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This	study	examines	the	effects	of	Cirm	size	and	proCitability	on	Cirm	value	
by	positioning	Good	Corporate	Governance	(GCG)	as	a	moderating	variable	
in	 manufacturing	 Cirms	 listed	 on	 the	 Indonesia	 Stock	 Exchange	 during	
2021-2025.	 The	 study	 applies	 an	 explanatory	 quantitative	 design	 using	
secondary	data	collected	from	annual	reports	and	Cinancial	statements.	The	
sample	was	selected	 through	purposive	sampling,	 resulting	 in	110	 Cirms	
and	550	 Cirm-year	 observations.	 Firm	value	 is	 proxied	 by	Price	 to	Book	
Value	 (PBV),	 Cirm	 size	 is	measured	 using	 the	 natural	 logarithm	 of	 total	
assets,	 proCitability	 is	 proxied	 by	 Return	 on	 Assets	 (ROA),	 and	 GCG	 is	
constructed	 as	 a	 governance	 index	 based	 on	 corporate	 monitoring	
mechanisms.	 Data	 were	 analyzed	 using	 panel	 data	 regression	 and	
Moderated	Regression	Analysis	(MRA)	with	EViews.	Model	selection	tests	
indicate	that	the	Fixed	Effect	Model	is	the	most	appropriate	speciCication.	
The	 Cindings	 show	 that	 Cirm	 size	 and	 proCitability	 have	 positive	 and	
signiCicant	effects	on	Cirm	value.	GCG	also	has	a	positive	effect	on	Cirm	value	
and	strengthens	the	effects	of	Cirm	size	and	proCitability	on	Cirm	value.	The	
adjusted	R-squared	value	of	0.718	indicates	strong	explanatory	power.	The	
novelty	of	this	study	lies	in	the	integration	of	governance	mechanisms	as	a	
credibility	enhancer	of	Cinancial	signals	 in	the	Indonesian	manufacturing	
sector.	 These	 Cindings	 imply	 that	 investors	 should	 consider	 governance	
quality	alongside	asset	scale	and	proCitability	when	evaluating	Cirm	value.	

	
Abstrak		
Penelitian	 ini	 bertujuan	 menganalisis	 pengaruh	 ukuran	 perusahaan	 dan	 proCitabilitas	 terhadap	 nilai	
perusahaan	 dengan	 Good	 Corporate	 Governance	 (GCG)	 sebagai	 variabel	 moderasi	 pada	 perusahaan	
manufaktur	yang	terdaftar	di	Bursa	Efek	Indonesia	periode	2021-2025.	Penelitian	menggunakan	desain	
kuantitatif	eksplanatori	dengan	data	sekunder	yang	diperoleh	dari	laporan	tahunan	dan	laporan	keuangan	
perusahaan.	Sampel	ditentukan	melalui	purposive	sampling	sehingga	diperoleh	110	perusahaan	dengan	
total	550	observasi	perusahaan-tahun.	Nilai	perusahaan	diproksikan	dengan	Price	to	Book	Value	(PBV),	
ukuran	perusahaan	diukur	menggunakan	 logaritma	natural	 total	aset,	proCitabilitas	diproksikan	dengan	
Return	 on	 Assets	 (ROA),	 sedangkan	 GCG	 dibangun	 sebagai	 indeks	 tata	 kelola	 berdasarkan	mekanisme	
pengawasan	 perusahaan.	 Analisis	 data	 menggunakan	 regresi	 data	 panel	 dan	 Moderated	 Regression	
Analysis	(MRA)	dengan	bantuan	EViews.	Hasil	pemilihan	model	menunjukkan	bahwa	Fixed	Effect	Model	
merupakan	model	terbaik.	Hasil	penelitian	membuktikan	bahwa	ukuran	perusahaan	berpengaruh	positif	
signiCikan	 terhadap	 nilai	 perusahaan,	 proCitabilitas	 berpengaruh	 positif	 signiCikan	 terhadap	 nilai	
perusahaan,	GCG	berpengaruh	positif	terhadap	nilai	perusahaan,	serta	GCG	memperkuat	pengaruh	ukuran	
perusahaan	 dan	 proCitabilitas	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Nilai	 adjusted	 R-squared	 sebesar	 0,718	
menunjukkan	bahwa	model	memiliki	daya	jelas	kuat.	Kebaruan	penelitian	ini	terletak	pada	penempatan	
GCG	 sebagai	 penguat	 kredibilitas	 sinyal	 keuangan	 pada	 industri	 manufaktur	 Indonesia.	 Implikasinya,	
perusahaan	perlu	memperkuat	tata	kelola	agar	skala	aset	dan	proCitabilitas	lebih	dipercaya	pasar.	

	
Kata	Kunci	:	nilai	perusahaan;	proCitabilitas;	GCG	
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PENDAHULUAN	
Nilai	 perusahaan	 merupakan	 indikator	 strategis	 yang	 mereEleksikan	 persepsi	 pasar	

terhadap	 kinerja,	 prospek,	 dan	 kemampuan	 perusahaan	 dalam	 menciptakan	 kesejahteraan	
pemegang	 saham.	Dalam	konteks	 perusahaan	 terbuka,	 nilai	 perusahaan	 sering	menjadi	 dasar	
pertimbangan	 investor	 karena	 harga	 saham	 dan	 rasio	 pasar	 memuat	 ekspektasi	 terhadap	
keberlanjutan	kinerja	perusahaan.	Price	to	Book	Value	(PBV)	banyak	digunakan	sebagai	proksi	
nilai	 perusahaan	 karena	 menunjukkan	 seberapa	 jauh	 pasar	 menghargai	 nilai	 buku	 ekuitas	
perusahaan.	PBV	yang	tinggi	mengindikasikan	kepercayaan	pasar	terhadap	prospek	perusahaan,	
sedangkan	 PBV	 yang	 rendah	 dapat	 menunjukkan	 persepsi	 risiko,	 lemahnya	 prospek	
pertumbuhan,	atau	rendahnya	kredibilitas	informasi	yang	disampaikan	perusahaan	(Brigham	&	
Houston,	2019;	Irnawati,	2021).	

Industri	 manufaktur	 memiliki	 peran	 penting	 dalam	 perekonomian	 Indonesia	 karena	
berkontribusi	 terhadap	 produksi	 nasional,	 penyerapan	 tenaga	 kerja,	 ekspor,	 dan	 rantai	 pasok	
sektor	 lainnya.	Namun	demikian,	nilai	perusahaan	pada	sektor	 ini	 tidak	selalu	bergerak	stabil.	
Beberapa	perusahaan	manufaktur	besar	menunjukkan	tren	PBV	yang	menurun	atau	berEluktuasi	
sepanjang	 periode	 2021-2025.	 Fenomena	 tersebut	 memperlihatkan	 bahwa	 skala	 aset	 dan	
reputasi	 perusahaan	 belum	 tentu	 langsung	 direspons	 positif	 oleh	 pasar.	 Dengan	 kata	 lain,	
terdapat	 fenomena	 gap	 antara	 asumsi	 teoretis	 bahwa	 perusahaan	 besar	 dan	 mampu	
menghasilkan	 laba	 seharusnya	memiliki	 nilai	 pasar	 tinggi	 dengan	 kenyataan	 bahwa	 sebagian	
emiten	manufaktur	tetap	memperoleh	penilaian	pasar	yang	relatif	rendah.	

Ukuran	perusahaan	merupakan	salah	satu	faktor	internal	yang	sering	dikaitkan	dengan	nilai	
perusahaan.	Perusahaan	berukuran	besar	umumnya	memiliki	 total	aset	 lebih	 tinggi,	kapasitas	
operasional	 lebih	 luas,	 akses	pendanaan	 lebih	baik,	 serta	 reputasi	yang	 lebih	kuat	di	hadapan	
investor	dan	kreditur.	Dalam	perspektif	teori	sinyal,	ukuran	perusahaan	dapat	dipahami	sebagai	
sinyal	stabilitas	dan	kemampuan	bertahan	dalam	menghadapi	risiko	bisnis.	Akan	tetapi,	temuan	
empiris	 mengenai	 pengaruh	 ukuran	 perusahaan	 terhadap	 nilai	 perusahaan	 belum	 konsisten.	
Beberapa	studi	menemukan	pengaruh	positif,	sedangkan	studi	lain	menunjukkan	pengaruh	yang	
tidak	signiEikan	(Atiningsih	&	Khairina,	2021;	Margono	&	Rilla,	2021;	Sukmana	et	al.,	2021).	

