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Abstrak

Kinerja keuangan merupakan indikator penting untuk menilai kesehatan perusahaan,
dimana ukuran perusahaan menjadi salah satu faktor yang memengaruhinya melalui
efisiensi operasional dan pemanfaatan sumber daya. Namun, di era transformasi digital,
perusahaan besar di Indonesia masih menghadapi tantangan dalam memaksimalkan
teknologi digital untuk meningkatkan efisiensi dan daya saing. Penelitian ini bertujuan
menguji dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan. Lebih
lanjut, penelitian ini juga menganalisis pengaruh moderasi digitalisasi dalam hubungan
ukuran perusahaan dan kinerja keuangan. Metode penelitian yang digunakan dalam artikel
ini termasuk jenis penelitian kuantitatif dengan desain kausal untuk menguji pengaruh dan
hubungan antara variabel-variabel yang ditentukan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan yang besar meningkatkan kinerja keuangan, sedangkan digitalisasi tidak
dapat memoderasi hubungan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan. Penelitian ini
memiliki implikasi bahwa perusahaan manufaktur perlu secara cermat mengevaluasi
keputusan terkait digitalisasi. Perusahaan harus memastikan investasi dalam digitalisasi
dilakukan secara seimbang dengan prioritas lain yang memberikan dampak lebih langsung
pada kinerja keuangan.

Kata Kunci: digitalisasi, kinerja keuangan, ukuran perusahaan

Abstract

Financial performance is an important indicator to assess the health of a company, where
company size is one of the factors that influences it through operational efficiency and
resource utilization. However, in the era of digital transformation, large companies in
Indonesia still face challenges in maximizing digital technology to improve efficiency and
power savings. This study aims to test and analyze the effect of company size on financial
performance. Furthermore, this study also analyzes the moderating effect of digitalization
in the relationship between company size and financial performance. The research methods
used in this article include a type of quantitative research with a causal design to examine
the influence and relationship between the specified variables. The results of the study
indicate that large company size improves financial performance, while digitalization
cannot moderate the relationship between company size and financial performance. This
study gives the impression that manufacturing companies need to carefully issue decisions
related to digitalization. Companies must ensure that investments in digitalization are
carried out in a balanced manner with other priorities that have a more direct impact on
financial performance.
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PENDAHULUAN

Kinerja keuangan mencerminkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan hasil
keuangan yang positif secara konsisten dan berkelanjutan dalam jangka panjang (Solling
Hamid, 2020). Bafios-Caballero et al. (2014) menjelaskan bahwa kinerja keuangan
merupakan indikator penting yang digunakan untuk menilai kesehatan dan performa
perusahaan melalui berbagai ukuran keuangan. Perusahaan dengan kinerja keuangan yang
solid cenderung lebih menarik bagi investor dan memiliki ketahanan yang lebih baik
terhadap risiko keuangan (Lin et al., 2019).

Pandemi COVID-19 memicu krisis yang berdampak signifikan pada perekonomian
global, ditandai dengan penurunan Produk Domestik Bruto (PDB) sebesar -3,1% (Rojas-
Garcia et al., 2024). Situasi ini berimbas pada merosotnya kinerja keuangan perusahaan di
berbagai negara. Penurunan performa keuangan hingga kerugian yang dialami banyak
perusahaan mengakibatkan ketidakmampuan untuk bertahan, yang pada akhirnya berujung
pada kebangkrutan (Alarussi & Gao, 2023).

Kinerja keuangan dipengaruhi oleh berbagai faktor, salah satunya adalah ukuran
perusahaan. Ukuran perusahaan mengacu pada skala bisnis yang biasanya diukur melalui
total aset yang dimilikinya (Lumapow & Tumiwa, 2017). Perusahaan dengan ukuran yang
lebih besar cenderung lebih efisien dalam mengelola operasionalnya (Babalola, 2013).
Dengan demikian, semakin besar ukuran perusahaan, semakin tinggi kinerja keuangan
yang dapat dicapai melalui keberhasilan pengelolaan operasionalnya.

Penelitian sebelumnya mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan memiliki
pengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Perusahaan yang lebih besar cenderung
memiliki kinerja keuangan yang lebih baik karena mampu mengelola dana investasi secara
efektif (Putra & Manuari, 2024). Namun, hasil berbeda ditemukan dalam studi yang
dilakukan oleh Estiasih et al. (2024), yang menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini disebabkan oleh fakta
bahwa ukuran perusahaan, baik besar maupun kecil, tidak secara langsung meningkatkan
laba per saham sehingga tidak merefleksikan peningkatan kinerja keuangan.

