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ABSTRAK 

Jhesica Alvionita, “Pengaruh Likuiditas, Pertumbuhan Aset, dan Struktur 

Modal terhadap Kinerja Keuangan dengan Nilai Tukar sebagai Variabel Moderasi 

pada Perusahaan Subsektor Batu bara yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2020-2024”. Dengan dosen pembimbing I, Bapak Dr. M. Astri Yulidar 

Abbas, S.E.,M.M dan dosen pembimbing II, Ibu Dr. Reslianty Rachim,S.E.,M.Ec.  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas (CR), 

pertumbuhan aset (AG), dan struktur modal (DER) terhadap kinerja keuangan 

(ROE), serta peran nilai tukar (USD/IDR) sebagai variabel moderasi. Metode 

penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif asosiatif kausal. Sampel penelitian 

terdiri dari 6 perusahaan subsektor pertambangan batu bara di Bursa Efek Indonesia 

periode 2020-2024 yang dipilih secara purposive sampling sehingga terdapat 30 

data observasi. Analisis data diuji menggunakan Regresi Linear Berganda dan 

Moderated Regression Analysis (MRA) dengan SPSS 25. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial maupun simultan, 

likuiditas, pertumbuhan aset, dan struktur modal tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan dengan kontribusi (R-Square) sebesar 6.8%. Hasil uji 

MRA membuktikan nilai tukar tidak mampu memoderasi pengaruh ketiga variabel 

independen terhadap kinerja keuangan (Homologiser Moderator). Hal ini 

mengonfirmasi bahwa kinerja keuangan emiten batu bara lebih didominasi oleh 

faktor eksternal makroekonomi dan harga komoditas global dibandingkan rasio 

keuangan internal perusahaan. 

 

Kata Kunci: Likuiditas, Pertumbuhan Aset, Struktur Modal, Kinerja Keuangan, 

Nilai Tukar. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Sektor pertambangan merupakan pilar utama ekonomi Indonesia yang 

sangat bergantung pada dinamika pasar internasional dan stabilitas makroekonomi 

domestik. Fenomena fluktuasi harga komoditas menjadi tantangan sekaligus 

peluang bagi emiten, seperti yang terlihat pada sektor batu bara tahun 2020. 

Meskipun sempat menguat di penghujung tahun, rata-rata Harga Batu bara Acuan 

(HBA) sepanjang tahun tersebut justru menyentuh titik terendah dalam lima tahun 

terakhir. Penurunan drastis ini mencerminkan kerentanan industri energi fosil 

terhadap guncangan permintaan global yang tertekan hebat akibat pembatasan 

aktivitas ekonomi di masa pandemi, sehingga memaksa perusahaan melakukan 

penyesuaian strategi besar-besaran. 

Di tengah tekanan sektor energi fosil, dinamika kontras terlihat pada sektor 

mineral logam, khususnya nikel yang menunjukkan resiliensi luar biasa dalam 

transaksi energi global. Hal ini dibuktikan oleh performa PT Vale Indonesia Tbk 

(INCO) yang mencatatkan pertumbuhan laba konsisten hingga memecahkan rekor 

tertinggi sepanjang sejarah perusahaan pada tahun 2022. Perbedaan performa yang 

tajam antara batu bara (2020) dan nikel (2022) menunjukkan pergeseran minat 

pasar serta pengaruh kuat sentimen global terhadap komoditas strategis, terutama 

yang berkaitan dengan tren energi bersih dan bahan baku baterai kendaraan listrik. 

Kondisi fundamental industri ini semakin diperumit oleh faktor eksternal 

yaitu volatilitas nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS. Pelemahan Rupiah menjadi 

variabel makro yang berdampak ganda bagi emiten pertambangan. Bagi perusahaan 

berorientasi ekspor, depresiasi Rupiah dapat menjadi katalis positif karena 

meningkatkan nilai konversi pendapatan mata uang asing ke dalam mata uang 

domestik. Namun, volatilitas ini juga membawa risiko sistemis yang meningkatkan 

beban operasional serta kewajiban utang valuta asing perusahaan, sehingga 

pemahaman atas interaksi variabel ini sangat krusial dalam memetakan kesehatan 

finansial perusahaan. 
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Dari tahun 2020 hingga 2024, terdapat 44 perusahaan di subsektor 

pertambangan batu bara. Sampel penulisan terdiri dari enam perusahaan: PT Bumi 

Resources Tbk, PT Bayan Resources Tbk, PT Dian Swastatika Sentosa Tbk, PT 

Golden Energy Mines Tbk, PT Harum Energy Tbk, dan PT Indika Energy Tbk. Data 

laporan keuangan tahunan dari enam organisasi sampel memperlihatkan variasi 

pertumbuhan laba bersih dari awal tahun 2020 hingga akhir tahun 2024. Maka dari 

itu, diperlukan pemeriksaan kinerja keuangan untuk menilai variasi dalam laporan 

keuangan keenam organisasi tersebut. Ringkasan singkat data laporan laba bersih 

untuk perusahaan di subsektor pertambangan batu bara disajikan di bawah ini: 

Gambar 1. 1 Laba Bersih perusahaan subsektor pertambangan batu bara periode 

2020-2024 

 

Sumber: www.idx.co.id (diolah oleh penulis, 2026) 

Data perkembangan laba bersih perusahaan sebagaimana yang terdapat 

pada gambar 1.1  di atas menunjukkan adanya fluktuasi yang signifikan pada 

masing-masing perusahaan selama periode 2020 sampai dengan 2024. BUMI 

mencatat pertumbuhan laba bersih tertinggi pada tahun 2020 sebesar 56%, namun 

mengalami penurunan tajam hingga mencapai titik terendah sebesar -35% pada 

tahun 2021. Sementara itu, BYAN menunjukkan performa yang sangat kuat dengan 

pertumbuhan tertinggi mencapai 115% pada tahun 2022, dengan angka 

pertumbuhan terendah tercatat sebesar 40% pada awal periode pengamatan. Emiten 

DSSA mengawali periode dengan pertumbuhan negatif sebesar -7% pada tahun 

http://www.idx.co.id/
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2020, kemudian berhasil bangkit hingga mencapai pertumbuhan tertinggi sebesar 

31% pada tahun 2023. 

Di sisi lain, GEMS mencatat angka pertumbuhan yang sangat menonjol 

dibandingkan perusahaan sampel lainnya, di mana puncaknya mencapai 123% pada 

tahun 2022 dan angka terendahnya berada pada tahun 2020 sebesar 27%. 

Perusahaan HRUM mencatat pertumbuhan laba bersih tertinggi sebesar 41% pada 

tahun 2022, namun terus mengalami tren penurunan hingga menyentuh angka 6% 

pada tahun 2024. Terakhir, INDY mengalami masa sulit di awal periode dengan 

pertumbuhan negatif mencapai -18% pada tahun 2020, sempat mencapai puncak 

pertumbuhan sebesar 38% pada tahun 2022, sebelum akhirnya kembali menurun 

drastis hingga menyentuh angka 1% pada tahun 2024. Secara keseluruhan, 

pertumbuhan laba bersih pada seluruh perusahaan sampel ditandai oleh 

ketidakstabilan dengan kecenderungan mengalami penurunan kolektif pada tahun 

2024. 

 

Sumber: www.idx.co.id (diolah oleh penulis, 2026) 

Berdasarkan grafik pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar 

periode 2020 sampai dengan 2024 yang disajikan pada gambar 1.2 di atas 

menjelaskan bahwa pada tahun 2020 menunjukkan nilai tukar Rupiah terkuat dalam 

periode pengamatan sebesar 14.105 per US Dollar. Setelah tahun 2020, nilai tukar 

Rupiah secara bertahap cenderung melemah yang ditunjukkan oleh tren grafik yang 

Gambar 1. 2 Pergerakan Nilai Tukar Rupiah terhadap USD Periode 

2020-2024 

http://www.idx.co.id/
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meningkat, di mana pada tahun 2021 nilai tukar berada pada posisi 14.269 per US 

Dollar dan mengalami kenaikan signifikan menjadi 15.731 per US Dollar pada 

tahun 2022. Meskipun sempat terjadi penguatan tipis nilai tukar Rupiah menjadi 

15.416 per US Dollar pada tahun 2023, pelemahan Rupiah kembali meningkat 

tajam pada tahun 2024 hingga mencapai titik tertinggi sebesar 16.162 per US 

Dollar.  

Ketidakstabilan kondisi makroekonomi, khususnya fluktuasi Harga Batu 

Bara Acuan (HBA) dan volatilitas nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS, 

memberikan dinamika yang signifikan pada sektor pertambangan batu bara. Pada 

periode 2020 hingga 2024. Secara teoritis, depresiasi Rupiah seharusnya 

memberikan keuntungan lebih bagi perusahaan batu bara yang berorientasi ekspor, 

mengingat pendapatan utama mereka dicatat atau diterima dalam denominasi valuta 

asing (Dollar AS). Dengan demikian, pelemahan Rupiah diasumsikan dapat 

menaikkan kinerja keuangan, khususnya pada aspek profitabilitas perusahaan. 

Namun demikian, data empiris menunjukkan adanya anomali atau 

fenomena permasalahan yang kontradiktif. Berdasarkan data laporan keuangan 

pada periode 2023 hingga 2024, mayoritas perusahaan sampel dalam penelitian ini 

yakni BUMI, BYAN, DSSA, GEMS, HRUM, dan INDY justru secara kolektif 

mengalami tren penurunan pertumbuhan laba bersih di tengah tren penguatan 

Dollar AS. Kesenjangan (gap) antara ekspektasi teoritis dengan realitas data ini 

menunjukkan bahwa tingginya nilai tukar Dollar AS tidak secara otomatis 

menjamin peningkatan kinerja keuangn emiten batu bara. 

Fenomena permasalahan ini mengindikasikan bahwa terdapat faktor-faktor 

lain yang menekan profitabilitas perusahaan di tengah gejolak makroekonomi. 

Tingginya volatilitas nilai tukar membawa dampak ganda (multiplier effect), yakni 

selain mendongkrak pendapatan, kondisi tersebut juga memicu pembengkakan 

beban operasional dan liabilitas, terutama bagi perusahaan yang memiliki struktur 

modal dengan porsi utang berbasis valuta asing yang tinggi. Di sisi lain, indikator 

fundamental internal perusahaan seperti kondisi likuiditas dan strategi pertumbuhan 

aset juga dihadapkan pada tantangan untuk beradaptasi dengan tekanan eksternal 

tersebut. Adanya ketidakselarasan antara fluktuasi nilai tukar, posisi rasio keuangan 



5 

 

 

 

internal (likuiditas, pertumbuhan aset, dan struktur modal), serta realisasi kinerja 

keuangan inilah yang menjadi fenomena permasalahan utama yang mendasari dan 

menarik untuk diteliti lebih lanjut dalam penelitian ini. 

Pelemahan Rupiah ini sejalan dengan penguatan kembali US Dollar 

terhadap mata uang dunia yang direspon oleh pasar sehingga mengakibatkan 

meningkatnya permintaan US Dollar di dalam negeri. Penelitian ini bertujuan untuk 

mengkaji lebih detail apakah nilai tukar dapat memoderasi pengaruh likuiditas, 

pertumbuhan aset, dan struktur modal terhadap kinerja keuangan pada perusahaan 

subsektor batu bara periode 2020-2024. Penggunaan variabel nilai tukar sebagai 

moderasi dianggap sangat relevan bagi industri batu bara karena mayoritas 

transaksi penjualan (ekspor) perusahaan menggunakan mata uang asing, sehingga 

perubahan kurs akan sangat mempengaruhi hasil akhir kinerja keuangan mereka. 

