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Abstract

This study aims to examine the effect of capital expenditure, leverage, and firm size on corporate financial
performance. A quantitative approach was used with secondary data sourced from companies in the energy sector
in China listed on the Osiris website during the period 2021-2023. The sample consisted of 78 companies selected
through purposive sampling. Data analysis was conducted using panel data regression with STATA version 17.
The findings indicate that capital expenditure has a negative effect on financial performance. Leverage does not
have an effect on financial performance. Firm size also does not have a significant effect on financial performance.
Based on these results, companies are advised to manage and allocate capital expenditure and leverage carefully.
Management's primary focus should not only be on growth in size but also on optimizing cost structure, leveraging
technology, and fostering innovation that can enhance overall efficiency and profitability of the company.
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Pendahuluan

Kinerja keuangan perusahaan merupakan gambaran seberapa efektif perusahaan dalam memanfaatkan
segala sumber daya yang dimilki serta aset yang ada untuk memaksimalkan keuntungan bagi
perusahaan (Ullah et al., 2020). Pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan sangat bergantung pada
berbagai faktor, salah satunya adalah kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan tidak hanya
mencerminkan kesehatan suatu entitas bisnis, tetapi juga menjadi aspek utama yang dianalisis oleh
investor dalam proses pengambilan keputusan investasi. Hasil dari kinerja pada perusahaan suatu
perusahaan juga penting bagi pemangku kepentingan seperti manajer, kreditor, karyawan, dan negara
karena kinerja keuangan mencerminkan keberhasilan manajerial dalam mencapai tujuan perusahaan
serta menunjukan kemampuan sebuah perusahaan untuk memenuhi kewajibannya (Vieira et al., 2019).
Salah satu indikator kinerja keuangan yang secara langsung berkaitan dengan tujuan suatu perusahaan
yaitu rasio profitabilitas yang terdapat pada laporan keuangan dan diukur menggunakan rasio return on
assetss (ROA). ROA mencerminkan efektivitas dari manajemen perusahaan dalam memanfaatkan aset
yang dimiliki perusahaan untuk memperoleh laba bagi perusahaan (Jessica & Triyani, 2022).

Kebutuhan konsumsi energi di dunia selalu mengalami jumlah peningkatan, yang secara langsung dapat
memengaruhi kinerja keuangan perusahaan pada sektor energi. International Energy Agency (IEA)
memproyeksikan selama periode tahun 2006 hingga 2030, permintaan konsumsi energi di dunia
sebagian besar dipasok dari negara non-OECD (Organisation for Economic Co-operation and
Development) yaitu sebesar 87%. Pertumbuhan ekonomi China telah banyak berperan dalam
membentuk pasar energi dan lingkungan global dalam beberapa dekade terakhir. Tabel 1 menunjukkan
China menyumbang lebih dari 50% pertumbuhan permintaan energi global dan 85% peningkatan emisi
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CO2 sektor energi. Pada tahun 2021, China menjadi produsen energi teratas di dunia, dengan produksi
energi primer sebesar 2,954 MToe (million tonnes of oil equivalent per year). Sumber energi yang
meningkat secara cepat dari tahun ke tahun adalah nuklir sebesar 11%, energi terbarukan sebesar 9%,
dan gas alam sebesar 8% (Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral, 2024).

Tabel 1. Negara Produsen Energi Primer Tahun 2021

No Negara Total Produksi Energi per MToe
1. China 2,954
2. United States 2,229
3. Russia 1,531
4, India 649
5. Saudi Arabia 632
6. Canada 545
7. Indonesia 516
8. Australia 425
9. Iran 388
10. Brazil 338

Sumber: Enerdata (2024)

Sektor energi di China mempunyai rata-rata ROA yang tidak konsisten selama tahun 2021-2023. Pada
tahun 2021, sektor energi di China memiliki rata-rata ROA sebesar -1,87%. Di tahun selanjutnya yakni
pada tahun 2022 mengalami kenaikan rata-rata ROA serta nilainya mampu menyentuh angka positif
sebesar 3,84%. Namun di tahun 2023 rata-rata dari return on assetss kembali menurun pada angka
3,58%. Rata-rata ROA yang memiliki hasil nilai negatif pada tahun 2021 kontras dengan kenaikan
persentase energy demand yang menjadikan China sebagai supplier tertinggi yang secara tidak langsung
meningkatkan ekspor pada perusahaan energi di China.

