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Abstrak

Industri telekomunikasi Indonesia memainkan peran strategis dalam transformasi digital, namun pengembalian hasil
sahamnya tetap sensitif terhadap kinerja keuangan, intensitas modal, perubahan teknologi, dan ketidakpastian pasar. Studi ini
bertujuan untuk meneliti pengaruh Return on Assets (ROA), Debt to Asset Ratio (Utang terhadap Aset), Current Ratio (CR),
dan Earnings per Share (EPS) terhadap pengembalian hasil saham di antara perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Studi ini menggunakan pendekatan kuantitatif eksploratif dengan data sekunder dari laporan keuangan
tahunan dan informasi harga saham untuk periode 2017-2021. Sampel terdiri dari 10 perusahaan telekomunikasi yang dipilih
melalui purposive sampling, dan data dianalisis menggunakan regresi data panel dengan Model Efek Tetap. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA) memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap pengembalian hasil
saham, yang mengindikasikan bahwa profitabilitas berbasis aset bukanlah sinyal dominan bagi investor di sektor padat modal
ini. Debt to Asset Ratio (Utang terhadap Aset) memiliki pengaruh negatif dan signifikan, yang menunjukkan bahwa investor
menganggap leverage yang tinggi sebagai risiko keuangan. Current Ratio (CR) juga memiliki pengaruh negatif dan signifikan,
yang menyiratkan bahwa likuiditas yang berlebihan dapat menandakan pemanfaatan aset yang tidak efisien. Laba per Saham
menunjukkan efek negatif, yang mengindikasikan bahwa investor mungkin menafsirkan laba dengan hati-hati ketika
dipengaruhi oleh beban utang, depresiasi, dan siklus investasi teknologi. Temuan ini menunjukkan bahwa rasio keuangan
harus ditafsirkan secara kontekstual di perusahaan telekomunikasi. Studi ini memberikan bukti spesifik sektor pada literatur
pengembalian saham dan menawarkan implikasi bagi investor dan manajer keuangan perusahaan.

Kata Kunci: Pengembalian Saham, Kinerja Keuangan, Return On Assets, Debt to Asset Ratio, Current Ratio, Earnings Per
Share

1. Latar Belakang

Industri telekomunikasi telah menjadi salah satu sektor paling strategis dalam transformasi ekonomi Indonesia
karena mendukung konektivitas digital, produktivitas bisnis, transaksi keuangan, layanan publik, dan interaksi
sosial. Sektor ini telah berevolusi dari layanan telepon konvensional menjadi infrastruktur digital canggih, dimulai
dengan investasi asing awal oleh ITT pada tahun 1966 dan kemudian berkembang melalui teknologi seluler dari
tahun 1993 hingga 2000 (Lestari & FAUZAN, 2023; Widiarma dkk., 2023). Transformasi ini berlanjut dengan
tonggak teknologi utama, termasuk peluncuran layanan 4G LTE Advanced komersial pertama di Indonesia oleh
Smartfren pada tahun 2015 (Istan, 2023). Dalam beberapa tahun terakhir, transformasi digital menjadi lebih sentral
karena pemerintah Indonesia mempromosikan program-program seperti inisiatif 100 Kota Pintar dan implementasi
e-government untuk memperkuat ekonomi digital nasional (Judijanto dkk., 2024). Ekonomi digital diproyeksikan
mencapai US$130 miliar pada tahun 2025, dengan tingkat pertumbuhan tahunan gabungan sebesar 19 persen
(Widiarma dkk., 2023), yang menunjukkan bahwa perusahaan telekomunikasi bukan lagi sekadar penyedia
infrastruktur tetapi juga aktor kunci dalam pengembangan ekonomi digital.

Peran strategis telekomunikasi menjadi lebih terlihat selama pandemi COVID-19, ketika kebijakan bekerja dari
rumah dan belajar dari rumah meningkatkan permintaan akan akses internet, layanan data, dan konektivitas yang
stabil (Tinungki dkk., 2023; Istan, 2023). PT Telekomunikasi Indonesia Tbk merespons dengan mempercepat
digitalisasi dan memperluas layanan dan solusi berbasis TIK selama pandemi (Istan, 2023). Pada saat yang sama,
jumlah pengguna jaringan seluler di Indonesia telah menunjukkan pertumbuhan yang pesat, meningkat dari 313
juta pada tahun 2013 menjadi 435 juta pada tahun 2017 (Widiarma dkk., 2023). Perkembangan ini menunjukkan
bahwa sektor telekomunikasi memainkan peran ganda: mendukung kebutuhan digital masyarakat sekaligus
beroperasi di industri yang padat modal dan sangat kompetitif. Akibatnya, kinerja keuangan dan perilaku pasar
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saham perusahaan telekomunikasi telah menjadi isu penting bagi investor, manajer, pembuat kebijakan, dan
peneliti.

