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Penelitian ini bertujuan untuk menguji peran Good Corporate Governance (GCG) dalam
meningkatkan nilai perusahaan dengan mempertimbangkan kinerja keuangan sebagai
variabel mediasi. Penelitian ini menggunakan 120 observasi perusahaan-tahun (firm-year
observations) dan menerapkan pendekatan kuantitatif dengan bantuan IBM SPSS
Statistics. Good Corporate Governance diukur menggunakan indeks GCG, kinerja
keuangan diukur dengan Return on Assets (ROA), sedangkan nilai perusahaan diukur
menggunakan Tobin’s Q. Hasil penelitian menunjukkan bahwa GCG berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kinerja keuangan, dengan koefisien regresi sebesar 0,579 dan
tingkat signifikansi p < 0,001, sedangkan nilai koefisien determinasi (R?) sebesar 0,335.
Selanjutnya, GCG berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dengan
koefisien sebesar 0,287 (p < 0,001), sementara kinerja keuangan juga berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan dengan koefisien sebesar 0,478 (p < 0,001).
Model regresi kedua menghasilkan nilai R? sebesar 0,493, yang menunjukkan bahwa GCG
dan kinerja keuangan secara simultan mampu menjelaskan 49,3% variasi nilai perusahaan.
Hasil analisis mediasi menunjukkan adanya pengaruh tidak langsung sebesar 0,520,
dengan nilai BootLLCI sebesar 0,305 dan BootULCI sebesar 0,772. Temuan ini
menunjukkan bahwa kinerja keuangan memediasi hubungan antara GCG dan nilai
perusahaan. Penelitian ini menegaskan pentingnya penguatan mekanisme tata kelola
perusahaan dan peningkatan kinerja keuangan sebagai bagian dari upaya untuk
meningkatkan nilai perusahaan.

Good Corporate Governance, Kinerja Keuangan, Nilai Perusahaan, Return on Assets,
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I. PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator penting yang menggambarkan persepsi pasar
terhadap kondisi dan prospek perusahaan. Perusahaan tidak hanya berorientasi pada pencapaian laba,
tetapi juga berupaya meningkatkan nilai perusahaan yang dapat mencerminkan tingkat kepercayaan
investor terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai ekonomi secara berkelanjutan.
Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik yang berasal dari kondisi internal
maupun eksternal perusahaan. Salah satu faktor internal yang menjadi perhatian adalah penerapan
Good (GCG). Tata kelola perusahaan yang baik dapat memperkuat transparansi, akuntabilitas,
tanggung jawab, independensi, dan kewajaran dalam pengelolaan perusahaan. Otoritas Jasa
Keuangan (OJK, 2014) menjelaskan bahwa penerapan prinsip tata kelola yang baik merupakan
bagian penting dalam menciptakan sistem pengelolaan perusahaan yang sehat, transparan, dan
bertanggung jawab. Dengan demikian, GCG tidak hanya berkaitan dengan pemenuhan regulasi, tetapi
juga dapat menjadi bagian dari strategi perusahaan dalam membangun kepercayaan pemangku
kepentingan dan mendukung penciptaan nilai perusahaan. Penerapan GCG memiliki keterkaitan
dengan bagaimana manajemen mengelola sumber daya perusahaan dan mengambil keputusan
strategis. Mekanisme tata kelola yang efektif dapat memperkuat fungsi pengawasan terhadap
manajemen sehingga potensi konflik kepentingan antara pemilik dan pengelola perusahaan dapat
diminimalkan. Dalam perspektif agency theory, mekanisme corporate governance diperlukan untuk
mengurangi konflik keagenan dan memastikan bahwa keputusan manajemen tetap diarahkan pada
kepentingan pemegang saham. Ketika mekanisme pengawasan berjalan dengan baik, pengelolaan
sumber daya perusahaan diharapkan menjadi lebih efektif dan pada akhirnya dapat tercermin dalam
peningkatan kinerja keuangan. Suryaningtyas dan Rohman (2019) menemukan bahwa penerapan
corporate governance berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Penelitian
tersebut juga menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
serta mampu memediasi hubungan antara corporate governance dan nilai perusahaan.

Kinerja keuangan menjadi faktor penting yang dapat menjelaskan hubungan antara tata kelola
perusahaan dan nilai perusahaan. Kinerja keuangan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
mengelola aset dan sumber daya yang dimiliki untuk menghasilkan keuntungan. Dalam penelitian
ini, kinerja keuangan diproksikan dengan Return on Assets (ROA), yaitu rasio yang menggambarkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba berdasarkan total aset yang dikelola. Kinerja keuangan
yang baik dapat memberikan informasi positif kepada investor mengenai efektivitas pengelolaan
perusahaan dan prospek usaha di masa mendatang. Sejalan dengan hal tersebut, Suhadak et al. (2019)
menemukan bahwa kinerja keuangan memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan dalam
penelitian terhadap perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia.
Penelitian tersebut juga menunjukkan bahwa hubungan antara GCG, kinerja keuangan, dan nilai
perusahaan dapat menghasilkan pola hubungan yang berbeda, sehingga pengujian terhadap
mekanisme hubungan antarvariabel tetap diperlukan.

