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BAB I~ 

PE~NDAHULUAN 

 

1.1 Latar Be~lakang 

Li~ngkungan bi~sni~s saat i~ni~ te~rus me~ngalami~ ge~jolak dan pe~rubahan. Pe~rubahan 

te ~rse~but be~rlangsung de~ngan ke~ce~patan dan skala yang be~lum pe~rnah te~rjadi~ 

se~be~lumnya (Adi~putra dkk., 2021). Pasar modal adalah me~kani~sme~ ke~uangan yang 

me~mungki~nkan pe~rusahaan, pe~me ~ri~ntah, dan le~mbaga lai~nnya untuk me~mpe~role~h 

dana dari~ masyarakat me~lalui~ pe~ne ~rbi~tan dan pe~rdagangan se~kuri~tas, se~pe~rti~ saham 

dan obli~gasi~. Pasar i~ni~ be~rfungsi~ se~bagai~ pe ~nghubung antara pi~hak yang 

me~mbutuhkan modal de~ngan i~nve ~stor yang me~mi ~li~ki~ dana untuk di~i~nve~stasi~kan. 

Pasar modal me~mi~li~ki~ pe~ngaruh yang sangat posi~ti~f dalam pe~re~konomi~an suatu 

ne~gara, juga turut se~rta me~mbe~ri~kan kontri~busi~ te~rhadap pe~ne~ri~maan ne~gara, yai~tu 

pajak (Si~payung dkk., 2023). Se~lai~n me~nye~di~akan akse~s pe~ndanaan, pasar modal 

juga me~mbe~ri~kan pe~luang i~nve ~stasi~ bagi~ i~ndi ~vi~du maupun i ~nsti~tusi~ untuk 

me~ni~ngkatkan ke~kayaan me~re~ka.  

Ke~be~radaan pasar modal sangat pe~nti~ng bagi~ pe~re~konomi~an, kare~na 

me~ndorong pe~rtumbuhan e~konomi~ me~lalui~ di~stri~busi~ sumbe~r daya ke~ se~ktor yang 

produkti~f. Dana yang di~i~nve~stasi~kan di~ pasar modal me~rupakan sumbe~r pe~ndanaan 

pe~nti~ng bagi~ pe~rusahaan untuk me~ndukung e~kspansi~ bi~sni~s dan pe~nge~mbangan 

proye~k strate~gi~s. Pe~rusahaan de~ngan ki~ne~rja yang bai~k akan me~njadi~ sasaran 

i~nve~stor untuk me~nanamkan modal, se~hi~ngga be~rdampak pada pe ~ni~ngkatan ni~lai~ 

pasar saham (Purnamawati~ dkk., 2023). Bagi~ i~nve~stor, dana i~ni~ me~njadi~ i~nstrume~n 
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i~nve~stasi~ yang me~nawarkan pote ~nsi~ ke~untungan me~lalui~ di~vi~de ~n, bunga, atau 

apre~si~asi~ harga saham. Dana yang di~dapatkan dari ~ pe~mi~li~k modal akan di~gunakan 

untuk e~kspansi~ bi~sni~s, me~nge~mbangkan usaha, me~nambah modal dan lai~n-lai~n 

se~suai~ de~ngan tujuan dan karakte~ri~sti~k pe~rusahaan (Si~payung dkk., 2023). 

Ni~lai~ pe~rusahaan me~rupakan ukuran ke~be~rhasi~lan yang me~nce~rmi~nkan pe~rse~psi~ 

pasar te~rhadap prospe~k ki~ne~rja pe ~rusahaan di~ masa de~pan. Ni~lai~ i~ni~ di~pe~ngaruhi~ 

ole~h be~rbagai~ faktor, se~pe~rti~ ki~ne~rja ke~uangan, struktur modal, ti~ngkat 

profi~tabi~li~tas, dan pe~rtumbuhan ase~t. Se~lai~n aspe~k fi~nansi~al, ni~lai~ pe~rusahaan juga 

di~pe~ngaruhi~ ole~h faktor non-fi~nansi~al, se~pe~rti~ re ~putasi~ me~re~k, i~novasi~ produk, 

kuali~tas manaje~me~n, se~rta pe~ne~rapan prakti~k tata ke~lola pe~rusahaan yang bai~k. 

Pe~rse~psi~ i~nve~stor te~rhadap e~mi~te ~n te~rce~rmi~n dalam ni~lai~ pe~rusahaan (Wangi~ & 

Azi~z, 2023). Ni~lai~ pe~rusahaan me~rupakan pe~rse ~psi~ i~nve~stor te ~rhadap ti~ngkat 

ke~be~rhasi~lan pe~rusahaan yang se~ri~ng kali~ te~rjadi~ be~rhubungan de~ngan harga 

saham, apabi~la se~maki~n ti~nggi~ maka akan me~mbuat ni~lai~ pe~rusahaan me~njadi~ 

ti ~nggi~ se~hi~ngga dapat me~ni~ngkatkan ke~pe~rcayaan pasar. Ni~lai~ pe ~rusahaan yang 

ti ~nggi~ me~numbuhkan daya tari~k ke~pe~rcayaan bagi ~ para i~nve~stor pada pe~rusahaan 

(Ramadhani~, 2021). Pe~rusahaan bi ~sa me~ndapatkan pe~ndanaan se~cara langsung dari~ 

para i~nve~stor me~lalui~ pasar modal (Si~payung dkk., 2023). 

Ni~lai~ pe~rusahaan adalah pandangan i~nve~stor te~ntang ti~ngkat ke~be~rhasi~lan suatu 

pe~rusahaan yang se~lalu di~kai~tkan de~ngan harga saham (Nuradawi~yah & Susi~lawati~ 

2020). Ni~lai~ pe~rusahaan yang ti~nggi~ dapat me ~mpe~rbai~ki~ ke~se ~jahte~raan para 

pe~me~gang saham. De~ngan adanya jami~nan te~rse~but, para pe~me~gang saham akan 

le ~bi~h pe~rcaya di~ri~ dalam me~ngi~nve~stasi~kan modal me~re~ka. De~ngan me~ni~ngkatkan 

ni~lai~ pe~rusahaan, ki~ne~rja ke~uangan pe~rusahaan akan me~mbai~k dan me~nari~k mi~nat 
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calon i~nve~stor. Hal i~ni~ kare~na calon i~nve~stor me~ngharapkan ke ~untungan dari~ 

i~nve~stasi~ me~re~ka di~ pe~rusahaan te~rse~but. Se~maki~n bai~k ni~lai~ se~buah pe~rusahaan 

maka pe~me~gang saham akan se~maki~n se~jahte ~ra, kare~na harga saham dari~ 

pe~rusahaan yang di~be~li~ ole~h para pe~me~gang saham te~rse~but me~ngalami~ 

pe~ni~ngkatan harga, kare~na harga saham di~gunakan se~bagai~ alat ukur dari~ ni~lai~ 

Pe~rusahaan (Husnan dkk, 2015).  

Ni~lai~ saham me~nce~rmi~nkan pe ~rse~psi~ pasar te~rhadap ki~ne~rja dan prospe~k suatu 

pe~rusahaan, yang se~cara langsung be~rkai~tan de~ngan ni~lai~ pe~rusahaan, kare~na ke~ti~ka 

ki~ne~rja dan prospe~k di~ni~lai~ bai~k, harga saham ce~nde~rung me~ni~ngkat, 

me~nce~rmi~nkan pe~ni~ngkatan ni~lai~ pe~rusahaan (Hartati~ dkk., 2024). Ni~lai~ 

pe~rusahaan sangat pe~nti~ng dalam suatu organi ~sasi~ kare~na be~rkai~tan de~ngan 

ke~se~jahte~raan para i~nve~stor (Putra & De~vi~, 2023). Tujuan jangka panjang 

pe~rusahaan adalah untuk me~ngopti~malkan ni~lai~ pe~rusahaan. Suatu pe~rusahaan 

di~katakan me~mpunyai~ ni~lai~ yang bai~k ji~ka ki~ne~rja pe~rusahaannya bai~k (Oktavi~ani~ 

& Si~narwati~, 2024). Ni~lai~ pe~rusahaan se~ndi~ri~ umumnya di~ukur me~nggunakan 

be~be~rapa rasi~o se~pe~rti~ Pri~ce~ to E~arni~ngs Rati~o (PE~R), Tobi~n’s Q, dan Pri~ce~ to Book 

Value~ (PBV), di~ mana PE~R me~nce ~rmi~nkan e~kspe~ktasi~ laba masa de ~pan, Tobi~n’s Q 

me~mbandi~ngkan ni~lai~ pasar de~ngan bi~aya pe~ngganti~an ase~t, dan PBV me~nunjukkan 

apre~si~asi~ pasar te~rhadap ni~lai~ buku be~rsi~h (Sudi~ani~ dkk., 2021; Suse ~no dkk., 2024). 

