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Abstract 

This research aims to determine governance mediates the effect of financial performance and capital 

structure on firm value. The research method used is quantitative method using secondary data. The sample 

in this study amounted to 10 companies. The sampling technique used purposive sampling. The data 

collection method used in this research is documentation. The data analysis technique used in this research 

is multiple linear regression and sobel test. The t test results show that financial performance and capital 

structure have a significant effect on corporate governance. Financial performance, capital structure, and 

corporate governance have a significant effect on firm value. The results of the R square test model 1 show 

that corporate governance can be explained by financial performance and capital structure by 98.31%. 

Model 2 shows that firm value can be explained by financial performance, capital structure and corporate 

governance by 91.02%. Sobel test result 1 shows that corporate governance is not able to mediate the effect 

of financial performance on firm value. Sobel 2 test results show that corporate governance is able to 

mediate the effect of capital structure on firm value. 
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PENDAHULUAN 

Perkembangan dunia usaha saat ini mengalami peningkatan yang signifikan di seluruh dunia, tak 

terkecuali di Indonesia, sehingga persaingan usaha di negara ini menjadi cukup ketat. Perusahaan selalu 

dituntut untuk menciptakan nilai perusahaan yang tinggi agar dapat bertahan dalam persaingan dengan 

perusahaan lain.  

Memaksimalkan nilai perusahaan merupakan salah satu tujuan utama dibentuknya sebuah 

perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai 

yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi sehingga para pemegang saham akan 

menginvestasikan modalnya kepada perusahaan tersebut. Untuk mencapai hal tersebut, perusahaan 

mengharapkan manajer keuangan akan melakukan tindakan terbaik bagi perusahaan dengan 

memaksimalkan nilai perusahaan sehingga kemakmuran pemilik atau pemegang saham dapat tercapai. 

Begitupun juga pada perusahaan sektor Property & Real Estate menjadi salah satu sektor yang 

dijadikan sebagai tolok ukur pertumbuhan perekonomian di suatu negara. Sektor properti merupakan salah 

satu pilihan bisnis yang memberikan jaminan kepastian nilai keuntungan kepada investor. Hal ini terutama 

disebabkan karena bisnis ini melayani penyediaan kebutuhan pokok manusia dan semakin meningkatnya 

kebutuhan masyarakat terhadap produk properti. Kehadiran investor asing di bidang properti, mendorong 

ekonomi bertumbuh dengan masuknya investasi mereka dan berdampak lebih meningkatnya pasar properti 

di tanah air. 

Peran strategis sektor Property & Real Estate terlihat dari kontribusinya terhadap perekonomian 

nasional selama periode 2018-2022 berkontribusi terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) nasional sebesar 

Rp 2.349 triliun–Rp 2.865 triliun per tahun atau setara dengan 14,63-16,3 persen terhadap PDB nasional. 

Sektor properti tercatat memiliki keterkaitan dengan 185 sektor industri lain (Grahadyarini, 2023). 

Peningkatan pertumbuhan sektor Property & Real Estate akan mendorong pergerakan aktivitas investasi 

domestik. Peningkatan ini membuat para investor tertarik untuk berinvestasi di sebuah perusahaan. Para 

investor tentunya berharap investasi yang mereka lakukan dapat memberikan pengembalian yang lebih 

besar daripada modal yang ditanamkan di suatu perusahaan.  

Peningkatan sektor Property & Real Estate dapat dilihat dari peningkatan harga sahamnya. Pada 
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kuartal I-2023, Indeks Pasar Property mengalami kenaikan dibandingkan kuartal sebelumnya. Kenaikan 

ini dapat dilihat dari indeks harga dan indeks permintaan. Indeks harga menunjukkan kenaikan 1,7% secara 

kuartalan (QoQ) pada kuartal I tahun 2023. Kenaikan harga pada kuartal I tahun 2023 juga terlihat secara 

tahunan (YoY) sebesar 7,1. Sedangkan, indeks permintaan pada kuartal I tahun 2023 mengalami kenaikan 

sebesar 14,5% (QoQ) (Setiawati, 2023). 

Dalam menjalankan fungsinya dengan baik, setiap perusahaan Property & Real Estate harus 

memiliki modal yang cukup, menjaga kualitas asetnya dengan baik, pengelolaan dan pengoperasian yang 

baik dan berprinsip kehati-hatian, menghasilkan keuntungan atau laba yang cukup guna mempertahankan 

kelangsungan bisnisnya, serta memelihara nilai likuiditasnya sehingga dapat memenuhi setiap 

kewajibannya. Profitabilitas merupakan salah satu indikator yang tepat dalam mengukur kinerja suatu 

perusahaan. Ukuran profitabilitas yang digunakan adalah Return On Equity (ROE).  

