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Abstract  This study aims to analyze and obtain empirical evidence regarding the influence of intellectual capital, technology, 

and growth opportunities on firm value in technology sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange. 

Furthermore, this study also aims to examine the role of Good Corporate Governance as a moderating variable in 

the relationship between intellectual capital, technology, and growth opportunities on firm value. This is a quantitative 

study with an explanatory approach. The population in this study was all 40 technology companies listed on the IDX 

during the 2021–2024 period. The data analysis technique used in this study was Structural Equation Modeling based 

on Partial Least Squares (SEM-PLS). The results show that all independent variables, namely intellectual capital, 

technology, and growth opportunities, have a positive and significant influence on firm value. Among these three 

variables, growth opportunities are proven to have the most dominant influence in increasing firm value, indicating 

that growth prospects are a primary consideration for investors in assessing companies. Furthermore, Good 

Corporate Governance not only has a direct influence on firm value but also acts as a moderating variable that 

strengthens the relationship between intellectual capital, technology, and growth opportunities on firm value. This 

confirms that good corporate governance can optimize the use of a company's strategic resources, thereby creating 

greater value. Thus, this study strengthens the integration of theories such as Resource-Based Theory and Knowledge-

Based View in explaining the determinants of firm value. 
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Abstrak  Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh intellectual capital, 

teknologi, dan growth opportunity terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan untuk menguji peran Good Corporate Governance 

sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara intellectual capital, teknologi, dan growth opportunity terhadap 

nilai perusahaan. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan eksplanatori. Populasi dalam 

penelitian ini adalah seluruh perusahaan teknologi yang terdaftar di BEI selama periode 2021–2024 yang berjumlah 

40 perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Structural Equation Modeling 

berbasis Partial Least Squares (SEM-PLS). Hasil penelitian menunjukkan bahwa seluruh variabel independen, yaitu 

intellectual capital, teknologi, dan growth opportunity, memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Di antara ketiga variabel tersebut, growth opportunity terbukti memiliki pengaruh paling dominan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa prospek pertumbuhan menjadi pertimbangan utama bagi 

investor dalam menilai perusahaan. Selain itu, Good Corporate Governance tidak hanya berpengaruh langsung 

terhadap nilai perusahaan, tetapi juga berperan sebagai variabel moderasi yang memperkuat hubungan antara 

intellectual capital, teknologi, dan growth opportunity terhadap nilai perusahaan. Hal ini menegaskan bahwa tata 

kelola perusahaan yang baik mampu mengoptimalkan pemanfaatan sumber daya strategis perusahaan sehingga 

menciptakan nilai yang lebih tinggi. Dengan demikian, penelitian ini memperkuat integrasi teori seperti Resource-

Based Theory dan Knowledge-Based View dalam menjelaskan determinan nilai perusahaan. 
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I. PENDAHULUAN 

Perkembangan ekonomi berbasis pengetahuan (knowledge-based economy) mendorong perusahaan untuk tidak 

lagi bertumpu pada aset fisik semata, melainkan pada pengelolaan aset tidak berwujud seperti intellectual capital dan 

kemampuan teknologi. Fenomena ini sangat relevan bagi perusahaan teknologi yang menjadikan inovasi, sumber daya 

manusia, dan sistem organisasi sebagai penggerak utama penciptaan nilai. Di Indonesia, akselerasi transformasi digital 

pascapandemi COVID-19 mendorong pertumbuhan pesat sektor Teknologi dan Telekomunikasi, yang ditandai 

dengan peluncuran Indeks IDXTECHNO oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai indikator kinerja saham-saham 

perusahaan teknologi [1]. Namun demikian, kinerja pasar perusahaan teknologi yang tergabung dalam IDXTECHNO 

selama periode 2021–2024 menunjukkan fluktuasi yang signifikan. Pada awal peluncurannya, IDXTECHNO 

mencerminkan optimisme investor terhadap prospek pertumbuhan perusahaan berbasis teknologi, seiring 

meningkatnya adopsi digital di sektor e-commerce, fintech, edutech, dan healthtech. Akan tetapi, dalam periode 

berikutnya, indeks ini mengalami tekanan yang cukup besar akibat koreksi pasar, penurunan kinerja saham teknologi, 

serta meningkatnya ketidakpastian global dan domestik. Kondisi ini menunjukkan bahwa tingginya potensi 

pertumbuhan dan inovasi teknologi tidak secara otomatis diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan di mata investor 

[2]. 

Nilai perusahaan merupakan refleksi dari persepsi pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan 

nilai berkelanjutan di masa depan. Dalam konteks perusahaan teknologi, fluktuasi harga saham dan nilai pasar 

mengindikasikan adanya ketidakpastian investor dalam menilai kualitas pengelolaan intellectual capital, efektivitas 

pemanfaatan teknologi, serta realisasi growth opportunity yang dimiliki perusahaan. Perusahaan dengan sumber daya 

manusia unggul dan sistem organisasi yang kuat seharusnya mampu menghasilkan inovasi berkelanjutan dan 

meningkatkan kepercayaan pasar. Namun, tanpa pengelolaan yang optimal, intellectual capital justru berpotensi tidak 

memberikan kontribusi maksimal terhadap nilai perusahaan [3]. Selain itu, tingginya intensitas teknologi pada 

perusahaan teknologi menuntut investasi besar dengan risiko yang tidak kecil. Perubahan teknologi yang cepat, 

ketatnya persaingan, serta ketidakpastian monetisasi inovasi menyebabkan investor bersikap lebih berhati-hati dalam 

menilai prospek perusahaan teknologi. Hal ini tercermin dari volatilitas saham perusahaan teknologi di BEI, meskipun 

perusahaan tersebut memiliki growth opportunity yang tinggi. Dengan demikian, growth opportunity yang besar tidak 

selalu diterjemahkan menjadi peningkatan nilai perusahaan apabila tidak diiringi dengan strategi pengelolaan dan 

pengawasan yang efektif [4]. 

Dalam kondisi pasar yang volatil tersebut, penerapan Good Corporate Governance (GCG) menjadi faktor 

krusial. GCG berfungsi sebagai mekanisme untuk mengurangi konflik keagenan, meningkatkan transparansi, dan 

memperkuat akuntabilitas manajemen dalam mengelola intellectual capital, investasi teknologi, serta keputusan 

strategis terkait pertumbuhan perusahaan. Penerapan GCG yang baik diharapkan mampu meningkatkan kualitas 

informasi yang diterima investor dan memperkuat kepercayaan pasar, sehingga dapat memoderasi pengaruh 

intellectual capital, teknologi, dan growth opportunity terhadap nilai perusahaan [5]. Secara teoretis, penelitian ini 

memperkaya pengembangan Resource-Based Theory dan Knowledge-Based View dengan menempatkan Good 

Corporate Governance (GCG) sebagai mekanisme strategis dalam mengoptimalkan pemanfaatan sumber daya 

berbasis pengetahuan dan teknologi untuk menciptakan nilai perusahaan. Pendekatan ini memberikan sudut pandang 

baru dalam literatur mengenai bagaimana tata kelola perusahaan berperan dalam mengonversi aset tidak berwujud 

menjadi nilai pasar melalui pengelolaan resource dan knowledge secara efektif [6]. Meskipun penelitian mengenai 

nilai perusahaan telah banyak dilakukan, hasil-hasil penelitian sebelumnya menunjukkan temuan yang belum 

konsisten serta masih menyisakan sejumlah kesenjangan penelitian (research gap), khususnya dalam konteks 

perusahaan teknologi. Penelitian tersebut mengkaji keterkaitan antara intellectual capital dan kinerja perusahaan serta 

menunjukkan bahwa intellectual capital memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai maupun kinerja 

perusahaan. Temuan ini menegaskan pentingnya peran aset tidak berwujud dalam proses penciptaan nilai perusahaan. 

Namun demikian, penelitian tersebut belum mempertimbangkan Good Corporate Governance (GCG) sebagai 

variabel pemoderasi dalam model analisisnya. [7]. 

Intellectual capital terbukti memainkan peran penting dalam proses penciptaan nilai perusahaan. Namun 

demikian, kajian ini belum melibatkan variabel pemoderasi dalam model analisisnya serta tidak secara khusus 

menelaah perusahaan pada sektor teknologi [8]. Intellectual capital dianalisis pada sektor perbankan di Turki dan 

terbukti berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Meskipun dilakukan pada konteks negara berkembang, kajian 

ini belum menitikberatkan analisis pada sektor teknologi serta tidak mengkaji nilai perusahaan sebagai variabel 

penelitian [9]. Intellectual capital terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Studi ini merekomendasikan 

penambahan variabel pemoderasi serta perluasan cakupan sektor industri, sehingga memberikan peluang bagi 

penelitian selanjutnya untuk mengkaji perusahaan sektor teknologi dengan Good Corporate Governance (GCG) 

sebagai variabel pemoderasi. Intellectual capital terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun 

demikian, kajian ini belum menguji peran teknologi dan growth opportunity, serta belum memasukkan Good 

Corporate Governance (GCG) sebagai variabel pemoderasi dalam model penelitian [10]. Pengungkapan intellectual 

capital terbukti memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, kajian ini belum 
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mempertimbangkan peran teknologi maupun tata kelola perusahaan dalam analisisnya [11]. Intellectual capital 

terhadap nilai perusahaan dianalisis dengan investment opportunity set sebagai variabel pemoderasi pada sektor 

perbankan. Hasilnya menunjukkan bahwa investment opportunity set mampu memoderasi hubungan tersebut. Namun 

demikian, kajian ini belum memasukkan variabel teknologi serta tidak secara khusus berfokus pada perusahaan sektor 

teknologi [12]. 

