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Dikumpulkan: 01 Juli 2023; This research is motivated by the phenomenon of many start-up companies developing
Diterima: 10 Juli 2023; in ASEAN countries. This research aims to examine what factors can guarantee the
Terbit: 30 Juli 2023 success of startup companies, as assessed by financial performance and firm value. This

research includes the variables of investor protection and capital market development
as factors that influence the financial performance and firm value of startup companies
in ASEAN countries. The data used is startup companies in ASEAN, namely Singapore,
Indonesia, and Malaysia. The research data is in the form of financial reports of these
companies for the last 5 years (2017-2021). The dependent variables in this research
are financial performance (measured by return on invested capital and return on

PSSt equity) and firm value as measured by Tobin's Q. The results of hypothesis testing show
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ABSTRAK

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh fenomena banyaknya perusahaan startup atau
startup yang berkembang di negara-negara ASEAN. Penelitian ini bertujuan menguji
faktor-faktor apa saja yang dapat menjamin keberhasilan perusahaan-perusahaan
startup, yang dinilai dari kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Penelitian ini
memasukkan variabel perlindungan investor dan perkembangan pasar modal
sebagai faktor yang berpengaruh pada kinerja keuangan dan nilai perusahaan dari
perusahaan startup di negara-negara ASEAN. Data yang digunakan adalah
perusahaan-perusahaan startup yang berada di ASEAN, yaitu Singapura, Indonesia,
dan Malaysia. Data penelitian berupa laporan keuangan perusahaan-perusahaan
tersebut selama 5 tahun terakhir (2017-2021). Variabel dependen pada penelitian
ini adalah kinerja keuangan (diukur dengan return on invested capital dan return on
equity) dan nilai perusahaan yang diukur Tobin’s Q. Hasil pengujian hipotesis
menunjukkan bahwa secara statistis Hla terdukung, artinya perlindungan investor
suatu negara berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan startup,
baik diukur dengan ROIC maupun ROE. Berikutnya, secara statistik H1b dukung,
artinya perlindungan investor pada tingkat negara memiliki efek positif pada nilai
perusahaan startup, yang diukur dengan Tobin's Q. Pengujian hipotesis juga
menunjukkan bahwa secara statistik H2a tidak terdukung, artinya perkembangan
pasar modal suatu negara tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan
startup. Terakhir, pengujian menunjukkan bahwa secara statistik H2b tidak
terdukung karena perkembangan pasar modal mempengaruhi nilai perusahaan
dengan arah yang berlawanan.

Kata Kunci: startup, perlindungan investor, perkembangan pasar modal, kinerja
keuangan, nilai perusahaan, ASEAN

A. PENDAHULUAN
Di era digital seperti saat ini, pemanfaatan teknologi sangat dibutuhkan dan menguntungkan. Model bisnis yang

sangat penting bagi kegiatan ekonomi saat ini adalah model bisnis adaptif artinya menyesuaikan kebutuhan pasar.
Produk yang dihasilkan model bisnis ini umumnya untuk mengisi pasar dan juga menjawab kebutuhan masyarakat
yang belum ada sebelumnya atau bentuk inovasi dari usaha yang telah ada sebelumnya. Perusahaan baru berbasis
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teknologi ini disebut sebagai startup digital.! Perkembangan teknologi digital menjadi alasan besar kenapa bisnis
startup memiliki pertumbuhan sangat pesat di dunia. Ini dapat dilihat dari jumlah startup yang terbilang tidak sedikit
dari berbagai negara. Dapat dilihat grafik negara dengan jumlah startup terbanyak di dunia di bawah ini.

Amerika Serikat 65.910

India
Inggris
Kanada 2.728

Indonesia 2.195
Jerman 2.137
Australia 1.653
Prancis 1.484
Spanyol 1.312
Brasil 1.144
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Gambar 1. Negara dengan Jumlah Startup Terbanyak di Dunia
(Sumber: Startup ranking 2020)

Amerika Serikat merupakan negara dengan jumlah bisnis startup paling banyak di dunia. Dengan kemajuan
teknologi yang ada serta pengetahuan dan ide bisnis yang dimiliki oleh masyarakat, bisnis startup di Amerika Serikat
menjadi salah satu pilihan bisnis yang menguntungkan. Startup yang terkenal di negara ini di antaranya adalah
Coursera, Teespring, Giphy hingga Tinder. Posisi berikutnya adalah India di urutan kedua jumlah bisnis startup paling
banyak di dunia. Hal ini tidak mengherankan karena India memiliki sumber daya manusia yang baik di bidang
teknologi. Hal ini yang mengantarkan India berada pada posisi dua, yang kemudian diikuti oleh Inggris, Kanada, dan
Indonesia.

Startup Ranking (2020) menyatakan bahwa Indonesia menduduki peringkat kelima di dunia untuk negara
dengan pertumbuhan bisnis startup yakni dengan 2.219 startup hingga tahun 2021 (Tabel 1). Posisi ini diduduki
setelah Amerika Serikat, India, Inggris, dan Kanada. Gambar 1 berikut ini menyajikan data pertumbuhan Startup di
Indonesia dari 2017-2021.