Financial performance perusahaan sangat erat sekali hubungannya dengan peran dan fungsi dari 

manajemen. Financial performance perusahaan merupakan salah satu indikator untuk menilai efektifitas 

dan efisiensi suatu organisasi dalam rangka mencapai tujuan utamanya. Penilaian terhadap Financial 

performance perusahaan dapat dilakukan dengan menganalisis laporan keuangan perusahaan. Laporan 

Keuangan merupakan suatu informasi yang menggambarkan kondisi keuangan suatu perusahaan, dimana 

selanjutnya itu akan menjadi informasi yang menggambarkan tentang kinerja suatu perusahaan (Fahmi, 

2018), dari laporan keuangan dapat diperoleh informasi tentang posisi keuangan, aliran kas, dan informasi 

yang berkaitan dengan kinerja keuangan perusahaan. Keberhasilan suatu perusahaan untuk dapat 

menghasilkan keuntungan merupakan suatu prestasi yang dilakukan oleh pihak manajemen.  

Laporan keuangan sering dijadikan dasar untuk penilaian Financial performance. Laporan laba rugi 

merupakan salah satu jenis laporan keuangan yang mengukur keberhasilan operasi perusahaan untuk satu 

periode tertentu. Angka laba yang dihasilkan dalam laporan laba rugi sering dipengaruhi oleh metode 

akuntansi yang digunakan, sehingga laba yang tinggi belum tidak mencerminkan kas yang besar 

Terdapat faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai suatu perusahaan, diantaranya ialah struktur 

modal yang dipakai perusahaan, ukuran perusahaan, dan tingkat likuiditas yang tinggi. Struktur modal 

diartikan sebagai pendanaan ekuitas dan utang pada suatu perusahaan yang sering diukur dalam hal besaran 

relatif berbagai pendanaan. Suatu perusahaan dikatakan dalam kondisi baik ketika perusahaan mampu 

menggunakan utang sebagai modal untuk merangsang pertumbuhannya dan meningkatkan efisiensi 

operasionalnya hingga mencapai tingkat keuntungan yang diinginkan.  

Faktor lain yang penting dalam meningkatkan nilai perusahaan yaitu dengan pelaksanaan corporate 

governance yang baik. Corporate governance penting sebagai peraturan yang efektif untuk berkontribusi 

kepada daya tariknegara untuk investasi internal dan perkembangan bisnis. Tata kelola perusahaan atau 

corporate governance merupakan suatu sistem yang terdiri dari sekumpulan struktur, prosedur, dan 

mekanisme yang dirancang untuk pengelolaan perusahaan dengan berlandaskan prinsip akuntabilitas yang 

dapat meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka panjang (Velnampy, 2019). Tujuan Corporarate 

Governance ialah untuk menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan (stakeholder). 

Good Corporate Governance (GCG) dapat diartikan juga sebagai suatu pengendalian internal 

perusahaan guna mengelola resiko yang signifikan dengan mendorong terbentuknya manajemen 

perusahaan yang bersih dan transparan. Tujuan utama diterapkannya Good Corporate Governance (GCG) 

adalah diharapkan perusahaan akan memiliki kinerja yang baik sehingga dapat menciptakan nilai tambah 

dan meningkatkan nilai perusahaan yang dapat memberikan keuntungan bagi para pemegang saham atau 

pemilik perusahaan. Secara lebih rinci, terminologi corporate governance dapat dipergunakan untuk 

menjelaskan peranan dan perilaku dari dewan direksi, dewan komisaris, pengurus perusahaan, dan para 

pemegang saham. 

Pada penelitian ini mengambil objek pada perusahaan Property & Real Estate dikarenakan Property 

& Real Estate menjadi pelaku bisnis dalam bidang perekonomian dan pembangunan di Indonesia. Hal ini 

terbukti dari perusahaan di sektor ini memilikki penyerapan tenaga kerja dari industri yang terkait secara 

langsung maupun secara tidak langsung. Dalam hal ini dapat dilihat bahwa sektor Property & Real Estate 

memberikan dampak besar untuk mendorong perekonomian sektor ekonomi lainnya, terutama 

perkembangan produk keuangan. 