Meskipun memiliki kepentingan strategis, industri telekomunikasi Indonesia menghadapi tantangan besar.
Persaingan bisnis, perubahan teknologi yang cepat, tekanan investasi infrastruktur, persaingan harga, dan dinamika
merger-akuisisi telah menciptakan ketidakpastian dalam kinerja perusahaan dan pengembalian saham. Tesis asli
mencatat bahwa persaingan yang ketat dan percepatan teknologi menyebabkan harga saham emiten
telekomunikasi Indonesia menurun, sementara perang bisnis dan merger membuat pengembalian saham lebih
fluktuatif (Saputri, 2023). Bukti serupa menunjukkan bahwa perusahaan telekomunikasi Indonesia mengalami
hasil keuangan yang heterogen. Misalnya, analisis menggunakan EVA, MVA, FVA, dan REVA menemukan
bahwa hanya satu perusahaan yang menghasilkan EVA positif, tiga perusahaan menghasilkan MV A positif, semua
perusahaan menghasilkan FVA positif, dan hanya satu perusahaan yang menghasilkan REVA positif setelah
membayar kewajiban (Istan, 2023). Sistem DuPont juga menunjukkan kinerja keuangan yang umumnya lemah di
antara perusahaan telekomunikasi, terutama karena penurunan Return on Investment yang disebabkan oleh
penurunan Net Profit Margin dan Total Asset Turnover, meskipun PT XL Axiata Thk menunjukkan kinerja yang
konsisten baik (Lestari & FAUZAN, 2023).

Salah satu solusi umum yang ditawarkan oleh literatur manajemen keuangan adalah menggunakan informasi
laporan keuangan sebagai dasar untuk mengevaluasi kinerja perusahaan dan prospek investasi. Laporan keuangan,
termasuk neraca, laporan laba rugi, laporan arus kas, dan catatan, berfungsi sebagai alat komunikasi formal antara
perusahaan dan investor (Lestari & FAUZAN, 2023; Istan, 2023). Investor mengambil rasio keuangan dari
laporan-laporan ini untuk mengevaluasi likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, efisiensi, dan kinerja masa depan
(Saharulla dkk., 2024). Bukti empiris dari Rwanda menunjukkan bahwa analisis rasio profitabilitas memiliki
korelasi positif terkuat dengan pengambilan keputusan investasi, diikuti oleh rasio likuiditas dan efisiensi (Sarah
& Athanase, 2023). Dalam konteks telekomunikasi Indonesia, ROA juga ditemukan memiliki hubungan yang
signifikan dengan kinerja saham, mendukung pandangan bahwa pendapatan perusahaan berfungsi sebagai
referensi penting untuk keputusan pasar modal (Prastika dkk., 2023).

Lebih spesifiknya, teori sinyal memberikan penjelasan yang relevan mengapa indikator kinerja keuangan dapat
memengaruhi pengembalian hasil saham. Teori ini berpendapat bahwa perusahaan mengkomunikasikan kinerja
dan prospek melalui informasi keuangan, dan investor menanggapi sinyal-sinyal ini ketika membuat keputusan
investasi. Pengembalian hasil yang tinggi dapat mengkonfirmasi Kinerja perusahaan yang positif, sementara
indikator keuangan yang lemah atau menurun dapat mengurangi kepercayaan investor (Hermuningsih dkk., 2021).
Pertumbuhan laba juga menandakan perkembangan perusahaan yang positif dan dapat memengaruhi persepsi
investor (Rahmat & Natsir, 2024). Selain itu, asimetri informasi antara manajer dan investor eksternal membuat
laporan keuangan yang diungkapkan secara publik menjadi sangat penting. Transparansi yang lebih besar
dikaitkan dengan pengembalian hasil pasar saham yang lebih tinggi karena investor bergantung pada informasi
keuangan yang tersedia untuk mengurangi ketidakpastian (Nabosu & M'ithiria, 2022).

Teori Urutan Prioritas (Pecking Order Theory) juga berkontribusi dalam memahami hubungan antara struktur
keuangan dan pengembalian saham. Teori ini, yang diperkenalkan oleh Myers dan Majluf (1984), menyatakan
bahwa perusahaan lebih memilih pembiayaan internal, kemudian utang, dan akhirnya penerbitan ekuitas karena
asimetri informasi antara manajer dan investor eksternal (Farhat & Hili, 2025; Sosa et al., 2024; Mahmood &
Kunst, 2022; Ye et al., 2023). Dalam kerangka ini, leverage dapat diinterpretasikan secara berbeda oleh investor
tergantung pada kondisi keuangan perusahaan. Utang dapat mendukung ekspansi jika digunakan secara efisien,
tetapi utang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko yang dirasakan dan mengurangi daya tarik saham. Bagi
perusahaan telekomunikasi yang padat modal, struktur modal sangat relevan karena pengembangan jaringan, biaya
spektrum, penyebaran 4G/5G, dan infrastruktur digital membutuhkan investasi jangka panjang yang substansial.

