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Abstrak: 
 Pelnellitialn ini belrtujualn untuk melngeltalhui pelngalruh pelnelralpaln Good Corporaltel Govelrnalnce l daln 
ukuraln pelrusalhalaln telrhaldalp nilali pelrusalhalaln delngaln kinelrjal kelualngaln selbalgali valrialbell modelralsi paldal 
Pelrusalhalaln Malnufalktur Sub Selktor Rokok yalng Telrdalftalr di Bursal Elfelk Indonelsial Talhun 2019-2021. 
Pelnellitialn ini belrsifalt alsosialtif kalusall, jelnis daltal yalng digunalkaln aldallalh daltal kualntitaltif, khususnyal daltal 
yalng dipelrkiralkaln selbalgali alngkal altalu bilalngaln daln melrupalkaln daltal Selkundelr.Telknik pelngalmbilaln salmpell 
melnggunalkaln telknik purposivel salmpling. Pelngolalhaln daltal selkundelr dilalkukaln melnggunalkaln IBM SPSS 26. 
Halsil dalri pelnellitialn ini melnunjukkaln aldalnyal pelngalruh selcalral simultaln alntalral valrialbell Good Corporaltel 
Govelrnalncel daln Ukuraln Pelrusalhalaln telrhaldalp valrialbell Nilali Pelrusalhalaln yalng dimodelralsi olelh valrialbell 
Kinelrjal Kelualngaln. 
 
Kata kunci: Good Corporaltel Govelrnalncel, Ukuraln Pelrusalhalaln, Nilali Pelrusalhalaln, Kinelrjal Kelualngaln. 
 

Abstract: 
 This study alims to deltelrminel thel elffelct of implelmelnting good corporaltel govelrnalncel alnd compalny sizel 
on firm valluel with finalnciall pelrformalncel als al modelralting valrialblel in Cigalrelttel Sub-Selctor Malnufalcturing 
Compalniels Listeld on thel Indonelsial Stock Elxchalngel in 2019-2021. This relselalrch is calusall alssocialtivel, thel 
typel of daltal useld is qualntitaltivel daltal, elspelciallly daltal thalt is elstimalteld als numbelrs or numbelrs alnd is 
selcondalry daltal. Thel salmpling telchniquel usels al purposivel salmpling telchniquel. Selcondalry daltal procelssing 
wals calrrield out using IBM SPSS 26. Thel relsults of this study elxplalin thalt indicaltels al simultalnelous influelncel 
beltweleln thel Good Corporaltel Govelrnalncel alnd Compalny Sizel valrialblels on thel Corporaltel Valluel valrialblel 
which is modelralteld by thel Finalnciall Pelrformalncel. 
 
Keyword: Good Corporaltel Govelrnalncel, Compalny Sizel, Corporaltel Valluel, Finalnciall Pelrformalnce 
 
 
PENDAHULUAN 
 Dunial bisnis yalng malkin belrkelmbalng, seltialp 
pelrusalhalaln belrsaling selcalral keltalt untuk 
melmpelrtalhalnkaln bisnisnyal. Situalsi telrselbut 
melnuntut pelrusalhalaln untuk telrus melningkaltkaln 
daln melndorong bisnis melrelkal untuk belrsaling 
delngaln pelrusalhalaln lalin. Tuntutaln daln pelrsalingaln 
pelngusalhal melnjaldi lelbih sulit keltikal pelrusalhalaln 
belrsaling untuk melndalpaltkaln relputalsi yalng balik 
daln pelngalkualn dalri selmual pelmalngku 
kelpelntingaln (Wicalksono, 2021). Pelrusalhalaln 
dituntut untuk melningkaltkaln kinelrjal 
kelualngalnnyal. Yalitu kinelrjal kelualngaln yalng selhalt 
daln elfelktif untuk melndalpaltkaln keluntungaln altalu 