Beberapa penelitian sebelumnya juga telah menganalisis bahwa, Intellectual capital tidak terbukti berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, sementara Good Corporate Governance (GCG) juga tidak berperan dalam memoderasi 

hubungan tersebut. Intellectual capital terbukti berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sementara corporate 

governance menunjukkan pengaruh positif namun tidak signifikan. Meskipun demikian, kajian ini belum 

memasukkan variabel teknologi dan growth opportunity, serta tidak menggunakan Good Corporate Governance 

(GCG) sebagai variabel pemoderasi [13]. Temuan ini menunjukkan adanya ketidakkonsistenan hasil empiris dan 

memperkuat urgensi dilakukannya penelitian lanjutan pada sektor yang berbeda, khususnya perusahaan sektor 

teknologi [14].  Growth opportunity terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Studi ini 

merekomendasikan penambahan variabel pemoderasi serta perluasan cakupan sektor industri, sehingga memberikan 

peluang bagi penelitian selanjutnya untuk mengkaji perusahaan sektor teknologi dengan Good Corporate Governance 

(GCG) sebagai variabel pemoderasi. Growth opportunity terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, baik 

secara langsung maupun melalui profitabilitas sebagai variabel intervening. Namun demikian, kajian ini belum 

memasukkan intellectual capital, teknologi, serta Good Corporate Governance (GCG) dalam model penelitiannya 

[15]. 

Good Corporate governance terbukti memiliki pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan dan nilai 

perusahaan. Temuan ini menegaskan pentingnya penerapan tata kelola perusahaan dalam meningkatkan kinerja dan 

nilai perusahaan. Namun demikian, kajian tersebut belum memasukkan intellectual capital maupun teknologi sebagai 

variabel dalam model penelitiannya [16]. Transformasi digital terbukti memberikan pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan melalui peningkatan efisiensi dan inovasi teknologi pada perusahaan di China. Namun demikian, 

meskipun relevan dengan variabel teknologi, kajian ini belum memasukkan Good Corporate Governance (GCG) 

sebagai variabel pemoderasi serta tidak menguji peran growth opportunity [17]. Pengaruh Good Corporate 

Governance (GCG) terhadap nilai perusahaan dianalisis dengan investment opportunity set sebagai variabel 

pemoderasi pada sektor perbankan. Hasilnya menunjukkan bahwa investment opportunity set mampu memoderasi 

hubungan tersebut. Namun demikian, kajian ini belum memasukkan variabel teknologi serta tidak secara khusus 

berfokus pada perusahaan sektor teknologi. Good Corporate Governance (GCG) terbukti mampu memoderasi 

pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan, meskipun pengaruh langsung intellectual capital dan GCG 

menunjukkan arah negatif. Namun demikian, kajian ini masih terbatas pada sektor non-teknologi serta belum 

memasukkan variabel growth opportunity dan teknologi dalam model penelitiannya [18]. 

Penelitian ini memiliki kebaruan yang membedakannya secara jelas dari penelitian-penelitian sebelumnya, baik 

dari sisi konseptual, empiris, maupun kontekstual. Kebaruan yang pertama yaitu Penelitian ini merupakan salah satu 

studi yang mengintegrasikan intellectual capital, teknologi, dan growth opportunity secara simultan dalam satu model 

empiris untuk menjelaskan nilai perusahaan. Penelitian sebelumnya umumnya menguji variabel-variabel tersebut 

secara parsial atau terpisah, sehingga belum mampu menangkap keterkaitan komprehensif antar faktor pencipta nilai 

pada perusahaan teknologi. Integrasi ketiga variabel ini memberikan perspektif baru mengenai mekanisme penciptaan 

nilai perusahaan dalam ekonomi berbasis pengetahuan dan digital. Kebaruan yang kedua yaitu Peran Good Corporate 

Governance sebagai Variabel Moderasi. Berbeda dari sebagian besar penelitian terdahulu yang menempatkan Good 

Corporate Governance (GCG) sebagai variabel independen atau hanya menguji pengaruh langsungnya terhadap nilai 

perusahaan, penelitian ini memposisikan GCG sebagai variabel moderasi. Kebaruan ini memungkinkan pengujian 

empiris mengenai sejauh mana GCG mampu memperkuat atau memperlemah pengaruh intellectual capital, teknologi, 

dan growth opportunity terhadap nilai perusahaan, khususnya dalam kondisi volatilitas pasar dan risiko keagenan yang 

tinggi pada perusahaan teknologi. Kebaruan yang ketiga yaitu Konteks Sektor dan Indeks Penelitian. Penelitian ini 

secara khusus berfokus pada perusahaan teknologi yang tergabung dalam IDXTECHNO di Bursa Efek Indonesia, 

yang hingga kini masih sangat terbatas diteliti secara mendalam. Berbeda dari penelitian sebelumnya yang banyak 

dilakukan pada sektor manufaktur, perbankan, atau sektor tradisional lainnya, penelitian ini menempatkan perusahaan 

teknologi sebagai objek kajian utama, sehingga memberikan kontribusi empiris baru yang relevan dengan dinamika 

industri digital di Indonesia. Kebaruan yang keempat yaitu Periode Penelitian Pascapandemi (2021–2024). Penelitian 

ini menggunakan periode observasi 2021–2024, yaitu periode pascapandemi COVID-19 yang ditandai dengan 

akselerasi transformasi digital, peluncuran IDXTECHNO, serta fluktuasi harga saham perusahaan teknologi. 

Penelitian sebelumnya umumnya menggunakan periode sebelum pandemi atau periode awal transformasi digital, 

sehingga penelitian ini memberikan bukti empiris terbaru (updated evidence) dalam konteks pasar modal Indonesia. 

Meskipun fenomena fluktuasi saham perusahaan teknologi di BEI, khususnya yang tergabung dalam 

IDXTECHNO, menunjukkan dinamika yang menarik, penelitian empiris yang secara komprehensif mengkaji 
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pengaruh intellectual capital, teknologi, dan growth opportunity terhadap nilai perusahaan dengan Good Corporate 

Governance sebagai variabel moderasi masih relatif terbatas, terutama pada periode 2021–2024. Oleh karena itu, 

penelitian ini menjadi penting untuk memberikan pemahaman empiris mengenai faktor-faktor yang memengaruhi 

nilai perusahaan teknologi di Indonesia dalam menghadapi volatilitas pasar dan ketidakpastian ekonomi. Pemilihan 

perusahaan Technology & Telecommunications sebagai sampel penelitian didasarkan pada karakteristik industri yang 

sangat bergantung pada inovasi, penguasaan teknologi, serta pemanfaatan sumber daya berbasis pengetahuan. Industri 

ini merupakan salah satu sektor yang mengalami pertumbuhan paling cepat seiring dengan perkembangan ekonomi 

digital dan meningkatnya kebutuhan masyarakat terhadap layanan berbasis teknologi informasi dan komunikasi. 

Perusahaan dalam sektor ini umumnya memiliki tingkat intellectual capital yang tinggi, intensitas investasi teknologi 

yang besar, serta growth opportunity yang lebih luas dibandingkan sektor industri tradisional. Kondisi tersebut 

menjadikan sektor Technology & Telecommunications sebagai konteks yang relevan untuk menguji bagaimana 

pengelolaan intellectual capital, teknologi, dan peluang pertumbuhan dapat memengaruhi nilai Perusahaan [19]. Selain 

itu, sektor Technology & Telecommunications juga memiliki karakteristik ketidakpastian bisnis dan volatilitas pasar 

yang relatif tinggi, terutama terkait dengan perubahan teknologi yang cepat, dinamika persaingan, serta model bisnis 

digital yang terus berkembang. Hal ini menyebabkan investor sangat memperhatikan faktor-faktor strategis seperti 

kemampuan inovasi, pemanfaatan teknologi, dan kualitas tata kelola perusahaan dalam menilai prospek perusahaan 

di masa depan. Oleh karena itu, penggunaan sampel perusahaan Technology & Telecommunications diharapkan dapat 

memberikan gambaran empiris yang lebih relevan mengenai hubungan antara intellectual capital, teknologi, growth 

opportunity, dan nilai perusahaan, khususnya dalam konteks industri digital yang berkembang pesat di Indonesia. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh intellectual 

capital, teknologi, dan growth opportunity terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor teknologi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan untuk menguji peran Good Corporate Governance 

sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara intellectual capital, teknologi, dan growth opportunity terhadap nilai 

perusahaan.  

 

Kajian Teoritis 

Resource-Based Theory menjelaskan bahwa keunggulan kompetitif perusahaan berasal dari kemampuan 

dalam mengelola sumber daya yang bersifat valuable, rare, inimitable, dan non-substitutable (VRIN). Sumber daya 

tersebut tidak hanya berupa aset fisik, tetapi juga mencakup aset tidak berwujud seperti intellectual capital, teknologi, 

dan kapabilitas organisasi [20]. Dalam konteks penelitian ini, intellectual capital dan teknologi merupakan sumber 

daya strategis yang dapat menciptakan nilai perusahaan apabila dikelola secara optimal. Perusahaan yang mampu 

mengintegrasikan sumber daya tersebut secara efektif akan memiliki keunggulan kompetitif yang berkelanjutan dan 

berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Selain itu, growth opportunity dapat dipandang sebagai potensi 

pemanfaatan sumber daya di masa depan. Namun, tanpa pengelolaan yang efektif, potensi tersebut tidak akan 

memberikan kontribusi maksimal terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, keberadaan Good Corporate Governance 

(GCG) menjadi penting sebagai mekanisme yang memastikan pemanfaatan sumber daya berjalan secara optimal dan 

selaras dengan tujuan perusahaan [21]. 