Pada penelitian terdahulu terdapat ketidakkonsistenan hasil pengaruh variabel-variabel independen
terhadap kinerja keuangan. Capital expenditure dilakukan perusahaan untuk meningkatkan profit
jangka panjang (Mahendra & Susilowati, 2022). Pengeluaran ini bermanfaat dalam jangka panjang,
seperti penggantian aset rusak, peningkatan produktivitas, atau akuisisi teknologi baru (Thomya ef al.,
2023). Peningkatan capital expenditure dapat mendorong laba dan kinerja keuangan, namun efektivitas
pengelolaan aset juga penting agar tidak terjadi over investment yang menurunkan kinerja akibat beban
depresiasi (Sijabat et al., 2023). Capital expenditure dapat berdampak positif pada kinerja keuangan
jika dikelola dengan baik, karena mampu meningkatkan efisiensi dan laba melalui peningkatan aset
tetap (Adelin ef al., 2022). Namun, hasil berbeda ditemukan oleh Khairunnisa dan Zuhri (2023) yang
menunjukkan adanya pengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Sementara itu, Lidayat (2020)
menyatakan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan, sehingga
memperkuat adanya perbedaan temuan dalam literatur terkait.

Leverage merupakan kebijakan penggunaan utang oleh perusahaan untuk meningkatkan kinerja
keuangan (Sari, 2020). Dengan adanya utang, perusahaan memperoleh tambahan modal yang dapat
dimanfaatkan untuk operasional dan ekspansi, sehingga berpotensi meningkatkan laba. Tingginya utang
juga dapat mencerminkan kepercayaan pihak eksternal terhadap perusahaan (Sari et al., 2020). Namun,
leverage yang terlalu tinggi dapat meningkatkan risiko finansial, seperti beban bunga dan potensi gagal
bayar (Jessica & Triyani, 2022). Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk mengelola leverage
secara efisien. Penelitian menunjukkan hasil yang beragam mengenai pengaruh leverage terhadap
kinerja keuangan. Menurut Sari et al. (2020) leverage berdampak positif terhadap kinerja keuangan.
Namun, menurut Alnori (2020) menyatakan leverage berdampak negatif karena biaya utang dapat
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mengurangi kinerja keuangan. Sementara itu, Wulandari ef al. (2021) menemukan bahwa leverage tidak
berpengaruh terhadap kinerja keuangan

Menurut Gunawan et al. (2022), firm size merupakan indikator penting yang menarik perhatian investor,
karena perusahaan dengan aset besar cenderung memiliki kapasitas produksi lebih tinggi dan potensi
laba yang lebih besar. Perusahaan besar juga lebih mudah mengakses pasar modal dibandingkan
perusahaan kecil (Napitupulu et al., 2021). Aset yang besar diharapkan dapat dimanfaatkan secara
optimal oleh manajemen untuk meningkatkan penjualan dan kinerja keuangan (Sari et al., 2020). Selain
itu, perusahaan besar umumnya memiliki sumber daya yang lebih memadai, memungkinkan
pengelolaan aset dan pemenuhan permintaan pasar secara lebih efektif (Wulandari & Tan, 2023). Hal
ini menunjukkan bahwa perusahaan besar memiliki prospek jangka panjang yang lebih stabil dan
berpeluang memperoleh laba lebih optimal (Husna & Satria, 2019). Alnori (2020) menunjukkan firm
size berpengaruh positif pada kinerja keuangan. Namun, Mishra & Dasgupta (2019) menemukan firm
size berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Sedangkan Sari ef al. (2020) menyatakan bahwa
firm size tidak memengaruhi kinerja keuangan.

Berbagai penelitian mengenai kinerja keuangan telah dilakukan oleh sejumlah peneliti. Namun, hasil
yang diperoleh masih menunjukkan ketidakkonsistenan (research gap). Oleh karena itu, penelitian
lebih lanjut mengenai kinerja keuangan menjadi relevan dengan menguji variabel independen yang
berbeda melalui penggabungan beberapa variabel dari penelitian sebelumnya.

Kajian Pustaka

Pecking Order Theory

Pecking order theory oleh Myers (1984) menyatakan bahwa perusahaan memiliki hierarki pendanaan,
dengan prioritas utama pada sumber internal sebelum menggunakan utang eksternal. Teori ini
menjelaskan bahwa perusahaan lebih memilih pendanaan internal untuk menghindari biaya modal
tinggi dan asimetri informasi (Brigham & Houston, 2013). Struktur modal merupakan perbandingan
antara utang jangka panjang dan ekuitas, menjadi faktor penting dalam meningkatkan kinerja dan
produktivitas perusahaan (Putri & Haq, 2024). Keputusan pendanaan yang tepat dapat memaksimalkan
profitabilitas dan mendukung kinerja keuangan (Rahman, 2020). Perusahaan dengan profitabilitas
tinggi cenderung memiliki utang rendah karena kebutuhan pendanaan eksternal yang minim (Gunawan
etal., 2022).