Poin-poin empiris dari penelitian terdahulu memperkuat keterkaitan 

antarvariabel dalam penelitian ini. Meliza et al. (2025) menemukan bahwa fluktuasi 

nilai tukar berpengaruh negatif terhadap kinerja dan nilai perusahaan, serta 

memoderasi hubungan likuiditas dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

Temuan ini sejalan dengan Dede Yusuf et al. (2023) yang membuktikan likuiditas, 

struktur aset, dan pertumbuhan penjualan ebrpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal yang berimplikasi pada kinerja pasar saham dengan pemoderasi 

makroekonomi. Selain itu, Yulita Setiawanta et al. (2020) mengonfirmasi bahwa 

struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dan peran nilai 

tukar terbukti memoderasi hubungan tersebut. Adanya dinamika serta inkonsistensi 

hasil studi terdahulu mengenai peran pemoderasi nilai tukar khususnya pada 

industri ekspor yang sensitif mata uang asing menjadi landasan dilakukannya 

penelitian ini pada perusahaan subsektor batu bara di BEI periode 2020-2024. 

Untuk menjembatani inkonsistensi dari temuan-temuan terdahulu tersebut, 

penelitian ini dilakukan dengan memfokuskan objek pada perusahaan sub-sektor 

batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Industri ini dipilih karena 

karakteristiknya yang padat modal dan sangat bergantung pada pasar internasional 

serta fluktuasi mata uang asing. Selain itu, penelitian ini menggunakan periode 

pengamatan terbaru yaitu tahun 2020–2024, di mana dinamika ekonomi makro 
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bergerak sangat fluktuatif, sehingga diharapkan dapat memberikan jawaban empiris 

yang lebih akurat dan terbarui. Oleh karena itu, peneliti mengambil judul: Pengaruh 

Likuiditas, Pertumbuhan Aset dan Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan 

dengan Nilai Tukar sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan Subsektor Batu 

bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2024. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian dari latar belakang penelitian, maka dirumuskan 

pertanyaan penelitian sebagai berikut: 

1) Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada 

perusahaan subsektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2020-2024? 

2) Apakah pertumbuhan aset berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada 

perusahaan subsektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2020-2024? 

3) Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada 

perusahaan subsektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2020-2024? 

4) Apakah likuiditas, pertumbuhan aset, dan struktur modal secara bersama-

sama berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor 

batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024? 

5) Apakah nilai tukar mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap 

kinerja keuangan pada perusahaan subsektor batu bara yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024? 

6) Apakah nilai tukar mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan aset 

terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor batu bara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024? 

7) Apakah nilai tukar mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap 

kinerja keuangan pada perusahaan subsektor batu bara yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024? 
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1.3 Batasan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah sebelumnya, maka penulis membatasi 

penelitian dengan hanya berfokus pada: 

1) Variabel independen: penelitian ini hanya berfokus pada tiga faktor 

internal perusahaan, yaitu likuiditas yang diukur dengan rasio lancar 

(current ratio), pertumbuhan aset (Asset Growth), struktur modal dengan 

alat ukur rasio utang dengan modal sendiri (Debt To Equity Ratio). 

2) Variabel dependen: penelitian ini hanya menggunakan kinerja keuangan 

sebagai variabel terikat yang diukur melalui rasio profitabilitas yaitu hasil 

pengembalian ekuitas (Return On Equity).  

3) Variabel moderasi: Penelitian ini membatasi faktor eksternal pada nilai 

tukar yang diukur menggunakan kurs tengah Bank Indonesia sebagai 

variabel yang memoderasi hubungan antarvariabel. 

4) Objek penelitian: Ruang lingkup penelitian ini terbatas pada enam 

perusahaan di subsektor pertambangan batu bara yang terdaftar di BEI, 

yang dipilih berdasarkan kriteria tertentu (purposive sampling). 

5) Periode penelitian: Sumber data penelitian ini adalah data sekunder berupa 

laporan keuangan tahunan untuk jangka waktu lima tahun, dari tahun 2020 

sampai dengan 2024. 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan dalam bagian 

sebelumnya, tujuan yang ingin dicapai oleh penulis dalam penelitian ini adalah: 

1) Untuk menguji dan menganalisis apakah likuiditas berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan pada perusahaan subsektor batu bara yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

2) Untuk menguji dan menganalisis apakah pertumbuhan aset berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor batu bara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

3) Untuk menguji dan menganalisis apakah struktur modal berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor batu bara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 
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4) Untuk menguji dan menganalisis apakah likuiditas, pertumbuhan aset dan 

struktur modal secara bersama-sama berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan pada perusahaan subsektor batu bara yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2020-2024. 

5) Untuk menguji dan menganalisis apakah nilai tukar mampu memoderasi 

pengaruh likuiditas terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor 

batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

6) Untuk menguji dan menganalisis apakah nilai tukar mampu memoderasi 

pengaruh pertumbuhan aset terhadap kinerja keuangan pada perusahaan 

subsektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-

2024. 

7) Untuk menguji dan menganalisis apakah nilai tukar mampu memoderasi 

pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan pada perusahaan 

subsektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-

2024. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

1) Manfaat teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memperkuat teori manajemen 

khususnya mengenai bagaimana variabel-variabel fundamental 

perusahaan secara kolektif menentukan tingkat kesehatan keuangan di 

tengah fluktuasi ekonomi. 

2) Manfaat bagi perusahaan 

Memberikan gambaran komprehensif bahwa kinerja keuangan tidak 

hanya dipengaruhi oleh satu faktor, melainkan kombinasi dari pengelolaan 

likuiditas, aset, dan modal yang optimal secara bersamaan. 

3) Manfaat bagi investor 

Sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan 

investasi dengan melihat sinergi antara rasio-rasio keuangan perusahaan 

subsektor batu bara. 
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4) Manfaat bagi peneliti selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dan memberikan 

manfaat bagi peneliti selanjutnya yang mengkaji bidang serupa. Selain itu, 

hasil studi ini juga bertujuan untuk memperluas wawasan serta 

pengetahuan bagi para pembacanya. 

1.6 Sistematika Penulisan 

Untuk dapat menilai keseluruhan dari penelitian proposal ini penulis 

menyusun sistematika penulisan dalam penelitian adalah sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab pendahuluan ini menguraikan latar belakang, rumusan masalah, 

batasan penelitian, tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika penulisan yang 

digunakan. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini menguraikan secara terperinci mengenai penelitian terdahulu, 

landasan teori, kerangka konseptual, dan hipotesis penelitian. Pembahasan tersebut 

difokuskan pada pengaruh likuiditas, pertumbuhan aset, dan struktur modal 

terhadap kinerja keuangan, dengan nilai tukar sebagai variabel moderasi pada 

perusahaan subsektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2020–2024. 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini memaparkan metode penelitian yang digunakan, definisi 

operasional untuk setiap variabel, serta penentuan populasi dan sampel. Di samping 

itu, bagian ini juga menjelaskan teknik pengumpulan data beserta metode analisis 

yang diterapkan untuk menguji hipotesis. 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menyajikan gambaran umum mengenai objek penelitian, deskripsi 

data yang dikumpulkan, hasil analisis data, serta pembahasan mendalam terkait 

temuan penelitian. 
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BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab penutup ini menyajikan kesimpulan dari hasil penelitian yang telah 

dilakukan serta saran-saran yang direkomendasikan untuk pihak terkait dan 

penelitian selanjutnya. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Penelitian Terdahulu 

Penulisan sebelumnya berfungsi sebagai referensi bagi penulis untuk 

menghindari pengulangan dan memfasilitasi perbandingan penulisan saat ini 

dengan penulisan sebelumnya, sehingga meningkatkan teori yang berlaku dan 

mengidentifikasi kesenjangan atau kekurangan dalam masalah penulisan (Abbas, 

2019, hal. 101). 

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu 

NO Judul Penelitian Teknik Analisis 
Persamaan dan 

Perbedaan 
Hasil Penelitian 

1 The effect of liquidity, 

asset structure and 

sales growth on the 

capital structure and 

its implications for 

share prices 

moderated by BI 

interest rates, 

(Yusuf et al., 2023) 

 

1. Regresi data 

panel 

2. Uji asumsi 

klasik 

3. Uji hipotesis 

dengan 

Eviews 10 

Persamaan: 

1. Menguji 

variabel 

likuiditas dan 

struktur 

modal 

2. Mengunakan 

variabel 

pertumbuhan 

3. Menggunakan 

regresi data 

panel 

kuantitatif 

pada 

perusahaan di 

BEI. 

Perbedaan: 

1. Menggunakan 

suku bunga 

BI 

1. Likuiditas, 

struktur aset, 

dan 

pertumbuhan 

penjualan 

secara 

simultan 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 

2. Likuiditas dan 

pertumbuhan 

penjualan 

secara parsial 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 
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NO Judul Penelitian Teknik Analisis 
Persamaan dan 

Perbedaan 
Hasil Penelitian 

2. Berfokus 

pada harga 

saham 

3. Objek 

penelitian 

sektor 

manufaktor 

4. Periode 

penelitian 

2009-2018 

struktur 

modal. 

3. Struktur 

modal 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

harga saham. 

2 Financial 

performance,exchange 

rate, and firm value: 

the indonesian public 

companies case 

(Setiawanta et al., 

2020) 

1. Regresi data 

panel dengan 

MRA 

(Moderated 

regression 

analysis 

2. Uji pemilihan 

model 

3. Uji asumsi 

klasik 

menggunakan 

Eviews 

Persamaan: 

1. Sama-sama 

menggunakan 

nilai tukar 

sebagai 

variabel 

moderasi 

2. Sama-sama 

menggunakan 

variabel 

struktur modal 

3. Menggunakan 

teknik analisis 

MRA data 

panel 

4. Berbasis pada 

data sekunder 

laporan 

keuangan di 

BEI 

Perbedaan: 

1. Struktur 

modal 

berpengaruh 

negatif dan 

signifikan 

terhadap firm 

value 

2. Profitabilitas 

tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap firm 

value 

3. Nilai tukar 

secara 

signifikan 

memoderasi 

hubungan 

antara 

struktur 
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NO Judul Penelitian Teknik Analisis 
Persamaan dan 

Perbedaan 
Hasil Penelitian 

1. Independen 

tambahan 

meneliti 

profitabilitas 

2. Dependen: 

meneliti nilai 

erusahaan 

3. Objek 

penelitian 

menggunakan 

50 perusahaan 

Non-keuangan 

4. Periode 

penelitian 

2014-2017 

modal dan 

nilai tukar 

4. Nilai tukar 

tidak 

memoderasi 

hubungan 

antara 

profitabilitas 

dan nilai 

perusahaan. 

3 Financial 

Performance and firm 

value: The moderating 

role of the exchange 

rate 

(Meliza et al., 2025) 

Regeresi linier 

berganda 

(Random – Effect 

Model) 

Persamaan: 

menggunakan 

variabel moderasi 

nilai tukar dan 

variabel likuiditas 

dan struktur 

modal. 

 

Perbedaan: 

variabel 

dependennya 

adalah nilai 

perusahaan. Objek 

penelitian dan 

periode penelitian. 

 

1. Profitabilitas 

berpengaruh 

negatif 

terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Nilai tukar 

memperlemah 

hubungan 

antara 

likuiditas 

terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Nilai tukar 

memperlemah 

hubungan 

antara 
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NO Judul Penelitian Teknik Analisis 
Persamaan dan 

Perbedaan 
Hasil Penelitian 

struktur 

modal 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Sumber: Data diolah penulis, 2026 

2.2 Dasar Teori 

2.2.1 Sinyal (Signalling)  

Teori sinyal (Signalling Theory) yang dipelopori oleh Spence (1973) 

menjelaskan bahwa perusahaan memiliki informasi yang lebih lengkap 

mengenai kondisi dan prospek perusahaan dibandingkan pihak luar seperti 

investor dan kreditor. Untuk mengurangi asimetri informasi tersebut, 

manajemen memberikan dorongan untuk menyampaikan sinyal berupa 

informasi keuangan yang tepercaya kepada pasar. Dalam konteks penelitian ini, 

teori sinyal mampu mengakomodir dan menjembatani keterkaitan antara 

likuiditas, pertumbuhan aset dan struktur modal sebagai variabel independen, 

nilai tukar sebagai variabel moderasi serta kinerja keuangan sebagai variabel 

dependen. 

