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Abstract 

This study aims to analyze the influence of financial ratios, including Profitability Ratio (Gross 
Profit Margin), Liquidity Ratio (Current Ratio), Solvency Ratio (Debt Ratio), and Activity Ratio  
(Inventory Turnover) on the financial performance of coal companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange from 2019 to 2023. Financial performance is measured by Return on Assets 
(ROA). Using panel data regression with the Random Effect Model on 12 purposively selected 
companies with a total of 60 observation units, the results show that, partially, the profitability, 
liquidity, and solvency ratios have a significant effect on financial performance, while the 
activity ratio does not show a significant effect. Simultaneously, the four financial ratios 
significantly affect financial performance. The results are expected to aid company 
management, investors, and future researchers in evaluating financial performance in the coal 
industry. 
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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisisi pengaruh rasio keuangan yang meliputi Rasio 
Profitabilitas (Gross Profit Margin), Rasio Likuiditas (Current Ratio), Rasio Solvabilitas (Debt 
Ratio), dan Rasio Aktivitas (Inventory Turnover ) terhadap kinerja keuangan perusahaan batu 
bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2019 hingga 2023. Kinerja 
keuangan diukur menggunakan Return on Assets (ROA). Dengan menggunakan regresi data 
panel dan pendekatan Random Effect Model pada 12 perusahaan yang dipilih secara 
purposive sampling sebanyak 60 unit observasi, hasil penelitian menunjukkan bahwa secara 
parsial rasio profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
keuangan, sementara rasio aktivitas tidak. Secara simultan, seluruh rasio berpengaruh 
signifikan Temuan ini diharapkan dapat membantu manajemen perusahaan, investor, dan 
peneliti dalam mengevaluasi kinerja keuangan di industri batu bara. 
 
Key Words: Rasio Keuangan, Kinerja Keuangan, Industri Batu Bara, Data Panel, BEI 

 
PENDAHULUAN 

Industri batu bara merupakan sektor vital dalam perekonomian Indonesia, baik sebagai sumber energi utama 
maupun sebagai penyumbang devisa negara melalui ekspor. Indonesia tercatat sebagai salah satu produsen dan 
eksportir batu bara terbesar di dunia (Rebecca et al., 2023). Namun, peran strategis ini kini menghadapi 
tantangan global akibat transisi energi menuju sumber yang lebih bersih, tekanan isu lingkungan, hingga 
kebijakan energi terbarukan di negara-negara maju seperti Uni Eropa dan Amerika Serikat (Ryanti et al., 2023) 
Meskipun permintaan dari negara berkembang seperti India dan Tiongkok tetap tinggi, ketimpangan permintaan 
dan pasokan ini menyebabkan volatilitas harga batu bara yang signifikan, memengaruhi langsung kinerja 
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keuangan perusahaan (Ryanti et al., 2023). Di dalam negeri, perusahaan batu bara juga dibayangi regulasi 
seperti kebijakan Domestic Market Obligation (DMO) yang mewajibkan sebagian hasil produksi dijual ke pasar 
domestik dengan harga di bawah harga pasar internasional. Kebijakan ini, meskipun bertujuan menjaga pasokan 
energi nasional, berpotensi menekan profitabilitas perusahaan (Safitri et al., 2021) Selain itu, revisi UU Minerba 
No. 3 Tahun 2020 menambah tantangan dari sisi kepastian hukum dan tata kelola industri. Periode 2019–2023 
menjadi titik krusial dalam evaluasi kinerja keuangan perusahaan batu bara. Tahun 2020 ditandai oleh dampak 
pandemi COVID-19 yang menurunkan permintaan energi dan mengganggu rantai pasok, sedangkan tahun 
2021–2022 memperlihatkan lonjakan harga batu bara akibat krisis energi global yang dipicu konflik geopolitik dan 
gangguan distribusi (Dwi, 2023) Harga batu bara Newcastle bahkan sempat menembus $400 per ton pada 2022, 
menciptakan peluang keuntungan besar bagi perusahaan, namun dengan ketidakpastian berkelanjutan. Dalam 
konteks tersebut, kinerja keuangan perusahaan batu bara menjadi indikator penting untuk menilai ketahanan dan 
efisiensi perusahaan dalam merespons dinamika eksternal. Data kinerja keuangan yang dinilaii menggunakan 
Return on Asset (ROA) bisa dicermati dibawah ini: 
 