Penelitian sebelumnya telah membahas dan mengevaluasi pengaruh ukuran
perusahaan terhadap kinerja keuangan, namun hasil yang diperoleh masih menunjukkan
ketidakkonsistenan. Ketidakkonsistenan ini disebabkan oleh perbedaan dalam metode
pengukuran, periode pengamatan, objek penelitian, serta hubungan antar variabel yang
dipilih. Pokhariyal (2019), mengemukakan bahwa inkonsistensi tersebut juga dapat
dipengaruhi oleh keberadaan variabel lain, seperti variabel moderasi atau mediasi. Oleh
karena itu, terdapat kemungkinan adanya faktor tambahan yang memberikan pengaruh
gabungan terhadap hubungan antara ukuran perusahaan dan kinerja keuangan. Dalam
penelitian ini, salah satu faktor yang dianggap berpotensi memoderasi hubungan tersebut
adalah digitalisasi.

Digitalisasi merujuk pada transformasi produk atau layanan melalui penerapan
teknologi digital ke berbagai aspek kehidupan masyarakat (Stolterman & Fors, 2004).
Proses ini berlangsung dengan intensitas dan kecepatan yang tinggi, memungkinkan
individu, organisasi, mesin, dan elemen lainnya terhubung melalui model kerja,
kolaborasi, serta otomatisasi yang inovatif (Urbach & Roeglinger, 2019). Perkembangan
digitalisasi menghadirkan tantangan bagi perusahaan, sehingga diperlukan pemanfaatan
digitalisasi sebagai bagian dari strategi bisnis agar perusahaan dapat beradaptasi dan
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sukses menghadapi perubahan dalam lingkungan yang semakin kompetitif (Legner et al.,
2017). Digitalisasi memberikan dampak yang beragam terhadap kinerja perusahaan, baik
positif maupun negatif. Dampak positifnya meliputi optimalisasi proses produksi dan
peningkatan kemampuan perusahaan dalam beradaptasi dengan lingkungan yang
kompleks, yang pada akhirnya berkontribusi pada peningkatan kinerja keuangan (Hitt &
Brynjolfsson, 1996)

Penelitian ini bertujuan untuk memperluas literatur mengenai pengaruh ukuran
perusahaan terhadap kinerja keuangan dengan memasukkan digitalisasi sebagai variabel
moderasi. Selain itu, penelitian ini juga menghadirkan pembaruan melalui pengembangan
model penelitian, metode pengukuran, populasi, periode, dan lokasi penelitian. Hal ini
dilakukan untuk menguji konsistensi hasil penelitian sebelumnya, guna mengetahui
apakah hasilnya tetap selaras meskipun menggunakan pendekatan model, metode,
populasi, periode, dan lokasi yang berbeda. Objek penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur di Indonesia selama periode 2014-2023.

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan

Ukuran perusahaan mencerminkan besar kecilnya perusahaan berdasarkan total aset
yang dimilikinya (Dang et al., 2018). Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar
cenderung memberikan sinyal positif yang mendorong minat investor untuk menanamkan
modal (Sudrajat & Daud, 2020). Penanaman modal ini memperkuat kinerja keuangan
perusahaan karena tambahan sumber daya yang diterima dapat digunakan untuk
mendorong pertumbuhan, meningkatkan laba, dan keuntungan operasional (Yen et al.,
2023).

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa perusahaan besar lebih mudah
mendapatkan bantuan keuangan karena dianggap lebih dapat diandalkan dan mampu
berproduksi dalam skala besar, yang berdampak pada peningkatan kinerja keuangan
(Maharani & Eka, 2023). Amimakmur et al. (2024) juga membuktikan bahwa perusahaan
besar sering kali mencapai hasil keuangan yang lebih baik dibandingkan perusahaan kecil
karena memiliki akses yang lebih luas terhadap sumber daya keuangan, sehingga dapat
meningkatkan efisiensi operasional, profitabilitas, dan kinerja keuangan secara
keseluruhan. Dengan demikian, hipotesis dalam penelitian ini:

H1: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan

Peran Moderasi Digitalisasi dalam Hubungan Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja
Keuangan

