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The company'’s financial performance is one of the factors that can be used to see the company’s
condition in a certain period in generating profits. The ratio used to measure financial performance
is Return On Asset (ROA). This study aims to empirically examine the effect of capital structure,
liquidity and company size on the financial performance of Telecommunication subsector
companies listed on the IDX in 2020-2022. This research uses quantitative methods using
secondary data. The population used is all telecommunication subsector companies listed on the
IDX in 2020-2022 totaling 21 companies with 63 samples. The results of this study indicate that
capital structure has a negative effect on financial performance, liquidity has no effect on financial
performance, and company size has a positive effect on financial performance
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Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu faktor yang dapat digunakan untuk
melihat kondisi perusahaan dalam suatu periode tertentu dalam menghasilkan laba.
Rasio yang digunakan untuk mengukur kinerja keuangan adalah Return on Assets
(ROA). Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh struktur modal,
likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan subsektor
telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020-2022.
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan memanfaatkan data sekunder.
Populasi yang digunakan adalah seluruh perusahaan subsektor telekomunikasi yang
terdaftar di BEI selama periode 2020-2022 yang berjumlah 21 perusahaan, dengan total
63 sampel penelitian. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh
negatif terhadap kinerja keuangan, likuiditas tidak berpengaruh terhadap kinerja

keuangan, dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.
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1. Pendahuluan

Era modern dan berbasis teknologi digital saat ini, subsektor Telekomunikasi menjadi
salah satu yang paling dominan dalam sektor infrastruktur. Hal ini sejalan dengan
meningkatnya permintaan terhadap jaringan internet yang cepat dan stabil di tengah
kebutuhan masyarakat akan akses informasi digital. Perusahaan di sektor ini melayani
kebutuhan seluruh demografi masyarakat dan diproyeksikan akan terus berkembang.
Fenomena ini mendorong tingginya minat investor untuk menanamkan modal pada
perusahaan-perusahaan Telekomunikasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), karena

industri ini dinilai memiliki prospek jangka panjang yang menjanjikan (Renil & Rysha, 2023).

Namun demikian, tidak semua perusahaan Telekomunikasi menunjukkan kinerja
yang optimal. PT XL Axiata Tbk (EXCL), misalnya, mengalami penurunan laba bersih yang
dapat diatribusikan kepada pemilik entitas induk sebesar 13,8% pada tahun 2022
dibandingkan tahun sebelumnya (CNBC Indonesia, 2023). Fenomena serupa juga terjadi pada
PT Link Net Tbk (LINK) yang mengalami penurunan laba hingga 72% dalam periode yang
sama. Penurunan kinerja keuangan ini menunjukkan pentingnya evaluasi terhadap faktor-
faktor internal yang dapat memengaruhi laba perusahaan, seperti struktur modal, likuiditas,
dan ukuran perusahaan. Laba periode berjalan mencerminkan keberhasilan manajemen
dalam mengelola sumber daya dan menciptakan efisiensi, dan dalam penelitian ini, kinerja
keuangan diukur dengan Return on Assets (ROA), yaitu rasio antara laba bersih terhadap total
aset perusahaan (Hafizh & Hastuti, 2021).

Penggunaan ROA sebagai indikator kinerja keuangan sejalan dengan teori agensi yang
dikembangkan oleh Jensen dan Meckling (1976). Teori ini menjelaskan adanya hubungan
kontraktual antara principal (pemilik) dan agent (manajemen) di mana perbedaan
kepentingan antara kedua pihak dapat menimbulkan konflik. Manajemen sebagai agent
bertanggung jawab untuk mengelola sumber daya perusahaan seefisien mungkin guna
memenuhi ekspektasi pemilik. Oleh karena itu, evaluasi terhadap rasio keuangan seperti ROA
menjadi penting untuk menilai efektivitas pengelolaan aset perusahaan dalam menciptakan

keuntungan.

