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Abstrak
 

___________________________________________________________________ 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh transformasi digital terhadap 

nilai perusahaan dengan pilihan strategi kompetitif (strategi kepemimpinan biaya 

dan strategi diferensiasi) sebagai variabel pemediasi pada perusahaan sektor 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015–2024. 

Metode penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan explanatory 

research serta analisis regresi data panel. Sampel penelitian terdiri dari 10 

perusahaan yang dipilih secara purposive sampling berdasarkan kriteria 

kelengkapan dan konsistensi data, sehingga diperoleh 100 observasi. Transformasi 

digital diproksikan melalui aset tak berwujud digital, nilai perusahaan diukur 

menggunakan indikator berbasis pasar, sedangkan strategi kompetitif diukur melalui 

proksi strategi kepemimpinan biaya dan diferensiasi. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa transformasi digital berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Transformasi digital berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 

strategi kepemimpinan biaya dan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 

strategi diferensiasi. Selain itu, strategi kepemimpinan biaya maupun strategi 

diferensiasi tidak terbukti memediasi hubungan antara transformasi digital dan nilai 

perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa implementasi transformasi digital 

pada perusahaan manufaktur belum secara konsisten diterjemahkan menjadi 

keunggulan strategis yang meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini 

memberikan implikasi penting terkait perlunya penguatan pengukuran dan 

implementasi transformasi digital agar selaras dengan strategi bisnis perusahaan. 
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PENDAHULUAN 

 

 Nilai perusahaan kerap dijadikan indikator untuk menilai sejauh mana manajemen 

mampu meningkatkan kesejahteraan pemegang saham melalui kenaikan nilai pasar perusahaan  

2022; Osahon & Rita, 2023). Ketika nilai perusahaan meningkat, pemegang saham berpeluang 

memperoleh keuntungan dari apresiasi harga saham maupun dividen, sekaligus mendorong 

kepercayaan pasar dan iklim investasi yang lebih kuat (Aprilia & Wahjudi(Aprilia & Wahjudi, 

2021). Dalam persaingan industri, nilai perusahaan juga merefleksikan efektivitas pengelolaan 

sumber daya serta daya saing perusahaan di pasar (Ardianto, 2023). Karena itu, 

mempertahankan dan mengerek nilai perusahaan menjadi agenda strategis: nilai dipandang 

merepresentasikan kinerja, prospek, dan keberlanjutan bisnis dalam dinamika lingkungan yang 

terus berubah (Rodríguez & Gomez, 2025). Serta menjadi tolok ukur keberhasilan manajemen 

dalam menciptakan kekayaan bagi pemegang saham (Tiffani & Wahyudi, 2024). Dalam 

perspektif berkelanjutan, penciptaan nilai juga menunjukkan kemampuan perusahaan 

beradaptasi dan menjaga kinerja secara konsisten, tidak semata mengejar target jangka pendek 

(Jawas & Sulfitri, 2022). alam konteks pasar modal Indonesia, struktur kepemilikan dan 

mekanisme monitoring, terutama oleh investor institusional, berkaitan dengan upaya menekan 

konflik keagenan serta mendorong efektivitas pemanfaatan aset (Martono et al., 2023). 

 Salah satu faktor yang diyakini berkontribusi terhadap nilai perusahaan adalah 

transformasi digital. Transformasi digital dipahami sebagai proses integrasi teknologi digital 

yang mendorong perubahan pada cara kerja, model bisnis, dan mekanisme penciptaan nilai 

perusahaan. Penerapan platform digital, otomatisasi, serta pemanfaatan data dan analitik sering 

diasumsikan dapat memperbaiki efisiensi, mempercepat inovasi, dan meningkatkan kelincahan 

organisasi dalam merespons perubahan pasar yang pada akhirnya diharapkan tercermin pada 

peningkatan nilai perusahaan (Bharadwaj et al., 2013). Namun demikian, praktik di lapangan 

memperlihatkan bahwa peningkatan intensitas transformasi digital tidak selalu berjalan 

beriringan dengan kenaikan nilai perusahaan yang stabil, terutama pada sektor manufaktur. 

Dari perspektif pelaporan dan respons pasar, digitalisasi informasi juga dipandang dapat 

menekan asimetri informasi, meskipun implementasinya tidak selalu optimal dan masih 

menyisakan friksi informasi di pasar modal (Yulianto et al., 2021). 

 Gambaran tren 2015–2024 menunjukkan ketidaksejajaran tersebut. Nilai perusahaan 

manufaktur bergerak fluktuatif: pada 2015–2017 berada di kisaran 25,92–26,07, lalu turun 

hingga 19,38 pada 2019, kemudian naik dan mencapai puncak 31,29 pada 2021, sebelum 

kembali melemah dan cenderung stabil pada rentang 22–24 sepanjang 2022–2024. Sebaliknya, 

tingkat transformasi digital memperlihatkan pola yang relatif meningkat: 6,40 (2015), sedikit 

turun menjadi 6,02 (2017), lalu meningkat hingga 8,42 (2021) dan bertahan pada kisaran 7,6–8 

sampai 2024. Pola ini mengisyaratkan bahwa transformasi digital belum otomatis terkonversi 

menjadi nilai perusahaan yang meningkat secara konsisten (Mustaqim et al., 2025). Situasi 

tersebut menegaskan perlunya kajian yang lebih mendalam mengenai bagaimana transformasi 
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digital dapat benar-benar mendorong peningkatan nilai perusahaan pada industri manufaktur di 

Indonesia (Pristiwaningsih et al., 2024).n juga tercermin dari temuan penelitian terdahulu. 