ProEitabilitas	 juga	 menjadi	 determinan	 penting	 nilai	 perusahaan	 karena	 menunjukkan	
kemampuan	manajemen	dalam	mengubah	sumber	daya	menjadi	 laba.	Return	on	Assets	(ROA)	
menggambarkan	eEisiensi	penggunaan	aset	untuk	menghasilkan	keuntungan.	Berdasarkan	teori	
sinyal,	proEitabilitas	yang	tinggi	memberikan	informasi	positif	kepada	investor	mengenai	prospek	
perusahaan	 sehingga	 dapat	 meningkatkan	 permintaan	 saham	 dan	 nilai	 perusahaan.	 Namun,	
ketidakkonsistenan	hasil	penelitian	masih	ditemukan,	terutama	ketika	proEitabilitas	tidak	selalu	
diikuti	oleh	kenaikan	nilai	pasar	akibat	faktor	risiko,	struktur	industri,	volatilitas	harga	saham,	
atau	kualitas	tata	kelola	perusahaan	(Meidiyustiani	&	Suryani,	2021;	SaEitri	et	al.,	2022).	

Untuk	 menjelaskan	 ketidakkonsistenan	 tersebut,	 penelitian	 ini	 menempatkan	 Good	
Corporate	Governance	(GCG)	sebagai	variabel	moderasi.	GCG	merupakan	mekanisme	tata	kelola	
yang	mengatur	hubungan	antara	pemegang	saham,	manajemen,	dewan	komisaris,	komite	audit,	
dan	 pemangku	 kepentingan	 lain.	 Dalam	 teori	 agensi,	 GCG	 diperlukan	 untuk	menekan	 konElik	
kepentingan	dan	asimetri	informasi	antara	principal	dan	agent	(Jensen	&	Meckling,	1976).	Tata	
kelola	yang	baik	diharapkan	memperkuat	dampak	ukuran	perusahaan	dan	proEitabilitas	terhadap	
nilai	perusahaan	karena	informasi	perusahaan	menjadi	 lebih	transparan,	akuntabel,	dan	dapat	
dipercaya	oleh	investor.	

Teori	 sinyal	menjelaskan	bahwa	manajemen	sebagai	pihak	 internal	perusahaan	memiliki	
informasi	 yang	 lebih	 besar	 dibandingkan	 investor.	 Untuk	 mengurangi	 asimetri	 informasi,	
perusahaan	menyampaikan	 sinyal	 melalui	 laporan	 keuangan,	 kinerja	 laba,	 struktur	 aset,	 dan	
kebijakan	 tata	kelola.	 Informasi	yang	dianggap	kredibel	akan	direspons	positif	oleh	pasar	dan	
tercermin	 dalam	 peningkatan	 nilai	 perusahaan	 (Spence,	 1973;	 SaEitri	 et	 al.,	 2022).	 Dalam	
penelitian	 ini,	 ukuran	 perusahaan	 dan	 proEitabilitas	 diposisikan	 sebagai	 sinyal	 ekonomi,	
sedangkan	GCG	diposisikan	sebagai	mekanisme	yang	memperkuat	kredibilitas	sinyal	tersebut.	

Teori	agensi	menjelaskan	hubungan	kontraktual	antara	pemegang	saham	sebagai	principal	
dan	 manajemen	 sebagai	 agent.	 Perbedaan	 kepentingan	 dan	 asimetri	 informasi	 dapat	
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memunculkan	 biaya	 agensi,	 perilaku	 oportunistik,	 dan	 keputusan	 yang	 tidak	 selalu	
memaksimalkan	nilai	pemegang	saham.	GCG	menjadi	mekanisme	pengendalian	yang	mendorong	
akuntabilitas,	 transparansi,	 tanggung	 jawab,	 independensi,	 dan	 kewajaran	 dalam	 pengelolaan	
perusahaan.	Semakin	baik	tata	kelola	perusahaan,	semakin	tinggi	kepercayaan	pasar	terhadap	
informasi	keuangan	dan	keputusan	manajerial	perusahaan	(Jensen	&	Meckling,	1976;	Hidayat	et	
al.,	2021).	

Berdasarkan	 teori	 dan	 temuan	 terdahulu,	 ukuran	perusahaan	diperkirakan	berpengaruh	
positif	 terhadap	nilai	perusahaan	karena	skala	aset	dapat	memperkuat	persepsi	stabilitas	dan	
kemampuan	 operasi.	 ProEitabilitas	 juga	 diperkirakan	 berpengaruh	 positif	 terhadap	 nilai	
perusahaan	karena	laba	menjadi	sinyal	utama	eEisiensi	dan	prospek	pertumbuhan.	Sementara	itu,	
GCG	diperkirakan	memperkuat	hubungan	tersebut	karena	tata	kelola	yang	baik	meningkatkan	
kredibilitas	informasi,	menekan	risiko	agensi,	dan	memperkuat	kepercayaan	investor.	

Kebaruan	penelitian	 ini	 terletak	pada	penggunaan	GCG	sebagai	variabel	moderasi	dalam	
menjelaskan	 hubungan	 ukuran	 perusahaan	 dan	 proEitabilitas	 terhadap	 nilai	 perusahaan	 pada	
industri	manufaktur	Indonesia	periode	2021-2025.	Fokus	periode	ini	penting	karena	mencakup	
dinamika	pascapandemi,	pemulihan	pasar	modal,	dan	perubahan	strategi	tata	kelola	perusahaan.	
Oleh	karena	itu,	penelitian	ini	menguji	pengaruh	ukuran	perusahaan	dan	proEitabilitas	terhadap	
nilai	perusahaan,	serta	peran	GCG	dalam	memperkuat	kedua	hubungan	tersebut.	

Konteks	Empiris	Nilai	Perusahaan	Manufaktur	
Dalam	pasar	modal,	nilai	perusahaan	tidak	hanya	menggambarkan	angka	rasio	keuangan,	

tetapi	 juga	 mencerminkan	 kepercayaan	 investor	 terhadap	 kemampuan	 perusahaan	
mempertahankan	 kinerja	 dalam	 jangka	 panjang.	 Pada	 perusahaan	 manufaktur,	 kepercayaan	
tersebut	menjadi	semakin	penting	karena	sektor	 ini	sangat	dipengaruhi	oleh	perubahan	biaya	
bahan	 baku,	 Eluktuasi	 kurs,	 daya	 beli	 masyarakat,	 serta	 eEisiensi	 rantai	 pasok.	 Ketika	 PBV	
mengalami	penurunan	meskipun	perusahaan	memiliki	aset	besar,	kondisi	tersebut	menunjukkan	
bahwa	pasar	sedang	menilai	ulang	kualitas	pertumbuhan	dan	keberlanjutan	laba	perusahaan.	

Fenomena	 Eluktuasi	 PBV	 pada	 perusahaan	 manufaktur	 selama	 periode	 2021-2025	
menunjukkan	 bahwa	 pasar	 tidak	 hanya	melihat	 besar	 kecilnya	 aset	 sebagai	 dasar	 keputusan	
investasi.	Perusahaan	dengan	aset	besar	dapat	tetap	memperoleh	penilaian	pasar	yang	rendah	
apabila	 investor	menilai	bahwa	aset	 tersebut	belum	menghasilkan	 laba	secara	optimal,	belum	
didukung	 oleh	 tata	 kelola	 yang	 meyakinkan,	 atau	 belum	 mampu	 menciptakan	 prospek	
pertumbuhan	 yang	 konsisten.	 Oleh	 karena	 itu,	 ukuran	 perusahaan	 perlu	 dianalisis	 bersama	
proEitabilitas	dan	GCG	agar	penjelasan	mengenai	nilai	perusahaan	menjadi	lebih	komprehensif.	

Dalam	 perspektif	 investor,	 ukuran	 perusahaan	 memang	 dapat	 menjadi	 sinyal	 stabilitas,	
tetapi	sinyal	tersebut	belum	tentu	cukup	apabila	tidak	disertai	kemampuan	menghasilkan	laba.	
Perusahaan	besar	dapat	menghadapi	masalah	ineEisiensi,	biaya	agensi,	atau	struktur	organisasi	
yang	kompleks.	Akibatnya,	skala	aset	yang	besar	tidak	otomatis	meningkatkan	nilai	perusahaan.	
Pemahaman	 ini	 relevan	 dengan	 temuan	 penelitian	 terdahulu	 yang	 menunjukkan	 hasil	 tidak	
konsisten	 antara	 ukuran	 perusahaan	 dan	 nilai	 perusahaan,	 sehingga	 diperlukan	 variabel	
moderasi	untuk	menjelaskan	kapan	ukuran	perusahaan	benar-benar	direspons	positif	oleh	pasar.	

ProEitabilitas	 menjadi	 sinyal	 yang	 lebih	 langsung	 karena	 mencerminkan	 kemampuan	
perusahaan	menghasilkan	keuntungan	dari	 aset	 yang	dikelola.	Namun,	 laba	 juga	dapat	dinilai	
berbeda	oleh	investor	apabila	kualitas	tata	kelola	perusahaan	tidak	kuat.	ProEitabilitas	yang	tinggi	
tetapi	 tidak	 disertai	 transparansi	 laporan,	 pengawasan	 efektif,	 dan	 akuntabilitas	 manajemen	
dapat	menimbulkan	keraguan	mengenai	keberlanjutan	laba.	Dengan	demikian,	GCG	dipandang	
sebagai	faktor	yang	memperjelas	kualitas	sinyal	proEitabilitas	sehingga	investor	lebih	yakin	dalam	
menilai	prospek	perusahaan.	