Trade Off Theory

Trade off theory oleh Modigliani & Miller (1958) menjelaskan pentingnya keseimbangan antara utang
dan ekuitas untuk memaksimalkan manfaat dan meminimalkan biaya. Salah satu manfaat utama utang
adalah perlindungan pajak, karena bunga utang dapat mengurangi beban pajak perusahaan (Brigham &
Houston, 2013). Dengan demikian, penggunaan utang secara efektif dapat meningkatkan laba dan nilai
perusahaan, terutama jika digunakan untuk investasi yang memberikan imbal hasil lebih tinggi dari
biaya utangnya (Partiwi & Herawati, 2022). Namun, utang yang terlalu tinggi dapat meningkatkan
risiko keuangan dan menurunkan nilai perusahaan (Oktaviani et al., 2019). Oleh karena itu, perusahaan
biasanya berutang hingga batas optimal, di mana manfaat pajak setara dengan biaya kesulitan keuangan
(Rahman, 2020).

Economies of Scale Theory

Teori Economies of scale oleh Adam Smith (1776) menyatakan bahwa semakin besar skala operasi
perusahaan, semakin rendah biaya produksi rata-rata per unit karena efisiensi dalam pembelian,
teknologi, dan pembagian kerja. Perusahaan besar lebih mudah mengakses sumber daya, seperti tenaga
kerja dan pendanaan, sehingga dapat meningkatkan produksi dan efisiensi operasional (Santoso &
Hersugondo, 2023). Efisiensi ini berkontribusi pada peningkatan laba dan kinerja keuangan,
menjadikan perusahaan besar tampak lebih stabil di mata investor (Quan & Ardiansyah, 2020). Total
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aset yang besar sering kali mencerminkan kapasitas perusahaan untuk memperluas pasar dan
meningkatkan profitabilitas (Wulandari & Tan, 2023).

Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan perusahaan merupakan ukuran pencapaian yang mencerminkan kondisi keuangan
perusahaan dalam suatu periode (Sari et al., 2020). Kinerja ini membantu pihak eksternal menilai
kondisi keuangan perusahaan untuk pengambilan keputusan. Perusahaan yang memiliki kinerja
keuangan baik dapat meningkatkan nilai perusahaan (Jihadi et al., 2021). Laporan keuangan yang dibuat
manajemen perusahaan berfungsi sebagai pertanggungjawaban atas kinerja, dan digunakan oleh pihak
internal dan eksternal untuk menilai efektivitas pengelolaan sumber daya (Salimah & Herliansyah,
2019). Kinerja keuangan tercermin dari laba yang diperoleh dan dinilai melalui rasio profitabilitas, yang
mengukur efektivitas manajemen dalam menghasilkan pengembalian dari penjualan dan investasi
(Ullah et al., 2020). Penelitian ini menggunakan Return on assets dalam mengukur kinerja keuangan
yang dapat diukur dengan rumus (1) (Ghardallou, 2023).

Earning after taxes

ROA =

Total assets

Capital Expenditure

Capital expenditure merupakan pengeluaran untuk memperoleh aset tetap, meningkatkan operasional,
dan kapasitas produksi perusahaan, serta memperpanjang masa penggunaan aset untuk meningkatkan
profitabilitas jangka panjang (Taipi & Ballkoci, 2017). Penerapan capital expenditure dapat
meningkatkan kinerja keuangan melalui peningkatan kualitas dan kuantitas aset tetap, yang
berkontribusi pada peningkatan produktivitas dan laba (Mahendra & Susilowati, 2022). Pengeluaran
modal yang bijak dapat meningkatkan daya saing dan mendorong pertumbuhan jangka panjang
perusahaan (Nurlatifah & Purwatiningsih, 2024). Dalam penelitian ini capital expenditure dihitung
menggunakan rasio didapatkan dari persentase perbandingan antara total aset tetap tahun berjalan
dengan total aset tetap tahun lalu, dengan rumus (2) (Salimah & Herliansyah, 2019).

Total fixed assety— Total fixed assety_q

CAPEX =

Total fixed assety_q

Leverage

Leverage mencerminkan kemampuan suatu perusahaan untuk mengelola pendanaan dari utang guna
mencapai tujuan utama, yaitu memaksimalkan laba perusahaan (Antikasari et al., 2020). Perusahaan
yang mempunyai tingkat /everage tinggi berisiko mengalami kerugian besar. Namun, disatu sisi
perusahaan tersebut tetap berpeluang memperoleh profitabilitas yang tinggi. Sebaliknya, apabila suatu
perusahaan mempunyai tingkat /everage rendah, maka risiko atas kerugian yang harus ditanggung akan
lebih kecil. (Partiwi & Herawati, 2022). Leverage diukur menggunakan debt to asset ratio yang
merupakan rasio perhitungan untuk menilai sejauh mana aset perusahaan didanai oleh utang, dengan
menngunakan rumus (3) (Shibutse et al., 2019).

