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Abstrak
Penelitian ini memiliki tujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh dari capital expenditure,
sales growth, revaluation fixed asset dan leverage terhadap kinerja perusahaan. Populasi pada
penelitian ini meliputi 46 Perusahan sektor transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2019-2023. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling sehingga
diperoleh sampel penelitian sebanyak 42 perusahaan transportasi yang tercantum di Bursa Efek
Indonesia periode 2019-2023. Teknik analisis ada menggunakan fixed effect model. Hasil pada
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel sales growth berpengaruh positif signifikan terhadap
kinerja perusahaan, revaluation fixed asset dan leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap
kinerjaperusahaan, sedangkan capital expenditure tidak berpengaruh terhadap kinerjaperusahaan.
Kata Kunci: capital expenditure, sales growth, revaluation fixed asset, leverage
Abstract

This study aims to test and analyze the effect of capital expenditure, sales growth, revaluation of
fixed assets and leverage on company performance. The population in this study includes 46
transportation service sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2019-2023. The
sampling technique used purposive sampling so that a research sample of 42 manufacturing
companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2019-2023 period was obtained. The
analysis technique uses a fixed effect model. The results in this study indicate that the sales growth
variable has a significant positive effect on company performance,while revaluation of fixed assets
and leverage has a significant negative effect on company performance, and capital expenditure
have no effect on company performance.
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1. PENDAHULUAN

Pertumbuhan ekonomi di Indonesia didorong oleh beberapa sektor yakni manufaktur,
pertambangan,pertanian, serta perdagangan dan jasa. Dalam hal ini, transportasi menjadi penggerak
utama yang memungkinkan distribusi hasil-hasil industri dan komoditas ke berbagai daerah, baik
domestik maupun internasional. Perusahaan sektor transportasi memberikan peranan penting para
pelaku bisnis untuk menjangkau pasar yang lebih luas, dan dapat mempermudah akses masyarakat
terhadap layanan dan produk yang dibutuhkan. Oleh karena itu, semakin maju perusahaan sektor
transportasi, maka semakin besar dampaknya terhadap pertumbuhan ekonomi secara keseluruhan.
Namun, Kinerja sektor transportasi tidak terlepas dari berbagai tantangan eksternal yang
mempengaruhi stabilitas dan keberlanjutannya. Salah satu tantangan utama adalah fluktuasi harga
bahan bakar, yang berdampak langsung pada biaya operasional perusahaan transportasi dan dapat
memengaruhi harga layanan yang ditawarkan. Selain itu, kenaikan suku bunga juga turut
memberikan tekanan pada sektor ini. Kenaikan suku bunga dapat meningkatkan biaya pinjaman dan
dapat menghambat investasi dalam pengembangan infrastruktur atau pembaruan armada
transportasi. Tantangan lain datang dari kebijakan ekonomi global, seperti persaingan dagang, dan
ketidakpastian ekonomi negara-negara besar. Kinerja perusahaan sangat dipengaruhi oleh kondisi
ekonomidan kebijakan yang berlaku. Salah satu periode yang memberikan dampak signifikan pada
Kinerja perusahaan adalah pandemi Covid-19. Dampak pandemi terlihat pada berbagai sektor,
termasuk sektor transportasi, di mana PT KAI mencatat kerugian sebesar Rp454,46 miliar pada
tahun 2021 akibat penurunan mobilitas dan permintaan layanan transportasi [1]. Selain itu, data dari
Badan Pusat Statistik menunjukkan bahwa pada tahun 2021, sebanyak 27 Badan Usaha Milik
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Negara (BUMN), terutama yang bergerak di sektor transportasi, pergudangan, dan konstruksi,
mengalami kerugian akibat dampak pandemi [2].
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Gambar 1. Grafik Kinerja Perusahaan Transportasi

