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ABSTRACT

The purpose of this study was to analyze the effect of corporate governance on firm value,
analyze the effect of profitability on firm value, and analyze the effect of mediating profitability
on the relationship between corporate governance and firm value. The population of this study
are manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2020. The sampling
technique uses a purposive sampling method with the criteria for companies listed on the
Indonesia Stock Exchange and annual reports available on the company's official website. The
sample of this research is a company that is included in the consumer goods industry sector,
totaling 50 companies. The data source in this study is secondary data obtained from the IDX
website and the company's official website. The data analysis technique in this study used the
Partial Least Square (PLS) SEM method with the help of SmartPLS 3.0 software. The results of
the study show that corporate governance has a significant positive effect on firm value.
Meanwhile, corporate governance has no significant effect on company profitability, and
profitability has no significant effect on firm value. Profitability is not able to mediate the
relationship between the influence of corporate governance on firm value.
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PENDAHULUAN

Perusahaan memproses segala sumber daya untuk menghasilkan sesuatu barang atau jasa bagi
pelanggan yang memiliki tujuan memberi kesejahteraan dengan memaksimalkan kekayaan
pemegang saham (Brigham & Houston, 2018). Nilai perusahaan yang baik dapat dikatakan
sebagai gambaran bahwa perusahaan tersebut mampu menjamin kesejahteraan dan memberikan
kemakmuran bagi pemegang saham. Hal ini menunjukkan pentingnya nilai perusahaan, yang
merupakan tujuan utama perusahaan untuk memberikan kemakmuran bagi pemilik saham yang
dinilai dari harga saham (Ni’mah & Poerwati, 2019). Stabilnya harga saham perusahaan
merupakan sebuah indikasi bahwa kondisi perusahaan tersebut selaras dengan nilai perusahaan
yang stabil (Sulastri & Nurdiansyah, 2016).

Pada perusahaan manufaktur subsektor industri barang konsumsi telah mengalami penurunan
rata-rata harga saham dalam kurun waktu tahun 2018 — 2020. Pada tahun 2018 rata-rata harga
saham perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi telah mengalami penurunan dari
tahun sebelumnya dari 5.454 di tahun 2017 menjadi 5.404 pada tahun 2018. Pada tahun 2019
rata-rata harga saham mengalami penurunan drastis menjadi 4.165. Menurunnya rata-rata harga
saham juga terjadi pada tahun 2020, yaitu turun menjadi 3.641. Angka rata-rata harga saham
perusahaan manufaktur pada sektor industri barang konsumsi dilihat pada gambar berikut:
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Gambar 1. Grafik Rata-rata Harga Saham Perusahaan Manufaktur Sektor Industri
Barang Konsumsi

Sumber: (Investasi.kontan.co.id, 2020)

Turunnya harga saham yang signifikan ini disebabkan adanya pandemi Covid-19 yang
menerpa seluruh dunia pada tahun 2019. Covid-19 sangat mempengaruhi pasar modal dan
sebagian besar indeks saham di seluruh dunia juga mengalami penurunan (WEF, 2020). Hal ini
disebabkan berkurangnya minat masyarakat untuk melakukan penanaman modal saham ataupun
berinvestasi. Masyarakat akan sangat berhati-hati dalam berinvestasi. Baik buruknya kinerja
perusahaan berpengaruh terhadap nilai pasar perusahaan dan menjadi pertimbangan minat
berinvestasi masyarakat (Fatmawati, 2018).

Perusahaan terikat oleh kontrak antara manajer yang bertindak sebagai agen dengan pemilik
yang bertindak sebagai prinsipal. Hubungan keagenan merupakan sebuha kontrak kerjasama
antara principal dan agen dimana agen bertugas mengelola perusahaan dan diberi kewenangan
membuat keputusan yang dapat memberikan kesejahteraan pada principal (Jensen & Meckling,
1976). Hubungan ini seringkali terjadi konflik yang diakibatkan oleh asimetri informasi, hal ini
karena adanya perbedaan informasi antara agen dan principal dimana agen memiliki informasi
lebih banyak daripada principal (Raja, 2016). Untuk meminimalkan konflik keagenan tersebut
perlu adanya tata kelola perusahaan yang baik.

