quota 

sampling berdasarkan kriteria kelengkapan data dan representasi sektor, dengan 

periode observasi 2021-2023 menghasilkan 24 observasi. Data sekunder diperoleh 

dari laporan keuangan, laporan tahunan, publikasi Bursa Efek Indonesia, Bank 

Indonesia, dan Badan Pusat Statistik. Model penelitian menguji 18 hipotesis yang 

mencakup hubungan langsung dan efek mediasi antar variabel. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya 5 dari 18 hipotesis terbukti 

signifikan pada tingkat signifikansi 5%. Temuan utama mengungkapkan bahwa good 

corporate governance berpengaruh sangat signifikan terhadap kinerja keuangan 

dengan koefisien tertinggi (β=0.799, p=0.000), mengkonfirmasi teori keagenan 

bahwa governance yang efektif meningkatkan kinerja organisational. Fundamental 

makro berpengaruh positif signifikan terhadap good corporate governance (β=0.449, 

p=0.009), menunjukkan bahwa kondisi ekonomi makro mendorong penguatan tata 

kelola sebagai strategi mitigasi risiko. Struktur modal terbukti berpengaruh positif 

signifikan terhadap both good corporate governance (β=0.513, p=0.021) dan kinerja 

keuangan (β=0.307, p=0.001). Good corporate governance juga memediasi secara 

signifikan pengaruh fundamental makro terhadap kinerja keuangan (β=0.359, 

p=0.027). 

Sebaliknya, teknologi tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap 

ketiga variabel endogen, mengkonfirmasi Solow Productivity Paradox bahwa manfaat 

teknologi memerlukan complementary organizational changes dan lag time yang lebih 

panjang. Hubungan antara good corporate governance dan kinerja keuangan dengan 

stock return tidak terbukti signifikan, mengindikasikan market inefficiency dalam 

mengapresiasi governance quality dan fundamental performance. Sebagian besar efek 
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mediasi yang diuji juga tidak signifikan, menunjukkan kompleksitas transmission 

mechanism dalam corporate governance ecosystem. 

Implikasi praktis penelitian ini menunjukkan bahwa manajemen perusahaan 

manufaktur harus memprioritasikan investasi dalam good corporate governance 

sebagai primary value driver, mengoptimalkan struktur modal untuk mendukung 

governance effectiveness, dan mengadopsi patient capital approach dalam technology 

investments. Bagi investor, governance assessment harus menjadi core screening 

criteria dengan investment horizon yang lebih panjang untuk mengapresiasi manfaat 

governance. Regulator perlu memperkuat governance framework dan 

mengembangkan investor education untuk meningkatkan market efficiency dalam 

pricing governance quality. Secara teoritis, penelitian ini berkontribusi pada 

pengembangan agency theory, signaling theory, dan resource-based view dalam 

konteks emerging market, khususnya dalam memahami peran central good corporate 

governance sebagai determinan kinerja perusahaan manufaktur Indonesia. 
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