Grafik 1. 
Data ROA Perusahaan Batu Bara tahun 2019-2023 

 
 

Sumber: Data diolah  
 
Grafik ROA perusahaan batubara menunjukkan penurunan signifikan pada tahun 2023 setelah mencapai 
puncaknya di tahun 2022. Penurunan ini diduga disebabkan oleh beberapa faktor, antara lain turunnya harga 
batubara global pasca lonjakan harga akibat krisis energi, meningkatnya biaya operasional dan produksi, serta 
ketidakseimbangan antara pertumbuhan aset dan laba bersih yang menyebabkan efisiensi penggunaan aset 
menurun. Selain itu, kebijakan pemerintah seperti kewajiban Domestic Market Obligation (DMO) dan penurunan 
permintaan global akibat transisi energi di beberapa negara turut menekan profitabilitas perusahaan. Kombinasi 
faktor-faktor tersebut berdampak langsung pada penurunan ROA, mencerminkan tantangan yang dihadapi 
perusahaan dalam mempertahankan kinerja keuangannya di tengah dinamika pasar yang fluktuatif. Namun, 
belum banyak penelitian yang secara khusus menganalisis penyebab fluktuasi ROA dengan pendekatan rasio 
keuangan secara menyeluruh, khususnya pada subsektor batubara. Beberapa studi sebelumnya memiliki 
keterbatasan dari sisi variabel yang digunakan, cakupan waktu, maupun unit analisisnya. Penelitian oleh 
(Widiyawati et al., 2021) hanya menguji rasio profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, dan aktivitas terhadap ROA 
pada sektor makanan dan minuman dengan periode 2016–2018. (Rahmanda et al., 2022) meneliti sektor 
telekomunikasi dengan model regresi linier berganda dan tidak menggunakan pendekatan panel data. (Grediani 
et al., 2022) juga membahas sektor perdagangan, namun tidak memasukkan variabel profitabilitas secara 
eksplisit dan menggunakan unit analisis perusahaan berbeda-beda tiap tahun. (Naufal & Fatihat, 2023) 
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menguji sektor manufaktur sub sektor rokok, tetapi tidak mempertimbangkan dampak simultan seluruh rasio 
terhadap ROA. (Krisnandi et al., 2019) hanya fokus pada variabel current ratio, inventory turnover, dan DER 
terhadap ROA tanpa memasukkan aspek profitabilitas seperti GPM. Sementara itu, (Jennah et al., 2023) meneliti 
rasio likuiditas dan solvabilitas terhadap profitabilitas (bukan ROA) pada perusahaan makanan dan minuman. 
(Prasthiwi, 2022) membahas sektor kesehatan dengan variabel terbatas serta tidak menggunakan data panel. 
(Tyas et al., 2023) meneliti rasio aktivitas pada satu perusahaan batu bara saja, tanpa membandingkan antar 
perusahaan atau menguji hubungan simultan antar variabel. Terakhir, (Delfiana & Manurung, 2025) hanya 
menguji GPM dan NPM terhadap ROA pada perusahaan kosmetik tanpa mempertimbangkan likuiditas, 
solvabilitas, atau aktivitas. Oleh karena itu, masih terdapat celah penelitian untuk mengkaji pengaruh simultan 
dari rasio profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, dan aktivitas terhadap kinerja keuangan (ROA) secara 
komprehensif, khususnya pada perusahaan batu bara yang terdaftar di BEI selama periode krusial 2019–2023.. 
Oleh karena itu, penting dilakukan penelitian yang mengkaji pengaruh rasio profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, 
dan aktivitas terhadap ROA perusahaan batubara dalam kurun waktu 2019–2023 untuk mengisi kekosongan 
penelitian yang ada. Berdasarkan hal tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh rasio 
keuangan—meliputi Gross Profit Margin (GPM), Current Ratio (CR), Debt Ratio (DR), dan Inventory Turnover 
(ITR)—terhadap kinerja keuangan perusahaan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2019–2023, dengan ROA sebagai indikator utama kinerja keuangan. Penelitian ini diharapkan memberi 
kontribusi teoritis dalam memperkuat bukti empiris tentang hubungan rasio keuangan dengan kinerja 
perusahaan, serta memberikan kontribusi praktis sebagai bahan evaluasi bagi manajemen perusahaan, investor, 
dan regulator dalam mengambil keputusan strategis. Mengingat sektor batu bara merupakan pilar penting 
ekonomi Indonesia, pemahaman terhadap kinerja keuangannya juga menjadi referensi penting dalam menarik 
investasi dan menyusun kebijakan sektor energi yang adaptif di era transisi global. 
 