DAR = Lo et 000 oo 3)

Total asset

Firm Size

Firm size mencerminkan ukuran perusahaan berdasarkan total aset yang dimiliki (Sari et al., 2020).
Perusahaan besar cenderung memiliki pengaruh lebih besar terhadap laba (Jessica & Triyani, 2022).
Semakin besar total aset, semakin besar kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dan
membagikan dividen (Nano et al., 2021). Perusahaan dengan aset besar lebih stabil dan mampu
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menghasilkan laba tinggi (Partiwi & Herawati, 2022), serta lebih mudah mendapatkan sumber dana
untuk pengembangan (Maharani & Ekadjaja, 2023). Dalam penelitian ini Firm size diukur dengan
logaritma natural total aset (Lestari, 2020).

Firm Size = L1 (TOtal @SEL) ....coueiiiieiieiieeie ettt ettt et ettt ettt e st e et eneeesaeeeneeenee 4)

Hubungan antar Variabel

Dalam konteks Pecking Order Theory menunjukan pendanaan oleh perusahaan yang didasarkan urutan
prioritas untuk modal yang akan digunakan dalam operasional Perusahaan. Adelin et al. (2022) serta
Mahendra dan Susilowati (2022) menunjukkan bahwa capital expenditure memiliki pengaruh positif
terhadap kinerja keuangan. Peningkatan capital expenditure yang dikelola efektif dapat meningkatkan
kualitas dan kuantitas aset tetap, yang berdampak pada peningkatan laba dan efisiensi perusahaan.
Namun, Khairunnisa & Zuhri (2023) menemukan pengaruh negatif, karena manfaat capital expenditure
bersifat jangka panjang dan memerlukan manajemen aset yang baik. Sementara Lidayat (2020)
menyatakan bahwa capital expenditure tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan.

H1: Capital expenditure berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada perusahaan sektor energi di
China periode 2021-2023.

Trade Off Theory menjelaskan mengenai keterkaitan antara utang serta ekuitas perusahaan agar terjadi
adanya keseimbangan antara biaya dan manfaat yang akan didapatkan. Sari et al. (2020), Oktaviyana
et al. (2023), dan Cahyaningdyah et al. (2023) menunjukkan bahwa leverage berdampak positif
terhadap kinerja keuangan karena penggunaan utang dapat mengurangi beban pajak dan meningkatkan
laba bersih (Quan & Ardiansyah, 2020). Sebaliknya, Alnori (2020), Ghardallou (2023), Das et al.
(2022), Ernawati & Santoso (2022), serta Mishra dan Dasgupta (2019) menemukan bahwa leverage
berdampak negatif karena biaya utang yang tinggi dapat menurunkan kinerja keuangan. Sementara itu,
Waulandari et al. (2021) menyatakan bahwa /everage tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

H2: Leverage berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada perusahaan sektor energi di China periode
2021-2023

Berdasarkan Teori Economies of Scale menjelaskan bahwa semakin besar ukuran atau skala operasi
suatu perusahaan, maka semakin rendah biaya produksi rata-rata per unit yang dikeluarkan Hoang et
al. (2019), Alnori (2020), Partiwi dan Herawati (2022), Gunawan et al. (2022), dan Ahmed dan Afza
(2019) menunjukkan bahwa firm size berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan karena perusahaan
besar lebih menarik bagi investor dan memiliki potensi laba yang lebih tinggi. Namun, Mishra &
Dasgupta (2019), Ullah ef al. (2020), dan Abdullah & Tursoy (2021) menemukan pengaruh negatif,
karena perusahaan besar tidak selalu efisien dan rawan terhadap pemborosan. Sementara itu, Sari et al.
(2020), Cahyaningdyah et al. (2023), dan Ernawati & Santoso (2022) menyatakan firm size tidak
berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

H3: Firm size berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada perusahaan sektor energi di China periode
2021-2023.