Menurut Purba (2023), “Teori signal (signalling theory) yang pertama 

kali diperkenalkan oleh Spence (1973) menjelaskan bagaimana pemilik 

informasi (emiten) memberikan isyarat berupa informasi mengenai kondisi 

perusahaan. Isyarat ini kemudian digunakan oleh pihak penerima (investor) 

sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan” (hal. 34). Teori 

sinyal adalah mekanisme penyampaian informasi oleh manajemen (pengirim) 

kepada investor (penerima) untuk mengurangi kesenjangan informasi 

(Information Asymmetry). Teori ini berfungsi sebagai alat bagi perusahaan 

berkinerja baik untuk membedakan diri mereka di pasar melalui pengiriman 

informasi yang kredibel (Subroto & Endaryati, 2024, hal. 36). 

Teori sinyal (Signaling theory) menyatakan bahwa perusahaan 

memberikan informasi keuangan sebagai sinyal untuk mengurangi asimetri 
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informasi dan memengaruhi keputusan investor. Kinerja positif dan ukuran 

perusahaan yang besar berfungsi sebagai sinyal optimisme pasar, sementara 

kinerja buruk menjadi indikator kuat terjadinya financial distress (Sumarsan, 

2023, hal. 10). 

2.2.2 Manajemen Keuangan 

1) Pengertian Manajemen Keuangan 

Manajemen keuangan adalah keseluruhan proses yang dilakukan 

oleh suatu badan usaha atau korporasi dalam mengguankan dan 

mengalokasikan keuangan korporasi secara efektif dan tepat (Jirwanto 

et al., 2024, hal. 1). Menurut Mapata et al. (2024), “Manajemen 

keuangan merupakan proses terencana dalam mengelola, 

mengendalikan, dan mengalokasikan sumber daya keuangan organisasi 

secara efektif ke berbagai divisi atau individu guna mencapai tujuan 

perusahaan yang telah ditetapkan” (hal. 3). 

Menurut Sutrisno (2017), “Manajemen keuangan dapat dipahami 

sebagai seluruh aktivitas korporasi yang berkaitan dengan upaya 

memperoleh sumber pendanaan dengan beban biaya minimal, serta 

bagaimana mengelola dan menyalurkan modal tersebut secara efisien” 

(hal.3). 

Inrawan (2024) menemukan: Manajemen keuangan merupakan 

bidang keilmuan yang memfokuskan pada tata kelola sumber daya 

finansial, baik bagi organisasi maupun individu, guna merealisasikan 

target keuangan secara efektif dan efisien. Pada intinya, disiplin 

manajemen keuangan melibatkan proses perencanaan, pengendalian, 

penganggaran, dan pengalokasian dana untuk memastikan bahwa 

sumber daya keuangan digunakan dengan otimal, memberikan manfaat 

maksimum, serta meminimalkan risiko (hal. 1). 

Menurut Supiyanto et al., (2023), “Manajemen keuangan 

merupakan rangkaian proses penataan aktivitas finansial organisasi 

yang mencakup perencanaan, analisis, serta pengawasan kinerja 
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keuangan yang umumnya dipimpin oleh seorang manajer keuangan” 

(hal.13). 

Dapat disimpulkan bahwa manajemen keuangan adalah proses 

merencanakan, mengelola dan mengawasi penggunaan dana 

perusahaan secara efektif. Tujuannya adalah untuk memastikan modal 

diperoleh dengan biaya murah dan dialokasikan secara tepat guna 

mencapai target organisasi sambil meminimalkan risiko keuangan. 

2) Tujuan Manajemen Keuangan 

Tujuan akhir manajemen keuangan adalah untuk memaksimalkan 

kemakmuran pemegang saham yang diwujudkan melalui maksimalisasi 

nilai perusahaan (Sutrisno, 2017, hal. 4). Sasaran utama dari 

manajemen keuangan adalah mengoptimalkan kesejahteraan para 

pemegang saham, yang indikator keberhasilannya dicerminkan oleh 

peningkatan harga saham perusahaan di pasar modal. Harga saham ini 

menjadi indikator efektivitas keputusan manajer terkait investasi, 

pendanaan, dan pengelolaan aset (Mapata et al., 2024, hal. 23). Menurut 

Supiyanto et al., (2023), “Tujuan dari manajemen keuangan adalah 

mengoptimalkan laba dan menekan pengeluaran seminimal mungkin, 

sehingga dapat menghasilkan keputusan strategis yang mendukung 

keberlanjutan serta pertumbuhan jangka panjang perusahaan” (hal.15). 

Kesimpulan yang dapat ditarik dari beberapa pendapat di atas 

maka tujuan dari manajemen keuangan adalah meningkatkan nilai 

perusahaan guna memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. Hal 

ini dicapai melalui pengelolaan laba yang optimal, efisiensi biaya, serta 

pengambilan keputusan investasi dan pendanaan strategis yang 

tercermin pada kenaikan harga saham. 

3) Fungsi-fungsi Manajemen Keuangan 

Fungsi manajemen keuangan melibatkan tiga keputusan utama 

yang berorientasi pada pencapaian tujuan perusahaan dan 

memaksimalkan nilai perusahaan: keputusan investasi, pendanaan, dan 

dividen. 
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a. Keputusan Investasi 

Keputusan investasi adalah mengalokasikan dana ke dalam 

bentuk investasi yang menghasilkan keuntungan masa depan, 

meskipun dengan risiko ketidakpastian yang mempengaruhi nilai 

perusahaan. 

b. Keputusan Pendanaan 

Keputusan pendanaan ini sering disebut pemilihan sumber 

dana ekonomis (kebijakan struktur modal) untuk membiayai 

investasi dan operasi perusahaan. 

c. Keputusan Dividen 

Dividen merupakan penentuan pembagian keuntungan kepada 

pemegang saham melalui cash dividend, stabilitas dividen, stock 

dividend, stock split, atau repurchase saham yang bertujuan 

meningkatkan kemakmuran pemegang saham (Sutrisno, 2017, hal. 

5) 

4) Jenis-jenis Manajemen Keuangan 

Implementasi manajemen keuangan untuk meningkatkan daya 

saing perusahaan melibatkan empat keputusan utama yang strategis: 

keputusan pembiayaan, investasi, dividen dan penganggaran modal. 

a. Keputusan pembiayaan 

Perusahaan bijak mempertimbangkan sumber pendanaan 

antara kas internal (saham) atau dana eksternal (obligasi) dengan 

prioritas pada kas internal untuk menjaga kesehatan finansial dan 

stabilitas terhadap fluktuasi ekonomi, serta penggunaan obligasi 

secara selektif untuk operasional. 

b. Keputusan investasi 

Dana investasi digunakan untuk meningkatkan produksi dan 

layanan, termasuk pendirian lokasi strategis, pasokan bahan baku 

dan pemasaran dengan investasi dari kapitalis melalui pembayaran 

lunak dalam jangka waktu tertentu. 

 



18 

 

 

 

c. Keputusan dividen 

Perusahaan menghitung biaya produksi dan distribusi sambil 

memastikan kualitas, serta membagikan keuntungan secara jujur 

dan transparan kepada karyawan berdasarkan kinerja untuk 

meningkatkan produktivitas dan ketahanan di tengah resesi 

ekonomi. 

d. Keputusan penganggaran modal 

Anggaran difokuskan pada kebutuhan mendesak untuk 

menghindari pemborosan dengan manajemen keuangan yang kuat, 

kapabilitas dan akuntabilitas guna memastikan efisiensi dalam 

produksi, distribusi dan konsumsi yang mendukung pertumbuhan 

ekonomi (Mapata et al., 2024, hal.3). 

2.2.3 Laporan Keuangan 

1) Pengertian Laporan Keuangan 

Menurut Fitriana (2024), “Laporan keuangan merupakan 

dokumen yang menyajikan informasi mengenai kondisi finansial suatu 

entitas bisnis atau organisasi dalam satu periode akuntansi tertentu. 

Penyusunan laporan ini bertujuan untuk memberikan gambaran yang 

jelas mengenai kinerja keuangan perusahaan kepada para pemangku 

kepentingan (stakeholders), seperti pemilik modal, investor, karyawan, 

kreditor, serta pihak eksternal lainnya” (hal. 3). Laporan keuangan 

(financial statements) merupakan produk akhir dari rangkaian siklus 

akuntansi yang meliputi pencatatan dan pengikhtisaran seluruh 

transaksi bisnis. Laporan yang disusun oleh akuntan ini kemudian 

disajikan secara terstruktur untuk dianalisis dan diinterpretasikan guna 

menilai kondisi keuangan perusahaan (Hery, 2018, hal. 3). Menurut 

Kasmir (2019), “Laporan Keuangan adalah laporan yang menunjukkan 

kondisi keuangan perusahaan pada saat ini atau dalam suatu periode 

tertentu” (hal.7). 

Dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan menyajikan data 

terstruktur mengenai kondisi finansial dan kinerja operasi suatu 
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organisasi selama periode tertentu. Laporan ini sekaligus menjadi 

instrumen transparansi bagi para pemegang saham dan pemangku 

kepentingan lainnya dalam menilai kesehatan keuangan serta 

mengambil keputusan strategis. 

2) Tujuan Laporan Keuangan 

laporan keuangan bertujuan untuk menyediakan informasi 

mengenai posisi dan kondisi finansial suatu perusahaan yang akan 

digunakan oleh berbagai pihak dalam pengambilan keputusan. 

Secara spesifik, setiap komponen laporan keuangan memiliki fungsi 

yang berbeda, yaitu: 

a. Laporan Posisi Keuangan (Neraca): Berfungsi menyajikan 

informasi mengenai struktur finansial perusahaan, yang 

meliputi aset, kewajiban, dan ekuitas pada saat tertentu. 

b. Laporan Laba Rugi: Bertujuan memberikan gambaran 

mengenai kemampuan entitas dalam menghasilkan 

keuntungan melalui penyajian komponen pendapatan, beban, 

serta laba atau rugi bersih yang diperoleh. 

c. Laporan Arus Kas: Menyediakan informasi terperinci 

mengenai mutasi aliran kas masuk dan kas keluar selama 

periode berjalan. 

d. Laporan Perubahan Ekuitas: Berfungsi memaparkan informasi 

mengenai saldo awal modal, perubahan modal, serta faktor-

faktor yang menyebabkan perubahan tersebut. 

e. Catatan atas Laporan Keuangan (CaLK): Bertujuan 

memberikan penjelasan, rincian, dan pengungkapan tambahan 

atas angka-angka yang tertera dalam laporan keuangan utama 

sehingga informasi yang disajikan menjadi lebih transparan 

dan jelas (Febriana et al., 2021, hal. 2). 

3) Jenis-jenis laporan keuangan 

Laporan keuangan dibuat perusahaan terdiri dari berbagai jenis 

yang disesuaikan dengan tujuan dan kebutuhan untuk memberikan 
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gambaran kondisi keuangan secara keseluruhan atau bagian-bagiannya. 