Penelitian-penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Amro, 2021; Fawzia, 2022; Mardevi et al., 

2020; Putri & Budiyanto, 2018; Supeno, 2022; Yulianto, 2018) yang menyatakan bahwa financial 
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performance (ROE) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan pada penelitian yang dilakukan 

oleh (Supeno, 2022b; Yolanda, 2017) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Dan pada variabel lainnya, terdapat beberapa penelitian yang dilakukan oleh (Mutmainah, 

2019; Yulianti et al., 2024) yang menyatakan bahwa tata kelola perusahaan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Namun ada beberapa penelitian yang menyatakan hasil yang berlawanan dari hasil lainnya, seperti 

pada penelitian yang dilakukan oleh (Katoppo & Nustini, 2022; Rahmatullah, 2019; Yolanda, 2017) yang 

menyatakan bahwa financial performance tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan pada 

penelitian yang dilakukan oleh (Fawzia, 2022; Mardevi et al., 2020; Yulianti et al., 2024; Yulianto, 2018) 

menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan permasalahan di atas, maka dalam penelitian ini merumuskan pertanyaan apakah tata 

kelola mampu memediasi pengaruh financial performance dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

Untuk itu dalam penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kemampuan tata kelola memediasi pengaruh 

financial performance dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

 
TINJAUAN PUSTAKA 

Kinerja Keuangan (Financial Performance) 

Kinerja keuangan mengacu pada evaluasi kesehatan finansial suatu entitas, baik itu perusahaan, 

organisasi, individu, atau entitas lainnya. Ini melibatkan analisis berbagai metrik keuangan yang 

memberikan wawasan tentang bagaimana suatu entitas mengelola dan menggunakan sumber daya 

finansialnya. 

Beberapa metrik yang umum digunakan untuk menilai kinerja keuangan termasuk pendapatan, laba 

bersih, margin laba, rasio utang, perputaran aset, arus kas bersih, dan lainnya. Kinerja keuangan yang baik 

biasanya menunjukkan bahwa entitas tersebut mampu menghasilkan pendapatan yang stabil, memperoleh 

keuntungan yang sehat, mengelola utang dengan baik, serta menggunakan asetnya secara efisien untuk 

menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham atau pihak terkait lainnya. 

Financial  performance menjadi  salah  satu metric yang  digunakan untuk mengukur kualitas 

perusahaan. Kinerja suatu perusahaan perlu diukur untuk menentukan apakah suatu perusahaan berkinerja 

baik atau buruk (Fitriasari & Ratna, 2019). Financial performance sangat  penting  untuk  pihak  perusahaan  

dan  para stakeholder yang memiliki  kepentingan  di  dalamnya. Financial  performance dapat  dilihat  

sebagai komponen kunci pada suatu perusahaan. 

 

Tata Kelola Perusahaan 

Tata Kelola perusahaan atau biasa yang disebut dengan corporate governance adalah suatu sistem 

yang terdiri dari sekumpulan struktur, prosedur, dan mekanisme yang dirancang untuk pengelolaan 

perusahaan dengan berlandaskan prinsip akuntabilitas yang dapat meningkatkan nilai perusahaan dalam 

jangka panjang (Onasis & Robin, 2016). 

Tata kelola perusahaan dapat didefinisikan ke dalam dua, yaitu secara sempit dan luas. Dalam arti 

sempit, tata kelola perusahaan diartikan sebagai hubungan antara manajer, direksi, pemegang saham, dan 

para pemangku kepentingan Masyarakat. Sedangkan dalam arti luas, tata kelola perusahaan mencakup 

antara gabungan undang-undang, regulasi, aturan yang terdaftar dan praktik perusahaan yang 

memungkinkan perusahaan mendapatkan pendanaan, serta memaksimalkan kegiatan agar lebih efisien 

(Yulianti et al., 2024). 

Definisi lain dari tata kelola perusahaan adalah suatu peraturan efektif yang berkontribusi terhadap 

daya tarik negara bagi investasi dalam negeri dan pengembangan bisnis. Good Corporate Governance 

(GCG) terdiri atas seperangkat struktur, prosedur dan mekanisme tata kelola perusahaan berdasarkan 

prinsip akuntabilitas, yang dapat meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka Panjang (Velnampy, 2019). 

Good Corporate Governance (GCG) sendiri dapat dinilai menjadi kunci utama keberhasilan suatu 

perusahaan dalam menumbuhkan dan menghasilkan keuntungan jangka panjang (corporate value), 

memenangkan persaingan bisnis global, dan meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan. 