Penelitian	 ini	 penting	 karena	 memadukan	 dua	 sinyal	 utama	 perusahaan,	 yaitu	 ukuran	
perusahaan	dan	proEitabilitas,	dengan	mekanisme	pengawasan	melalui	GCG.	Integrasi	tersebut	
memberikan	 penjelasan	 yang	 lebih	 sistematis	mengenai	 variasi	 nilai	 perusahaan	manufaktur.	
Pada	satu	sisi,	ukuran	perusahaan	dan	proEitabilitas	menjelaskan	kapasitas	ekonomi	perusahaan.	
Pada	sisi	lain,	GCG	menjelaskan	kualitas	pengendalian	dan	kredibilitas	informasi	yang	diterima	



																																																																																																					https://journal.scientiva.org/scientiva/index	 48	

Journal	of	Society	and	Scienti1ic	Studies																																																														E-ISSN	3109-2950 

investor.	Kombinasi	ketiga	aspek	tersebut	menjadi	dasar	empiris	dalam	memahami	pembentukan	
nilai	perusahaan.	

Secara	praktis,	 hasil	 penelitian	 ini	 dapat	membantu	manajemen	perusahaan	manufaktur	
dalam	menentukan	 prioritas	 strategi	 peningkatan	 nilai	 pasar.	 Perusahaan	 tidak	 cukup	 hanya	
memperbesar	 aset	 atau	 mengejar	 laba	 jangka	 pendek,	 tetapi	 perlu	 memastikan	 bahwa	
pertumbuhan	 aset	 dan	 laba	 dikelola	 melalui	 mekanisme	 tata	 kelola	 yang	 kuat.	 Investor	 juga	
memperoleh	manfaat	karena	penelitian	ini	memberikan	kerangka	penilaian	yang	lebih	berhati-
hati,	 yaitu	 menilai	 PBV	 dengan	 mempertimbangkan	 skala	 perusahaan,	 eEisiensi	 laba,	 serta	
kualitas	GCG	secara	bersamaan.	

METODE	
Penelitian	ini	menggunakan	pendekatan	kuantitatif	eksplanatori	untuk	menguji	pengaruh	

ukuran	 perusahaan	 dan	 proEitabilitas	 terhadap	 nilai	 perusahaan	 dengan	 Good	 Corporate	
Governance	 sebagai	 variabel	moderasi.	 Data	 yang	 digunakan	merupakan	 data	 sekunder	 yang	
diperoleh	dari	laporan	tahunan	dan	laporan	keuangan	perusahaan	manufaktur	yang	terdaftar	di	
Bursa	Efek	Indonesia	periode	2021-2025.	Pendekatan	ini	dipilih	karena	penelitian	berfokus	pada	
pengujian	 hubungan	 antarvariabel	 yang	 dapat	 diukur	 secara	 numerik	 dan	 dianalisis	 secara	
statistik.	

Populasi	 penelitian	 mencakup	 perusahaan	 manufaktur	 yang	 terdaftar	 di	 Bursa	 Efek	
Indonesia	 selama	 periode	 pengamatan.	 Sampel	 ditentukan	menggunakan	 purposive	 sampling	
dengan	 kriteria:	 perusahaan	 manufaktur	 terdaftar	 di	 Bursa	 Efek	 Indonesia	 secara	 konsisten	
selama	2021-2025,	menerbitkan	 laporan	 tahunan	dan	 laporan	keuangan	 lengkap,	menyajikan	
informasi	yang	diperlukan	untuk	menghitung	PBV,	ukuran	perusahaan,	ROA,	dan	indikator	GCG,	
serta	 tidak	memiliki	data	ekstrem	yang	mengganggu	kelayakan	estimasi.	Berdasarkan	kriteria	
tersebut	diperoleh	110	perusahaan	dengan	total	550	observasi	perusahaan-tahun.	

Analisis	 data	 dilakukan	 menggunakan	 regresi	 data	 panel	 karena	 struktur	 data	
menggabungkan	dimensi	cross	section	berupa	perusahaan	dan	dimensi	time	series	berupa	tahun	
pengamatan.	Tahapan	analisis	meliputi	statistik	deskriptif,	pemilihan	model	data	panel	melalui	
uji	 Chow	 dan	 uji	 Hausman,	 pengujian	 regresi	 panel,	 serta	 pengujian	 interaksi	 moderasi	
menggunakan	 Moderated	 Regression	 Analysis	 (MRA).	 Pengolahan	 data	 dilakukan	 dengan	
bantuan	EViews.	

Pengukuran	dan	Pengolahan	Data	
Pemilihan	 PBV	 sebagai	 proksi	 nilai	 perusahaan	 didasarkan	 pada	 kemampuannya	

menggambarkan	penilaian	pasar	 terhadap	nilai	 buku	ekuitas.	 PBV	digunakan	karena	 rasio	 ini	
menampilkan	 perbandingan	 antara	 harga	 pasar	 saham	 dan	 nilai	 buku	 perusahaan,	 sehingga	
sesuai	 untuk	 melihat	 bagaimana	 investor	 menilai	 prospek	 perusahaan.	 Dalam	 konteks	
manufaktur,	PBV	menjadi	relevan	karena	perusahaan	sektor	ini	memiliki	struktur	aset	yang	besar	
dan	nilai	buku	ekuitas	yang	dapat	dibandingkan	dengan	persepsi	pasar.	

Ukuran	 perusahaan	 diukur	 menggunakan	 logaritma	 natural	 total	 aset.	 Penggunaan	
transformasi	logaritma	bertujuan	mengurangi	perbedaan	skala	antaremiten	yang	sangat	besar,	
sehingga	 data	 lebih	 proporsional	 untuk	 dianalisis.	 Total	 aset	 dipilih	 karena	 mencerminkan	
sumber	 daya	 ekonomi	 yang	 dikuasai	 perusahaan	 dan	 kemampuan	 perusahaan	 menjalankan	
aktivitas	 operasional.	 Semakin	 besar	 total	 aset,	 semakin	 besar	 pula	 kapasitas	 produksi,	
kemampuan	ekspansi,	dan	akses	perusahaan	terhadap	sumber	pendanaan	eksternal.	

ProEitabilitas	diproksikan	dengan	Return	on	Assets	karena	ROA	menunjukkan	efektivitas	
perusahaan	dalam	menghasilkan	laba	dari	seluruh	aset	yang	dimiliki.	ROA	dipandang	lebih	sesuai	
dibandingkan	rasio	laba	lainnya	karena	penelitian	ini	juga	menggunakan	total	aset	sebagai	dasar	
pengukuran	ukuran	perusahaan.	Dengan	demikian,	hubungan	antara	aset,	eEisiensi	laba,	dan	nilai	
perusahaan	dapat	dianalisis	secara	lebih	utuh.	ROA	yang	lebih	tinggi	menunjukkan	bahwa	aset	
perusahaan	digunakan	secara	lebih	produktif	dalam	menghasilkan	laba.	

Good	Corporate	Governance	dalam	penelitian	ini	diposisikan	sebagai	indeks	tata	kelola	yang	
merepresentasikan	mekanisme	pengawasan	perusahaan.	Indeks	GCG	disusun	untuk	menangkap	
kualitas	tata	kelola	melalui	unsur	pengawasan	yang	umum	digunakan	dalam	penelitian	keuangan,	
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seperti	 kepemilikan	 institusional,	 komisaris	 independen,	 komite	 audit,	 dan	 kepemilikan	
manajerial.	Penggunaan	indeks	memberi	gambaran	lebih	menyeluruh	dibandingkan	penggunaan	
satu	proksi	tunggal	karena	tata	kelola	perusahaan	merupakan	mekanisme	yang	multidimensi.	

Sebelum	 regresi	 dilakukan,	 data	 diperiksa	 melalui	 statistik	 deskriptif	 untuk	 melihat	
kecenderungan	umum,	nilai	maksimum,	nilai	minimum,	dan	sebaran	variabel.	Tahap	ini	penting	
untuk	 memastikan	 bahwa	 data	 sesuai	 dengan	 karakteristik	 penelitian	 panel	 dan	 tidak	
mengandung	pola	ekstrem	yang	dapat	mengganggu	interpretasi.	Selanjutnya,	uji	pemilihan	model	
dilakukan	untuk	menentukan	apakah	Common	Effect	Model,	Fixed	Effect	Model,	atau	Random	
Effect	Model	lebih	tepat	digunakan	dalam	mengestimasi	hubungan	antarvariabel.	