Corporate governance merupakan sistem aturan, praktik, dan proses dimana
perusahaandiarahkan serta dikendalikan. Corporate governance dapat diartikan melibatkan
keseimbangan kepentingan semua pemangku kepentingan perusahaan, diantaranya eksekutif
manajemen, pemegang saham, pemodal, pelanggan, pemasok, dan pemerintah, serta masyarakat
(Chen, 2022). Secara umum corporate governance mengacu pada seperangkat aturan, kontrol,
kebijakan, dan resolusi yang diterapkan untuk dapat mengarahkan kebijakan perusahaan.

Memaksimalkan nilai perusahaan seringkali perusahaan menghadapi konflik agensi, sehingga
butuh diterapkan tata kelola perusahaan yang baik (Muryati & Suardikha, 2014). Tujuan dari
pelaksanaan corporate governance agar supaya perusahaan tersebut mampu dikelola secara
positif oleh manajer dengan menaati peraturan yang berlaku, dan juga menserasikan kepentingan
manajer dan pemegang saham (Wiguna & Yusuf, 2019). Selain itu untuk menciptakan dan
memberikan value bagi pihak-pihak berkepentingan yang berkelanjutan untuk jangka waktu yang
panjang dengan melalui peningkatan kinerja manajemen yang betujuan meningkatkan nilai
perusahaan.

Penelitian terdahulu yang meneliti mengenai pengaruh corporate governance pada nilai
perusahaan telah dilakukan oleh banyak peneliti, diantara lain Sukmono & Yadiati (2016) serta
Worokinasih & Zaini (2020) yang hasilnya menjelaskan bahwa corporate governance
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian lain meneliti tentang pengaruh
corporate governance terhadap profitabilitas yaitu Rinnaya et al., (2016) serta Putranto et al.,
(2022) yang menunjukkan hasil bahwa corporate governance berpengaruh positif terhadap
profitabilitas.
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Selain penerapan good corporate governance, masyarakat juga melihat performa
profitabilitas suatu perusahaan untuk memutuskan investasinya. Seorang calon investor akan
memutuskan untuk berinvestasi ketika perusahaan tersebut memiliki tingkat profitabilitas yang
baik. Jika suatu perusahaan menghasilkan profit yang lebih tinggi akan semakin menarik investor
untuk menanamkan modalnya, karena profitabilitas yang tinggi merupakan gambaran bahwa
perusahaan tersbut dalam kondisi baik (Rahmadani & Rahayu, 2017). Aspek yang mempengaruhi
fluktuasinya nilai perusahaan salah satunya profitabilitas, yang merupakan kemampuan
perusahaan dalam upaya menghasilkan laba dalam periode tertentu. Semakin tinggi profit yang
dicapai perusahaan serta selalu meningkat di setiap tahun, maka investor akan semakin minat
berinvestasi dan mengharapkan hasil yang tinggi dimasa mendatang sehingga berdampak
meningkatnya nilai perusahaan (Lumoly et al., 2018).

Corporate governance mengarahkan kebijakan perusahaan dalam mengelola sumber daya
yang dimiliki perusahaan. Pengelolaan sumber daya perusahaan melalui nekanisme tata kelola
perusahaan yang baik akan terwujud dalam bentuk kinerja perusahaan yaitu profit dan akan
meningkatkan nilai perusahaan (Santoso, 2018). Penerapan corporate governance dalam satu
perusahaan akan meningkatkan performa perusahaan tersebut, yang akhirnya Kinerja tersebut
akan mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan (Khaira Afiani & Bernawati, 2019). Hubungan
antara corporate governance dengan nilai perusahaan selaras jika mengacu pada tujuan utama
perusahaan adalah memperoleh laba yang tinggi. Corporate governance yang dilaksanakan
dengan baik dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan meningkatkan performa keuangan
perusahaan (Bernawati & Asfianti, 2011).

Tujuan penelitian ini yaitu menganalisis pengaruh corporate governance terhadap nilai
perusahaan, pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, dan efek mediasi profitabilitas
pada hubungan corporate governance terhadap nilai perusahaan. Objek penelitian perusahaan
manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Alasan
pemilihan sub-sektor ini dikarenakan sub-sektor ini memiliki kontribusi relatif besar pada
pendapatan nasional. Selain itu, ketergantungan masyarakat terhadap sub-sektor ini juga tinggi.
Selaras dengan konsep tata kelola perusahaan melibatkan aspek kepemilikan saham sebagai
proksi dari tata kelola perusahaan yang baik agar supaya dapat mendorong kinerja profitabilitas
sehingga berdampak naiknya nilai perusahaan (Maria 2021).