Dengan perkembangan bisnis startup yang pesat membuktikan bahwa bisnis ini semakin jadi bisnis yang
primadona di kalangan pengusaha, dan dianggap penting serta menguntungkan baik bagi pemilik usaha dan
masyarakat di tengah era digital yang serba mengandalkan kehandalan teknologi yang dimiliki. Antaranews.com
menyebutkan ekonomi digital di Asia tenggara berkembang sangat pesat. Pada tahun 2021, nilai transaksi online atau
(Gross Merchandise Value—disingkat GMV) melampaui angka US$ 170 miliar atau setara dengan Rp2.410 triliun, yang
mencakup perdagangan online sampai pengantaran makanan. Indonesia yang memiliki penduduk sekitar 273 juta
orang menjadi penyumbang atau kontributor terbesar yang mencapai 40 persen dari GMV kawasan atau sekitar US$
70 miliar dolar. GMV berikutnya disumbang oleh Thailand sebesar US$ 30 miliar, kemudian Malaysia dan Vietnam
masing-masing US$ 21 miliar. Adapun Singapura memiliki GMV US$ 15 miliar. GMV pemain utama regional, misalnya
Sea Ltd, Bukalapak dan Grab Holdings diperkirakan naik dua kali lipat menjadi US$ 360 miliar atau setara dengan
Rp5.135 triliun pada 2025, dan kembali meroket lagi pada tahun 2030 menyentuh US$ 1 triliun atau setara Rp14.263
triliun  yang  hampir  setara  dengan  produk  domestik  bruto  Indonesia  pada  2020.
Tak heran jika Asia Tenggara berubah menjadi salah satu pasar digital dengan pertumbuhan pahng cepat di dunia
(https: .
triliun). Hal ini men]adl alasan mengapa penelitian startup di kawasan Asia Tenggara, khususnya ASEAN menjadi
sangat penting.

Untuk terus bertahan dan berkembang, suatu perusahaan harus memiliki strategi untuk jangka panjang. Jika
ingin terus bertahan dan berkembang suatu perusahaan memerlukan strategi dan keputusan yang tepat agar sesuai
dengan tujuan perusahaan. Selain itu untuk dapat terus bertahan dan berkembang perusahaan juga memerlukan
sumber pendanaan yang baik, begitu juga yang dibutuhkan oleh perusahaan digital startup. Menurut CB Insight (2021)
faktor terbesar kegagalan bisnis digital startup adalah kekurangan dana, yang menyumbang sebesar 38% faktor

tertinggi pertama dari 11 kegagalan lainnya. (https://www.cbinsights.com /research/startup-failure-reasons-top/).

! Startup digital adalah perusahaan baru dan berbasis teknologi baru yang berfokus pada inovasi dan pertumbuhan (Talaia, Pisoni,
dan Onetti 2016)
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Menurut Techinasia (2021) sekitar 90 persen startup gagal dalam mempertahankan usahanya dan hanya sekitar
1 persen yang berkembang jadi unicron. (https://id.techinasia.com/alasan-startup-gagal) Faktor kedua yang
menyebabkan startup gagal dan terpaksa tutup adalah kehabisan dana atau kurangnya suntikan dana atau modal yang
dibutuhkan perusahaan guna mengembangkan usaha dan menutup semua kebutuhan operasional perusahaan.

Penelitian ini berangkat dari permasalahan utama gagalnya perusahaan digital startup. Penelitian ini berfokus
pada bagaimana kinerja keuangan dan nilai perusahaan startup yang sudah go publik di tiga negara yang memiliki
jumlah perusahaan startup terbesar di kawasan ASEAN, yaitu Indonesia, Malaysia, dan Singapura. Faktor yang diduga
berpengaruh terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan adalah perlindungan investor (Gul 2013; Houge et al.
2012; Persakis dan latridis 2016; Beekes et al. 2016; Li et al. 2018; Kouki 2018; dan Bona-Sanchez, Garc’ia-Meca, dan
Pérez-Aleman 2018). Hal ini didukung oleh Leuz, Nanda, dan Wysocki (2003) yang memberikan bukti bahwa tingkat
perlindungan investor berdampak pada praktik pelaporan perusahaan. Perusahaan startup yang berasal dari negara
dengan perlindungan investor yang tinggi akan memiliki kinerja keuangan dan nilai perusahaan yang tinggi. Hal ini
disebabkan karena negara-negara tersebut akan menghendaki infrastruktur keuangan, termasuk laporan keuangan,
yang transparan bagi investor. Iklim investasi yang baik akan mendorong peningkatan kinerja perusahaan semakin.

Faktor lain yang diduga berpengaruh pada kinerja keuangan dan nilai perusahaan adalah perkembangan pasar
modal (Fearnley dan Gray 2015). Pasar modal merupakan sarana pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi
perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal atau investor. Pasar modal juga sarana bagi
masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana, dan instrumen pasar
modal lainnya. Dengan adanya pasar modal diharapkan aktivitas perekonomian menjadi meningkat karena pasar
modal merupakan alternatif pendanaan bagi perusahaan sehingga perusahaan dapat beroperasi dengan skala yang
lebih luas dan pada akhirnya akan meningkatkan pendapatan perusahaan dan kemakmuran masyarakat luas.

Tujuan penelitian ini adalah mengisi kesenjangan literatur dalam hal kinerja keuangan dan nilai perusahaan
startup, khususnya di kawasan ASEAN. Secara khusus penelitian ini bertujuan menguji pengaruh perlindungan
investor dan perkembangan pasar modal pada kinerja keuangan dan nilai perusahaan startup di kawasan ASEAN.
Besarnya jumlah perusahaan startup di wilayah ASEAN yang berpeluang menjadi unicorn bahkan decacorn dan
hectocorn memunculkan pertanyaan faktor-faktor apa yang penting untuk dimasukkan ke dalam model untuk
memprediksi kesuksesan perusahaan startup.