Ni~lai~ pe~rusahaan di~ukur me~lalui~ i~ndi~kator se~pe~rti~ Pri~ce~ to Book Value~ (PBV) 

(Mudji~jah dkk, 2019). Dari~ be~rbagai~ i~ndi~kator yang ada, PBV me~njadi~ pi~li~han 

utama kare~na le~bi~h stabi~l, te~tap re~le~van me~ski~ pe~rusahaan me~rugi~, dan mampu 

me~re~fle~ksi~kan e~kspe~ktasi~ pasar atas pe~rtumbuhan dan profi~tabi~li~tas pe~rusahaan, 

se~hi~ngga PBV banyak di~gunakan dalam pe~ne~li~ti~an e~mpi~ri~s se~bagai ~ pe~ngukur ni~lai~ 
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pe~rusahaan (Hartati~ dkk., 2024; Pradi~tya & Kurni~a, 2022). Se~lai~n i~tu, i~nformasi~ 

akuntansi~ se~pe~rti~ ni~lai~ buku dan laba te~rbukti~ me~mi~li~ki~ re~le~vansi~ si~gni~fi~kan dalam 

me~nje~laskan vari~asi~ harga saham, yang pada akhi~rnya turut me~me~ngaruhi~ pe~rse~psi~ 

pasar te~rhadap ni~lai~ pe~rusahaan (Suse~no dkk., 2024). 

Pada e~ra globali~sasi~ se~pe~rti~ saat i~ni~, pe~rsai~ngan bi~sni~s me~nuntut pe~rusahaan 

untuk me~mi~li~ki~ strate~gi~ te~rte~ntu guna me~njami~n ke~be~rlangsungan usaha (goi~ng 

conce~rn) (Adi~putra dkk., 2020). Pe~rke~mbangan te ~knologi~ yang pe ~sat me~ndorong 

me~ni~ngkatnya mi~nat i~nve~stor te~rhadap saham pe~rusahaan se~ktor te~knologi~ di~ 

I~ndone~si~a. Namun, fluktuasi~ harga saham yang di~pe~ngaruhi~ ole~h faktor dari~ dalam 

dan luar pe~rusahaan me~ni~mbulkan ke~ti~dakpasti~an dalam pe~ngambi~lan ke~putusan 

I~nve~stasi~ (Novi~ta dkk., 2025). Se~ktor me~rupakan salah satu se~ktor yang me~mi~li~ki~ 

karakte~r be~rbe~da di~bandi~ng se~ktor lai~n dalam hal de~te~rmi~nan ni~lai~ pe~rusahaan dan 

re~aksi~ pasar modal te~rhadap pe~rubahan ki~ne~rja pe~rusahaan (I~swara dkk., 2024). 

Ni~lai~ pe~rusahaan te~knologi~ di~pe~ngaruhi~ ole~h be~rbagai~ faktor i~nte~rnal dan e~kste~rnal 

yang khas dari~ bi~sni~s te~knologi~, se~rta mi~nat i~nve ~stor te~rhadap saham te~knologi~ 

di~pe~ngaruhi~ ole~h di~nami~ka pasar yang ce~pat be~rubah (I~swara dkk., 2024; Novi~ta 

dkk., 2025). Se~lai~n i~tu, tre~n te~rbaru di~ pasar modal I~ndone~si~a me~nunjukkan se~ktor 

te ~knologi~ me~ngalami~ pe~rubahan valuasi~ yang si~gni~fi~kan, yang me~mpe~rkuat 

urge~nsi~ anali~si~s se~ktor i~ni~ dalam konte~ks pe~ne~li~ti ~an ni~lai~ pe~rusahaan dan faktor-

faktor yang me~mpe~ngaruhi~nya (Bi~sni~s.com, 2025). 

Kri~si~s e~konomi~ yang te~rjadi~ di~ be~rbagai~ ne~gara harus di ~si~kapi~ se~bagai~ 

tantangan untuk me~lakukan pe~rubahan i~nte~rnal dalam pe~rusahaan guna 

me~nghadapi~ faktor-faktor e~kste ~rnal yang dapat me~ngganggu ke~langsungan 

ke~gi~atan usaha (Adi~putra dkk., 2020). Tantangan yang muncul te ~rse~but mampu 
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me~mbe~ri~kan se~ntuhan ki~ne~rja saham pada suatu pe~rusahaan salah satunya 

pe~rusahaan di~ se~ktor te~knologi~. Ki~ne~rja saham se ~ktor te~knologi~ yang me~ngalami~ 

pe~nurunan se~be~sar -15.44% pada tahun 2023 me~mbe~ri~kan dampak ne~gati~f te~rhadap 

ni~lai~ pe~rusahaan di~ se~ktor i~ni~. Be ~ri~kut me~rupakan grafi~k ni~lai~  pe ~rusahaan pada 

pe~rusahaan se~ktor te~knologi~ pada tahun 2021-2024. 

 

Gambar 1.1  

Grafi ~k Ni~lai~ Pe~rusahaan 

(Bursa E ~fe~k I~ndone~si~a, 2025) 

Be~rdasarkan data gambar 1.1, Data me~nunjukkan bahwa ni~lai ~ Pri~ce~ to Book 

Value~ (PBV) pada subse~ktor te~knologi~ se~lama pe~ri~ode~ 2021–2024 me~ngalami~ 

fluktuasi~ de~ngan ke~ce~nde~rungan me~nurun hi~ngga 2023 dan ke~mbali~ me~ni~ngkat 

pada 2024. Pada tahun 2021, rata-rata PBV te~rcatat se~be~sar 3,69, me~nce~rmi~nkan 

opti~mi~sme~ i~nve~stor yang re~lati~f ti~nggi~ te~rhadap prospe~k pe~rtumbuhan pe~rusahaan 

te ~knologi~, khususnya pada subse~ktor Software~ & I~T Se~rvi~ce~ yang me~mi~li~ki~ PBV 

pali~ng ti~nggi~. Namun, pada tahun 2022 rata-rata PBV me~nurun me ~njadi~ 2,21 dan 

ke~mbali~ turun pada tahun 2023 me ~njadi~ 1,49, yang me~ngi~ndi~kasi~kan me~le~mahnya 

pe~rse~psi~ pasar te ~rhadap ni~lai~ pe~rusahaan te~knologi~ aki~bat kore~ksi~ valuasi~ dan 
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ke~ti~dakpasti~an kondi~si~ makroe~konomi~. Pe~nurunan te~rse~but te~rjadi~ se~cara me~rata 

pada ke~dua subse ~ktor, yai~tu Software~ & I~T Se~rvi~ce~ dan Te~chnology Hardware~ & 

E ~qui~pme~nt, se~hi ~ngga me~nunjukkan bahwa te~kanan pasar be~rsi~fat se~ktoral. 

Se~lanjutnya, pada tahun 2024 rata-rata PBV me~ni~ngkat me~njadi~ 2,25, yang 

me~nce~rmi~nkan adanya pe~muli~han ke~pe~rcayaan i~nve~stor, di~tandai~ de~ngan 

me~ni~ngkatnya PBV pada ke~dua subse~ktor, te~rutama Te~chnology Hardware~ & 

E ~qui~pme~nt, se~hi~ngga se~cara ke~se ~luruhan me~nunjukkan bahwa ni~lai~ pe~rusahaan 

se~ktor te~knologi~ sangat di~pe~ngaruhi~ ole~h di~nami~ka e~konomi~ dan se ~nti~me~n pasar. 