Knowledge-Based View merupakan pengembangan dari RBT yang menekankan bahwa pengetahuan 

(knowledge) merupakan sumber daya strategis paling penting dalam organisasi [22]. Dalam perspektif ini, perusahaan 

dipandang sebagai entitas yang mengelola, menciptakan, dan mendistribusikan pengetahuan untuk menghasilkan nilai. 

Dalam penelitian ini, intellectual capital merepresentasikan bentuk konkret dari knowledge-based resources, yang 

terdiri dari: Human capital (pengetahuan dan keterampilan karyawan). Structural capital (sistem, proses, dan database 

organisasi). Relational capital (hubungan dengan stakeholder). Teknologi berperan sebagai enabler dalam proses 

pengelolaan pengetahuan, seperti penyimpanan, distribusi, dan pemanfaatan informasi. Dengan demikian, kombinasi 

antara intellectual capital dan teknologi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan inovasi dan 

meningkatkan efisiensi [23]. Dalam kerangka KBT, perusahaan yang mampu mengelola pengetahuan secara efektif 

akan lebih mampu memanfaatkan growth opportunity dan meningkatkan nilai perusahaan. Namun, efektivitas tersebut 

sangat dipengaruhi oleh kualitas tata kelola perusahaan (GCG) dalam mengarahkan pemanfaatan pengetahuan secara 

strategis [24]. 

Intellectual capital merupakan aset tidak berwujud yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan nilai melalui pengetahuan dan inovasi [25]. Intellectual capital umumnya terdiri dari: Human Capital, 

yang mencakup kompetensi, keterampilan, dan kreativitas sumber daya manusia. Structural Capital, yang meliputi 

sistem, proses, budaya organisasi, dan teknologi pendukung. Relational Capital, yang berkaitan dengan hubungan 

perusahaan dengan pelanggan, mitra, dan pemangku kepentingan lainnya. Dalam perusahaan teknologi, intellectual 

capital menjadi sumber utama keunggulan kompetitif. Pengelolaan intellectual capital yang efektif diharapkan mampu 

meningkatkan kinerja dan kepercayaan investor, sehingga berdampak positif terhadap nilai perusahaan. 

Teknologi dalam penelitian ini dipahami sebagai kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan teknologi 

informasi dan inovasi digital untuk mendukung operasional, pengambilan keputusan, dan pengembangan produk atau 
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layanan. Teknologi memungkinkan perusahaan teknologi meningkatkan efisiensi, mempercepat inovasi, serta 

merespons perubahan pasar dengan lebih adaptif. Namun, investasi teknologi juga mengandung risiko ketidakpastian 

hasil dan biaya yang tinggi. Oleh karena itu, pengaruh teknologi terhadap nilai perusahaan sangat bergantung pada 

bagaimana teknologi tersebut dikelola dan diintegrasikan dengan sumber daya lain, khususnya intellectual capital dan 

sistem tata kelola perusahaan [26]. 

Growth opportunity mencerminkan peluang perusahaan untuk tumbuh dan berkembang di masa depan, baik 

melalui ekspansi pasar, pengembangan produk, maupun peningkatan aset. Dalam teori keuangan, growth opportunity 

sering dikaitkan dengan ekspektasi investor terhadap potensi keuntungan di masa depan. Pada perusahaan teknologi, 

growth opportunity umumnya tinggi karena karakteristik industrinya yang dinamis dan inovatif. Namun, peluang 

pertumbuhan yang besar juga meningkatkan risiko keagenan dan ketidakpastian realisasi. Oleh karena itu, growth 

opportunity tidak selalu berdampak positif terhadap nilai perusahaan apabila tidak dikelola secara efektif [27]. 

Good Corporate Governance merupakan sistem yang mengatur dan mengendalikan hubungan antara 

pemegang saham, manajemen, dan pemangku kepentingan lainnya untuk mencapai tujuan perusahaan. Prinsip utama 

GCG meliputi transparansi, akuntabilitas, responsibilitas, independensi, dan kewajaran. Dalam penelitian ini, GCG 

diposisikan sebagai variabel moderasi yang berperan dalam memperkuat atau memperlemah pengaruh intellectual 

capital, teknologi, dan growth opportunity terhadap nilai perusahaan. GCG yang baik diyakini mampu memastikan 

bahwa pemanfaatan sumber daya berbasis pengetahuan dan peluang pertumbuhan diarahkan untuk kepentingan 

pemegang saham, sehingga meningkatkan nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan di masa depan. Nilai 

perusahaan sering dikaitkan dengan tujuan utama perusahaan, yaitu memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. 

Dalam pasar modal, nilai perusahaan tercermin dari harga saham dan indikator pasar seperti Tobin’s Q atau Price to 

Book Value (PBV). Pada perusahaan teknologi, nilai perusahaan sangat dipengaruhi oleh ekspektasi investor terhadap 

kemampuan perusahaan dalam mengelola inovasi, teknologi, dan peluang pertumbuhan. Oleh karena itu, nilai 

perusahaan tidak hanya ditentukan oleh kinerja keuangan historis, tetapi juga oleh faktor-faktor strategis berbasis 

pengetahuan dan tata kelola [28]. 

 
Hubungan Antar Variabel 

1. Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan 

Intellectual capital merupakan aset tidak berwujud yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan nilai melalui pengetahuan, keterampilan sumber daya manusia, sistem organisasi, serta hubungan dengan 

pihak eksternal [29]. Berdasarkan perspektif Resource-Based Theory, intellectual capital merupakan sumber daya 

strategis yang memiliki karakteristik valuable, rare, inimitable, dan non-substitutable (VRIN). Aset ini mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam menciptakan keunggulan kompetitif yang berkelanjutan melalui pemanfaatan 

pengetahuan, keterampilan, serta sistem organisasi [30]. Sejalan dengan Knowledge-Based View, pengetahuan 

dipandang sebagai sumber daya utama dalam proses penciptaan nilai. Intellectual capital yang terdiri dari human 

capital, structural capital, dan relational capital memungkinkan perusahaan menghasilkan inovasi, meningkatkan 

efisiensi, serta memperkuat posisi kompetitif di pasar. Perusahaan yang mampu mengelola intellectual capital secara 

efektif akan memiliki kemampuan lebih besar dalam menciptakan nilai tambah, sehingga meningkatkan kepercayaan 

investor dan nilai perusahaan. Oleh karena itu, semakin tinggi tingkat intellectual capital, maka semakin tinggi pula 

nilai perusahaan. [31]. Intellectual capital terbukti secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan dan kinerja 

perusahaan. Temuan serupa juga menegaskan bahwa pengelolaan intellectual capital berfungsi sebagai sinyal positif 

bagi investor dalam menilai prospek perusahaan. Di Indonesia, intellectual capital terbukti berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, beberapa penelitian menunjukkan hasil yang berbeda [32] 

menemukan bahwa intellectual capital tidak berpengaruh atau bahkan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

Ketidakkonsistenan ini mengindikasikan bahwa pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan dipengaruhi 

oleh konteks industri dan mekanisme pengelolaan perusahaan. 

H1 : intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

2. Pengaruh Teknologi terhadap Nilai Perusahaan 

Teknologi merupakan elemen kunci dalam perusahaan teknologi yang berperan dalam meningkatkan efisiensi, 

inovasi, dan daya saing. Dalam perspektif Resource-Based Theory, teknologi merupakan bagian dari sumber daya 

strategis yang dapat meningkatkan efisiensi operasional dan keunggulan kompetitif perusahaan. Teknologi yang 

terintegrasi dengan baik dalam proses bisnis akan memperkuat kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai [33]. 

Sementara itu, Knowledge-Based View menekankan bahwa teknologi berfungsi sebagai enabler dalam pengelolaan 

pengetahuan, termasuk dalam proses akumulasi, distribusi, dan pemanfaatan informasi. Teknologi memungkinkan 

perusahaan mempercepat inovasi dan meningkatkan kualitas pengambilan keputusan. Namun demikian, kontribusi 

teknologi terhadap nilai perusahaan sangat bergantung pada kemampuan perusahaan dalam mengintegrasikannya 
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dengan sumber daya lain, khususnya intellectual capital. Oleh karena itu, pemanfaatan teknologi yang efektif akan 

berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Transformasi digital terbukti memberikan pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan melalui peningkatan efisiensi alokasi sumber daya serta inovasi teknologi. Selain 

itu, inovasi teknologi juga berperan penting dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Dalam konteks Indonesia, 

teknologi informasi dan mekanisme corporate governance diketahui berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

meskipun pengaruh belanja teknologi tidak selalu signifikan [34]. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa 

pengaruh teknologi terhadap nilai perusahaan tidak bersifat langsung, melainkan sangat bergantung pada efektivitas 

pengelolaan dan tata kelola perusahaan. 

H2 : teknologi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

3. Pengaruh Growth Opportunity terhadap Nilai Perusahaan 

Growth opportunity mencerminkan peluang perusahaan untuk tumbuh di masa depan dan sering digunakan 

investor sebagai indikator potensi keuntungan jangka panjang. Dalam teori keuangan, perusahaan dengan growth 

opportunity yang tinggi dipersepsikan memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi [35]. Dalam kerangka Resource-

Based Theory, growth opportunity mencerminkan potensi perusahaan dalam mengembangkan dan memanfaatkan 

sumber daya strategis di masa depan. Peluang pertumbuhan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperluas 

kapasitas, meningkatkan investasi, serta menciptakan nilai tambah [36]. Selaras dengan Knowledge-Based View, 

growth opportunity juga berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam mengembangkan dan mengeksploitasi 

pengetahuan untuk menciptakan inovasi dan peluang baru. Perusahaan dengan kemampuan pengelolaan pengetahuan 

yang baik akan lebih mampu mengonversi peluang pertumbuhan menjadi kinerja dan nilai perusahaan. Dengan 

demikian, semakin besar peluang pertumbuhan yang dimiliki perusahaan, maka semakin besar pula potensi 

peningkatan nilai perusahaan, terutama apabila didukung oleh kemampuan pengelolaan sumber daya yang efektif 

[37]. Growth opportunity terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan serta mencerminkan 

prospek pertumbuhan yang baik di masa depan [38]. Namun demikian, temuan empiris lainnya menunjukkan hasil 

yang berbeda, di mana growth opportunity tidak selalu berdampak pada peningkatan nilai perusahaan [39]. Perbedaan 

hasil ini mengindikasikan bahwa peluang pertumbuhan yang tinggi juga dapat dipersepsikan sebagai sumber risiko 

apabila tidak dikelola secara efektif. Namun, penelitian lain menemukan hasil yang berbeda.  