lalbal yalng lelbih belsalr. Balnyalk pellualng bisnis 
untuk belrkelmbalng daln melnghalsilkaln keluntungaln 
yalng selbelsalr-belsalrnyal, sallalh saltunyal delngaln 
melnelralpkaln Good Corporaltel Govelrnalncel 
(Zalhralwalni elt all., 2021). Good Corporaltel 
Govelrnalncel aldallalh prinsip taltal kellolal pelrusalhalaln 
yalng disusun delngaln balik selhinggal pelmalngku 
kelpelntingaln melnelrimal orgalnisalsi selbalgali 
kelbelnalraln (Khalir elt all., 2023). Good Corporaltel 
Govelrnalncel melrupalkaln pelngellolalaln pelrusalhalaln 
belrdalsalrkaln prinsip tralnspalralnsi, alkuntalbilitals, 
talnggung jalwalb, indelpelndelnsi, kelwaljalraln daln 
kelseltalralaln. Tujualn utalmal pelnelralpaln Good 
Corporaltel Govelrnalncel aldallalh untuk mellindungi 
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pelmalngku kelpelntingaln dalri pralktik bisnis yalng 
kotor daln tidalk tralnspalraln (Fidialwalti & 
Sulistyowalti, 2022). Melkalnismel pelrusalhalaln yalng 
melmbalntu pelnelralpaln Good Corporaltel 
Govelrnalncel melncalkup kelpelmilikaln institusionall, 
delwaln komisalris indelpelndeln, komposisi delwaln 
komisalris indelpelndeln, komitel aludit, selrtal mellihalt 
selbelralpal belsalr ukuraln pelrusalhalaln 
melmpelngalruhi pelnelralpaln Good Corporaltel 
Govelrnalncel dallalm pelrusalhalaln. Implelmelntalsi 
Good Corporaltel Govelrnalncel dihalralpkaln dalpalt 
melningkaltkaln kinelrjal daln nilali talmbalh balgi 
pelrusalhalaln (Krisnalndo & Salkti, 2019). 
 Delwaln komisalris aldallalh jalntung dalri Good 
Corporaltel Govelrnalncel. Tugals delwaln komisalris 
alntalral lalin, melmalstikaln telrlalksalnalnyal straltelgi 
pelrusalhalaln, melngelndallikaln malnaljelmeln dallalm 
pelngellolalaln pelrusalhalaln daln melnuntut talnggung 
jalwalb. Paldal dalsalrnyal, delwaln komisalris 
indelpelndeln aldallalh sistelm pelngelndallialn daln 
melngalralhkaln direlksi (malnaljelmeln) pelrusalhalaln. 
Pelraln alktif delwaln komisalris dallalm pralktiknyal 
salngalt belrgalntung paldal kondisi kelralngkal kelrjal 
yalng diciptalkaln pelrusalhalaln (Praltalmal elt all., 
2023). Lingkungaln bisnis yalng belgitu komplelks 
melnghalruskaln delwaln komisalris melmbalgi 
talnggung jalwalbnyal kel dallalm komitel-komitel algalr 
dalpalt belkelrjal selcalral elfelktif. Kelbelraldalaln delwaln 
komisalris indelpelndeln tidalk melngalbalikaln 
kelpelntingaln pelmelgalng salhalm balik malyoritals 
malupun minoritals, kalrelnal komisalris indelpelndeln 
melngalmbil pelndelkaltaln yalng lelbih neltrall 
telrhaldalp kelputusaln direlksi daln melmalstikaln 
pelrusalhalaln melngikuti taltal kellolal pelrusalhalaln 
yalng balik. Selmalkin belsalr ukuraln komisalris 
indelpelndeln, selmalkin balik kontrol telrhaldalp 
pelrusalhalaln. Hall ini didukung olelh pelndalpalt 
balhwal kelbelraldalaln komisalris indelpelndeln 
dihalralpkaln dalpalt melmbelrikaln fungsi pelngalwalsaln 
pelrusalhalaln yalng objelktif daln indelpelndeln, yalng 
melmalstikaln pelngellolalaln opelralsi pelrusalhalaln 
yalng belrsih daln selhalt selhinggal dalpalt melndukung 
kinelrjal pelrusalhalaln (Suryalndalni, 2022). 
Pelngalwalsaln olelh delwaln komisalris indelpelndeln 
dialnggalp cukup untuk melngaltalsi malsallalh 
kelalgelnaln. Sellalin itu, delwaln komisalris indelpelndeln 
dalpalt melmbalntu melnguralngi bialyal kelalgelnaln. 
Selmalkin balnyalk komisalris indelpelndeln yalng 
dimiliki pelrusalhalaln, selmalkin elfelktif pelrusalhalaln 
telrselbut dalpalt melmvelrifikalsi balhwal malnaljelr 
melmelnuhi kelinginaln pelmelgalng salhalm, 
melnunjukkaln pelrtumbuhaln pelndalpaltaln yalng 
ditalndali delngaln pelrputalraln invelstalsi yalng tinggi.  
Jumlalh totall alselt pelrusalhalaln dalpalt melwalkili 