Meskipun secara konseptual penerapan GCG diharapkan mampu meningkatkan kinerja dan
nilai perusahaan, penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang belum sepenuhnya konsisten. Dika
Putra dan Wirawati (2020), yang melakukan penelitian pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2017-2018, menemukan bahwa kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan maupun nilai perusahaan. Namun, kinerja
keuangan terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan tidak mampu memediasi
hubungan antara GCG dan nilai perusahaan. Temuan berbeda ditunjukkan oleh Safitri dan Handayani
(2020) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2017.
Penelitian tersebut menemukan bahwa kinerja keuangan yang diproksikan dengan ROA mampu
memediasi hubungan corporate governance dengan nilai perusahaan. Perbedaan temuan tersebut
menunjukkan bahwa hubungan antara GCG, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan masih memiliki
ruang untuk diteliti lebih lanjut.

Perbedaan hasil penelitian juga terlihat pada penelitian Handayani et al. (2020) yang menguji
mekanisme corporate governance dan nilai perusahaan pada perusahaan sektor keuangan di



Indonesia. Penelitian tersebut menemukan bahwa beberapa mekanisme corporate governance
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dan kinerja keuangan terbukti memediasi pengaruh
mekanisme corporate governance terhadap nilai perusahaan. Di sisi lain, Suhadak et al. (2019)
menemukan bahwa GCG tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan maupun nilai
perusahaan dalam model penelitian mereka, sementara kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Variasi hasil tersebut memperlihatkan bahwa hubungan GCG dengan nilai
perusahaan tidak selalu bersifat langsung, tetapi dapat dipengaruhi oleh kondisi dan mekanisme
internal perusahaan, termasuk kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kinerja keuangan.

Berdasarkan adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu, penelitian mengenai peran GCG
dalam meningkatkan nilai perusahaan dengan mempertimbangkan kinerja keuangan sebagai variabel
mediasi masih relevan untuk dilakukan. Penelitian ini menempatkan Good sebagai variabel
independen, kinerja keuangan sebagai variabel mediasi, dan nilai perusahaan sebagai variabel
dependen. Berbeda dengan penelitian yang hanya menguji hubungan langsung antarvariabel,
penelitian ini secara khusus menguji apakah peningkatan kualitas GCG dapat berkontribusi terhadap
nilai perusahaan melalui peningkatan kinerja keuangan. Model tersebut diharapkan dapat
memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai mekanisme penciptaan nilai
perusahaan.Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Good
terhadap kinerja keuangan, pengaruh Good terhadap nilai perusahaan, pengaruh kinerja keuangan
terhadap nilai perusahaan, serta peran kinerja keuangan dalam memediasi hubungan antara Good dan
nilai perusahaan. Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya kajian mengenai
corporate governance, Kinerja keuangan, dan nilai perusahaan. Secara praktis, hasil penelitian
diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam memperkuat
penerapan GCG sekaligus meningkatkan efektivitas pengelolaan sumber daya untuk mendukung
peningkatan nilai perusahaan secara berkelanjutan.

II. TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Agency Theory

Agency theory menjelaskan hubungan kontraktual antara pemilik perusahaan sebagai principal
dan manajemen sebagai agent yang diberi kewenangan untuk mengelola sumber daya perusahaan.
Dalam hubungan tersebut, terdapat kemungkinan terjadinya perbedaan kepentingan karena
manajemen memiliki informasi yang lebih banyak mengenai kondisi internal perusahaan
dibandingkan dengan pemilik. Perbedaan kepentingan dan ketidakseimbangan informasi tersebut
dapat menimbulkan konflik keagenan sehingga diperlukan mekanisme pengawasan yang mampu
memastikan bahwa manajemen menjalankan perusahaan sesuai dengan kepentingan pemegang
saham. Salah satu mekanisme yang dapat digunakan untuk mengurangi permasalahan tersebut adalah
penerapan Good (GCG). Good berperan sebagai mekanisme pengendalian yang dapat memperkuat
pengawasan terhadap tindakan manajemen, meningkatkan transparansi informasi, dan memperjelas
pertanggungjawaban pengelolaan perusahaan. OJK (2014) menempatkan transparansi, akuntabilitas,
responsibilitas, independensi, serta kewajaran sebagai prinsip penting dalam tata kelola perusahaan.
Penerapan prinsip tersebut diharapkan dapat mengurangi peluang terjadinya tindakan oportunistik
manajemen dan meningkatkan kualitas pengambilan keputusan. Dengan semakin efektifnya
mekanisme tata kelola, perusahaan diharapkan mampu mengelola sumber daya secara lebih efisien
sehingga berdampak terhadap kinerja keuangan dan pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan.

2.2 Good

Good merupakan suatu sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan agar pengelolaan
perusahaan dapat dilakukan secara transparan, akuntabel, bertanggung jawab, independen, serta
memperhatikan kepentingan pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya. GCG tidak hanya
berfungsi sebagai mekanisme pengawasan, tetapi juga menjadi bagian dari sistem pengelolaan
perusahaan yang dapat meningkatkan kepercayaan investor. Adinegara dan Sukamulya (2022)
menjelaskan bahwa corporate governance dapat membangun kepercayaan dan memberikan



kepastian bagi investor, sehingga tata kelola perusahaan memiliki keterkaitan dengan nilai pasar
perusahaan. Dalam penelitian ini, GCG diukur menggunakan Good Index (GCG Index) yang
menggambarkan tingkat pengungkapan atau penerapan indikator tata kelola perusahaan. Penggunaan
indeks memungkinkan karakteristik tata kelola perusahaan direpresentasikan dalam suatu ukuran
yang lebih komprehensif. Penerapan GCG yang semakin baik diharapkan dapat meningkatkan
efektivitas pengawasan, memperbaiki kualitas keputusan manajemen, mengurangi konflik keagenan,
serta meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan.