E~conomi~c Value~ Adde~d (E~VA) me~rupakan i~ndi~kator ki~ne~rja yang me~ngukur 

ni~lai~ tambah e~konomi~ yang di~ci~ptakan ole~h pe~rusahaan se~te~lah me ~mpe~rhi~tungkan 

bi~aya modal (Bi~ddle~ dkk., 1997). E~VA yang posi~ti~f me~nunjukkan bahwa 

pe~rusahaan mampu me~nghasi~lkan laba di~ atas bi~aya modalnya, yang pada akhi~rnya 

me~ni~ngkatkan daya tari~k i~nve~stor dan ni~lai~ pe~rusahaan (Mudji~jah dkk., 2019). 

Be~rdasarkan Re~source~-Base~d Vi~e~w (RBV), pe~rusahaan yang me~mi~li~ki~ ke~unggulan 

dalam e~fi~si~e~nsi~ pe~nggunaan modal dan pe~nci~ptaan ni~lai~ e~konomi~ akan le~bi~h 

kompe~ti~ti~f dan be~rni~lai~ le~bi~h ti~nggi~ (Barne~y, 1991). Studi~ Wallace~ (1997) 

me~nge~ksplorasi~ karakte~ri~sti~k pe~rusahaan yang me~ngadopsi~ E~VA se~bagai~ alat 

e ~valuasi~ ki~ne~rja. Hasi~lnya me~nunjukkan bahwa pe ~rusahaan de~ngan konfli~k age~nsi~ 

yang le~bi~h ti~nggi~ ce~nde~rung me~ngadopsi~ E~VA yang pada gi~li~rannya dapat 

me~ni~ngkatkan ni~lai~ pe~rusahaan. 

Pe~rusahaan se~ktor te~knologi~ me~nghadapi~ tantangan si~gni~fi~kan dalam 

me~nci~ptakan E~VA se~cara konsi~ste~n kare~na karakte~ri~sti~k i~ndustri~nya yang padat 

i~novasi~ dan sangat be~rgantung pada i~nve~stasi~ be ~sar dalam R&D (Gani~e~ dkk., 

2025). Pe~rusahaan te~knologi~ i~nformasi~ ce~nde~rung me~nghadapi~ ke~te ~rbatasan dalam 
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me~nci~ptakan E~VA yang stabi~l kare~na ti~nggi~nya ke ~ti~dakpasti~an atas pe~nge~mbali~an 

dari~ i~nve~stasi~ i~novasi~ dan i~nte ~nsi~tas modal yang be~sar. De~ngan de~mi~ki~an, 

walaupun R&D me~rupakan kunci~ ke~unggulan kompe~ti~ti~f, konsi~ste~nsi~ dalam 

me~nghasi~lkan ni~lai~ e~konomi~ yang posi~ti~f te~tap me~njadi~ tantangan strate~gi~s bagi~ 

pe~rusahaan di~ se~ktor Te~knologi~ (Košová & Kljucni~kov, 2020). 

Pe~rusahaan di~ se~ktor te~knologi~ umumnya me~nghadapi~ ri~si~ko yang le~bi~h ti~nggi~ 

di~bandi~ngkan de~ngan se~ktor tradi~si~onal, yang be~rdampak pada ti~nggi~nya cost of 

capi~tal (WACC) (Li~u, 2020). Kare~na E~VA di~hi~tung se~bagai~ se~li~si~h antara Ne~t 

Ope~rati~ng Profi~t Afte~r Tax (NOPAT) dan capi~tal charge~ (bi~aya modal), ti~nggi~nya 

WACC me~mpe~rbe~sar capi~tal charge~ whi~ch be~rarti~ se~maki~n be~sar ke~mungki~nan 

ni~lai~ E~VA me~njadi~ ne~gati~f (Ze ~nze~rovi~ć, 2023). Hal i~ni~ me~nandakan bahwa 

me~ski~pun pe~rusahaan te~knologi~ dapat me~nghasi~lkan NOPAT yang ti~nggi~, be~ban 

modal yang ti~nggi~ se~ri~ng kali~ me~nutup ke~le~bi~han laba, me~mbuat pe~nci~ptaan ni~lai~ 

e ~konomi~ se~cara stabi~l me~njadi~ tantangan bagi~ bi~sni~s te~knologi ~. Ke~mampuan 

pe~rusahaan dalam me~nggunakan E~conomi~c Value~ Adde~d untuk me~ni~ngkatkan 

ki~ne~rja ke~uangannya me~ni~ngkat se ~i~ri~ng de~ngan me ~ni~ngkatnya ti~ngkat ke~matangan 

di~gi~tal. Ke~mampuan pe~rusahaan untuk me~nangkap dan me~maksi~malkan manfaat 

dari~ E~conomi~c Value~ Adde~d i~ntri~nsi~knya di~te~ntukan ole~h ti~ngkat ke~matangan 

di~gi~talnya (Mahgri~bi~, 2024). 

Ke~mampuan Te~knologi~ dan Te~le~komuni~kasi~ dalam me~nge~lola be~rbagai~ aspe~k 

ope~rasi~onal, se~pe ~rti~ kontrol kuali~tas, kontrol i~nve ~ntari~s, dan e~fi~si~e~nsi~ produksi~, 

me~rupakan faktor kunci~ dalam ke~sukse~san pe~rusahaan (Sharabati~ dkk., 2016). Ole~h 

kare~na i~tu, pe~rusahaan pe~rlu me~ne~rapkan si~ste~m yang e~fe~kti~f untuk me~masti~kan 

bahwa se~mua barang yang di~produksi~ me~me~nuhi~ standar kuali~tas dan ke~amanan 
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yang ti~nggi~ bagi~ konsume~n. Te~knologi~ dan Te~le~komuni~kasi~ dapat me~ni~ngkatkan 

e ~fi~si~e~nsi~ dan me~ngurangi~ bi~aya de ~ngan me~ngadopsi~ te~knologi~ te~rbaru dan prakti~k 

te ~rbai~k dalam produksi~. Pada gi~li~rannya, hal i ~ni~ be~rkontri~busi~ pada ki~ne~rja 

ke~uangan yang le ~bi~h bai~k (Murthy dkk., 2021). 

Pe~ne~li~ti~an Tobi~ng dkk. (2022) me~nyatakan bahwasannya pe~rusahaan i~ndustri~ 

barang konsumsi~ yang te~rdaftar di~ Bursa E~fe~k I~ndone~si~a pe~ri~ode~ 2015-2019. 

Me~re~ka me~ne~mukan bahwa E~VA be~rpe~ngaruh posi~ti~f te~rhadap ni ~lai~ pe~rusahaan 

yang di~ukur de~ngan rasi~o Tobi~n’s Q. Se~lanjutnya pe~ne~li~ti~an Kalli~ani~oti~s dan 

Drakos (2022) me ~nganali~si~s hubungan antara E~VA dan ni~lai~ pasar pe~rusahaan di~ 

E ~ropa se~lama pe ~ri~ode~ 2015-2020. Me~re~ka me~ne ~mukan bahwa E ~VA me~mi~li~ki~ 

pe~ngaruh posi~ti~f te~rhadap ni~lai~ pasar pe~rusahaan. Namun, Wi~jaya (2022) 

me~lakukan pe~ne~li~ti~an pada se~ktor prope~rti~ dan re~al e~state~. Hasi~l pe~ne~li~ti~an 

me~nunjukkan bahwa vari~abe~l E ~VA se~cara i~nde~pe~nde~n be~rpe~ngaruh ne~gati~f 

si~gni~fi~kan te~rhadap ni~lai~ pe~rusahaan. Ve~rje~ni~a dan Yanti~ (2020) me~ne~li~ti~ 

pe~rusahaan otomoti~f yang te~rdaftar di~ Bursa E~fe~k I~ndone~si~a pe~ri~ode~ 2012-2016. 

Hasi~l pe~ne~li~ti~an me~nunjukkan bahwa E~VA me~mi ~li~ki~ pe~ngaruh ne ~gati~f dan ti~dak 

si~gni~fi~kan te~rhadap ni~lai~ pe~rusahaan otomoti~f. 