Secara umum, ada 5 jenis utama laporan keuangan: 

a. Neraca  

Neraca merupakan laporan yang menunjukkan posisi 

keuangan  perusahaan pada tanggal tertentu, mencakup aset 

(kekayaan), utang dan modal pemegang saham. Komponen utama 

meliputi aktiva lancar, penyertaan, aktiva tetap, aktiva lainnya, 

hutang lancar, hutang jangka panjang dan ekuitas. 

b. Laporan laba rugi 

Laporan laba rugi adalah komponen laporan keuangan yang 

menggambarkan hasil kinerja operasional perusahaan dalam 

suatu periode akuntansi melalui penyajian akun pendapatan dan 

beban. Sistematika laporan ini tersusun atas penjualan bersih, 

harga pokok penjualan (HPP), laba kotor, serta beban operasional 

dan non-operasional (seperti bunga dan pajak). Struktur tersebut 

pada akhirnya menghasilkan indikator profitabilitas penting, 

meliputi EBIT, EBT, EAT, hingga laba per lembar saham (earning 

per share). 

c. Laporan perubahan modal 

Laporan ini menyajikan informasi mengenai rincian jumlah 

serta komposisi modal yang dimiliki perusahaan pada saat 

tertentu. 

d. Laporan arus kas 

Laporan yang menunjukkan semua aspek yang berkaitan 

dengan kegiatan perusahaan, baik yang berpengaruh langsung 

atau tidak berpengaruh langsung. 

e. Laporan catatan atas laporan keuangan 

Laporan ini menyajikan penjelasan serta pengungkapan 

tambahan guna memberikan klarifikasi atas pos-pos tertentu 

dalam laporan keuangan utama yang membutuhkan informasi 

lebih mendalam (Fitriana, 2024, hal. 10). 



21 

 

 

 

4) Sifat Laporan Keuangan 

Menurut Kasmir (2019), “Penyusunan laporan keuangan 

wajib menerapkan standar dan kaidah akuntansi yang berlaku 

umum. Di samping kepatuhan pada regulasi tersebut, proses 

penyajiannya juga harus disesuaikan dengan karakteristik dan 

sifat dasar dari laporan keuangan itu sendiri. Dalam praktiknya 

sifat laporan keuangan dibuat: 

a. Bersifat Historis 

Laporan keuangan disusun dengan menggunakan data 

historis yang mencerminkan transaksi atau peristiwa ekonomi 

pada periode yang telah lalu, misalnya berdasarkan pencatatan 

satu atau beberapa tahun sebelumnya. 

b. Bersifat Menyeluruh 

Laporan keuangan harus disajikan secara komprehensif dan 

memenuhi standar akuntansi yang telah ditetapkan. Penyusunan 

laporan yang parsial atau tidak utuh akan menghasilkan 

informasi bias, sehingga tidak mampu menggambarkan kondisi 

finansial perusahaan secara menyeluruh kepada para 

penggunanya” (hal.11). 

2.2.4 Jenis-jenis Rasio Keuangan 

Terdapat 5 jenis rasio keuangan utama untuk menilai kondisi dan 

kinerja perusahaan: 

1) Rasio likuiditas merupakan indikator yang mencerminkan kapasitas 

suatu perusahaan dalam menyelesaikan seluruh kewajiban finansial 

jangka pendeknya tepat pada saat jatuh tempo: 

a. Rasio Lancar (Current Ratio) merupakan rasio untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. 

Rasio Lancar =
Total aset lancar

Total utang lancar
 x 100% 
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b. Rasio cepat (quick ratio) mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya 

menggunakan aset yang paling likuid seperti kas, sekuritas 

jangka pendek, dan piutang dengan mengecualikan pos 

persediaan dari perhitungan. 

Rasio Cepat =  
Aset lancar − Persediaan

Utang Lancar
 x 100% 

c. Rasio kas (cash ratio) merupakan metrik finansial yang 

berfungsi untuk menilai kapasitas perusahaan dalam melunasi 

seluruh kewajiban jangka pendeknya dengan mengandalkan 

ketersediaan kas serta instrumen setara kas. 

Rasio Kas =  
Kas + Surat berharga

Utang Lancar
 x 100% 

2) Rasio solvabilitas, yang juga dikenal sebagai rasio struktur modal 

atau leverage ratio, merupakan alat ukur finansial yang 

mencerminkan kapabilitas suatu entitas bisnis dalam menyelesaikan 

seluruh liabilitasnya, baik jangka pendek maupun jangka panjang: 

a. Rasio utang (debt ratio) merupakan metrik finansial yang 

digunakan untuk mengukur proporsi total utang terhadap 

keseluruhan aset yang dimiliki perusahaan. Rasio solvabilitas 

ini juga secara umum dikenal dengan istilah rasio utang 

terhadap aset (debt to asset ratio atau DAR). 

Rasio Utang =  
Total Utang

Total Aset
 x 100% 

b. Rasio Utang Terhadap Ekuitas (Debt To Equity Ratio) 

merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

perbandingan antara total utang dengan total ekuitas. 

DER =
Total Utang

Total Ekuitas
 x 100% 

c. Rasio utang jangka panjang terhadap ekuitas (long-term debt to 

equity ratio) merupakan indikator finansial yang mengukur 
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perbandingan antara kewajiban jangka panjang perusahaan dan 

total modal atau ekuitas yang dimiliki. 

𝐿𝑇 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =
Total Utang Jangka Panjang

Total Ekuitas
 x 100% 

d. Times Interest Earned (TIE) ratio merupakan indikator finansial 

yang mencerminkan kapasitas suatu entitas dalam menutupi 

beban bunga pinjamannya. Kemampuan pemenuhan kewajiban 

ini diukur dengan membandingkan laba sebelum bunga dan 

pajak (EBIT) terhadap total biaya bunga yang harus dibayar. 

𝑇𝑖𝑚𝑒𝑠 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑒𝑑 =
Laba Sebelum Bunga dan Pajak (EBIT)

Total Beban Bunga
 

e. Rasio laba operasional terhadap kewajiban (operating income to 

liabilities ratio) merupakan metrik yang mencerminkan sejauh 

mana perusahaan mampu melunasi seluruh kewajibannya. 

Dalam analisis ini, kapasitas solvabilitas entitas diukur secara 

spesifik berdasarkan perolehan laba operasional yang 

dihasilkan. 

Rasio Arus Kas Operasional =
Arus Kas Operasional

Total Utang
 

3) Rasio Aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

pemanfaatan aset dalam menghasilkan penjualan: 

a. Perputaran piutang usaha (accounts receivable turnover) 

merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur 

efisiensi dan kecepatan perusahaan dalam menagih piutang 

usaha yang dimiliki selama satu periode. 

Perputaran Piutang =
Penjualan Kredit Bersih

Rata − rata Piutang Usaha
 

b. Perputaran persediaan (inventory turnover) merupakan rasio 

keuangan yang digunakan untuk mengukur frekuensi 

perputaran dana yang dialokasikan dalam pos persediaan selama 

satu periode. 
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Perputaran Persediaan =
Harga Pokok Penjualan (HPP)

Persediaan Rata − rata
 

c. Perputaran modal kerja (working capital turnover) merupakan 

rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur tingkat 

efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan modal kerja bersih 

atau aset lancar guna menstimulasi perolehan penjualan. 

Perputaran Modal Kerja =
Penjualan Bersih

Rata − rata Modal Kerja
 

d. Perputaran aset tetap (fixed assets turnover) merupakan rasio 

keuangan yang digunakan untuk mengukur tingkat efektivitas 

perusahaan dalam memanfaatkan aset tetap yang dimilikinya 

guna mengoptimalkan perolehan penjualan. 

Perputaran Aset Tetap =
Penjualan Bersih

Aset Tetap Neto (Rata − rata)
 

e. Perputaran total aset (total asset turnover) merupakan rasio 

keuangan yang digunakan untuk mengukur efisiensi 

penggunaan seluruh aktiva perusahaan dalam menghasilkan 

penjualan, khususnya untuk menunjukkan besarnya pendapatan 

yang diperoleh dari setiap rupiah yang diinvestasikan dalam 

total aset. 

Perputaran Total Aset =
Penjualan Bersih

Total Aset Rata − rata
 

4) Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam 

mencetak laba. Rasio ini terbagi menjadi dua kategori, yaitu rasio 

kinerja operasi dan rasio tingkat pengembalian investasi. Rasio 

tingkat pengembalian investasi berfungsi menilai seberapa besar 

imbalan keuangan yang dihasilkan dari penggunaan aset atau ekuitas 

dibandingkan dengan laba bersih setelah bunga dan pajak. Rasio ini 

terdiri atas: 

a. Return on Assets (ROA) atau hasil pengembalian atas aset 

adalah rasio yang menunjukkan efektivitas perusahaan dalam 

memanfaatkan seluruh asetnya untuk menghasilkan 
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keuntungan. Secara sederhana, rasio ini mengukur jumlah laba 

bersih yang mampu diperoleh dari setiap rupiah dana yang 

diinvestasikan ke dalam total aset tersebut. 

ROA =
Laba Bersih

Total Aset
 x 100% 

b. Return on Equity (ROE) atau hasil pengembalian atas ekuitas 

merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam mengelola modal sendiri untuk menghasilkan laba bersih. 

Dengan kata lain, rasio ini mengukur seberapa banyak laba 

bersih yang mampu diperoleh dari setiap rupiah dana yang 

ditanamkan oleh pemegang saham atau pemilik dalam total 

ekuitas. 

ROE =
Laba Bersih

Ekuitas Pemegang Saham
 x 100% 

Rasio kinerja operasi adalah rasio yang digunakan untuk 

mengevaluasi marjin laba dari aktivitas operasi (penjualan). 

Rasio ini terdiri atas: 

a) Gross Profit Margin (marjin laba kotor) merupakan rasio 

yang menunjukkan persentase keuntungan kotor yang 

diperoleh perusahaan dari total penjualan bersihnya. 

GPM =
Pendapatan − HPP

Pendapatan
 x 100% 

b) Operating Profit Margin (marjin laba operasional) 

merupakan rasio yang menunjukkan persentase 

keuntungan dari kegiatan operasional perusahaan sebelum 

bunga dan pajak dibandingkan dengan total penjualan 

bersihnya. 

OPM =
Laba Operasional

Pendapatan
 x 100% 

c) Net Profit Margin (marjin laba bersih) merupakan rasio 

yang menunjukkan persentase keuntungan bersih yang 
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berhasil diperoleh perusahaan dari setiap rupiah penjualan 

bersihnya. 

NPM =
Laba Bersih

Pendapatan
 x 100% 

5) Rasio penilaian atau rasio ukuran pasar merupakan indikator yang 

digunakan untuk mengukur dan memperkirakan nilai sebenarnya 

(nilai intrinsik) dari saham suatu perusahaan. Rasio ini terdiri atas: 

a. Earnings Per Share (EPS) atau laba per lembar saham biasa 

merupakan rasio yang menunjukkan efektivitas manajemen 

dalam mencetak keuntungan bersih bagi setiap lembar saham 

biasa yang dipegang oleh investor. 

EPS =
Laba Bersih Setelah Pajak − Dividen Saham Preferen

Jumlah Saham Biasa Beredar
 

b. Rasio Harga Terhadap Laba (Price Earnings Ratio-PER) 

merupakan rasio yang menunjukkan hasil perbandingan antara 

harga pasar per lembar saham dengan laba bersih per lembar 

saham untuk menilai apresiasi pasar terhadap kinerja emiten. 

PER =
Harga Pasar per Lembar Saham

Laba per Lembar Saham (EPS)
 

c. Imbal Hasil Dividen (Dividend Yield) merupakan rasio yang 

mengukur tingkat pengembalian (return) investasi melalui 

perbandingan dividen tunai terhadap harga pasar saham saat ini. 

Dividend Yield =
Dividen per Saham

Harga Pasar per Lembar Saham
 

d. Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio-DPR) 

merupakan indikator yang menguku proporsi laba bersih yang 

didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen 

tunai. Rasio ini berfungsi sebagai proksi utama dalam kebijakan 

dividen emiten untuk menentukan keseimbangan antara laba 

yang dibagikan dengan laba ditahan untuk ekspansi perusahaan. 

DPR =
Dividen per Saham

Laba per Lembar Saham (EPS)
 



27 

 

 

 

e. Rasio Harga Terhadap Nilai Buku (Price To Book Value Ratio-

PBV) merupakan Parameter untuk menilai valuasi saham 

(Undervalued atau Overvalued) melalui perbandingan harga 

pasar dengan nilai ekuitas per saham (Hery, 2018, hal. 142). 