Sumber: Hasil Data BPS, 2023

Dalam beberapa tahun terakhir, sektor transportasi Indonesia memainkan peran penting dalam
mendukung mobilitasekonomi nasional, terutama melalui distribusi logistik dantransportasi umum.
Namun pada saat memasuki tahun 2023, kinerja perusahaan di sektor transportasi mengalami
penurunanyang cukup signifikan, tercermin dari penurunan kinerja sebesar 13,47% di Bursa Efek
Indonesia (BEI), Penurunan ini terjadi seiring berbagai tantangan eksternal yang memengaruhi
performa keuangan dan operasional perusahaan di sektor transportasi. Kenaikan suku bunga acuan
menjadi salah satu faktor utama, di mana suku bunga meningkat dari 5,75% menjadi 6% pada
Oktober 2023 [2]. Kenaikan ini berimbas langsung pada biaya pinjaman yang lebih tinggi bagi
perusahaan transportasi, terutama bagi yang bergantung pada pembiayaan eksternal untuk
mendukung investasi dan operasional. Beban bunga yang lebih besar akhirnya mengurangi
profitabilitas dan meningkatkan tekanan terhadap arus kas perusahaan, sehingga mempengaruhi
kemampuan mereka untuk mempertahankan kinerjayang stabil. Selain meredam dampak kenaikan
biaya layanan, kondisi ekonomi global merupakan faktor penting yang mempengaruhi penurunan
lapangan kerja terkait emisi di sektor transportasi. Dalam menghadapi situasi tersebut, perusahaan
perlu beradaptasi dengan keadaan ini dengan rencana yang tepat untuk mempertahankan atau
meningkatkan kinerja perusahaan. Salah satu pendekatan yang relevan adalah memaksimalkan
capital expenditure (belanja modal) secara efisien. Investasi pada infrastruktur atau teknologi
terbaru dapat meningkatkan efisiensi operasional sehingga dalam menghadapi kenaikan biaya
layanan akibat suku bunga yang lebih tinggi. Keputusan investasi adalah salah satu hal paling
penting yang harus dihadapi investor. Keputusan ini terkait dengan masa depan, yang tidak dapat
diprediksi atau melibatkan risiko. Semua investor memiliki ekspektasi ingin menghasilkan uang [3].
Ekspektasi investor untuk mendapatkan keuntungan (pengembalian yang diharapkan) meningkat
seiring dengan tingkat risiko yang mereka hadapi. Selain itu, sales growth (pertumbuhan penjualan)
diupayakan melalui inovasi produk dan layanan untuk menjawab kebutuhan pasar yang terus
berubah. Dalamkondisi yangtidak menentuseperti pasar yangtidak stabil dan perlambatan ekonomi
global, perusahaan juga dapat mengambil manfaat dari kebijakan revaluasi aset tetap. Hal ini dapat
memberikan hasil ekonomi yang lebih menguntungkan bagi aset perusahaan, sehingga memperkuat
struktur keuangannya dan menyediakan dana yang diperlukan bagi perusahaan untuk terus
berinvestasi di pasar eksternal. Pada pengelolaan leverage juga perlu dilakukan dengan hati-hati,
terutama dalam hal menyesuaikan rasio utang terhadap ekuitas untuk menjaga keseimbangan yang
sehat. Untuk meminimalkan beban bunga yang meningkat akibat kenaikan suku bunga,
pengembalian utang harus dioptimalkan untuk proyek-proyek yang memiliki potensi pengembalian
yang tinggi. Kinerja perusahaan adalah hasil dari sejumlah prosedur bisnis yang mengorbankan
berbagai sumber daya, termasuk sumber daya manusiadan manajemen keuangan perusahaan, adalah
kinerja organisasi [4]. Sementara itu, Kinerja perusahaan adalah output dari bisnis di sektor
keuangan [5]. Puncak dari semuaupayadan prosedur internal, termasuk penggunaan sumber daya
manusia dalam perencanaan dan pelaksanaan strategi bisnis, adalah kinerja perusahaan secara
keseluruhan. Informasi mengenai Kinerja perusahaan sangat penting untuk digunakan oleh para
pemangku kepentingan, termasuk pemerintah, masyarakat, kreditur, dan pemegang saham. Ada
banyak jenis perusahaan di Indonesia yang menawarkan produknya baik berupa jasa maupun
barang, salah satunya adalah penyedia jasa transportasi. Pertumbuhan ekonomi suatu negara sulit
untuk mencapai hasil yang optimal tanpa adanya fasilitas pendukung, salah satunya adalah
transportasi. [6]. Berdasarkan penelitian terdahulu mengungkapkan bahwa terdapat hubungan yang
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signifikan antara Capital Expendture yang lebih tinggi terhadap kinerjaperusahaan [7]. Peningkatan
kinerja Perusahaan yang baik merupakan hasil dari peningkatan investasi lebih tinggi pada belanja
modal. Sebaliknya, bahwa capital expenditure tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.
Secara umum, setiap perusahaan akan menganggarkan pengeluaran modal (Capital Expenditure)
pada anggaran belanjanya [8]. Meskipun demikian, beberapa perusahaan tertentu akan merilis
realisasi belanja modal yang digunakan dalam ringkasan laporan keuangan. Capital Expenditure
(Belanja modal) merupakan kebutuhan bagi perusahaan publik yang ingin go public, karena
berdampak langsung pada efisiensi dan efektivitas bisnis. Peningkatan penjualan bersih dari tahun
ke tahun atau dari periode ke periode dapat diartikan sebagai pertumbuhan penjualan untuk
memprediksi jumlah laba yang akan dihasilkan perusahaan. Sesuai dengan penelitian sebelumnya
Sales Growth yang terus meningkat dan positif bagi perusahaan dapat menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut beroperasi pada efisiensi puncak, yang akan meningkatkan kinerja secara
optimal keseluruhan [9]. Sedangkan menurut penelitian terdahulu Sales growth memiliki pengaruh
hubungan negatif terhadap kinerja perusahaan. Jika perusahaan tumbuh dengan lambat,
kemungkinan besar perusahaan akan mengandalkan utang untuk mendanai operasinya, yang berarti
Sales Growth tidak dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Sales Growth tidak berpengaruh
terhadap Kinerja perusahaan [10]. Hal ini disebabkan oleh aset perusahaanyang berkembangdengan
cepat, tetapi juga terkait dengan pemanfaatan sumber pendanaan dari luar. perusahaan yang
bergantung pada sumber pendanaan dari luar akan menghadapi biaya yang lebih tinggi, yang dapat
merugikan laba karena dapat menambah beban keuangan perusahaan. Dalam usaha memaksimalkan
kinerja perusahaan, pemegang saham menginginkan manajemen untuk menangani aset perusahaan
seoptimal mungkin dalam upaya memaksimalkan kesuksesan perusahaan. Kemampuan perusahaan
untuk memaksimalkan kekayaan secara langsung akan meningkatkan kinerjadan nilai perusahaan
dalam perspektif investor. Revaluation fixed asset merupakan menilai kembali aset tetap perusahaan
dimana pada pendekatan ini dianggap lebih relevan karena secara akurat menggambarkan nilai aset
tetap pada perusahaan [11]. Pada penelitian sebelumnya mengungkapkan bahwa Revaluation fixed
asset tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan di masa mendatang[12]. Karena Revaluation
fixed asset memiliki dampak yang merugikan bagi kas dari aktivitas operasi dan kinerja Perusahaan
di masa yang akan datang . Leverage merupakan rata-rata total rasio utang terhadap ekuitas[13].
Leverage pada perusahaan transportasi menjadi faktor penting dalam meningkatkan kinerja
perusahaan [14]. Pada penelitian sebelumnya leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap
kinerjaperusahaan [15]. Semakin tinggi leverage (DER) menunjukkan semakin rendah pendanaan
perusahaan yang disediakan oleh para pemegang saham. Bedasarkan uraian diatas, penelitian ini
dilakukan karena masih terdapat perbedaan hasil dari penelitian yang sebelumnya, maka peneliti
akan menguji kembali apakah terdapat adanya pengaruh Capital Expenditure (pengeluaran modal),
Sales Growth (pertumbuhan penjualan), Revaluation Fixed Assets (Revaluasi asset tetap) dan
Leverage terhadap Firm Performance (kinerja perusahaan).