TINJAUAN PUSTAKA dan Hipotesis 

Kinerja Keuangan 
Kinerja keuangan menggambarkan seberapa efektif dan efisien suatu perusahaan dalam memanfaatkan sumber 
dayanya untuk memperoleh keuntungan ((Permoni & Dewi, 2023). Evaluasi terhadap kinerja ini memiliki 
peran penting bagi manajemen, investor, maupun kreditur dalam proses pengambilan keputusan. Penilaian 
tersebut biasanya dilakukan dengan menganalisis rasio-rasio keuangan seperti rasio profitabilitas, likuiditas, 
solvabilitas, dan aktivitas ((Dina et al., 2024). Tujuan dari analisis ini adalah untuk menilai kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba, memenuhi kewajiban, serta menjalankan operasional secara optimal 
(Hutabarat, 2021). Salah satu ukuran utama yang digunakan adalah Return on Assets (ROA), yang 
merepresentasikan efisiensi penggunaan aset dalam menghasilkan keuntungan. ROA yang tinggi 
mencerminkan kondisi keuangan yang sehat dan menjadi daya tarik bagi investor (Almira & Wiagustini, 

2020) Penghitungan ROA dilakukan dengan membagi laba bersih dengan total aset (Hery, 2018) 
 
Rasio Profitabilitas 
Rasio profitabilitas berfungsi untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba dari kegiatan 
operasionalnya. Rasio ini juga mencerminkan efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya yang 
dimiliki perusahaan (Nurjanah et al., 2021) Baik investor maupun pihak manajemen memanfaatkan rasio ini 
untuk mengevaluasi efektivitas kinerja dan pertumbuhan laba dari waktu ke waktu. Menurut (Nurjayanti & 

Amin, 2022), analisis profitabilitas bertujuan antara lain untuk menghitung keuntungan dalam periode tertentu, 
membandingkan laba antar periode, menilai efisiensi penggunaan sumber daya, serta mengukur produktivitas 
modal. Dalam penelitian ini, indikator yang digunakan adalah Gross Profit Margin (GPM), yaitu rasio yang 
mengukur efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba kotor dari penjualan. GPM diperoleh dengan membagi 
laba kotor dengan total penjualan (Kasmir, 2019). 
 
Rasio Likuiditas 
Rasio likuiditas mengukur kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya (Desriyunia et 
al., 2023). Rasio ini penting untuk menilai kesehatan keuangan dan kelancaran operasional. Ketidakmampuan 
membayar utang jangka pendek dapat memicu kebangkrutan (Qomariyah et al., 2022). Menurut (kasmir, 2019), 
rasio ini berguna untuk menilai kemampuan membayar utang, penggunaan aset lancar, serta perencanaan kas. 
Penelitian ini menggunakan Current Ratio (CR), yaitu perbandingan antara aset lancar dan utang lancar, dengan 
nilai ideal minimal 200%. 
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Rasio Solvabilitas 
Rasio solvabilitas digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka panjang 
serta melihat proporsi pendanaan aset yang berasal dari utang (Lenas & Aminah, 2022). Dikenal juga 
sebagai rasio leverage, indikator ini menunjukkan seberapa besar perusahaan bergantung pada utang (Fahmi, 
2020) Solvabilitas yang baik mencerminkan keberlangsungan usaha dan meningkatkan kepercayaan investor, 
sementara rasio yang terlalu tinggi menandakan risiko keuangan yang besar (Darmawan, 2022) Penelitian ini 
menggunakan Debt Ratio (DR), yaitu perbandingan antara total utang dan total aset, untuk mengukur porsi aset 
yang dibiayai utang (Sarfiah & Rimawan.M, 2022) DR yang sehat berada di bawah 100% (Hidayat, 2018) 
 