(Setyawan, 2019). 
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Struktur Modal 

Struktur  modal  merupakan  perbandingan  antara  hutang  jangka  panjang  dengan modalnya  

sendiri.  Bagi  perusahaan  struktur  modal  sangatlah  penting  karena  berhubungan langsung  dan  

berpengaruh  terhadap  besarnya  risiko  yang  ditanggung  oleh  pemegang saham   dan   besarnya   tingkat   

pengembalian   atau   tingkat   keuntungan   yang   diinginkan/ 

Struktur modal menunjukkan perimbangan atau perbandingan antara sumber modal asing   (utang)   

dan   modal   sendiri, yang merupakan salah satu fungsi dalam pengambilan keputusan  mengenai 

pembelanjaan perusahaan (Amro, 2021). Struktur modal adalah  bagian dari struktur keuangan yang berasal 

dari perbandingan antara utang jangka  pendek, utang jangka panjang, saham preferen serta saham biasa 

yang digunakan oleh industri (Supeno, 2022).  

Pengertian lain dari struktur modal adalah proporsi atau takaran perdanaan permanen dalam waktu 

yang panjang pada perusahaan yang terdiri dari utang, saham preferen dan ekuitas saham biasa 

(Permatasari, 2018). 

 

Nilai Perusahaan 

Tujuan utama peruasahan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan, yang artinya perusahaan harus 

terus berupaya dalam meningkatkan kinerja perusahaan dari semua lini terutama pada sektor nilai 

perusahaan. ketika terjadinya kenaikan nilai perusahaan dalam suatu perusahaan merupakan sebuah 

keberhasilan yang sangat baik dan sesuai dengan keinganan pemilik perusahaan. Dikarenakan dengan 

terjadinya peningkatan nilai perusahaan, maka keuntungan dan kesejahteraan para pemegang saham juga 

terkena dampak positifnya (Hilmi, 2021). 

Pada umumnya nilai perusahaan merupakan suatu hal yang sangat berarti dalam suatu industri. Hal 

itu disebabkan nilai perusahaan dipengaruhi oleh seorang investor dalam melaksanakan penanaman modal 

pada industri atau perusahaan tersebut. (Supeno, 2022). Nilai merupakan sesuatu yang diinginkan apabila 

nilai tersebut bersifat positif dalam arti menguntungkan dan memudahkan pihak yang memperolehnya 

untuk memenuhi kepentingan-kepentingannya yang berkaitan dengan nilai tersebut. Sebaliknya, nilai 

merupakan sesuatu yang tidak diinginkan apabila nilai tersebut bersifat negatif dalam arti merugikan atau 

menyulitkan pihak yang memperolehnya untuk mempengaruhi kepentingan pihak tersebut sehingga nilai 

tersebut dijauhi (Ningrum, 2021). 

Nilai perusahaan sendiri adalah nilai pasar perusahaan atau ekuitas yang beredar. Nilai perusahaan 

merupakan tolak ukur penilaian seorang investor dalam menilai keberhasilan suatu perusahaan karena 

selalu berkaitan dengan harga saham (Fahlevie, 2023). Arti lain dari nilai perusahaan adalah persepsi para 

investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang dikaitkan dengan harga saham. Nilai perusahaan 

yang tinggi menunjukkan perusahaan memiliki kegiatan operasional yang baik dan memiliki prospek yang 

bagus untuk kedepannya juga dianggap mampu memberi return kepada investor sesuai dengan harapan 

(Setiabudhi, 2022). 

 

Kerangka Pemikiran 

 
Sumber: Penulis (2024) 

Gambar 1. Kerangka Pemikiran 
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Hipotesis 

1. Pengaruh Financial Performance terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan pada hasil penelitian yang dilakukan oleh, (Amro, 2021; Fawzia, 2022; Mardevi et 

al., 2020; Putri & Budiyanto, 2018; Supeno, 2022; Yulianto, 2018) menyatakan bahwa financial 

performance berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh (Yolanda, 2017; Rahmatullah, 2019; Katoppo & 

Nustini, 2022) yang memberikan hasil berlawanan, berupa financial performance tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penelitian diatas, peneliti menetapkan hipotesis sebagai berikut: 

H1 : Financial performance berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

2. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan pada hasil penelitian yang dilakukan oleh (Yolanda, 2017; Sukanto, 2021; Yulianti 

et al., 2024), menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh (Yulianto, 2018; Fawzia, 2022; Mutmainah, 

2019; Mardevi et al., 2020; Shantika & Kurniawati, 2023) yang memberikan hasil berlawanan, berupa 

struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penelitian diatas, peneliti 

menetapkan hipotesis sebagai berikut: 