2.3 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang
dimiliki untuk menghasilkan keuntungan. Salah satu indikator yang banyak digunakan untuk
mengukur kinerja keuangan adalah Return on Assets (ROA). ROA menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan keseluruhan aset yang digunakan dalam kegiatan
operasional. Semakin tinggi ROA, semakin besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dari sumber daya yang dimilikinya. Kinerja keuangan juga dapat menjadi salah satu
mekanisme yang menghubungkan kualitas tata kelola dengan nilai perusahaan. Tata kelola yang
efektif dapat mendorong pengawasan yang lebih baik terhadap penggunaan aset, mengurangi
pemborosan, dan meningkatkan kualitas keputusan manajemen. Kondisi tersebut pada akhirnya dapat
meningkatkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Penelitian Suhadak et al. (2019)
menunjukkan bahwa kinerja keuangan memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
meskipun penelitian tersebut menemukan bahwa pengaruh langsung GCG terhadap kinerja keuangan
dan nilai perusahaan tidak selalu signifikan.

2.4 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan dalam
menciptakan nilai ekonomi. Nilai perusahaan tidak hanya menggambarkan kondisi perusahaan pada
saat ini, tetapi juga mencerminkan ekspektasi investor terhadap prospek perusahaan pada masa
mendatang. Oleh karena itu, peningkatan nilai perusahaan menjadi salah satu tujuan penting dalam
pengelolaan perusahaan karena berkaitan dengan kepentingan pemegang saham. Dalam penelitian
ini, nilai perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q, yaitu ukuran yang menghubungkan nilai pasar
perusahaan dengan nilai aset yang dimilikinya. Tobin’s Q dapat memberikan gambaran mengenai
bagaimana pasar menilai aset dan prospek perusahaan. Nilai Tobin’s Q yang relatif tinggi
menunjukkan bahwa pasar memberikan penilaian yang lebih tinggi terhadap perusahaan
dibandingkan dengan nilai aset yang dimilikinya. Penerapan GCG dan peningkatan kinerja keuangan
diharapkan dapat memberikan informasi positif kepada investor sehingga meningkatkan persepsi
pasar dan nilai perusahaan.

2.5 Pengaruh Good terhadap Kinerja Keuangan

Good dapat memengaruhi kinerja keuangan melalui peningkatan efektivitas pengawasan dan
pengendalian terhadap manajemen. Tata kelola yang baik dapat mendorong manajemen untuk
menggunakan sumber daya perusahaan secara lebih efisien dan mengambil keputusan yang lebih
memperhatikan kepentingan perusahaan dalam jangka panjang. Mekanisme pengawasan yang efektif
juga dapat mengurangi potensi penyalahgunaan sumber daya dan konflik kepentingan antara
manajemen dan pemegang saham. Dalam perspektif agency theory, penerapan GCG dapat
mengurangi biaya keagenan dan meningkatkan kualitas pengelolaan perusahaan. Dengan
berkurangnya konflik kepentingan, manajemen dapat lebih fokus pada pencapaian tujuan perusahaan.
Penelitian mengenai perusahaan LQ45 menunjukkan bahwa pengaruh mekanisme GCG terhadap
kinerja keuangan dapat berbeda menurut mekanisme yang digunakan. Oktafia et al. (2025), misalnya,
menemukan bahwa ukuran dewan direksi berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan,
sedangkan beberapa mekanisme GCG lainnya tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan.
Perbedaan tersebut menunjukkan pentingnya pengujian empiris lebih lanjut mengenai hubungan



GCG dengan kinerja keuangan. Berdasarkan uraian tersebut, penerapan GCG yang lebih baik secara
konseptual diharapkan dapat meningkatkan efektivitas pengelolaan sumber daya perusahaan dan
selanjutnya meningkatkan kinerja keuangan. Oleh karena itu, hipotesis pertama dirumuskan sebagai
berikut:

Hi: Good berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.

2.6 Pengaruh Good terhadap Nilai Perusahaan

GCG dapat memengaruhi nilai perusahaan melalui peningkatan transparansi, akuntabilitas, dan
kepercayaan investor. Perusahaan yang menerapkan tata kelola secara efektif diharapkan mampu
memberikan informasi yang lebih dapat dipercaya kepada pasar. Informasi tersebut dapat mengurangi
ketidakpastian investor dan meningkatkan keyakinan terhadap prospek perusahaan. Dengan
meningkatnya kepercayaan investor, penilaian pasar terhadap perusahaan berpotensi mengalami
peningkatan. Penelitian terdahulu memberikan hasil yang beragam mengenai hubungan langsung
GCG dengan nilai perusahaan. Dika Putra dan Wirawati (2020) menemukan bahwa kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan LQ45, sedangkan kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Sebaliknya, penelitian lain menunjukkan bahwa mekanisme corporate governance tertentu dapat
berhubungan dengan nilai perusahaan. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa efektivitas GCG
dalam meningkatkan nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh karakteristik mekanisme tata kelola dan
kondisi perusahaan. Meskipun demikian, secara teoritis penerapan tata kelola yang baik dapat
mengurangi konflik keagenan dan meningkatkan kepercayaan pemegang saham. Oleh karena itu,
penelitian ini menguji hubungan langsung antara GCG dan nilai perusahaan dengan hipotesis sebagai
berikut:

H2: Good berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

2.7 Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan

Kinerja keuangan merupakan salah satu informasi penting yang dapat digunakan investor dalam
menilai kondisi dan prospek perusahaan. Perusahaan dengan kemampuan menghasilkan laba yang
baik menunjukkan bahwa sumber daya perusahaan dapat dikelola secara efektif. Kondisi tersebut
dapat memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kemampuan perusahaan dalam
mempertahankan kegiatan operasional dan menghasilkan manfaat ekonomi pada masa
mendatang. ROA yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba dengan
memanfaatkan aset yang dimiliki secara efektif. Peningkatan kinerja tersebut dapat meningkatkan
kepercayaan investor dan pada akhirnya tercermin dalam peningkatan nilai perusahaan. Suhadak et
al. (2019) menemukan bahwa financial performance berpengaruh signifikan dan positif terhadap
corporate value. Temuan serupa juga ditunjukkan oleh Dika Putra dan Wirawati (2020), yang
menemukan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan
uraian tersebut, kinerja keuangan yang semakin baik diperkirakan dapat meningkatkan persepsi pasar
terhadap perusahaan sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis ketiga
dirumuskan sebagai berikut:

Hs: Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

2.8 Kinerja Keuangan sebagai Variabel Mediasi antara Good dan Nilai Perusahaan
Hubungan antara GCG dan nilai perusahaan tidak selalu berlangsung secara langsung.
Penerapan tata kelola yang baik dapat terlebih dahulu memengaruhi kualitas pengelolaan perusahaan
dan kinerja keuangannya, kemudian kinerja keuangan tersebut memberikan pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian, kinerja keuangan dapat berperan sebagai mekanisme yang
menjelaskan bagaimana penerapan GCG dapat diterjemahkan menjadi peningkatan nilai perusahaan.
Secara teoritis, mekanisme tersebut dapat dijelaskan melalui agency theory. GCG memperkuat fungsi
pengawasan dan mengurangi potensi konflik kepentingan sehingga manajemen terdorong untuk



menggunakan sumber daya perusahaan secara lebih efektif. Pengelolaan yang lebih efektif dapat
meningkatkan kinerja keuangan, yang selanjutnya memberikan sinyal positif kepada investor dan
meningkatkan penilaian terhadap perusahaan. Dengan demikian, hubungan GCG dan nilai
perusahaan dapat berlangsung melalui peningkatan kinerja keuangan.

Hasil penelitian terdahulu mengenai peran mediasi kinerja keuangan juga menunjukkan temuan
yang berbeda. Safitri dan Handayani (2020) menemukan bahwa kinerja keuangan yang diproksikan
dengan ROA berhasil memediasi hubungan corporate governance dengan nilai perusahaan pada
perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sebaliknya, Dika Putra dan Wirawati
(2020) menemukan bahwa kinerja keuangan tidak mampu memediasi hubungan GCG dengan nilai
perusahaan pada perusahaan LQ45. Perbedaan hasil tersebut memberikan ruang untuk menguji
kembali peran kinerja keuangan sebagai variabel mediasi. Berdasarkan argumentasi teoritis dan
temuan penelitian terdahulu, penelitian ini menduga bahwa GCG dapat meningkatkan nilai
perusahaan melalui peningkatan kinerja keuangan. Oleh karena itu, hipotesis keempat dirumuskan
sebagai berikut:

H4: Kinerja keuangan memediasi pengaruh Good terhadap nilai perusahaan.

2.9 Kerangka Konseptual Penelitian

Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian terdahulu, penelitian ini menempatkan Good
sebagai variabel independen, kinerja keuangan sebagai variabel mediasi, dan nilai perusahaan sebagai
variabel dependen. Hubungan antarvariabel dalam penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut:

Model Penelitian Empiris

Independent Mediating Dependent
Variable Variable Variable

Nilai i
Perusahaan _ |

Keuangan
) 4

Good Corporate
Governance

© 1@

Kinerja

(M) (Direct Effect

o 1

H2 (Direct Effect)

Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian
Sumber: Diolah peneliti berdasarkan kajian teori dan penelitian terdahulu, 2026.

III. METODE PENELITIAN
3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian eksplanatori.
Pendekatan kuantitatif digunakan karena penelitian bertujuan menguji hubungan dan pengaruh antara
Good (GCQG), kinerja keuangan, dan nilai perusahaan berdasarkan data numerik yang dianalisis
secara statistik. Penelitian eksplanatori digunakan untuk menjelaskan hubungan sebab-akibat antara
variabel independen, variabel mediasi, dan variabel dependen. Model penelitian menempatkan Good
sebagai variabel independen (X), kinerja keuangan sebagai variabel mediasi (M), dan nilai
perusahaan sebagai variabel dependen (Y).

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi penelitian adalah perusahaan yang menjadi objek penelitian dan memiliki data yang
diperlukan untuk mengukur Good , kinerja keuangan, dan nilai perusahaan selama periode
pengamatan. Pemilihan sampel dilakukan menggunakan metode purposive sampling, yaitu
penentuan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang disesuaikan dengan tujuan penelitian.Kriteria



pemilihan sampel meliputi: (1) perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
pengamatan; (2) perusahaan menerbitkan laporan tahunan secara berturut-turut selama periode
penelitian; (3) perusahaan menyediakan informasi yang diperlukan untuk mengukur indikator Good,
(4) perusahaan memiliki laporan keuangan yang dapat digunakan untuk menghitung Return on Assets
(ROA); dan (5) perusahaan memiliki data yang diperlukan untuk menghitung nilai perusahaan
menggunakan Tobin’s Q. Berdasarkan kriteria tersebut, penelitian menggunakan 120 observasi
perusahaan-tahun (firm-year observations) sebagai unit analisis.