Rasio Aktivitas 
Rasio aktivitas digunakan untuk menilai seberapa efisien perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk 
menghasilkan penjualan. Rasio yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola operasional dan 
sumber dayanya secara efektif (Effendie et al., 2022)). Selain itu, rasio ini juga berperan sebagai indikator utama 
dalam mengevaluasi kinerja operasional harian perusahaan (Dayi & Ulusoy, 2019) Tujuan utama rasio 
aktivitas adalah menilai efektivitas pengelolaan aset, seperti piutang, persediaan, dan aktiva tetap, dalam 
mendukung peningkatan penjualan dan arus kas (Kasmir, 2019).Dalam penelitian ini digunakan Inventory 
Turnover (ITR), yaitu rasio yang menunjukkan berapa kali persediaan diubah menjadi penjualan dalam periode 
tertentu (Kwak, 2019). Nilai ITR yang tinggi mengindikasikan efisiensi dalam pengelolaan persediaan dan 
peningkatan profitabilitas (Maro et al., 2021) Standar umumnya adalah 20 kali per tahun. Pengukuran yang 
digunakan untuk mengetahui rasio aktivitas adalah ITR= harga pokok penjualan dibagi rata-rata persediaan 
(Alnaim & Kouaib, 2023)  
 
Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap Kinerja Keuangan 
Profitabilitas menunjukkan sejauh mana perusahaan mampu memperoleh laba melalui kegiatan operasionalnya.. 
Menurut (Nurhaliza & Harmain, 2022), rasio ini menjadi indikator utama keberhasilan manajemen dalam 
mengelola sumber daya untuk memperoleh keuntungan. Gross Profit Margin (GPM) adalah salah satu rasio 
profitabilitas yang mengukur seberapa besar keuntungan kotor yang dihasilkan dari setiap penjualan setelah 
dikurangi biaya produksi langsung (Sujarweni, 2017). GPM yang tinggi menunjukkan efisiensi dalam 
pengelolaan biaya dan efektivitas strategi penetapan harga (Kasmir, 2019) sehingga memperbesar peluang 
memperoleh laba bersih dan meningkatkan kinerja keuangan. Sebaliknya, GPM yang rendah mengindikasikan 
tingginya biaya produksi atau rendahnya harga jual, yang dapat menekan margin keuntungan. Hasil penelitian 
(Yogy et al., 2024) dan (Naufal & Fatihat, 2023) juga mendukung bahwa profitabilitas, khususnya GPM, 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
H1: Rasio Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan 
 
Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap Kinerja Keuangan 
Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendek. Menurut 
(Kustyaningsih & Jefri, 2023) rasio ini mencerminkan seberapa cepat perusahaan dapat membayar utang 
yang jatuh tempo dalam waktu satu tahun. Salah satu indikator yang digunakan adalah current ratio, yaitu 
perbandingan antara aset lancar dan kewajiban lancar untuk menilai kemampuan pembayaran jangka pendek 
(Susilawati & Rimawan, 2023) Rasio yang tinggi mengindikasikan kondisi likuiditas yang sehat, 
meningkatkan kepercayaan investor dan kreditur, serta berdampak positif terhadap kinerja keuangan. Current 
ratio juga menjadi alat penting bagi pemangku kepentingan dalam mengevaluasi kondisi keuangan perusahaan. 
Hasil penelitian (Prasthiwi, 2022) dan (Widiyawati et al., 2021) menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
H2: Rasio Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan 
 