H3 : growth opportunity berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

4. Peran Good Corporate Governance Memperkuat Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan Resource-Based Theory, intellectual capital hanya akan memberikan keunggulan kompetitif 

apabila dikelola secara efektif. Dalam hal ini, Good Corporate Governance (GCG) berperan sebagai mekanisme yang 

memastikan bahwa pemanfaatan sumber daya strategis dilakukan secara optimal dan sesuai dengan tujuan perusahaan. 

Dalam perspektif Knowledge-Based View, tata kelola perusahaan yang baik mendukung proses pengelolaan 

pengetahuan yang lebih terstruktur, transparan, dan efisien. Hal ini memungkinkan perusahaan memaksimalkan 

potensi intellectual capital dalam menciptakan nilai [40]. Dengan demikian, GCG berperan memperkuat hubungan 

antara intellectual capital dan nilai perusahaan melalui peningkatan efektivitas pengelolaan sumber daya berbasis 

pengetahuan. Good Corporate Governance (GCG) terbukti mampu memoderasi pengaruh intellectual capital 

terhadap nilai perusahaan, meskipun pengaruh langsung intellectual capital dan GCG menunjukkan arah negatif [41].  

H4 : Good Corporate Governance Memperkuat Pengaruh Positif Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan 

 

5. Peran Good Corporate Governance Memperkuat Pengaruh Teknologi terhadap Nilai Perusahaan 

Dalam kerangka Resource-Based Theory, teknologi sebagai sumber daya strategis memerlukan pengelolaan 

yang tepat agar dapat memberikan keunggulan kompetitif. Tanpa tata kelola yang baik, investasi teknologi berpotensi 

tidak optimal atau bahkan menimbulkan inefisiensi. Sejalan dengan Knowledge-Based View, GCG berperan dalam 

memastikan bahwa teknologi digunakan untuk mendukung proses penciptaan dan distribusi pengetahuan secara 

efektif. Tata kelola yang baik memungkinkan integrasi teknologi dengan strategi perusahaan sehingga meningkatkan 

nilai yang dihasilkan. Oleh karena itu, GCG memperkuat pengaruh teknologi terhadap nilai perusahaan dengan 

memastikan pemanfaatannya berjalan secara efisien dan strategis [42] . Investasi teknologi memiliki risiko tinggi dan 

tingkat ketidakpastian yang besar, sehingga memerlukan pengawasan dan pengendalian yang efektif. Dalam konteks 

ini, GCG berperan untuk memastikan bahwa investasi teknologi dilakukan secara efisien dan transparan. Mekanisme 

corporate governance, khususnya peran dewan komisaris, terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

dalam konteks pemanfaatan teknologi informasi. Namun, penelitian yang secara spesifik menguji GCG sebagai 

variabel moderasi dalam hubungan antara teknologi dan nilai perusahaan masih sangat terbatas, sehingga membuka 

ruang kebaruan penelitian ini . 

H5 : Good Corporate Governance Memperkuat Pengaruh Positif Teknologi terhadap Nilai Perusahaan 
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6. Peran Good Corporate Governance Memperkuat Pengaruh Growth Opportunity terhadap Nilai Perusahaan 

Growth opportunity yang tinggi dapat meningkatkan potensi konflik keagenan karena manajemen memiliki 

keleluasaan dalam menentukan arah investasi. Dalam perspektif Resource-Based Theory, growth opportunity 

mencerminkan potensi pemanfaatan sumber daya di masa depan. Namun, potensi tersebut memerlukan pengelolaan 

yang tepat agar dapat dikonversi menjadi nilai perusahaan [43]. Sementara itu, Knowledge-Based View menekankan 

bahwa pemanfaatan peluang pertumbuhan sangat bergantung pada kemampuan perusahaan dalam mengelola 

pengetahuan dan mengambil keputusan strategis. GCG berperan dalam mengarahkan proses tersebut agar lebih efektif 

dan terkontrol. Dengan demikian, keberadaan GCG memperkuat hubungan antara growth opportunity dan nilai 

perusahaan dengan memastikan bahwa peluang pertumbuhan dimanfaatkan secara optimal dan berorientasi pada 

penciptaan nilai. Investment opportunity set terbukti mampu memoderasi pengaruh Good Corporate Governance 

(GCG) dan intellectual capital terhadap nilai perusahaan. Growth opportunity terbukti memengaruhi nilai perusahaan 

melalui mekanisme tertentu [44]. Namun, penelitian yang secara langsung menguji GCG sebagai variabel moderasi 

antara growth opportunity dan nilai perusahaan, khususnya pada perusahaan teknologi, masih sangat terbatas . 

H6 : Good Corporate Governance Memperkuat Pengaruh Positif Growth Opportunity terhadap Nilai Perusahaan 

 

II. METODE PENELITIAN 

1. Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan eksplanatori (explanatory research), yang 

bertujuan untuk menguji pengaruh intellectual capital, teknologi, dan growth opportunity terhadap nilai perusahaan 

dengan Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi. Pendekatan ini digunakan untuk menjelaskan 

hubungan kausal antarvariabel berdasarkan data empiris perusahaan teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) [45]. 

 

2. Objek dan Periode Penelitian 

Objek penelitian adalah perusahaan sektor Teknologi dan Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dan tergabung dalam indeks IDXTECHNO. Periode penelitian mencakup tahun 2021–2024, yaitu periode 

pascapandemi yang ditandai dengan akselerasi transformasi digital dan fluktuasi nilai saham perusahaan teknologi. 

 

3. Populasi dan Sampel Penelitian 

a. Populasi 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan teknologi yang terdaftar di BEI selama periode 2021–

2024 yang berjumlah 40 perusahaan. 

b. Sampel 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, dengan kriteria sebagai berikut: 

1) Perusahaan termasuk dalam sektor Teknologi dan Telekomunikasi dan/atau tergabung dalam indeks 

IDXTECHNO selama periode 2021–2024. 

2) Perusahaan menerbitkan laporan tahunan (annual report) dan/atau laporan keberlanjutan secara lengkap 

selama periode penelitian. 

3) Perusahaan memiliki data keuangan yang lengkap untuk pengukuran nilai perusahaan, intellectual capital, 

teknologi, growth opportunity, dan Good Corporate Governance. 

4) Perusahaan tidak mengalami delisting selama periode penelitian. 

 

Tabel 1. Sampel Penelitian (Purposive Sampling) 

No Kriteria Seleksi Sampel Keterangan 

1 Perusahaan termasuk sektor Teknologi/Telekomunikasi dan tergabung IDXTECHNO 

selama periode 2021–2024 

40 perusahaan 

2 Tidak Menerbitkan annual report dan/atau sustainability report lengkap selama periode 

penelitian 

25 perusahaan 

3 Tidak Memiliki data keuangan lengkap untuk seluruh variabel penelitian 0 perusahaan 

4 mengalami delisting selama periode penelitian 0 perusahaan  
Total perusahaan awal 40 

perusahaan  
Total perusahaan yang menjadi sampel akhir 15 

perusahaan  
Data diolah peneliti 15 x 4 (tahun) = 60 60 data 
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4. Jenis dan Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Laporan tahunan dan laporan keuangan perusahaan 

teknologi, laporan tata kelola perusahaan (corporate governance report) dan Situs resmi Bursa Efek Indonesia dan 

situs resmi masing-masing perusahaan [46]. 

 

5. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

 

Variabel Definisi Operasional Pengukuran/Rumus Keterangan 

Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

Nilai perusahaan 

merupakan persepsi pasar 

terhadap kinerja dan 

prospek perusahaan. 

PBV = Harga Saham / BVPS 

BVPS = Total Ekuitas / 

Jumlah Saham Beredar 

PBV digunakan untuk menilai 

apakah saham mahal atau murah. 

PBV < 1 dianggap murah, 

sedangkan PBV > 1 dianggap 

mahal [47]. 

Intellectual 

Capital (X1) 

Intellectual capital diukur 

menggunakan metode 

Value Added Intellectual 

Coefficient (VAIC™). 

VAIC = VACA + VAHU + 

STVA 

VAIC mengukur efisiensi 

penciptaan nilai berdasarkan 

modal fisik, manusia, dan 

struktural.  
Menghitung Value Added 

(VA) 

VA = OUT − IN OUT = Total Pendapatan; IN = 

Beban usaha selain gaji dan 

tunjangan karyawan.  
Menghitung Structural 

Capital (SC) 

SC = VA − HU HU = Human Capital (gaji dan 

upah karyawan).  
Value Added Capital 

Employed (VACA) 

VACA = VA / CE Mengukur kontribusi physical 

capital terhadap value added 

organisasi.  
Value Added Human 

Capital (VAHU) 

VAHU = VA / HU Mengukur kontribusi investasi 

tenaga kerja terhadap value added 

organisasi.  
Structural Capital Value 

Added (STVA) 

STVA = SC / VA Mengukur kontribusi structural 

capital terhadap penciptaan nilai. 