Ke~butuhan pe~ndanaan e~kste ~rnal atau E~xte ~rnal Fi~nanci~ng Ne~e~ds (E~FN) 

me~nce~rmi~nkan se ~be~rapa be~sar pe~rusahaan be~rgantung pada sumbe~r dana e~kste~rnal 

se~pe~rti~ utang atau pe~ne~rbi~tan saham untuk me~mbi~ayai~ e~kspansi~ dan ope~rasi~onalnya 

(Bae~ dkk., 2012). Me~nurut te~ori~ si~nyal (Si~gnali ~ng The~ory) yang pe~rtama kali~ 

di~pe~rke~nalkan ole~h Spe~nce~ (1973), ke~putusan pe~rusahaan untuk me~ngambi~l 

pe~ndanaan e~kste~rnal dapat di~pandang se~bagai~ si~nyal bagi~ i~nve~stor te~ntang kondi~si ~ 

ke~uangan dan prospe~k pe~rtumbuhan pe~rusahaan. Dalam konte~ks te~rse~but, 
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pe~rusahaan yang me~nunjukkan ke ~butuhan pe~ndanaan e~kste~rnal yang ti~nggi~ namun 

tanpa pe~rtumbuhan yang se~padan dapat di~ni~lai~ se~bagai~ ri~si~ko ole~h i~nve~stor, 

se~hi~ngga pote~nsi~ me~nurunkan ni~lai~ pe~rusahaan me~ni~ngkat. Di~ I~ndone~si~a, 

pe~rusahaan te~knologi~ be~rke~mbang de~ngan sangat ce~pat se~i~ri~ng me~ni~ngkatnya 

di~gi~tali~sasi~ dan pe~rmi~ntaan layanan be~rbasi~s te~knologi~, namun lonjakan 

pe~rtumbuhan i~ni~ me~nuntut akse~s pe~ndanaan e~kste~rnal yang be~sar, khususnya untuk 

i~nfrastruktur di~gi~tal, R&D, dan e~kspansi~ pasar (Judi~janto, 2024; E~ast Asi~a Forum, 

2024). Studi~ e~mpi~ri~s me~nyoroti~ bahwa ke~te~rbatasan akse~s pe~ndanaan di~ se~ktor 

te ~knologi~ yang se~bagi~an be~sar be~rgantung pada modal e~kste~rnal dapat 

me~mpe~rburuk si~nyal ri~si~ko ke~pada i~nve~stor dan me~me~ngaruhi~ pe~rse~psi~ te~rhadap 

ni~lai~ pe~rusahaan se~cara ne~gati~f (E ~qui~ti~e~sFi~rst, 2025). 

Salah satu contoh nyata ke~butuhan pe~ndanaan e~kste~rnal dapat di~li~hat dari~ PT 

GoTo Goje~k Tokope~di~a Tbk (GOTO), yang me ~nari~k pe~rhati~an i~nve~stor asi~ng 

me~lalui~ pe~mbe~li~an saham dalam jumlah be~sar. Pada Juli~ 2024, i~nve~stor asi~ng 

me~mborong se~ki ~tar 413,57 juta saham GOTO, de~ngan volume~ be~rsi~h se~be~sar 

378,57 juta saham. Fe~nome~na i~ni ~ me~ngi~ndi~kasi~kan bahwa pe~rusahaan te~knologi~ 

be~sar di~ I~ndone ~si~a akti~f me~nggunakan pasar modal se~bagai~ sarana untuk me~me~nuhi~ 

ke~butuhan pe~mbi ~ayaan e~kste~rnal me~re~ka (I~DN Fi~nanci~als, 2024). Se~cara e~mpi~ri~s, 

e ~mi~te~n se~ktor te~knologi~ yang te~rdaftar di~ Bursa E~fe ~k I ~ndone~si~a masi~h me~nghadapi~ 

te ~kanan ki~ne~rja ke~uangan yang si~gni~fi~kan. Se~jumlah pe~rusahaan te~knologi~ de~ngan 

kapi~tali~sasi~ pasar be~sar, se~pe~rti~ PT GoTo Goje~k Tokope~di~a Tbk dan PT 

Bukalapak.com Tbk, te~rcatat me~ngalami~ ne ~t profi~t/loss ne~gati~f, yang 

me~ngi~ndi~kasi~kan bahwa ti~ngkat profi~tabi~li~tas be~lum me~madai~ untuk me~nopang 

ke~butuhan pe~ndanaan dari~ sumbe ~r i~nte~rnal (Syntax I~de~a, 2023). Kondi~si~ te~rse~but 
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te ~rce~rmi~n pula pada ki~ne~rja pasar, di~ mana i~nde~ks se~ktor te~knologi~ BE~I~ 

me~nunjukkan pe~rforma yang re~lati~f le~bi~h le~mah di~bandi~ngkan se~ktor lai~nnya, 

de~ngan be~be~rapa saham te~knologi~ me~ngalami~ pe ~nurunan harga yang tajam saat 

pasar be~rge~jolak, me~nandakan ti~nggi~nya se~nsi~ti~vi~tas se~ktor i~ni~ te~rhadap se~nti~me~n 

i~nve~stor (Bi~sni~s Marke~t, 2024).  

Laporan i~ndustri~ me~ngungkapkan bahwa e~mi ~te~n te~knologi~ dan e~-comme~rce~ 

masi~h di~bayangi~ ke~rugi~an ope~rasi~onal aki~bat pe~rsai~ngan yang ke ~tat dan strate~gi~ 

pe~rtumbuhan agre ~si~f yang me~ne~kan margi~n laba, se~hi~ngga pe~rusahaan ce~nde~rung 

me~ngandalkan pe~ndanaan e~kste~rnal untuk me~mpe~rtahankan ope~rasi~onal dan 

e ~kspansi~ usaha (I~ndustri~ Kontan, 2024). Se~jalan de~ngan hal te~rse~but, ki~ne~rja saham 

se~ktor te~knologi~ te~rcatat se~bagai~ salah satu yang te~rburuk se~cara ye~ar-to-date~ di~ 

BE~I~, bahkan me~ngalami~ pe~nurunan le~bi~h dari~ 30 pe ~rse~n pada pe~ri~ode~ te~rte~ntu yang 

me~nunjukkan bahwa fundame~ntal ke~uangan e~mi~te ~n te~knologi~ be~lum se~pe~nuhnya 

se~jalan de~ngan e~kspe~ktasi~ pasar dan me~mpe~rkuat i~ndi~kasi~ ti~nggi~nya 

ke~te~rgantungan te ~rhadap dana e~kste~rnal (Kontan I~nve~stasi~, 2024). 

Pe~ne~li~ti~an Ti~ndri~yati~ (2020) me~ne~mukan bahwa ke~putusan pe~ndanaan 

be~rpe~ngaruh ne~gati~f si~gni~fi~kan te ~rhadap ni~lai~ pe ~rusahaan, me~nunjukkan bahwa 

pe~ni~ngkatan utang dapat me~nurunkan ni~lai~ pe~rusahaan. Pe~ne~li~ti~an Sari~ dkk (2022) 

me~nyatakan me~ne~mukan bahwa ke~putusan pe ~ndanaan be~rpe~ngaruh ne~gati~f 

te ~rhadap ni~lai~ pe~rusahaan, me~nunjukkan bahwa pe~ni~ngkatan utang se~bagai~ sumbe~r 

pe~ndanaan dapat me~nurunkan ni~lai~ pe~rusahaan. Pe~ndanaan e ~kste~rnal yang 

di~gunakan se~cara opti~mal dapat me~ni~ngkatkan ki~ne~rja pe~rusahaan dan me~nari~k 

i~nve~stor. Namun, Bahrun dkk (2020) Ke~putusan pe~ndanaan yang di~proksi~kan 

de~ngan De~bt to E~qui~ty Rati~o (DE~R) be~rpe~ngaruh posi~ti~f te~rhadap ni ~lai~ pe~rusahaan. 
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Pe~ni~ngkatan pe~nggunaan utang yang di~i~mbangi~ de~ngan i~nve~stasi~ produkti~f dapat 

me~ni~ngkatkan ke~pe~rcayaan pasar te~rhadap pe~rusahaan. 