Studi-studi sebelumnya memberikan bukti penting namun tidak konsisten mengenai hubungan antara rasio
keuangan dan pengembalian hasil saham. Sebelum COVID-19, ROA, ROE, dan PER secara signifikan
memengaruhi pengembalian hasil saham telekomunikasi, tetapi pengaruhnya menghilang setelah pandemi; DER,
NPM, dan EPS tetap berpengaruh secara konsisten, sedangkan EVA menjadi signifikan hanya setelah pandemi
(Priatna & Darmansyah, 2024). Studi tentang efisiensi pasar juga menemukan bahwa pasar modal Indonesia efisien
dalam bentuk lemah selama periode normal tetapi menjadi tidak efisien selama COVID-19, khususnya di sektor
farmasi dan telekomunikasi (Lee & Ande, 2022). Selama COVID-19, rata-rata pengembalian hasil saham harian
di sektor telekomunikasi menunjukkan nilai negatif untuk EXCL, FREN, dan TLKM (Lee & Ande, 2022). Pada
saat yang sama, bukti lain menunjukkan bahwa saham telekomunikasi menunjukkan ketahanan karena layanan
internet dan komunikasi menjadi kebutuhan dasar selama pandemi (Tinungki dkk., 2023; Sumadi dkk., 2021).
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Temuan yang beragam ini menunjukkan bahwa hubungan antara rasio keuangan dan pengembalian hasil saham
tidak seragam di berbagai periode, sektor, dan kondisi pasar.

Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Return on Assets (ROA), Debt to Asset Ratio
(UAT), Current Ratio (Current Ratio), dan Earnings per Share (EPS) terhadap pengembalian saham di antara
perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Keunikan penelitian ini terletak pada fokus
sektor spesifiknya pada perusahaan telekomunikasi Indonesia di tengah transformasi digital, akselerasi teknologi,
persaingan bisnis, dan dinamika merger-akuisisi. Meskipun penelitian sebelumnya telah banyak mengkaji sektor
manufaktur, perbankan, makanan dan minuman, barang konsumsi, dan properti, sektor telekomunikasi masih
relatif kurang dieksplorasi meskipun memiliki tantangan keuangan yang unik, pengeluaran modal yang tinggi, dan
kepentingan strategis dalam ekonomi digital (Saharulla dkk., 2024). Oleh karena itu, penelitian ini berkontribusi
pada literatur dengan mengklarifikasi apakah profitabilitas, leverage, likuiditas, dan laba per saham berfungsi
sebagai penentu pengembalian saham yang dapat diandalkan di sektor telekomunikasi ekonomi berkembang.
Penelitian ini juga memberikan implikasi praktis bagi investor yang mencari indikator keuangan untuk
pengambilan keputusan dan bagi manajer perusahaan yang bertujuan untuk memperkuat kinerja keuangan dan
kepercayaan pasar.

2. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan desain penelitian kuantitatif untuk menguji faktor-faktor penentu pengembalian saham
di antara perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Desain ini bersifat eksploratif karena
bertujuan untuk menentukan apakah Return on Assets (ROA), Debt to Asset Ratio (DAR), Current Ratio (CR),
dan Earnings per Share (EPS) mempengaruhi pengembalian saham. Penelitian ini menggunakan regresi data panel
karena data tersebut menggabungkan observasi lintas sektoral dari beberapa perusahaan dan observasi deret waktu
selama beberapa tahun. Regresi data panel banyak digunakan dalam studi rasio keuangan dan pengembalian saham
karena memungkinkan peneliti untuk mengontrol perbedaan tingkat perusahaan dan perubahan temporal secara
simultan (Prastika dkk., 2023; Siregar dkk., 2023; Irsyadillah & Masrifah, 2023). Pemilihan model dilakukan
menggunakan uji Chow dan uji Hausman dengan alat analisis yaitu Eviews.

3. Hasil dan Diskusi

Prosedur pemilihan model menunjukkan bahwa Model Efek Tetap (Fixed Effect Model) adalah model yang paling
tepat untuk penelitian ini. Hasil ini menunjukkan bahwa karakteristik spesifik perusahaan yang tidak teramati
relevan dalam menjelaskan perbedaan pengembalian saham di antara perusahaan telekomunikasi Indonesia.
Pemilihan Model Efek Tetap konsisten dengan studi telekomunikasi dan kinerja keuangan sebelumnya, di mana
heterogenitas perusahaan seringkali penting karena perusahaan berbeda secara signifikan dalam ukuran, kekuatan
pasar, struktur aset, dan kapasitas investasi (Prastika dkk., 2023; Wulansari dkk., 2023). Model Efek Tetap
menghasilkan nilai R-squared sebesar 0,738282 dan nilai R-squared yang disesuaikan sebesar 0,420482. Nilai R-
squared menunjukkan bahwa sekitar 73,83 persen variasi dalam pengembalian saham dapat dijelaskan oleh ROA,
DAR, CR, EPS, dan efek spesifik perusahaan yang termasuk dalam model. Nilai R-squared yang disesuaikan
menunjukkan bahwa, setelah disesuaikan dengan jumlah prediktor dan kompleksitas model, sekitar 42,05 persen
variasi pengembalian saham tetap dapat dijelaskan oleh model.