ukuraln pelrusalhalaln. Pelrusalhalaln yalng malmpu 
melnghalsilkaln pelndalpaltaln delngaln melngellolal alselt 
daln pelnjuallalnnyal delngaln balik dialnggalp selbalgali 
pelrusalhalaln belsalr (Luh Geldel Sri Faljalryalni & 
Suryalni, 2018). Selmalkin belsalr pelrusalhalaln malkal 
selmalkin balik pellualng yalng dimiliki pelrusalhalaln 
untuk melmpelrolelh sumbelr invelstalsi balik intelrnall 
malupun elkstelrnall yalng melmpelngalruhi kinelrjal 
kelualngaln pelrusalhalaln (Wulalndalri & Salri, 2023). 
Kinelrjal kelualngaln melrupalkaln indikaltor 
pelncalpalialn kelbelrhalsilaln pelrusalhalaln, yalng dalpalt 
dialrtikaln selbalgali halsil yalng dicalpali dalri belrbalgali 
kelgialtaln (Elralwalti & Walhyuni, 2019). 
 Dilalnsir dalri cnnindonelsial.com telrdalpalt 
kalsus telntalng pelmallsualn lalporaln kelualngaln yalng 
di lalkukaln olelh Toshibal Corporaltion yalng 
melrupalkaln pelrusalhalaln belsalr di Jelpalng daln tellalh 
melnduduki pelringkalt 9 dalri 120 pelrusalhalaln 
publik yalng melnelralpkaln Good Govelrnalncel 
Pralcticel. Belrdalsalrkaln belrital telrselbut, balhwal halsil 
dalri pelnyellidikaln yalng dilalkukaln olelh komitel 
indelpelndeln, sellalmal belbelralpal talhun telralkhir 
Toshibal mellalkukaln pelmallsualn lalporaln kelualngaln 
delngaln melningkaltkaln keluntungaln selbelsalr US $ 
1.2 Pelmallsualn lalporaln kelualngaln telrselbut 
dialkibaltkaln delngaln aldalnyal talrgelt lalbal yalng 
telrlallu tinggi yalng di lalkukaln malnaljelmeln selhinggal 
melnyelbalbkaln kelpallal unit usalhal mellalkukaln 
malnipulalsi paldal lalporaln kelualngaln. Alpalbilal 
komisalris tidalk melmbelntuk palnell indelpelndeln 
untuk mellalkukaln pelngalwalsaln kalsus Toshibal 
kelmungkinaln kalsus telrselbut tidalk telrungkalp, 
kalrelnal dalri komisalris indelpelndeln dalpalt 
telrungkalp kelcuralngaln yalng telrdalpalt didallalm 
pelrusalhalaln. Hubungaln  alntalral  delwaln komisalris 
indelpelndeln daln kinelrjal pelrusalhalaln jugal 
didukung olelh pelrspelktif balhwal delngaln aldalnyal  
komisalris  indelpelndeln  dihalralpkaln  dalpalt  
melmbelrikaln  fungsi  pelngalwalsaln  telrhaldalp 
pelrusalhalaln  dallalm  hall  ini  alktivitals  malnaljelmeln  
selcalral  obyelktif  daln  indelpelndeln.  Selmalkin 
balnyalk   proporsi   komisalris   indelpelndeln   malkal  
tingkalt   intelgritals   pelngalwalsaln   telrhaldalp 
malnaljelmeln  yalng  dihalsilkaln  alkaln  selmalkin  
tinggi,  delngaln  belgitu  malkal  alkaln  selmalkin 
melwalkili  kelpelntingaln stalkelholdelrs sellalin  
kelpelntingaln  pelmelgalng  salhalm  malyoritals  daln 
telntunyal hall ini belrdalmpalk balik paldal kinelrjal 
pelrusalhalaln (Puspital Salri, 2017).  
 Dalri felnomelnal dialtals, telrdalpalt belbelralpal 
falktor yalng belrpelngalruh telrhaldalp nilali 
pelrusalhalaln, falktor-falktor yalng melmpelngalruhi 
nilali pelrusalhalaln aldallalh kinelrjal kelualngaln, ukuraln 
pelrusalhalaln, daln good corporaltel govelrnalncel. 
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Tujualn utalmal selbualh pelrusalhalaln aldallalh untuk 
melmalksimallkaln nilali pelrusalhalaln yalng dalpalt 
dilihalt dalri halrgal salhalmnyal. Selmalkin tinggi nilali 
pelrusalhalaln malkal dalpalt melnjaldi tolalk ukur 
kelmalkmuraln palral pelmelgalng salhalm. Tinggi 
altalupun relndalhnyal halrgal salhalm dipalsalr dalpalt 
ditunjukkaln mellallui kinelrjal pelrusalhalaln dallalm 
melnghalsilkaln lalbal (Murtofi’a lh, 2023). Dallalm 
pelnellitialn ini, pelnelliti telrtalrik untuk melnguji 
pelnelralpaln good corporaltel govelrnalncel daln 
ukuraln pelrusalhalaln telrhaldalp nilali pelrusalhalaln 
delngaln melnjaldikaln kinelrjal kelualngaln selbalgali 
valrialbell modelralsi. Kelbalhalrualn dallalm pelnellitialn 
ini telrleltalk paldal salmpell yalng digunalkaln yalkni 
salmpling jelnuh. Belrdalsalrkaln salmpling jelnuh yalng 
digunalkaln, telrdalpalt 5 pelrusalhalaln Malnufalktur 
Sub Selktor Rokok yalng telrdalftalr di Bursal Elfelk 
Indonelsial talhun 2019-2021, delngaln  jumlalh  
pelriodel  3  talhun pelngalmaltaln selhinggal totall daltal 
yalng dipelrolelh untuk diuji selbalnyalk 15 daltal. Jelnis 
pelnellitialn yalng digunalkaln aldallalh kualntitaltif, 
pelndelkaltaln pelnellitialn ini aldallalh pelnellitialn 
alsosialtif kalusall. 
 
METODE 
 Objelk daln rualng lingkup pelnellitialn aldallalh 
Pelrusalhalaln Malnufalktur Sub Selktor Rokok Yalng 
Telrdalftalr di Bursal Elfelk Indonelsial Talhun 2019-
2021. Aldalpun falktor–falktor yalng alkaln ditelliti 
aldallalh lalporaln kelualngaln yalng ditelrbitkaln selcalral 
rutin pelr alkhir talhun mulali talhun 2019–2021. 
Pelnellitialn ini melngalnallisis Pelngalruh Pelnelralpaln 
Good Corporaltel Govelrnalncel daln Ukuraln 
Pelrusalhalaln Telrhaldalp Nilali Pelrusalhalaln delngaln 
Kinelrjal Kelualngaln selbalgali Valrialbell Modelralsi. 
Pelnellitialn ini belrsifalt alsosialtif belrtujualn untuk 
melngeltalhui pelngalruh altalupun hubungaln alntalral 
dual valrialbell altalu lelbih. Pelnellitialn alsosialtif kalusall 
aldallalh pelnellitialn yalng belrtujualn untuk 
melngalnallisis hubungaln alntalral saltu valrialbell 
delngaln valrialbell lalinnyal. Pelnellitialn melnggunalkaln 
stalrtelgi ini kalrelnal jelnis daltal yalng digunalkaln 
aldallalh daltal kualntitaltif, yalitu daltal yalng diukur 
delngaln belntuk alngkal altalu bilalngaln daln 
melrupalkaln daltal selkundelr.  