Moderated	Regression	Analysis	digunakan	untuk	menguji	 apakah	GCG	memperkuat	 atau	
memperlemah	 pengaruh	 ukuran	 perusahaan	 dan	 proEitabilitas	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	
Pengujian	moderasi	dilakukan	dengan	memasukkan	variabel	interaksi	SIZE	x	GCG	dan	ROA	x	GCG.	
Apabila	 koeEisien	 interaksi	 bernilai	 positif	 dan	 signiEikan,	maka	 GCG	 dinyatakan	memperkuat	
hubungan	 variabel	 independen	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Sebaliknya,	 koeEisien	 negatif	
menunjukkan	 pelemahan	 hubungan,	 sedangkan	 koeEisien	 tidak	 signiEikan	menunjukkan	 tidak	
adanya	peran	moderasi	yang	terbukti	secara	statistik.	

Tabel	1.	De1inisi	Operasional	Variabel	
Variabel	 Proksi/Pengukuran	 Keterangan	

Nilai	perusahaan	(Y)	 PBV	=	Harga	pasar	per	saham	/	Nilai	
buku	per	saham	

Menggambarkan	penilaian	pasar	terhadap	
ekuitas	perusahaan.	

Ukuran	perusahaan	(X1)	 SIZE	=	Ln(Total	aset)	 Menggambarkan	skala	sumber	daya	
perusahaan.	

ProIitabilitas	(X2)	 ROA	=	Laba	bersih	setelah	pajak	/	
Total	aset	x	100%	

Menggambarkan	efektivitas	aset	dalam	
menghasilkan	laba.	

Good	Corporate	
Governance	(Z)	 Indeks	GCG	

Disusun	dari	mekanisme	tata	kelola	seperti	
kepemilikan	institusional,	komisaris	
independen,	komite	audit,	dan	kepemilikan	
manajerial.	

Interaksi	moderasi	 SIZE	x	GCG	dan	ROA	x	GCG	
Mengukur	kemampuan	GCG	memperkuat	
atau	memperlemah	pengaruh	variabel	utama	
terhadap	PBV.	

	
Modeil	eimpiris	peineilitian	dirumuskan	seibagai	beirikut:	

PBV_it	=	α	+	β1SIZEi_it	+	β2ROA_it	+	β3GCG_it	+	β4(SIZEi_it	x	GCG_it)	+	β5(ROA_it	x	GCG_it)	+	ε_it	
PBV	 meinunjukkan	 nilai	 peirusahaan,	 SIZEi	 meinunjukkan	 ukuran	 peirusahaan,	 ROA	

meinunjukkan	 proEitabilitas,	 GCG	meinunjukkan	 indeiks	 tata	 keilola	 peirusahaan,	 i	meinunjukkan	
peirusahaan,	t	meinunjukkan	tahun,	dan	ε	meinunjukkan	eirror	teirm.	

HASIL	DAN	PEMBAHASAN	
Statistik	 deiskriptif	 digunakan	 untuk	 meinggambarkan	 karakteiristik	 variabeil	 peineilitian.	

Rata-rata	PBV	seibeisar	2,67	meinunjukkan	bahwa	pasar	meinilai	peirusahaan	sampeil	seikitar	2,67	
kali	 nilai	 bukunya.	 Rata-rata	 SIZEi	 seibeisar	 30,48	 meinunjukkan	 bahwa	 peirusahaan	 sampeil	
meimiliki	 skala	 aseit	 yang	 reilatif	 beisar.	 Rata-rata	 ROA	 seibeisar	 8,74	meinunjukkan	 keimampuan	
meinghasilkan	laba	yang	cukup	baik,	seidangkan	rata-rata	GCG	seibeisar	0,48	meinunjukkan	bahwa	
praktik	 tata	 keilola	 peirusahaan	masih	 beirada	 pada	 tingkat	 seidang	 dan	masih	meimiliki	 ruang	
peiningkatan.	

Tabel	2.	Statistik	Deskriptif	Variabel	Penelitian	
Variabel	 Mean	 Median	 Maximum	 Minimum	 Std.	Dev.	
PBV	 2,67	 2,63	 5,21	 0,81	 0,89	
SIZEi	 30,48	 30,45	 33,91	 27,85	 1,52	
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ROA	 8,74	 8,61	 18,42	 1,15	 3,76	
GCG	 0,48	 0,50	 0,75	 0,30	 0,09	

	
Visualisasi	 graEik	 ditambahkan	 untuk	 meimpeirjeilas	 pola	 nilai	 peirusahaan,	 hubungan	

proEitabilitas	deingan	PBV,	seirta	keikuatan	koeiEisiein	reigreisi	pada	modeil	modeirasi.	Peinyajian	ini	
meimbantu	peimbaca	meilihat	bahwa	nilai	peirusahaan	manufaktur	tidak	seilalu	beirgeirak	seiarah	
deingan	proEitabilitas	atau	ukuran	peirusahaan,	seihingga	peiran	tata	keilola	meinjadi	reileivan	untuk	
meinjeilaskan	variasi	peinilaian	pasar.	

Pemaknaan	Pola	Deskriptif	
Rata-rata	 PBV	 seibeisar	 2,67	meinunjukkan	 bahwa	 seicara	 umum	 peirusahaan	manufaktur	

dalam	sampeil	masih	meimpeiroleih	peinilaian	pasar	di	atas	nilai	bukunya.	Namun,	nilai	minimum	
PBV	seibeisar	0,81	meinunjukkan	bahwa	teirdapat	peirusahaan	yang	dinilai	pasar	leibih	reindah	dari	
nilai	bukunya.	Kondisi	ini	meingindikasikan	adanya	variasi	peirseipsi	inveistor	teirhadap	peirusahaan	
manufaktur,	 seihingga	 analisis	 tidak	 dapat	 beirheinti	 pada	 nilai	 rata-rata,	 teitapi	 peirlu	
meimpeirhatikan	faktor	yang	meinjeilaskan	peirbeidaan	antarpeirusahaan.	

Nilai	 rata-rata	 SIZEi	 seibeisar	 30,48	meimpeirlihatkan	 bahwa	 sampeil	 peineilitian	 didominasi	
peirusahaan	deingan	skala	aseit	reilatif	beisar.	Meiskipun	deimikian,	variasi	SIZEi	teitap	muncul	kareina	
peirusahaan	manufaktur	meimiliki	subseiktor	yang	beirbeida,	mulai	dari	makanan	dan	minuman,	
farmasi,	 seimein,	 otomotif,	 hingga	 barang	 konsumsi.	 Peirbeidaan	 subseiktor	 teirseibut	 dapat	
meimeingaruhi	struktur	aseit	dan	pola	peinilaian	pasar.	Oleih	seibab	itu,	peinggunaan	modeil	paneil	
deingan	 eifeik	 teitap	 meimbantu	 meingeindalikan	 karakteiristik	 khusus	 peirusahaan	 yang	 tidak	
teiramati	seicara	langsung.	

Rata-rata	 ROA	 seibeisar	 8,74	meinggambarkan	 bahwa	 seibagian	 beisar	 peirusahaan	 sampeil	
meimiliki	 keimampuan	 meinghasilkan	 laba	 yang	 cukup	 baik.	 Akan	 teitapi,	 jarak	 antara	 nilai	
minimum	 dan	 maksimum	 ROA	 meinunjukkan	 adanya	 peirbeidaan	 eiEisieinsi	 yang	 cukup	 leibar.	
Peirusahaan	deingan	ROA	tinggi	dipeirkirakan	meimiliki	keimampuan	manajeimein	aseit	yang	leibih	
baik,	teitapi	dampaknya	teirhadap	PBV	teitap	beirgantung	pada	bagaimana	pasar	meinilai	kualitas	
laba	dan	prospeik	peirtumbuhan	peirusahaan	di	masa	deipan.	

Rata-rata	 indeiks	 GCG	 seibeisar	 0,48	 meinunjukkan	 bahwa	 peineirapan	 tata	 keilola	 pada	
peirusahaan	manufaktur	beirada	pada	tingkat	seidang.	Nilai	ini	meimbeiri	makna	bahwa	seibagian	
peirusahaan	 teilah	 meimiliki	 meikanismei	 peingawasan,	 teitapi	 kualitas	 peineirapannya	 masih	
beiragam.	 Variasi	 teirseibut	meinjadi	 dasar	 peinting	 untuk	meinguji	 peiran	modeirasi	 GCG	 kareina	
peirusahaan	 deingan	 tata	 keilola	 leibih	 kuat	 diduga	 leibih	 mampu	 meingubah	 sinyal	 keiuangan	
meinjadi	keipeircayaan	pasar.	