Penelitian ini akan berkontribusi pada pemangku kepentingan, yang salah satunya adalah Otoritas Jasa
Keuangan (O]K) yang memiliki kewenangan dalam hal rekomendasi dan peraturan yang akan memperbaiki iklim
investasi dan keberhasilan perusahaan startup. Perlindungan investor dan perkembangan pasar modal memerlukan
penguatan dan dukungan berupa rekomendasi dan regulasi dari pemerintah melalui otoritas yang berwenang.

B. PENGEMBANGAN HIPOTESIS DAN LANDASAN TEORITIS

Perusahaan Startup

Menurut Investopedia, startup adalah perusahaan baru yang didirikan oleh satu atau banyak orang untuk
mengembangkan sebuah produk atau layanan jasa yang unik sesuai dengan pasar yang ditargetkan. Start-up sering
juga disebut perusahaan startup, sebuah perusahaan yang berjalan di bawah lima tahun alias perusahaan yang baru
saja dirintis. Saat ini, definisi arti start-up adalah sebuah usaha yang baru berjalan dan menerapkan inovasi teknologi
untuk menjalankan core business-nya dan memecahkan sebuah masalah di masyarakat. Perusahaan baru berbasis
teknologi ini disebut sebagai perusahaan digital startup.2 Startup cenderung menggunakan sistem online untuk
memasarkan ataupun mengenalkan produk atau layanan jasanya. Perusahaan ini juga cenderung mengalami potensi
pertumbuhan yang sangat tinggi.

Dibandingkan dengan perusahaan tradisional, perusahaan ini cenderung mendapatkan dana yang lebih mudah.
Biasanya perusahaan ini identik dengan investor ataupun venture capital sebagai andalan untuk mendapatkan dana
yang besar. Venture capital merupakan modal dalam bentuk uang yang diberikan kepada startup yang sangat potensial
dan sedang berkembang. Itulah mengapa startup memberikan pengaruh yang besar terhadap kegiatan ekonomi
(Talaia et al,, 2016).

Kinerja Keuangan Perusahaan

Kinerja keuangan merupakan gambaran kondisi keuangan perusahaan pada suatu periode tertentu menyangkut
aspek penghimpunan dana maupun penyaluran dana, yang biasanya diukur dengan indikator kecukupan modal,
likuiditas, dan profitabilitas (Subramanyam, 2014). Kinerja perusahaan perlu diukur dan dinilai. Penilaian Kkinerja
keuangan juga berfungsi untuk memperlihatkan kepada investor atau masyarakat secara umum bahwa perusahaan

2 Digital Startup merupakan sekumpulan individu yang membentuk organisasi sebagai perusahaan

startup yang menghasilkan produk dalam bidang teknologi (Brikman, 2015).
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mempunyai kredibilitas yang baik. Pengukuran kinerja keuangan adalah kemampuan dari suatu perusahaan dalam
menggunakan modal yang dimiliki secara efektif dan efisien (Piotroski, 2000).

Nilai Perusahaan

Perusahaan adalah badan hukum yang terdiri dari satu atau lebih individu dan terpisah dari pemiliknya (Perafan
Pefia & Franco, 2017). Tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan bagi pemegang saham atau
pemiliknya (Ross et al,, 2008. p. 9). Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan (Hermuningsih, 2013). Bagi perusahaan yang sudah go public, nilai perusahaan dapat tercermin melalui
harga saham perusahaan tersebut, sedangkan bagi perusahaan yang belum go public, nilainya tercermin melalui nilai
aset perusahaan yang dapat direalisasikan pada saat perusahaan akan berdiri. dijual (Margaretha, 2005. p.1). Nilai
perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini tetapi juga pada
prospek masa depan perusahaan (Wong et al,, 2021).

Perlindungan Investor

Perlindungan investor dilakukan antara lain melalui prinsip “full disclosure” sebagai upaya preventif dan sanksi
yang berat melalui sanksi administratif, pidana dan gugatan perdata, perbuatan melawan hukum dan wan-prestasi.
Perlindungan investor yang kuat adalah faktor potensial yang menentukan pengungkapan informasi akuntansi
berkualitas tinggi (La Porta, Lopez-de-Silanes, dan Shleifer 1998); Ball, Kothari, dan Robin 2000; La Porta et al. 2000;
Leuz, Nanda, dan Wysocki 2003; La Porta, Lopez-De-Silanes, dan Shleifer 2006; Houqge et al. 2012). Leuz, Nanda, dan
Wysocki (2003) yang memberikan bukti bahwa tingkat perlindungan investor berdampak pada praktik pelaporan
perusahaan.

Perkembangan Pasar Modal

Menurut Bank Dunia, pasar modal adalah kategori umum pasar yang memfasilitasi pembelian dan penjualan
surat berharga dengan jangka waktu menengah dan jangka panjang, satu tahun atau lebih. Pasar modal merupakan
jaringan lembaga keuangan khusus, serangkaian mekanisme, proses dan infrastruktur yang dalam berbagai cara
memfasilitasi penyatuan pemasok dan pengguna modal jangka menengah hingga panjang. Pasar modal menyalurkan
tabungan dan investasi antara pemasok modal dan pengguna modal melalui perantara (Kaufmann et al., 2010).

Lebih jauh Bank Dunia menjelaskan bahwa pasar modal menghubungkan sektor moneter dengan sektor real,
yaitu sektor ekonomi yang berkaitan dengan produksi barang dan jasa. Mengingat peran ini dalam perekonomian,
pasar modal memainkan peran penting dalam pembangunan ekonomi karena memfasilitasi pertumbuhan di sektor
riil dengan memberikan produsen barang dan jasa, dan entitas yang ditugaskan untuk pembangunan infrastruktur
serta akses ke pembiayaan jangka panjang.