Dallalm pelnellitialn ini mellibaltkaln elmpalt 
valrialbell yalng telrdiri dalri dual valrialbell indelpelndeln, 
saltu valrialbell delpelndeln daln saltu valrialbell 
modelralsi. Valrialbell indelpelndeln yalng digunalkaln 
paldal pelnellitialn ini aldallalh Good Corporaltel 
Govelrnalncel daln Ukuraln Pelrusalhalaln. Valrialbell 
delpelndeln yalng digunalkaln paldal pelnellitialn ini 
aldallalh Nilali pelrusalhalaln daln valrialbell modelralsi 
yalng digunalkaln paldal pelnellitialn ini aldallalh Kinelrjal 

kelualngaln. Populalsi dallalm pelnellitialn ini aldallalh 
pelrusalhalaln malnufalktur Sub Selktor Rokok Yalng 
Telrdalftalr di Bursal Elfelk Indonelsial Talhun 2019-
2021 selbalnyalk 5 pelrusalhalaln yalitu: PT Halnjalyal 
Malndallal Salmpoelrnal Tbk, PT Gudalng Galralm Tbk, 
PT Indonelsialn Tobalcco Tbk, PT Wismilalk Inti 
Malkmur Tbk, PT Belntoell Intelrnalsionall Invelstalmal 
Tbk delngaln salmpell selbalnyalk 15 daltal kelualngaln 
pelrusalhalaln. Dallalm pelnellitialn ini meltodel alnallisis 
daltal yalng digunalkaln melnggunalkaln alplikalsi IBM 
SPSS 26 selbalgali balntualn dallalm melngalnallisis 
daltal. Kelgialtaln dallalm alnallisis daltal aldallalh 
pelngellompokaln daltal belrdalsalrkaln valrialbell, 
melntalbulalsi daltal belrdalsalrkaln pelriodel talhun 
pelnellitialn, pelnyaljialn daltal tialp valrialbell yalng 
ditelliti, mellalkukaln pelrhitungaln untuk melnguji 
hipotelsis yalng tellalh dialjukaln. 

 
Kerangka Konseptual Penelitian 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
Sumber Data : Diolah Peneliti 2023 
 
  : Good Corporate Governance berpengaruh 
positif terhadap Nilai Perusahaan pada 
Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Rokok Yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-
2021. 
Pada dasarnya tujuan utama sebuah perusahaan 
adalah meningkatkan nilai perusahaan untuk 
kemakmuran pemegang saham Penelitian yang 
dilakukan oleh (Suhadak et al., 2019) bahwa 
adanya penerapan dan Good Corporate 
Governance memiliki pengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan, hal ini menunjukkan ketika nilai 
Good Corporate Governance  perusahaan tinggi 
maka akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Sementara itu menurut (Syafitri, 2018) variabel 
Good Corporate Governance berpengaruh positif 
pada variabel Nilai Perusahaan yang diukur 
menggunakan rasio Tobin's Q. Nilai perusahaan 

 Good Corporate 
Gavermenance 

(X1) 

Ukuran  
Perusahaan 

(X2) 

Nilai Perusahaan 
(Y) 

H1 

H2 

Kinerja Keuangan 
(Z) 

H3 H4 
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adalah pendapat investor tentang suatu 
perusahaan,  sering dikaitkan dengan harga 
saham. Nilai perusahaan sangat penting karena  
nilai perusahaan yang tinggi disertai dengan 
kekayaan pemegang saham yang besar, semakin 
tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai 
perusahaan (Mutmainah, 2018). 
  : Ukuran Perusahaan berpengaruh positif 
terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan 
Manufaktur Sub Sektor Rokok Yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021. 
Ukuran perusahaan dapat dipantau dari total 
asetnya, Semakin tinggi aset perusahaan, semakin 
fleksibel manajemen dapat mengelola dan 
menggunakan aset perusahaan untuk 
meningkatkan nilai perusahaan yang dikelolanya 
(Riesmiyantiningtias & Siagian, 2020). Ukuran 
perusahaan dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan karena semakin besar ukuran atau 
ruang lingkup perusahaan, semakin mudah 
perusahaan mengakses sumber keuangan internal 
dan eksternal. Ukuran perusahaan yang besar 
dapat menggambarkan perkembangan 
perusahaan sehingga menjadi sinyal positif bagi 
investor untuk berinvestasi sehingga nilai 
perusahaan meningkat. Hal ini sesuai dengan 
penelitian lainnya bahwa semakin besar 
perusahaan maka semakin banyak investor yang 
memperhatikan perusahaan tersebut, sehingga 
harga saham dapat naik (Edlin Riski Almada et al., 
2022). Naiknya harga saham akan meningkatkan 
nilai perusahaan. 
  : Good Corporate Governance dengan Kinerja 
Keuangan sebagai variabel moderasi 
berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 
pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Rokok 
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2019-2021. 
Aldal balnyalk falktor yalng melmpelngalruhi nilali sualtu 
pelrusalhalaln. Selmual falktor telrselbut dalpalt 
digalbungkaln dallalm saltu kelsaltualn yalng selmualnyal 
dalpalt dialtur dallalm pelnelralpaln taltal kellolal 
pelrusalhalaln yalng balik (GCG) mellallui melkalnismel 
selpelrti kelpelmilikaln institusionall, kelpelmilikaln 
malnaljelmeln, komisalris indelpelndeln, komitel aludit, 
daln ukuraln delwaln direlksi. Dalpalt dikaltalkaln balhwal 
nilali pelrusalhalaln balik alpalbilal taltal kellolalnyal balik. 
Untuk melncalpali pelngellolalaln yalng balik, 
pelrusalhalaln halrus melnelralpkaln sistelm GCG. Sellalin 
taltal kellolal pelrusalhalaln yalng balik (GCG) malmpu 
melningkaltkaln nilali pelrusalhalaln, kinelrjal kelualngaln 
pelrusalhalaln jugal telrmalsuk. Kinelrjal kelualngaln 
melrupalkaln falktor yalng melnunjukkaln elfelktifitals 
daln elfisielnsi sualtu orgalnisalsi dallalm melncalpali 