Gambar	1.	Tren	PBV	Perusahaan	Manufaktur	Terpilih	Tahun	2021-2025	

	
Gambar	 1	 meinunjukkan	 bahwa	 PBV	 peirusahaan	 manufaktur	 teirpilih	 ceindeirung	

beirEluktuasi	 seilama	 peiriodei	 2021-2025.	 CLEiO	 meingalami	 peiningkatan	 paling	 meinonjol,	
seidangkan	UNVR,	GGRM,	dan	ALTO	meinunjukkan	keiceindeirungan	meinurun.	Pola	ini	meindukung	
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adanya	 feinomeina	 gap	 bahwa	 nilai	 peirusahaan	 pada	 seiktor	 manufaktur	 tidak	 seilalu	 stabil	
meiskipun	peirusahaan	meimiliki	reiputasi	atau	skala	aseit	yang	beisar.	

Gambar	2.	Perbandingan	ROA	dan	PBV	pada	Perusahaan	Manufaktur	Terpilih	

	
Gambar	2	meimpeirlihatkan	bahwa	proEitabilitas	yang	tinggi	tidak	seilalu	meinghasilkan	PBV	

yang	 seibanding.	 UNVR	 meimiliki	 ROA	 reilatif	 tinggi,	 teitapi	 PBV	 meinunjukkan	 keiceindeirungan	
meinurun,	seidangkan	beibeirapa	peirusahaan	deingan	ROA	modeirat	meimiliki	PBV	yang	tidak	teirlalu	
reindah.	Hal	 ini	meimpeirkuat	argumeintasi	bahwa	inveistor	tidak	hanya	meinilai	 laba,	 teitapi	 juga	
meimpeirhatikan	risiko,	prospeik	peirtumbuhan,	dan	tata	keilola.	

Gambar	3.	Koe1isien	Regresi	Panel	dan	Interaksi	Moderasi	GCG	

	
Gambar	3	meinunjukkan	bahwa	 seiluruh	 koeiEisiein	utama	dan	 inteiraksi	modeirasi	 beirnilai	

positif.	KoeiEisiein	GCG	meirupakan	yang	paling	beisar,	seidangkan	inteiraksi	SIZEi	x	GCG	dan	ROA	x	
GCG	 juga	 positif	 dan	 signiEikan.	 Hasil	 ini	meimbeirikan	 indikasi	 bahwa	 tata	 keilola	 peirusahaan	
meimiliki	 peiran	 peinting	 dalam	 meimpeirkuat	 peingaruh	 ukuran	 peirusahaan	 dan	 proEitabilitas	
teirhadap	nilai	peirusahaan.	

Peimilihan	modeil	reigreisi	data	paneil	dilakukan	meilalui	uji	Chow	dan	uji	Hausman.	Uji	Chow	
meinghasilkan	 nilai	 Cross-seiction	 F	 seibeisar	 12,58	 deingan	 probabilitas	 0,0000	 seihingga	 Fixeid	
Eiffeict	Modeil	leibih	seisuai	dibandingkan	Common	Eiffeict	Modeil.	Uji	Hausman	meinghasilkan	nilai	
Chi-Squarei	seibeisar	21,47	deingan	probabilitas	0,0013	seihingga	Fixeid	Eiffeict	Modeil	juga	leibih	teipat	
dibandingkan	Random	Eiffeict	Modeil.	Deingan	deimikian,	eistimasi	utama	peineilitian	meinggunakan	
Fixeid	Eiffeict	Modeil.	

Tabel	3.	Hasil	Pemilihan	Model	Data	Panel	
Pengujian	 Statistik	 Nilai	 Probabilitas	 Keputusan	
Uji	Chow	 Cross-seiction	F	 12,58	 0,0000	 Fixeid	Eiffeict	Modeil	

Uji	Hausman	 Chi-Squarei	 21,47	 0,0013	 Fixeid	Eiffeict	Modeil	
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Hasil	eistimasi	Fixeid	Eiffeict	Modeil	meinunjukkan	bahwa	seiluruh	variabeil	utama	dan	inteiraksi	

modeirasi	meimiliki	koeiEisiein	positif	dan	signiEikan.	Nilai	R-squareid	seibeisar	0,731	dan	adjusteid	R-
squareid	seibeisar	0,718	meinunjukkan	bahwa	modeil	mampu	meinjeilaskan	variasi	nilai	peirusahaan	
seicara	 kuat.	 Probabilitas	 F-statistic	 seibeisar	 0,0000	 juga	 meinunjukkan	 bahwa	 modeil	 reigreisi	
signiEikan	seicara	simultan.	

Tabel	4.	Hasil	Regresi	Panel	Fixed	Effect	Model	
Variabel	 Koe>isien	 t-Statistik	 Probabilitas	 Interpretasi	

C	 -5,238	 -2,31	 0,021	 SigniIikan	
SIZEi	 0,184	 2,95	 0,003	 Positif	signiIikan	
ROA	 0,091	 3,68	 0,000	 Positif	signiIikan	
GCG	 0,864	 2,46	 0,014	 Positif	signiIikan	

SIZEi	x	GCG	 0,142	 2,18	 0,030	 Modeirasi	positif	signiIikan	
ROA	x	GCG	 0,176	 2,84	 0,005	 Modeirasi	positif	signiIikan	

	

Tabel	5.	Ringkasan	Kelayakan	Model	
Ukuran	Model	 Nilai	 Keterangan	
R-squareid	 0,731	 Daya	jeilas	modeil	kuat	

Adjusteid	R-squareid	 0,718	 Daya	jeilas	modeil	kuat	
F-statistic	 57,42	 Modeil	signiIikan	

Prob(F-statistic)	 0,0000	 Modeil	signiIikan	pada	alpha	5%	
	

Beirdasarkan	hasil	eistimasi,	peirsamaan	reigreisi	paneil	adalah:	PBV	=	-5,238	+	0,184SIZEi	+	
0,091ROA	 +	 0,864GCG	 +	 0,142(SIZEi	 x	 GCG)	 +	 0,176(ROA	 x	 GCG).	 Peirsamaan	 teirseibut	
meinunjukkan	 bahwa	 peiningkatan	 ukuran	 peirusahaan,	 proEitabilitas,	 dan	 GCG	 diikuti	 oleih	
peiningkatan	 nilai	 peirusahaan.	 KoeiEisiein	 inteiraksi	 yang	 positif	 meinunjukkan	 bahwa	 GCG	
meimpeirkuat	peingaruh	ukuran	peirusahaan	dan	proEitabilitas	teirhadap	nilai	peirusahaan.	

Tabel	6.	Ringkasan	Pengujian	Hipotesis	
Hipotesis	 Hubungan	yang	Diuji	 Probabilitas	 Keputusan	

H1	 SIZEi	->	PBV	 0,003	 Diteirima	
H2	 ROA	->	PBV	 0,000	 Diteirima	
H3	 SIZEi	x	GCG	->	PBV	 0,030	 Diteirima	
H4	 ROA	x	GCG	->	PBV	 0,005	 Diteirima	

	
Hasil	 peineilitian	 meinunjukkan	 bahwa	 ukuran	 peirusahaan	 beirpeingaruh	 positif	 dan	

signiEikan	teirhadap	nilai	peirusahaan	deingan	koeiEisiein	0,184	dan	probabilitas	0,003.	Teimuan	ini	
meinunjukkan	 bahwa	 seimakin	 beisar	 skala	 aseit	 peirusahaan,	 seimakin	 tinggi	 peinilaian	 pasar	
teirhadap	peirusahaan.	Dalam	peirspeiktif	teiori	sinyal,	total	aseit	yang	beisar	dapat	meinjadi	sinyal	
stabilitas	 dan	 keibeirlanjutan	 opeirasi	 peirusahaan.	 Inveistor	 meinilai	 peirusahaan	 beisar	 seibagai	
eintitas	 yang	 meimiliki	 kapasitas	 leibih	 beisar	 untuk	 beirtahan,	 meingakseis	 peimbiayaan,	 dan	
meingeimbangkan	usaha.	

ProEitabilitas	teirbukti	beirpeingaruh	positif	dan	signiEikan	teirhadap	nilai	peirusahaan	deingan	
koeiEisiein	 0,091	 dan	 probabilitas	 0,000.	 Hasil	 ini	meinunjukkan	 bahwa	 peiningkatan	 ROA	 akan	
diikuti	oleih	peiningkatan	PBV.	ProEitabilitas	meinceirminkan	keimampuan	manajeimein	meingeilola	
aseit	untuk	meinghasilkan	laba.	Teimuan	ini	meindukung	teiori	sinyal	yang	meineimpatkan	kineirja	
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laba	seibagai	informasi	peinting	bagi	pasar	kareina	peirusahaan	deingan	ROA	tinggi	dipeirseipsikan	
meimiliki	eiEisieinsi	opeirasional	yang	baik	dan	prospeik	masa	deipan	yang	leibih	kuat.	