Pengaruh Rasio Solvabilitas terhadap Kinerja Keuangan 
Rasio solvabilitas digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka pendek 
maupun jangka panjang dengan memanfaatkan aset atau modal yang dimiliki (Jennah et al., 2023) Rasio ini 
mencerminkan stabilitas struktur keuangan dan daya tahan perusahaan dalam jangka panjang. Salah satu 
indikator utamanya adalah debt ratio, yang menunjukkan proporsi aset yang dibiayai melalui utang. (Istanti et al., 
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2022) menyatakan bahwa semakin tinggi rasio ini, semakin besar ketergantungan perusahaan terhadap utang, 
yang bisa menghambat akses pembiayaan baru. Namun, jika dikelola dengan baik, rasio ini menunjukkan 
kondisi keuangan yang sehat, menarik minat investor, dan mendorong peningkatan kinerja keuangan. Temuan 
dari (Rahmanda et al., 2022) dan (Grediani et al., 2022) juga menunjukkan bahwa solvabilitas memiliki pengaruh 
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
H3: Rasio Solvabilitas berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan  
 
Pengaruh Rasio Aktivitas terhadap Kinerja Keuangan 
Rasio aktivitas digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu mengoptimalkan penggunaan asetnya 
secara efisien, termasuk persediaan, piutang, dan aset tetap (Tyas et al., 2023) Salah satu indikator pentingnya 
adalah inventory turnover, yang mengukur frekuensi rata-rata persediaan diubah menjadi penjualan dalam satu 
periode (Ambarawati et al., 2021). Semakin tinggi rasio ini, semakin efektif perusahaan dalam mengelola 
persediaan dan mengonversinya menjadi kas, yang mencerminkan efisiensi operasional dan mendukung kinerja 
keuangan yang berkelanjutan. Penelitian (Prasthiwi, 2022)) dan (Krisnandi et al., 2019) menunjukkan bahwa 
rasio aktivitas berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan 
H4: Rasio Aktivitas berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan  
 
Pengaruh Rasio Profitabilitas, Rasio Likuiditas, Rasio Solvabilitas dan Rasio Aktivitas terhadap Kinerja 
Keuangan 
Kinerja keuangan perusahaan yang direpresentasikan melalui Return on Assets (ROA) dipengaruhi oleh 
berbagai faktor internal, termasuk rasio-rasio keuangan. Rasio profitabilitas (GPM) mencerminkan seberapa 
efisien perusahaan menghasilkan laba dari penjualan, rasio likuiditas (CR) menunjukkan kemampuan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendek, rasio solvabilitas (DR) menggambarkan tingkat pembiayaan aset melalui 
utang, dan rasio aktivitas (ITR) menunjukkan efisiensi pengelolaan persediaan. Berdasarkan uraian tersebut, 
maka hipotesis dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H5: Rasio Profitabilitas, Rasio Likuiditas, Rasio Solvabilitas, dan Rasio Aktivitas berpengaruh terhadap 
Kinerja Keuangan 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 
 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan objek perusahaan sub sektor batu bara yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019–2023. Pemilihan sampel dilakukan menggunakan metode 
purposive sampling dan menghasilkan 12 perusahaan sebagai sampel. Data yang digunakan merupakan data 
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sekunder berupa laporan keuangan tahunan yang diperoleh dari situs resmi BEI. Variabel independen dalam 
penelitian ini meliputi GPM, CR, DR, dan ITR, sementara variabel dependen yang dianalisis adalah ROA. 
Pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu teknik 
penentuan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang disesuaikan dengan tujuan penelitian. Adapun kriteria yang 
digunakan adalah sebagai berikut: (1) perusahaan yang termasuk dalam subsektor batu bara dan terdaftar 
secara aktif di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2023, dengan total sebanyak 27 
perusahaan; (2) perusahaan yang secara konsisten menerbitkan laporan keuangan tahunan lengkap dan dapat 
diakses selama lima tahun berturut-turut dalam periode pengamatan; dan (3) perusahaan yang secara berturut-
turut membukukan laba selama tahun 2019 hingga 2023. Berdasarkan kriteria tersebut, sebanyak 4 perusahaan 
dieliminasi karena tidak memenuhi kelengkapan data laporan keuangan, dan 11 perusahaan lainnya dikeluarkan 
karena mengalami kerugian dalam satu atau lebih tahun selama periode pengamatan. Dengan demikian, jumlah 
akhir perusahaan yang memenuhi seluruh kriteria dan layak dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah 12 
perusahaan. Mengingat periode penelitian berlangsung selama lima tahun, maka jumlah total data observasi 
yang digunakan dalam analisis berjumlah 60 unit pengamatan (12 perusahaan × 5 tahun). 
Penelitian ini menerapkan teknik analisis regresi data panel, yaitu metode yang mengombinasikan data time 
series dan cross section (Faisol, 2020). Keuntungan penggunaan regresi data panel adalah kemampuannya 
menghasilkan estimasi yang lebih akurat seiring bertambahnya jumlah observasi, yang secara langsung 
meningkatkan derajat kebebasan (degree of freedom) dalam model. Selain itu, pendekatan ini juga membantu 
meminimalkan risiko terjadinya kesalahan akibat tidak dimasukkannya variabel penting (omitted variable 
problem) dalam analisis. (Hsiao, 2015) Berdasarkan hasil Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier, 
model yang digunakan dalam penelitian ini adalah Random Effect Model. 
 