Sejumlah studi melaporkan adanya pengaruh positif dan signifikan transformasi digital terhadap 

nilai perusahaan (Ren & Lin, 2024; D. Wang & Xia, 2024; Zhang et al., 2025). Di sisi lain, 

sebagian penelitian menemukan pengaruh yang positif tetapi tidak signifikan, bahkan ada yang 

menunjukkan arah negatif namun tetap tidak signifikan, sehingga hubungan keduanya belum 

memperoleh kesimpulan empiris yang solid (An & Yoon, 2023; Frimayasa et al., 2025; 

Mustaqim et al., 2025). Perbedaan hasil ini mengindikasikan adanya research gap, yakni 

kemungkinan terdapat mekanisme tertentu yang menentukan kapan transformasi digital 

berujung pada peningkatan nilai perusahaan. 

 Perbedaan temuan tersebut dapat dipengaruhi oleh variasi pengukuran transformasi 

digital, perbedaan karakteristik industri, serta rentang waktu observasi yang tidak seragam, 

sehingga dampaknya pada nilai perusahaan menjadi beragam (Mustaqim et al., 2025; 

Pristiwaningsih et al., 2024). Secara teoretis, Resource Based View (RBV) menjelaskan bahwa nilai 

perusahaan dan keunggulan bersaing bersumber dari penguasaan serta pemanfaatan sumber 

daya internal yang memenuhi kriteria VRIO: bernilai, langka, sulit ditiru, dan didukung 

organisasi (Barney, 1991). Dalam kerangka ini, transformasi digital dapat dipandang sebagai 

upaya membangun kapabilitas internal misalnya kompetensi manajerial, kapasitas inovasi, dan 

adaptivitas SDM yang berpotensi meningkatkan nilai perusahaan jika mampu diolah menjadi 

keunggulan bersaing yang (Fakhrudin et al., 2021; Silviani & Noekent, 2020). Dengan kata lain, 

teknologi saja tidak cukup; yang menentukan adalah bagaimana perusahaan mengubahnya 

menjadi sumber nilai (Barney, 1991). 

 Karena itu, artikel ini menempatkan implementasi pilihan strategi kompetitif sebagai 

variabel pemediasi dalam hubungan transformasi digital terhadap nilai perusahaan. Strategi 

kompetitif kepemimpinan biaya, diferensiasi, dan fokus menjelaskan cara perusahaan 

membangun posisi bersaing untuk menciptakan nilai di pasar (Porter, 1998). Transformasi 

digital berpotensi memperkuat kepemimpinan biaya melalui otomatisasi dan efisiensi proses, 

sekaligus mendorong diferensiasi lewat inovasi, peningkatan layanan, serta personalisasi 

pengalaman pelanggan (Bharadwaj et al., 2013). Dengan demikian, transformasi digital 

diperkirakan lebih mampu meningkatkan nilai perusahaan ketika diwujudkan dalam strategi 

kompetitif yang jelas dan dijalankan secara konsisten (Porter, 1998). 

 Berdasarkan uraian tersebut, artikel ini bertujuan menganalisis pengaruh transformasi 

digital terhadap nilai perusahaan dengan implementasi pilihan strategi kompetitif sebagai 

variabel pemediasi pada perusahaan manufaktur di Indonesia selama periode 2015–2024. 

Diharapkan, penelitian ini dapat memperjelas jalur pengaruh transformasi digital dalam 

menciptakan nilai perusahaan sekaligus membantu menjembatani ketidakkonsistenan temuan 

dalam studi-studi sebelumnya. 
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Pengembangan Hipotesis   

Pengaruh Transformasi Digital terhadap Nilai Perusahaan 

  Transformasi Digital merupakan perubahan mendasar dalam cara organisasi atau bisnis 

menggunakan teknologi digital untuk mengubah operasional, interaksi dengan pelanggan, dan 

pencapaian tujuan organisasi (Kraus et al., 2022). Menurut teori Resource Based View (RBV), 

transformasi digital dapat dipandang sebagai sumber daya strategis yang bernilai, langka, sulit 

ditiru, dan tidak mudah digantikan. Apabila dikelola secara efektif, transformasi digital 

berpotensi menciptakan keunggulan kompetitif berkelanjutan yang pada akhirnya 

meningkatkan nilai perusahaan (Kamasak, 2017).  