Metode Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang bersifat kausal digunakan untuk mengetahui
adanya pengaruh dari capital expenditure, leverage dan firm size terhadap kinerja keuangan. Teknik
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pengumpulan dengan menggunakan metode dokumentasi dan studi kepustakaan digunakan pada
penelitian ini. Metode dokumentasi merupakan pengumpulan data yang melibatkan pengkajian
dokumen, baik berupa teks tertulis, catatan resmi, atau materi visual, untuk memperoleh informasi yang
relevan dengan penelitian. Dokumen tersebut dapat berupa laporan, surat, catatan, gambar, atau bahan
lain yang mendukung proses analisis data penelitian. Penelitian ini memanfaatkan data dalam bentuk
laporan keuangan dalam perusahaan energi di China selama periode 2021-2023 yang dipublikasikan
pada website osiris yaitu sebuah database komprehensif yang berisi informasi keuangan, data saham,
dan berita tentang perusahaan terbuka global. Populasi pada penelitian ini yaitu perusahaan di China
yang mempublikasikan laporan keuangan pada website Osiris selama periode 2021-2023 sejumlah
19.119 perusahaan. Pemilihan sampel menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria yang
telah ditetapkan yaitu: (1) perusahaan sektor energi di China yang terdapat pada website osiris selama
periode 2021-2023; (2) perusahaan sektor energi di China yang tidak memiliki laporan keuangan
lengkap (rasio keuangan variabel yang dibutuhkan) pada penelitian pada website osiris selama periode
tahun 2021-2023; (3) perusahaan sektor energi di China yang terdaftar dan tidak memiliki laporan
keuangan lengkap pada website Osiris selama periode tahun 2021-2023. Berdasarkan kriteria tersebut,
diperoleh 78 perusahaan sektor enenrgi di China yang dapat dijadikan sebagai sampel penelitian. Data
dianalisis menggunakan teknik analisis regresi data panel dengan software STATA versi 17. Tahapan
metode analisis data yang diterapkan dalam penelitian ini adalah analisis statistik deskriptif, pemilihan
model estimasi, uji asumsi klasik, analisis regresi data panel, dan uji hipotesis.

Hasil Penelitian
Hasil Statistik Deskriptif
Tabel 3 merupakan output STATA versi 17 statisik deskriptif yang menunjukkan jumlah observasi,

nilai mean, standard deviasi, minimum, dan maximum, setiap variabel pada penelitian.

Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif

Variabel Obs Mean Standard Deviation Minimun Maximum
ROA 210 0,04877 0,05410 -0,12993 0,23825
Capital

expenditure 210 0,26122 0,16757 0,00054 0,75765
Leverage 210 0,05282 0,14584 -0,27927 0,57877
Firm size 210 14,83358 1,73410 11,7364 19,7888

Sumber: Output STATA 17 (Data diolah, 2024)

Berdasarkan tabel 2. Nilai rata-rata ROA memiliki nilai tertinggi sebesar 0,23825 dan nilai ROA
terendah sebesar -0,12993. Nilai dari standar deviasi sebesar 0,05410 dan nilai mean sebesar 0,04877.
Rata-rata nilai ROA pada perusahaan sampel tergolong rendah, menunjukkan bahwa efisiensi
pemanfaatan aset dalam menghasilkan laba masih belum optimal. Capital expenditure diperoleh nilai
tertinggi sebesar 0,75765 dengan nilai terendah sejumlah 0,00054. Nilai perolehan standar deviasi
sebesar 0,16757 dan nilai mean sejumlah 0,26122. Hal ini berarti pendanaan yang digunakan untuk
capital expenditure sebesar 26,122%. Leverage dengan nilai tertinggi sebesar 0,57877 memiliki nilai
terendah sebesar -0,27927. Nilai standar deviasi 0,14584 serta nilai dari mean sebesar 0,05282. Hal ini
artinya rata-rata total aset perusahaan sampel didanai oleh utang sebesar 5,282%. Firm size
menggunakan logaritma natural asset dengan nilai tertinggi yaitu 19,7888 sedangkan nilai terendah
sebesar 11,7364. Nilai standar deviasi sejumlah 1,73410 dengan nilai mean sejumlah 14,83358. Hal ini
menunjukan bahwa sebagian besar perusahaan sampel tergolong dalam kategori perusahaan berukuran
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sedang, dengan tingkat variasi ukuran yang relatif moderat di antara perusahaan-perusahaan yang
diteliti.

Uji Chow
Hasil uji chow mempunyai perolehan nilai probabilitas sebesar 0,0001 < 0,05 yang artinya model Fixed
Effect Model (FEM) adalah model estimasi yang dipilih pada pengujian ini.

Uji Hausman

Hasil uji hausman diperoleh nilai probabilitas chi square untuk uji hausman diperoleh 0,0000 < 0,05
sehingga model estimasi yang cocok adalah model Fixed Effect Model (FEM), sehingga tidak perlu
untuk melakukan adanya vji langrange multiplier (LM).

Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas

Hasil uji normalitas menggunakan skewness menunjukkan bahwa nilai signifikasi sebesar 0,0015 <
0,05 yang artinya data tidak terdistribusi normal. Sehingga diperlukan analisis data outlier agar data
dapat berdistribusi normal. Sebanyak 8 data yang menyimpang dikeluarkan dari sampel sehingga data
yang awalnya 234 menjadi 210 data. Hasil uji normalitas menggunakan skewness menunjukkan nilai
0,8670 > 0,05 yang berarti data telah berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas menunjukkan bahwa nilai tolerance untuk setiap variabel berada di atas atau sama
dengan 0,10 (>0,10) dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) masing-masing variabel berada di bawah
atau sama dengan 10 (<10). Hal ini mengindikasikan bahwa tidak terdapat masalah multikolinearitas
dalam model regresi yang digunakan

Uji Heterokedastisitas
Hasil uji heterokedastisitas menunjukan bahwa nilai prob > chi2 = 0,1117. Nilai probabilitas 0,1117 >
0,05, maka dapat di simpulkan bahwa dalam penelitian ini tidak terdapat gejala heterokedastisitas.