HASIL PENELITIAN 

Pemilihan Regresi Data Panel 
Pengujian terhadap model regresi data panel dilakukan guna menentukan model estimasi yang paling tepat, 
dengan menggunakan tiga jenis uji utama, yaitu Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier. Berikut ini 
penjelasan serta hasil dari masing-masing uji tersebut: 
 
Uji Chow 

Tabel 1 
Hasil Uji Chow 

 

                                        
 

 
Uji Chow digunakan untuk memilih antara Common Effect dan Fixed Effect Model. Hasil menunjukkan Prob > 
chi2 = 0,000 < 0,05, sehingga dipilih Fixed Effect Model. 
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Uji Hausman 
Tabel 2 

Hasil Uji Hausman 

 
                                                     

 
Uji Hausman digunakan untuk memilih antara Fixed dan Random Effect Model. Hasil Prob > chi2 = 0,8494 > 
0,05, sehingga dipilih Random Effect Model. 
 
Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Tabel 3 
Hasil Uji Lagrange Multiple 

 

 
                                 Sumber : Hasil Pengolahan Data, Output STATA-17 
 
Uji Lagrange Multiplier membandingkan Common Effect dengan Random Effect Model. Hasil Prob > chibar2 = 
0,000 < 0,05, sehingga dipilih Random Effect Model. 
 
 
Berdasarkan Uji Chow, model yang dipilih adalah Fixed Effect. Namun, hasil Uji Hausman (Prob = 0,8494 > 
0,05) dan Uji Lagrange Multiplier (Prob = 0,000 < 0,05) menunjukkan bahwa model terbaik adalah Random 
Effect. Maka, pengujian hipotesis dilakukan dengan Random Effect Model. 
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Pengujian Hipotesis 
 

Tabel 4 
Pengujian Hipotesis 

 
            
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    
 
Uji T (Uji Parsial) 
Berdasarkan tabel, nilai signifikansi dilihat dari P>|z|, dengan hasil sebagai berikut: 
a. Variabel GPM memiliki P-value 0,000 < 0,05 dan koefisien 0,823384, artinya GPM berpengaruh signifikan 

terhadap ROA 
b. .Variabel CR memiliki P-value 0,000 < 0,05 dan koefisien 0,376165, sehingga CR juga berpengaruh 

signifikan terhadap ROA. 
c. Variabel DR menunjukkan P-value 0,000 < 0,05 dengan koefisien 0,6289741, yang berarti DR berpengaruh 

signifikan terhadap ROA. 
d. Variabel ITR memiliki P-value 0,144 > 0,05 dengan koefisien 0,0030421, menunjukkan bahwa ITR tidak 

berpengaruh signifikan terhadap ROA. 
e. Konstanta sebesar -0,4808454 dengan P-value 0,000 < 0,05 menunjukkan bahwa nilai ROA saat semua 

variabel independen bernilai nol adalah negatif dan signifikan secara statistik. 
 