Dalam penelitian ini pengembalian saham, R-squared yang disesuaikan sangat penting karena pengembalian
saham dipengaruhi oleh banyak faktor di luar rasio keuangan, termasuk kondisi makroekonomi, sentimen investor,
volatilitas pasar, perubahan regulasi, dan peristiwa spesifik industri (Marbun dkk., 2024; Siregar dkk., 2023;
Rahman & Shaha, 2023).

Nilai probabilitas statistik F adalah 0,058759. Hasil ini menunjukkan bahwa model tersebut mendekati signifikansi
statistik pada tingkat 5 persen dan dapat diinterpretasikan sebagai bermakna pada tingkat signifikansi yang lebih
fleksibel yaitu 10 persen. Dalam penelitian pengembalian saham, hasil ini harus diinterpretasikan dengan hati-hati
karena pengembalian saham seringkali sulit dijelaskan hanya dengan menggunakan rasio akuntansi tingkat
perusahaan. Statistik F tetap berguna karena menunjukkan apakah variabel independen secara kolektif
mengandung informasi penjelas untuk pengembalian saham, bahkan ketika beberapa variabel individual tidak
signifikan secara statistik.

3.1. Pengaruh ROA Terhadap Pengembalian Saham

Hasil regresi menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh positif tetapi secara statistik tidak signifikan terhadap
pengembalian saham. Ini berarti bahwa peningkatan ROA cenderung dikaitkan dengan peningkatan pengembalian
saham, tetapi hubungan tersebut tidak cukup kuat untuk mendukung hipotesis secara statistik. Arah positif tersebut
konsisten dengan teori sinyal, yang berpendapat bahwa profitabilitas yang lebih tinggi seharusnya mengirimkan
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sinyal yang menguntungkan bagi investor. Namun, kurangnya signifikansi menunjukkan bahwa investor di
perusahaan telekomunikasi Indonesia mungkin tidak bergantung terutama pada ROA ketika membuat keputusan
investasi.

Beberapa penjelasan dapat menjelaskan hasil ini. Pertama, telekomunikasi adalah industri padat modal, yang
berarti bahwa basis aset yang besar dapat mengurangi sensitivitas ROA terhadap valuasi pasar. Kedua, investor
mungkin memprioritaskan indikator lain seperti EPS, leverage, pangsa pasar, pertumbuhan pelanggan, arus kas,
atau kapasitas transformasi digital. Ketiga, selama periode transisi teknologi dan ketidakpastian terkait pandemi,
ROA mungkin kehilangan daya penjelas karena investor lebih fokus pada potensi pertumbuhan di masa depan
daripada profitabilitas aset saat ini. Penelitian sebelumnya juga menunjukkan bahwa ROA secara signifikan
memengaruhi pengembalian saham telekomunikasi sebelum COVID-19 tetapi kehilangan signifikansi setelah
pandemi (Priatna & Darmansyah, 2024).3.2. Tata Letak Naskah

3.2. Pengaruh DAR terhadap pengembalian saham

DAR memiliki pengaruh negatif dan signifikan secara statistik terhadap pengembalian saham. Temuan ini
menunjukkan bahwa leverage yang lebih tinggi dikaitkan dengan pengembalian saham yang lebih rendah di antara
perusahaan telekomunikasi Indonesia. Hasil ini mendukung pandangan bahwa investor menganggap tingkat utang
yang tinggi sebagai risiko keuangan. Meskipun utang mungkin diperlukan untuk perluasan infrastruktur,
ketergantungan yang berlebihan pada utang dapat meningkatkan beban bunga, mengurangi profitabilitas,
membatasi fleksibilitas keuangan, dan meningkatkan kemungkinan kesulitan keuangan.

Hasil ini konsisten dengan teori urutan prioritas pendanaan (pecking order theory), yang menunjukkan bahwa
perusahaan mengandalkan utang ketika dana internal tidak mencukupi. Investor mungkin menafsirkan DAR yang
tinggi sebagai sinyal tekanan keuangan daripada kekuatan pertumbuhan. Studi sebelumnya menjelaskan bahwa
DAR yang lebih tinggi dapat mengurangi ROA dan nilai perusahaan melalui peningkatan beban bunga (Abbas
dkk., 2023). Di sektor padat modal seperti telekomunikasi, mekanisme ini sangat relevan karena ekspansi yang
didanai utang dapat mengurangi pengembalian ekuitas jika investasi tersebut tidak menghasilkan arus kas yang
cukup. Dengan demikian, hasil DAR negatif menunjukkan bahwa investor peka terhadap risiko solvabilitas di
sektor telekomunikasi.

3.3. Pengaruh Current Ratio terhadap pengembalian saham

CR juga memiliki efek negatif dan signifikan secara statistik terhadap pengembalian saham. Hasil ini menunjukkan
bahwa likuiditas yang lebih tinggi tidak selalu meningkatkan pengembalian investor di sektor telekomunikasi.
Sebaliknya, rasio lancar yang lebih tinggi dapat diartikan sebagai pemanfaatan aset yang tidak efisien atau
kepemilikan aset lancar yang berlebihan. Meskipun likuiditas penting untuk stabilitas keuangan jangka pendek,
investor dapat menghukum perusahaan yang memiliki terlalu banyak likuiditas tanpa mengubahnya menjadi
investasi produktif.