PBV =
Harga Pasar per Lembar Saham

Nilai Buku per Lembar Saham
 

2.2.5 Kinerja Keuangan 

1) Pengertian kinerja keuangan 

Kinerja keuangan merupakan output evaluasi efektivitas kerja 

yang terealisasi melalui komparasi capaian aktual dengan standar baku 

organisasi. Penilaian ini dilakukan secara periodik untuk mengukur dan 

menggambarkan tingkat kesehatan finansial (financial soundness) 

organisasi secara akurat (Kusuma et al., 2024, hal. 173). 

Kinerja keuangan merupakan representasi formal atas kondisi 

kesehatan finansial suatu entitas yang diukur melalui analisis 

komparatif akun-akun laporan keuangan berdasarkan standar atau skala 

tertentu (Ajizah et al., 2023, hal. 132). 

Berdasarkan beberapa pendapat di atas maka dapat disimpulkan 

bahwa kinerja keuangan adalah hasil evaluasi periodik yang 

menggambarkan tingkat kesehatan finansial suatu entitas melalui 

perbandingan capaian aktual dengan standar tertentu. Proses ini 

menggunakan analisis laporan keuangan secara sistematis untuk 

mengukur efektivitas dan keberhasilan organisasi dalam mengelola 

sumber daya keuangannya. 

2) Tujuan kinerja keuangan  

Rombe & Sintha (2023) menemukan bahwa terdapat beberapa 

tujuan pengukuran kinerja keuangan, terdiri atas: 

a. Mengukur Tingkat Likuiditas 

Menganalisis kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban 

keuangan jangka pendek secara tepat waktu saat jatuh tempo. 
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b. Mengukur Tingkat Solvabilitas 

Menilai kemampuan perusahaan untuk melunasi seluruh 

kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka panjang, 

seandainya perusahaan tersebut dibubarkan (dilikuidasi). 

c. Mengukur Tingkat Profitabilitas (Rentabilitas) 

Mengukur efektivitas perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan selama periode tertentu dengan mengoptimalkan 

penggunaan aset dan modal yang dimiliki. 

d. Mengukur Tingkat Stabilitas 

Menilai kemampuan perusahaan untuk menjaga kelangsungan 

usahanya agar tetap kokoh, yang diukur dari ketepatan waktu 

dalam membayar pokok utang beserta beban bunganya (hal. 22). 

3) Fungsi kinerja keuangan 

Rombe & Sintha (2023) mengemukakan bahwa fungsi kinerja 

keuangan sebagai berikut: 

a. Mengukur Capaian Organisasi 

Menilai hasil kerja yang diraih organisasi dalam kurun waktu 

tertentu sebagai cerminan tingkat keberhasilan program yang 

dijalankan. 

b. Menilai Kontribusi Unit Kerja 

Mengevaluasi sejauh mana sumbangsih setiap divisi atau bagian 

dalam mendukung pencapaian tujuan utama perusahaan secara 

menyeluruh. 

c. Dasar Perencanaan Strategis 

Menjadi acuan atau landasan penting dalam merumuskan arah 

dan strategi bisnis perusahaan untuk masa mendatang. 

d. Panduan Pengambilan Keputusan 

Memberikan arahan dalam menentukan kebijakan dan 

operasional organisasi, baik untuk skala korporasi secara umum 

maupun divisi secara khusus. 
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e. Dasar Kebijakan Investasi 

Menjadi pedoman dalam mengambil keputusan investasi guna 

mendongkrak efisiensi operasional dan produktivitas perusahaan 

(hal. 22). 

2.2.6 Nilai Tukar 

Nilai tukar rupiah adalah valuasi rupiah dalam kaitannya dengan 

mata uang lain. Perbandingan nilai antar-mata uang ini lahir dari 

aktivitas perdagangan internasional, yang mana setiap negara 

menggunakan acuan berupa nilai tukar valuta asing. Naik turunnya nilai 

tukar tersebut sangat bergantung pada perubahan situasi ekonomi di 

masing-masing negara. Penelitian ini menggunakan kurs tengah BI 

sebagai indikator pengukuran, yakni (www.bi.go.id): (Aulidani et al., 

2020). 

Kurs Tengah BI =
𝐾𝑢𝑟𝑠 𝑗𝑢𝑎𝑙 + 𝐾𝑢𝑟𝑠 𝑏𝑒𝑙𝑖

2
 

Menurut (Saputri et al., 2025) Bank Indonesia mendefinisikan 

nilai tukar atau kurs sebagai harga suatu mata uang saat ditukarkan 

dengan mata uang negara lain. Selisih antara kurs beli dan kurs jual 

disebut spread, yang menjadi keuntungan bagi lembaga penukaran 

uang. Nilai tukar memiliki peran krusial dalam menentukan tren 

perdagangan internasional dan daya saing ekspor. Secara teori, 

pelemahan Rupiah terhadap dolar AS membuat harga produk dalam 

negara menjadi lebih kompetitif di pasar global, sehingga memicu 

peningkatan ekspor. Sebaliknya, apresiasi Rupiah dapat memengaruhi 

daya saing ekspor di pasar internasional karena harga produk menjadi 

lebih mahal bagi pembeli asing. 

Nilai tukar mencerminkan jumlah mata uang lokal yang harus 

dibayarkan untuk memperoleh satu unit valuta asing, contohnya jumlah 

Rupiah yang dibutuhkan untuk membeli satu dolar AS. Kenaikan nilai 

tukar ini menandakan pelemahan (depresiasi) Rupiah, sedangkan 

http://www.bi.go.id/
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penurunan nilai tukar menunjukkan penguatan (apresiasi) Rupiah. Pada 

sistem nilai tukar tetap, kebijakan untuk menaikkan nilai mata uang 

domestik terhadap mata uang asing disebut revaluasi, sementara 

tindakan menurunkan nilainya disebut devaluasi. 

2.2.7 Likuiditas 

1) Pengertian likuiditas 

Menurut Fitriana (2024), “Rasio likuiditas mengukur kemampuan 

perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini 

mencerminkan sejauh mana perusahaan siap dan mampu membayar 

utang-utang yang telah jatuh tempo saat ditagih” (hal. 25). Sedangkan 

menurut Inrawan (2024), “Rasio likuiditas merupakan indikator 

keuangan yang menunjukkan kapasitas perusahaan untuk melunasi 

seluruh utang jangka pendeknya tepat waktu” (hal. 39). 

Dari berbagai definisi di atas, dapat disimpulkan bahwa likuiditas 

merupakan indikator keuangan yang digunakan untuk menilai kesiapan 

perusahaan dalam melunasi seluruh kewajiban jangka pendek yang 

segera jatuh tempo dengan mengoptimalkan aset lancar yang 

dimilikinya. 

2) Tujuan dan manfaat likuiditas 

Tujuan dan manfaat yang dapat dipetik dari hasil rasio likuiditas 

sebagai berikut: 

a. Menilai kemampuan bayar: mengukur kesiapan perusahaan 

melunasi utang jangka pendek yang jatuh tempo secara tepat 

waktu. 

b. Efisiensi aktiva lancar: membandingkan total aset lancar dengan 

kewajiban jangka pendek untuk melihat kekuatan finansial 

secara menyeluruh. 

c. Uji likuiditas ketat: mengukur kemampuan bayar menggunakan 

aset yang paling cair (tanpa mengandalkan persediaan atau 

piutang tertentu) 
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d. Analisis modal kerja: membandingkan tingkat persediaan 

dengan modal kerja yang tersedia. 

e. Ketersediaan kas: mengetahui jumlah uang tunai yang benar-

benar siap digunakan untuk membayar kewajiban.  

f. Perencanaan strategis: menjadi dasar perencanaan arus kas dan 

pengelolaan utang di masa depan. 

g. Evaluasi tren & kinerja: memantau perkembangan posisi 

keuangan antarperiode untuk melihat progres  atau penurunan. 

h. Deteksi kelemahan: mengidentifikasi kekurangan pada 

komponen aset lancar dan utang lancar. 

i. Motivasi manajemen: menjadi pemacu bagi manajemen untuk 

memperbaiki kinerja keuangan perusahaan (Kasmir, 2019, hal. 

132). 

3) Jenis-jenis rasio likuiditas 

Febriana et al. (2021) mengemukakan bahwa: Rasio likuiditas 

terdiri dari beberapa jenis: 

a. Rasio lancar (current ratio) 

Indikator likuiditas yang mengukur sejauh mana aset lancar 

perusahaan mampu menutupi seluruh utang jangka pendeknya 

saat jatuh tempo. 

Rasio Lancar =
Aset Lancar

Kewajiban Lancar
 

b. Rasio cepat (quick ratio) 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam melunasi 

kewajiban jangka pendek menggunakan aset lancar yang 

paling likuid seperti piutang dan surat berharga tanpa 

memperhitungkan persediaan karena dinilai paling sulit 

dicairkan dengan cepat. 

Rasio Cepat =
Aset Lancar − Persediaan

Kewajiban Lancar
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c. Rasio kas (cash ratio) 

Rasio yang digunakan untuk mengukur besarnya uang kas atau 

setara kas yang tersedia di perusahaan untuk membayar 

kewajiban jangka pendeknya. 

Rasio Kas =
Kas + Surat Berharga

Kewajiban Lancar
 

d. Rasio perputaran kas (cash turnover) 

Rasio ini digunakan untuk menilai kecukupan modal kerja 

yang dimiliki perusahaan dalam mendanai dan mendukung 

kelancaran aktivitas penjualannya. 

Rasio Perputaran Kas =
Penjualan Bersih

Rata − rata Kas
 

e. Rasio persediaan modal kerja bersih (inventory to net working 

capital ratio) 

Rasio yang digunakan untuk mengukur atau membandingkan 

jumlah persediaan yang ada dengan modal kerja bersih 

perusahaan (hal. 70). 

Rasio persediaan terhadap model kerja bersih =
Persediaan

Aset Lancar − Kewajiban Lancar
 

2.2.8 Pertumbuhan Aset 

Menurut Novitasari et al. (2019), “Pertumbuhan aset menunjukkan 

fluktuasi baik peningkatan maupun penurunan pada total aset yang dikelola 

perusahaan. Aset ini merupakan sumber daya yang memiliki nilai ekonomis di 

masa depan. Jumlah aset yang besar memberikan keleluasaan bagi perusahaan 

untuk mengekspansi bisnis sekaligus melunasi kewajiban utangnya” (hal. 16).  

Menurut Luthfiyyah et al. (2025), “Pertumbuhan aset mengukur 

persentase fluktuasi, baik berupa kenaikan maupun penurunan, pada total 

aktiva perusahaan selama satu periode atau satu tahun. Meski mencakup kedua 

arah perubahan tersebut, istilah ini lebih sering diidentikkan dengan adanya 

peningkatan jumlah aset yang dimiliki perusahaan dibandingkan dengan tahun 

sebelumnya. 

Pertumbuhan Aset =
Total aset tahun t − total aset tahun t − 1

total aset tahun t − 1
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Keterangan: 

Total aset tahun t: Total aset tahun sekarang 

Total aset tahun t-1: Total aset tahun sebelumnya 

Dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan aset adalah indikator 

perubahan (peningkatan atau penurunan) total kekayaan yang dimiliki 

perusahaan dalam satu periode tertentu. Kenaikan aset mencerminkan 

perluasan skala usaha dan penguatan kapasitas ekonomi perusahaan untuk 

mengembangkan operasional serta memenuhi kewajiban finansialnya di masa 

depan. 

2.2.9 Struktur Modal 

1) Pengertian Struktur Modal 

Menurut Ajizah et al., (2023), “Struktur modal adalah perpaduan 

secara proporsional pada pembiayaan jangka panjang permanen dalam 

suatu perusahaan yang dikompisisikan pada utang, saham preferen dan 

saham biasa. Tujuan  utama manajemen struktur modal adalah untuk 

memaksimalkan nilai total utang dan jumlah saham biasa perusahaan 

yang beredar” (hal. 56). Menurut Arniwita et al., (2021), “Struktur 

modal merupakan perbandingan antara utang jangka panjang dan 

ekuitas yang digunakan perusahaan untuk membiayai kegiatan 

investasinya” (hal. 25). 