Penelitian Ren & Lin (2024) menemukan bahwa pemanfaatan teknologi digital yang 

dilakukan secara optimal mampu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Temuan ini 

sejalan dengan Ma et al. (2022) yang menyatakan bahwa transformasi digital berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, terutama karena digitalisasi mendorong peningkatan efisiensi dan 

efektivitas operasional. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa transformasi digital 

memberikan dampak positif terhadap nilai perusahaan, karena perusahaan menjadi lebih 

produktif, responsif, dan mampu menghasilkan kinerja yang lebih baik sehingga dinilai lebih 

tinggi oleh pasar. 

Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q, yang 

mencerminkan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan teori dan temuan empiris 

tersebut, penelitian ini merumuskan hipotesis sebagai berikut. 

Pengaruh Transformasi Digital terhadap Strategi Kepemimpinan Biaya 

  Transformasi digital dipahami sebagai proses untuk meningkatkan kinerja entitas 

dengan memicu perubahan signifikan pada karakteristik organisasi melalui kombinasi teknologi 

informasi, komputasi, komunikasi, dan konektivitas (Vial, 2019). Strategi kepemimpinan biaya 

merupakan strategi yang berorientasi pada pencapaian struktur biaya lebih rendah dibanding 

pesaing melalui efisiensi proses, pengendalian biaya, dan optimalisasi aktivitas rantai nilai 

(Tanui, 2023). Berdasarkan Resource-Based View (RBV), keunggulan bersaing yang berkelanjutan 

berasal dari sumber daya dan kapabilitas perusahaan yang bernilai, langka, sulit ditiru, serta sulit 

digantikan (Barney, 1991). Ketika kapabilitas digital diintegrasikan ke proses bisnis, perusahaan 

cenderung mengalami perbaikan efisiensi operasional melalui koordinasi yang lebih cepat, 

keputusan berbasis data, serta optimalisasi produktivitas dan pemanfaatan aset. Peningkatan 

efisiensi operasional tersebut secara logis akan menurunkan biaya operasi dan memperkuat 

kemampuan perusahaan untuk menjalankan strategi biaya rendah tanpa mengorbankan kualitas 

secara berlebihan (Verhoef et al., 2021). 

  Bukti empiris juga menunjukkan bahwa transformasi digital dapat menurunkan cost 

stickiness, yang mengindikasikan kontrol biaya yang lebih adaptif dan pengurangan rigiditas 

biaya ketika terjadi perubahan aktivitas perusahaan (Chen & Xu, 2023). Selain itu, studi pada 

Ha1 : Transformasi digital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan  



 

Azra Aisyah Ningrum & Rini Setyo Witiastuti (2026)/ Unnes Business Quarterly Vol. 2 (1) 2026 

 

5 

perusahaan manufaktur menemukan bahwa praktik transformasi digital berasosiasi positif 

dengan efisiensi operasional, sehingga membuka ruang terciptanya keunggulan biaya sebagai 

basis strategi kepemimpinan biaya (Tian et al., 2023). Pada level strategi, penelitian juga 

menunjukkan bahwa transformasi digital berhubungan dengan peningkatan nilai perusahaan 

dan salah satu mekanisme penjelasnya adalah strategi kepemimpinan biaya sebagai variabel 

mediasi (Ren & Lin, 2024). Temuan-temuan tersebut menguatkan argumen bahwa transformasi 

digital bukan hanya inovasi teknologi, tetapi juga pengungkit efisiensi yang relevan untuk 

memperkuat strategi kepemimpinan biaya. 

  Dalam penelitian ini, strategi kepemimpinan biaya digunakan sebagai ukuran terbalik 

yang dibentuk dari tiga rasio utama, yaitu efisiensi biaya (biaya pokok penjualan/penjualan), 

intensitas modal (total aset/penjualan), dan tingkat belanja modal (pengeluaran bersih aset 

tetap/penjualan). 

Pengaruh Transformasi Digital terhadap Strategi Diferensiasi 

  Transformasi digital dipahami sebagai proses untuk meningkatkan kinerja entitas 

dengan memicu perubahan signifikan pada karakteristik organisasi melalui kombinasi teknologi 

informasi, komputasi, komunikasi, dan konektivitas (Vial, 2019). Strategi diferensiasi 

menekankan penyediaan produk/jasa yang unik dan menarik sehingga perusahaan mampu 

menetapkan premium harga, dengan tujuan utama memahami kebutuhan pelanggan serta 

menciptakan keunikan melalui adaptasi, desain, dan inovasi (Micu et al., 2025). Berdasarkan 

Resource-Based View (RBV), keunggulan bersaing berkelanjutan bersumber dari sumber daya 

yang bernilai, langka, sulit ditiru, dan sulit disubstitusi (Barney, 1991). Dalam konteks ini, 

pemanfaatan teknologi digital dapat meningkatkan kualitas dan kustomisasi produk, sehingga 

memperluas ruang penerapan strategi diferensiasi yang berorientasi pelanggan. Sejalan dengan 

itu, transformasi digital dan inovasi model bisnis yang menyertainya juga mengubah ekspektasi 

serta perilaku konsumen dan menekan perusahaan untuk membangun aset/kapabilitas baru 

agar mampu bersaing melalui keunikan penawaran dan pengalaman pelanggan (Ren & Lin, 

2024). 