H2 : Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

3. Pengaruh Tata Kelola Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan pada hasil penelitian yang dilakukan oleh (Mutmainah, 2019; Yulianti et al., 2024), 

menyatakan bahwa tata kelola perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh (Putri & Budiyanto, 2018; Katoppo & Nustini, 

2022; Yolanda, 2017; Shantika & Kurniawati, 2023) yang memberikan hasil berlawanan, berupa tata 

kelola perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penelitian diatas, peneliti 

menetapkan hipotesis sebagai berikut: 

H3 : Tata kelola perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

4. Pengaruh Financial Performance Berpengaruh terhadap Tata Kelola Perusahaan 

Berdasarkan pada hasil penelitian yang dilakukan oleh (Rahmatullah, 2019), menyatakan bahwa 

struktur modal berpengaruh terhadap tata kelola perusahaan. 

Berdasarkan penelitian diatas, peneliti menetapkan hipotesis sebagai berikut: 

H4 : Financial Performance berpengaruh terhadap tata kelola perusahaan. 

5. Pengaruh Struktur Modal Berpengaruh terhadap Tata Kelola Perusahaan 

Berdasarkan pada hasil penelitian yang dilakukan oleh (Bastomi, 2021; Rahmatullah, 2019; 

Sukanto, 2021), menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap tata kelola perusahaan. 

Sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh (Bastomi, 2021) yang memberikan hasil 

berlawanan, berupa struktur modal tidak berpengaruh terhadap tata kelola perusahaan. Berdasarkan 

penelitian diatas, peneliti menetapkan hipotesis sebagai berikut: 

H5 : Struktur modal berpengaruh terhadap tata kelola perusahaan. 

6. Tata Kelola Perusahaan Mampu Memediasi Pengaruh Financial Performance terhadap Nilai 

Perusahaan 

Berdasarkan pada hasil penelitian yang dilakukan oleh (Fawzia, 2022; Shantika & Kurniawati, 

2023), menyatakan tata kelola perusahaan mampu memediasi financial performance terhadap nilai 

perusahaan. 

Sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh (Putri & Budiyanto, 2018; Mardevi et al., 2020; 

Sukanto, 2021) yang memberikan hasil berlawanan, berupa tata kelola perusahaan tidak mampu 

memediasi financial performance terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penelitian diatas, peneliti 

menetapkan hipotesis sebagai berikut: 

H6 : Tata kelola perusahaan dapat memediasi financial performance terhadap nilai perusahaan. 

7. Tata Kelola Perusahaan Mampu Memediasi Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan pada hasil penelitian yang dilakukan oleh (Mardevi et al., 2020; Rahmatullah, 2019), 

menyatakan bahwa tata kelola perusahaan mampu memediasi struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh (Fawzia, 2022; Rahmatullah, 2019; Bastomi, 

2021; Shantika & Kurniawati, 2023) yang memberikan hasil berlawanan, berupa tata kelola perusahaan 

tidak mampu memediasi struktur modal terhadap nilai perusahaan. 
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H7 : Tata kelola perusahaan dapat memediasi struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

 

METODE PENELITIAN 

Metode penelitian yang digunakan adalah metode kuantitatif dengan menggunakan data sekunder. 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor property dan real 

estate yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023 yang berjumlah 33 perusahaan. Teknik 

pengambilan sampel menggunakan Purposive Sampling dengan kriteria perusahaan manufaktur sektor 

property dan real estate yang terdaftar di BEI pada periode 2019-2023 dan yang menerbitkan laporan 

keuangan secara lengkap sehingga diperoleh sampel penelitian sebanyak 10 perusahaan yang sesuai dengan 

kriteria. 

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode dokumentasi melalui 

pengumpulan data dengan mengkaji laporan tahunan perusahaan consumer goods non cyclicals yang 

diperoleh melalui website IDX . Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian adalah regresi linier 

berganda dan uji sobel yang mana didalamnya akan membahas analisis statistik deskriptif, pengujian 

asumsi klasik, sobel test, estimasi model dan evaluasi hasil regresi, pengujian hipotesis (Uji-t), uji 

kelayakan model (Uji F), uji koefisien determinasi. 