Berdasarkan teori dan kondisi empiris, tiga faktor utama yang dipertimbangkan dalam
penelitian ini adalah struktur modal, likuiditas, dan ukuran perusahaan. Struktur modal
menggambarkan perimbangan antara utang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan.
Struktur modal yang optimal diyakini mampu mendukung pencapaian laba maksimal dan
menekan risiko keuangan (Retno & Dyarini, 2022). Namun, struktur modal yang terlalu
bergantung pada utang justru dapat meningkatkan beban bunga dan memperbesar risiko
gagal bayar, yang pada akhirnya menurunkan ROA. Penelitian sebelumnya menunjukkan

hasil yang beragam; misalnya, Venia & Yuliastuti (2022) dan Eva Yuliani (2021) menemukan
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pengaruh negatif struktur modal terhadap kinerja keuangan, sementara Petty Arisanti (2020)

menyatakan sebaliknya.

Likuiditas, yang diukur menggunakan rasio lancar (current ratio), mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan yang
memiliki tingkat likuiditas tinggi dianggap lebih mampu menjaga kelangsungan
operasionalnya dan lebih fleksibel dalam pengambilan keputusan keuangan jangka pendek (I
Gusti et al., 2022). Penelitian Jane & Yustina (2022) serta Bayu Wulandari et al. (2020)
mendukung bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan, meskipun ada

juga hasil berbeda seperti dari Renil & Rysha (2023) yang menunjukkan pengaruh negatif.

Ukuran perusahaan juga diyakini memengaruhi kinerja keuangan. Perusahaan
dengan ukuran besar cenderung memiliki akses pembiayaan yang lebih luas, skala ekonomi
yang lebih besar, serta sistem pengendalian dan pelaporan yang lebih terstruktur. Hal ini
memungkinkan perusahaan untuk mengelola dana dan sumber dayanya dengan lebih efisien
dan meningkatkan profitabilitas (Luh Putu & Suwardi, 2021). Beberapa penelitian
sebelumnya, seperti oleh Yusuf & Akhmad (2022) dan Sinta & Siti (2023), menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap ROA. Namun, hasil berbeda
ditunjukkan oleh Sinta & Siti (2023) dalam penelitian lain, di mana ditemukan pengaruh

negatif ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Petty Arisanti (2020) yang meneliti
pengaruh struktur modal, likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan pada
subsektor manufaktur. Perbedaan penelitian ini terletak pada objek penelitian yang
difokuskan pada subsektor Telekomunikasi periode 2020-2022, penggunaan rasio ROA
sebagai indikator utama kinerja keuangan, serta penerapan teori agensi sebagai landasan
teoritis utama. Perbedaan konteks industri dan pendekatan teori ini diharapkan mampu

memberikan kontribusi baru dalam kajian manajemen keuangan korporasi.

Berdasarkan landasan teori dan temuan-temuan sebelumnya, maka hipotesis yang

dikembangkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H1: Struktur Modal berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan.
H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan.
H3: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Pengembangan hipotesis tersebut didasarkan pada asumsi bahwa manajemen yang
mampu mengelola struktur modal secara optimal, menjaga likuiditas pada tingkat yang sehat,
serta memanfaatkan skala perusahaan dengan efisien akan menghasilkan kinerja keuangan

yang baik sebagaimana tercermin dalam nilai ROA.
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Gambar 1. Model Penelitian

2. Metode Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif.
Penelitian kuantitatif adalah jenis penelitian yang digunakan untuk meneliti pada populasi
atau sampel tertentu dengan pengumpulan data yang menggunakan instrumen penelitian,
menganalisis data secara kuantitatif atau statistik memiliki tujuan untuk menguji hipotesis

yang telah ditetapkan.

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Sumber data yang dipakai dalam
penelitian ini yaitu data sekunder yang didapat dari laporan keuangan dan laporan tahunan
perusahaan yang dipublikasikan melalui website resmi BEI dan website resmi perusahaan,

yaitu www.idx.co.id atau melalui internet.

Dalam ini penelitian ini populasi merupakan kumpulan dari keseluruhan objek atau
individu yang akan dikaji. Popiulasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sub
sektor Telekomunikasi yang terdaftar di BEI periode 2020-2022. Sedangkan sampel dalam
penelitian ini adalah bagian perusahaan subsektor Telekomunikasi yang akan dipilih

menggunakan teknik sampling.

Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah sensus. Data analisis berdasarkan
hasil penelitian ini didapat dari statistik deskriptif, uji asumsi klasik (uji normalitas, uji
multikolinearitas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas), analisis regrei linear berganda, uji

hipotesis (koefisien determinasi dan uji signifikasi parsial (uji t)).
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3. Hasil dan Pembahasan

Objek penelitian ini adalaha perusahaan subsektor Telekomunikasi tang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022. Berdasarkan pemilihan sampel dengan
menggunakan teknik sampling jenuh terdapat 21 perusahaan yang akan digunakan sebagai

sampel dalam penelitian yaitu dengan jumlah sampel sebanyak 63 sampel.
Uji signifikansi parsial (Uji T)
Tabel 1. Hasil Uji Hipotesis T

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Beta t Si
Error &
1 (Consta -
) -.265 .107 5 483 .017
X1 DE -
R -.018 .008 -.355 2 160 .036
X2 CR .003 .004 .098 .661 512
X3 Si
. 3512 o4 004 457 2892 .006

a. Dependent Variable: Y_ROA

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis uji T pada tabel diketahui bahwa variabel
struktur modal yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki t hitung
sebesar sebesar -2.160 dengan nilai signifikansi sebesar 0.036 yang berarti lebih kecil dari 0,05
atau 0,036 < 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa struktur modal berpengaruh negatif
terhadap Kinerja Keuangan perusahaan subsektor Telekomunikasi periode 2020-2022.
Sehingga hipotesis pertama (H1) dalam penelitian ini diterima. Struktur Modal yang diukur
menggunakan DER menunjukkan semakin besar jumlah hutang perusahaan akan
mengakibatkan menurunnya Kinerja Keuangan, dengan meningkatnya hutang maka tingkat
pengembalian hutang yang ditanggung perusahaan akan dipastikan meningkat (Lukman &
Sri, 2024).

Struktur modal yang bernilai negatif berarti bahwa perusahaan tidak mampu
mengelola modal karena memiliki hutang yang tinggi dalam struktur modal perusahaan dan
dapat menurunkan Kinerja Keuangan (ROA), hal tersebut dikarenakan perusahaan lebih
sering menggunakan dana dari pihak luar dari pada dana internal untuk berinvestasi (Eva
Yuliani, 2021). Hasil penelitian ini sesuai dengan teori keagenan, semakin tinggi biaya agen
maka semakin tinggi biaya bunga dan berdampak pada rendahnya kinerja perusahaan bagi
pemegang saham atau penerbit utang. Oleh karena itu, sangat diperlukan peran manajer
untuk mengoptimalkan kinerja keuangan agar tidak membahayakan keberlangsungan

perusahaan (Astria et al, 2022).
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Berdasarkan hasil pengujian hipotesis uji T pada tabel diketahui bahwa likuiditas yang
diukur dengan menggunakan current ratio (CR) memiliki t hitung sebesar sebesar 0.661
dengan nilai signifikansi sebesar 0.512 yang berarti lebih besar dari 0,05 atau 0.512 > 0,05. Hal
ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan
perusahaan subsektor Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020—

2022. Sehingga hipotesis kedua (H2) dalam penelitian ini ditolak.

Peningkatan likuiditas tidak selalu berdampak baik terhadap keuntungan karena aset
lancar biasanya hanya digunakan untuk membayar hutang jangka pendek dan tidak
berkontribusi langsung pada laba perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena dimungkinkan
banyak aset lancar yang tidak produktif. Dalam konteks ini, penting bagi perusahaan untuk

menjaga keseimbangan antara tingkat likuiditas yang tinggi dan penggunaan aset lancar yang
efektif.

Meskipun tingkat likuiditas yang tinggi dapat memberikan keleluasaan finansial,
keberadaan terlalu banyak aset lancar yang tidak produktif dapat mengurangi efisiensi dan
menghambat pertumbuhan perusahaan (Annisa et al, 2024). Likuiditas tidak mempengaruhi
kinerja keuangan dapat terjadi dikarenakan perusahaan sering menggunakan hutang yang
besar sehingga sulit untuk memenuhi likuiditas. Akibatnya perusahaan dapat kehilangan
peluang untuk mendapatkan tambahan dana karena dana yang dimiliki tidak menghasilkan
laba (Jane & Yustina, 2022). Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan teori agensi yang
menyatakan bahwa jika agen mampu mengelola aset dengan baik dapat mengatasi kewajiban

yang segera jatuh tempo dan dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