Pengembangan Hipotesis
Hipotesis didefenisikan sebagai hubungan yang diprediksi secara logis antara dua variabel atau lebih, disajikan
dalam bentuk pernyataan yang dapat diuji (Sekaran, 2017).

Perlindungan Investor, Kinerja Keuangan, dan Nilai Perusahaan

Penelitian-penelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa perlindungan investor, penegakan hukum, dan
karakteristik pasar modal membentuk insentif pelaporan perusahaan dan menjelaskan perbedaan dalam praktik
pelaporan (Burgstahler, Hail, dan Leuz 2006; DeFond, Hung, dan Trezevant 2007). La Porta, Lopez-de-Silanes, dan
Shleifer (1998) berpendapat bahwa perlindungan investor di suatu negara penting untuk perkembangan pasar
keuangan. Leuz, Nanda, dan Wysocki (2003) memberikan bukti bahwa tingkat perlindungan investor berdampak pada
praktik pelaporan perusahaan. Perlindungan investor yang kuat adalah faktor potensial yang menentukan
pengungkapan informasi akuntansi berkualitas tinggi (La Porta, Lopez-de-Silanes, dan Shleifer 1998; Ball, Kothari, dan
Robin 2000; La Porta etal. 2000; Leuz, Nanda, dan Wysocki 2003; La Porta, Lopez-De-Silanes, dan Shleifer 2006; Houge
etal. 2012).

Literatur juga menunjukkan bahwa di negara-negara dengan perlindungan investor yang kuat, perusahaan
mempunyai transparansi keuangan yang lebih besar (Bhattacharya, Daouk, dan Walker 2003; Bushman, Piotroski, dan
Smith 2004) dan manajemen laba yang lebih sedikit. Sistem hukum di suatu negara mendorong pilihan akuntansi,
sehingga negara-negara yang memiliki sistem peradilan yang kuat dan yang lebih keras membela hak-hak investor
lebih mungkin mendorong perusahaan yang berdomisili di negara tersebut untuk mengadopsi metoda pengukuran
yang terkini dan lebih transparan (Fearnley dan Gray 2015). Oleh karena itu penelitian ini berargumen bahwa
perusahaan-perusahaan yang berdomisili di negara dengan perlindungan investor kuat cenderung memiliki kinerja
keuangan dan nilai perusahaan yang tinggi. Penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai berikut:

H1a. Tingkat perlindungan investor berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan startup.
H1b. Tingkat perlindungan investor berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan startup.
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Nobes (1998; 2008) mengusulkan model kelas akuntansi, di mana kekuatan pasar ekuitas memainkan peran
penting dalam menentukan sistem akuntansi dalam suatu negara. Dalam kerangka teoritis yang diusulkan oleh Nobes
(1998), ia berpendapat bahwa sistem pembiayaan adalah pendorong mendasar di balik pengembangan sistem
akuntansi yang berbeda. Hal ini sesuai dengan penelitian oleh Adhikari dan Tondkar (1992), yang menemukan bukti
bahwa ukuran pasar ekuitas suatu negara dikaitkan dengan persyaratan pengungkapan bursa sahamnya.

Literatur tersebut konsisten dengan Pratt dan Behr (1987) yang memberikan bukti empiris bahwa faktor pasar
modal dapat digunakan untuk menjelaskan perbedaan sistem akuntansi. Negara-negara dengan pasar ekuitas yang
lebih maju secara alami akan memiliki tingkat partisipasi yang lebih tinggi di pasar. Hal ini menyebabkan tingginya
permintaan akan informasi terkini tentang penilaian perusahaan. Dengan demikian, perusahaan-perusahaan yang
berdomisili di negara-negara dengan perkembangan pasar modal yang baik akan memiliki kinerja keuangan dan nilai
perusahaan yang tinggi.

Oleh karena itu penelitian ini berargumen bahwa perusahaan-perusahaan yang berdomisili di negara dengan
perlindungan investor kuat cenderung memiliki kinerja keuangan dan nilai perusahaan yang tinggi. Penelitian ini
mengajukan hipotesis sebagai berikut:

H2a. Tingkat perkembangan pasar modal berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan startup.
H2b. Tingkat perkembangan pasar modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan startup.

C. METODE PENELITIAN

Metode Pengumpulan Data
Pengumpulan data sekunder dilakukan melalui teknik pengumpulan data dokumentasi, khususnya melalui
pengumpulan, penyimpanan, dan penelaahan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan.

Jenis dan Sumber Data

Sumber data pada penelitian ini menggunakan sumber data sekunder. Data yang digunakan adalah perusahaan-
perusahaan startup yang berada pada level unicorn di ASEAN, yaitu Singapura, Indonesia, dan Malaysia. Data
penelitian berupa laporan keuangan perusahaan-perusahaan tersebut selama lima tahun terakhir. Data perlindungan
investor diperoleh dari data World Economic Forum, sedangkan data untuk menentukan perkembangan pasar modal
diperoleh dari data Bank Dunia.

Data penelitian ini adalah perusahaan digital startup yang melakukan [nitial Public Offering (IPO) pada tahun
2017-2021. Penelitian ini menggunakan teknik penyampelan bertujuan (purposive sampling). Purposive sampling
adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2016). Alasan menggunakan teknik
purposive sampling ini karena sesuai untuk digunakan untuk penelitian kuantitatif yang tidak melakukan generalisasi
(Sugiyono, 2016).

Definisi Operasional Variabel

Atribut, karakteristik, atau nilai suatu objek atau kegiatan yang memiliki variasi tertentu yang telah ditentukan
oleh peneliti untuk diteliti dan kemudian ditarik kesimpulannya merupakan definisi operasional dari suatu variabel
penelitian (Sugiyono, 2016).