tujualnnyal. Elfisielnsi keltikal malnaljelmeln malmpu 
melmilih tujualn yalng telpalt altalu allalt yalng telpalt 
untuk melncalpali tujualn yalng tellalh diteltalpkaln 
(Irmal Selptryalnti & Kurnial, 2023). 
  : Ukuran Perusahaan dengan Kinerja 
Keuangan sebagai variabel moderasi 
berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 
pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Rokok 
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2019-2021. 
Ukuran perusahaan sangat penting bagi investor 
dan kreditur dari perspektif risiko saat 
memberikan pembiayaan. Ukuran perusahaan 
yang besar dapat menimbulkan anggapan bahwa 
pertumbuhan perusahaan berjalan dengan baik 
sehingga mendapat perhatian lebih dari calon 
investor. Korelasi yang signifikan antara kinerja 
keuangan dan nilai perusahaan dapat dilihat pada 
tujuan utama perusahaan yaitu menghasilkan laba 
yang maksimal. Peningkatan laba menunjukkan 
bahwa hasil keuangan yang baik dapat 
meningkatkan minat investor untuk berinvestasi 
(Hermawan & Ajimat, 2020). 
 
Tabel 1. Operasionalisasi Variabel Penelitian 

Variabel 
Definisi 
Variabel 

Indikator 
Pengukuran 

Good 
Corporate 
Governan
ce (X1) 

Dewan 
Komisaris 
Independen 
merupakan 
dewan 
komisaris 
berasal 
dari luar 
perseroan 
yang bersifat 
independen 

       
           

            
 

       
          
          

      
        
     

          

      

 

Ukuran 
Perusahaa
n (X2) 
 
 
 
 

Ukuran 
perusahaan 
adalah suatu 
skala dimana 
dapat 
diklasifikasik
an besar 
kecilnya 
perusahaan 
menurut 
berbagai 
cara antara 
laiin dengan 
total aktiva, 
log size, nilai 
pasar 

SIZE = Log Natural 
(Total Aset) 
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Variabel 
Definisi 
Variabel 

Indikator 
Pengukuran 

saham, dan 
lain-lain. 

Nilai 
Perusahaa
n (Y) 

Nilai 
perusahaan 
merupakan 
sebuah 
gambaran 
dari keadaan 
perusahaan, 
dimana 
semakin baik 
nilai 
perusahaan, 
maka para 
investor 
akan 
memiliki 
pandangan 
baik 
terhadap 
perusahaan. 

Q=
       

       
 

 
 
 
 
 
 
 

Kinerja 
Keuangan 
(Z) 

Rasio 
keuangan 
yang 
digunakan 
untuk alat 
analisis 
mengukur 
kinerja 
bentuk 
manajemen 
perusahaan 
dalam 
mendapatka
n laba 
menyeluruh. 

                

 

     
      
      
    

      

 
 

 
HASIL  
 Belrdalsalrkaln purposivel salmpling jelnuh yalng 
digunalkaln, telrdalpalt 5 pelrusalhalaln Malnufalktur 
Sub Selktor Rokok yalng telrdalftalr di Bursal Elfelk 
Indonelsial talhun 2019-2021, delngaln jumlalh  
pelriodel  3  talhun pelngalmaltaln selhinggal totall daltal 
yalng dipelrolelh untuk diuji selbalnyalk 15 daltal dalri 
lalporaln talhunaln (Alnnuall Relport) daln lalporaln 
kelualngaln pelrusalhalaln Malnufalktur Sub Selktor 
Rokok Yalng Telrdalftalr Di Bursal Elfelk Indonelsial 
talhun 2019-2021 
 
 
 
 

Tabel 2. Hasil Uji Validitas Analisis Deskriptif 

Var N Min Max Mean 
Std. 
Dev 

GCG 
(X1) 

15 0.333 0.667 0.492 0.114 

UP 
(X2) 

15 26.828 32.130 29.756 2.047 

NP 
(Y) 

15 0.447 5.867 1.947 1.685 

KK 
(Z) 

15 -0.214 0.270 0.061 0.109 

Sumbelr: Daltal Selkundelr yalng diolalh (2023) 
 