Berdasarkan pengertian struktur modal dari beberapa ahli maka 

dapat disimpulkan bahwa struktur modal adalah perbandingan antara 

pendanaan yang berasal dari utang jangka panjang dan modal sendiri 

(ekuitas) yang digunakan perusahaan untuk membiayai aset dan 

investasinya. 

2) Pengukuran struktur modal 

Menurut Kusuma et al., (2024), “Terdapat dua metode dalam 

penentuan struktur modal, yaitu: 

a. Metode Debt to equity ratio (DER) yaitu nilai rasio hutang 

terhadap ekuitas. DER sebagai indikator kondisi keuangan 

tentang kemandirian finansial perusahaan dalam pinjaman 
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sehingga berpengaruh dalam pengambilan keputusan dari 

stakeholder perusahaan mengenai pengambilan modal dari 

hutang perusahaan. Rumus menghitung DER: 

Rasio Utang terhadap Ekuitas =
Total Utang

Total Ekuitas
  

Keterangan: 

DER= Nilai ratio utang terhadap ekuitas 

Total Liability= Nilai hutang (total) yang dimiliki perusahaan 

Total Equity= Nilai modal (total) yang dimiliki perusahaan 

b. Debt to Assets Ratio (DAR) merupakan rasio keuangan yang 

digunakan untuk mengukur porsi aset perusahaan yang 

bersumber dari utang. Rasio ini menunjukkan seberapa besar 

aktiva yang dimiliki perusahaan didanai oleh kewajiban atau 

pinjaman dari pihak luar. Tinggi rendahnya nilai rasio DAR  

dapat dilihat dari: 

a) Jumlah aset yang dibayarkan oleh utang semakin 

besar/kecil. 

b) Jumlah aset yang dibayarkan oleh DAR semakin 

kecil/besar. 

c) Risiko bagi perusahaan dalam penyelesaian kewajiban 

jangka panjang semakin tinggi/rendah. 

d) Beban bunga hutang perusahaan semakin tinggi/rendah. 

Rasio Utang terhadap total aset =
Total Utang

Total Aset
 

Keterangan: 

DAR= Nilai ratio utang terhadap aset 

Total Liabilitas= Total nilai kewajiban perusahaan 

Total Aset= Total nilai aset yang dimiliki perusahaan” 

(hal. 74). 
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2.2.10 Moderasi 

Menurut Dedi Rianto & Mftah (2021) variabel moderasi adalah 

variabel ketiga (Z) yang berfungsi memperkuat, memperlemah, atau mengubah 

arah dan kekuatan hubungan antara variabel independen (X) dan variabel 

dependen (Y). 

2.3 Hubungan Antarvariabel 

1) Likuiditas terhadap kinerja keuangan 

Berdasarkan Signalling Theory, rasio lancar (Current Ratio) yang 

kuat merupakan sinyal bahwa perusahaan mampu memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya tanpa mengganggu operasional. Di industri batu bara, 

likuiditas yang sehat memastikan kelancaran rantai pasok dan pembayaran 

vendor, yang pada akhirnya menunjang efisiensi operasional dan 

meningkatkan ROE.  

Secara empiris, hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

Meliza et al. (2025) serta Yusuf et al. (2023) mengonfirmasi bahwa 

variabel likuiditas berpengaruh signifikan terhadap indikator kinerja dan 

struktur modal perusahaan di Bursa Efek Indonesia. 

2) Pertumbuhan aset terhadap kinerja keuangan 

Dalam perspektif signalling theory, pertumbuhan aset dipandang 

sebagai sinyal optimisme manajemen mengenai prospek pertumbuhan dan 

ekspansi bisnis perusahaan di masa depan. Penambahan total aset, seperti 

perluasan konsesi lahan tambang atau peremajaan alat berat, 

menyampaikan isyarat positif kepada publik bahwa perusahaan memiliki 

kapasitas produksi yang meningkat untuk menangkap peluang pasar. 

Ketika sinyal ekspansi ini direspons secara positif dan dieksekusi dengan 

efisien, peningkatan volume penjualan akan mendorong perolehan laba 

bersih yang berdampak langsung pada kenaikan hasil pengembalian 

ekuitas (ROE). 

Temuan empiris dari penelitian terdahulu oleh Yusuf et al. (2023) 

membuktikan bahwa tingkat pertumbuhan perusahaan (seperti 

pertumbuhan penjualan/aset) berpengaruh signifikan terhadap struktur 
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modal yang memiliki implikasi langsung pada kinerja pasar dan performa 

ekuitas emiten di Bursa Efek Indonesia. 

3) Struktur modal terhadap kinerja keuangan 

Merujuk pada signalling theory, keputusan struktur modal 

khususnya penggunaan utang merupakan sinyal kredibel yang 

dipancarkan oleh perusahaan mengenai tingkat kepercayaan diri 

manajemen terhadap arus kas masa depan. Perusahaan yang berani 

memanfaatkan pendanaan eksternal memberikan isyarat kepada pasar 

bahwa manajemen menyakini tingkat pengembalian investas (return) dari 

proyek pertambangan akan melampaui biaya bunga utang yang harus 

ditanggung. Pengelolaan struktur modal yang optimal ini ditangkap oleh 

investor sebagai sinyal positif atas efisiensi financial leverage yang 

berpotensi meningkatkan kinerja keuangan (ROE). 

Bukti empiris penelitian terdahulu dari Setiawanta et al. (2020) dan 

Meliza et al. (2025) mengonfirmasi bahwa struktur modal berpengaruh 

signifikan terhadap nilai dan kinerja perusahaan. Selain itu, Yusuf et al. 

(2023) juga membuktikan bahwa keputusan struktur modal berpengaruh 

signifikan terhadap pergerakan kinerja saham perusahaan yang terdaftar di 

BEI. 

4) Likuiditas, Pertumbuhan aset dan struktur modal terhadap kinerja 

keuangan 

Secara bersama-sama, signalling theory menjelaskan bahwa 

informasi likuiditas, pertumbuhan aset, dan struktur modal dipublikasikan 

melalui laporan keuangan sebagai serangkaian sinyal menyeluruh 

mengenai kesehatan fundamental perusahaan. Keselarasan antara daya 

tahan jangka pendek (likuiditas yang kuat), peningkatan kapasitas 

produksi (pertumbuhan aset), dan proporsi pendanaan yang terukur 

(struktur modal) memberikan konfirmasi kepada pasar bahwa manajemen 

mampu mengelola risiko internal dengan baik. Sinyal komprehensif ini 

membangun kepercayaan pasar, menurunkan asimetri informasi, serta 
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mendorong efisiensi operasional yang secara akumulatif memaksimalkan 

capaian kinerja keuangan (ROE). 

Secara empiris, temuan dari penelitian terdahulu yang dilakukan 

oleh Yusuf et al. (2023) membuktikan bahwa variabel indikator internal 

seperti likuiditas, struktur aset, dan pertumbuhan penjualan secara 

bersama-sama (simultan) berpengaruh signifikan terhadap struktur 

keuangan dan implikasinya pada kinerja emiten di Bursa Efek Indonesia. 

5) Nilai tukar memoderasi pengaruh likuiditas terhadap kinerja keuangan 

Signalling theory mengimplikasikan bahwa perubahan nilai tukar 

rupiah terhadap dollar dapat mengubah kekuatan sinyal likuiditas 

perusahaan ke pasar. Karena emiten batu bara bertransaksi ekspor dengan 

mata uang asing, penguatan nilai tukar dapat memperkuat sinyal positif 

dari posisi likuiditas perusahaan. Tingkat likuiditas yang memadai di 

tengah dinamika kurs memberi isyarat bahwa perusahaan mampu 

meredam volatilitas makro dan mengalokasikan kas secara optimal untuk 

menghasilkan laba bersih, sehingga memperkuat kontribusi likuiditas 

terhadap ROE. 

Bukti empiris dari penelitian terdahulu oleh Meliza et al. (2025) 

membuktikan bahwa fluktuasi nilai tukar secara signifikan memoderasi 

hubungan antara likuiditas terhadap nilai dan kinerja perusahaan, di mana 

pergerakan kurs mampu memperlemah atau memperkuat pengaruh modal 

kerja internal terhadap capaian profitabilitas. 

6) Nilai tukar memoderasi pengaruh pertumbuhan aset terhadap kinerja 

keuangan 

Dalam kerangka Signalling theory, stabilitas atau pergerakan nilai 

tukar berinteraksi dengan sinyal pertumbuhan aset perusahaan. Ketika 

perusahaan mengirimkan sinyal ekspansi melalui penambahan aset, 

dinamika nilai tukar menjadi variabel pembawa pesan tambahan mengenai 

seberapa efisien aset tersebut bernilai dalam valuta asing. Nilai tukar yang 

menguntungkan akan memperjelas sinyal positif ekspansi aset karena nilai 

konversi pendapatan dari operasional aset tersebut meningkat, sehingga 
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memperkuat pengaruh pertumbuhan aset dalam mendongkrak kinerja 

keuangan. 

Secara empiris, penelitian terdahulu oleh Yusuf et al. (2023) 

menunjukkan bahwa hubungan antara indikator pertumbuhan dan 

kapasitas struktur aset perusahaan terhadap kinerja pasar saham terbukti 

diintervensi dan dipengaruhi secara signifikan oleh keberadaan variabel 

pemoderasi makroekonomi. 

7) Nilai tukar memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja 

keuangan 

Mengacu pada signalling theory, pergerakan nilai tukar dapat 

mengintervensi kejelasan sinyal yang terpancar dari struktur modal 

berdenominasi valas. Depresiasi mata uang domestik dapat memperlemah 

sinyal positif dari keputusan utang perusahaan, karena pasar menangkap 

risiko pembengkakan beban bunga dan kerugian selisih kurs. Interaksi 

antara nilai tukar dan rasio utang ini menjadi sinyal tambahan bagi investor 

untuk mengevaluasi apakah struktur modal yang dipublikasikan mampu 

menopang atau justru menggerus pencapaian profitabilitas ekuitas (ROE). 

Bukti empiris penelitian terdahulu dari Setiawan et al. (2020) 

membuktikan bahwa nilai tukar secara signifikan memoderasi hubungan 

antara struktur modal dan kinerja/nilai perusahaan di Indonesia. Hal ini 

sejalan dengan temuan Meliza et al. (2025) yang juga mengonfirmasi 

bahwa nilai tukar terbukti mampu memoderasi pengaruh struktur modal 

terhadap perolehan nilai emiten di bursa. 
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2.4 Kerangka Konseptual 

Kerangka konseptual merupakan rangkaian dalam penelitian untuk melihat 

hubungan antarvariabel guna memahami, memvisualisasikan, serta 

mengkomunikasikan aspek dari variabel-variabel yang terdapat dalam penelitian. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: diolah penulis, 2026 

2.5 Hipotesis 

1) H1: Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan. 

2) H2: Pertumbuhan Aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan. 

3) H3: Struktur Modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan. 

 
Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual 
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4) H4: Likuiditas, Pertumbuhan aset dan struktur modal secara bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 

5) H5: Nilai Tukar signifikan sebagai pemoderasi hubungan antara Likuiditas 

terhadap Kinerja Keuangan. 

6) H6: Nilai Tukar signifikan sebagai pemoderasi hubungan antara 

Pertumbuhan Aset terhadap Kinerja Keuangan. 