Uji F (Uji Simultan) 
Uji F dalam regresi data panel digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh variabel independen secara 
simultan terhadap variabel dependen. Uji ini bertujuan untuk menilai apakah model regresi secara keseluruhan 
layak digunakan dalam menjelaskan hubungan antara variabel. Dalam penelitian ini, Uji F digunakan untuk 
menguji pengaruh simultan Gross Profit Margin (GPM), Current Ratio (CR), Debt Ratio (DR), dan Inventory 
Turnover (ITR) terhadap Return on Assets (ROA). Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai probabilitas F-
statistik berada di bawah tingkat signifikansi 0,05, yang mengindikasikan bahwa keempat variabel independen 
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap ROA.  
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Koefisien Determinasi (R²) 
Koefisien determinasi (R²) berfungsi untuk mengukur sejauh mana variasi variabel dependen dapat dijelaskan 
oleh variabel-variabel independen yang digunakan dalam model. Pada model Random Effect, nilai yang 
digunakan adalah R-Squared Overall karena mempertimbangkan variasi gabungan antar individu dan antar 
waktu. Dalam penelitian ini, nilai R² sebesar 0,7174 menunjukkan bahwa sebesar 71,74% variasi Return on 
Assets (ROA) dapat dijelaskan oleh GPM, CR, DR, dan ITR. Sisanya sebesar 28,26% dipengaruhi oleh faktor 
lain yang tidak dimasukkan dalam model. 
 
PEMBAHASAN 

Pengaruh Rasio Profitabilitas (GPM) terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil regresi menggunakan Random Effect Model menunjukkan bahwa Rasio Profitabilitas (GPM) memiliki 
pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, dengan nilai P>|z| sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05. Hal 
ini mengindikasikan bahwa GPM merupakan faktor kunci dalam menjelaskan kinerja keuangan perusahaan. 
Kenaikan GPM mencerminkan efisiensi dalam pengendalian biaya produksi dan potensi peningkatan laba 
bersih, yang pada akhirnya memberikan dampak positif terhadap kinerja perusahaan (Sujarweni, 2017) 
Sebaliknya, GPM yang rendah mencerminkan tingginya biaya atau rendahnya harga jual, yang dapat 
mengurangi margin keuntungan. Temuan ini didukung oleh penelitian (Delfiana & Manurung, 2025) yang 
juga menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Selain itu penelitian 
yang dilakukan oleh (Nurhaliza & Harmain, 2022) juga menunjukkan bahwa rasio profitabilitas berperan 
signifikan dalam kinerja keuangan. 
 
Pengaruh Rasio Likuiditas (CR) terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan hasil regresi dengan Random Effect Model, Rasio Likuiditas (CR) terbukti memiliki pengaruh 
signifikan terhadap kinerja keuangan, ditunjukkan oleh nilai P>|z| sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa CR merupakan faktor yang berperan penting dalam menjelaskan kinerja perusahaan. 
Current Ratio yang tinggi mencerminkan kondisi keuangan yang baik serta kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendek, yang pada gilirannya meningkatkan kepercayaan investor dan kreditur 
serta mendukung kestabilan dan kinerja keuangan. Selain itu, CR juga menjadi indikator penting bagi para 
pemangku kepentingan dalam mengevaluasi tingkat likuiditas perusahaan. Temuan ini didukung oleh hasil 
penelitian (Rahmanda et al., 2022) dan (Widiyawati et al., 2021) yang menyatakan bahwa CR memiliki pengaruh 
signifikan terhadap kinerja keuangan. Namun, temuan ini tidak sepenuhnya konsisten dengan hasil penelitian 
(Krisnandi et al., 2019), yang menyatakan bahwa Current Ratio tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 
kinerja keuangan pada perusahaan sub sektor ritel.  
 
Pengaruh Rasio Solvabilitas (DR) terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil regresi dengan menggunakan Random Effect Model menunjukkan bahwa Rasio Solvabilitas (Debt Ratio) 
memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, dengan nilai P>|z| sebesar 0,000 yang berada di bawah 
ambang batas 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa DR merupakan variabel penting dalam menjelaskan kinerja 
perusahaan. DR menggambarkan seberapa besar porsi aset perusahaan yang didanai melalui utang. DR yang 
tinggi menunjukkan tingginya ketergantungan terhadap utang dan risiko keuangan yang lebih besar karena 
beban bunga. Sebaliknya, DR yang terjaga mencerminkan struktur keuangan yang solid, meningkatkan daya 
tarik bagi investor, dan berkontribusi pada kinerja keuangan yang lebih baik. Temuan ini sejalan dengan 
penelitian (Naufal & Fatihat, 2023) dan (Grediani et al., 2022) yang juga menyatakan bahwa DR berpengaruh 
signifikan terhadap kinerja keuangan. Namun demikian, temuan ini tidak sepenuhnya konsisten dengan hasil 
penelitian (Istanti et al., 2022), yang menemukan bahwa Debt Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap 
kinerja keuangan perusahaan. 
 