Temuan ini konsisten dengan paradoks likuiditas yang diidentifikasi dalam studi sebelumnya. Rasio lancar (CR)
yang tinggi dapat mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki aset lancar yang cukup, tetapi juga dapat
menandakan sumber daya yang menganggur, peluang investasi yang lemah, atau manajemen modal kerja yang
tidak efisien (Larasati dkk., 2023; Rokhyani dkk., 2023). Kusumawardhani dkk. (2022) menemukan bahwa
peningkatan CR dapat mengurangi pengembalian saham, sementara Rohana (2023) menyimpulkan bahwa rasio
lancar yang tinggi dapat mengurangi harga saham. Di sektor telekomunikasi, hasil ini dapat dipahami karena
perusahaan diharapkan untuk berinvestasi secara agresif dalam infrastruktur jangka panjang, layanan digital, dan
perluasan jaringan daripada mempertahankan aset jangka pendek yang berlebihan.

3.4 Pengaruh EPS terhadap pengembalian saham

EPS memiliki efek negatif terhadap pengembalian saham dan ditafsirkan sebagai signifikan secara statistik dalam
kesimpulan penelitian. Hasil ini bertentangan dengan ekspektasi konvensional bahwa EPS yang lebih tinggi
seharusnya meningkatkan kepercayaan investor dan pengembalian saham. Namun, hasil yang tidak terduga seperti
itu dapat terjadi ketika informasi pendapatan sudah diantisipasi oleh pasar, ketika pendapatan yang dilaporkan
tidak dianggap berkelanjutan, atau ketika investor lebih fokus pada pertumbuhan dan arus kas di masa depan
daripada laba per saham saat ini.

Di sektor telekomunikasi, EPS juga dapat dipengaruhi oleh depresiasi, amortisasi, biaya pembiayaan, dan
pengeluaran modal yang besar. Oleh karena itu, EPS mungkin tidak sepenuhnya mencerminkan nilai jangka
panjang investasi infrastruktur digital. Literatur sebelumnya menjelaskan bahwa di beberapa industri dan kondisi
pasar, EPS dapat menunjukkan hubungan negatif atau tidak signifikan dengan pengembalian saham karena
kekhawatiran tentang kualitas pendapatan, efek periode krisis, pendapatan yang didorong oleh leverage, dan
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kerangka penilaian khusus industri (Novanto & Davianti, 2022; Putri & Setyawan, 2024; Olbert, 2024). Temuan
ini menunjukkan bahwa investor dapat menafsirkan EPS bersama dengan risiko utang, efisiensi likuiditas, dan
ekspektasi pertumbuhan sektoral daripada sebagai sinyal yang berdiri sendiri.

Temuan studi ini menunjukkan bahwa rasio keuangan menjelaskan pengembalian saham di perusahaan
telekomunikasi Indonesia, tetapi tidak selalu sesuai dengan arah teoritis yang diharapkan. ROA memiliki pengaruh
positif tetapi tidak signifikan terhadap pengembalian saham, sedangkan DAR, CR, dan EPS menunjukkan
pengaruh negatif, dengan DAR dan CR secara statistik signifikan dan EPS diinterpretasikan sebagai signifikan
dalam kesimpulan studi. Hasil ini menunjukkan bahwa investor tidak secara otomatis merespons positif terhadap
indikator keuangan berbasis akuntansi. Sebaliknya, mereka tampaknya menafsirkan rasio keuangan dalam konteks
spesifik industri telekomunikasi, yang padat modal, dinamis secara teknologi, sangat diatur, dan rentan terhadap
ketidakpastian pasar. Temuan ini konsisten dengan pandangan bahwa pengembalian saham di pasar negara
berkembang dibentuk tidak hanya oleh kinerja keuangan tingkat perusahaan tetapi juga oleh persepsi investor,
kondisi makroekonomi, dinamika sektoral, dan asimetri informasi (Agnia & Bachtiar, 2023; Prisandani & Tjipto,
2021).

Pengaruh ROA yang positif namun tidak signifikan menunjukkan bahwa profitabilitas yang diukur dengan
efisiensi aset tidak cukup untuk memengaruhi pengembalian saham di sektor ini. Pada prinsipnya, teori sinyal
memprediksi bahwa profitabilitas yang lebih tinggi akan memberikan sinyal positif kepada investor karena
mencerminkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan pendapatan dari asetnya (Silver dkk., 2023; Sukiranto
dkk., 2022). Beberapa studi sebelumnya mendukung prediksi ini, menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap pengembalian saham (Silver dkk., 2023; Larasati dkk., 2023). Namun,
hasil ROA yang tidak signifikan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa investor mungkin tidak menganggap
profitabilitas berbasis aset sebagai dasar utama untuk menilai saham telekomunikasi. Hal ini dapat dijelaskan oleh
basis aset sektor yang besar, di mana investasi infrastruktur, peralatan jaringan, menara, dan aset terkait spektrum
dapat menekan ROA bahkan ketika perusahaan memiliki potensi pertumbuhan jangka panjang yang kuat (Prastika
dkk., 2023; Wulansari dkk., 2023). Dengan demikian, ROA mungkin tidak sepenuhnya mencerminkan nilai
ekonomi dari infrastruktur digital dan permintaan konektivitas di masa depan.