1.1. Teori Signaling

Teori Sinyal adalah suatu keputusan yang dilakukan oleh manajemen perusahan menggunakan
untuk memberikan petunjuk kepadainvestor tentangbagaimana pandangan masa depan perusahaan.
[16]. Teori sinyal menjelaskan bagaimana sebuah perusahaan harus berkomunikasi dengan pihak-
pihak yang akan menggunakan laporan keuangan, terutama investor yang berencana untuk
melakukan investasi. Teori sinyal merupakan aktivitas manajemen perusahaan yang memberikan
petunjuk kepada investor tentang perspektif manajemen mengenai prospek perusahaan di masa
depan [17]. Investor akan menggunakan informasi yang dirilis sebagai pengumuman sebagai
panduan dalam memilih investasi. Ketika pasar menerima pengumuman yang bernilai positif, maka
diharapkan pasar akan memberikan reaksi dengan menerima sinyal dengan baik.Setelah i nformasi
diumumkan dan disebarluaskan ke seluruh pelaku pasar, informasi tersebut pada awalnyaterlebih
dahulu dianalisis oleh para pelaku pasar sebagai berita positif atau berita buruk. Sinyal dapat berupa
promosi atau informasi lainnya yang menyatkan bahwa kinerja Perusahaan lebih baik dibandingkan
dengan para pesaingnya [18]. Dalam penelitian mengenai pengaruh Capital Expenditure, Sales
Growth, Revaluation Fixed Assets (revaluasi aset tetap) dan Leverage terhadap kinerja perusahaan
(Firm Performance), teori sinyal memegang peranan yang penting, hal itu dikarenakan Teori sinyal
menjelaskan bahwa keputusan manajemen perusahaan, seperti alokasi dana untuk Capital
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Expenditure, Sales Growth, Revaluation Fixed Assets dan Leverage terhadap kinerja perusahaan,
dapat berfungsi sebagai sinyal kepada investor mengenai pandangan manajemen terhadap prospek
perusahaan. Misalnya, investasi dalam pengeluaran capital expenditure dapat dilihat sebagai tanda
bahwa manajemen yakin berinvestasi dalam aset fisik baru akan meningkatkan profitabilitas. Sales
growth yang kuat dapat menjadi indikator positif atas kemampuan perusahaan untuk
mengembangkan basis klien atau meraih pangsa pasar baru. Untuk sementara, Revaluation fixed
assetdapat menunjukkan bahwa aset bisnis bernilai lebih tinggi dari yangdiperkirakan sebelumnya.
Sinyal positif bagi investor juga dapat diperkuat oleh kinerja perusahaan yang berhubungan positif
dengan kriteria ini. Hal ini dapat berdampak pada harga saham dan suatu keputusan investasi.
Dengan demikian, Teori Sinyal memberikan informasi mengenai tindakan yang diambil oleh
manajemen untuk merealisasikan keinginan investor. Sinyal atau isyarat perusahaan karena
memiliki potensi untuk memberikan pengaruh keputusan investasi pihak eksternal. Semakin banyak
sinyal positifyang diterima perusahaan, maka akan mencerminkan kesuksesan kinerja perusahaan
tersebut hal ini dikarenakan kinerja Perusahaan yang sukses tercermin dalam meningkatnya harga
saham pada perusahaan.