  Dalam penelitian ini, strategi diferensiasi diukur melalui penjumlahan dari dua rasio, 

yaitu beban penjualan, umum, dan administrasi terhadap penjualan serta beban penelitian dan 

pengembangan terhadap penjualan. 

Pengaruh Transformasi Digital sebagai Variabel Mediasi antara Transformasi 

Digital dan Nilai Perusahaan 

  Strategi Kepemimpinan Biaya merupakan strategi bisnis yang bertujuan untuk 

memberikan nilai terbaik kepada pelanggan dengan harga yang lebih rendah sambil tetap 

menjaga kualitas tertinggi (Tanui, 2023). Berdasarkan Resource Based View (RBV), kapabilitas 

Ha2 : Transformasi digital berpengaruh positif terhadap strategi kepemimpinan biaya  

Ha3 : Transformasi digital berpengaruh positif terhadap strategi diferensiasi  
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digital seperti infrastruktur teknologi informasi, kompetensi karyawan digital, serta kemampuan 

analisis data merupakan sumber daya strategis yang bernilai dan dapat menciptakan keunggulan 

bersaing, termasuk keunggulan biaya (Barney, 1991). Keunggulan biaya tersebut kemudian 

diwujudkan dalam strategi kepemimpinan biaya, yaitu strategi yang berfokus pada pencapaian 

struktur biaya rendah dibanding pesaing untuk memperoleh posisi kompetitif yang lebih kuat 

(Mujahid Adha et al., 2024). 

  Penelitian Teng et al. (2022) menunjukkan bahwa penerapan teknologi digital mampu 

memperkuat efisiensi operasional serta menurunkan biaya perusahaan secara signifikan. 

Temuan ini sejalan dengan Zahara et al. (2020) yang menemukan bahwa digitalisasi mendorong 

terciptanya keunggulan biaya, sehingga menjadi landasan utama dalam penerapan strategi biaya 

rendah (low-cost strategy). Dalam konteks ini, transformasi digital dipahami sebagai upaya 

perusahaan mengintegrasikan teknologi digital ke dalam proses bisnis untuk meningkatkan 

produktivitas dan efisiensi, sedangkan strategi biaya rendah mengarah pada kemampuan 

perusahaan menjalankan operasi dengan biaya lebih rendah dibanding pesaing tanpa 

mengorbankan kualitas secara berlebihan. 

 

Pengaruh Strategi Diferensiasi sebagai Variabel Mediasi antara Transformasi Digital 

dan Nilai Perusahaan 

  Strategi diferensiasi merupakan strategi untuk membentuk posisi pasar yang khas 

melalui penyediaan fitur atau atribut yang dianggap penting oleh konsumen, sehingga 

perusahaan mampu tampil berbeda dari pesaing dan memiliki peluang menetapkan harga 

premium sesuai nilai yang dipersepsikan pembeli (Micu et al., 2025). Menurut teori Resource 

Based View (RBV), keunggulan kompetitif dapat dicapai ketika perusahaan mampu 

memanfaatkan sumber daya internal yang bernilai, langka, sulit ditiru, dan terorganisasi secara 

efektif. Dalam konteks ini, strategi diferensiasi merupakan bentuk pemanfaatan sumber daya 

internal untuk menciptakan keunikan produk, layanan, maupun proses yang memberikan nilai 

bagi pelanggan dan sulit ditiru oleh pesaing (Zahara et al., 2020). Transformasi digital, melalui 

pemanfaatan teknologi yang tepat, dapat memperkuat proses penciptaan diferensiasi tersebut 

sehingga berpotensi meningkatkan nilai perusahaan melalui keunggulan kompetitif yang lebih 

kuat (Wen et al., 2022). 

  Temuan ini sejalan dengan penelitian Ren & Lin (2024) yang menunjukkan bahwa 

strategi diferensiasi secara signifikan memediasi pengaruh transformasi digital terhadap nilai 

perusahaan. Hasil serupa juga dikemukakan oleh Wen et al. (2022) yang menemukan bahwa 

digitalisasi mendorong perusahaan manufaktur untuk lebih berorientasi pada inovasi dan 

diferensiasi produk dibandingkan sekadar efisiensi biaya. Dengan demikian, semakin tinggi 

tingkat transformasi digital suatu perusahaan, semakin kuat pula penerapan strategi diferensiasi 

yang pada akhirnya berdampak positif terhadap peningkatan nilai perusahaan. 