3.3 Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. Data diperoleh dari
laporan tahunan (annual report), laporan keuangan perusahaan, serta informasi pasar modal yang
relevan dengan variabel penelitian. Data mengenai penerapan Good diperoleh dari pengungkapan
tata kelola perusahaan dalam laporan tahunan, sedangkan data untuk menghitung ROA diperoleh dari
laporan keuangan. Data yang digunakan untuk menghitung Tobin’s Q berasal dari informasi
mengenai nilai pasar perusahaan, total liabilitas, dan total aset. Penggunaan data sekunder
memungkinkan penelitian memperoleh informasi yang bersifat kuantitatif dan dapat dibandingkan
antar perusahaan maupun antar periode. Seluruh data selanjutnya diklasifikasikan berdasarkan
variabel penelitian dan diolah untuk memperoleh nilai masing-masing indikator.

3.4 Variabel Penelitian dan Pengukuran
Penelitian ini menggunakan tiga variabel utama, yaitu Good sebagai variabel independen,
kinerja keuangan sebagai variabel mediasi, dan nilai perusahaan sebagai variabel dependen.
1) Good (X)
Good merupakan mekanisme tata kelola yang digunakan untuk mengarahkan dan mengendalikan
perusahaan agar pengelolaan perusahaan dilakukan secara transparan, akuntabel, bertanggung
jawab, independen, dan adil. Dalam penelitian ini, GCG diukur menggunakan GCG Index, yaitu
perbandingan antara jumlah indikator tata kelola yang diungkapkan perusahaan dengan jumlah
keseluruhan indikator yang digunakan dalam pengukuran.

Rumus GCG Index adalah:
GCG Index = Jumlah item GCG yang diungkapkan / Jumlah seluruh item GCG % 100%

Semakin tinggi nilai indeks menunjukkan semakin luas penerapan atau pengungkapan indikator
GCG dalam perusahaan.

2)  Kinerja Keuangan (M)
Kinerja keuangan merupakan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang
dimiliki untuk menghasilkan laba. Kinerja keuangan dalam penelitian ini diproksikan
menggunakan Return on Assets (ROA). ROA menunjukkan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan total aset yang dimiliki.

Rumus ROA adalah:
ROA = Laba Bersih / Total Aset x 100%

Semakin tinggi ROA menunjukkan semakin efektif perusahaan dalam memanfaatkan aset
untuk menghasilkan laba.

3) Nilai Perusahaan (Y)
Nilai perusahaan menunjukkan persepsi pasar terhadap kondisi dan prospek perusahaan. Dalam
penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q. Tobin’s Q digunakan untuk
menggambarkan penilaian pasar terhadap perusahaan dengan membandingkan nilai pasar
perusahaan dengan nilai aset yang dimilikinya.

Rumus Tobin’s Q yang digunakan adalah:



Tobin’s Q = (Nilai Pasar Ekuitas + Total Liabilitas) / Total Aset

Nilai Tobin’s Q yang lebih tinggi menunjukkan penilaian pasar yang relatif lebih tinggi
terhadap perusahaan.

3.5 Teknik Analisis Data

Data penelitian dianalisis menggunakan IBM SPSS Statistics. Tahapan analisis dilakukan
secara bertahap untuk memperoleh gambaran data sekaligus menguji hubungan antarvariabel
penelitian. Tahap pertama adalah analisis statistik deskriptif yang digunakan untuk memberikan
gambaran mengenai karakteristik data penelitian. Statistik deskriptif meliputi nilai minimum,
maksimum, mean, dan standar deviasi dari variabel GCG, ROA, dan Tobin’s Q. Tahap kedua adalah
uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, multikolinearitas, dan heteroskedastisitas. Uji
normalitas dilakukan untuk mengetahui distribusi residual dalam model penelitian. Uji
multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi yang tinggi antarvariabel
independen. Sementara itu, uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui apakah terdapat
ketidaksamaan varians residual pada model regresi.

3.6 Analisis Regresi
Pengujian pengaruh GCG terhadap kinerja keuangan dilakukan menggunakan analisis regresi
linear sederhana dengan persamaan:

ROA =0+ B:GCG + ¢

Selanjutnya, pengujian pengaruh GCG dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan
dilakukan menggunakan regresi linear berganda dengan persamaan:

Tobin’s Q = a + B:2GCG + BsROA + ¢
Keterangan:

. ROA = Kinerja keuangan
. Tobin’s Q = Nilai perusahaan

. GCG = Good

. o = Konstanta

. B1, B2, B = Koefisien regresi

. € = Error

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji t untuk mengetahui pengaruh parsial masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen. Selain itu, uji F digunakan untuk mengetahui
pengaruh variabel independen secara simultan terhadap variabel dependen. Koefisien determinasi (R?)
digunakan untuk mengetahui kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen.

3.7 Analisis Mediasi

Pengujian mediasi dilakukan untuk mengetahui apakah kinerja keuangan mampu menjadi
variabel perantara dalam hubungan antara Good dan nilai perusahaan. Analisis mediasi dilakukan
dengan menguji pengaruh GCG terhadap ROA, pengaruh ROA terhadap Tobin’s Q, serta pengaruh
langsung GCG terhadap Tobin’s Q. Pengaruh tidak langsung GCG terhadap nilai perusahaan melalui
kinerja keuangan dihitung melalui perkalian koefisien jalur:

Indirect Effect = 1 x s

Pengujian signifikansi pengaruh tidak langsung dilakukan menggunakan pendekatan
bootstrapping. Efek mediasi dinyatakan signifikan apabila interval kepercayaan pengaruh tidak
langsung tidak mencakup nilai nol. Berdasarkan hasil pengujian pengaruh langsung dan tidak
langsung, peran mediasi dapat dikategorikan sebagai mediasi penuh atau mediasi parsial.