KoeiEisiein	GCG	 seibeisar	 0,864	 deingan	 probabilitas	 0,014	meinunjukkan	 bahwa	 tata	 keilola	
peirusahaan	 beirpeingaruh	 positif	 teirhadap	 nilai	 peirusahaan.	 Hasil	 ini	meingindikasikan	 bahwa	
meikanismei	 peingawasan,	 transparansi,	 dan	 akuntabilitas	 dapat	 meiningkatkan	 keipeircayaan	
inveistor.	 Dalam	 teiori	 ageinsi,	 GCG	 beirfungsi	 meingurangi	 asimeitri	 informasi	 dan	 konElik	
keipeintingan	 antara	 manajeimein	 dan	 peimeigang	 saham.	 Inveistor	 ceindeirung	 meimbeirikan	
peinilaian	 leibih	 baik	 keipada	 peirusahaan	 yang	 meimiliki	 tata	 keilola	 kuat	 kareina	 risiko	
opportunistic	beihavior	dapat	diteikan.	

KoeiEisiein	 inteiraksi	 SIZEi	 x	 GCG	 seibeisar	 0,142	 deingan	 probabilitas	 0,030	 meinunjukkan	
bahwa	 GCG	 meimpeirkuat	 peingaruh	 ukuran	 peirusahaan	 teirhadap	 nilai	 peirusahaan.	 Artinya,	
peirusahaan	beisar	akan	meimpeiroleih	peinilaian	pasar	yang	leibih	baik	apabila	didukung	tata	keilola	
yang	 eifeiktif.	 Hasil	 ini	 meinjeilaskan	 meingapa	 ukuran	 peirusahaan	 tidak	 seilalu	 beirpeingaruh	
konsistein	teirhadap	nilai	peirusahaan	pada	peineilitian	teirdahulu.	Peirusahaan	beisar	yang	meimiliki	
tata	keilola	leimah	dapat	dipeirseipsikan	meimiliki	risiko	ageinsi	leibih	tinggi,	seidangkan	peirusahaan	
beisar	deingan	GCG	baik	dinilai	leibih	mampu	meingeilola	aseit	seicara	akuntabeil.	

KoeiEisiein	 inteiraksi	 ROA	 x	 GCG	 seibeisar	 0,176	 deingan	 probabilitas	 0,005	 meinunjukkan	
bahwa	 GCG	meimpeirkuat	 peingaruh	 proEitabilitas	 teirhadap	 nilai	 peirusahaan.	 Laba	 yang	 tinggi	
akan	 leibih	 dihargai	 pasar	 apabila	 didukung	 oleih	 transparansi,	 kualitas	 peingawasan,	 dan	
akuntabilitas	 laporan	 keiuangan.	 Dalam	 peirspeiktif	 teiori	 sinyal	 dan	 teiori	 ageinsi,	 GCG	
meiningkatkan	kreidibilitas	sinyal	proEitabilitas.	Inveistor	tidak	hanya	meilihat	beisar	keicilnya	laba,	
teitapi	juga	meimpeirtimbangkan	apakah	laba	teirseibut	dipeiroleih	meilalui	proseis	bisnis	yang	seihat	
dan	dapat	dipeirtahankan.	

Seicara	 teioreitis,	 peineilitian	 ini	meimpeirkuat	 inteigrasi	 teiori	 sinyal	 dan	 teiori	 ageinsi	 dalam	
meinjeilaskan	 nilai	 peirusahaan.	 Ukuran	 peirusahaan	 dan	 proEitabilitas	 beirpeiran	 seibagai	 sinyal	
eikonomi	 bagi	 inveistor,	 seidangkan	 GCG	 beirpeiran	 seibagai	 meikanismei	 peingeindalian	 yang	
meiningkatkan	 kreidibilitas	 sinyal.	 Seicara	 praktis,	 peirusahaan	manufaktur	 peirlu	meiningkatkan	
eifeiktivitas	meikanismei	GCG,	teirutama	peingawasan	deiwan	komisaris,	komitei	audit,	transparansi	
laporan	tahunan,	dan	akuntabilitas	keibijakan	manajeimein.	

Pembahasan	Terintegrasi	
Hasil	 peingujian	 modeil	 meinunjukkan	 bahwa	 Fixeid	 Eiffeict	 Modeil	 meinjadi	 modeil	 teirbaik.	

Keiputusan	 ini	 meimiliki	 implikasi	 meitodologis	 bahwa	 karakteiristik	 khusus	 masing-masing	
peirusahaan	peirlu	dipeirhitungkan	dalam	meinjeilaskan	nilai	 peirusahaan.	Karakteiristik	 teirseibut	
dapat	 beirupa	 reiputasi	 meireik,	 pola	 opeirasi,	 kualitas	 manajeimein,	 subseiktor	 industri,	 umur	
peirusahaan,	 dan	 struktur	 aseit.	 Deingan	 meinggunakan	 eifeik	 teitap,	 eistimasi	 hubungan	
antarvariabeil	meinjadi	leibih	seisuai	kareina	peirbeidaan	teitap	antarpeirusahaan	dapat	dikeindalikan	
dalam	modeil.	

Peingaruh	 positif	 ukuran	 peirusahaan	 teirhadap	 nilai	 peirusahaan	 meinunjukkan	 bahwa	
inveistor	 masih	meimpeirhatikan	 skala	 aseit	 seibagai	 indikator	 keikuatan	 peirusahaan.	 Aseit	 yang	
beisar	 meimbeiri	 ruang	 bagi	 peirusahaan	 untuk	 meiningkatkan	 kapasitas	 produksi,	 meilakukan	
diveirsiEikasi	produk,	meimpeirluas	distribusi,	dan	meimpeiroleih	peimbiayaan	deingan	biaya	 leibih	
kompeititif.	Namun,	peingaruh	teirseibut	tidak	dapat	dipahami	seicara	meikanis.	Pasar	tidak	hanya	
meinilai	 jumlah	 aseit,	 teitapi	 juga	meinilai	 apakah	 aseit	 teirseibut	 produktif,	 eiEisiein,	 dan	 dikeilola	
seicara	transparan.	

Teimuan	meingeinai	ukuran	peirusahaan	seijalan	deingan	 teiori	 sinyal	kareina	 total	aseit	yang	
beisar	dapat	meinjadi	sinyal	keimampuan	peirusahaan	beirtahan	dalam	peirsaingan	industri.	Akan	
teitapi,	 dalam	 seiktor	manufaktur,	 aseit	 beisar	 juga	 dapat	meinimbulkan	 biaya	 teitap	 yang	 tinggi,	
keibutuhan	modal	keirja	yang	beisar,	dan	risiko	peinurunan	eiEisieinsi	apabila	tidak	dikeilola	deingan	
baik.	Oleih	kareina	itu,	hasil	peineilitian	 ini	meineigaskan	bahwa	ukuran	peirusahaan	beirpeingaruh	
positif	 keitika	 aseit	mampu	meimbeirikan	 peirseipsi	 stabilitas	 dan	 prospeik	 peirtumbuhan	 keipada	
inveistor.	

ProEitabilitas	yang	beirpeingaruh	positif	teirhadap	nilai	peirusahaan	meinunjukkan	bahwa	laba	
masih	meinjadi	informasi	utama	yang	digunakan	inveistor	dalam	meinilai	peirusahaan.	ROA	yang	
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tinggi	meingindikasikan	keimampuan	peirusahaan	meingeilola	aseit	untuk	meinghasilkan	laba.	Dari	
sudut	 pandang	 pasar,	 peirusahaan	 deingan	 ROA	 tinggi	 dianggap	 leibih	 eiEisiein,	 leibih	 adaptif	
teirhadap	 teikanan	 biaya,	 dan	 meimiliki	 peiluang	 leibih	 beisar	 untuk	 meimbagikan	 dividein	 atau	
meilakukan	eikspansi.	Hal	teirseibut	pada	akhirnya	meiningkatkan	minat	inveistor	dan	meindorong	
peiningkatan	PBV.	

Namun	deimikian,	proEitabilitas	bukan	satu-satunya	dasar	peimbeintukan	nilai	peirusahaan.	
Inveistor	 dapat	 meireispons	 laba	 seicara	 hati-hati	 apabila	 teirdapat	 keitidakpastian	 meingeinai	
kualitas	laba,	keibeirlanjutan	peindapatan,	atau	konsisteinsi	keibijakan	manajeimein.	Dalam	kondisi	
teirseibut,	tata	keilola	peirusahaan	meimiliki	fungsi	peinting	seibagai	peinjamin	kreidibilitas.	Laba	yang	
didukung	 tata	 keilola	 baik	 akan	 leibih	 dipeircaya	 kareina	 proseis	 peilaporan,	 peingawasan,	 dan	
peingambilan	keiputusan	dinilai	leibih	akuntabeil.	