E~VA adalah ukuran se~jauh mana pe~rusahaan me~nci~ptakan ni~lai~ se~te~lah 

me~mpe~rhi~tungkan bi~aya modalnya. Se~maki~n ti~nggi~ E~VA, se~maki~n bai~k ki~ne ~rja 

pe~rusahaan dalam me~nghasi~lkan laba di~ atas bi~aya modalnya yang se~harusnya 

me~ni~ngkatkan ni~lai~ pe~rusahaan (Bi~ddle~ dkk., 1997). Namun, dalam li~ngkungan 

tanpa GCG yang bai~k, ke~untungan E~VA mungki~n ti~dak di~ke~lola de~ngan opti~mal 

atau ti~dak di~alokasi~kan untuk ke ~pe~nti~ngan pe~me ~gang saham. Good Corporate ~ 

Gove~rnance~ (GCG) me~masti~kan bahwa ke~untungan yang di~pe~role~h dari~ E~VA ti~dak 

hanya me~mpe~rkaya manaje~me~n te ~tapi~ juga di~gunakan untuk ke~pe ~nti~ngan jangka 

panjang pe~rusahaan, se~pe~rti~ i~nve ~stasi~ strate~gi~s atau pe~ni~ngkatan di~vi~de~n bagi~ 

pe~me~gang saham.  

Ke~butuhan pe~ndanaan e~kste~rnal (E~xte~rnal Fi~nanci~ng Ne~e~ds) me~nunjukkan 

se~jauh mana pe~rusahaan be~rgantung pada sumbe~r dana e~kste~rnal se~pe~rti~ utang atau 

pe~ne~rbi~tan saham untuk e~kspansi~ dan ope~rasi~onalnya (Bae~ dkk., 2012). Ji~ka 

pe~rusahaan ti~dak me~mi~li~ki~ tata ke~lola yang bai~k, i~nve~stor mungki~n me~li~hat 

ke~butuhan pe~ndanaan e~kste~rnal se~bagai~ tanda ke~ti~dakmampuan pe~rusahaan 

me~nge~lola sumbe ~r dayanya se~ndi~ri~, se~hi~ngga me ~nurunkan ke~pe~rcayaan me~re~ka 

te ~rhadap pe~rusahaan dan me~ngurangi~ ni~lai~ pe~rusahaan. Di~ si~si~ lai~n, ji~ka pe~rusahaan 

me~mi~li~ki~ GCG yang bai~k, ke~butuhan pe~ndanaan e~kste~rnal dapat di~anggap se~bagai~ 

strate~gi~ pe~rtumbuhan yang se~hat dari~pada se~bagai~ tanda ke~le~mahan ke~uangan. 

Dalam pe~rspe~kti~f Si~gnali~ng The~ory, pe~rusahaan de ~ngan tata ke~lola yang bai~k akan 

me~mbe~ri~kan si~nyal posi~ti~f ke~pada i~nve~stor bahwa pe~ndanaan e~kste ~rnal di~gunakan 
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de~ngan tujuan yang je~las dan transparan, se~hi~ngga me~ni~ngkatkan ni~lai~ Pe~rusahaan 

(Spe~nce~, 1973). 

Good Corporate~ Gove~rnance~ (GCG) me~rupakan salah satu kunci~ sukse~s 

pe~rusahaan untuk tumbuh dan me~nguntungkan dalam jangka panjang, se~kali~gus 

me~me~nangkan pe~rsai~ngan bi~sni ~s global (Purnamawati~ dkk., 2017). GCG 

me~mai~nkan pe~ran pe~nti~ng dalam me~masti~kan bahwa ke~untungan dari~ E~VA 

maupun pe~ndanaan e~kste~rnal di~gunakan se~cara e ~fi~si~e~n dan be~rke~lanjutan (Tut, 

2024). Tata ke~lola yang bai~k dapat me~ni~ngkatkan harga saham kare~na i~nve~stor 

me~mpe~rki~rakan bahwa arus kas yang le~bi~h se~di~ki~t akan di~ali~hkan, se~hi~ngga 

me~mbe~ri~kan ke~untungan bagi~ me~re~ka dalam be~ntuk bunga atau di~vi~de~n 

(Purnamawati~ & Dautre~y, 2025). Tanpa GCG yang bai~k, manfaat E~VA dapat 

di~salahgunakan dalam be~ntuk ke~bi~jakan kompe~nsasi~ yang ti~dak me~nguntungkan 

pe~me~gang saham (De~Fe~o dkk., 2010). De~mi~ki~an pula, ke~butuhan pe~ndanaan 

e ~kste~rnal dapat di~pe~rse~psi~kan ne~gati~f ji~ka ti~dak di~se~rtai~ transparansi~ dan 

akuntabi~li~tas: pe~rusahaan de~ngan tata ke~lola le~mah ce~nde~rung me ~nggunakan kas 

atau dana e~kste~rnal se~cara ti~dak e~fi~si~e~n (Tut, 2024). De~ngan GCG yang bai~k, 

pe~rusahaan dapat me~ngi~ri~m si~nyal posi~ti~f ke~pada i~nve~stor bahwa pe~ndanaan 

e ~kste~rnal di~gunakan untuk pe~rtumbuhan strate~gi~s, bukan kare~na kri~si~s li~kui~di~tas. 

Hal i~ni~ se~laras de ~ngan Si~gnali~ng The~ory, di~ mana struktur tata ke ~lola yang kuat 

be~rfungsi~ se~bagai ~ i~ndi~kator kuali~tas manaje~ri~al, me~ni~ngkatkan ke~pe~rcayaan pasar 

dan be~rdampak pada pe~ni~ngkatan ni~lai~ pe~rusahaan (Fox dkk., 2019). 

Good Corporate~ Gove~rnance~ (GCG) adalah se~pe~rangkat pe~raturan yang 

me~ngatur hubungan antara pe~me~gang saham, manaje~r, kre~di~tur, pe~me~ri~ntah, 

karyawan dan stake~holde~r lai~nnya agar se~i~mbang hak dan ke~waji~bannya (Ni~rmala 
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dkk., 2022). Dalam upaya me~ni~ngkatkan ni~lai~ pe~rusahaan, strate~gi~ se~pe~rti~ kre~asi~ 

ni~lai~ pe~me~gang saham, i~ndi~kator ki~ne~rja be~rbasi~s E ~VA, se~rta pe~ndanaan e~kste~rnal 

se~ri~ng me~njadi~ fokus utama, te~rmasuk di~ se~ktor te ~knologi~ yang di~nami~s. Namun, 

konfli~k ke~pe~nti~ngan antara manaje~me~n dan pe~me~gang saham bi~sa muncul aki~bat 

asi~me~tri~ i~nformasi~; di~ si~ni~lah GCG me~njadi~ pe~nti~ng, be~rfungsi~ se~bagai~ me~kani~sme~ 

pe~ngawasan yang me~masti~kan se~ti~ap ke~bi~jakan te~tap se~laras de~ngan tujuan 

pe~nci~ptaan ni~lai~ jangka panjang. Me~nurut Djumi~nah dkk. (2023) me~ne~mukan 

bahwa GCG me~mpe~rkuat hubungan antara ke~putusan i~nve~stasi~ dan pe~ndanaan 

e ~kste~rnal de~ngan ni~lai~ pe~rusahaan, me~ngurangi~ dampak ne~gati~f dari~ ke~bi~jakan 

pe~ndanaan yang be~rsi~fat oportuni~sti~k. Se~lai~n i~tu, Rosyati~ dkk. (2024) me~ngungkap 

bahwa GCG me~mi~li~ki~ pe~ngaruh posi~ti~f te~rhadap ki~ne~rja pe~rusahaan yang di~ukur 

de~ngan E~VA, walaupun pe~ran mode~rasi~ modal i~nte~le~ktual ti~dak si~gni~fi~kan. 