Ha4 : Strategi kepemimpinan biaya memediasi pengaruh transformasi digital terhadap nilai 

perusahaan 
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Gambar 1. Model Penelitian 

 

METODE 

  Penelitian ini menggunakan desain penelitian eksplanatori untuk menginvestigasi 

pengaruh transformasi digital terhadap nilai perusahaan dengan pilihan strategi kompetitif 

sebagai variabel mediasi pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2015 hingga 2024. Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah pendekatan kuantitatif, karena penelitian ini berfokus pada pengujian hipotesis 

menggunakan data numerik yang diolah dengan metode statistik. Data yang digunakan 

merupakan data sekunder yang bersumber dari laporan tahunan (annual report) dan laporan 

keuangan yang dipublikasikan secara resmi melalui situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) 

serta situs resmi masing-masing perusahaan sampel. Pengumpulan data dilakukan dengan 

teknik dokumentasi, yaitu mengakses, menelusuri, dan mengekstraksi data historis perusahaan 

yang relevan selama periode observasi. Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan sektor 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2015–2024, yaitu 

sebanyak 243 perusahaan. Penentuan sampel dilakukan dengan purposive sampling berdasarkan 

kriteria: (1) perusahaan termasuk dalam sektor manufaktur dan terdaftar di BEI selama periode 

2015–2024; (2) perusahaan secara konsisten menerbitkan laporan tahunan dan laporan 

keuangan lengkap selama periode penelitian; dan (3) perusahaan memiliki kelengkapan data 

terkait variabel penelitian, yaitu transformasi digital, strategi kompetitif, dan nilai perusahaan, 

selama periode 2015–2024. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sampel sebanyak 10 

perusahaan manufaktur. 

  Teknik analisis yang digunakan adalah regresi data panel. Pemilihan model dilakukan 

melalui tiga tahap pengujian, yaitu uji Chow untuk menentukan penggunaan Fixed Effect Model 

Ha5 : Strategi diferensiasi memediasi pengaruh transformasi digital terhadap nilai perusahaan 

http://www.idx.co.id/
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(FEM) atau Common Effect Model (CEM), uji Hausman untuk memilih antara FEM dan Random 

Effect Model (REM), serta uji Lagrange Multiplier (LM) untuk menentukan penggunaan REM 

atau CEM. Selain itu, dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, 

multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi guna memastikan validitas model 

regresi. Pengukuran variabel dilakukan menggunakan skala rasio dan disusun berdasarkan 

definisi operasional yang jelas. Variabel dependen, yaitu nilai perusahaan, diukur menggunakan 

Tobin’s Q, yakni rasio antara nilai pasar ekuitas ditambah nilai buku utang terhadap nilai buku 

total aset perusahaan. Variabel independen, yaitu transformasi digital (DT), diukur dengan 

membagi aset tidak berwujud digital (digital intangible assets) dengan total aset tidak berwujud 

(total intangible assets). Variabel mediasi pertama, yaitu strategi kepemimpinan biaya, diukur 

berdasarkan penjumlahan rasio harga pokok penjualan (HPP) terhadap penjualan, total aset 

terhadap penjualan, dan pengeluaran aset bersih terhadap penjualan. Sementara itu, strategi 

diferensiasi diukur menggunakan Differentiation Strategy (DCS) yang dihitung dari penjumlahan 

rasio biaya SG&A terhadap penjualan dan biaya R&D terhadap penjualan. Variabel kontrol 

yang digunakan meliputi ukuran perusahaan, leverage, rasio lancar, pertumbuhan penjualan, 

ukuran dewan direksi, dan kepemilikan saham. 

  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 Penelitian ini menggunakan regresi data panel untuk menguji pengaruh transformasi 

digital (DT) terhadap nilai perusahaan (FV) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2015–2024. Transformasi digital dalam penelitian 

ini diproksikan dengan rasio digital intangible assets yang dilaporkan dalam laporan keuangan 

tahunan perusahaan sampel. Nilai perusahaan (FV) diposisikan sebagai variabel dependen dan 

diukur menggunakan Tobin’s Q sebagaimana dijelaskan dalam bagian statistik deskriptif. Untuk 

menangkap mekanisme pengaruh yang lebih mendalam, penelitian ini memasukkan pemilihan 

strategi kompetitif: strategi kepemimpinan biaya (CCS) dan strategi diferensiasi (DCS) sebagai 

variabel mediasi dalam hubungan DT dan FV. Selain itu, model juga mengendalikan 

karakteristik internal perusahaan melalui variabel kontrol yang meliputi ukuran perusahaan 

(SIZE), leverage (DAR), rasio lancar (CR), pertumbuhan penjualan (GROWTH), ukuran 

dewan (BOARD), dan kepemilikan saham (SHARE) agar estimasi pengaruh utama tidak bias. 