Teknologi 

(X2) 

Teknologi diukur 

menggunakan intensitas 

teknologi perusahaan. 

Belanja TI / Total Aset atau 

Belanja R&D / Total 

Penjualan 

Disesuaikan dengan ketersediaan 

data perusahaan teknologi di BEI. 

Growth 

Opportunity 

(X3) 

Growth opportunity 

mencerminkan peluang 

pertumbuhan perusahaan 

di masa depan. 

MBVA = MVE / BVE MBVA digunakan untuk 

mengukur penilaian pasar atas 

pertumbuhan perusahaan . 

 
Nilai Pasar Ekuitas (MVE) MVE = Harga Saham × 

Jumlah Saham Beredar 

Menggambarkan nilai pasar 

perusahaan.  
Nilai Buku Ekuitas (BVE) BVE = Total Aset − Total 

Liabilitas 

Menggambarkan nilai buku 

perusahaan. 

Good 

Corporate 

Governance 

(Z) 

Good Corporate 

Governance diproksikan 

dengan jumlah dewan 

komisaris. 

GCG = Jumlah Dewan 

Komisaris 

Semakin besar jumlah komisaris 

diharapkan meningkatkan 

efektivitas monitoring 

perusahaan . 

 

6. Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Structural Equation Modeling berbasis Partial Least 

Squares (SEM-PLS) dengan bantuan perangkat lunak SmartPLS [47]. SEM-PLS dipilih karena memiliki beberapa 

keunggulan yang sesuai dengan karakteristik penelitian ini. Pertama, SEM-PLS mampu menguji hubungan simultan 

antarvariabel laten, baik pengaruh langsung maupun pengaruh moderasi dalam satu model struktural yang 

komprehensif. Kedua, metode ini tidak mensyaratkan data berdistribusi normal, sehingga cocok digunakan pada data 

keuangan perusahaan yang cenderung bersifat non-normal. Ketiga, SEM-PLS sesuai untuk model penelitian yang 

kompleks, melibatkan variabel moderasi, serta jumlah sampel yang relatif terbatas, sebagaimana karakteristik 

perusahaan sektor Teknologi dan Telekomunikasi di Indonesia. Analisis data dilakukan melalui beberapa tahapan, 

yaitu pengujian model pengukuran (outer model), pengujian model struktural (inner model), dan pengujian hipotesis 

[48]. 
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Tahapan Analisis Data 

1. Uji Model Pengukuran (Outer Model) 

Uji model pengukuran bertujuan untuk menilai validitas dan reliabilitas konstruk yang digunakan dalam 

penelitian. Tahapan pengujian meliputi: 

a. Uji Validitas Konvergen. Validitas konvergen dinilai berdasarkan nilai loading factor masing-masing 

indikator terhadap konstruknya. Suatu indikator dinyatakan valid apabila memiliki nilai loading factor ≥ 0,70. 

b. Uji Validitas Diskriminan. Validitas diskriminan dilakukan untuk memastikan bahwa suatu konstruk 

memiliki keunikan dan benar-benar berbeda dengan konstruk lainnya. Pengujian ini dilakukan dengan 

membandingkan nilai cross loading atau menggunakan kriteria Fornell-Larcker. 

c. Uji Reliabilitas Konstruk. Reliabilitas konstruk dinilai menggunakan Composite Reliability dan Cronbach’s 

Alpha. Konstruk dinyatakan reliabel apabila masing-masing nilai tersebut ≥ 0,70, yang menunjukkan 

konsistensi internal indikator dalam mengukur konstruk laten. 

2. Uji Model Struktural (Inner Model) 

Uji model struktural bertujuan untuk mengevaluasi hubungan kausal antarvariabel laten yang telah dibangun 

dalam model penelitian. Pengujian dilakukan melalui beberapa indikator berikut: 

a. Uji Koefisien Determinasi (R-square/R²). Nilai R² digunakan untuk mengukur kemampuan variabel 

independen dalam menjelaskan variasi pada variabel dependen, yaitu nilai perusahaan. 

b. Uji Path Coefficient. Uji koefisien jalur dilakukan untuk mengetahui arah dan kekuatan pengaruh langsung 

antara intellectual capital, teknologi, dan growth opportunity terhadap nilai perusahaan. 

c. Uji Moderasi Good Corporate Governance. Uji moderasi dilakukan untuk mengetahui peran Good Corporate 

Governance, yang diproksikan dengan jumlah dewan komisaris, dalam memperkuat atau memperlemah 

pengaruh intellectual capital, teknologi, dan growth opportunity terhadap nilai perusahaan melalui 

pembentukan interaction effect dalam model SEM-PLS. 

3. Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan metode bootstrapping pada SmartPLS untuk memperoleh nilai t-

statistic dan p-value. Kriteria pengambilan keputusan dalam pengujian hipotesis adalah sebagai berikut Hipotesis 

diterima apabila t-statistic > 1,96 dan p-value < 0,05 Hasil pengujian ini digunakan untuk menentukan 

signifikansi pengaruh langsung maupun pengaruh moderasi antarvariabel dalam model penelitian [49]. 

 

III. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Analisis Data 

1. Evaluasi Model Pengukuran (Outer Model) 

Tabel 2. loading faktor 

  
Efek 

Moderasi 1 

Efek 

Moderasi 2 

Efek 

Moderasi 3 
GCG  GO  IC NP  TNG 

GO*GCG      0.908           

IC*GCG  0.959               

TNG * GCG    0.831             

X1           0.897     

X2               0.710 

X3         0.785       

Y             
0.81

3 
  

Z       0.872         

 

Berdasarkan hasil pengujian validitas konvergen pada model penelitian, seluruh variabel menunjukkan nilai loading 

factor yang berada di atas batas minimum 0,70 sehingga dapat dinyatakan valid dan mampu merepresentasikan 

konstruk yang diukur. Pada variabel moderasi, interaksi antara Growth Opportunity dan Good Corporate Governance 

memiliki nilai loading factor sebesar 0,908. Interaksi antara Intellectual Capital dan Good Corporate Governance 

menunjukkan nilai loading factor tertinggi yaitu sebesar 0,959, sedangkan interaksi antara Teknologi dan Good 

Corporate Governance memiliki nilai sebesar 0,831. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa seluruh konstruk moderasi 

telah memenuhi kriteria validitas konvergen. Selanjutnya, pada variabel independen diperoleh nilai loading factor 

Intellectual Capital sebesar 0,897, Teknologi sebesar 0,710, dan Growth Opportunity sebesar 0,785. Nilai tersebut 

menunjukkan bahwa indikator-indikator pada masing-masing variabel mampu menjelaskan konstruk laten dengan 

baik. Pada variabel dependen, nilai loading factor yang diperoleh sebesar 0,813, sedangkan variabel Good Corporate 

Governance sebagai variabel moderasi memiliki nilai loading factor sebesar 0,872. Dengan demikian, seluruh variabel 
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dalam model penelitian ini dinyatakan valid karena memiliki nilai outer loading di atas 0,70, sehingga layak digunakan 

untuk analisis lebih lanjut. 

 

Tabel 3. Validitas dan Reliabilitas Konstruk 

  
Cronbach's 

Alpha 
rho_A 

Reliabilitas 

Komposit 

Rata-rata Varians 

Diekstrak (AVE) 

Efek Moderasi 1 0.803 0.877 0.765 0.822 

Efek Moderasi 2 0.799 0.900 0.731 0.781 

Efek Moderasi 3 0.883 0.799 0.817 0.827 

Good Corporate 

Governance  
0.769 0.889 0.766 0.941 

Growth Opportunity  0.907 0.942 0.901 0.712 

Intellectual Capital 0.977 0.813 0.758 0.858 

Nilai Perusahaan  0.898 0.800 0.739 0.955 

Teknologi 0.913 0.970 0.973 0.877 

 

Hasil analisis menunjukkan bahwa seluruh konstruk dalam penelitian ini telah memenuhi kriteria reliabilitas. Nilai 

Cronbach’s Alpha untuk semua variabel berada di atas 0,7, yang menunjukkan bahwa indikator memiliki konsistensi 

internal yang baik. Selain itu, nilai Composite Reliability juga seluruhnya melebihi 0,7, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa konstruk memiliki reliabilitas yang tinggi. Selanjutnya, nilai Average Variance Extracted (AVE) untuk semua 

variabel berada di atas 0,5. Hal ini menunjukkan bahwa konstruk mampu menjelaskan varians indikatornya dengan 

baik, sehingga memenuhi validitas konvergen. 

 

Tabel 4. Kriteria Fornell-Larcker 

  EM 1 EM 2 EM 3 GCG  GO  IC NP  TNG 

EM 1 1.000               

EM 2 0.001 1.000             

EM 3 0.426 -0.087 1.000           

GCG  0.424 0.381 -0.078 1.000         

GO  0.045 0.034 -0.637 0.046 1.000       

IC 0.708 0.022 0.300 0.358 0.051 1.000     

NP  0.039 0.035 -0.633 0.031 0.983 0.048 1.000   

TNG 0.015 -0.031 0.156 0.041 -0.084 0.020 -0.076 1.000 

 

Dari sisi validitas diskriminan, berdasarkan kriteria Fornell-Larcker, setiap konstruk memiliki nilai akar kuadrat AVE 

yang lebih besar dibandingkan korelasi antar konstruk lainnya. Hal ini menandakan bahwa masing-masing variabel 

memiliki karakteristik yang berbeda dan tidak saling tumpang tindih. 