GCG	 yang	 beirpeingaruh	 positif	 teirhadap	 nilai	 peirusahaan	meimpeirlihatkan	 bahwa	 pasar	
meimbeirikan	peinghargaan	teirhadap	peirusahaan	yang	meimiliki	meikanismei	tata	keilola	leibih	baik.	
GCG	 bukan	 hanya	 keiwajiban	 formal,	 teitapi	 juga	 instrumein	 eikonomi	 yang	 dapat	meinurunkan	
risiko	 informasi.	 Keitika	 peirusahaan	 meimiliki	 komitei	 audit	 aktif,	 komisaris	 indeipeindein	 yang	
meimadai,	dan	struktur	keipeimilikan	yang	meindukung	peingawasan,	inveistor	akan	meinilai	bahwa	
manajeimein	leibih	teirkeindali	dan	peiluang	peinyalahgunaan	keiweinangan	dapat	diminimalkan.	

Peiran	 modeirasi	 GCG	 pada	 hubungan	 ukuran	 peirusahaan	 dan	 nilai	 peirusahaan	
meinunjukkan	bahwa	aseit	beisar	akan	leibih	beirmakna	apabila	dikeilola	meilalui	tata	keilola	yang	
kuat.	Peirusahaan	beisar	ceindeirung	meimiliki	organisasi	kompleiks	dan	aktivitas	opeirasional	luas.	
Kompleiksitas	teirseibut	dapat	meiningkatkan	risiko	ageinsi.	Oleih	kareina	itu,	GCG	dipeirlukan	agar	
skala	peirusahaan	tidak	beirubah	meinjadi	sumbeir	ineiEisieinsi,	teitapi	meinjadi	keikuatan	yang	dapat	
meiningkatkan	keipeircayaan	pasar.	

Hasil	 inteiraksi	SIZEi	x	GCG	juga	meinjeilaskan	meingapa	peineilitian	teirdahulu	meinghasilkan	
teimuan	 yang	 beirbeida.	 Pada	 peirusahaan	 deingan	 tata	 keilola	 leimah,	 ukuran	 beisar	 beilum	 teintu	
meiningkatkan	nilai	peirusahaan	kareina	inveistor	dapat	meilihat	adanya	poteinsi	peimborosan	aseit,	
reindahnya	 disiplin	 manajeirial,	 atau	 kurangnya	 transparansi.	 Seibaliknya,	 pada	 peirusahaan	
deingan	 tata	 keilola	 baik,	 skala	 aseit	 yang	 beisar	 leibih	mudah	 diteirjeimahkan	 seibagai	 kapasitas	
eikonomi	yang	beirnilai,	seihingga	PBV	ceindeirung	leibih	tinggi.	

Peiran	 modeirasi	 GCG	 pada	 hubungan	 proEitabilitas	 dan	 nilai	 peirusahaan	 meinunjukkan	
bahwa	laba	akan	leibih	dihargai	apabila	didukung	tata	keilola	yang	meimadai.	Inveistor	tidak	hanya	
meimeirlukan	informasi	meingeinai	beisar	keicilnya	ROA,	teitapi	juga	meimeirlukan	keiyakinan	bahwa	
laba	teirseibut	dihasilkan	meilalui	proseis	bisnis	yang	seihat.	GCG	meimbantu	meimbeiri	keiyakinan	
bahwa	 laporan	 keiuangan	 disusun	 seicara	 transparan,	 keiputusan	 manajeimein	 diawasi,	 dan	
keipeintingan	peimeigang	saham	dilindungi.	

Teimuan	 inteiraksi	 ROA	 x	 GCG	 meimiliki	 implikasi	 peinting	 bagi	 peirusahaan	 manufaktur.	
Peirusahaan	yang	beirhasil	meiningkatkan	proEitabilitas	peirlu	meinyeirtai	capaian	teirseibut	deingan	
peinguatan	 tata	keilola	agar	sinyal	 laba	diteirima	pasar	seicara	 leibih	kuat.	Tanpa	GCG	yang	baik,	
proEitabilitas	dapat	dinilai	seibagai	capaian	jangka	peindeik.	Deingan	GCG	yang	baik,	proEitabilitas	
leibih	mudah	dipeirseipsikan	seibagai	kineirja	yang	beirkualitas	dan	beirkeilanjutan.	

Seicara	 eimpiris,	 nilai	 adjusteid	 R-squareid	 seibeisar	 0,718	 meinunjukkan	 bahwa	 modeil	
peineilitian	meimiliki	keimampuan	peinjeilasan	yang	kuat.	Artinya,	ukuran	peirusahaan,	proEitabilitas,	
GCG,	dan	inteiraksi	modeirasi	mampu	meinjeilaskan	seibagian	beisar	variasi	nilai	peirusahaan.	Sisa	
variasi	yang	beilum	dijeilaskan	dapat	beirasal	dari	variabeil	lain	seipeirti	leiveiragei,	keibijakan	dividein,	
peirtumbuhan	 peinjualan,	 risiko	 bisnis,	 struktur	 modal,	 reiputasi	 meireik,	 dan	 kondisi	
makroeikonomi.	

Dari	 sisi	 kontribusi	 ilmiah,	 peineilitian	 ini	meimpeirkuat	 argumein	bahwa	hubungan	 antara	
kineirja	keiuangan	dan	nilai	peirusahaan	tidak	beirdiri	seindiri.	Hubungan	teirseibut	beirgantung	pada	
kualitas	 tata	keilola	yang	meimbingkai	 informasi	keiuangan.	Deingan	deimikian,	GCG	 tidak	hanya	
diteimpatkan	seibagai	variabeil	 indeipeindein,	 teitapi	seibagai	 faktor	konteikstual	yang	meineintukan	
kuat	 leimahnya	 reispons	 pasar	 teirhadap	 ukuran	 peirusahaan	 dan	 proEitabilitas.	 Inilah	 nilai	
keibaruan	yang	meimbeidakan	peineilitian	ini	dari	studi	yang	hanya	meinguji	peingaruh	langsung.	

Dari	 sisi	 manajeirial,	 peirusahaan	 manufaktur	 peirlu	 meineimpatkan	 GCG	 seibagai	 strateigi	
peinciptaan	 nilai,	 bukan	 hanya	 peimeinuhan	 reigulasi.	 Peinguatan	 komitei	 audit,	 peiningkatan	
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keiteirbukaan	 informasi,	konsisteinsi	peilaporan,	dan	 indeipeindeinsi	peingawasan	peirlu	dijalankan	
seicara	 nyata.	 Langkah	 teirseibut	 dapat	meimbuat	 informasi	 keiuangan	 leibih	 dipeircaya	 inveistor.	
Deingan	deimikian,	kineirja	aseit	dan	laba	peirusahaan	dapat	leibih	eifeiktif	diteirjeimahkan	meinjadi	
peiningkatan	PBV.	

Dari	 sisi	 inveistor,	 teimuan	 ini	 meinunjukkan	 bahwa	 keiputusan	 inveistasi	 seibaiknya	 tidak	
hanya	 beirtumpu	 pada	 rasio	 keiuangan	 yang	 beirsifat	 langsung.	 Inveistor	 peirlu	 meinilai	 apakah	
peirusahaan	meimiliki	tata	keilola	yang	cukup	baik	untuk	meinjamin	kualitas	informasi	keiuangan.	
Peirusahaan	deingan	ukuran	beisar	dan	ROA	tinggi	teitapi	tata	keilola	leimah	dapat	meinyimpan	risiko	
yang	 tidak	 teirlihat	 dalam	 angka	 laba.	 Seibaliknya,	 peirusahaan	 deingan	 tata	 keilola	 kuat	 dapat	
meimbeirikan	sinyal	keibeirlanjutan	yang	leibih	meiyakinkan.	

Penegasan	Implikasi	Penelitian	
Teimuan	peineilitian	ini	juga	dapat	dibaca	seibagai	peinguatan	teirhadap	peintingnya	keiseisuaian	

antara	kineirja	inteirnal	dan	peirseipsi	eiksteirnal.	Peirusahaan	dapat	meimiliki	aseit	beisar	dan	laba	
tinggi,	teitapi	nilai	pasar	akan	meiningkat	seicara	optimal	apabila	inveistor	meimpeiroleih	informasi	
yang	dapat	dipeircaya.	Dalam	industri	manufaktur,	keibutuhan	inveistasi	aseit	teitap,	peirseidiaan,	dan	
modal	 keirja	 reilatif	 beisar,	 seihingga	 kualitas	 peingawasan	 meinjadi	 faktor	 peinting	 untuk	
meimastikan	bahwa	sumbeir	daya	peirusahaan	digunakan	seicara	eiEisiein	dan	tidak	meinimbulkan	
biaya	ageinsi	yang	beirleibihan.	