1.2. Kinerja Perusahaan (Firm Performance)

Kinerja adalah istilah yang digunakan untuk menggambarkan seberapa baik hasil yang dicapai
ketika suatu kegiatan operasional dilaksanakan. Pada penilaian evaluasi kinerja mengacu pada
proses dan metode yang digunakan untuk mengevaluasi kinerja individu, kel ompok, atau unit kerja
di dalam bisnis atau organisasi berdasarkan kriteria kinerja [19]. Konsep kinerja sangat penting bagi
kemampuan keberhasilan suatu perusahaan untuk mencapai tujuannya dengan sukses. Konsep
kinerjaakan bergunadalam menentukan seberapa besar pengaruh variabel -variabel seperti capital
expenditure,sales growth, revaluation fixed asset dan Leverage memengaruhi kinerja Perusahaan.
Konsep kinerja, memungkinkan penelitian untuk sepenuhnya mengukur pengaruh variabel terhadap
kinerja organisasi atau perusahaan serta memahami sejauh mana variabel-variabel ini berdampak
pada pencapaian tujuan dan hasilkinerjayang selaras dengan standar kinerja yang ditetapkan oleh
perusahaan. Kinerja perusahaan didefinisikan sebagai output yang dihasilkan dalam jangka waktu
tertentu dengan mengikuti parameter standar yang telah ditetapkan [20]. Tujuan dari pengukuran
aktivitas kinerjaperusahaan adalah untuk mengevaluasi bagaimana aktivitas yang akan dilakukan
dan hasil yang akan dicapai. Nilai perusahaan merupakan cerminan dari kinerja perusahaan. Nilai
perusahaan yang tinggi akan mendorong pasar untuk memiliki keyakinan terhadap potensi
perusahaan di masa depan serta keberhasilannya di masa sekarang. perusahaan dengan nilai total
aset yang tinggi menunjukkan manajemen arus kas yang baik dan prospek yang bagus dimasa yang
akan datang. Konsep kinerja perusahaan memiliki relevansi yang kuat dengan penelitian mengenai
pengaruh Capital Expenditure, Sales Growth, Leverage dan Revaluation Fixed Assets terhadap
Kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan merujuk pada pengukuran hasil yang diperoleh oleh
perusahaan dalam suatu periode tertentu dengan merujuk padastandar yangtelah ditetapkan. Dalam
penelitian ini, teori kinerja perusahaan akan menjadi pusat perhatian dalam mengukur dampak dari
faktor-faktor seperti Capital Expenditure, Sales Growth, Leverage dan Revaluation Fixed Assets
terhadap pencapaian kinerja perusahaan. Pengukuran kinerja perusahaan akan memungkinkan
penelitian untuk mengevaluasi sejauh mana aktivitas dan keputusan manajemen yang kompleks
memengaruhi efektivitas pemanfaatan modal, efisiensi, dan rentabilitas dari kegiatan perusahaan.
Teori kinerja perusahaan akan menjadi alat utama yang digunakan dalam penelitian ini yang
digunakan untuk menilai bagaimana variabel-variabel seperti Capital Expenditure, Sales
Growth,Revaluation Fixed Assets dan Leverage terhadap Kinerja perusahaan dalam mempengaruhi
pencapaiantujuandan hasil perusahaan. Penelitianini akan dapat menilai seberapa besar pilihan dan
tindakan manajemen yang kompleks berdampak pada efisiensi, profitabilitas, dan keberhasilan
penggunaan modal dengan mengukur Kinerja perusahaan.

1.3. Hubungan Capital Expenditure pada Kinerja perusahaan

Belanja modal adalah investasi yang dilakukan dengan tujuan untuk meningkatkan kualitas,
mempertahankan, atau meningkatkan aset tertentu yang pada akhirnya akan menghasilkan manfaat
[21]. Capital expenditure merupakan suatu hal yang merujuk pada alokasi sumber daya finansial
oleh sebuah perusahaan untuk tujuan investasi jangka panjang yang ditujukan untuk mendapatkan,
merawat, atau meningkatkan aset yang diharapkan memberikan manfaat di masa depan. Hal tersebut
digunakan manajemen untuk menganalisis kecil atau besarnya ukuran perusahaan dan sumber daya
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yangadauntuk meningkatkankinerja sertainovasi dari para karyawan. Teoriini didukungoleh pada
penelitian terdahulu bahwa Capital Expenditure yang diukur dengan persentase dari total belanja
modal perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan
Return On Asset (ROA) [13]. Pada penelitian terdahulu menunjukkan bahwa Revaluation Fixed
Asset oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia secara signifikan berhubungan positif signifikan
terhadap perubahan laba operasi satu tahun setelah revaluasi [22]. Penelitian secara simultan
menunjukkan bahwa Capital Expenditure memiliki dampak positif padakinerja perusahaan, yang
diukurdengan Return On Asset [23]. Berdasarkan hal tersebut maka perumusan hipotesis sebagai
berikut:

H1 : Capital expenditure berpengaruh terhadap Kinerja perusahaan

1.4. Hubungan Sales Growth dengan Kinerja perusahaan

Sales Growth diartikan sebagai peningkatan jumlah penjualan bersih dari tahun ke tahun atau dari
periode ke periode untuk memprediksi seberapa besar keuntungan perusahaan. Jika Sales Growth
semakin meningkat dan positif, hal ini akan menunjukkan bahwa perusahaan berkinerja optimal
sehingga kinerja perusahaan juga akan meningkat [9]. Sedangkan pada penelitian sebelumnya Sales
Growth menunjukkan adanya keberhasilan perusahaan dalam melakukan investasi pada periode
yang lalu dan dapat dijadikan sebagai perkiraan pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang
[24]. Semakin tinggi atau meningkatnya Sales Growth sebuah perusahaan menggambarkan bahwa
produk yang dihasilkan dapat diterimaoleh pasar, selainitu hal ini juga akan mempengaruhi laba
yang diperoleh perusahaan dan berdampak pada Kinerja perusahaan. Pada penelitian terdahulu
menunjukkan bahwa peningkatan penjualan meningkatkan Kinerja bisnis. Hal ini mengindikasikan
bahwa pasar akan menerima tingkat Sales Growth yang lebih tinggi. Perusahaan akan mendapatkan
laba atas aset (ROA) yang lebih tinggi jika dapat menghasilkan produk yang dapat dipasarkan.
Sedangkan Penelitian terdahulu menyatakan bahwa tingkat profitabilitas perusahaan, Sales Growth
dapat didefinisikan sebagai peningkatan penjualan bersih dari satu tahun ke tahun berikutnya atau
dari satu periode ke periode berikutnya[9]. Sales Growth yang baik dan berkembang akan
mengindikasikan bahwa bisnis beroperasi dengan baik, yang akan meningkatkan Kkinerja
perusahaan. Pada penelitian sebelumnya menunjukkan Sales Growth mengindikasikan bahwa
kemungkinan adanya perubahan kondisi kerja perusahaan [25]. Hasil penelitianini menunjukkan
bahwa peningkatan Sales Growth suatu perusahaan setiap tahunnya dapat meningkatkan kinerja
perusahaan dalam menghasilkan laba bagi perusahaan. Berdasarkan hal tersebut maka dibuat
perumusan hipotesis sebagai berikut:

H2 : Sales Growth berpengaruh terhadap kinerja perusahaan

1.5. Hubungan Revaluation Fixed Assets dengan kinerja perusahaan

Dalam konteks model Revaluation Fixed Assets dicatat pada nilai yang diukur kembali, yaitu nilai
yang mencerminkan nilai wajarnya pada saat dilakukan pengukuran ulang, setelah dikurangkan
dengan jumlah akumulasi penyusutan dan akumulasi kerugian penurunan nilai yang terjadi setelah
tanggal pengukuran ulang. Pengukuran ulang ini dilakukan secara teratur untuk memastikan bahwa
nilaitercatat asettersebut tidakmemiliki selisih yangsignifikan jikadibandingkandengan nilai yang
akan dihasilkan dengan mengacu pada nilai wajar pada akhir periode pelaporan[26].

Dalam hal ini, perusahaan menilai kembali nilai aset tetapnya untuk mencerminkan nilai pasar saat
ini. Ini memiliki beberapa implikasi yang logis, Revaluation Fixed Assets dapat memberikan
gambaran yang lebih akurattentang kekayaan perusahaan dalam neraca keuangan. Kenaikan nilai
asetiniakanmeningkatkan ekuitaspemegang saham dan membuat perusahaan terlihat lebih menarik
bagi investor dan kreditur. Hal ini juga dapat memengaruhi rasio keuangan seperti rasio utang
terhadap ekuitas, memberikan keuntungan dalam negosiasi pembiayaan tambahan. Namun, perlu
diingat bahwa revaluasi juga dapat mempengaruhi laba bersih perusahaan dan dapat menciptakan
fluktuasi tahun ke tahun dalam kinerja perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan harus melakukan
revaluasi secara obyektif dan sesuai dengan standar akuntansi, serta menjaga transparansi dalam
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pelaporan keuangan Perusahaan tersebut. Pada penelitian terdahulu hubungan Revaluation Fixed
Assets terhadap kinerja perusahaan menunjukkan bahwa Revaluation Fixed Assets oleh perusahaan-
perusahaan di Indonesia secarasignifikan berhubungan positif signifikan terhadap perubahan laba
operasi pada kinerja perusahaan satu tahun setelah revaluasi dan Revaluation Fixed Assets akan
meningkatkan Kinerja perusahaan. Bahwa semakin besar aset yang dimiliki, semakin besar pula
kemungkinan perusahaan menghasilkan pendapatan [22]. Hal ini dapat terjadi akibat dari
keterlambatan operasi berdasarkan jumlah aset yang dimiliki. Nilai aset yang direvaluasi dapat
menjadi dasar untuk memastikan kinerja yang lebih baik di masa depan. Berdasarkan hal tersebut
maka dibuat perumusan hipotesis sebagai berikut:

H3 : Revaluation Fixed Assets berpengaruh terhadap Firm Performance

1.6. Hubungan Leverage dengan kinerja perusahaan

Leverage dapat memperhatikan proporsi hutang terhadap ekuitas dalam struktur modal suatu
perusahaan, yang berarti suatu upaya untuk mengukur bagian dari total aset yang dibiayai oleh
hutang [27] Jumlah utang digunakan untuk membiayai belanja modal lainnya yang dapat
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Leverage diukur menggunakan perhitungan Debt to
Equity Ratio (DER) yang merupakan perbandingan dari total hutang dan total ekuitas. terhadap
kinerja perusahaan pada perusahaan transportasi terdaftar di Bursa Efek Indonesia priode 2016-
2021. Hal ini berkaitan dengan penelitian sebelumnya mengindikasikan bahwa ketika leverage
meningkat, maka rasio leverage perusahaan juga meningkat [14]. Atas dasar hal tersebut, maka
dibuatlah hipotesis sebagai berikut:

H4 : Leverage berpengaruh terhadap Firm Performance

2. METODE PENELITIAN
2.1 Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan metodologi penelitian kuantitatif. Dengan populasi atau sampel
tertentu, data diperoleh dari data laporan masing-masing Perusahaan transportasi di website
Perusahaan transportasi yang bersangkutan, maupun di website BEI (Bursa Efek Indonesia).
Populasi penelitian terdiri dari 46 perusahaan transportasi di Indonesia datadiambil dari tahun 2019-
2023 di BEI (Bursa Efek Indonesia). Purposive sampling digunakan dalam penelitian ini untuk
memilih sampel, yang dipilih sesuai dengan kriteria yang telah ditetapkan. 1) Perusahaan sektor
Transportasi yang tercatatdi BEI pada periode 2019 hingga 2023; 2) Perusahaan sektor transportasi
yang mengungkapkan laporan keuangan tahunan (Annual Report) pada periode 2019-2023; 3)
Perusahaan sektor transportasi yang masih pada tahun 2019-2023; 4) Perusahaan sektor transportasi
yang memiliki data laporan yang menyeluruh terkait dengan variabel penelitian yang mencakup
Capital Expenditure, Sales Growth, Revaluation fixed Asset, Leverage dan Kinerja perusahaan pada
tahun pengamatan 2019-2023 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil dari purposive
sampling menjadi 42 Perusahaan Transportasi. Teknik analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini, yaitu analisis fixed effect model yang digunakan untuk menguji pengaruh Capital
Expenditure, Sales Growth, Revaluation Fixed Assets dan leverage terhadap Kinerja perusahaan.
Model regresi data untuk variabel penelitian yaitu:

ROA,, = a+ B1 CAPEX, + B2SG;,+ B3RVA,+ BALEV,+e

1)
Dimana i adalah Perusahaan transportasi, t adalah waktu 2019-2023, a adalah konstanta,sedangkan
[ adalah koefisienregresi (B1, 2, B3, p4) Pada variabel dependen ROA sebagai pengukuran kinerja
Perusahaan, sedangkanvariabel independent CAPEX;, adalah Pengeluaran modal Perusahaan i pada
tahunt, SG;. adalah pertumbuhan penjualanPerusahaan i padatahunt, RV A;, adalah Revaluasi Aset

Tetap Perusahaan i pada tahun t, LEV;, adalah Leverage Perusahaan i pada tahun t, sedangkan e
adalah error.
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Tabel 1. Definisi Operasional

Variabel Definisi Operasioanl Pengukuran  Referensi
Kinerja Kinerja Perusahaan adalah ROA = Net Profit [28]
Perusahaan sesuatu  yang  dihasilkan After Tax
(ROA) perusahaan dalam jangka Total Asset

waktu tertentu dengan tetap
mengikuti standar pedoman
yang telah ditentukan [20].

(E:apitac:_ Capital Expenditure adalah CE = Net PPE [21]
xpenditure investasi ang dilakukan Total A
(CAPEX) dengan )t/ujugan untuk olal Asset
meningkatkan kualitas,
mempertahankan, atau
meningkatkan aset tertentu
yang pada akhirnya akan
menghasilkan manfaat [21].

Sales Growth Sales Growth diartikansebagai ~ SG= Sales t — Sales [29]
(SG) peningkatan jumlah penjualan .1

bersih dari tahunke tahunatau = Sales t-1

dari periode ke periode untuk

memprediksi seberapa besar

keuntungan perusahaan [9].

Revaluation Revaluation Fixed Assets RFA=Ln(FA) [30]
FF'gg Assets adalah menilai kembali aset
( ) tetap perusahaan dimana pada
pendekatan ini dianggap lebih
relevan karena secara akurat
menggambarkan nilai aset
tetap pada perusahaan [11].
Leverage leverage adalah rasio yang DER = Total Utang [27]
digunakan untuk mengukur Total
kemampuan perusahaandalam  Ekuitas
memenuhi kewajiban-
kewajiban jangka panjangnya
[31].