Temuan ini juga mencerminkan kemungkinan bahwa investor memprioritaskan indikator yang berorientasi ke
masa depan daripada profitabilitas akuntansi historis. Perusahaan telekomunikasi terus berinvestasi dalam
perluasan jaringan, infrastruktur 4G dan 5G, layanan digital, dan pengalaman pelanggan. Investasi ini dapat
mengurangi profitabilitas jangka pendek tetapi meningkatkan posisi kompetitif di masa depan. Oleh karena itu,
ROA saat ini dapat ditafsirkan dengan hati-hati karena mengukur kinerja masa lalu, sementara pengembalian
saham mencerminkan ekspektasi tentang arus kas masa depan. Interpretasi ini didukung oleh bukti sebelumnya
yang menunjukkan bahwa ROA secara signifikan memengaruhi pengembalian saham telekomunikasi sebelum
COVID-19 tetapi kehilangan signifikansi setelah pandemi, sementara DER dan EPS tetap berpengaruh di berbagai
periode (Priatna & Darmansyah, 2024). Pandemi mempercepat transformasi digital dan meningkatkan permintaan
akan konektivitas, tetapi juga mengubah cara investor menafsirkan sinyal keuangan.

Dampak negatif dan signifikan dari DAR memberikan bukti kuat bahwa leverage dipandang sebagai faktor risiko
oleh investor. Meskipun pembiayaan utang umum di sektor telekomunikasi karena kebutuhan belanja modal yang
tinggi, utang yang berlebihan dapat meningkatkan beban bunga, mengurangi laba bersih, membatasi fleksibilitas
keuangan, dan meningkatkan kemungkinan Kkesulitan keuangan. Hasil ini mendukung teori urutan prioritas
pembiayaan (pecking order theory), yang menyatakan bahwa perusahaan lebih memilih pembiayaan internal
terlebih dahulu, kemudian utang, dan akhirnya ekuitas ketika dana internal tidak mencukupi (Ismiyatun dkk., 2021;
Nugroho & Pristiana, 2021). Dari perspektif ini, leverage yang lebih tinggi dapat diinterpretasikan sebagai bukti
bahwa perusahaan tidak dapat sepenuhnya membiayai operasi dan ekspansi menggunakan dana yang dihasilkan
secara internal. Oleh karena itu, investor dapat mengaitkan DAR yang tinggi dengan ketahanan keuangan yang
lebih lemah.

Hasil ini juga konsisten dengan teori pensinyalan ketika leverage diinterpretasikan sebagai sinyal negatif. Riwayati
dkk. (2023) menemukan bahwa utang dapat diterima oleh pasar sebagai sinyal buruk yang membuat investor
enggan membeli saham. Ismiyatun dkk. (2021) juga menemukan bahwa investor cenderung menghindari
perusahaan dengan rasio utang yang tinggi karena utang yang lebih tinggi dapat mengurangi nilai perusahaan. Di
sektor telekomunikasi, leverage memiliki makna ganda. Hal ini dapat mengindikasikan ekspansi dan
pengembangan infrastruktur, tetapi juga dapat menandakan tekanan keuangan jika investasi yang didanai utang
gagal menghasilkan pendapatan yang cukup. Studi ini menunjukkan bahwa, dalam konteks telekomunikasi
Indonesia, investor lebih sensitif terhadap sisi risiko leverage daripada potensi manfaat pertumbuhannya.
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Pengaruh CR yang negatif dan signifikan menunjukkan bahwa likuiditas yang lebih tinggi tidak selalu
meningkatkan pengembalian hasil saham. Temuan ini mungkin tampak berlawanan dengan intuisi karena
likuiditas biasanya dikaitkan dengan kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. Namun, likuiditas
yang berlebihan dapat menandakan manajemen modal Kerja yang tidak efisien, aset yang menganggur, atau
peluang investasi yang terbatas. Kusumawardhani dkk. (2022) menemukan bahwa peningkatan CR dapat
mengurangi pengembalian hasil saham, sementara Rohana (2023) menyimpulkan bahwa CR yang tinggi dapat
mengurangi harga saham. Larasati dkk. (2023) juga berpendapat bahwa CR yang tinggi tidak menjamin
pengembalian hasil saham yang tinggi, terutama ketika aset lancar tidak digunakan secara produktif.

Dalam perusahaan telekomunikasi, interpretasi ini sangat relevan karena perusahaan diharapkan mengalokasikan
sumber daya untuk investasi jangka panjang yang produktif, seperti modernisasi jaringan, pengembangan layanan
digital, dan peningkatan teknologi. Jika suatu perusahaan memiliki aset lancar yang berlebihan, investor mungkin
mempertanyakan apakah manajemen menggunakan sumber daya secara efisien. Oleh karena itu, CR yang tinggi
dapat diinterpretasikan bukan sebagai kekuatan keuangan, tetapi sebagai tanda alokasi modal yang konservatif
atau tidak efisien. Hal ini mendukung paradoks likuiditas, di mana likuiditas mengurangi risiko gagal bayar tetapi
juga dapat mengurangi pengembalian yang diharapkan ketika mencerminkan sumber daya yang kurang
dimanfaatkan.