7) H7: Nilai Tukar signifikan sebagai pemoderasi hubungan antara Struktur 

Modal terhadap Kinerja Keuangan. 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Jenis Penelitian dan Metode Penelitian 

Jenis penulisan yang digunakan dalam penulisan ini adalah penulisan 

kuantitatif dengan pendekatan asosiatif kausal. Menurut (Jaya, 2024), penulisan 

kuantitatif adalah metode ilmiah yang bersifat objektif dan terukur, di mana fokus 

utamanya adalah menguji korelasi antarvariabel memakai teori tertentu melalui 

prosedur statistik untuk menghasilkan temuan yang akurat (hal.6). Sejalan dengan 

hal tersebut, Sahir (2021) mengatakan jika Penelitian kuantitatif merupakan metode 

ilmiah yang menggunakan analisis statistik sebagai alat pengolah data, sehingga 

seluruh data yang dikumpulkan maupun hasil temuan yang diperoleh tersaji dalam 

bentuk angka. Proses pengukuran penulisan kuantitatif dihitung berdasarkan rumus 

yang sudah ditetapkan yang biasanya memakai tingkat kepercayaan 95%” (hal. 13). 

Penulisan ini memakai teknik asosiatif kausal untuk menyelidiki korelasi 

antara variabel independen dan variabel dependen, beserta dampak variabel 

moderasi pada korelasi tersebut. Penulisan ini bertujuan untuk mengevaluasi secara 

empiris dampak likuiditas, pertumbuhan aset, dan struktur modal pada kinerja 

keuangan, dengan nilai tukar sebagai variabel moderasi, dalam perusahaan sub-

sektor batu bara. 

3.2 Waktu dan Tempat Penelitian 

3.2.1 Waktu Penelitian 

Periode penulisan dimulai dengan penyusunan proposal, yang 

berlangsung dari Januari hingga Juni 2026. Durasi ini mencakup semua fase 

penulisan, mulai dari perencanaan dan pengumpulan data hingga pengolahan 

dan analisis data. 

3.2.2 Tempat penelitian 

Penelitian Penulisan ini dilakukan di Samarinda, Kalimantan Timur, 

dengan fokus pada bisnis pertambangan batu bara yang terdata di BEI dari 

tahun 2020 hingga 2024. Sumber data berupa laporan keuangan dan laporan 

tahunan yang didapatkan dari situs web resmi BEI (www.idx.co.id) serta 

website resmi masing-masing perusahaan. 

http://www.idx.co.id/
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3.3 Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional adalah penjabaran indikator berdasarkan variabel yang 

diamati, sehingga secara langsung menjelaskan metode pengukuran dari setiap 

variabel tersebut. Penelitian ini melibatkan beberapa variabel, yaitu likuiditas, 

pertumbuhan aset, struktur modal, kinerja keuangan, dan nilai tukar. Variabel 

independen terdiri dari likuiditas yang diukur menggunakan Rasio Lancar (Current 

Ratio), pertumbuhan aset (Asset Growth), serta struktur modal yang diukur melalui 

Rasio Utang terhadap Ekuitas (Debt to Equity Ratio). Selanjutnya, variabel 

dependen kinerja keuangan diukur menggunakan tingkat pengembalian ekuitas 

(Return on Equity), sementara variabel moderasi nilai tukar diukur dengan 

menggunakan Kurs Tengah Bank Indonesia (BI). 

3.3.1 Variabel Independen 

1) Likuiditas (X1) 

Untuk mengukur sejauh mana emiten batu bara di BEI periode 2020–

2024 mampu memenuhi komitmen finansial jangka pendeknya, penelitian 

ini menggunakan variabel likuiditas. Variabel ini dioperasionalkan melalui 

current ratio, sebuah alat ukur yang membandingkan ketersediaan aset 

lancar terhadap total utang lancar guna menilai daya bayar jangka pendek 

perusahaan. Rumus untuk menghitung current ratio adalah: 

Rasio Lancar =
Aset Lancar

Kewajiban Lancar
 

2) Pertumbuhan Aset (X2) 

Pertumbuhan aset dalam penelitian ini adalah rasio yang 

menggambarkan perubahan atau kenaikan total aset yang dimiliki 

perusahaan dari tahun ke tahun. Dalam penelitian ini, pertumbuhan aset 

digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan subsektor 

pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia melakukan 

ekspansi usaha, seperti penambahan alat berat atau perluasan lahan tambang 

selama periode 2020-2024. Pertumbuhan aset diukur dengan menghitung 

persentase selisih total aset tahun berjalan dengan tahun sebelumnya. Rasio 

ini menunjukkan pertumbuhan kekayaan perusahaan yang diharapkan 
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mampu meningkatkan kapasitas produksi batu bara. Rumus untuk 

menghitung pertumbuhan aset adalah: 

Pertumbuhan Aset =
Total aset tahun t − total aset tahun t − 1

total aset tahun t − 1
 

3) Struktur Modal (X3) 

Struktur modal dalam penulisan ini adalah rasio yang menilai 

keseimbangan antara pembiayaan utang dan ekuitas. Penulisan ini memakai 

struktur modal untuk menilai sejauh mana perusahaan di subsektor 

pertambangan batu bara, yang terdata di BEI, membiayai operasi dan 

investasinya melalui utang relatif pada ekuitas pemilik selama periode 

2020-2024. Penulisan ini memakai Rasio Utang pada Ekuitas (Debt to 

Equity Ratio/DER) untuk menilai struktur modal. Rasio ini memperlihatkan 

risiko keuangan perusahaan, rasio yang lebih besar memperlihatkan 

peningkatan beban utang. Persamaan untuk menentukan Rasio Utang pada 

Ekuitas adalah: 

Rasio Utang terhadap Ekuitas =
Total Utang

Total Ekuitas
 

3.3.2 Variabel Dependen 

1) Kinerja Keuangan (Y) 

Kinerja keuangan dalam penelitian ini adalah gambaran keberhasilan 

manajemen perusahaan dalam mengelola sumber daya keuangan untuk 

menghasilkan laba. Dalam penelitian ini, kinerja keuangan digunakan untuk 

menilai efektivitas perusahaan subsektor pertambangan batu bara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam menciptakan keuntungan bagi 

pemegang saham selama periode 2020-2024. Kinerja keuangan diukur 

menggunakan indikator Rasio Pengembalian Ekuitas (Return On Equity) 

untuk melihat efisiensi penggunaan modal sendiri. Rumus yang digunakan 

adalah: 

Rasio Pengembalian Ekuitas =
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Ekuitas
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3.3.3 Variabel Moderasi 

1) Nilai Tukar (M) 

Nilai tukar merupakan harga mata uang rupiah terhadap mata uang 

asing, khususnya Dollar Amerika (USD) yang dalam penelitian ini 

diposisikan sebagai variabel moderasi. Variabel ini diukur menggunakan 

Kurs Tengah Bank Indonesia (JISDOR) yang diperoleh dari rata-rata kurs 

jual dan kurs beli pada saat penutupan setiap akhir periode tahun 

pengamatan (2020-2024). Sebagai variabel moderasi, nilai tukar akan 

berinteraksi dengan variabel independen untuk menentukan apakah 

fluktuasi kurs memperkuat atau memperlemah pengaruh likuiditas, 

pertumbuhan aset dan struktur modal terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Data dinyatakan dalam nilai nominal rupiah per Dollar 

Amerika. Rumus yang digunakan adalah: 

Kurs Tengah BI =
Kurs jual + Kurs beli

2
 

3.4 Populasi dan Sampel 

Konsep dalam penelitian yang saling berkaitan guna menentukan 

pengumpulan data agar penelitian dapat dilakukan serta hasil dari pengumpulan 

data serta dijadikan sebagai generalisasi. 

3.4.1 Populasi 

Menurut Elvera & Astarina (2021), “Populasi adalah keseluruhan dari 

objek/subjek yang akan diteliti. Apabila seorang peneliti mengambil seluruh 

elemen dari objek/subjek yang diteliti maka penelitian tersebut termasuk dalam 

kategori peelitian populasi” (hal. 56). 

Berdasarkan definisi tersebut, populasi dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan subsektor pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) dilakukan karena perusahaan-perusahaan tersebut telah 

mempublikasikan laporan keuangan secara konsisten, sehingga menjamin 

ketersediaan serta validitas data yang diperlukan dalam penelitian ini. 
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3.4.2 Sampel  

Menurut Elvera & Astarina (2021), “jika sebuah penelitian mengambil 

sebagian dari populasi saja untuk diteliti, maka penelitian tersebut disebut 

sebagai penelitian sampel” (hal. 57). 

Penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling, di mana unit analisis dipilih secara sengaja berdasarkan kriteria 

spesifik yang selaras dengan tujuan penelitian. Kriteria pemilihan sampel 

adalah sebagai berikut: 

1) Perusahaan subsektor pertambangan batu bara yang terdaftar di bursa 

efek indonesia (BEI) pada tahun 2020-2024. 

2) Perusahaan subsektor pertambangan batu bara yang tidak 

mempublikasikan laporan keuangan pada tahun 2020-2024 

3) Perusahaan subsektor pertambangan batu bara yang tidak 

menggunakan mata uang dollar amerika dari tahun 2020-2024 

4) Perusahaan subsektor pertambangan batu bara yang memiliki aset di 

luar rentang 800 Juta USD – 6 Miliar USD selama periode 2020-2024.  

Tabel 3. 1 Kriteria Sampel 

No Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan Subsektor pertambangan batu bara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2020-

2024 

44 

2 Perusahaan subsektor pertambangan batu bara yang tidak 

mempublikasikan laporan keuangan pada tahun 2020-2024 

(17) 

3 Perusahaan subsektor pertambangan batu bara yang tidak 

konsisten menggunakan mata uang Dollar Amerika dari 

tahun 2020-2024 

(10) 

4 Perusahaan subsektor pertambangan batu bara yang tidak 

memiliki aset rentang 800 Juta – 6 Miliar USD selama 

periode 2020-2024 

(11) 

Total sampel (n) 6 

Total data (n x periode tahun penelitian = (6 x 5 tahun) 30 
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Sumber : Data diolah penulis, 2026 

Berdasarkan beberapa kriteria sampel yang telah ditetapkan, diperoleh total 

6 perusahaan sebagai sampel penelitian, dengan total data sebanyak 30 data. 

Tabel 3. 2 Daftar Sampel Perusahaan Subsektor Pertambangan Batu bara periode 

2020-2024 

No Nama Perusahaan Kode 

1 Bumi Resources Tbk BUMI 

2 Bayan Resources Tbk BYAN 

3 Dian Swastatika Sentosa Tbk DSSA 

4 Golden Energy Mines Tbk GEMS 

5 Harum Energy Tbk HRUM 

6 Indika Energy Tbk INDY 

Sumber: Data diolah penulis, 2026 

3.5 Teknik Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder. Menurut Elvera & Astarina 

(2021), “data sekunder merupakan data yang didapatkan melalui pihak ketiga dan 

bukan langsung dari objek aslinya. Peneliti memperoleh data tersebut secara tidak 

langsung dengan memanfaatkan media perantara. Umumnya, data jenis ini 

berbentuk bukti fisik, catatan, atau laporan historis dalam arsip (data dokumenter), 

baik yang telah dipublikasikan secara resmi maupun yang tidak dipublikasikan” 

(hal. 66). 

Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini berupa laporan 

keuangan tahunan emiten subsektor pertambangan batu bara periode 2020–2024 

yang diunduh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id . Untuk 

memperkuat basis teoritis dan analisis, penelitian ini juga memanfaatkan sumber 

literatur pendukung seperti jurnal ilmiah dan buku referensi. Adapun teknik 

pengumpulan data yang digunakan adalah sebagai berikut: 

1) Metode Dokumentasi 

Metode dokumentasi dilakukan dengan cara mengumpulkan, 

mengkaji, dan mencatat data laporan keuangan auditan perusahaan 

sampel melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) . data 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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yang diambil difokuskan pada akun-akun yang berkaitan dengan 

variabel penelitian, yaitu total aset lancar, kewajiban lancar, total aset, 

total utang, ekuitas dan laba bersih. 

2) Studi Kepustakaan 

Studi kepustakaan dilakukan melalui penelaahan terhadap berbagai 

sumber literatur untuk mendukung landasan teoritis dan memperkuat 

hasil penelitian. Sumber literatur mencakup buku teks mengenai 

manajemen keuangan dan metodologi penelitian, jurnal penelitian 

terdahulu yang relevan, serta artikel-artikel dari situs internet 

terpercaya yang berkaitan dengan dinamika industri batu bara dan nilai 

tukar. 

