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ABSTRACT

This study aims to provide empirical evidence on the moderating role of firm size in the
effect of Corporate Governance (CG) on firm value. The sample consists of Indonesian
state-owned enterprises (SOEs) identified using the SOE Score from Refinitiv Eikon for
the 2022-2025 period. The sampling method used was purposive sampling, resulting in
66 companies with a total of 215 observations. Hypothesis testing was conducted using
the Hayes (2022) approach with RStudio software. The results show that Corporate
Governance has a negative and significant effect on firm value. However, firm size
significantly moderates this relationship, indicating that as firm size increases, the
negative effect of Corporate Governance on firm value weakens and shifts toward a
positive trend, as larger SOEs tend to have greater structural stability and resource slack.

Keywords: State-Owned Enterprises (SOEs), Corporate Governance, Firm Value, Firm
Size.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris peran moderasi ukuran
perusahaan pada pengaruh Corporate Governance (CG) terhadap nilai perusahaan.
Pada penelitian ini perusahaan yang menjadi sampel adalah perusahaan BUMN
Indonesia yang diidentifikasi menggunakan SOE Score dari refinitiv eikon periode
2022-2025. Penyampelan menggunakan purposive sampling. Sampel yang
diperoleh sebanyak 66 perusahaan dengan total observasi 215. Pengujian hipotesis
menggunakan pendekatan Hayes (2022) dilakukan dengan menggunakan software
Rstudio. Hasil pengujian menunjukkan bahwa CG memiliki efek negatif dan
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Namun, ukuran perusahaan secara
signifikan memoderasi hubungan ini, yang mengindikasikan bahwa seiring
bertambahnya ukuran perusahaan, dampak negatif CG terhadap nilai perusahaan
melemah dan bergeser ke arah tren positif karena BUMN yang lebih besar
memiliki stabilitas struktural dan kelonggaran sumber daya.
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