Uji Autokorelasi

Hasil uji autokorelasi menggunakan Wooldridge Test dengan nilai probabilitas sebesar 0,0030 < 0,05
dapat diartikan bahwa terjadi adanya kesalahan autokorelasi pada model yang digunakan. Sehingga
dilakukan uji robust untuk mengatasi gejala autokorelasi pada penelitian ini.

Hasil Analisis Regresi Data Panel

Hasil pengujian regresi menunjukan variabel dengan tingkat signifikasi < 0,05 adalah variabel capital
expenditure. Sehingga diperoleh nilai koefisien dari tiap variabel independen berdasarkan hasil regresi
data panel pada tabel 4 dengan rumus (5) sebagai berikut:

ROAit=- 0,849 — 0,010CAPEXit — 0,235DARit + 0,064SIZE + €it.......cccererrrreeierrerrerannns (5)

Tabel 3. Hasil Uji Analisis Persamaan Regresi

Robust std.

Y Coefficient err t P>[t] [95% conf. interval
Capital Expenditure - 0,2352068 0,0892862 -2,63 0,010 0,4133279 - 0,0570857
Leverage - 0,0427913 0,0246845 -1,73 0,087  0,0920356 0,0064529
Firm Size 0,0648622 0,0337834 1,92 0,059  0,0025338 0,1322583
_cons - 0,8496587 0,4931865 -1,72 0,089 -1,833539 0,1342215

Sumber: Data diolah (2024)
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Berdasarkan hasil pengujian didapatkan nilai konstanta sebesar -0,849 menunjukan apabila capital
expenditure, leverage dan firm size diasumsikan sama dengan 0 maka kinerja keuangan secara konstan
bernilai -0,849. Koefisien regresi capital expenditure bernilai negatif sebesar -0,010 artinya setiap
peningkatan capital expenditure sebesar 1%, maka ROA akan menurun sebesar -0,010 satuan dengan
asumsi variabel independen tetap konstan. Koefisien regresi /everage bernilai negatif sebesar -0,235
maknanya apabila leverage mengalami kenaikan sebanyak 1 satuan maka nilai kinerja keuangan turun
sebesar -0,235 dengan asumsi variabel independen lainnya tetap. Koefisien regresi firm size positif
0,064 artinya ketika firm size meningkat sebesar 1 satuan maka nilai kinerja keuangan juga mengalami
peningatkan sebesar 0,064 dengan asumsi variabel independen lainnya tetap konstan.

Hasil Uji Statistik T

Pengujian ini bertujuan untuk mengidentifikasi pengaruh masing-masing variabel independen secara
parsial dalam model regresi. Kriteria pengambilan keputusan berdasarkan uji statistik t adalah apabila
nilai signifikansi lebih dari 0,05 (>0,05), maka variabel tersebut tidak berpengaruh secara signifikan.
Sebaliknya, jika nilai signifikansi kurang dari 0,05 (<0,05), maka variabel tersebut memiliki pengaruh
yang signifikan. Capital expenditure menghasilkan nilai koefisien regresi sejumlah -0,235 dan nilai
signifikasi sebesar 0,010 yang artinya capital expenditure berpengaruh negatif terhadap kinerja
keuangan. Leverage menunjukan nilai dari koefisien regresi sejumlah -0,042 dan nilai signifikasi
sebesar 0,087 dan nilainya lebih besar dari signifikasi 0,05. Hasil tersebut mengindikasikan leverage
tidak memberikan pengaruh terhadap kinerja keuangan. Firm size memiliki nilai dari koefisien regresi
sebesar 0,064 dan nilai signifikasi sejumlah 0,059. Nilai signifikasi tersebut lebih besar dari 0,05
sehingga dapat diartikan bahwa variabel firm size tidak memberikan pengaruh terhadap kinerja
keuangan.