Sumber: Data diolah, 2024

3. ANALISA DAN PEMBAHASAN

3.1 Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 2. Analisis Statistik Deskriptif

Variabel Obs Mean Std.Dev Min Max
ROA 210 5276667 11,06641 -57 32
CAPEX 210 5454762 2862679 .01 .93
SG 210 94.81905 55,67434 1 193
RFA 210 12,29662 2,292777 6,32 18,79
Leverage 210 41,48729 83,88202 -159,9 443

Sumber: Hasil Olah Data STATA 17, 2024
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Tabel 2 menunjukkan nilai maksimum Kinerja Perusahaan (ROA) sebesar 32 dengan nilai
minimum sebesar -57, dimana nilai rata-rata sebesar .5276667 sertastandar deviasi 11,06641.
Lalu, nilai maksimum dari capital expendituresebesar .93, dimana nilai minimum sebesar .01
dengan nilairata-rata sebesar 0,5454762 serta standar deviasi sebesar 0,2862679. Kemudian,
nilai maksimum dari sales growth sebesar 193, dimana nilai minimum sebesar 1 dengan nilai
rata-rata sebesar 94,81905 serta standar deviasi sebesar55,67434. Selanjutnya, nilai maksimum
dari revaluation fixed assets sebesar 18,79, dimana nilai minimum sebesar 6,32 dengan nilai
rata-rata sebesar 12,296 serta standar deviasi sebesar 2,292. Nilai maksimum dari leverage
sebesar 443, dimana nilai minimum sebesar -159 dengan nilai rata-rata sebesar 41,484 serta
standar deviasi sebesar 83,884.

3.2 Analisis Penentuan Model Estimasi Regresi Data Panel

Tabel 3. Hasil Penentuan Model Estimasi Regresi Data Panel

Uji Indikator Uji Hasil
Uji Chow Prob >F =0.0000 Metode terpilih Fixed Effect Model
Uji Hausman Prob > chi2 = Metode terpilih Fixed Effect Model
0.0426

Sumber: Hasil Olah Data STATA 17, 2024

Pada Tabel 3. Menunjukkan bahwa nilai hasil Uji Chow yang menunjukkan nilai Prob > F
sebesar 0.0000, yang berarti bahwa model Fixed Effect lebih baik dibandingkan dengan
Common Effect Model. Selain itu, hasil Uji Hausman menunjukkan nilai Prob > chi2 sebesar
0.0426, yang menguatkan pemilihan Fixed Effect Model sebagai metode yang paling sesuai,
karena nilainya berada di bawah ambang batas signifikansi 0.05. Dengan demikian, setelah
mempertimbangkan hasil dari Uji Chow dan Uji Hausman, Fixed Effect Model menjadi
metode yang terpilih dalam analisis ini.

Tabel 4. Hasil Uji Korelasi
ROA CAPEX SG RFA LEV

ROA 1.0000
CAPEX  0.1095 1.0000

SG 0.1070 0.2232  1.0000

RFA 0.0934 0.0150  0.0555 1.0000

LEV -0.0841  -0.0010 -0.0337 0.0546 1.0000
Sumber: Hasil Olah Data STATA 17,2024
Pada tabel 4. Hasil Uji Korelasi menunjukkan bahwa hasil uji korelasi yang menentukan pada
besarnyahubungan antar variabel bebas. Hasil uji korelasi menunjukkan pada nilai koefisen
korelasi antar variabel yang digunakan kurang dari 0,8. Hal itu menunjukkan variabel pada
penelitian ini tidak saling berkorelasi sehingga tidak menunjukkan masalah multikolinieritas.
3.3 Uji Hipotesis

Tabel 5. Hasil Uji Hipotesis

ROA Coefficient Robust Std.err. t P>t
CAPEX 5,33742 6,121205 0,87 0.385
SG 0424861 .0105015 4,05 0,000
RFA -7,104924 1,751117 -4,06 0,000
LEV -.0878327 0166482 -5,28 0,000
_cons 84,59822 19,67659 4,30 0,000
N 210
F 4,16
Prob > F 0.0061
R-squared 0.2600

Sumber: Hasil Olah Data STATA 17, 2024
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Tabel 5 menunjukkan Variabel Capital Expenditure tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap kinerja perusahaan. Variabel Sales Growth berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan. Pada variabel Revaluation Fixed Assets menunjukkan berpengaruh negatif terhadap
kinerja Perusahaan. Pada variabel Leverage menyatakan berpengaruh negatif terhadap kinerja
perusahaan.

a.

4. PENGUJIAN

Pengaruh Capital Expenditure terhadap Kinerja Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian, menunjukkan bahwa pengaruh Capital Expenditure terhadap
kinerja perusahaan adalah negatif dan tidak signifikan. Karena nilai signifikansi lebih besar
dari 0,05, ini mengindikasikan bahwa Capital Expenditure tidak memiliki pengaruh terhadap
ROA atau kinerja perusahaan transportasi. Capital Expenditure merupakan pengeluaran untuk
investasi jangka panjang seperti pembelian aset atau infrastruktur, tidak selalu memberikan
hasil langsungpada kinerja perusahaan. Dalam perusahaantransportasi, hasil dari investasi ini,
berupa pembelian armada baru atau pengembangan infrastruktur, yang memungkinkan
memerlukan waktu lama untuk menghasilkan dampak seperti peningkatan laba atau efisiensi
operasional. Meskipun perusahaan meningkatkan pengeluaranmodal, faktor-faktor lainseperti
fluktuasi harga bahan bakar, kebijakan pemerintah, dan kondisi ekonomi global juga sangat
mempengaruhi Kinerja perusahaan. Jika faktor-faktor eksternal ini tidak mendukung, maka
pengeluaran modal tidak akan langsung meningkatkan Kinerja perusahaan. Pada temuan
beberapa kasus, belanjamodal yang besar bisa menjadi beban tambahan jika investasi tersebut
tidak tepat sasaran atau tidak memberikan manfaat sesuai harapan. Penemuan ini sejalan
dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa belanja modal tidak berpengaruh
signifikan terhadap kinerja Perusahaan. Hal ini berkaitan dengan penelitian terdahulu yang
menyatakan bahwa capital expenditure tidak berpengaruh terhadap Kinerjaperusahaan [8]. Hal
ini juga mendukung penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa capital expenditure
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja Perusahaan [32].