Dukungan tambahan dari~ Mi~r dan Se~boui~ (2008) me~nunjukkan bahwa 

i~nde~pe~nde~nsi~ de ~wan, kuali~tas audi~tor, dan struktur ke~pe~mi~li~kan yang kuat 

me~me~ngaruhi~ hubungan antara E~VA dan pe~nci~ptaan ni~lai~ bagi~ pe~me~gang saham, 

yang re~le~van de~ngan pri~nsi~p GCG dalam me~mi~ni~mali~sasi~ konfli~k pe~rusahaan dan 

me~mpe~rkuat si~nyal posi~ti~f ke~pada i~nve~stor 

Pe~ne~rapan pri~nsi~p-pri~nsi~p GCG, pe~laksanaan strate~gi~ pe~nci~ptaan ni~lai~, 

pe~nggunaan E~VA se~bagai~ dasar pe~ni~lai~an ki~ne~rja, se~rta pe~ngambi~lan ke~putusan 

pe~ndanaan e~kste~rnal akan le~bi~h te~rarah dan be~rtanggung jawab. GCG be~rfungsi~ 

se~bagai~ fi~lte~r yang me~masti~kan bahwa ke~putusan manaje~me~n bukan se~kadar 

me~nge~jar pe~rtumbuhan jangka pe~nde~k, me~lai~nkan be~nar-be~nar be~rkontri~busi~ pada 

pe~ni~ngkatan ni~lai ~ pe~rusahaan. Se~lai~n i~tu, GCG juga me~mbe~ri~ si~nyal posi~ti~f ke~pada 

pasar dan i~nve~stor me~nge~nai~ komi~tme~n pe~rusahaan te~rhadap tata ke ~lola yang bai~k, 
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yang pada akhi~rnya me~mpe~rkuat pe~rse~psi~ pasar dan me~ni~ngkatkan valuasi~ 

pe~rusahaan. Ole~h kare~na i~tu, me~ne~mpatkan GCG se~bagai~ vari~abe~l mode~rasi~ 

me~njadi~ re~le~van untuk me~ngungkap bagai~mana tata ke~lola yang bai~k mampu 

me~mpe~rkuat hubungan strate~gi~s antara ki~ne~rja i~nte ~rnal pe~rusahaan dan ni~lai~ yang 

te ~rce~rmi~n di~ pasar 

Be~be~rapa e~mi~te~n te~knologi~ be~sar yang te~rcatat di~ Bursa E ~fe~k I~ndone~si~a, 

se~pe~rti~ PT GoTo Goje~k Tokope ~di~a Tbk (GoTo) dan PT Bukalapak.com Tbk 

(Bukalapak), masi~h me~ngalami~ tantangan dalam me ~mbangun ke~pe~rcayaan i~nve~stor 

kare~na di~nami~ka ki~ne~rja dan transparansi~ yang be~rpe~ngaruh pada prakti~k tata 

ke~lola pe~rusahaan. Mi~salnya, i~nve~stor mulai~ me~nunjukkan ke~hati~-hati~an dan 

bahkan rotasi~ ke~luar dari~ saham te~knologi~ kare~na be~lum te~rbukanya mome~ntum 

pe~rtumbuhan yang kuat dan ke~ti~dakpasti~an arah bi~sni~s jangka panjang yang 

me~nurut anali~s di~pe~ngaruhi~ ole~h kurangnya ke~je ~lasan strate~gi~ dan ri~si~ko yang 

di~sampai~kan se~cara transparan ole~h pe~rusahaan ke~pada publi~k. Si~tuasi~ i~ni~ 

me~nce~rmi~nkan bahwa aspe~k transparansi~ dan komuni~kasi~ dalam GCG be~lum 

opti~mal untuk me ~mbangun ke~yaki~nan i~nve~stor te ~rhadap prospe~k jangka panjang 

e ~mi~te~n te~knologi~ di~ BE~I~ (I~ndopre~mi~e~r, 2025). Para pe~modal dan pe ~laku i~ndustri~ di~ 

I~ndone~si~a me~mpe ~ri~ngatkan bahwa pe~rusahaan te~knologi~, te~rutama startup yang 

tumbuh ce~pat harus se~ri~us me~ni~ngkatkan prakti~k tata ke~lola pe~rusahaan. Pe~ndi~ri~ 

modal ve~ntura me~nye~but bahwa GCG yang buruk dapat be~rdampak ne~gati~f pada 

valuasi~ pe~rusahaan te~knologi~, te~rmasuk ri~si~ko pe~nurunan valuasi~ 50–70 % ji~ka tata 

ke~lola ti~dak di~pe ~rbai~ki~, kare~na i~nve~stor ki~ni~ maki~n fokus pada fundame~ntal, 

transparansi~, dan audi~t i~nte~rnal yang kuat (Antarane~ws, 2022). 
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Pe~ne~li~ti~an-pe ~ne~li~ti~an se~be~lumnya me~nge~nai~ E~VA dan E~FN te~rhadap ni~lai~ 

pe~rusahaan me~nunjukkan hasi~l yang be~lum konsi~ste~n dan konklusi~f. Studi~ Tobi~ng 

dkk. (2022) se~rta Kalli~ani~oti~s dan Drakos (2022) me~ne~mukan bahwa E~VA 

be~rpe~ngaruh posi ~ti~f te~rhadap ni~lai~ pe~rusahaan, se~dangkan Wi~jaya (2022) se~rta 

Ve~rje~ni~a dan Yanti~ (2020) justru me~nunjukkan pe~ngaruh ne~gati~f atau ti~dak 

si~gni~fi~kan. De~mi~ki~an pula, E~FN me~nunjukkan dampak be~ragam; Ti ~ndri~yati~ (2020) 

dan Sari~ dkk. (2022) me~nunjukkan bahwa ti~nggi~nya ke~butuhan pe~ndanaan 

e ~kste~rnal dapat me~nurunkan ni~lai~ pe~rusahaan, se~dangkan Bahrun dkk. (2020) 

me~ne~mukan pe~ngaruh posi~ti~f ke~ti~ka pe~ndanaan di~gunakan se~cara produkti~f. 

Ke~ti~dakkonsi~ste~nan i~ni~ me~ngi~ndi~kasi~kan adanya ce~lah ri~se~t (re~se~arch gap), 

khususnya di~ se~ktor te~knologi~ yang me~mi~li~ki~ karakte~ri~sti~k uni~k, se ~pe~rti~ ti~nggi~nya 

i~nte~nsi~tas modal, ke~ti~dakpasti~an pe~nge~mbali~an i ~nve~stasi~, se~rta ke~te~rgantungan 

be~sar te~rhadap pe~ndanaan e~kste~rnal untuk ke ~butuhan R&D dan e~kspansi~ 

(Ze~nze~rovi~ć, 2023; Gani~e~ dkk., 2025). 

Pe~ne~li~ti~an i~ni ~ hadi~r untuk me~ngi~si~ ke~se~njangan te~rse~but de~ngan se~cara khusus 

me~ne~li~ti~ dampak E~VA dan E~FN te~rhadap ni~lai~ pe ~rusahaan pada se ~ktor te~knologi~ 

yang te~rdaftar di~ BE~I~, de~ngan me~nambahkan pe~rspe~kti~f baru me~lalui~ pe~ran 

mode~rasi~ GCG. Se~bagi~an be~sar pe~ne~li ~ti~an se~be~lumnya hanya me~nganali~si~s 

hubungan langsung antara E~VA atau E~FN te~rhadap ni~lai~ pe~rusahaan tanpa 

me~mpe~rti~mbangkan faktor mode~rasi~ yang dapat me~mpe~rkuat atau me~mpe~rle~mah 

hubungan te~rse~but. Padahal, GCG be~rpe~ran pe~nti~ng dalam me~mi~ni ~malkan konfli~k 

pe~rusahaan dan me~ni~ngkatkan transparansi~, te~rutama dalam i~ndustri~ yang rawan 

asi~me~tri~ i~nformasi~ se~pe~rti~ te~knologi~. 
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Nove~lty (ke~baruan) dari~ pe~ne~li~ti~an i~ni~ te~rle~tak pada pe~nggabungan ti~ga 

di~me~nsi~ pe~nti~ng E ~VA, E~FN, dan GCG dalam satu ke~rangka anali~si~s khusus untuk 

pe~rusahaan se~ktor te~knologi~ di~ I~ndone~si~a yang hi~ngga saat i~ni~ masi~h jarang 

me~njadi~ fokus utama dalam studi~ se~rupa. Se ~lai~n i~tu, pe~ne~li~ti~an i~ni~ juga 

me~mbe~ri~kan sudut pandang strate ~gi~s te~rhadap bagai~mana tata ke~lola pe~rusahaan 

yang bai~k dapat be~rfungsi~ se~bagai~ me~kani~sme~ mi~ti~gasi~ ri~si~ko dalam konte~ks 

ke~butuhan pe~ndanaan e~kste~rnal dan pe~nci~ptaan ni~lai~ e~konomi~. De~ngan de~mi~ki~an, 

hasi~l pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~harapkan mampu me~mpe~rkaya li~te~ratur e~mpi~ri~s dan 

me~mbe~ri~kan i~mpli~kasi~ prakti~s bagi~ manaje~me~n dan i~nve~stor dalam me~nge~lola 

ki~ne~rja dan ni~lai~ pe~rusahaan te~knologi~. 