Tabel 1. Perusahaan yang Menjadi Sampel Penelitian 

No Kode Nama Perusahaan 

1 APLN Agung Podomoro Land Tbk 

2 ASRI Alam Sutera Realty Tbk 

3 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 

4 CTRA Ciputra Development Tbk 

5 DUTI Duta Pertiwi Tbk 

6 LPKR Lippo Karawaci Tbk 

7 SMRA Summarecon Agung Tbk 

8 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk 

9 DILD Intiland Development Tbk 

10 MDLN Modernland Realty Tbk 

Sumber: IDX yang diolah penulis (2024) 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Uji t 

Tabel 2. Hasil Hipotesis Model 1 

 
Sumber; Hasil olah data Eview 12 (2024) 

 

Berdasarkan Tabel 2 diketahui nilai Prob F-Statistics antara variabel X1 (ROE) dengan variabel Z 

(GCG) adalah 0,0448 yang mana lebih kecil dari 0,05 yang menandakan bahwa Financial Performance 

(ROE) secara parsial dapat berpengaruh positif signifikan terhadap Tata Kelola Perusahaan (GCG) dan 

nilai Prob F-Statistics antara variabel X2 (DER) dengan variabel Z (GCG) < 0,05 yaitu 0,0417 yang berarti 

Struktur Modal (DER) dapat berpengaruh positif signifikan terhadap Tata Kelola Perusahaan (GCG) 
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Tabel 3. Hasil Hipotesis Model 2 

 
Sumber; Hasil olah data Eview 12 (2024) 

 

Berdasarkan Tabel 3 diketahui nilai  Prob F-Statistics antara variabel X1 (ROE) terhadap variabel Y 

(EPS) adalah 0,0150 yang mana < 0,05 yang berarti  Financial Performance (ROE) berpengaruh positif 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan (EPS), nilai Prob F-Statistics variabel X2 (DER) terhadap variabel Y 

(EPS) sebesar 0,0117 < 0,05 yang menandakan Struktur Modal (DER) berpengaruh positif signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan (EPS), dan nilai Prob F-Statistics antara variabel Z (GCG) terhadap variabel Y 

(EPS) < 0,05 yaitu 0,0084 yang menandakan Tata Kelola Perusahaan (GCG) dapat berpengaruh positif 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan (EPS). 

 

2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 4. Nilai R-Square 

Variabel Dependen Nilai R-Square 

Tata Kelola Perusahaan 0,9831 

Nilai Perusahaan 0,9102 

Sumber: Data diolah penulis (2024) 
 

Berdasarkan Tabel 4 dapat diketahui bahwa Nilai R square yang dihasilkan pada model 1 

adalah sebesar 0,9831 yang menandakan bahwa Tata Kelola Perusahaan (GCG) dapat dijelaskan 

oleh Financial Performance (ROE) dan Struktur Modal (DER) sebesar 98,31 persen yang mana 

masuk dalam kategori kuat dan sisanya sebesar 1,69 persen dijelaskan oleh variabel lain yang 

tidak diujikan pada penelitian ini. 
Nilai R Square yang dihasilkan pada model 2 adalah sebesar 0,9102 yang berarti nilai perusahaan 

(EPS) dapat dijelaskan oleh Financial Performance (ROE), Struktur Modal (DER), dan GCG dalam model 

regresi adalah sebesar 91,02 persen yang termasuk dalam kategori kuat dan sisanya sebesar 8,98 persen 

mampu dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diujikan pada penelitian ini. 

 

3. Uji Sobel Test 

 
Sumber: Hasil olah data Sobel Test Calculator (2024) 

Gambar 2. Hasil Uji Sobel Test 1 



Jurnal Penelitian dan Kajian Ilmiah 

Fakultas Ekonomi 

Universitas Surakarta 
ISSN 2085-2215 

Vol.22 No.3 Juli 2024 

 

Kemampuan Tata Kelola Memediasi Pengaruh Financial Performance ….. Terhadap Nilai Perusahaan | 349 

 

Berdasarkan Gambar 2 dapat dilihat hasil Sobel test 1 menunjukkan nilai Z Statistics yang dihasilkan 

pada penelitian ini adalah 0,92 yang mana lebih kecil dari 1,96 dan nilai P-Value yang dihasilkan adalah 

0,927 yang mana lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan Tata Kelola Perusahaan (GCG) tidak mampu 

memediasi pengaruh Financial Performance (ROE) terhadap Nilai Perusahaan (EPS). 

 
Sumber: Hasil olah data Sobel Test Calculator (2024) 

Gambar 3. Hasil Uji Sobel Test 2 

 

Berdasarkan Gambar 3 dapat dilihat hasil Sobel test 2 menunjukkan nilai Z Statistics yang dihasilkan 

adalah 2,099 > 1,97 dan nilai P Values yang dihasilkan adalah sebesar 0,036 yang mana lebih kecil dari 

0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa Tata Kelola Perusahaan (GCG) mampu memediasi pengaruh Struktur 

Modal (DER) terhadap Nilai Perusahaan (EPS). 