 

Tabel 5. Cross Loadings 

  EM 1 EM 2 EM 3 GCG  GO  IC NP  TNG 

GO*GCG  0.426 -0.087 1.000 -0.078 -0.637 0.300 -0.633 0.156 

IC*GCG  1.000 0.001 0.426 0.424 0.045 0.708 0.039 0.015 

TNG * GCG  0.001 1.000 -0.087 0.381 0.034 0.022 0.035 -0.031 

X1 0.708 0.022 0.300 0.358 0.051 1.000 0.048 0.020 

X2 0.015 -0.031 0.156 0.041 -0.084 0.020 -0.076 1.000 

X3 0.045 0.034 -0.637 0.046 1.000 0.051 0.983 -0.084 

Y 0.039 0.035 -0.633 0.031 0.983 0.048 1.000 -0.076 

Z 0.424 0.381 -0.078 1.000 0.046 0.358 0.031 0.041 

 

Hasil cross loading juga memperkuat temuan ini, di mana setiap indikator memiliki nilai loading tertinggi pada 

konstruk yang diukur dibandingkan dengan konstruk lainnya. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model 

pengukuran telah memenuhi seluruh kriteria yang dipersyaratkan. 
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2. Evaluasi Model Struktural (Inner Model) 

1) Uji Koefisien Determinasi (R-square/R²) 

Tabel 6. Inner Model 

  R Square Adjusted R Square 

Nilai Perusahaan  0.968 0.964 

 

Nilai R-Square untuk variabel Nilai Perusahaan sebesar 0,968, yang berarti bahwa sebesar 96,8% variasi Nilai 

Perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel Good Corporate Governance, Growth Opportunity, Intellectual Capital, 

Teknologi, serta efek moderasi yang diuji. Sisanya sebesar 3,2% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian. 

Nilai ini menunjukkan bahwa model memiliki daya jelaskan yang sangat kuat (substantial). 

 

2) Uji Hipotesis (Path Coefficient) 

Tabel 7. Hasil Uji Hipotesis (Pengaruh Langsung dan Efek Moderasi) 

  
Sampel Asli 

(Original Sampel) 

Rata-rata Sampel 

(M) 

Standar 

Deviasi 

(STDEV) 

T Statistik (| 

O/STDEV |) 
P Values 

EM 1 -> NP  0.944 0.765 0.118 10.080 0.004 

EM 2 -> NP  0.833 0.717 0.036 8.232 0.002 

EM 3 -> NP  0.104 0.379 0.226 9.461 0.005 

GCG  -> NP  0.307 0.630 0.066 3.468 0.004 

GO  -> NP  0.965 0.952 0.113 8.563 0.001 

IC -> NP  0.834 0.778 0.056 7.086 0.002 

TNG -> NP  0.105 0.948 0.051 8.205 0.004 

 

Berdasarkan nilai T-statistik (>1,96) dan P-values (<0,05), seluruh hubungan dalam model terbukti signifikan. Secara 

rinci: 

1. Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan 

Berpengaruh positif dan signifikan (β = 0,834; p = 0,002). Hal ini menegaskan pentingnya aset intelektual dalam 

menciptakan keunggulan kompetitif. 

2. Pengaruh Teknologi terhadap Nilai Perusahaan 

Berpengaruh positif dan signifikan (β = 0,105; p = 0,004). Teknologi turut memberikan kontribusi dalam 

peningkatan nilai perusahaan meskipun dengan pengaruh yang relatif lebih kecil. 

3. Pengaruh Growth Opportunity terhadap Nilai Perusahaan 

Berpengaruh positif dan signifikan (β = 0,965; p = 0,001). Ini menunjukkan bahwa peluang pertumbuhan menjadi 

faktor dominan dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

4. Good Corporate Governance Memperkuat Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan 

Signifikan (β = 0,944; p = 0,004), menunjukkan bahwa Good Corporate Governance memperkuat pengaruh 

Positif Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan. 

5. Good Corporate Governance Memperkuat Pengaruh Teknologi terhadap Nilai Perusahaan 

Signifikan (β = 0,833; p = 0,002), artinya tata kelola perusahaan yang baik mampu memperkuat secara posotif 

teknologi dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

6. Good Corporate Governance Memperkuat Pengaruh Growth Opportunity terhadap Nilai Perusahaan 

Signifikan (β = 0,104; p = 0,005), artinya Good Corporate Governance Memperkuat Pengaruh Positif Growth 

Opportunity terhadap Nilai Perusahaan. 

 
Pembahasan 

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Intellectual Capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. Temuan ini sejalan dengan Resource-Based Theory (RBT) yang menyatakan bahwa keunggulan 

kompetitif perusahaan ditentukan oleh kemampuan dalam mengelola sumber daya yang bersifat unik, langka, dan sulit 

ditiru, termasuk aset intelektual seperti pengetahuan, keterampilan, dan inovasi. Intellectual capital menjadi sumber 

penciptaan nilai karena mampu meningkatkan efisiensi, inovasi, dan kualitas keputusan strategis perusahaan. Selain 

itu, hasil ini juga memperkuat pandangan Knowledge-Based View (KBV) yang menekankan bahwa pengetahuan 

merupakan aset strategis utama dalam menciptakan nilai perusahaan. Dalam konteks ini, perusahaan yang mampu 
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mengelola human capital, structural capital, dan relational capital secara optimal akan memiliki kemampuan lebih 

besar dalam meningkatkan kinerja dan nilai pasar. Temuan ini konsisten dengan penelitian sebelumnya yang 

menemukan bahwa intellectual capital berkontribusi signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan [50]. Penelitian 

lain juga menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat intellectual capital tinggi cenderung memiliki valuasi yang 

lebih baik di pasar karena dianggap memiliki prospek keberlanjutan yang lebih tinggi. Penelitian terkini menemukan 

bahwa efisiensi intellectual capital berkontribusi signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan, khususnya pada 

perusahaan yang berbasis teknologi dan inovasi [51]. Selanjutnya, komponen intellectual capital seperti human capital 

dan structural capital terbukti memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan dan nilai pasar perusahaan [52] , 

[53].  Lebih lanjut, perusahaan yang mampu mengelola intellectual capital secara efektif cenderung memiliki valuasi 

yang lebih tinggi karena investor melihatnya sebagai indikator kemampuan inovasi dan keberlanjutan bisnis. Temuan 

ini juga didukung oleh penelitian yang menegaskan bahwa intellectual capital berperan penting dalam meningkatkan 

nilai perusahaan, terutama dalam lingkungan bisnis yang kompetitif dan dinamis [54]. Penelitian yang lebih mutakhir 

juga menemukan bahwa intellectual capital tidak hanya meningkatkan kinerja operasional, tetapi juga meningkatkan 

persepsi investor terhadap prospek perusahaan di masa depan [55] , [56]. Selain itu, intellectual capital terbukti 

memiliki pengaruh langsung dan signifikan terhadap nilai perusahaan, terutama ketika didukung oleh strategi 

manajemen yang tepat [57]. Dengan demikian, hasil penelitian ini konsisten dan memperkuat temuan empiris terbaru 

yang menyatakan bahwa intellectual capital merupakan determinan utama dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

Perusahaan yang mampu mengelola dan mengembangkan aset intelektualnya secara optimal akan lebih mampu 

menciptakan nilai tambah, meningkatkan kepercayaan investor, serta mempertahankan keunggulan kompetitif di 

pasar. 

 

Pengaruh Teknologi terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa teknologi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

meskipun dengan koefisien yang relatif lebih kecil dibandingkan variabel lainnya. Temuan ini dapat dijelaskan melalui 

perspektif Resource-Based Theory yang menyatakan bahwa teknologi merupakan bagian dari sumber daya strategis 

perusahaan yang mampu menciptakan keunggulan kompetitif apabila dikelola secara efektif. Dalam kerangka RBT, 

teknologi tidak hanya dipandang sebagai alat operasional, tetapi sebagai aset strategis yang memiliki potensi 

menciptakan nilai apabila memenuhi karakteristik valuable, rare, inimitable, dan non-substitutable (VRIN). 

Perusahaan yang mampu mengintegrasikan teknologi dalam proses bisnisnya akan memiliki efisiensi operasional yang 

lebih tinggi, kemampuan inovasi yang lebih cepat, serta daya saing yang lebih kuat di pasar. Selain itu, perspektif 

Knowledge-Based View menegaskan bahwa teknologi berperan sebagai enabler utama dalam pengelolaan 

pengetahuan. Teknologi memungkinkan perusahaan untuk mengumpulkan, menyimpan, mengolah, dan 

mendistribusikan informasi secara lebih efektif, sehingga meningkatkan kualitas pengambilan keputusan serta 

mempercepat proses inovasi. Dengan demikian, teknologi tidak hanya berkontribusi secara langsung terhadap 

efisiensi, tetapi juga secara tidak langsung melalui peningkatan kapasitas pengetahuan organisasi. Dalam era digital, 

teknologi berperan sebagai enabler yang meningkatkan efisiensi operasional, mempercepat proses bisnis, serta 

membuka peluang inovasi. Namun, pengaruh yang lebih kecil dibanding variabel lain menunjukkan bahwa teknologi 

saja tidak cukup, melainkan harus didukung oleh faktor lain seperti kualitas sumber daya manusia dan tata kelola yang 

baik. Hasil ini sejalan dengan penelitian [58] yang menunjukkan bahwa kemampuan teknologi informasi berkontribusi 

terhadap kinerja perusahaan, serta penelitian terbaru yang menegaskan bahwa digitalisasi memiliki dampak positif 

terhadap nilai perusahaan, terutama ketika diintegrasikan dengan strategi bisnis yang tepat. Penelitian terbaru oleh 

[59] menunjukkan bahwa adopsi teknologi digital secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan melalui 

peningkatan efisiensi operasional dan kualitas pengambilan keputusan. Hasil ini menunjukkan bahwa kemampuan 

teknologi informasi berkontribusi terhadap kinerja perusahaan, serta bahwa digitalisasi memiliki dampak positif 

terhadap nilai perusahaan, terutama ketika diintegrasikan dengan strategi bisnis yang tepat. Selain itu, adopsi teknologi 

digital secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan efisiensi operasional dan kualitas 

pengambilan keputusan [60]. Penelitian yang lebih mutakhir juga menemukan bahwa transformasi digital memiliki 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, khususnya dalam konteks perusahaan yang berorientasi pada inovasi [61]. 