Tabel 1. Analisis Deskriptif 

Measurement FV DT CCS DCS SIZE DAR CR GROWTH BOARD SHARE 

Mean 1.741275 0.406113 1.770534 0.092872 4.59E+13 0.447044 2.248252 0.062300 12.81000 0.579153 

Median 1.197031 0.327174 1.823454 0.067589 1.25E+13 0.437351 1.655171 0.051629 12.00000 0.522197 

Maximum 5.489369 1.000000 2.809844 0.268564 4.73E+14 1.470042 6.505906 0.843704 23.00000 0.929991 

Minimum 0.521241 0.012505 0.951707 0.036495 1.38E+12 0.133061 0.446362 -0.421793 7.000000 0.101714 

Std. Dev. 1.218080 0.266859 0.506047 0.058918 1.06E+14 0.219608 1.431966 0.148356 3.968805 0.260006 

Skewness 1.492330 0.612022 -0.019878 1.650807 2.853869 1.043923 0.903881 1.066863 0.391780 -0.258631 

Kurtosis 4.418331 2.275981 2.048282 4.792254 9.693519 5.958536 3.098272 10.26326 2.554209 1.980135 

Jarque-Bera 45.49939 8.427034 3.780618 58.80343 322.4228 54.63349 13.65692 238.7822 3.386230 5.448688 
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Measurement FV DT CCS DCS SIZE DAR CR GROWTH BOARD SHARE 

Probability 0.000000 0.014794 0.151025 0.000000 0.000000 0.000000 0.001083 0.000000 0.183946 0.065589 

Sum 174.1275 40.61129 177.0534 9.287207 4.59E+15 44.70435 224.8252 6.229994 1281.000 57.91533 

Sum Sq. Dev. 146.8881 7.050157 25.35223 0.343660 1.11E+30 4.774533 203.0021 2.178951 1559.390 6.692732 

Observations 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

Source: Eviews 13. Data yang diolah (2025) 

  Dilihat pada tabel 1. Variabel Nilai perusahaan (FV) memiliki rata-rata 1.741, dengan 

nilai minimum 0.521 dan maksimum 5.489, menunjukkan adanya variasi kinerja pasar 

perusahaan yang cukup tinggi. Variabel Transformasi Digital (DT) memiliki rata-rata 0.406, 

mengindikasikan bahwa proporsi aset/indikator digital pada perusahaan sampel berada pada 

tingkat sedang. Variabel strategi kepemimpinan biaya (CCS) dan strategi diferensiasi (DCS) 

memiliki variasi yang relatif kecil dibanding FV, yang artinya strategi perusahaan lebih homogen 

dibanding nilai pasar perusahaan. 

 

Tabel 2. Regresi Data Panel 

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistik Prob 

DT -0.7909 0.3247 -2.4351 0.0168 

CCS -0.0913 0.0872 -1.0472 0.2977 

DCS 0.0041 0.0070 0.5849 0.5730 

Mediasi CCS 1.0231 0.3425 -4.8197 0.1531 

Mediasi DCS -0.5642 2.9299 -2.1058 0.2862 

Source: Eviews 13. Data yang diolah (2025) 

 

Tabel 3. Uji Hipotesis Penelitian 

 

Hypothesis  
Path 

Coefficients 
t-value Results 

DT → FV Ha1 -0.7909 0.0168 Unsupport 

DT → CCS Ha2 -.0913 0.2977 Unsupport 

DT → DCS Ha3 0.0381 0.5504 Unsupport 

DT → CCS → FV Ha4 1.0231 0.1531 Unsupport 

DT → DCS → FV Ha5 -0.5319 0.2973 Unsupport 

Source: Eviews 13. Data yang diolah (2025) 
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  Penelitian ini menguji pengaruh transformasi digital (DT) terhadap nilai perusahaan 

(FV/Tobin’s Q), baik secara langsung maupun tidak langsung melalui strategi kepemimpinan 

biaya (CCS) dan strategi diferensiasi (DCS) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2015–2024. Penarikan kesimpulan signifikansi didasarkan pada p-

value, yaitu hubungan dinyatakan signifikan apabila p-value < 0,05 dan tidak signifikan apabila 

p-value > 0,05. Relevansi temuan penelitian ini diperkuat oleh rancangan model yang 

menempatkan strategi kompetitif sebagai mekanisme teoretis yang menjembatani transformasi 

digital terhadap penciptaan nilai perusahaan. 

  Berdasarkan hasil regresi, transformasi digital memiliki koefisien sebesar -0,7909 dengan 

p-value 0,0168. Hasil ini menunjukkan bahwa transformasi digital berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis yang menyatakan pengaruh positif 

transformasi digital terhadap nilai perusahaan dinyatakan ditolak. Secara substantif, arah negatif 

ini relevan pada konteks manufaktur karena transformasi digital yang diproksikan melalui 

digital intangible assets dapat terlebih dahulu muncul sebagai akumulasi investasi dan risiko 

implementasi, sementara manfaat strategisnya belum segera tercermin pada valuasi pasar. 