Hasil Uji Statistik F

Uji f digunakan untuk menentukan apakah variabel independen secara bersama-sama (simultan)
memberikan pengaruh terhadap variabel dependen. Hasil perhitungan uji f menunjukan nilai signifikasi
untuk pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen sebesar 0,0159. Nilai ini lebih kecil
dari 0,05 sehingga dapat diartikan variabel capital expenditure, leverage dan firm size secara simultan
berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

Hasil Uji Kefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi adalah indikator yang menggambarkan seberapa jauh variabel independen
mampu menjelaskan perubahan atas variasi pada variabel dependen dalam suatu model regresi.
Berdasarkan hasil perhitungan nilai dari koefisien determinasi (R2) sebesar 0,1639 sehingga dapat
diartikan bahwa 16,39% kondisi kinerja keuangan (ROA) perusahaan sampel dalam penelitian ini dapat
dijelaskan oleh 3 variabel independen yaitu capital expenditure, leverage (DAR) dan firm size.
Sedangkan sisanya (100%-16,39%) yaitu sebesar 83,61% dijelaskan oleh variabel lain diluar model
penelitian.

Pembahasan

Pengaruh Capital expenditure terhadap Kinerja Keuangan

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa capital expenditure berpengaruh negatif terhadap kinerja
keuangan, sehingga hipotesis pertama diterima. Artinya, peningkatan capital expenditure cenderung
menurunkan kinerja keuangan, dan sebaliknya. Temuan ini sejalan dengan Salimah & Herliansyah
(2019) yang menyatakan bahwa manfaat capital expenditure bersifat jangka panjang. Efektivitas
pemanfaatan investasi lebih penting daripada besarannya, karena capital expenditure merupakan
investasi aset berwujud untuk mendukung operasional jangka panjang (Sijabat ef al., 2023).

Khairunnisa & Zuhri, (2023) juga berpendapat bahwa adanya pengaruh negatif yang diberikan capital
expenditure terhadap kinerja keuangan. Capital expenditure perlu didukung oleh manajemen aset yang
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efektif, termasuk pengelolaan sumber daya yang dimiliki perusahaan. Pengeluaran ini memberikan
manfaat jangka panjang yang berlangsung lebih dari satu tahun, sehingga hasilnya tidak dapat langsung
dirasakan dalam periode berjalan. Perusahaan perlu melakukan evaluasi terhadap setiap rencana
investasi serta memprioritaskan proyek yang berpotensi meningkatkan produktivitas aset. Perusahaan
juga sebaiknya memperketat proses capital budgeting, mengoptimalkan penggunaan aset yang sudah
ada. Monitoring secara berkala serta penguatan manajemen risiko sangat penting agar capital
expenditure dapat berkontribusi positif terhadap peningkatan kinerja keuangan.

Pengaruh Leverage terhadap Kinerja Keuangan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis diketahui bahwa leverage yang dihitung melalui debt fo total
asset (DAR) tidak pengaruh terhadap kinerja keuangan. Hal ini dapat diartikan hipotesis kedua ditolak,
di mana tingkat penggunaan leverage naik atau turun maka kinerja keuangan tidak akan terpengaruh.
Semakin tinggi tingkat /everage mengindikasikan proporsi total tingkat utang lebih besar, sehingga
meningkatkan kewajiban perusahaan terhadap kreditur (Azis & Hartono, 2017). Hasil ini tidak sejalan
denga hasil penelitian Cahyaningdyah et al. (2023), yang mengatakan leverage secara positif
memberikan dampak terhadap kinerja keuangan. Ketika perusahaan memilih utang sebagai sumber
pendanaan dibandingkan menggunakan dana internal, maka beban bunga dari utang dapat dimanfaatkan
sebagai pengurang pajak. Sehingga laba bersih yang diperoleh perusahaan menjadi lebih besar. Oleh
karena itu, penggunaan utang dapat memberikan kontribusi atas peningkatan dari kinerja keuangan
perusahaan. Apabila utang digunakan untuk membiayai aset tetap jangka panjang yang belum
menghasilkan refurn selama periode penelitian, maka dampaknya terhadap ROA belum terlihat (Quan
& Ardiansyah, 2020). Dalam sektor energi, investasi umumnya bersifat jangka panjang dan
membutuhkan waktu untuk menghasilkan keuntungan, sehingga dalam jangka pendek, penggunaan
utang tersebut belum memberikan kontribusi nyata terhadap peningkatan profitabilitas perusahaan.

Hasil ini tidak selaras dengan trade off theory, yang menjelaskan utang memberikan manfaat pajak
melalui tax shield. Meskipun utang memberikan manfaat pajak, namun beban bunga yang tinggi dapat
mengurangi laba bersih perusahaan. Leverage yang terlalu tinggi dapat berdampak buruk terhadap laba
perusahaan karena bertambahnya beban bunga tanpa disertai perolehan laba yang tinggi dapat
meningkatkan risiko gagal bayar (Sutanto, 2021). Perusahaan perlu meninjau kembali pendanaan dari
utang, memastikan bahwa setiap pembiayaan diarahkan pada aktivitas yang memberikan nilai tambah.
Oleh karena itu, perusahaan disarankan untuk lebih selektif dalam mengambil keputusan pendanaan,
khususnya dalam hal penambahan utang, dan perlu memastikan bahwa utang yang digunakan benar-
benar diarahkan untuk membiayai proyek-proyek yang produktif dan menghasilkan arus kas positif.