Kinerja Perusahaan

Kinerja perusahaan diukur dengan menggunakan kinerja keuangan, yang diukur dengan return on invested
capital (ROIC) dan return on equity (ROE). Baik ROIC maupun ROE mengukur profitabilitas perusahaan. Return on
invested capital (ROIC) adalah rasio profitabilitas dari uang yang diinvestasikan ke perusahaan. ROIC mengukur
kemampuan perusahaan memanfaatkan modal mereka untuk menghasilkan laba dan pengembalian bagi pemasok
modal. ROIC penting karena digunakan untuk menilai posisi kompetitif bisnis; merupakan ukuran profitabilitas
industri; dan merupakan salah satu cara untuk meningkatkan nilai pemegang saham.

Return on equity (ROE) adalah rasio probabilitas untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam
menghasilkan laba dari investasi yang dilakukan pemegang saham pada perusahaan tersebut. Bagi investor, ROE
adalah jenis return paling menarik untuk diketahui karena perhitungan ROE adalah yang paling bersih karena sudah
dipotong berbagai pengeluaran. Apabila perhitungan ROE-nya makin besar, maka reputasi perusahaan pun meningkat
di mata pelaku pasar modal. Sebab, usaha tersebut terbukti mampu memanfaatkan bantuan modal dengan sebaik-
baiknya.

Untuk menghitung ROIC digunakan formula sebagai berikut:

Laba Bersih;;

ROIC;, = (1)

Modal yang diinvestasikan;
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Adapun untuk menghitung ROE digunakan formula sebagai berikut:

laba bersih sesudah pajak;¢
Ekuitas pemilik;

ROE;, =

x 100% (2)

Nilai Perusahaan
Variabel terikat kedua dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diukur dengan Tobins’Q. Tobi’s q
menunjukkan kinerja perusahaan dalam mengelola asset perusahaan (Kurnia, 2017) yang dirumuskan sebagai berikut

(James Tobin dalam Sutedja, 2021):
. Nilai Pasar Saham Biasaj+ Nilai Buku Hutang;
Tobin's Qi = L Jic

Total Aset;;

3)

Perlindungan Investor
Perlindungan investor yang diukur dengan skor perlindungan investor yang dilaporkan dalam the Global
Competitiveness Report yang disediakan oleh World Economic Forum.

Perkembangan Pasar Modal

Perkembangan pasar modal diukur dengan total kapitalisasi pasar (market capitalization) semua perusahaan
yang terdaftar di negara di mana perusahaan tertentu memiliki kantor pusat dibagi dengan produk domestik bruto
(gross domestic product—GDP) negara tersebut (Fearnley dan Gray 2015).

Variabel Kontrol

Penelitian ini mengontrol ukuran perusahaan, yang diukur dengan logaritma natural dari total aset. Selanjutnya,
penelitian ini juga mengontrol peluang pertumbuhan perusahaan, yang diukur dengan selisih penjualan tahun ini
dikurangi penjualan tahun sebelumnya. Studi ini juga mengontrol leverage perusahaan, yang diukur sebagai hutang
jangka panjang yang dibagi dengan total aset.

Teknik Analisis Data

1)  Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif merupakan analisis bersifat deskriptif artinya digunakan untuk mendeskripsikan
mengenai karakteristik data, sehingga lebih mudah dipahami dan terbentuk informasi yang lebih ringkas serta
menggambarkan kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Analisis deskriptif ini menghitung nilai rata-rata (mean),
deviasi standar, nilai maksimum, nilai minimum, dan range data (Ghozali, 2016).

2)  Uji Asumsi Klasik

Uji regresi berganda dapat dilakukan apabila terpenuhi uji asumsi klasik. Tujuan dalam pengujian asumsi klasik
adalah untuk memberikan kepastian bahwa persamaan regresi yang didapatkan memiliki ketepatan dalam estimasi,
tidak bias dan konsisten. Pengujian asumsi klasik meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas,
dan uji autokorelasi.

1. Uji Normalitas
Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data berdistribusi normal atau tidak. Penelitian ini
menggunakan Kolmogorov-Smirnov test dengan asumsi sebagai berikut (Nisak & Budiono, 2020):
a) Berdistribusi normal jika Asympatic Sig. (2-tailed) > tingkat signifikansi (0,05).
b) Tidak berdistribusi normal jika Asympatic Sig. (2-tailed) < tingkat signifikansi (0,05).

2. Uji Multikolinearitas

Pengujian multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan linear yang sempurna
dalam variabel-variabel independen. Dampak dari adanya multikolinearitas yaitu koefisien regresinya tidak tertentu
atau kesalahan standarnya tidak terhingga. Multikolinearitas dapat dilihat dengan melakukan pengamatan terhadap
VIF (Variance Inflation Factor) dan tolerance. Jika nilai VIF < 10 dan nilai tolerance di atas 0,10, maka tidak terdapat
gejala multikolinearitas dan begitupula sebaliknya (Sugiyono, 2016).

3. Uji Heteroskedastisitas

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi Heteroskedastisitas (Ghozali,
2013). Untuk melihat apakah terdapat heteroskedastisitas atau tidak dilakukan dengan menggunakan uji Breusch-
Pagan, dengan ketentuan sebagai berikut.

a) Tidak ada heteroskedastisitas jika Asympatic Sig. (2-tailed) > tingkat signifikansi (0,05).
b)  Ada heteroskedastisitas jika Asympatic Sig. (2-tailed) < tingkat signifikansi (0,05).
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4, Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi memberikan tujuan untuk melihat apakah di dalam suatu model regresi linear korelasi antara
kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (Ghozali, 2016). Model regresi
dikatakan baik jika bebas dari autokorelasi. Untuk mengetahui terdapat tidaknya autokorelasi dilihat dengan
menggunakan nilai Durbin Watson (Sugiyono, 2016). Jika nilai Durbin Watson kurang dari lima, maka model regresi
dikatakan bebas dari autokorelasi.

3) Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan analisis regresi berganda (multiple regression analysis).
Tujuannya adalah untuk melihat pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Model empiris yang digunakan
untuk menguji hipotesis diuraikan sebagai berikut.

Model Empiris

Penelitian ini menguji hipotesis Hla dan H1b, yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh tingkat perlindungan
investor pada kinerja keuangan (H1a) dan nilai perusahaan startup (H1b). Model empiris untuk menguji hipotesis
adalah:

FPi= ap + B1INVit + B2MARKET; + B3SIZEit + f4GROWTH, + BsSLEVERAGE;: + & (3)

dalam hal ini, FP atau firm performance adalah kinerja keuangan dari perusahaan startup; INV adalah
perlindungan investor; dan MARKET adalah perkembangan pasar modal. Penelitian ini mengontrol SIZE atau ukuran
perusahaan; GROWTH atau pertumbuhan penjualan; dan LEVERAGE yang menunjukkan rasio hutang jangka panjang
dibandingkan total aset.

Penelitian ini juga menguji hipotesis H2a dan H2b, yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh tingkat
perkembangan pasar modal pada kinerja keuangan (H2a) dan nilai perusahaan startup (H2b). Model empiris untuk
menguji hipotesis adalah:

FVi= ag + B1INVic + f2MARKETi: + $3SIZE;; + f4GROWTH;; + BsLEVERAGE;: + & (4)

dalam hal ini, FV atau firm value adalah nilai perusahaan startup yang diukur dengan Tobin’s Q; INV adalah
perlindungan investor; dan MARKET adalah perkembangan pasar modal. Penelitian ini mengontrol SIZE atau ukuran
perusahaan; GROWTH atau pertumbuhan penjualan; dan LEVERAGE yang menunjukkan rasio hutang jangka panjang
dibandingkan total aset.

Kriteria Penerimaan atau Penolakan Hipotesis Nol

Pengambilan keputusan dilakukan dengan menetapkan tingkat signifikansi atau o = 5% atau sebesar 0,05. Jika
nilai p (p-value) kurang dari atau sama dengan a (0,05), maka dapat diartikan bahwa variabel independen
berpengaruh pada variabel dependen, atau dengan kata lain, hipotesis nol tertolak secara statistik. Jika nilai p (p-value)
lebih besar dari a (0,05), maka dapat diartikan bahwa variabel independen tidak berpengaruh pada variabel
dependen, atau dengan kata lain secara statistik hipotesis nol tidak dapat ditolak.

D. ANALISIS DAN PEMBAHASAN
1) Data dan Sampel Penelitian
Data dan sampel penelitian disajikan pada Tabel 1 sebagai berikut:

Tabel 1. Sampel Penelitian

Keterangan Jumlah

Perusahaan digital startup yang terdaftar di Indonesia, Malaysia, dan Singapura
pada tahun 2017-2021

Total observasi dalam periode penelitian 2017-2021 835
Sumber: Data olahan, 2022

167

Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan digital startup yang terdaftar di
Indonesia, Malaysia, dan Singapura yang menerbitkan laporan keuangan pada tahun 2017-2021, dan memenubhi
kriteria dari purposive sampling. Data diperoleh dari basis data OSIRIS yang diakses melalui perpustakaan FEB UGM.
Berdasarkan metode penyampelan tersebut, terdapat 167 perusahaan startup nonkeuangan di ketiga negara. Jumlah
keseluruhan observasi adalah 835 observasi.

2)  Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan suatu data yang dilihat dari nilai maksimum, nilai
minimum, nilai rata-rata (mean), dan nilai deviasi standar dari variabel kinerja keuangan (FP—firm performance), nilai
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perusahaan (FV—firm value), perlindungan investor, dan perkembangan pasar modal. Statistik deskriptif disajikan
pada Tabel 2.

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel Obs. Mean Std. Dev. Min. Maks.
FV 835 0,495 0,727 0,000 6,449
ROIC 835 0,689 0,231 0,069 1,000
ROE 835 0,100 0,165 0,000 1,882
INV 835 73,162 8,536 64,600 84,800
MARKET 835 0,584 0,266 0,287 0,836
SIZE 734 10,806 2,0060 1,856 15,649
LEVERAGE 734 0,107 0,173 0,000 2,831
GROWTH 624 0,623 4,276 -1,000 79,899

Variabel nilai perusahaan pada tahun 2017-2021 memiliki nilai minimum 0,0002, sedangkan nilai maksimum
untuk variabel ini adalah 6,4491. Nilai rata-rata (mean) pada variabel nilai perusahaan sebesar 0,4956 dengan deviasi
standar 0,7275 yang memiliki arti bahwa nilai deviasi standar lebih besar dari nilai rata-rata (mean) hal ini
menunjukkan bahwa terdapat banyak variasi dalam nilai data yang terjadi, dan mungkin terdapat kesenjangan yang
lebih besar antara satu nilai data dan lainnya. Oleh karena itu, nilai rata-rata (mean) tidak dapat digunakan sebagai
representasi dari keseluruhan data karena data bersifat heterogen (Pluang, 2020).