Perusahaan besar sering dianggap memberikan sinyal positif berdasarkan kondisi
keuangan yang dimilikinya (Yen et al., 2023). Hal ini karena perusahaan besar lebih
dipercaya oleh investor dan kreditor, sehingga lebih mudah memperoleh pendanaan
dibandingkan perusahaan kecil (Maharani & Eka, 2023). Selain itu, perusahaan besar
cenderung lebih mudah meraih keuntungan karena memiliki akses yang lebih luas terhadap
sumber daya keuangan untuk memperluas produksi, yang pada akhirnya meningkatkan
profitabilitas (Amimakmur et al., 2024). Perusahaan besar juga memiliki kapasitas yang
lebih besar untuk berinvestasi dalam digitalisasi berkat akses pendanaan yang mencukupi
(Lastauskaite & Krusinskas, 2024).
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Digitalisasi memberikan keunggulan informatif melalui integrasi dan transformasi
sumber daya (Akhtar et al., 2019) dan dapat menjadi sinyal positif bagi investor dengan
menunjukkan transparansi yang lebih baik dibandingkan perusahaan lain (Salvi et al.,
2023). Digitalisasi diduga mampu memperkuat hubungan antara ukuran perusahaan dan
kinerja keuangan, karena investasi digitalisasi pada perusahaan besar dapat meningkatkan
profitabilitas (Sevkusi¢, 2020) dan menarik minat investor melalui transparansi yang lebih
tinggi (Yu et al., 2023). Modal tambahan yang diperoleh dari investor ini dapat digunakan
untuk mengembangkan produk perusahaan, yang pada akhirnya meningkatkan
profitabilitas dan kinerja keuangan (Salvi et al., 2023). Dengan demikian, hipotesis dalam
penelitian ini adalah:

H2: Digitalisasi memperkuat pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap kinerja
keuangan

METODE PENELITIAN

Metode penelitian yang digunakan dalam artikel ini termasuk jenis penelitian
kuantitatif dengan desain kausal untuk menguji pengaruh dan hubungan antara variabel-
variabel yang ditentukan. Populasi penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2023. Penelitian difokuskan pada
perusahaan manufaktur karena perusahaan jenis ini umumnya memiliki ukuran yang besar,
sehingga dianggap lebih mampu berinvestasi dalam transformasi digital. Sampel penelitian
ini berjumlah 1.748 perusahaan menggunakan unbalanced panel data.

Penelitian ini memanfaatkan data sekunder yang diambil dari laporan tahunan
perusahaan. Selain itu, penelitian ini menggunakan data panel yang bersifat tidak seimbang
karena jumlah observasi pada deret waktu berbeda untuk setiap unit cross-section, hal ini
disebabkan adanya keterbatasan data.

Berikut merupakan tabel definisi operasional dan pengukuran variabel:

Tabel 1. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

No  Variabel Pengukuran Sumber Skala
1 Kinerja Keuangan ROA = Laba Bersih Alawamleh etal. (2022) Nominal
Total Aset
2 Ukuran Perusahaan ~ UP = Ln(Total Aset) Wicaksari et al. (2024)  Nominal
3 Digitalisasi 1= Perusahaan yang mengadopsi Wang et al. (2024) Nominal
media sosial sebagai
perkembangan teknologi dalam
perusahaan.
0 = Perusahaan yang belum
mengadopsi media sosial dalam
perusahaan.

Sumber: Penelitian terdahulu.

Metode Analisis Data
Penelitian ini memanfaatkan perangkat lunak Eviews 12 untuk menganalisis data.
Metode yang digunakan adalah analisis regresi data panel. Berdasarkan metode tersebut,
diperoleh persamaan model regresi data panel sebagai berikut:
Y =a + B1UP + B,UP*DT +¢
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Keterangan:

Y : Kinerja Keuangan
UP : Ukuran Perusahaan
DT : Digitalisasi

a : Konstanta

B : Koefisien

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Penelitian
Hasil Uji Statistik Deskriptif
Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel N Minimal Maksimal Rata- Standar
Rata Deviasi

Ukuran 1748 7.667747 17.18107 11.96502 1.564366

Perusahaan

Digitalisasi 1748 0,000000 1,000000 0.422769 0.494141

Kinerja Keuangan 1748 -2.640992 1.000000 0.031316 0.129021

Sumber: Data diproses Eviews12

Kinerja keuangan diukur menggunakan ROA. ROA diukur dengan membandingkan
total laba bersih dengan total aset. Dalam sampel perusahaan manufaktur, nilai minimum
ROA sebesar (-2.640992), maksimum ROA sebesar (1.000000), standar deviasi sebesar
(0.129021), dan rata-rata sebesar ( 0.031316). Dapat disimpulkan bahwa nilai standar
deviasi lebih tinggi daripada nilai rata-rata sampel perusahaan, sehingga data dalam
penelitian ini bersifat heterogen.