Dampak negatif EPS merupakan hasil yang paling tidak terduga karena EPS umumnya dipandang sebagai
indikator langsung profitabilitas di tingkat pemegang saham. Teori sinyal menunjukkan bahwa EPS yang lebih
tinggi seharusnya menarik investor karena mencerminkan pendapatan per saham yang lebih tinggi. Studi
sebelumnya menunjukkan bahwa EPS seringkali memiliki efek positif dan signifikan terhadap harga saham,
termasuk di sektor konsumen non-siklik dan perusahaan telekomunikasi (Rokhyani dkk., 2023; Wulansari dkk.,
2023). Namun, hasil EPS negatif dalam penelitian ini menunjukkan bahwa investor mungkin tidak mengevaluasi
EPS secara independen dari kondisi keuangan yang lebih luas. EPS mungkin didiskon jika investor menganggap
pendapatan tidak berkelanjutan, terpengaruh oleh leverage yang tinggi, atau sudah tercermin dalam harga saham.

Beberapa penjelasan mungkin diberikan. Pertama, perusahaan telekomunikasi merupakan perusahaan padat
modal, sehingga EPS dapat dipengaruhi oleh depresiasi, amortisasi, biaya pembiayaan, dan siklus investasi
jaringan. Kedua, investor mungkin lebih menyukai indikator valuasi berbasis arus kas, seperti EBITDA atau
EV/EBITDA, karena laba bersih dan EPS dapat terdistorsi oleh pengeluaran non-kas di industri padat modal
(Olbert, 2024). Ketiga, selama periode ketidakpastian, termasuk pandemi COVID-19, investor mungkin lebih
fokus pada ketahanan, stabilitas arus kas, dan kapasitas utang daripada pendapatan saat ini. Putri dan Setyawan
(2024) menemukan bahwa beberapa hubungan kinerja keuangan berbalik selama pandemi, sementara Irsyadillah
dan Masrifah (2023) menunjukkan bahwa rasio spesifik perusahaan dapat kehilangan daya penjelas ketika kondisi
pandemi mendominasi perilaku investor.

Secara keseluruhan, temuan ini memberikan dukungan bersyarat untuk teori pensinyalan. ROA memiliki arah
positif yang diharapkan, tetapi ketidaksignifikanannya menunjukkan bahwa sinyal profitabilitas lemah dalam
konteks spesifik ini. DAR mendukung teori pensinyalan dengan lebih jelas karena investor tampaknya
memperlakukan leverage sebagai sinyal negatif. Namun, CR dan EPS menunjukkan bahwa sinyal keuangan tidak
bersifat universal; maknanya bergantung pada karakteristik industri, struktur aset, ekspektasi pasar, dan kondisi
krisis. Hal ini sejalan dengan Kepramareni dan Pradnyawati (2024), yang berpendapat bahwa rasio keuangan
mungkin tidak secara langsung memengaruhi pengembalian saham kecuali dimediasi oleh nilai perusahaan.

Temuan ini juga mendukung perlunya interpretasi spesifik sektor. Telekomunikasi berbeda dari industri lain
karena intensitas modal yang ekstrem, efek jaringan, struktur pasar oligopolistik, paparan regulasi, pendapatan
berbasis langganan, dan perubahan teknologi yang cepat (Prastika dkk., 2023; Wulansari dkk., 2023; Phungeh
dkk., 2023). Karakteristik ini dapat melemahkan hubungan langsung antara rasio keuangan konvensional dan
pengembalian saham. Investor juga dapat mempertimbangkan indikator non-akuntansi seperti pertumbuhan
pelanggan, pendapatan rata-rata per pengguna, tingkat churn, cakupan jaringan, kemampuan transformasi digital,
dan efisiensi belanja modal.