Be~rdasarkan be~rbagai~ te~ori~ dan hubungan vari~abe~l yang te ~lah di~urai~kan, 

pe~ne~li~ti~an i~ni~ be~rfokus pada bagai~mana GCG me~mode~rasi~ dampak E~VA dan E~FN 

te ~rhadap ni~lai~ pe~rusahaan pada pe ~rusahaan se~ktor te~knologi~ yang te ~rdaftar di~ BE~I~. 

Pe~rmasalahan utama dalam ni~lai~ pe~rusahaan se~ri~ng kali~ be~rkai~tan de~ngan konfli~k 

pada suatu pe~rusahaan, kurangnya transparansi~ ke ~uangan, se~rta ke ~ti~dake~fi~si~e~nan 

dalam pe~nge~lolaan sumbe~r daya dan pe~ndanaan e~kste~rnal, yang dapat me~nghambat 

pe~nci~ptaan ni~lai~ jangka panjang bagi~ pe~me~gang saham. E~VA se~bagai~ ukuran 

ki~ne~rja ke~uangan yang i~de~al dapat ke~hi~langan re~le ~vansi~nya ji~ka pe ~rusahaan ti~dak 

me~mi~li~ki~ me~kani ~sme~ tata ke~lola yang kuat untuk me~masti~kan alokasi~ modal yang 

opti~mal. Se~me~ntara i~tu, E~FN dapat me~njadi~ si~nyal posi~ti~f bagi~ e~kspansi~ 

pe~rusahaan, te~tapi~ juga dapat di~pe~rse~psi~kan se~bagai~ tanda ke~le~mahan ke~uangan 

ji ~ka ti~dak di~ke~lola de~ngan transparansi~ dan akuntabi~li~tas yang ti~nggi~. Ole~h kare~na 

i~tu, pe~ne~rapan GCG me~njadi~ faktor kunci~ dalam me~masti~kan bahwa ke~ti~ga 

vari~abe~l i~ni~ be~nar-be~nar be~rkontri~busi~ te~rhadap pe~ni~ngkatan ni~lai~ pe~rusahaan. 
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De~ngan me~nggunakan pe~nde~katan Si~gnali~ng The~ory dan Re~source~-Base~d Vi~e~w, 

pe~ne~li~ti~an i~ni~ akan me~nguji~ se~cara e~mpi~ri~s bagai~mana pe~ran mode~rasi~ GCG dapat 

me~ngatasi~ tantangan dalam pe~nci~ptaan ni~lai~ pe~rusahaan, se~rta me~mbe~ri~kan 

wawasan bagi~ pe~rusahaan dan i~nve ~stor dalam me~nge~lola strate~gi~ pe ~rtumbuhan dan 

tata ke~lola yang e ~fe~kti~f. 

 

1.2 I~de~nti~fi~kasi~ Pe~rmasalahan 

Be~rdasarkan latar be~lakang di~atas adapun rumusan masalah yang dapat 

di~ambi~l dalam latar be~lakang di~atas adalah se~bagai~ be~ri~kut. 

1. Ni~lai~ pe~rusahaan me~nce~rmi~nkan pe~rse~psi~ pasar te~rhadap prospe~k ki~ne~rja 

pe~rusahaan. Faktor yang me~me~ngaruhi~ ni~lai~ i~ni~ me~ncakup aspe~k fi~nansi~al, 

se~pe~rti~ profi~tabi~li~tas dan struktur modal, se ~rta aspe~k non-fi~nansi~al, se~pe~rti ~ 

re~putasi~ me~re~k dan tata ke~lola pe~rusahaan. Ni~lai~ pe~rusahaan yang ti~nggi~ 

me~nari~k i ~nve~stor dan me ~ni~ngkatkan ke~pe ~rcayaan pasar. Namun, se~ktor 

te~knologi~ me~ngalami~ pe ~nurunan ni~lai~ yang si~gni~fi~kan, se~pe~rti~ pada 

Software~ & I~T Se~rvi~ce~s yang turun dari~ 5,28 (2021) me~njadi~ 1,57 (2023), 

se~rta Te~chnology Hardware~ & E~qui~pme~nt yang me~nurun dari~ 2,09 me~njadi~ 

1,41. 

2. Se~cara te~ori~, E~VA me~nce ~rmi~nkan ke~mampuan pe~rusahaan me~nci~ptakan 

ni~lai~ e~konomi~ di~ atas bi~aya modalnya se~hi~ngga me~ni ~ngkatkan ni~lai~ 

pe~rusahaan. Namun, se~cara e~mpi~ri~s se~ktor te~knologi~ di~ I~ndone~si~a justru 

me~ngalami~ pe~nurunan ni~lai~ pe~rusahaan dari~ tahun 2021 hi~ngga 2024. 

Ti~nggi~nya bi~aya modal dan i~nve~stasi~ be~sar pada R&D me ~mbuat banyak 

pe~rusahaan gagal me~ncatatkan E~VA posi~ti~f. Kondi~si ~ i~ni ~ me~nunjukkan 
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ke~se~njangan antara te~ori ~ yang me~nyatakan E~VA me~ni ~ngkatkan ni~lai~ 

pe~rusahaan de~ngan re~ali~ta bahwa pe~rusahaan te~knologi~ masi~h be~lum 

e~fi~si~e~n dalam me~nci~ptakan ni~lai~ e~konomi~. 

3. Te~ori~ si ~nyal me~nje~laskan bahwa ke~butuhan pe~ndanaan e ~kste~rnal dapat 

me~njadi~ si ~nyal posi~ti~f pe~rtumbuhan bi~la di~ke~lola se~cara produkti~f. Namun, 

pada ke~nyataannya, ti~nggi~nya ke~te~rgantungan pe~rusahaan te~knologi~ 

te~rhadap dana e~kste~rnal justru se~ri~ng me~ni~mbulkan pe~rse~psi~ ri~si~ko ti~nggi~ di~ 

mata i~nve ~stor. e~mi~te~n se~ktor te~knologi~ di~ Bursa E~fe~k I~ndone~si~a masi~h 

me~nghadapi~ te~kanan ki~ne~rja ke~uangan, yang te~rce~rmi~n dari~ ne~t profi~t/loss 

ne~gati~f pada pe~rusahaan be~rkapi~tali~sasi~ be~sar se~pe~rti~ PT GoTo Goje~k 

Tokope~di~a Tbk dan PT Bukalapak.com Tbk, se~hi~ngga dana i~nte~rnal be~lum 

mampu me~nopang ke~butuhan e~kspansi~. Kondi~si~ i~ni ~ di~i~kuti~ ole~h ki~ne~rja 

i~nde~ks se ~ktor te~knologi~ yang re~lati~f le~mah dan volati~l, se~me~ntara 

pe~rsai~ngan yang ke~tat se~rta strate~gi~ pe~rtumbuhan agre~si~f me~ne~kan margi~n 

laba, me~ndorong pe~rusahaan se~maki~n be~rgantung pada pe~ndanaan e~kste~rnal 

untuk me~mpe~rtahankan ope~rasi~onal dan pe ~rtumbuhan usaha. 

4. Pe~rmasalahan e~mpi~ri~s yang te~rli~hat se~cara langsung adalah bahwa ni~lai~ 

pe~rusahaan e~mi~te~n te~knologi~ be~sar di~ BE~I~ be~lum me~nunjukkan pe~rbai~kan 

si~gni~fi~kan me~ski~pun skala bi~sni~snya be~sar. Se~bagai~ contoh, PT GoTo Goje~k 

Tokope~di~a Tbk dan PT Bukalapak.com Tbk masi~h me~ncatatkan rasi~o Pri~ce~ 

to Book Value~ (PBV) di~ bawah 1 kali~ dalam be~be~rapa pe~ri~ode~ se~te~lah I~PO, 

yang me~nce~rmi~nkan pe~ni~lai~an pasar yang le~bi~h re~ndah di~bandi~ngkan ni~lai~ 

bukunya. Kondi~si~ i~ni ~ te~rjadi~ se~i~ri~ng ke~hati~-hati~an i~nve~stor dan te~kanan 

harga saham, yang se~cara e ~mpi~ri~s di~kai~tkan de~ngan kurangnya transparansi~ 
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strate~gi~ bi ~sni~s, le~mahnya komuni~kasi~ ri~si~ko, se~rta pe~ngawasan GCG yang 

be~lum opti~mal, se~hi~ngga ki~ne~rja ke~uangan dan si~nyal fundame~ntal se~pe~rti~ 

E~VA dan ke~butuhan pe~ndanaan e~kste~rnal be~lum mampu me~ndorong 

pe~ni~ngkatan ni~lai~ pe~rusahaan se~cara nyata. 