Dalam perspektif Resource Based View (RBV), teknologi menjadi sumber keunggulan apabila 

terinternalisasi sebagai kapabilitas yang bernilai, langka, sulit ditiru, dan terorganisasi. Oleh 

karena itu, peningkatan aset digital tanpa orkestrasi kapabilitas berpotensi tidak menciptakan 

nilai dan justru menekan persepsi pasar. Temuan ini sejalan dengan Huang et al.(2023) yang 

menunjukkan digital intangible assets dapat berdampak negatif pada nilai perusahaan ketika tidak 

terkonversi menjadi performa yang meyakinkan, dan juga konsisten dengan Yavuz et al. (2025) 

yang menekankan aspek manusia atau organisasi (adaptasi, pelatihan, resistensi) sebagai sumber 

kegagalan transformasi digital yang dapat menekan nilai perusahaan. Secara empiris, hasil 

penelitian ini juga sejalan dengan Frimayasa et al. (2025) dan Mustaqim et al. (2025) ang 

memperoleh pengaruh negatif tidak signifikan serta Safitri (2023) yang memperoleh pengaruh 

negatif signifikan. Temuan tersebut menguatkan bahwa digitalisasi tidak selalu langsung 

diterjemahkan pasar sebagai peningkatan nilai. Kebaruan penelitian ini terletak pada konteks 

dan periode pengamatan, yaitu pada manufaktur BEI 2015 sampai 2024, transformasi digital 

yang diukur melalui aset tak berwujud digital lebih mencerminkan fase biaya dan risiko transisi 

dibandingkan sinyal penciptaan nilai. 

  Hasil regresi juga menunjukkan bahwa pengaruh transformasi digital terhadap strategi 

kepemimpinan biaya memiliki koefisien -0,0913 dengan p-value 0,2977. Temuan ini 

menunjukkan pengaruh negatif yang tidak signifikan, sehingga hipotesis yang menyatakan 

transformasi digital berpengaruh positif terhadap strategi kepemimpinan biaya dinyatakan 

ditolak. Secara empiris, hasil tersebut mengindikasikan bahwa transformasi digital belum 

berfungsi sebagai pengungkit kepemimpinan biaya karena pada fase awal digitalisasi perusahaan 

cenderung menanggung beban biaya, seperti pengadaan dan pemeliharaan sistem, integrasi, 

pelatihan, konsultansi, serta learning cost, sehingga efisiensi biaya belum stabil pada level 

strategi. Temuan ini sejalan dengan Lee & Falahat (2019) yang menemukan bahwa digitalisasi 



 

Azra Aisyah Ningrum & Rini Setyo Witiastuti (2026)/ Unnes Business Quarterly Vol. 2 (1) 2026 

 

11 

tidak berpengaruh signifikan terhadap price advantage sebagai proksi yang dekat dengan 

kepemimpinan biaya, serta Ghofar et al. (2024) yang menunjukkan bahwa adopsi digital tertentu 

tidak otomatis memperkuat kepemimpinan biaya karena adanya biaya implementasi dan 

keterbatasan kesiapan organisasi. Penjelasan tambahan dapat merujuk pada Mishra et al. (2023) 

yang menggambarkan adanya friksi ketika organisasi berorientasi kuat pada efisiensi dan 

stabilitas, sehingga agenda efisiensi biaya dan agenda digital berpotensi saling menahan dalam 

jangka pendek. 

  Pengaruh transformasi digital terhadap strategi diferensiasi menunjukkan koefisien 

0.0381 dengan p-value 0,5504. Hasil ini menunjukkan pengaruh positif yang tidak signifikan, 

sehingga hipotesis yang menyatakan transformasi digital berpengaruh positif terhadap strategi 

diferensiasi dinyatakan ditolak. Dalam kerangka strategi generik Porter, diferensiasi menuntut 

keunikan yang benar-benar dihargai pelanggan agar perusahaan memperoleh premium price 

dan keunggulan berkelanjutan. Karena itu, koefisien positif yang tidak signifikan 

mengindikasikan bahwa digitalisasi pada sampel belum cukup terkonversi menjadi keunikan 

penawaran yang terbaca kuat. Penjelasan ini konsisten dengan RBV yang menekankan bahwa 

diferensiasi akan kuat apabila ditopang kapabilitas yang sulit ditiru, sehingga investasi digital 

berbasis aset belum tentu menghasilkan diferensiasi tanpa orkestrasi kapabilitas dan inovasi yang 

nyata. Konsistensi temuan juga terlihat Lee & Falahat (2019) yang menemukan digitalisasi 

dapat bernilai positif namun tidak signifikan terhadap service advantage yang sepadan dengan 

diferensiasi layanan, serta Miller & Wang (2024) yang menegaskan bahwa digitalisasi tidak 

otomatis menciptakan diferensiasi tanpa reposisi proposisi nilai dan perancangan pengalaman 

pelanggan. 