Ukuran perusahaan (UP) diukur menggunakan total aset. UP diukur dengan
menggunakan logaritma natural (LN) total aset. Dalam sampel perusahaan manufaktur,
nilai minimum LN total aset sebesar (7.667747), maksimum LN total aset sebesar
(17.18107), standar deviasi sebesar (1.564366), dan rata-rata sebesar (11.96502). Dapat
disimpulkan bahwa nilai standar deviasi lebih rendah daripada nilai rata-rata sampel,
sehingga data dalam penelitian ini bersifat homogen.

Digitalisasi (DT) diproksikan menggunakan variabel dummy. DT diproksikan
dengan angka 1 jika perusahaan menggunakan sosial media dan 0 jika perusahaan tidak
menggunakan sosial media. Dalam sampel perusahaan Indonesia, nilai minimum DT
sebesar (0,000000), maksimum DT sebesar (1,000000), standar deviasi sebesar (0.494141),
dan rata-rata sebesar (0.422769). Dapat disimpulkan bahwa dalam sampel perusahaan
manufaktur, data bersifat heterogen dikarenakan nilai standar deviasi lebih tinggi
dibandingkan dengan nilai rata-rata.

Hasil Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan pada regresi untuk memastikan bahwa nilai residual
dalam model regresi terdistribusi normal. Selanjutnya, penelitian ini menggunakan uji
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skewness-kurtosis sebagai uji normalitas. Berdasarkan hasil, nilai probabilitas lebih besar
dari 0,05, yang menunjukkan bahwa data yang digunakan normal.

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas: Skewness-Kurtosis
Prob. Normality
Model 1 0,0003
Sumber: Data diproses Eviews12

Uji Multikolinearitas

Estimasi multikolinearitas dalam model regresi data panel digunakan untuk
mengukur tingkat korelasi antar variabel independen. Analisis multikolinearitas dalam
penelitian ini dilakukan dengan memeriksa variabel independen. Hasil menunjukkan
bahwa nilai kovariansi kurang dari 0,80, sehingga multikolinearitas dinyatakan tidak ada.

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

UP DT
UP 1,000 0,224
DT 0,224 1,000

Sumber: Data diproses Eviews12

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mendeteksi apakah terdapat perbedaan
varians pada residual. Selain itu, nilai probabilitas dari uji Breusch-Pagan Lagrange
multiplier digunakan untuk menentukan ada atau tidaknya heteroskedastisitas. Hasil
pengujian dengan uji Glejser menunjukkan bahwa nilai probabilitas lebih besar dari 0,05.
Hal ini mengindikasikan bahwa variabel Ukuran Perusahaan, Digitalisasi, dan Moderasi
Digitalisasi tidak mengalami heteroskedastisitas, sehingga dapat disimpulkan bahwa
heteroskedastisitas tidak terjadi.

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X1 -0.044767 0.007541 -1.936269 0.0553
Z -0.349215 0.127564 -1.737565 0.0673
X1*Z 0.031395 0.011593 1.708070 0.0685
C 0.559350 0.086596 6.459299 0.0000

Sumber: Data diproses Eviews12

Hasil Uji Hipotesis
Uji Koefisien Determinasi

Tabel 6 menunjukkan bahwa koefisien determinasi (R?) untuk uji langsung adalah
0,411340. Artinya, variabel ukuran perusahaan dan moderasi digitalisasi mampu
menjelaskan 41,1% kinerja keuangan, sementara 58,9% sisanya dijelaskan oleh variabel
lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini.