 

1.3 Pe~mbatasan Masalah 

Pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~batasi~ pada pe~rusahaan se~ktor te~knologi~ yang te~rdaftar di~ 

Bursa E~fe~k I~ndone~si~a (BE~I ~) se~lama pe~ri~ode~ 2021–2023. Vari~abe~l yang di~anali~si~s 

te ~rdi~ri~ atas E~conomi~c Value~ Adde ~d (E~VA) dan E~xte~rnal Fi~nanci~ng Ne~e~ds (E~FN) 

se~bagai~ vari~abe~l i~nde~pe~nde~n, ni~lai~ pe~rusahaan yang di~proksi~kan de~ngan Pri~ce~ to 

Book Value~ (PBV) se~bagai~ vari~abe~l de~pe~nde~n, se~rta Good Corporate~ Gove~rnance~ 

(GCG) yang di~proksi~kan de~ngan ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tusi~onal se ~bagai~ vari~abe~l 

mode~rasi~. Data yang di~gunakan me~rupakan data se~kunde~r yang be~rsumbe~r dari~ 

laporan ke~uangan tahunan pe~rusahaan yang me~me~nuhi~ kri~te~ri~a sampe~l pe~ne~li~ti~an. 

 

1.4 Rumusan Masalah 

Be~rdasarkan latar be~lakakng di~atas adapun rumusan masalah pada pe~ne~li~ti~an 

i~ni~ adalah se~bagai~ be~ri~kut. 

1. Apakah E ~conomi~c Value~ Adde~d me~mi~li~ki~ pe~ngaruh yang posi~ti~f de~ngan 

ni~lai~ pe~rusahaan? 

2. Apakah E ~xte~rnal Fi~nanci~ng Ne~e~ds me~mi~li~ki~ pe~ngaruh yang posi~ti~f de~ngan 

ni~lai~ pe~rusahaan? 

3. Apakah pe ~ngaruh E~conomi~c Value~ Adde~d de~ngan ni~lai~ pe~rusahaan mampu 

di~mode~rasi~ ole~h Good Corporate~ Gove~rnance~? 
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4. Apakah pe~ngaruh E~xte~rnal Fi~nanci~ng Ne~e~ds de~ngan ni ~lai~ pe~rusahaan 

mampu di ~mode~rasi~ ole~h Good Corporate~ Gove~rnance~? 

 

1.5 Tujuan 

Adapun tujuan dari~ pe~ne~li~ti~an i~ni~ adalah se~bagai~ be~ri~kut. 

1. Untuk me ~nganali~si~s pe~ngaruh antara E~VA de~ngan ni~lai~ pe~rusahaan. 

2. Untuk me ~nganali~si~s pe~ngaruh antara E~xte ~rnal Fi~nanci~ng Ne~e~ds de~ngan 

ni~lai~ pe~rusahaan. 

3. Untuk me ~nganali~si~s Good Corporate~ Gove~rnance~ mampu me~mode~rasi~ 

pe~ngaruh E~conomi~c Value~ Adde~d te~rhadap ni~lai~ pe~rusahaan se~ktor 

te~knologi~ yang te~rdaftar di ~ BE~I~. 

4. Untuk me ~nganali~si~s Good Corporate~ Gove~rnance~ mampu me~mode~rasi~ 

pe~ngaruh E~xte~rnal Fi~nanci~ng Ne~e~ds te~rhadap ni~lai~ pe~rusahaan se~ktor 

te~knologi~ yang te~rdaftar di ~ BE~I~. 

 

1.6 Manfaat 

Adapun manfaat yang dapat di~pe~role~h dari ~ pe~ne~li~ti~an i~ni~ adalah se~bagai~ 

be~ri~kut. 

1.6.1 Manfaat Te ~ori~ti~s 

Se~cara te~ori~ti~s, pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~harapkan dapat me~mpe~rkaya kaji~an dalam 

bi~dang ke~uangan pe~rusahaan, khususnya te~rkai~t pe ~ngaruh E~VA dan E~FN te~rhadap 

ni~lai~ pe~rusahaan. Pe~ne~li~ti~an i~ni~ juga be~rkontri~busi~ dalam me~mpe~rluas pe~mahaman 

me~nge~nai~ pe~ran GCG se~bagai~ vari~abe~l mode~rasi ~ yang dapat me ~mpe~rkuat atau 

me~le~mahkan hubungan antara E~VA dan E~FN te~rhadap ni~lai~ pe~rusahaan. De~ngan 
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de~mi~ki~an, hasi~l pe ~ne~li~ti~an i~ni~ dapat me~njadi~ re~fe~re~nsi~ bagi~ akade~mi ~si~ se~rta pe~ne~li~ti~ 

dalam me~nge~mbangkan kaji~an-kaji~an le~bi~h lanjut yang be~rkai~tan de~ngan 

manaje~me~n ke~uangan, tata ke~lola pe~rusahaan, dan strate~gi~ pe~ni~ngkatan ni~lai~ 

pe~rusahaan. Se~lai ~n i~tu, pe~ne~li~ti~an i~ni~ juga dapat me~mbe~ri~kan gambaran me~nge~nai~ 

re~le~vansi~ te~ori~ ke ~uangan mode~rn dalam me~nje~laskan bagai~mana pe ~rusahaan dapat 

me~ni~ngkatkan ni~lai~ me~re~ka me~lalui~ pe~nge~lolaan ki~ne~rja ke~uangan dan ke~bi~jakan 

pe~ndanaan yang e ~fe~kti~f. 

 

1.6.2 Manfaat Prakti~s 

Se~cara prakti~s, pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~mbe~ri~kan manfaat bagi~ be~rbagai~ pi~hak, 

te ~rutama bagi~ manaje~me~n pe~rusahaan dalam me~ne~ntukan ke~bi ~jakan strate~gi~s 

te ~rkai~t pe~nge~lolaan ke~uangan yang dapat me~ni~ngkatkan ni~lai~ pe~rusahaan. De~ngan 

me~mahami~ hubungan antara E~VA dan E~FN te~rhadap ni~lai~ pe~rusahaan, manaje~me~n 

dapat le~bi~h bi~jak dalam me~nyusun strate~gi~ i~nve~stasi~ dan pe ~ndanaan guna 

me~ni~ngkatkan daya sai~ng pe~rusahaan di~ pasar. Se~lai~n i~tu, pe~ne ~li~ti~an i~ni~ juga 

me~mbe~ri~kan manfaat bagi~ i~nve~stor dan pe~mangku ke~pe~nti~ngan de~ngan 

me~mbe~ri~kan wawasan me~nge~nai~ faktor-faktor yang me~me ~ngaruhi~ ni~lai~ 

pe~rusahaan. I~nformasi~ i~ni~ dapat me~mbantu i~nve~stor dalam me~ngambi~l ke~putusan 

i~nve~stasi~ yang le~bi~h rasi~onal be~rdasarkan ki~ne ~rja ke~uangan pe~rusahaan dan 

e ~fe~kti~vi~tas pe~ne~rapan GCG. Le~bi~h lanjut, pe~ne ~li~ti~an i~ni~ juga dapat me~njadi~ 

masukan bagi~ re~gulator dan pe~mbuat ke~bi~jakan dalam me~rumuskan re~gulasi~ yang 

me~ndorong pe~ne ~rapan tata ke~lola pe~rusahaan yang bai~k, se~hi~ngga dapat 

me~nci~ptakan li~ngkungan bi~sni~s yang le~bi~h transparan, akuntabe~l, dan 

be~rke~lanjutan.