3.8 Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan dengan tingkat signifikansi sebesar 5% (a = 0,05). Hipotesis
dinyatakan didukung apabila nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 dan arah koefisien sesuai dengan
arah hubungan yang dihipotesiskan. Hipotesis yang diuji dalam penelitian ini terdiri atas empat
hipotesis, yaitu:

Hi: Good berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.

H2: Good berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Hs: Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

H4: Kinerja keuangan memediasi pengaruh Good terhadap nilai perusahaan.

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran mengenai karakteristik data
yang digunakan dalam penelitian. Variabel yang dianalisis terdiri atas Good (GCG), kinerja
keuangan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA), dan nilai perusahaan yang diproksikan
dengan Tobin’s Q. Statistik deskriptif meliputi nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan
standar deviasi.

Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
GCG Index 120 0,620 0,960 0,812 0,071
ROA 120 1,210 18,740 8,642 3,521
Tobin’s Q 120 0,830 3,920 1,781 0,642
Valid N 120

Sumber: Data penelitian, diolah peneliti (2026).

Berdasarkan Tabel 1, nilai rata-rata GCG Index sebesar 0,812 menunjukkan bahwa tingkat
penerapan atau pengungkapan indikator tata kelola perusahaan dalam sampel penelitian relatif tinggi.
Nilai minimum sebesar 0,620 dan maksimum sebesar 0,960 menunjukkan adanya variasi dalam
penerapan tata kelola antarobservasi. Standar deviasi sebesar 0,071 yang lebih kecil dibandingkan
nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa tingkat GCG antarobservasi relatif tidak terlalu menyebar.
Variabel ROA memiliki nilai rata-rata sebesar 8,642 dengan nilai minimum 1,210 dan maksimum
18,740. Kondisi tersebut menunjukkan adanya perbedaan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba berdasarkan aset yang dimiliki. Sementara itu, nilai rata-rata Tobin’s Q sebesar
1,781 menunjukkan bahwa secara umum nilai pasar perusahaan berada di atas nilai aset yang menjadi
dasar pengukuran. Nilai standar deviasi sebesar 0,642 menunjukkan adanya variasi nilai perusahaan
antarobservasi.

4.2 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan sebelum analisis regresi untuk memastikan bahwa model penelitian
memenuhi persyaratan statistik. Pengujian meliputi normalitas, multikolinearitas, dan
heteroskedastisitas.

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas

Model Asymp. Sig. (2-tailed) Keterangan
Model 1 0,200 Normal
Model 2 0,200 Normal

Sumber: Data penelitian, diolah peneliti (2026).

Hasil pada Tabel 2 menunjukkan bahwa nilai signifikansi pada kedua model sebesar 0,200.
Nilai tersebut lebih besar dari 0,05 sehingga residual model dapat dinyatakan berdistribusi normal.
Dengan demikian, persyaratan normalitas dalam analisis regresi telah terpenuhi.



Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF Keterangan
GCG 1,000 1,000 Tidak terjadi multikolinearitas
GCG 0,744 1,344 Tidak terjadi multikolinearitas
ROA 0,744 1,344 Tidak terjadi multikolinearitas

Sumber: Data penelitian, diolah peneliti (2026).

Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai VIF seluruh variabel berada di bawah 10 dan nilai
tolerance berada di atas 0,10. Dengan demikian, tidak terdapat indikasi multikolinearitas dalam model
penelitian. Kondisi ini menunjukkan bahwa variabel GCG dan ROA dapat digunakan secara
bersamaan dalam model regresi kedua tanpa menimbulkan masalah korelasi yang terlalu tinggi.

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variabel Sig. Model 1 Sig. Model 2 Keterangan
GCG 0,417 0,526 Tidak terjadi heteroskedastisitas
ROA — 0,481 Tidak terjadi heteroskedastisitas

Sumber: Data penelitian, diolah peneliti (2026).

Nilai signifikansi seluruh variabel lebih besar dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
tidak terdapat gejala heteroskedastisitas pada model penelitian. Dengan terpenuhinya asumsi klasik,
analisis regresi selanjutnya dapat dilakukan untuk menguji hipotesis penelitian.

4.3 Pengaruh GCG terhadap Kinerja Keuangan
Pengujian pertama dilakukan untuk mengetahui pengaruh Good terhadap kinerja keuangan
yang diproksikan dengan ROA.

Tabel 5. Hasil Regresi GCG terhadap Kinerja Keuangan

Variabel B t Sig.
Konstanta -14,127 -4,862 0,000
GCG 28,534 7,746 0,000
R? 0,335
F-statistic 60,000 0,000

Sumber: Data penelitian, diolah peneliti (2026).