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi
Probabilitas
Model 1 0.411340
Sumber: Data diproses Eviews12
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Uji Regresi Data Panel

Table 7. Hasil Uji Regresi Data Panel

Hipotesis Probability

Ukuran perusahaan berpengaruh  0.0195
positif terhadap kinerja (Diterima)

keuangan

Digitalisasi memperkuat 0.3721
pengaruh positif ukuran (Ditolak)
perusahaan dan kinerja
keuangan

Sumber: Data diproses Eviews12

Hasil pengujian analisis regresi data panel pada uji t hipotesis 1 menunjukkan bahwa
terdapat nilai koefisien positif sebesar 0,02383 dengan nilai signifikansi 0,0195 (0,0195 <
0,05). Nilai tersebut dapat membuktikan hipotesis 1 diterima, yang berarti bahwa “terdapat
pengaruh positif Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2023”.

Hasil pengujian analisis regresi data panel Indonesia pada uji t hipotesis 2
menunjukkan bahwa terdapat nilai koefisien negatif sebesar -0,01399 dengan nilai
signifikansi 0.3721 (0.3721 > 0,05). Nilai tersebut dapat membuktikan hipotesis 3 ditolak,
yang berarti bahwa “Digitalisasi tidak dapat memperlemah/memperkuat pengaruh ukuran
perusahaan terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2014-2023.

Pembahasan
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan

Hipotesis 1 dalam penelitian ini diterima, sehingga ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Perusahaan yang lebih besar cenderung
menunjukkan peningkatan dalam kinerja keuangan, khususnya pada sektor manufaktur.
Perusahaan besar biasanya memberikan sinyal positif kepada para investor, sehingga
menarik minat mereka untuk menanamkan modalnya (Sudrajat & Daud, 2020). Investasi
tersebut menjadi tambahan modal yang dapat dimanfaatkan oleh perusahaan untuk
mengembangkan produk dan meningkatkan profitabilitas serta kinerja keuangannya (Salvi
et al., 2023). Hal ini konsisten dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa
perusahaan dengan ukuran besar lebih cenderung mengalami peningkatan kinerja keuangan
(Amimakmur et al., 2024).

Peran Moderasi Digitalisasi dalam Hubungan Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja
Keuangan

Hipotesis 2 dalam penelitian ini ditolak, sehingga digitalisasi tidak memoderasi
hubungan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan. Digitalisasi belum mampu
memperkuat pengaruh positif antara ukuran perusahaan dan kinerja keuangan. Temuan ini
tidak sesuai dengan teori sinyal, yang berpendapat bahwa berbagai informasi, termasuk
yang diperoleh melalui digitalisasi, dapat menjadi sinyal bagi penerima informasi. Hal ini
disebabkan oleh masih terbatasnya perusahaan besar di Indonesia yang memanfaatkan
digitalisasi, sebagian besar karena kurangnya pemahaman akan manfaat media sosial
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(Papachristos et al., 2014). Selain itu, perusahaan besar di Indonesia cenderung lebih
mengandalkan promosi tradisional dibandingkan menggunakan media sosial (Rizkalla et
al., 2023). Oleh karena itu, digitalisasi belum mampu memperkuat hubungan antara ukuran
perusahaan dan kinerja keuangan.

KESIMPULAN

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berkontribusi dalam
meningkatkan kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur. Namun, digitalisasi tidak
memiliki kemampuan untuk memperkuat maupun melemahkan hubungan positif antara
ukuran perusahaan dan kinerja keuangan.

Implikasi praktis dari penelitian ini adalah bahwa perusahaan manufaktur perlu
dengan hati-hati mengevaluasi keputusan terkait digitalisasi. Perusahaan harus
memastikan investasi dalam digitalisasi seimbang dengan prioritas lain yang memiliki
dampak lebih langsung terhadap kinerja keuangan. Implikasi kebijakan dari penelitian ini
adalah bahwa Pemerintah Indonesia dapat mempertimbangkan untuk merumuskan
kebijakan yang mendukung pengembangan perusahaan besar di sektor manufaktur.
Langkah-langkah seperti pemberian insentif untuk merger dan akuisisi atau program
pendanaan untuk ekspansi operasional dapat menjadi solusi. Mengingat bukti yang
menunjukkan adanya korelasi antara ukuran perusahaan dan kinerja keuangan, kebijakan
yang mendorong pertumbuhan perusahaan besar berpotensi memberikan dampak positif
bagi perekonomian nasional.

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah pengukuran digitalisasi yang
menggunakan variabel dummy, yang mungkin kurang mampu merepresentasikan variasi
penggunaan digitalisasi di dalam perusahaan. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya dapat
mengukur digitalisasi menggunakan pengukuran lain yang lebih kompleks dan
mencerminkan digitalisasi dalam perusahaan.
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