Selain itu, digital transformation tidak hanya meningkatkan efisiensi, tetapi juga menciptakan model bisnis baru yang 

berkontribusi terhadap peningkatan valuasi perusahaan [62]. Lebih lanjut, investasi dalam teknologi, khususnya 

teknologi informasi dan sistem digital, memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kesiapan perusahaan 

dalam menghadapi persaingan global, sehingga meningkatkan nilai perusahaan [63]. Namun demikian, beberapa studi 

juga menunjukkan bahwa pengaruh teknologi cenderung lebih kecil apabila tidak didukung oleh faktor lain seperti 

kualitas sumber daya manusia dan tata kelola perusahaan yang baik. Dengan demikian, hasil penelitian ini konsisten 

dengan temuan empiris terbaru yang menyatakan bahwa teknologi merupakan faktor penting dalam meningkatkan 

nilai perusahaan, namun efektivitasnya sangat bergantung pada kemampuan perusahaan dalam mengintegrasikan 

teknologi dengan strategi bisnis dan tata kelola yang tepat. Hal ini menjelaskan mengapa dalam penelitian ini pengaruh 

teknologi signifikan tetapi tidak sebesar variabel lainnya. 
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Pengaruh Growth Opportunity terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa growth opportunity berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, serta menjadi variabel dengan pengaruh paling dominan. Temuan ini dapat dijelaskan melalui perspektif 

Resource-Based Theory yang menekankan bahwa keunggulan kompetitif perusahaan tidak hanya berasal dari 

kepemilikan sumber daya, tetapi juga dari kemampuan dalam mengembangkan dan memanfaatkan sumber daya 

tersebut secara optimal [64]. Dalam kerangka RBT, growth opportunity mencerminkan kapasitas perusahaan dalam 

mengeksploitasi dan mengembangkan sumber daya strategis di masa depan. Perusahaan dengan peluang pertumbuhan 

yang tinggi memiliki fleksibilitas lebih besar untuk melakukan ekspansi, inovasi, serta investasi strategis yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Dengan kata lain, growth opportunity menjadi indikator kemampuan perusahaan 

dalam menciptakan value creation melalui pemanfaatan sumber daya yang dimiliki. Selanjutnya, perspektif 

Knowledge-Based View menekankan bahwa pertumbuhan perusahaan sangat bergantung pada kemampuan dalam 

mengelola dan mengembangkan pengetahuan. Growth opportunity tidak hanya mencerminkan peluang pasar, tetapi 

juga menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan, mengintegrasikan, dan memanfaatkan pengetahuan 

untuk menghasilkan inovasi dan keunggulan kompetitif. Perusahaan yang memiliki kapasitas knowledge yang tinggi 

akan lebih mampu mengonversi peluang pertumbuhan menjadi kinerja nyata dan peningkatan nilai perusahaan. Dalam 

konteks ini, growth opportunity menjadi representasi dari potensi pemanfaatan knowledge-based resources yang 

dimiliki Perusahaan. Dominasi pengaruh growth opportunity dalam penelitian ini menunjukkan bahwa investor lebih 

menilai perusahaan berdasarkan potensi pertumbuhan yang dapat dihasilkan dari pengelolaan sumber daya dan 

pengetahuan di masa depan. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang mampu menunjukkan kemampuan 

dalam mengeksploitasi peluang pertumbuhan secara efektif akan memperoleh kepercayaan pasar yang lebih tinggi 

[65]. Penelitian terbaru oleh [66] menemukan bahwa growth opportunity memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, terutama pada perusahaan yang berada dalam tahap ekspansi. Selanjutnya, penelitian oleh 

[67] menunjukkan bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi cenderung memiliki valuasi pasar yang 

lebih tinggi karena dianggap memiliki prospek yang menjanjikan. Lebih lanjut, penelitian oleh [68] serta didukung 

oleh studi terbaru dari [69] menunjukkan bahwa growth opportunity berperan sebagai determinan utama nilai 

perusahaan, khususnya di pasar berkembang. Investor cenderung memberikan premi yang lebih tinggi kepada 

perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi dibandingkan perusahaan yang stagnan. Selain itu, studi oleh 

[70] menemukan bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi memiliki kecenderungan untuk 

meningkatkan inovasi dan ekspansi bisnis, yang pada akhirnya berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Dengan 

demikian, hasil penelitian ini konsisten dengan temuan empiris terbaru yang menunjukkan bahwa growth opportunity 

merupakan faktor kunci dalam meningkatkan nilai perusahaan. Dominasi pengaruh variabel ini dalam penelitian ini 

menunjukkan bahwa investor lebih mempertimbangkan prospek pertumbuhan perusahaan dibandingkan faktor 

lainnya dalam menentukan nilai perusahaan. 

 

Good Corporate Governance Memperkuat Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Good Corporate Governance (GCG) mampu memperkuat pengaruh 

intellectual capital terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menegaskan bahwa keberadaan tata kelola perusahaan yang 

baik menjadi faktor penting dalam mengoptimalkan pemanfaatan aset intelektual sehingga mampu menciptakan nilai 

yang lebih tinggi . Dalam perspektif Resource-Based Theory, intellectual capital merupakan sumber daya strategis 

yang memiliki potensi menciptakan keunggulan kompetitif. Namun, sumber daya tersebut tidak secara otomatis 

menghasilkan nilai apabila tidak dikelola secara efektif. Dalam hal ini, GCG berperan sebagai mekanisme yang 

memastikan bahwa pemanfaatan sumber daya strategis dilakukan secara optimal, terarah, dan sesuai dengan tujuan 

perusahaan. Dengan tata kelola yang baik, perusahaan mampu meningkatkan efisiensi penggunaan intellectual capital 

serta meminimalkan inefisiensi dalam proses penciptaan nilai. Selanjutnya, dalam perspektif Knowledge-Based View, 

intellectual capital merupakan representasi dari knowledge-based resources yang menjadi kunci utama dalam 

menciptakan nilai perusahaan. Pengelolaan pengetahuan yang efektif memerlukan sistem, struktur, dan proses 

organisasi yang mendukung. Dalam konteks ini, GCG berperan dalam menciptakan lingkungan organisasi yang 

kondusif bagi pengelolaan pengetahuan, termasuk dalam hal transparansi informasi, akuntabilitas pengambilan 

keputusan, serta efektivitas koordinasi antar unit organisasi. Dengan adanya GCG yang baik, proses penciptaan, 

integrasi, dan pemanfaatan pengetahuan menjadi lebih terstruktur dan efisien, sehingga meningkatkan kontribusi 

intellectual capital terhadap kinerja dan nilai perusahaan. Sebaliknya, tanpa tata kelola yang baik, potensi intellectual 

capital berisiko tidak dimanfaatkan secara optimal atau bahkan menimbulkan inefisiensi. Temuan ini didukung oleh 

berbagai penelitian empiris terbaru. Mekanisme Good Corporate Governance (GCG) terbukti mampu memperkuat 

hubungan antara intellectual capital dan kinerja perusahaan. Selanjutnya, perusahaan dengan tata kelola yang baik 

cenderung lebih efektif dalam mengelola intellectual capital sehingga berdampak positif terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang lebih mutakhir juga menegaskan bahwa peran tata kelola perusahaan sangat penting dalam 
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meningkatkan efisiensi intellectual capital, yang pada akhirnya berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan. 

Selain itu, pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan akan semakin kuat pada perusahaan yang memiliki 

struktur tata kelola yang baik dan transparan. Lebih lanjut, kualitas corporate governance terbukti memperkuat 

hubungan antara intellectual capital dan kinerja perusahaan, khususnya dalam konteks perusahaan yang beroperasi di 

lingkungan bisnis yang kompleks [71]. Studi terbaru juga mengungkapkan bahwa Good Corporate Governance (GCG) 

berperan sebagai variabel moderasi yang signifikan dalam hubungan antara aset tidak berwujud dan nilai perusahaan. 

Dengan demikian, hasil penelitian ini konsisten dengan temuan empiris sebelumnya yang menyatakan bahwa Good 

Corporate Governance tidak hanya berperan sebagai mekanisme pengendalian, tetapi juga sebagai faktor strategis 

yang memperkuat kontribusi intellectual capital dalam menciptakan nilai perusahaan. Hal ini menegaskan bahwa 

perusahaan tidak cukup hanya memiliki aset intelektual yang tinggi, tetapi juga harus didukung oleh tata kelola yang 

baik agar potensi tersebut dapat dioptimalkan secara maksimal. 

 

Good Corporate Governance Memperkuat Pengaruh Teknologi terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Good Corporate Governance (GCG) mampu memperkuat pengaruh 

teknologi terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa keberadaan tata kelola perusahaan yang baik 

menjadi faktor penting dalam memastikan bahwa pemanfaatan teknologi dapat memberikan kontribusi maksimal 

terhadap peningkatan nilai perusahaan. Dalam perspektif Resource-Based Theory, teknologi merupakan bagian dari 

sumber daya strategis yang memiliki potensi menciptakan keunggulan kompetitif. Namun, teknologi tidak secara 

otomatis menghasilkan nilai apabila tidak dikelola secara efektif. Dalam hal ini, GCG berperan sebagai mekanisme 

yang memastikan bahwa investasi dan pemanfaatan teknologi dilakukan secara efisien, terarah, dan selaras dengan 

strategi perusahaan, sehingga mampu meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan. Selanjutnya, dalam perspektif 

Knowledge-Based View, teknologi berfungsi sebagai enabler dalam proses pengelolaan pengetahuan, termasuk dalam 

pengumpulan, pengolahan, dan distribusi informasi. Agar fungsi tersebut berjalan optimal, diperlukan tata kelola yang 

mampu mendukung transparansi, akuntabilitas, serta koordinasi dalam organisasi. Dalam konteks ini, GCG berperan 

dalam menciptakan sistem dan struktur yang mendukung pemanfaatan teknologi secara efektif dalam proses 

penciptaan dan pengelolaan pengetahuan. Dengan adanya tata kelola yang baik, perusahaan dapat memaksimalkan 

manfaat teknologi dalam meningkatkan efisiensi operasional, kualitas pengambilan keputusan, serta inovasi. 