STUDI LITERATUR
Teori Agensi (Agency Theory)

Teori agensi menurut Jensen & Meckling dalam (Ni’mah & Poerwati, 2019) membahas
mengenai hubungan keagenan antara prinsipal sebagai pemilik sumber daya ekonomis dengan
agen sebagai manajer yang mengatur pengendalian dan penggunaan sumber daya tersebut.
Asumsi dalam teori ini bahwa setiap individu masing-masing memiliki motivasi memenuhi
kepentingan sendiri yang akhirnya timbul konflik kepentingan antara prinsipal dan agen. Hal ini
pada umumnya menimbulkan asimetri informasi antara kedua pihak yang artinya pihak manajer
memiliki informasi lebih lengkap kaitannya posisi keuangan dan hasil usaha yang sesungguhnya
daripada sang pemilik (Messier et al., 2017).

Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal menjelaskan penting informasi yang diungkapkan oleh perusahaan terhadap
keputusan investasi sektor eksternal perusahaan. Manajemen perusahaan akan secara sukarela
mengungkapkan informasi kepada caloninvestor untuk membantu dalam pengambilan keputusan
investasi (Godfrey et al., 2010). Informasi sebuah elemen penting pada bisnis, khususnya bagi
investor sebagai alat analisis sebelum berinvestasi. Teori ini menunjukkan bahwa manajemen
mempunyai keunggulan komparatif dan penyebaran informasi yang menyebabkan adanya
asimetri informasi yaitu keadaan dimana pihak manajemen mempunyai informasi yang lebih
banyak dibandingkan pihak luar (Brigham & Houston, 2018).
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Pengembangan Hipotesis

Jensen & Meckling (1976) menyatakan bahwa teori agensi menegaskan pentingnya
pemegang saham yang merupakan pemilik perusahaan untuk menyerahkan manajemen
perusahaan kepada manajer sebagai agen yang lebih memahami tentang menjalankan bisnisnya
(Sutedi, 2012). Good corporate governance merupakan suatu sistem yang mengontrol manajemen
perusahaan dan meminimalisir konflik kepentingan dalam perusahaan. Good corporate
governance juga merupakan proses serta struktur yang digunakan untuk mengarahkan dan
mengelola akuntabilitas korporasi dan bisnis (Worokinasih & Zaini, 2020). Tujuan pertama
penerapan good corporate governance ialah agar nilai perusahaan dapat optimal dengan tetap
memperhatikan kepentingan pemangku kepentingan. Penelitian Sukmono & Yadiati (2016)
menyatakan bahwa corporate governance yang diproksi dengan dewan komisaris independent
dan komite audit berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sejalan dengan hasil penelitian
Worokinasih & Zaini (2020) ditambahkan lagi sebagai sumber dengan penelitian yang sama yang
mengatakan bahwa good corporate governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.
H1: Corporate governance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Profitabilitas dapat diartikan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Ketika laba
yang diperoleh perusahaan tinggi maka calon investor tidak akan ragu untuk berinvestasikan
dananya di perusahaan tersebut. Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi serta meningkat
stabil maka akan menarik investor untuk berinvestasi dan menaikan harga sahamnya, apabila
harga saham naik maka nilai perusahaan juga meningkat, dan juga sebaliknya (Rinnaya et al.,
2016). Sesuai dengan teori signaling bahwa informasi yang disampaikan oleh manajemen
perusahaan akan memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang
prospek perusahaan (Handoko, 2021), maka informasi mengenai profitabilitas perusahaan akan
dianggap sebagai sinyal positif tentang prospek perusahaan dimata investor. Penelitian Putranto et
al. (2022) mengatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, yaitu
semakin tinggi nilai profitabilitas perusahaan maka nilai perusahaan tersebut juga akan tinggi.