Variabel return on invested capital (ROIC) pada tahun 2017-2021 memiliki nilai minimum 0,0697, sedangkan
nilai maksimum untuk variabel tersebut adalah 1. Nilai rata-rata (mean) pada variabel tersebut sebesar 0,6898 dengan
deviasi standar 86,3994 yang memiliki arti bahwa nilai deviasi standar lebih besar dari nilai rata-rata (mean) hal ini
menunjukkan bahwa terdapat banyak variasi dalam nilai data yang terjadi, dan mungkin terdapat kesenjangan yang
lebih besar antara satu nilai data dan lainnya.

Variabel return on equity (ROE) pada tahun 2017-2021 memiliki nilai minimum 0, sedangkan nilai maksimum
1. ROE memiliki rata-rata (mean) sebesar 0,1002, sedangkan nilai deviasi standar untuk variabel tersebut adalah
0,1648. Artinya, nilai deviasi standar lebih besar dari nilai rata-rata (mean) hal ini menunjukkan bahwa terdapat
banyak variasi dalam nilai data yang terjadi, dan mungkin terdapat kesenjangan yang lebih besar antara satu nilai data
dan lainnya.

Variabel perlindungan investor memiliki rasio solvabilitas pada tahun 2017-2021 memiliki nilai minimum
0,8,5356 dan nilai maksimum untuk variabel tersebut adalah 1,1036. Nilai rata-rata (mean) pada variabel nilai
perusahaan sebesar 73,1617 dengan deviasi standar 0,7275 yang memiliki arti bahwa nilai deviasi standar lebih besar
dari nilai rata-rata (mean) hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat banyak variasi dalam nilai data yang terjadi, dan
mungkin kesenjangan yang diciptakan rendah dari satu nilai data dan lainnya.

Variabel perkembangan pasar modal pada tahun 2017-2021 memiliki nilai minimum 0,2867 dan nilai
maksimum sebesar 0,8363. Nilai rata-rata (mean) pada variabel rasio tersebut adalah sebesar 0,5843, sedangkan
deviasi standar 0,2657 yang memiliki arti bahwa nilai deviasi standar lebih besar dari nilai rata-rata (mean) hal ini
menunjukkan bahwa terdapat banyak variasi dalam nilai data yang terjadi, dan mungkin terdapat kesenjangan yang
lebih besar antara satu nilai data dan lainnya.

3) Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas

Hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov pada Tabel 3 menunjukkan bahwa hasil nilai Asymp. Sig (2-tailed) pada
data tahun 2017-2021 sebesar 0,200. Dapat disimpulkan bahwa asumsi normal terpenuhi karena nilai Asymp.Sig (2-
tailed) lebih besar dari 0,50.

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas
One-Sampel Kolmogorov-Smirnov Test
Asymp. Sig (2-tailed) 0,200c,d
Sumber: Data olahan, 2022

Uji Multikolinearitas

Suatu model regresi yang baik selain data berdistribusi normal juga tidak mengalami multikolinearitas.
Multikolinearitas adalah korelasi antara satu variabel bebas dengan variabel bebas lainnya. untuk mendeteksi ada
tidaknya multikolinearitas di dalam regresi dapat dilihat dari nilai tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF).
Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel bebas yang dijelaskan oleh variabel bebas lainnya.

Tolerance mengukur variabilitas bebas yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel bebas lainnya. Model regresi
yang bebas dari multikolinearitas adalah yang mempunyai VIF < 10 dan nilai tolerance > 0,1. berdasarkan hasil uji
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multikolinearitas pada tabel 4, hasilnya sebagai berikut:

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients Tolerance VIF
CR 0,211 4,737
ROA 0,931 1,074
DAR 0,217 4,611
TAT 0,948 1,055

Sumber: Data olahan, 2022

Berdasarkan tabel 4.4 dapat dilihat bahwa VIF setiap variabel di bawah 10 dan nilai tolerance setiap variabel
> 0,1, sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat hubungan atau korelasi antara satu variabel bebas dengan variabel
bebas lainnya. Artinya, dapat dinyatakan bahwa data pada penelitian ini tidak mengalami multikolinearitas, sehingga
model regresi yang ada layak dipakai dalam memprediksi nilai perusahaan.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas pada penelitian ini menggunakan pendekatan dengan melihat grafik plot antara nilai
prediksi variabel dependen (terikat) yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Untuk melihat ada tidaknya
heteroskedastisitas dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara ZPRED dan SRESID
(Sintarini & Djawoto, 2018). Dari hasil pengolahan data menggunakan SPSS diperoleh hasil sebagai berikut:

Scatterplot
Dependent Variable: Ttobinsq
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Gambar 1. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Sumber: Data olahan, 2022

Berdasarkan gambar 1 hasil uji heteroskedastisitas di atas menunjukkan bahwa titik-titik data tersebar di
antara 0-Y dan tidak membentuk pola tertentu, dengan ini dinyatakan bahwa model regresi yang terbentuk
diidentifikasi tidak terjadi heteroskedastisitas, sehingga persamaan regresi linear berganda yang diperoleh
bisa digunakan untuk penelitian.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk melihat apakah dalam regresi linear terdapat korelasi kesalahan pengganggu
pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (Sintarini & Djawoto, 2018). Pengambilan keputusan
dilakukan dengan melihat nilai Asymp. Sig (2-tailed) uji runs test. Jika nilai Asymp. Sig (2-tailed) lebih besar dari tingkat
signifikansi 0,05, maka dapat disimpulkan model regresi tidak terdapat autokorelasi. Uji runs test memberikan
kesimpulan yang lebih pasti jika terjadi masalah pada pengujian Durbin - Watson (Ghozali, 2016).