 

4. Interpretasi 

Tabel 5. Interpretasi Hasil Penelitian 

  Nilai α Prob F. Statistics Keterangan 

ROE -> EPS 0,05 0,015 Berpengaruh Signifikan 

DER -> EPS 0,05 0,011 Berpengaruh Signifikan 

GCG -> EPS 0,05 0,008 Berpengaruh Signifikan 

ROE -> GCG 0,05 0,044 Berpengaruh Signifikan 

DER -> GCG 0,05 0,041 Berpengaruh Signifikan 

ROE-> GCG -> EPS 0,05 0,927 Tidak Berpengaruh Signifikan 

DER -> GCG -> EPS 0,05 0,036 Berpengaruh Signifikan 
Sumber: Hasil olah data eviews 12 (2024) 

 

Berdasarkan Tabel 5 dapat disimpulkan bahwa: 

a. Pengaruh Financial Performance (ROE) terhadap Nilai Perusahaan (EPS) dapat dikatakan berpengaruh 

positif signifikan karena nilai Prob F. Statistics sebesar 0,015 < 0,05 maka H1 diterima. 

b. Pengaruh Struktur Modal (DER) terhadap Nilai Perusahaan (EPS) berpengaruh positif signifikan karena 

nilai Prob F. Statistics < 0,05 yaitu 0,011. Maka H2 diterima  

c. Tata Kelola Perusahaan (GCG) berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan (EPS) karena 

nilai Prob F. Statistics yang dihasilkan 0,008 < 0,05. Maka H3 diterima 

d. Pengaruh Financial Performance (ROE) terahadap Tata Kelola Perusahaan (GCG) berpengaruh 

signifikan karena nilai Prob F. Statistics < 0,05 yaitu 0,044. Maka H4 diterima. 
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e. Pengaruh Struktur Modal (DER) terhadap Tata Kelola Perusahaan (GCG) berpengaruh signifikan 

karena nilai Prob F. Statistics yang dihasilkan adalah 0,041 yang mana lebih kecil dari 0,05 sehingga 

H5 diterima. 

f. Tata Kelola Perusahaan (GCG) tidak mampu memediasi pengaruh Financial Performance (ROE) 

terhadap Nilai Perusahaan (EPS) karena nilai Prob F. Statistics yang dihasilkan > 0,05 yaitu 0,927. 

Maka H6 ditolak 

g. Tata Kelola Perusahaan (GCG) mampu memediasi signifikan pengaruh Struktur Modal (DER) terhadap 

Nilai Perusahaan (EPS) karena nilai Prob F. Statistics yang dihasilkan sebesar 0,036 dimana < 0,05 

sehingga H7 diterima 

 

PEMBAHASAN 

1. Financial performance berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

Diketahui Financial Performance (ROE) dapat berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

Hal ini sejalan dengan teori yang dikemukakan oleh (Kasmir, 2019) Profitabilitas merupakan salah satu 

faktor penting dalam menarik perhatian para investor dikarenakan profitabilitas ini menggambarkan 

seberapa efektif pengelolaan perusahan dan perusahaan yang memiliki nilai profitabilitas yang tinggi pasti 

akan diminati oleh para investor, sehingga permintaan saham perusahaan dapat meningkat. Hal ini 

dibuktikan dengan rata-rata nilai ROE yang dihasilkan adalah sebesar 18,44 yang mana menurut SEOJK 

03/2019 nilai tersebut termasuk dalam kategori sehat. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Amro, 2021; Fawzia, 2022; 

Mardevi et al., 2020; Putri & Budiyanto, 2018; Supeno, 2022; Yulianto, 2018) yang mengatakan bahwa 

Financial Performance berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan namun hasil penelitian ini tidak sejalan 

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Katoppo & Nustini, 2022; Rahmatullah, 2019; Yolanda, 2017) 

yang mengatakan bahwa Financial Performance tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

2. Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

Diketahui Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini sejalan dengan 

teori yang dikatakan oleh (Amro, 2021) yang menyatakan bahwa Struktur  modal  merupakan  

perbandingan  antara  hutang  jangka  panjang  dengan modalnya  sendiri.  Bagi  perusahaan  struktur  modal  

sangatlah  penting  karena  berhubungan langsung  dan  berpengaruh  terhadap  besarnya  risiko  yang  

ditanggung  oleh  pemegang saham   dan   besarnya   tingkat   pengembalian   atau   tingkat   keuntungan   

yang   diinginkan. Hal ini dibuktikan dengan besaran nilai Rata-rata DER yang dihasilkan adalah 13,18 

yang mana lebih kecil dari standar yaitu 90 persen yang mana dapat dikatakan baik maka dapat diaktakan 

tingkat risiko yang ditanggung oleh pemegang saham tidak besar. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Supeno, 2022b; Yolanda, 