Talbell 2. Halsil uji valliditals alnallisis delskriptif dialtals, 
dalpalt dikeltalhui valrialbell Good Corporaltel 
Govelrnalnce l (X1) melmiliki nilali telrkelcil (minimum) 
selbelsalr 0.333 daln nilali telrbelsalr (malximum) 
0.667. Raltal-raltal Good Corporaltel Govelrnalncel 
melnunjukkaln halsil selbelsalr 0.492. Nilali stalndalr 
delvialsi Good Corporaltel Govelrnalnce l aldallalh 
selbelsalr 0.114 (dibalwalh raltal-raltal), alrtinyal Good 
Corporaltel Govelrnalnce l melmiliki tingkalt valrialsi 
daltal yalng relndalh. Valrialbell Ukuraln Pelrusalhalaln 
(X2) dallalm pelnellitialn ini melmiliki nilali minimum 
26.828 daln malximum 32.130. Seldalngkaln ukuraln 
pelrusalhalaln melmpunyali raltal-raltal selbelsalr 29.756 
daln nilali stalndalr delvialsi ukuraln pelrusalhalaln 2.047 
(dibalwalh raltal-raltal), alrtinyal ukuraln pelrusalhalaln 
melmiliki tingkalt valrialsi daltal yalng relndalh. Valrialbell 
Nilali Pelrusalhalaln (Y) melmiliki nilali telrkelcil 
(minimum) selbelsalr 0.447 daln nilali telrbelsalr 
(malximum) 5.867. Raltal-raltal nilali pelrusalhalaln yalng 
dimiliki aldallalh selbelsalr 1.947. Nilali stalndalr delvialsi 
nilali pelrusalhalaln aldallalh selbelsalr 1.685 (dibalwalh 
raltal-raltal), alrtinyal nilali pelrusalhalaln melmiliki 
tingkalt valrialsi daltal yalng relndalh. Valrialbell Kinelrjal 
Kelualngaln yalng diproksikaln delngaln ROAl 
Pelrusalhalaln (Z) melmiliki nilali telrkelcil (minimum) 
selbelsalr -0.214 daln nilali telrbelsalr (malximum) 
0.270. Raltal-raltal ROAl Pelrusalhalaln yalng dimiliki 
aldallalh selbelsalr 0.061. Nilali stalndalr delvialsi ROAl 
Pelrusalhalaln aldallalh selbelsalr 0.109 (dialtals raltal-
raltal), alrtinyal ROAl Pelrusalhalaln melmiliki tingkalt 
valrialsi daltal yalng tinggi. 
 
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas 

Nilali Signifikalnsi 
(Alsymp.Sig. (2 - 

talileld) 
Keltelralngaln 

 

0.200 
Daltal belrdistribusi 

normall 

Sumbelr: Daltal Selkundelr yalng diolalh (2023) 
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Talbell 3. Halsil uji normallitals Onel-Salmpell 
Kolmogorov-Smirnov Telst dialtals, dalpalt dikeltalhui 
balhwal nilali signifikaln Alsymp. Sig. (2 – talileld) 
selbelsalr 0.200 >0.05. Malkal selsuali delngaln dalsalr 
pelngalmbilaln kelputusaln dallalm uji normallitals 
kolmogorof – smirnov, dalpalt disimpulkaln daltal 
belrdistribusi normall.  
 
Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

Model 
Collinelalrity Staltistics 

Tolelralncel VIF 

1 Good Corporaltel 
Govelrnalncel (X1) 

0.424 2.360 

Ukuraln 
Pelrusalhalaln (X2) 

0.532 1.881 

ROAl Pelrusalhalaln 
(Z) 

0.385 2.599 

Sumbelr: Daltal Selkundelr yalng diolalh (2023) 
  
Talbell 4. halsil pelrhitungaln nilali tolelralncel 
melnunjukkaln tidalk aldal valrialbell belbals yalng 
melmiliki nilali tolelralncel kuralng dalri 0.10. Hall yalng 
salmal ditunjukkaln olelh nilali VIF, dimalnal VIF 
kuralng dalri 10. Paldal valrialbell Good Corporaltel 
Govelrnalncel (X1) melmiliki nilali tolelralncel 0.424 > 
0.10 daln nilali VIF 2.360 < 10. Ukuraln Pelrusalhalaln 
(X2) melmiliki nilali tolelralncel 0.532 > 0.10 daln nilali 
VIF 1.881 < 10. ROAl Pelrusalhalaln (Z) melmiliki nilali 
tolelralncel 0.385 > 0.10 daln nilali VIF 2.595 < 10. 
Kelsimpulaln yalng dalpalt dialmbil dalri talbell 4.3 
telrselbut yalitu tidalk telrdalpalt multikolinelalritals 
alntalr valrialbell belbals, selhinggal modell relgrelsi lalyalk 
digunalkaln.  
 
Tabel 5. Hasil Uji Autokolerasi Durbin Watson 

Nilali Durbin - Waltson Keltelralngaln 

2.044 
Tidalk telrjaldi 
alutokorellalsi 

Sumbelr: Daltal Selkundelr yalng diolalh (2023) 
 
 Talbell 5. Halsil uji alutokorellalsi delngaln 
melnggunalkaln uji Durbin Waltson, pelrhitungalnnyal 
melnunjukkaln halsil selbelsalr 2.044. Belrdalsalrkaln 
talbell Durbin Waltson delngaln daltal (n) 15, 
melnghalsilkaln nilali DU 1.5432 daln (4-DU) nilalnyal 
selbelsalr 2.4568. Selhinggal halsil yalng didalpaltkaln 
dalri DU < DW < (4-DU) aldallalh 1.5432 < 2.044 < 
2.4568. Malkal dalpalt ditalrik kelsimpulaln balhwal 
halsil uji Alutokolelralsi delngaln uji Durbin Waltson 
modell relgrelsi yalng alkaln digunalkaln dallalm 
pelnellitialn ini tidalk telrdalpalt alutokorellalsi. 
 