Pengaruh Rasio Aktivitas (ITR) terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil regresi dengan Random Effect Model menunjukkan bahwa Rasio Aktivitas (Inventory Turnover) tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, ditunjukkan oleh nilai P>|z| sebesar 0,144 yang 
melebihi batas signifikansi 0,05. Hal ini kemungkinan disebabkan oleh kurang optimalnya pengelolaan 
persediaan oleh perusahaan, yang menyebabkan perputaran persediaan berjalan lambat. Situasi tersebut dapat 
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meningkatkan biaya penyimpanan, risiko barang rusak, serta terjadinya kelebihan stok, yang pada akhirnya 
menaikkan biaya operasional dan menekan laba. Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Silaen et al., 2024), yang juga menyimpulkan bahwa Rasio Aktivitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 
kinerja keuangan perusahaan. 
 
Pengaruh Rasio Profitabilitas (GPM), Rasio Likuiditas (CR), Rasio Solvabilitas (DR), dan Rasio Aktivitas 
(ITR) terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil analisis regresi data panel menggunakan Random Effect Model menunjukkan bahwa rasio profitabilitas 
(GPM), likuiditas (CR), solvabilitas (DR), dan aktivitas (ITR) secara bersama-sama memiliki pengaruh signifikan 
terhadap kinerja keuangan. Hal ini ditunjukkan oleh nilai probabilitas > chi2 sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 
0,05, menandakan bahwa keempat rasio tersebut secara simultan memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 
 
SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan, penelitian ini menyimpulkan bahwa rasio profitabilitas (Gross Profit 
Margin), likuiditas (Current Ratio), dan solvabilitas (Debt Ratio) memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja 
keuangan perusahaan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019 hingga 2023. 
Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang mampu menjaga efisiensi laba kotor, memiliki likuiditas 
yang memadai, dan menerapkan struktur permodalan yang seimbang cenderung menunjukkan kinerja keuangan 
yang lebih baik. Sebaliknya, rasio aktivitas yang diukur dengan Inventory Turnover tidak menunjukkan pengaruh 
signifikan secara parsial terhadap Return on Assets (ROA), yang mengisyaratkan bahwa efisiensi perputaran 
persediaan belum menjadi penentu utama dalam pencapaian kinerja keuangan perusahaan batu bara selama 
periode tersebut. Meski demikian, secara simultan keempat rasio tersebut terbukti memberikan kontribusi 
signifikan dengan nilai koefisien determinasi sebesar 71,74%, yang menunjukkan bahwa rasio-rasio keuangan 
tersebut secara kolektif berperan penting dalam menjelaskan variasi kinerja keuangan perusahaan. Implikasi dari 
temuan ini menggarisbawahi pentingnya fokus manajemen perusahaan dalam mengelola profitabilitas, likuiditas, 
dan struktur permodalan secara optimal untuk menjaga daya saing dan stabilitas finansial, terutama dalam 
industri yang menghadapi tekanan regulasi dan fluktuasi harga komoditas seperti sektor batu bara. Bagi investor 
dan pengambil keputusan, hasil penelitian ini memberikan dasar pertimbangan dalam melakukan analisis 
fundamental terhadap emiten sektor energi. Oleh karena itu, untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk 
menambahkan variabel lain seperti efisiensi operasional, struktur biaya, atau indikator eksternal seperti harga 
batu bara dunia dan kebijakan fiskal, guna memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif. Perluasan objek 
penelitian ke sektor industri lain serta penggunaan pendekatan mixed-method juga diharapkan dapat 
memperkaya wawasan dan menghasilkan temuan yang lebih generalis dan aplikatif di berbagai sektor. 
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