H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Menurut teori agensi (Jensen & Meckling, 1976) bahwa pada pengelolaan perusahaan akan
terjadi konflik keagenan dimana agen cenderung bertindak mementingkan kepentingan pribadi
dan bukan memaksimalkan kemakmuran pemilik yang menimbulkan biaya keagenan. Untuk
mengatasi masalah keagenan ini diperlukan adanya mekanisme corporate governance. Good
corporate governance merupakan suatu sistem yang mengontrol manajemen perusahaan dan
meminimalisir konflik kepentingan dalam perusahaan. Good corporate governance juga
merupakan proses dan struktur yang bertujuan mengarahkan dan mengelola akuntabilitas
korporasi dan bisnis (Worokinasih & Zaini, 2020). Semakin baik penerapan corporate
governance pada suatu perusahaan maka akan semakin baik pula profit perusahaan tersebut.
Kinerja perusahaan tercermin dari kemampuan perusahaan menghasilkan profit. Hasil penelitian
Hendayani & Yuyetta, (2022) menunjukkan bahwa penerapan GCG berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas.

H3: Corporate governance berpengaruh positif terhadap profitabilitas

Teori Agensi (Jensen & Meckling, 1976) mengatakan bahwa corporate governance
dibutuhkan untuk mengurangi adanya konflik keagenan sehingga manajemen dapat
memaksimalkan nilai perusahaan. Penerapan good corporate governance untuk memastikan
manajemen bekerja sesuai dengan tanggung jawabnya. Good corporate governance ini
dimaksudkan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Adanya corporate governance yang
diterapkan dengan baik oleh perusahaan, maka caloninvestor akan tertarik untuk berinvestasi
sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Penerapan good corporate governance ini akan
mendorong perusahaan untuk mampu mengelola sumber daya yang dimiliki sebaik mungkin dan
meningkatkan kinerja perusahaan yang tercermin dalam kemampuan perusahaan menghasilkan
profit (Khaira Afiani & Bernawati, 2019). Peningkatan kinerja perusahaan menunjukkan bahwa
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perusahaan dapat dikatakan telah mencapai tujuan perusahaan (Wati, 2013). Kinerja perusahaan
yang baik tercermin dari informasi profit ini menjadi sinyal positif bagi para investor sesuai
dengan teori sinyal. Menambahkan sumber lain perusahaan yang mampu menghasilkan laba yang
besar, maka perusahaan tersebut akan membayar deviden yang besar pula. Hal ini tentu akan
menarik perhatian para investor karena menunjukkan perusahaan tersebut memiliki kinerja
perusahaan yang baik. Hasil penelitian Khaira Afiani & Bernawati (2019) menyatakan bahwa
kinerja keuangan perusahaan dapat memediasi pengaruh good corporate governance terhadap
nilai perusahaan.

H4: Profitabilitas memediasi pengaruh corporate governance terhadap nilai perusahaan

Model Penelitian

Profitabilitas:

- ROA
Nilai Perusahaan:
Corporate Governance:
- Dewan Komisaris » Tobins Q
Independen

Gambar 1. Model Penelitian

METODE

Jenis Penelitian, Populasi dan Sampel

Jenis penelitian ini adalah penelitian kausal deskriptif dengan pendekatan metode kuantitatif.
Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari website BEI dan
website resmi perusahaan. Populasi penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2020 vyaitu berjumlah 51 perusahaan. Teknik penentuan sampel
menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dan laporan tahunan tersedia di website resmi perusahaan. Sampel penelitian
berjumlah 50 perusahaan.

Teknis Analisis Data

Teknik analisis data pada penelitian ini menggunakan metode Partial Least Square (PLS)
SEM dengan bantuan software SmartPLS 3.0. Analisis Partial Least Square (PLS) SEM untuk
analisis yang mengembangkan ataupun memprediksi suatu teori yang sudah ada (Sarwono &
Narimawati, 2015). Tahapan analisis model struktural yaitu merumuskan teori model struktural,
analisis outer model, analisis inner model, dan pengujian hipotesis.