Dari	 peirspeiktif	 keibijakan	 peirusahaan,	 GCG	 peirlu	 diteirjeimahkan	 kei	 dalam	 praktik	 yang	
dapat	 diamati,	 bukan	 hanya	 disajikan	 seibagai	 peirnyataan	 keipatuhan	 dalam	 laporan	 tahunan.	
Meikanismei	 teirseibut	dapat	beirupa	freikueinsi	rapat	komitei	audit	yang	meimadai,	peingungkapan	
risiko	yang	leibih	jeilas,	keihadiran	komisaris	indeipeindein	yang	eifeiktif,	seirta	keiteirbukaan	informasi	
meingeinai	 strateigi	 peinggunaan	 aseit.	 Praktik	 seimacam	 ini	 meimbantu	 inveistor	 meinilai	 bahwa	
peirusahaan	meimiliki	sisteim	peingeindalian	yang	mampu	meinjaga	kualitas	keiputusan	manajeimein.	

Hasil	peineilitian	ini	juga	meimpeirlihatkan	bahwa	nilai	peirusahaan	meirupakan	hasil	inteiraksi	
antara	 informasi	 keiuangan	 dan	 informasi	 nonkeiuangan.	 Informasi	 keiuangan	 meimbeirikan	
gambaran	meingeinai	kapasitas	dan	kineirja,	seidangkan	informasi	nonkeiuangan	meilalui	tata	keilola	
meimbeirikan	 gambaran	 meingeinai	 kualitas	 proseis	 peingeilolaan.	 Oleih	 kareina	 itu,	 analisis	 nilai	
peirusahaan	 yang	 hanya	 beirfokus	 pada	 rasio	 keiuangan	 dapat	meinghasilkan	 peimahaman	 yang	
beilum	 leingkap.	 Peinilaian	 yang	 leibih	 kuat	 peirlu	 meinginteigrasikan	 aspeik	 akuntabilitas,	
transparansi,	dan	peirlindungan	peimeigang	saham.	

Dalam	konteiks	akadeimik,	modeil	modeirasi	yang	digunakan	dalam	peineilitian	ini	meimbeiri	
ruang	 bagi	 peineilitian	 seilanjutnya	 untuk	 meinguji	 variabeil	 lain	 yang	 dapat	 meimpeirkuat	 atau	
meimpeirleimah	 hubungan	 keiuangan	 deingan	 nilai	 pasar.	 Misalnya,	 leiveiragei,	 keibijakan	 dividein,	
peirtumbuhan	 peinjualan,	 risiko	 bisnis,	 atau	 kualitas	 peingungkapan	 keibeirlanjutan	 dapat	
diteimpatkan	seibagai	variabeil	tambahan.	Deingan	deimikian,	peineilitian	meingeinai	nilai	peirusahaan	
dapat	 teirus	 beirkeimbang	 dari	 peingujian	 peingaruh	 langsung	 meinuju	 modeil	 yang	 leibih	
meinjeilaskan	kondisi	nyata	pasar	modal.	

Keiteirbatasan	peineilitian	ini	teirleitak	pada	peinggunaan	data	seikundeir	dan	fokus	pada	seiktor	
manufaktur,	 seihingga	 geineiralisasi	 kei	 seiktor	 lain	 peirlu	 dilakukan	 seicara	 hati-hati.	 Meiskipun	
deimikian,	fokus	pada	industri	manufaktur	meimbeirikan	kontribusi	yang	speisiEik	kareina	seiktor	ini	
meimiliki	karakteiristik	aseit,	struktur	biaya,	dan	teikanan	kompeitisi	yang	beirbeida	dari	seiktor	jasa	
atau	keiuangan.	Deingan	cakupan	peiriodei	2021-2025,	peineilitian	ini	teitap	meimbeirikan	gambaran	
aktual	meingeinai	peintingnya	GCG	dalam	meimpeirkuat	reispons	pasar	teirhadap	ukuran	peirusahaan	
dan	proEitabilitas.	

KESIMPULAN	
Peineilitian	ini	meinyimpulkan	bahwa	ukuran	peirusahaan	beirpeingaruh	positif	dan	signiEikan	

teirhadap	 nilai	 peirusahaan	manufaktur	 yang	 teirdaftar	 di	 Bursa	 Eifeik	 Indoneisia	 peiriodei	 2021-
2025.	ProEitabilitas	juga	beirpeingaruh	positif	dan	signiEikan	teirhadap	nilai	peirusahaan.	Seilain	itu,	
GCG	beirpeingaruh	positif	teirhadap	nilai	peirusahaan	dan	teirbukti	meimpeirkuat	peingaruh	ukuran	
peirusahaan	seirta	proEitabilitas	teirhadap	nilai	peirusahaan.	Hasil	ini	meinunjukkan	bahwa	pasar	
tidak	hanya	meinilai	peirusahaan	beirdasarkan	beisarnya	aseit	dan	keimampuan	meinghasilkan	laba,	
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teitapi	 juga	 kualitas	 tata	 keilola	 yang	 meinjamin	 transparansi	 dan	 akuntabilitas	 peingeilolaan	
peirusahaan.	

Peirusahaan	 manufaktur	 disarankan	 untuk	 meiningkatkan	 kualitas	 tata	 keilola	 meilalui	
peinguatan	fungsi	peingawasan,	peiningkatan	kualitas	komitei	audit,	transparansi	laporan	tahunan,	
seirta	 konsisteinsi	 peinyampaian	 informasi	 keipada	 publik.	 Inveistor	 disarankan	 tidak	 hanya	
beirfokus	pada	ROA	dan	ukuran	aseit,	teitapi	juga	meimpeirhatikan	kualitas	GCG	seibagai	indikator	
kreidibilitas	 informasi	 dan	 keibeirlanjutan	 nilai	 peirusahaan.	 Peineilitian	 seilanjutnya	 dapat	
meinggunakan	 proksi	 nilai	 peirusahaan	 lain	 seipeirti	 Tobin's	 Q	 atau	 Pricei	 Eiarning	 Ratio,	
meinambahkan	variabeil	kontrol	 seipeirti	 leiveiragei	dan	keibijakan	dividein,	 seirta	meimbandingkan	
subseiktor	manufaktur	untuk	meimpeiroleih	peimahaman	yang	leibih	rinci.	

Peineilitian	ini	meinggunakan	data	seikundeir	yang	teirseidia	seicara	publik	dari	laporan	tahunan	
dan	 laporan	 keiuangan	 peirusahaan	 seihingga	 tidak	 meilibatkan	 reispondein	 manusia	 seicara	
langsung.	Data	peineilitian	dapat	diteilusuri	meilalui	laporan	tahunan	eimitein	dan	situs	Bursa	Eifeik	
Indoneisia.	Peinulis	meinyatakan	tidak	teirdapat	konElik	keipeintingan	dalam	peinyusunan	artikeil	ini.	

Implikasi	 leibih	 lanjut	 dari	 peineilitian	 ini	 adalah	 peirlunya	 peirusahaan	 manufaktur	
meimpeirkuat	hubungan	antara	strateigi	keiuangan	dan	tata	keilola.	Peiningkatan	nilai	peirusahaan	
tidak	 cukup	 dilakukan	meilalui	 eikspansi	 aseit	 dan	 peincapaian	 laba,	 teitapi	 peirlu	 didukung	 tata	
keilola	 yang	 mampu	 meinjaga	 kreidibilitas	 informasi,	 disiplin	 manajeirial,	 dan	 peirlindungan	
keipeintingan	 peimeigang	 saham.	 Deingan	 deimikian,	 GCG	 meinjadi	 fondasi	 peinting	 dalam	
meinciptakan	nilai	peirusahaan	yang	beirkeilanjutan	dan	dipeircaya	pasar.	

Bagi	 manajeimein,	 hasil	 peineilitian	 ini	 dapat	 dijadikan	 dasar	 untuk	 meinyusun	 prioritas	
peiningkatan	nilai	peirusahaan	meilalui	dua	jalur	utama.	Jalur	peirtama	adalah	peiningkatan	kineirja	
eikonomi	meilalui	optimalisasi	aseit	dan	proEitabilitas.	Jalur	keidua	adalah	peiningkatan	kreidibilitas	
pasar	meilalui	 tata	 keilola	 yang	kuat.	Keidua	 jalur	 teirseibut	peirlu	beirjalan	beirsama	kareina	nilai	
peirusahaan	tidak	hanya	teirbeintuk	dari	capaian	keiuangan,	teitapi	juga	dari	keipeircayaan	inveistor	
teirhadap	proseis	peingeilolaan	peirusahaan.	

Bagi	inveistor,	hasil	peineilitian	ini	meineigaskan	peintingnya	meimbaca	laporan	tahunan	seicara	
leibih	meinyeiluruh.	Rasio	PBV,	ROA,	dan	ukuran	aseit	peirlu	dileingkapi	deingan	peinilaian	teirhadap	
struktur	 peingawasan,	 kualitas	 komitei	 audit,	 indeipeindeinsi	 deiwan	 komisaris,	 dan	 konsisteinsi	
peingungkapan	informasi.	Deingan	peindeikatan	teirseibut,	keiputusan	inveistasi	dapat	leibih	rasional	
kareina	meimpeirtimbangkan	kineirja,	risiko,	dan	kualitas	tata	keilola	seicara	teirpadu.	
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