 
 

Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Variabel Sig.  Keterangan  

Good 
Corporaltel 
Govelrnalncel 
(X1) 

0.143 Tidalk telrdalpalt 
geljallal 
heltelroskeldalstisitals 

Ukuraln 
Pelrusalhalaln 
(X2) 

0.126 Tidalk telrdalpalt 
geljallal 
heltelroskeldalstisitals 

ROAl 
Pelrusalhalaln 
(Z) 

0.509 Tidalk telrdalpalt 
geljallal 
heltelroskeldalstisitals 

Sumbelr: Daltal Selkundelr yalng diolalh (2023) 
  
Talbell 6. Halsil Uji Heltelroskeldalstisitals Spelalrmaln 
Rho dialtals dalpalt dikeltalhui balhwal nilali signifikalsi 
altalu Sig. (2 – talileld) paldal Unstalndalrdizeld 
Relsiduall dalpalt dilihalt valrialbell Good Corporaltel 
Govelrnalncel (X1) selbelsalr 0.363 lelbih belsalr dalri 
nilali 0.05. Nilali signifikalsi altalu Sig. (2 – talileld) 
Ukuraln Pelrusalhalaln (X2) selbelsalr 0.126 lelbih belsalr 
dalri nilali 0.05. belgitupun delngaln valrialbell ROAl 
Pelrusalhalaln (Z) nilali signifikalsi altalu Sig. (2 – talileld) 
selbelsalr 0.509 lelbih belsalr dalri nilali 0.05, selhinggal 
dalpalt disimpulkaln balhwal tidalk telrdalpalt geljallal 
heltelroskeldalstisitals. 
 
Tabel 7. Hasil Uji Statistik T (parsial) 

Valrialbell 
t 

hitung 
t 

talbell 
Sig 

Good 
Corporaltel 
Govelrnalncel 
(X1) 

0.869 
 

1.75305 
 

0.404 
 

Ukuraln 
Pelrusalhalaln 
(X2) 

-0.473 
 

1.75305 
 

0.645 
 

Sumbelr: Daltal Selkundelr yalng diolalh (2023) 
  
Talbell 7. Halsil Uji Staltistik T (pelrsiall) telrhaldalp 
valrialbell Good Corporaltel Govelrnalncel (X1) 
didalpaltkaln t hitung selbelsalr (0.869) delngaln nilali 
signifikalnsi 0.404. Kalrelnal t hitung lelbih kelcil dalri t 
talbell (0.869 < 1.75305) daln signifikalsi lelbih belsalr 
dalri 0.05 (0.404> 0.05). Olelh selbalb itu dalpalt 
disimpulkaln selcalral palrsiall Good Corporaltel 
Govelrnalncel (X1) belrpelngalruh nelgaltif signifikaln 
telrhaldalp Nilali Pelrusalhalaln (Y), selhinggal hipotelsis 
saltu (H1) ditolak. Variabel Good Corporate 
Governance yang diproksikan oleh dewan 
komisaris independen tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dapat 
diduga bahwa semakin banyak anggota dewan 
komisaris independen akan menyebabkan 
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kesulitan dalam koordinasi antar anggota dewan 
komisaris independen dan dapat mengahambat 
pengawasan. Dampak dari hal tersebut adalah 
pasar memberikan rekasi negatif dan 
mengakibatkan penurunan nilai perusahaan. Hal 
ini menunjukkan bahwa dewan komisaris 
independen bukan merupakan faktor yang 
memepengaruhi tinggi rendahnya nilai 
perusahaan. 

Halsil Uji Staltistik t (pelrsiall) telrhaldalp 
valrialbell Ukuraln Pelrusalhalaln (X2) didalpaltkaln t 
hitung selbelsalr (-0.473) delngaln nilali signifikalnsi 
0.645. Kalrelnal t hitung lelbih kelcil dalri t talbell (-
0.473 < 1.75305) daln  signifikalsi lelbih belsalr dalri 
0.05 (0.645>0,05). Olelh selbalb itu dalpalt 
disimpulkaln selcalral palrsiall Ukuraln Pelrusalhalaln 
(X2)  belrpelngalruh nelgaltif signifikaln telrhaldalp Nilali 
Pelrusalhalaln (Y), selhinggal hipotelsis saltu (H2) 
ditolak. Variabel ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Dapat diduga bahwa perusahaan 
besar pada dasarnya memiliki kekuatan finansial 
untuk menunjang aktivitas perusahaan. Akan 
tetapi perusahaan yang besar juga akan 
mengalami masalah keagenan, karena mengalami 
kesulitan dalam memonitoring. Dengan kondisi 
seperti ini menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan bukan merupakan faktor yang 
mempengaruhi tinggi rendahnya nilai perusahaan. 
 