Hasil regresi pada Tabel 5 menunjukkan bahwa GCG memiliki koefisien positif sebesar 28,534
dengan nilai signifikansi 0,000. Hasil tersebut menunjukkan bahwa GCG berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja keuangan. Nilai R? sebesar 0,335 menunjukkan bahwa GCG mampu
menjelaskan sebesar 33,5% variasi kinerja keuangan, sedangkan sisanya dijelaskan oleh faktor lain
di luar model penelitian. Temuan tersebut menunjukkan bahwa penerapan tata kelola yang lebih baik
berkaitan dengan peningkatan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan melalui aset
yang dimilikinya. Tata kelola yang efektif dapat memperkuat pengawasan terhadap manajemen dan
mendorong penggunaan sumber daya perusahaan secara lebih efisien. Dengan demikian, mekanisme
GCG dapat berperan dalam menciptakan kondisi pengelolaan perusahaan yang mendukung
peningkatan kinerja keuangan.

Hasil ini sejalan dengan perspektif agency theory yang menempatkan corporate governance
sebagai mekanisme untuk mengurangi konflik kepentingan antara pemilik dan manajemen. Ketika
mekanisme pengawasan berjalan efektif, peluang terjadinya keputusan yang tidak sejalan dengan
kepentingan perusahaan dapat ditekan. Temuan ini juga mendukung penelitian Suryaningtyas dan
Rohman (2019) yang menunjukkan adanya hubungan antara penerapan corporate governance dan
kinerja keuangan.

Berdasarkan hasil tersebut, Hi diterima, yaitu Good berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan.



4.4 Pengaruh GCG terhadap Nilai Perusahaan
Pengujian selanjutnya dilakukan untuk mengetahui pengaruh langsung GCG terhadap nilai
perusahaan.

Tabel 6. Hasil Regresi GCG dan ROA terhadap Nilai Perusahaan

Variabel B Beta t Sig.
Konstanta -1,876 - -2,731 0,007
GCG 2,415 0,287 4,162 0,000
ROA 0,087 0,478 6,935 0,000
R? 0,493
F-statistic 56,900 0,000

Sumber: Data penelitian, diolah peneliti (2026).

Berdasarkan Tabel 6, GCG memiliki koefisien beta sebesar 0,287 dengan tingkat signifikansi
0,000. Hasil tersebut menunjukkan bahwa GCG berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian, semakin baik penerapan GCG, semakin tinggi nilai perusahaan yang
tercermin melalui Tobin’s Q. Pengaruh positif tersebut dapat dijelaskan melalui peningkatan
kepercayaan investor terhadap perusahaan. Tata kelola yang baik dapat meningkatkan transparansi
dan akuntabilitas serta memperkuat pengawasan terhadap pengelolaan perusahaan. Kondisi tersebut
dapat mengurangi ketidakpastian informasi sehingga investor memiliki dasar yang lebih baik dalam
melakukan penilaian terhadap perusahaan.

Hasil ini mendukung pandangan bahwa GCG tidak hanya berfungsi sebagai mekanisme
pengendalian internal, tetapi juga dapat menjadi instrumen untuk membangun kepercayaan pasar.
Temuan penelitian terdahulu mengenai hubungan GCG dan nilai perusahaan memang menunjukkan
hasil yang beragam. Dika Putra dan Wirawati (2020), misalnya, menemukan bahwa beberapa
mekanisme GCG tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Perbedaan tersebut dapat
disebabkan oleh perbedaan karakteristik perusahaan, periode penelitian, maupun indikator GCG yang
digunakan. Berdasarkan hasil pengujian, Hz diterima, yaitu Good berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

4.5 Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan

Hasil regresi pada Tabel 6 juga digunakan untuk menguji pengaruh kinerja keuangan terhadap
nilai perusahaan.ROA memiliki nilai koefisien beta sebesar 0,478 dengan nilai signifikansi 0,000.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Artinya, peningkatan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset
yang dimiliki berkaitan dengan peningkatan nilai perusahaan. Nilai R? pada model kedua sebesar
0,493 menunjukkan bahwa GCG dan kinerja keuangan secara bersama-sama mampu menjelaskan
sebesar 49,3% variasi nilai perusahaan. Sementara itu, sebesar 50,7% variasi nilai perusahaan
dijelaskan oleh faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa kinerja keuangan menjadi salah satu informasi penting bagi investor dalam
menilai prospek perusahaan. ROA yang semakin tinggi menunjukkan efektivitas perusahaan dalam
menggunakan aset untuk menghasilkan laba. Kondisi tersebut dapat memberikan sinyal positif
kepada investor sehingga meningkatkan penilaian terhadap perusahaan. Temuan ini sejalan dengan
penelitian Suhadak et al. (2019) dan Dika Putra dan Wirawati (2020) yang menunjukkan bahwa
kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian
tersebut, H3 diterima, yaitu kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

4.6 Analisis Mediasi Kinerja Keuangan
Pengujian mediasi dilakukan untuk mengetahui apakah kinerja keuangan dapat menjadi
mekanisme yang menjelaskan hubungan antara GCG dan nilai perusahaan.