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Definisi operasional dan pengukuran masing-masing variabel pada penelitian ini dijelaskan
pada tabel berikut:
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Tabel 1. Definisi operasional dan pengukuran variabel

Variabel Definisi Pengukuran
Operasional
Dewan “Organ Emiten atau DKI
Komisaris Perusahaan  Publik _ Jumlah Anggota Dewan Komisaris Independen
Independen yang bertugas  ~ Total Anggota Dewan Komisaris Perusahaan
melakukan
pengawasan secara (Aryanto & Setyorini, 2019)
umum dan/atau
khusus sesuai

dengan anggaran
dasar serta memberi

nasihat kepada
Direksi”
Profitabilitas “Rasio yang _ Laba bersih setelah pajak
(ROA) digunakan untuk  ROA = Penjualan bersih
mengukur (Aryanto, 2020)
kemampuan
perusahaan  dalam
menghasilkan  laba
bersih pada aset-aset
yang dimiliki dan
digunakan”
Nilai “Rasio yang ) MVS + Debt
Perusahaan menunjukkan pasar 1 °0bins Q@ =g
(Tobins Q) nilai dari satu (Lumoly et al., 2018)
perusahaan”
Sumber: Referensi penelitian
HASIL

Analisis Model Pengukuran (Outer Model)

Construct reliability and validity adalah pengujian yang fungsinya untuk mengukur
kehandalan suatu konstruk dengan melihat nilai Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability.
Kriteria valid adalah jika nilai Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability > 0,70 (Sholihin &
Ratmono, 2013). Terlihat dari hasil uji menunjukkan bahwa model penelitian ini memiliki nilai
Construct reliability and validity lebih dari 0,70.

Tabel 2. Nilai Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability

Variabel Cronbach’s Alpha Composite Reliability
Corporate Governance 1,000 1,000
Nilai Perusahaan 1,000 1,000
Profitabilitas 1,000 1,000

Sumber: Data diolah SmartPLS 3.0

Discriminant validity adalah untuk mengukur sejauh mana satu konstruk telah berbeda dari
konstruksi lainnya (unik) dengan melihat nilai Heteroit-Monotrait Ratio (HTMT). Kriteria nilai
HTMT jika < 0,90 maka konstruk tersebut memiliki validitas diskriman yang sudah baik (Juliardi
et al., 2018). Terlihat dari hasil uji menunjukkan bahwa nilai HTMT pada penelitian ini kurang
dari 0,90.
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Tabel 3. Nilai Discriminant Validity

. Corporate Nilai
Variabel
Governance Perusahaan
Corporate Governance
Nilai Perusahaan 0,312
Profitabilitas 0,114 0,037

Sumber: Data diolah SmartPLS 3.0

Analisis Model Struktural (Inner Model)

Pada analisis model struktural dilihat nilai R-Square yaitu proporsri variasi nilai endogen
yang dapat dijelaskan oleh variabel eksogen. Hasil uji R-Square pada penelitian ini adalah
sebagai berikut:

Tabel 4. Nilai R-Square
Variabel R-Square

Nilai Perusahaan 0,102

Sumber: Data diolah SmartPLS 3.0

Dari tabel di atas diketahui pengaruh variabel corporate governance dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan memiliki nilai R-Square sebesar 0,102 yang artinya bahwa variabel
nilai perusahaan mampu diuraikan oleh variabel corporate governance dan profitabilitas hanya
sebesar 10,2% dan sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti.

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan dengan memperhatikan hasil nilai signifikasnsi antar konstruk,
t-statistik, dan p-values. Hasil model penelitian dan pengujian hipotesis penelitian dapat dilihat
gambar berikut ini:

Profitabiitas\

0.554 0.379

DKI —0.000— 0.016

—0.000— TobinsQ

Corporate Nilai
Governance Perusahaan

Gambar 2. Hasil Model Penelitian

Adapun pengaruh langsung dari variabel corporate governance dan profitabilitas terhadap
nilai perusahaan dapat dijelaskan pada tabel berikut:
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Tabel 5. Hasil Uji Path Coefficient

T-Statistics P-Values Kesimpulan
Corporate governance -> Nilai perusahaan 2,414 0,016 H1 diterima
Profitabilitas -> Nilai perusahaan 0,88 0,379 H2 ditolak
Corporate governance -> Profitabilitas 0,592 0,554 H3 ditolak

Sumber: Data dioleh SmartPLS 3.0

Berdasarkan hasil uji path coefficient di atas menunjukkan bahwa hanya hipotesis pertama
diterima karena nilai P-Values < 0,05 yaitu sebesar 0,016. Sedangkan hipotesis kedua dan ketiga
ditolak karena nilai P-Values > 0,05.