Secara praktis, para manajer telekomunikasi harus mengelola rasio keuangan bukan hanya untuk meningkatkan
kinerja akuntansi tetapi juga untuk memperkuat kepercayaan investor. Perusahaan harus mengendalikan leverage,
mengkomunikasikan pengembalian hasil investasi dengan jelas, mengoptimalkan likuiditas, meningkatkan
kualitas pendapatan, dan mengungkapkan peta jalan teknologi secara transparan. Penelitian di masa mendatang
harus memasukkan variabel tambahan seperti ukuran perusahaan, kebijakan dividen, risiko pasar, kinerja ESG,
tata kelola perusahaan, indikator makroekonomi, sentimen investor, dan kemampuan transformasi digital untuk
meningkatkan daya penjelas model pengembalian hasil saham (Sembiring, 2024; Liu dkk., 2022; Rahman &
Shaha, 2023; Wang, 2024).
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Berdasarkan hasil penelitian, rasio keuangan masih memiliki peran dalam menjelaskan pergerakan pengembalian
saham perusahaan telekomunikasi di Indonesia, meskipun pengaruh masing-masing variabel tidak selalu sejalan
dengan teori keuangan konvensional. Hasil analisis menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA) memiliki
hubungan positif namun tidak signifikan terhadap pengembalian saham, yang mengindikasikan bahwa
profitabilitas berbasis aset belum menjadi pertimbangan utama investor dalam menilai prospek perusahaan
telekomunikasi. Sebaliknya, Debt to Asset Ratio (DAR) dan Current Ratio (CR) terbukti berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap pengembalian saham, menunjukkan bahwa investor cenderung memberikan respons negatif
terhadap tingkat utang yang tinggi maupun likuiditas yang berlebihan karena keduanya dapat mencerminkan risiko
keuangan dan ketidakefisienan pengelolaan aset. Selain itu, Earnings per Share (EPS) menunjukkan pengaruh
negatif terhadap pengembalian saham, yang mengindikasikan bahwa peningkatan laba per saham tidak selalu
diterjemahkan sebagai sinyal positif oleh pasar, terutama pada industri yang memiliki karakteristik padat modal
dan membutuhkan investasi jangka panjang yang besar.

Temuan ini mengindikasikan bahwa keputusan investasi pada sektor telekomunikasi tidak hanya dipengaruhi oleh
kinerja keuangan yang tercermin dalam laporan keuangan, tetapi juga oleh berbagai faktor eksternal seperti kondisi
makroekonomi, perkembangan teknologi, tingkat persaingan industri, regulasi pemerintah, serta ekspektasi
investor terhadap pertumbuhan perusahaan di masa depan. Oleh karena itu, manajemen perusahaan telekomunikasi
perlu memperhatikan keseimbangan antara profitabilitas, struktur modal, dan efisiensi penggunaan aset agar
mampu meningkatkan kepercayaan investor dan menciptakan nilai perusahaan yang berkelanjutan. Di sisi lain,
investor disarankan untuk tidak hanya berfokus pada satu indikator keuangan tertentu, tetapi melakukan evaluasi
yang lebih komprehensif terhadap kondisi fundamental perusahaan dan prospek industrinya sebelum mengambil
keputusan investasi.

4. Kesimpulan

Studi ini meneliti pengaruh Return on Assets (ROA), Debt to Asset Ratio (DAR), Current Ratio (CR), dan Earnings
per Share (EPS) terhadap pengembalian saham di antara perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2017-2021. Hasil penelitian menunjukkan bahwa indikator kinerja keuangan relevan
dalam menjelaskan perilaku pengembalian saham, tetapi pengaruhnya tidak selalu konsisten dengan ekspektasi
teoritis konvensional. ROA memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap pengembalian saham,
sedangkan DAR, CR, dan EPS menunjukkan pengaruh negatif. DAR dan CR secara statistik signifikan, dan EPS
diinterpretasikan signifikan dalam kesimpulan penelitian. Pengaruh positif namun tidak signifikan dari ROA
menunjukkan bahwa profitabilitas berbasis aset bukanlah sinyal dominan bagi investor di sektor telekomunikasi
Indonesia. Hal ini mungkin disebabkan oleh sifat sektor yang padat modal, di mana aset infrastruktur yang besar,
investasi teknologi, dan ekspansi jaringan jangka panjang mengurangi relevansi langsung ROA sebagai sinyal
pasar jangka pendek. Sementara itu, pengaruh negatif dari DAR menegaskan bahwa investor peka terhadap risiko
leverage. Meskipun utang seringkali diperlukan untuk pengembangan infrastruktur telekomunikasi, utang yang
berlebihan dapat meningkatkan risiko kesulitan keuangan, mengurangi fleksibilitas, dan melemahkan kepercayaan
investor. Dampak negatif dari CR menunjukkan bahwa likuiditas tidak selalu dipandang positif oleh pasar. Rasio
lancar yang tinggi dapat mengindikasikan stabilitas keuangan jangka pendek, tetapi juga dapat menandakan
pemanfaatan aset yang tidak efisien atau investasi produktif yang terbatas. Dampak negatif dari EPS juga
menyiratkan bahwa investor tidak mengevaluasi laba per saham secara terpisah. Dalam industri yang padat modal
dan berbasis teknologi, EPS dapat dipengaruhi oleh depresiasi, biaya pembiayaan, dan siklus investasi, sehingga
investor lebih berhati-hati dalam menafsirkan informasi pendapatan. Secara teoritis, studi ini berkontribusi pada
literatur dengan menunjukkan bahwa teori sinyal dan teori hierarki memerlukan interpretasi kontekstual di sektor
telekomunikasi. Rasio keuangan dapat berfungsi sebagai sinyal, tetapi maknanya bergantung pada struktur
industri, intensitas modal, perubahan teknologi, dan ketidakpastian pasar. Secara praktis, temuan ini menunjukkan
bahwa manajer telekomunikasi harus mengendalikan leverage, meningkatkan efisiensi aset likuid, memperkuat
kualitas pendapatan, dan mengkomunikasikan strategi investasi secara lebih transparan kepada investor.
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