2017) yang menyatakan bahwa Struktur Modal berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan, namun 

penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Fawzia, 2022; Mardevi et al., 2020; 

Yulianti et al., 2024; Yulianto, 2018) yang menyatakan bahwa Struktur Modal tidak berpengaruh positif 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

3. Tata kelola perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil dari pengujian yang dilakukan, didapatkan hasil bahwa Tata Kelola Perusahaan 

berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori 

(Velnampy, 2019). Yang menyatakan bahwa Good Corporate Governance (GCG) terdiri atas seperangkat 

struktur, prosedur dan mekanisme tata kelola perusahaan berdasarkan prinsip akuntabilitas, yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka panjang. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Mutmainah, 2019; Yulianti 

et al., 2024) yang menyatakan bahwa Tata Kelola Perusahaan berpengaruh positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

4. Financial performance berpengaruh terhadap tata kelola perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, didapatkan hasil bahwa Financial Performance 

berpengaruh positif signifikan terhadap Tata Kelola Perusahaan. 

Hasil Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Rahmatullah, 2019) yang 

menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

5. Struktur modal berpengaruh terhadap tata kelola perusahaan 
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Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan, diketahui Struktur Modal berpengaruh positif 

signifiikan terhadap Tata Kelola Perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori (Amro, 2021) yang mengatakan 

bahwa Struktur modal menunjukkan perimbangan atau perbandingan antara sumber modal asing   (utang)   

dan   modal   sendiri, yang merupakan salah satu fungsi dalam pengambilan keputusan  mengenai 

pembelanjaan perusahaan.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Bastomi, 2021; 

Rahmatullah, 2019; Sukanto, 2021) yang menyatakan bahwa Tata Kelola Perusahaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Sedangkan hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian 

yang dilakukan oleh (Bastomi, 2021) yang menyatakan bahwa Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap 

Tata Kelola Perusahaan. 

6. Tata kelola perusahaan dapat memediasi financial performance terhadap nilai perusahaan 

Hasil dari pengujian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa Tata Kelola Perusahaan tidak 

mampu memediasi pengaruh Financial Performance tehadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Fawzia, 2022; 

Shantika & Kurniawati, 2023) yang menyatakan bahwa Tata Kelola Perusahaan mampu memediasi 

Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan. Namun hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh (Putri & Budiyanto, 2018; Mardevi et al., 2020; Sukanto, 2021) Yang menyatakan bahwa 

bahwa tata kelola perusahaan tidak dapat memediasi pengaruh financial performance terhadap nilai 

perusahaan. 

7. Tata kelola perusahaan dapat memediasi struktur modal terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian Sobel Test didapatkan hasil bahwa Tata Kelola Perusahaan mampu 

memediasi pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan dengan (Mardevi et al., 2020; 

Rahmatullah, 2019) yang menyatakan bahwa Tata Kelola Perusahaan dapat memediasi pengaruh Struktur 

Modal terhadap Nilai Perusahaan. Namun penelitian ini bertolak belakang dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh (Fawzia, 2022; Rahmatullah, 2019; Bastomi, 2021; Shantika & Kurniawati, 2023) yang 

menyatakan bahwa Tata Kelola Perusahaan tidak mampu memediasi pengaruh Struktur Modal terhadap 

Nilai Perusahaan. 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan pembahasan dan analisis di atas dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Financial performance (ROE) dapat berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

2. Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

3. Tata kelola perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

4. Financial performance berpengaruh positif signifikan terhadap tata kelola perusahaan. 

5. Struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap tata kelola perusahaan. 

6. Tata kelola perusahaan tidak mampu memediasi pengaruh financial performance terhadap nilai 

perusahaan. 

7. Tata kelola perusahaan mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

 

SARAN 

Saran dalam penelitian ini agar lebih mengembangkan dan memperbesar skala penelitian terkait 

profitabilitas, manajemen laba, dan nilai perusahaan. Selain hal tersebut perlu menambahkan jumlah 

sampel dan menambahkan variabel yang lebih kompleks dan lebih relevan, sehingga nilai kelayakan model 

yang didapatkan lebih bagus dan signifikansi antar variabel yang dihasilkan. 
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