Sebaliknya, tanpa GCG yang memadai, investasi teknologi berpotensi tidak memberikan nilai tambah yang optimal, 

bahkan dapat menimbulkan inefisiensi dalam penggunaan sumber daya. Temuan ini didukung oleh berbagai penelitian 

empiris terbaru yang menunjukkan bahwa IT governance yang efektif berperan penting dalam meningkatkan kinerja 

dan nilai perusahaan melalui pengelolaan teknologi yang lebih terarah [72],[73]. Selanjutnya, keberhasilan digitalisasi 

perusahaan sangat dipengaruhi oleh kualitas tata kelola yang mampu mengarahkan pemanfaatan teknologi secara 

optimal. Penelitian yang lebih mutakhir juga menunjukkan bahwa transformasi digital memberikan dampak yang lebih 

besar terhadap nilai perusahaan ketika didukung oleh praktik tata kelola yang baik. Selain itu, keberhasilan 

implementasi teknologi digital sangat bergantung pada struktur governance yang mampu mengintegrasikan teknologi 

dengan strategi bisnis perusahaan. Lebih lanjut, perusahaan dengan tata kelola yang kuat mampu memaksimalkan 

nilai dari investasi teknologi, sehingga memberikan sinyal positif kepada investor dan meningkatkan nilai perusahaan. 

Studi terbaru juga menunjukkan bahwa corporate governance memperkuat hubungan antara digital capability dan firm 

value, terutama dalam lingkungan bisnis yang dinamis [74]. Dengan demikian, hasil penelitian ini konsisten dengan 

temuan empiris sebelumnya yang menyatakan bahwa Good Corporate Governance berperan sebagai faktor kunci 

dalam memperkuat kontribusi teknologi terhadap nilai perusahaan. Tanpa tata kelola yang baik, teknologi berpotensi 

tidak memberikan manfaat optimal, bahkan dapat menimbulkan inefisiensi. Oleh karena itu, kombinasi antara 

pemanfaatan teknologi dan penerapan GCG yang efektif menjadi strategi penting dalam meningkatkan nilai 

perusahaan secara berkelanjutan. 

 

 

Good Corporate Governance Memperkuat Pengaruh Growth Opportunity terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Good Corporate Governance (GCG) mampu memperkuat pengaruh 

growth opportunity terhadap nilai perusahaan, meskipun dengan kekuatan pengaruh yang relatif lebih kecil 

dibandingkan moderasi pada variabel lainnya. Temuan ini mengindikasikan bahwa tata kelola perusahaan tetap 

memiliki peran penting dalam memastikan bahwa peluang pertumbuhan dapat dimanfaatkan secara optimal untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. Dalam perspektif Resource-Based Theory, growth opportunity mencerminkan potensi 

perusahaan dalam mengembangkan dan mengeksploitasi sumber daya strategis di masa depan. Namun, potensi 

tersebut tidak secara otomatis menghasilkan nilai apabila tidak dikelola secara efektif. Dalam hal ini, GCG berperan 

sebagai mekanisme yang memastikan bahwa pemanfaatan peluang pertumbuhan diarahkan pada penggunaan sumber 

daya yang efisien, sehingga mampu menciptakan keunggulan kompetitif yang berkelanjutan. Selanjutnya, dalam 

perspektif Knowledge-Based View, growth opportunity berkaitan erat dengan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola dan mengembangkan pengetahuan untuk menciptakan inovasi dan peluang baru. Perusahaan yang memiliki 
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kapasitas knowledge yang tinggi akan lebih mampu mengonversi peluang pertumbuhan menjadi kinerja dan nilai 

perusahaan. Dalam konteks ini, GCG berperan dalam memastikan bahwa proses penciptaan dan pemanfaatan 

pengetahuan berjalan secara sistematis, terarah, dan sesuai dengan strategi perusahaan. Dengan adanya tata kelola 

yang baik, keputusan terkait ekspansi, investasi, dan inovasi dapat dilakukan secara lebih rasional dan terstruktur, 

sehingga meningkatkan efektivitas pemanfaatan growth opportunity. Sebaliknya, tanpa GCG yang memadai, peluang 

pertumbuhan berpotensi tidak dimanfaatkan secara optimal atau bahkan menimbulkan inefisiensi dalam penggunaan 

sumber daya perusahaan. Temuan ini didukung oleh berbagai penelitian empiris terbaru yang menunjukkan bahwa 

kualitas corporate governance memperkuat hubungan antara peluang pertumbuhan dan nilai perusahaan karena tata 

kelola yang baik mampu mengurangi risiko overinvestment. Selanjutnya, perusahaan dengan growth opportunity 

tinggi akan menghasilkan nilai yang lebih besar apabila didukung oleh mekanisme governance yang efektif [75]. 

Penelitian yang lebih mutakhir juga menunjukkan bahwa corporate governance memainkan peran penting dalam 

memastikan bahwa peluang pertumbuhan diterjemahkan menjadi kinerja dan nilai perusahaan yang nyata. Selain itu, 

perusahaan di pasar berkembang dengan tata kelola yang baik lebih mampu memanfaatkan peluang pertumbuhan 

untuk meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan. Lebih lanjut, tanpa tata kelola yang kuat, growth 

opportunity justru dapat menimbulkan risiko seperti investasi yang tidak efisien atau pengambilan keputusan yang 

oportunistik. Oleh karena itu, keberadaan GCG menjadi faktor penting dalam memastikan bahwa peluang 

pertumbuhan benar-benar memberikan dampak positif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, hasil penelitian 

ini konsisten dengan temuan empiris sebelumnya yang menyatakan bahwa Good Corporate Governance berperan 

sebagai mekanisme strategis yang memperkuat hubungan antara growth opportunity dan nilai perusahaan. Meskipun 

efek moderasinya relatif lebih kecil, GCG tetap menjadi faktor penting dalam mengarahkan peluang pertumbuhan 

agar menghasilkan nilai yang optimal dan berkelanjutan bagi perusahaan.  

 

IV. KESIMPULAN 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa seluruh variabel independen, yaitu intellectual capital, teknologi, dan 

growth opportunity, memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Di antara ketiga variabel 

tersebut, growth opportunity terbukti memiliki pengaruh paling dominan dalam meningkatkan nilai perusahaan, yang 

menunjukkan bahwa prospek pertumbuhan menjadi pertimbangan utama bagi investor dalam menilai perusahaan. 

Selain itu, Good Corporate Governance tidak hanya berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan, tetapi juga 

berperan sebagai variabel moderasi yang memperkuat hubungan antara intellectual capital, teknologi, dan growth 

opportunity terhadap nilai perusahaan. Hal ini menegaskan bahwa tata kelola perusahaan yang baik mampu 

mengoptimalkan pemanfaatan sumber daya strategis perusahaan sehingga menciptakan nilai yang lebih tinggi. 

Dengan demikian, penelitian ini memperkuat integrasi teori seperti Resource-Based Theory dan Knowledge-Based 

View dalam menjelaskan determinan nilai perusahaan. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan. Pertama, penelitian ini hanya 

menggunakan variabel intellectual capital, teknologi, growth opportunity, dan GCG, sehingga belum mencakup faktor 

lain yang juga berpotensi memengaruhi nilai perusahaan, seperti struktur modal, profitabilitas, maupun faktor 

makroekonomi. Kedua, penelitian ini menggunakan data sekunder yang terbatas pada periode dan sampel tertentu, 

sehingga hasil penelitian belum tentu dapat digeneralisasikan untuk seluruh sektor industri atau kondisi ekonomi yang 

berbeda. Ketiga, pengukuran variabel, khususnya teknologi dan intellectual capital, masih menggunakan pendekatan 

kuantitatif berbasis indikator tertentu yang mungkin belum sepenuhnya mampu menangkap kompleksitas fenomena 

yang sebenarnya. 

Berdasarkan hasil dan keterbatasan penelitian, beberapa saran dapat diajukan. Pertama, bagi peneliti selanjutnya 

disarankan untuk menambahkan variabel lain seperti profitabilitas, leverage, inovasi, atau faktor eksternal guna 

memperoleh model yang lebih komprehensif dalam menjelaskan nilai perusahaan. Kedua, penelitian selanjutnya dapat 

memperluas cakupan sampel dan periode penelitian, serta melakukan perbandingan antar sektor industri atau lintas 

negara agar hasil penelitian lebih generalizable. Ketiga, disarankan untuk menggunakan pendekatan pengukuran yang 

lebih beragam, termasuk pendekatan kualitatif atau indeks yang lebih komprehensif, khususnya dalam mengukur 

teknologi dan intellectual capital. Keempat, bagi praktisi dan manajemen perusahaan, hasil penelitian ini 

menunjukkan pentingnya meningkatkan kualitas Good Corporate Governance sebagai strategi untuk mengoptimalkan 

pemanfaatan sumber daya perusahaan, terutama dalam menghadapi persaingan di era digital dan ekonomi berbasis 

pengetahuan. 
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