Perusahaan yang memiliki akses ke berbagai sumber pendanaan, seprti utang atau
ekuitas mungkin tidak terlalu tergantung pada likuiditas untuk mempengaruhi kinerja
keuangan. Hal ini berarti meskipun likuiditas tidak digunakan secara optimal, perusahaan
masih bisa mendanai proyek yang menguntungkan. Dalam perusahaan dengan arus kas yang
stabil, likuiditas tidak menjadi fokus utama karena operasional dapat berjalan lancar tanpa
perlu menahan terlalu banyak aset likuid. Perusahaan yang memiliki reputasi baik dan
hubungan yang kuat dengan lembaga keuangan dapat memperoleh dana dengan cepat dari
pasar modal atau melalui pinjaman. Hal ini berarti bahawa perusahaan dapat memenubhi

kebutuhan kas mendadak tanpa harus mempertahankan likuiditas yang tinggi.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis uji T pada tabel diketahui bahwa ukuran
perusahaan yang diukur dengan menggunakan size memiliki t hitung sebesar 2,892 dengan
tingkat signifikan 0,006 lebih kecil dari 0,05 atau 0,006 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan
subsektor Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022.
Sehingga hipotesis ketiga (H3) dalam penelitian ini diterima.
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Hasil penelitian ini dapat diartikan yaitu perusahaan yang memiliki ukuran besar,
maka semakin besar juga total asetnya. Ukuran perusahaan yang bernilai positif dirasakan
dapat memiliki prospek yang baik dimasa depan dalam jangka waktu yang lebih lama.
perusahaan yang memiliki total aset besar dapat membuat investor tertarik untuk berinvestasi
pada perusahaan tersebut, dimana ukuran perusahaan yang memiliki ukuran besar dapat
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Selain itu, ukuran suatu perusahaan dapat
dilihat dari jumlah aset yang dapat digunakan untuk kegiatan operasionalnya atau bisa dilihat

dari jumlah penjualan yang dilakukan oleh perusahaan.

Perusahaan dengan jumlah aset yang besar juga akan memungkinkan manajemen
menggunakan aset yang ada dengan lebih mudah, dan jika perusahaan mempunyai jumlah
penjualan yang besar, hal itu menunjukkan perusahaan dapat mengelola persediaannya
dengan baik, dan dapat menghasilkan keuntungan, dan memberikan pengaruh yang baik
terhadap kinerja keuangan perusahaan tersebut (Luh Komang et al, 2022). Menurut (I Gusti,
et al. 2022) semakin besar ukuran perusahaan maka kinerja keuangan perusahaan tersebut
semakin baik. Penelitian ini sejalan dengan teori keagenan yang menyatakan bahwa
perusahaan yang memiliki banyak aset cenderung memiliki biaya yang lebih tinggi untuk
menyelesaikan konflik keagenan karena jumlah aset yang digunakan oleh perusahaan
tersebut cenderung mendapat lebih banyak perhatian dari masyarakat umum, sehingga
mereka cenderung melaporkan informasi dengan lebih hati-hati. Selain itu, perusahaan yang
memiliki banyak aset juga cenderung memiliki lebih banyak dana yang dikelola dan

cenderung menghasilkan produktivitas yang lebih tinggi (Sinta & Siti, 2023).

4. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh
negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan subsektor Telekomunikasi yang terdaftar di
BEI pada periode 2020-2022. Artinya, semakin tinggi proporsi utang dalam struktur
pendanaan perusahaan, semakin rendah tingkat efisiensi pengelolaan aset dalam
menghasilkan laba, yang tercermin dari menurunnya Return on Assets (ROA). Sementara itu,
likuiditas yang diukur dengan current ratio tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap
kinerja keuangan. Hal ini mengindikasikan bahwa tingginya aset lancar belum tentu
memberikan kontribusi langsung terhadap profitabilitas perusahaan, terutama jika tidak

digunakan secara produktif.

Sebaliknya, ukuran perusahaan terbukti memiliki pengaruh positif terhadap kinerja
keuangan. Perusahaan dengan ukuran besar cenderung memiliki keunggulan dalam
mengakses sumber pembiayaan, efisiensi operasional, dan kemampuan manajerial dalam
mengelola aset, yang semuanya berdampak positif terhadap kinerja finansial. Temuan ini
memperkuat pendekatan teori agensi, bahwa efektivitas manajemen dalam mengelola sumber

daya sangat berperan dalam menciptakan nilai bagi perusahaan dan pemegang saham
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