Pengaruh Firm Size terhadap Kinerja Keuangan

Hasil pengujian hipotesis menunjukan bahwa firm size yang dihitung dengan logaritma natural total
aset tidak memberikan pengaruh terhadap kinerja keuangan. Hal ini dapat diartikan bahwa hipotesis
ketiga ditolak, yang artinya besar kecilnya firm size tidak memengaruhi kinerja keuangan. Semakin
besar suatu perusahaan belum tentu mampu mengelola aset yang dimiliki dengan efisien. Disisi lain
biaya yang harus ditanggung perusahaan juga semakin besar sehingga belum tentu perusahaan mampu
meningkatkan kinerja keuangan dikarenakan terjadinya pengelolaan aset yang kurang maksimal
(Cahyana & Suhendah, 2020).

Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian Ahmed & Afza, (2019), yang mengungkapkan firm size
memberikan pengaruh positif pada kinerja keuangan. Perusahaan yang mempunyai skala besar lebih
menarik bagi investor, karena ukuran perusahaan yang besar menunjukan semakin luas cakupan
kegiatan operasionalnya. Selain itu, perputaran keuangan dalam perusahaan menjadi lebih kompleks,
yang berpotensi meningkatkan laba. Peningkatan laba ini pada akhirnya akan berdampak terhadap
tingkat kinerja keuangan dari perusahaan (Partiwi & Herawati, 2022). Perusahaan perlu memahami
bahwa ekspansi ukuran baik dalam bentuk peningkatan total aset, jumlah karyawan, maupun volume
produksi tidak selalu berdampak positif terhadap ROA apabila tidak disertai dengan efisiensi
operasional dan strategi pengelolaan sumber daya yang tepat. Perusahaan sebaiknya lebih menekankan
pada peningkatan produktivitas aset yang dimiliki, efisiensi proses bisnis, serta pengambilan keputusan
investasi yang selektif dan berbasis nilai tambah. Hasil penelitian ini menunjukan pentingnya kualitas

442



Jurnal Ilmu Manajemen (JIM) Volume 13 Nomor 2 2 O 2 5
Universitas Negeri Surabaya

manajemen dan efektivitas strategi perusahaan dalam memaksimalkan kinerja keuangan, terlepas dari
skala perusahaan.

Kesimpulan, Keterbatasan Penelitian, dan Saran untuk Penelitian Selanjutnya

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa capital expenditure memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap return on assets. Sementara itu, leverage dan firm size tidak menunjukkan adanya pengaruh
yang signifikan terhadap return on assets. Investasi alam aset tetap perlu diimbangi dengan strategi
operasional yang efektif agar capital expenditure memberikan manfaat jangka panjang. Pengelolaan
leverage yang seimbang juga menjadi faktor penting, mengingat /everage yang tinggi berdampak buruk
terhadap kinerja keuangan. Perusahaan perlu menyeimbangkan manfaat pajak dari utang dengan risiko
beban bunga yang meningkat agar tidak membebani profit perusahaan. Selain itu, perusahaan besar
harus lebih fokus pada efisiensi pengelolaan aset agar pertumbuhan firm size benar-benar mendukung
peningkatan kinerja keuangan. Sementara itu, perusahaan kecil perlu mencari strategi untuk
meningkatkan akses pendanaan, seperti melalui kemitraan strategis atau dukungan pemerintah, guna
mendorong inovasi dan pertumbuhan bisnis. Dengan menerapkan strategi tersebut, perusahaan dapat
mengoptimalkan kinerja keuangan. Penelitian ini terbatas pada perusahaan sektor energi di China
periode 2021-2023, sehingga tidak dapat digeneralisasi ke sektor atau negara lain. Analisis hanya
mencakup capital expenditure, leverage, dan firm size, tanpa mempertimbangkan faktor eksternal
seperti kondisi makroekonomi, inovasi, dan kebijakan pemerintah. Pendekatan kuantitatif yang
digunakan juga belum mampu menangkap hubungan kausal dan faktor non-kuantitatif. Penelitian
selanjutnya disarankan memperluas sektor, menambahkan variabel eksternal, dan menggunakan
pendekatan kualitatif serta indikator kinerja yang lebih beragam untuk hasil yang lebih mendalam dan
representatif.

Pernyataan Konflik Kepentingan

Penulis menyatakan bahwa tidak terdapat konflik kepentingan dalam penelitian ini. Seluruh proses
penelitian dan penulisan artikel ini dilakukan secara independen, tanpa adanya kepentingan pribadi,
komersial, atau institusional yang dapat memengaruhi hasil atau interpretasi dari penelitian ini.
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