Tabel 6. Hasil Uji Runs Test
Runs Test
Asymp. Sig. (2-tailed)
0,895
Sumber: Data olahan, 2022

Berdasarkan tabel 4.6 hasil uji runs test di atas, diketahui nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,895 > dari 0,05,
maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala autokorelasi, sehingga analisis regresi linear dapat dilanjutkan.
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4)  Analisis Regresi

Analisis regresi memiliki tujuan guna mengetahui bagaimana variabel dependen dapat diprediksi melalui
variabel independen. Analisis regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda.
Hasil olah data dengan menggunakan SPSS dari analisis regresi linear berganda dapat dilihat pada tabel di bawah ini.

Pengujian Hipotesis 1a dan 2a (ketika menggunakan ROIC sebagai ukuran kinerja keuangan)

Tabel 7. Pengujian Hipotesis Hla dan H2a (dengan ROIC)

Number of obs. = 614
F (13,9230) = 30,31
Prob > F = 0,000
R-squared 0,1995
Root MSE = 0,20823

P Coefficient  Robust Std. Err. t Sig. [95% Conf. Interval]
INV 0,014 0,000 7,070 0,000 0,010 0,019
MARKET -0,106 0,067 -1,590 0,113 -2,237 0,025
SIZE -0,006 0,005 -1,280 0,202 -0,015 0,003
LEVERAGE 0,037 0,053 0,710 0,477 -0,066 0,141
GROWTH -0,004 0,002 -2,050 0,041 -0,008 -0,000
_cons -0,260 0,124 -2,100 0,036 -0,504 -0,017

Hasil menunjukkan nilai adj. R? adalah 0,1929. Nilai p (0,000) menunjukkan bahwa perlindungan investor
berpengaruh positif terhadap ROIC. Itu berarti, Hla didukung. Berikutnya, perkembangan pasar modal tidak

mempengaruhi ROIC.

Pengujian Hipotesis 1a dan 2a (ketika menggunakan ROE sebagai ukuran kinerja keuangan)

Tabel 8. Pengujian Hipotesis Hla dan H2a (dengan ROE)

Number of obs. = 614
F (13,9230) = 5,26
Prob > F = 0,0001
R-squared = 0,0415
Root MSE = 0,153473

P Coefficient Robust Std. Err. t Sig. [95% Conf. Interval]
INV 0,005 0,002 3,820 0,000 0,003 0,009
MARKET -0,115 0,042 -2,350 0,019 -0,212 -0,019
SIZE -0,004 0,004 -1,200 0,232 -0,011 0,003
LEVERAGE -0,058 0,039 -1,510 0,132 -0,135 0,018
GROWTH 0,003 0,001 1,890 0,060 -0,000 0,006
_cons -0,216 0,091 -2,360 0,018 -0,396 -0,037

Hasil menunjukkan nilai adj. Rz adalah 0,0336. Nilai p (0,000) menunjukkan bahwa perlindungan investor
berpengaruh positif terhadap ROE. Itu berarti, Hla didukung. Perkembangan pasar modal tidak berpengaruh positif

terhadap ROIC.

Pengujian Hipotesis H1b dan H2b; (ketika menggunakan Tobin's Q sebagai ukuran nilai perusahaan)

Tabel 9. Pengujian Hipotesis H1b dan H2b

Number of obs. = 614
F (13,9230) = 8,14
Prob > F = 0,0000
R-squared = 0,0627
Root MSE = 0,63173
P Coefficient Robust Std. Err. t Sig. [95% Conf. Interval]
INV 0,034 0,006 5,300 0,000 0,021 0,046
MARKET -0,810 0,202 -4,000 0,000 -1,208 -0,412
SIZE 0,031 0,015 2,12 0,035 0,002 0,060
LEVERAGE -0,068 0,160 -0,420 0,673 -0,381 0,246
GROWTH 0,009 0,006 1,470 0,141 -0,003 0,021
_cons -1,884 0,376 -5,010 0,000 -2,623 -1,145

Hasil menunjukkan nilai adj. R adalah 0,0550. Nilai p (0,000) menunjukkan bahwa perlindungan investor
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Itu berarti, Hlb didukung. Perkembangan pasar modal tidak
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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E. KESIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa perlindungan investor berpengaruh positif terhadap
kinerja keuangan perusahaan startup, baik diukur dengan ROIC maupun ROE. Selanjutnya, perlindungan investor
memiliki efek positif pada nilai perusahaan startup, yang diukur dengan Tobin's Q. Hal ini memberikan implikasi
bahwa pemerintah perlu melakukan upaya yang dapat meningkatkan perlindungan investor yang akan berdampak
pada kinerja perusahaan-perusahaan startup.

Selanjutnya, perkembangan pasar modal tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan startup,
baik diukur dengan ROIC maupun ROE. Perkembangan pasar modal juga tidak berpengaruh signifikan pada nilai
perusahaan, yang diukur dengan Tobin’sQ. Hal ini sangat mungkin disebabkan karena periode pasca-1PO perusahaan-
perusahaan startup belum lama, sehingga dampak perkembangan pasar modal belum signifikan mempengaruhi, baik
kinerja keuangan maupun nilai perusahaan startup.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah dikemukakan maka dapat diberikan saran sebagai
berikut. Pertama, penelitian mendatang dapat mengeksplorasi studi lintas negara dengan startup-startup yang
memperjualbelikan sahamnya di bursa efek negara-negara ASEAN yang lain. Kedua, penelitian yang berfokus pada
sektor keuangan perusahaan-perusahaan starup dapat menjadi fokus penelitian berikutnya.
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