  Pada pengujian mediasi, uji Sobel menunjukkan bahwa pengaruh tidak langsung 

transformasi digital terhadap nilai perusahaan melalui strategi kepemimpinan biaya tidak 

signifikan. Nilai statistiknya sekitar -1,0231 dengan p-value one-tailed 0.1531. Dengan demikian, 

strategi kepemimpinan biaya tidak berperan sebagai mediator dan hipotesis mediasi dinyatakan 

ditolak. Secara empiris, efek mediasi menjadi lemah karena pengaruh transformasi digital 

terhadap strategi kepemimpinan biaya tidak signifikan, meskipun pembahasan menunjukkan 

bahwa pengaruh strategi kepemimpinan biaya terhadap nilai perusahaan dapat negatif 

signifikan. Kondisi ini mengindikasikan bahwa mekanisme berbasis biaya belum menjadi 

saluran utama penciptaan nilai dari transformasi digital pada konteks sampel. Secara teoretis, 

temuan ini sejalan dengan RBV dan kriteria VRIN karena apabila kapabilitas digital belum 

matang dan belum terorganisasi sebagai sumber daya strategis, maka strategi biaya sebagai 

jembatan penciptaan nilai cenderung tidak terbentuk kuat. Temuan tersebut juga selaras dengan 

Lee & Falahat (2019) yang menilai jalur cost-based advantage dari digital sering lemah, serta 

Ren & Lin (2024) yang menunjukkan bahwa kontribusi mediasi melalui kepemimpinan biaya 

dapat kecil bergantung pada konteks dan kesiapan organisasi. 

  Uji Sobel untuk pengaruh tidak langsung transformasi digital terhadap nilai perusahaan 

melalui strategi diferensiasi juga tidak signifikan. Nilai statistiknya sekitar -0.5319 dengan p-
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value one-tailed 0.2973. Dengan demikian, strategi diferensiasi tidak berperan sebagai mediator 

dan hipotesis mediasi dinyatakan ditolak. Secara keseluruhan, kebaruan temuan penelitian ini 

terletak pada pola gabungan hasil, yaitu transformasi digital berdampak negatif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, namun tidak terhubung melalui penguatan strategi kepemimpinan 

biaya maupun strategi diferensiasi sebagai mekanisme mediasi. Temuan ini menegaskan adanya 

kesenjangan konversi dari investasi digital menjadi kapabilitas strategis yang benar-benar 

menciptakan nilai pasar pada perusahaan manufaktur BEI periode 2015 sampai 2024. 

 

KESIMPULAN DAN REKOMENDASI 

  Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh 

transformasi digital terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2015 sampai 2024. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan menilai 

pengaruh transformasi digital terhadap strategi kepemimpinan biaya dan strategi diferensiasi, 

serta menguji peran kedua strategi tersebut sebagai mekanisme mediasi yang dapat menjelaskan 

hubungan transformasi digital dan nilai perusahaan. Berdasarkan hasil analisis data dan 

pembahasan mengenai dampak transformasi digital yang diproksikan dengan aset tak berwujud 

digital terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2015–2024, serta pengujian peran strategi kepemimpinan biaya dan 

strategi diferensiasi sebagai variabel mediasi, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 1.) 

Transformasi digital berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa peningkatan investasi/aset digital pada perusahaan manufaktur belum 

tentu langsung meningkatkan penilaian pasar, karena kemungkinan masih berada pada fase 

penyesuaian, biaya implementasi tinggi, atau manfaat yang belum terealisasi secara optimal. 2.) 

Transformasi digital berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap strategi kepemimpinan biaya. 

Artinya, penguatan aset digital belum terbukti secara statistik mendorong efisiensi biaya 

administrasi dan operasional yang tercermin pada rasio biaya umum dan administrasi terhadap 

penjualan. 3.) Transformasi digital berpengaruh positif tidak signifikan terhadap strategi 

diferensiasi. Hal ini menunjukkan bahwa digitalisasi belum secara konsisten berkorelasi dengan 

peningkatan aktivitas inovasi yang tercermin pada rasio biaya penelitian dan pengembangan 

terhadap penjualan. 4.) Strategi kepemimpinan biaya tidak mampu memediasi hubungan 

transformasi digital dan nilai perusahaan. Dengan demikian, jalur efisiensi biaya belum menjadi 

mekanisme yang menjelaskan hubungan transformasi digital dan nilai perusahaan pada sampel 

penelitian. 5.) Strategi diferensiasi tidak mampu memediasi hubungan transformasi digital dan 

nilai perusahaan. Ini berarti, jalur diferensiasi/inovasi yang diproksikan melalui intensitas R&D 

belum mampu menjelaskan pengaruh transformasi digital terhadap nilai perusahaan secara 

statistik. 

  Penelitian ini memiliki keterbatasan, yaitu jumlah sampel yang relatif terbatas sehingga 

dapat membatasi generalisasi temuan, penggunaan proksi transformasi digital berbasis aset tak 

berwujud yang lebih merepresentasikan akumulasi investasi daripada kualitas dan kematangan 

implementasi, serta pengukuran strategi kepemimpinan biaya dan diferensiasi yang bertumpu 
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pada rasio keuangan sehingga belum sepenuhnya menangkap strategi dalam praktik manajerial 

dan penciptaan nilai non-keuangan. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan 

memperluas cakupan sampel dan sektor, menggunakan ukuran transformasi digital yang lebih 

komprehensif seperti indeks pengungkapan transformasi digital, intensitas belanja teknologi, 

atau ukuran berbasis teks dari laporan tahunan, serta mempertimbangkan variabel lain yang 

relevan seperti kesiapan organisasi, tata kelola, kapabilitas inovasi, produktivitas, dan tingkat 

persaingan industri. 
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