Untuk hipotesis keempat yaitu profitabilitas sebagai variabel yang memediasi corporate
governance dan nilai perusahaan dapat dilihat dari hasil total indirect effects pada tabel berikut:

Tabel 6. Hasil Total Indirect Effect

T-Statistics P-Values Kesimpulan

Corporate governance -> Profitabilitas ->
Nilai perusahaan

Sumber: Data diolah SmartPLS 3.0

0,368 0,713 H4 ditolak

Berdasarkan nilai Total Indirect Effect di atas menunjukkan bahwa nilai P-values sebesar
0,713 > 0,05 maka disimpulkan hipotesis keempat ditolak. Artinya variabel profitabilitas tidak
mampu memediasi hubungan corporate governance terhadap nilai perusahaan.

PEMBAHASAN

Bersumber pada hasil uji path coefficient menampilkan bahwa hanya H1 diterima sebab nilai
P-Values < 0,05 ialah sebesar 0,016. Hasil ini menunjukkan bahwa corporate governance
berpengaruh positif sgnifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini diartikan semakin baik
perusahaan menerapkan corporate governance maka nilai perusahaan tersebut juga akan semakin
baik dimata investor. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Worokinasih & Zaini
(2020) dan Haryono & Paminto (2015). Sesuai dengan penjelasan teori agensi yang menyatakan
bahwa corporate governance mampu mengontrol dan meniminalisir adanya konflik keagenan,
sehingga kinerja perusahaan akan meningkat dan semakin tinggi nilainya menurut investor.

Bersumber pada hasil uji path coefficient menampilkan bahwa hanya H2 ditolak karena nilai
P-values > 0,05 yaitu sebesar 0,379. Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya tinggi rendahnya nilai profitabilitas
perusahaan tidak menjadi faktor naik turunnya nilai perusahaan dimata para investor. Hasil ini
kemungkinan dikarenakan tinggi rendahnya profitabilitas perusahaan belum tentu harga saham
meningkat. Hal ini tidak sesuai dengan penjelasan teori sinyal yang menyatakan informasi positif
akan memberikan petunjuk bagi investor. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian
Rizgia Muharramah & Zulman Hakim (2021) namun tidak sejalan dengan hasil penelitian
(Talunohi & Bertuah, 2022).

Bersumber pada hasil uji path coefficient menampilkan bahwa hanya H3 ditolak karena nilai
P-values > 0,05 yaitu sebesar 0,554. Hasil ini menunjukkan bahwa corporate governance tidak
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Artinya corporate governance yang diukir dengan
jumlah dewan komisaris independen tidak menjadi faktor naik turunnya profitabilitas perusahaan
manufaktur. Hal ini dikarenakan jumlah dewan komisaris independen pada perusahaan hanya
untuk memenuhi aturan saja, sehingga keberadaannya tidak mempengaruhi kinerja profitabilitas
perusahaan. Ini tidak sejalan dengan teori agensi bahwa komisaris independen berfungsi
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mengontrol dan memonitoring kebijakan sehingga mampu meningkatkan kinerja. Hasil penelitian
ini sejalan dengan hasil penelitian Raja (2016) dan Ibrahim & Muthohar (2019) yang menyatakan
bahwa corporate governance dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap
profitabilitas.

Berdasarkan nilai Total Indirect Effect menunjukkan bahwa nilai P-values sebesar 0,713 >
0,05 maka disimpulkan H4 ditolak. Artinya variabel profitabilitas tidak mampu memediasi
hubungan corporate governance terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan hasil
penelitian Ibrahim & Muthohar (2019).

KESIMPULAN

Hasil analisis data yang telah diuraikan di atas, maka kesimpulan yang dapat disampaikan
adalah corporate governance berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan
manufaktur sub-sektor industri barang konsumsi, corporate governance tidak berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas perusahaan manufaktur sub-sektor industri barang konsumsi,
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur sub-sektor
industri barang konsumsi, dan profitabilitas tidak mampu memediasi hubungan pengaruh
corporate governance terhadap nilai perusahaan manufaktur sub-sektor industri barang konsumsi.
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