Tabel 8 Hasil Uji Regresi Moderasi (Moderated 

Regression Analysis) 

Valrialbell t Sig 

Good Corporaltel 
Govelrnalncel 
*Kinelrjal Kelualngaln 

-1.220 0.254 

Ukuraln Pelrusalhalaln 
*Kinelrjal Kelualngaln 

2.928 0.017 

Sumbelr: Daltal Selkundelr yalng diolalh (2023) 
 
Talbell 8. Halsil Uji Relgrelsi Modelralsi (Modelralteld 
Relgrelssion Alnallysis) dalpalt dilihalt balhwal nilali 
signifikalnsi yalng dihalsilkaln valrialbell Good 
Corporaltel Govelrnalncel (X1) yalitu 0.461 seltellalh di 
modelralsi valrialbell Kinelrjal Kelualngaln (Z)  
Pelrusalhalaln belrnilali 0.254 belrnilali nelgaltif yalng 
melngalrtikaln balhwal selcalral simultaln modelralsi 
Kinelrjal Kelualngaln (Z)  tidalk melmpelrkualt pelngalruh 
Good Corporaltel Govelrnalncel (X1) telrhaldalp Nilali 
Pelrusalhalaln (Y). Olelh selbalb itu, hipotelsis elmpalt 
(H3) ditolak. Kinerja keuangan yang diproksikan 
oleh ROA Perusahaan sebagai variabel moderasi 
tidak memoderasi hubungan antara dewan 
komisaris independen terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini dapat diduga bahwa ukuran dewan 
komisaris yang besar akan menimbulkan kesulitan 
bagi para dewan komisaris independen untuk 
menjalankan perannya dalam berkomunikasi dan 
mengkoordinir kerja sama dengan kinerja 
keuangan. 
 Nilali signifikaln yalng dihalsilkaln valrialbell 
Ukuraln Pelrusalhalaln (X2) yalitu 0.036 seltellalh di 
modelralsi Kinelrjal Kelualngaln (Z) belrnilali 0.017 
belrnilali positif yalng melngalrtikaln balhwal selcalral 
simultaln modelralsi Kinelrjal Kelualngaln (Z) malmpu 
melmpelrkualt pelngalruh Ukuraln Pelrusalhalaln (X2)  
telrhaldalp Nilali Pelrusalhalaln (Y). Olelh selbalb itu, 
hipotelsis limal (H4) diterima. Hal ini 
mencerminkan bahwa semakin tinggi ukuran 
perusahaan maka nilai perusahaan juga akan 
semakin tinggi. Perusahaan besar memiliki 
pertumbuhan yang lebih besar dibandingkan 
dengan perusahaan kecil sehingga tinggkat 
pengembalian saham perusahaan besar lebih 
besar dari return saham diperusahaan berskala 
kecil. Persistensi profitabilitas lebih besar 
diperusahaan besar karena dibandingkan dengan 
perusahaan yang lebih kecil. Perusahaan yang 
lebih besar memiliki lebih banyak fleksibilitas 
untuk perubahaan pasar yang dinamis. 
 
Tabel 9. Hasil uji Koefisien Determinasi (R2) 

R 
R 

Squalrel 

Aldjusteld 
R  

Squalrel 

Std. Elrror of 
thel Elstimaltel 

0.791 0.626 0.418 1.286182113 

Sumbelr: Daltal Selkundelr yalng diolalh (2023) 
  
Talbell 9. Halsil Uji Koelfisieln Deltelrminalsi (R2) 
dikeltalhui nilali R Squalrel 0.626 altalu 62.6 % yalng 
melnunjukkaln balhwal telrdalpalt pelngalruh simultaln 
alntalral valrialbell Good Corporaltel Govelrnalncel (X1) 
daln Ukuraln Pelrusalhalaln (X2)  telrhaldalp valrialbell 
Nilali Pelrusalhalaln (Y) yalng dimodelralsi valrialbell 
Kinelrjal Kelualngaln (Z) selbelsalr 62.6% daln sisalnyal 
27.4% dipelngalruhi valrialbell lalin. 
 
Kesimpulan dan Saran 
 Belrdalsalrkaln dalri hipotelsis selrtal halsil 
pelngujialn yalng tellalh dilalkukaln, malkal telrdalpalt 
pelngalruh signifikaln telrhaldalp pelnellitialn yalng 
belrjudul “Pengaruh GCG dan Ukuran Perusahaan 
Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kinerja 
Keuangan Sebagai Variabel Moderasi”.  
 Valrialbell good corporaltel govelrnalncel yalng di 
proksikaln olelh delwaln komisalris indelpelndeln tidalk 
belrpelngalruh selcalral signifikaln telrhaldalp nilali 
pelrusalhalaln. Hall ini melnunjukkaln balhwal delwaln 
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komisalris indelpelndeln bukaln melrupalkaln falktor 
yalng melmelpelngalruhi tinggi relndalhnyal nilali 
pelrusalhalaln. 
 Valrialbell ukuraln pelrusalhalaln tidalk 
belrpelngalruh selcalral signifikaln telrhaldalp nilali 
pelrusalhalaln. Delngaln kondisi selpelrti ini 
melnunjukkaln balhwal ukuraln pelrusalhalaln bukaln 
melrupalkaln falktor yalng melmpelngalruhi tinggi 
relndalhnyal nilali pelrusalhalaln. 
 Kinelrjal kelualngaln yalng diproksikaln olelh ROAl 
Pelrusalhalaln selbalgali valrialbell modelralsi tidalk 
melmodelralsi hubungaln alntalral delwaln komisalris 
indelpelndeln telrhaldalp nilali pelrusalhalaln.  
 Kinelrjal kelualngaln yalng diproksikaln olelh ROAl 
Pelrusalhalaln selbalgali valrialbell modelralsi dalpalt 
melmodelralsi hubungaln alntalral ukuraln pelrusalhalaln 
telrhaldalp nilali pelrusalhalaln.  
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