Pengaruh Sales Growth terhadap Kinerja Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa Sales Growth berpengaruh positif
signifikan terhadap kinerja Perusahaan. Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa Sales growth
memiliki dampak yang signifikan terhadap kinerja perusahaan. Semakin kuat kinerja
perusahaan, maka semakin tinggi tingkat sales growth. Sehingga penjualan yang lebih tinggi
memiliki dampak positif yang besar terhadap profitabilitas dan efektivitas operasional
perusahaan, jika pertumbuhan penjualan yang kuat merupakan kontributor utama untuk
meningkatkan Kinerja bisnis. Oleh karena itu, meningkatkan penjualan dapat menjadi strategi
yang berguna bagi bisnis yang ingin meningkatkan kinerja keuangan secara keseluruhan.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh penelitian sebelumnya bahwa
Sales growth menunjukkan adanya pengaruh terhadap kinerja perusahaan [24]. Hasil pada
penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan suatu
perusahaan di setiap tahunnya dapat meningkatkan kemampuan kinerja perusahaan dalam
menghasilkan laba pada suatu perusahaan. menunjukkan dampak pada kinerja bisnis. Sejalan
pada penelitian sebelumnya mengemukakan Sales Growth berpengaruh positif terhadap
kinerja perusahaan [9]. Jika Sales Growth perusahaan semakin meningkat dan positif maka hal
ini akan menunjukkan bahwa perusahaan melakukan kinerja yang optimal sehingga Kinerja
perusahaan juga akan meningkat.

c. Pengaruh Revaluation Fixed Assets terhadap Kinerja Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian, revaluasi aset tetap berpengaruh negatif signifikan terhadap
kinerja perusahaan. Revaluasi aset tetap dapat mengindikasikan bahwa nilai aset perusahaan
meningkat di pasar, namun peningkatan tersebut tidak selalu berdampak positif pada kinerja
keuangan. Hal ini dikarenakan revaluasi aset tetap dapat menyebabkan peningkatan beban
penyusutan, yang pada akhirnya meningkatkan biaya yang harus ditanggung perusahaan.
Beban biaya yang lebih tinggi dapat mengurangi profitabilitas jika perusahaan tidak mampu
mengoptimalkan penggunaan aset yang telah direvaluasi. Hasil ini sejalan dengan penelitian
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sebelumnya yang menyatakan bahwa revaluasi aset tetap memiliki dampak negatif signifikan
terhadap kinerja perusahaan [12].

d. Pengaruh Leverage terhadap Kinerja Perusahaan
Berdasarkan hasil temuan penelitian pada leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap
kinerja perusahaan. Leverage merupakan istilah untuk menggunakan utang untuk mendanai
operasi atau pertumbuhan perusahaan. Leverage dapat menguntungkan karena dapat
memberikan uang tambahan untuk investasi atau pertumbuhan suatu perusahaan. perusahaan
dapat membeli aset, mengembangkan operasi perusahaan, atau meningkatkan kapasitas
produksi. Meskipun leverage dapat membantu meningkatkan modal, akan tetapi menggunakan
utang yang tinggi akan berdampak pada resiko yang tinggi sehingga memiliki bahaya yang
signifikan, terutama dalam hal pembayaran bunga yang harus dibayar Perusahaan. Pada
Penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya bahwa leverage berpengaruh negatif
signifikan terhadap kinerja perusahaan[15]. Dengan demikian, semakin tinggi leverage
menunjukkan semakin rendah pendanaan yang diterima perusahaan dari pemegang saham.

5.KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan terhadap perusahaan transportasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023, dapat disimpulkan bahwa Capital Expenditure
tidak berpengaruh signifikan terhadap Kinerja perusahaan transportasi. Meskipun perusahaan
melakukan investasi dalam pengeluaran modal, hal tersebut tidak secara langsung mempengaruhi
Return on Assets (ROA) atau kinerja perusahaan. Di sisi lain, Sales Growth terbukti memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan, yang menunjukkan bahwa peningkatan
penjualan secaralangsung berdampak positif padakinerja perusahaan. Sementaraitu, Revaluation
Fixed Asset berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Leverage berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan, yang mengindikasikan bahwa ketergantungan
pada utang dapat meningkatkan risiko dan menurunkan profitabilitas perusahaan.
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