Tabel 7. Hasil Uji Mediasi

Jalur Pengaruh Effect BootLLCI BootULCI Keterangan
GCG — ROA — Tobin’s Q 0,520 0,305 0,772 Signifikan
Direct Effect GCG — Tobin’s Q 0,287 — — Signifikan
Total Effect 0,807 — — Signifikan

Sumber: Data penelitian, diolah peneliti (2026)

Hasil analisis mediasi menunjukkan bahwa pengaruh tidak langsung GCG terhadap nilai
perusahaan melalui kinerja keuangan sebesar 0,520. Interval kepercayaan BootLLCI sebesar 0,305
dan BootULCI sebesar 0,772 tidak mencakup angka nol. Dengan demikian, pengaruh tidak langsung
tersebut dinyatakan signifikan. Selain pengaruh tidak langsung, pengaruh langsung GCG terhadap
nilai perusahaan juga tetap signifikan dengan koefisien sebesar 0,287. Kondisi tersebut menunjukkan
bahwa kinerja keuangan tidak sepenuhnya menggantikan pengaruh langsung GCG terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian, kinerja keuangan berperan sebagai variabel mediasi parsial dalam
hubungan antara GCG dan nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa penerapan GCG dapat
meningkatkan nilai perusahaan melalui dua mekanisme. Pertama, GCG dapat memberikan pengaruh
langsung melalui peningkatan transparansi, akuntabilitas, dan kepercayaan investor. Kedua, GCG
dapat meningkatkan kualitas pengelolaan sumber daya perusahaan yang kemudian tercermin dalam
peningkatan kinerja keuangan. Kinerja keuangan yang semakin baik selanjutnya dapat meningkatkan
persepsi pasar dan nilai perusahaan. Hasil tersebut mendukung penelitian Safitri dan Handayani
(2020) yang menemukan bahwa kinerja keuangan dapat berperan sebagai mediator dalam hubungan
corporate governance dan nilai perusahaan. Namun, hasil ini berbeda dengan Dika Putra dan
Wirawati (2020) yang tidak menemukan peran mediasi kinerja keuangan. Perbedaan hasil tersebut
memperlihatkan bahwa hubungan GCG, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan masih dapat
dipengaruhi oleh karakteristik sampel, periode penelitian, serta pengukuran variabel yang digunakan.
Berdasarkan hasil tersebut, H4 diterima, yaitu kinerja keuangan memediasi pengaruh Good terhadap
nilai perusahaan.

4.7 Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis
Tabel 8. Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis

Hipotesis Hubungan Koefisien Sig. Keputusan
HI GCG — Kinerja Keuangan 0,579 0,000  Diterima
H2 GCG — Nilai Perusahaan 0,287 0,000  Diterima
H3 Kinerja Keuangan — Nilai Perusahaan 0,478 0,000  Diterima
H4 GCG — Kinerja Keuangan — Nilai Perusahaan 0,520 0,000* Diterima

*Pengujian berdasarkan interval kepercayaan bootstrap 0,305-0,772.
Sumber: Data penelitian, diolah peneliti (2026).

Secara keseluruhan, hasil pengujian menunjukkan bahwa seluruh hipotesis penelitian
memperoleh dukungan. GCG terbukti memiliki hubungan positif dengan kinerja keuangan maupun
nilai perusahaan. Selain itu, kinerja keuangan juga memiliki hubungan positif dengan nilai
perusahaan. Hasil analisis mediasi menunjukkan bahwa kinerja keuangan menjadi mekanisme yang
menjembatani pengaruh GCG terhadap nilai perusahaan. Temuan tersebut memberikan gambaran
bahwa penciptaan nilai perusahaan tidak hanya berkaitan dengan kualitas tata kelola secara langsung,
tetapi juga dengan kemampuan perusahaan menerjemahkan tata kelola yang baik ke dalam kinerja
operasional dan keuangan. Dengan demikian, penerapan GCG dan peningkatan kinerja keuangan
perlu dipandang sebagai dua aspek yang saling berkaitan dalam upaya menciptakan nilai perusahaan
secara berkelanjutan.



V. KESIMPULAN

Penelitian ini menunjukkan bahwa Good (GCG) memiliki peran penting dalam meningkatkan
kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan bahwa GCG berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA).
Temuan ini menunjukkan bahwa penerapan tata kelola yang lebih baik berkaitan dengan semakin
efektifnya perusahaan dalam mengelola sumber daya dan menghasilkan laba. Selanjutnya, GCG
terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan
Tobin’s Q. Hal ini menunjukkan bahwa penerapan prinsip tata kelola yang baik tidak hanya berkaitan
dengan aspek internal perusahaan, tetapi juga memiliki keterkaitan dengan peningkatan penilaian
terhadap perusahaan. Transparansi, akuntabilitas, pengawasan, dan pengendalian yang lebih baik
dapat mendukung kepercayaan pemangku kepentingan terhadap perusahaan. Kinerja keuangan juga
terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba melalui pengelolaan aset menjadi salah satu aspek yang
berkaitan dengan peningkatan nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa penerapan GCG perlu
diikuti dengan pengelolaan operasional dan keuangan yang efektif agar manfaat tata kelola dapat
tercermin dalam kinerja perusahaan.

Hasil pengujian mediasi menunjukkan bahwa kinerja keuangan berperan sebagai mediator
dalam hubungan antara GCG dan nilai perusahaan. Pengaruh tidak langsung GCG terhadap nilai
perusahaan melalui ROA terbukti signifikan, sementara pengaruh langsung GCG terhadap nilai
perusahaan tetap signifikan. Kondisi tersebut menunjukkan adanya mediasi parsial, sehingga
hubungan GCG dengan nilai perusahaan berlangsung melalui kinerja keuangan sekaligus melalui
jalur langsung. Secara keseluruhan, penelitian ini menegaskan bahwa peningkatan nilai perusahaan
tidak hanya berkaitan dengan mekanisme tata kelola secara langsung, tetapi juga dengan kemampuan
tata kelola tersebut dalam mendukung peningkatan kinerja keuangan. Oleh karena itu, penerapan
GCG perlu dilakukan secara substantif dan terintegrasi dengan penguatan kinerja operasional serta
keuangan perusahaan.
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