3.6 Teknik Analisis Data 

Pengujian data dalam penelitian ini dilakukan dengan bantuan perangkat lunak 

SPSS melalui Moderate Regression Analysis (MRA). Pemilihan SPSS MRA 

dibandingkan Structural Equation Modeling (SEM) didasarkan pada pertimbangan 

ukuran sampel yang terbatas (N=30), di mana MRA terbukti lebih andal dan stabil 

untuk sampel kecil, sementara SEM umumnya mensyaratkan sampel yang jauh 

lebih besar (> 50-100 observasi). Selain itu variabel penelitian diukur secara 

langsung menggunakan data sekunder rasio keuangan, sehingga penggunaan MRA 

pada SPSS sudah sangat efisien dan memadai untuk menguji interaksi variabel 

moderasi tanpa memerlukan pemodelan variabel laten seperti pada SEM. 

Berdasarkan pertimbangan tersebut, tahapan teknik analisis data secara berurutan 

meliputi: 

3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah ilmu statistik yang berfokus pada 

pengumpulan, pengolahan, serta penyajian data agar mudah dipahami. 

Menurut Sugiyono (2019, hal. 19) , menyebutkan bahwa statistik deskriptif 

yaitu memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai 

rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, 

range,kurtosis dan skewness. 
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3.6.2 Uji Asumsi Klasik 

Penelitian ini menggunakan uji asumsi klasik yang terdiri dari lima 

pengujian yaitu: 

1) Uji Normalitas 

Menurut Kasmir (2022, hal.288), Dalam penelitian data ataupun 

informasi yang diolah seharusnya punya berdistribusi normal. Hal ini 

memperlihatkan bahwasanya data yang dipakai mewakili populasi normal. 

Menurut Kasmir (2022, hal.289) Uji normalitas yang sering dipakai ialah 

uji Kolmogorov-Smirnov (KS), yang memakai parameter berikut. 

a. Bila nilai signifikansi (sig.) > 0,05 akibatnya data distribusi normal. 

b. Bila nilai signifikansi (sig.) < 0,05 akibatnya data tidak berdistribusi 

normal. 

2) Uji Multikolinearitas 

Menurut Ghozali (2021, hal.157), Dengan memakai uji 

multikolinearitas, bisa diketahui apakah variabel independen suatu model 

regresi berkorelasi ataupun tidak. Variabel independen yang tidak 

berkorelasi tidak sesuai model regresi yang layak. Menurut Kasmir (2022, 

hal. 290), Dua pendekatan bisa dipakai untuk menyelidiki ada ataupun 

tidaknya multikolinearitas: 

a. Berdasarkan nilai tolerance 

- Bila nilai tolerance > 0,10 memperlihatkan tidak ada 

multikolinearitas dalam uji model regresi. 

- Bila nilai tolerance < 0,10 memperlihatkan ada multikolinearitas 

dalam uji model regresi. 

b. Berdasarkan nilai VIF 

- Bila nilai VIF < 10,0 memperlihatkan tidak ada multikolinearitas 

dalam uji model regresi. 

- Bila nilai VIF > 10,0 memperlihatkan ada multikolinearitas dalam 

uji model regresi. 
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3) Uji Heteroskedastisitas 

Menurut Ghozali (2021, hal. 178) memeriksa fluktuasi varians antar 

residu pengamatan dalam model regresi adalah inti dari uji 

heteroskedastisitas. Jika varians residu antara observasi tetap, maka 

dikatakan terjadi homokedastisitas. Sebaliknya, heteroskedastisitas 

memperlihatkan keadaan dimana variansnya tidak konstan. 

Homoskedastisitas ataupun tidak adanya heteroskedastisitas 

menggambarkan model regresi yang ideal. Pengumpulan data yang 

mewakili rentang ukuran (kecil, sedang, dan besar) dalam data cross-

sectional biasanya menimbulkan heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas 

histologis bisa diidentifikasi melalui beberapa metode berbeda: 

a. Adanya pola yang terlihat, seperti titik-titik yang memperlihatkan pola 

teratur yang konsisten (misalnya bergelombang, mengembang diikuti 

menandakan terjadinya heteroskedastisitas. Menyempit), 

b. Heteroskedastisitas tidak terjadi jika titik-titik data tersebar di atas dan 

di bawah angka nol pada sumbu Y dan tidak terdapat pola yang terlihat. 

4) Uji Autokorelasi 

Menurut Ghozali (2021, hal. 162), tujuan autokorelasi adalah untuk 

menguji apakah asimetri pada periode t dan periode t-1 (sebelumnya) 

berkontribusi terhadap korelasi dalam model regresi linear. Autokorelasi 

adalah istilah yang dipakai untuk menyebut adanya korelasi. Ketika 

pengamatan berturut-turut dari waktu ke waktu menjadi saling terkait, 

terjadi autokorelasi. Menurut Ghozali (2021, hal. 170), Run test yang 

dilaksanakan sebagai komponen statistik non-parametrik juga bisa dipakai 

untuk menguji sisa korelasi yang kuat. 

3.6.3 Analisis Regresi Berganda 

Menurut Sugiyono (2018, hal. 307), peneliti bisa mempelajari keadaan 

variabel terikat dalam kaitannya dengan dua ataupun lebih variabel bebas yang 

berfungsi sebagai prediktor dengan memakai analisis regresi berganda. Jadi, 

jika terdapat minimal dua variabel independen maka dipakai analisis regresi 

berganda. 
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Model I (Variabel Independen terhadap variabel moderasi) 

Z = a+b1X1+b2X2+b3X3+e 

Model II ( Variabel Independen terhadap Variabel Dependen) 

Y = a+b1X1+b2X2+b3X3+e  

Model III (Variabel Independen dan Variabel Moderasi terhadap Variabel 

Dependen) 

Y = a+b1X1+b2X2+b3X3+b4Z+e 

Dimana: 

Y = Kinerja Keuangan 

A = Konstanta 

b1 = Koefisien Regresi Variabel X1 

b2 = Koefisien Regresi Variabel X2 

b3 = Koefisien Regresi Variabel X3 

X1 = Variabel Likuiditas 

X2 = Variabel Pertumbuhan Aset 

X3 = Variabel Struktur Modal 

Z = Variabel Moderasi 

e = error term 

3.6.4 Koefisien Korelasi 

Menurut Kasmir (2022, hal. 294), Hubungan antara Variabel perlu diteliti 

apakah memiliki hubungan atau tidak, kemudian seberapa besar hubungan 

kedua variabel tersebut. Uji untuk melihat hubungan tersebut adalah uji 

korelasi. Selengkapnya pengertian uji korelasi adalah uji untuk menjelaskan 

ada tidak besarnya hubungan antara dua variabel ataupun lebih. Kemudian 

guna melihat koefisien determinasi dihitung dari nilai korelasi (R). Ukuran 

nilai R mulai dari 0 sampai dengan 1 artinya angka 1 merupakan nilai tertinggi 

(100%). 

Tabel 3. 3 Koefisien Korelasi 
No. Interval Koefisien Tingkat Hubungan 

1 0,80 – 100 Sangat Kuat 

2 0,60 – 0,79 Kuat 
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3 0,40 – 0,59 Cukup Kuat 

4 0,20 – 0,39 Lemah 

5 0,00 – 0,19 Sangat Lemah 

Sumber: Kasmir,2022 

3.6.5 Koefisien Determinasi 

Menurut Nugraha (2022, hal. 15), mengukur seberapa cocok model data 

dengan melihat koefisien determinasi (R2). Terlihat bahwasanya koefisien 

determinasi bisa bernilai antara 0 dan 1. Ketika koefisien determinasi 

meningkat, berarti variabel independen bisa menjelaskan perilaku variabel 

dependen dengan baik. 

3.7 Pengujian Hipotesis 

3.7.1 Uji T 

Menurut Kasmir (2022, hal. 292), salah satu cara untuk mengetahui 

hubungan dua variabel adalah dengan memakai uji t. Maka untuk mengetahui 

seberapa besar pengaruh variabel bebas (X) terhadap variabel terikat (Y) 

sampai derajat tertentu dipakai uji t. Menurut Ghozali (2021, hal. 171), kriteria 

pengujian: 

- Jika t hitung > t tabel dan signifikansi < 0,05, memperlihatkan bahwasanya 

secara signifikan variabel independen dan dependen berpengaruh. 

- Jika t hitung < t tabel dan signifikansi > 0,05 memperlihatkan bahwasanya 

variabel independen dan dependen tidak berpengaruh. 

3.7.2 Uji F 

Menurut Kasmir (2022, hal. 295), Uji F merupakan pengujian secara 

bersamaan terhadap variabel terikat dan seluruh variabel bebas yang ada. 

Menurut Gunawan (2020, hal. 172), Kriteria Pengujian: 

- Bila F hitung > F tabel dan signifikansi < 0,05 memperlihatkan 

bahwasanya ada pengaruh antara variabel independen dan dependen 

secara signifikan. 

- Bila F hitung < F tabel dan signifikansi > 0,05 memperlihatkan 

bahwasanya tidak ada pengaruh antara variabel independen dan dependen. 
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3.8 Uji MRA  (Moderated Regression Analysis) 

Menurut Rahadi & Farid (2021, hal. 29) Moderated Regrassion Analysis 

(MRA) atau uji interaksi merupakan aplikasi khusus regresi linear berganda, 

dimana persamaan regresinya mengandung unsur interaksi (perkalian dua atau 

lebih variabel independen) dengan rumus persamaan sebagai berikut: 

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X1X2 + e 

Variabel perkalian antara X1 dan X2 disebut juga variabel moderasi, karena 

menggambarkan pengaruh moderasi variabel X2 terhadap hubungan X1 dan Y. 

Sedangkan variabel X1 dan X2 merupakan pengaruh langsung dari variabel X1 

dan X2 terhadap variabel Y. X1X2 dianggap sebagai variabel moderasi karena: 

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X1X2 + e dY/dY1 = b1 + b3X2 

Persamaan tersebut memberikan arti bahwa dY/dX1 merupakan fungsi dari 

X2 atau variabel X2 memoderasi hubungan antara X1dan Y. 

 



 

53 

 

BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

Penelitian ini menganalisis kinerja keuangan perusahaan batu bara di Bursa 

Efek Indonesia. Periode pengamatan mencakup tahun 2020 hingga 2024 dengan 

metode purposive sampling. Terdapat 6 perusahaan sampel dengan rentang aset 

antara $800 juta hingga $6 miliar. Perusahaan yang menjadi objeknya adalah PT. 

Bumi Resources Tbk, PT. Bayan Resources Tbk, PT. Dian Swastatika Sentosa Tbk, 

PT. Golden Energy Mines Tbk, PT. Harum Energy Tbk, dan PT. Indika Energy Tbk. 

Fokus utamanya adalah pengaruh likuiditas, pertumbuhan aset dan juga struktur 

modal. Variabel-variabel tersebut diuji pengaruhnya terhadap kinerja keuangan 

secara mendalam. Nilai tukar atau kurs diposisikan sebagai variabel moderasi 

dalam model penelitian ini. Moderasi ini bertujuan mengkaji penguatan atau 

pelemahan hubungan di pasar global. Hasilnya diharapkan memberi gambaran 

strategis di tengah ketidakpastian ekonomi makro. 

4.1.1 PT. Bumi Resources Tbk (BUMI) 

PT. Bumi Resources Tbk didirikan pada tanggal 26 Juni 1973 dengan 

nama PT. Rejeki Stratumindo dan memulai operasional bisnisnya sebagai 

perusahaan yang bergerak di bidang perhotelan dan pariwisata. Kantor pusat 

perusahaan ini berlokasi di Bakrie Tower, Lantai 12, Kompleks Rasuna 

Epicentrum, Jalan H.R. Rasuna Said, Jakarta Selatan, 12940, Indonesia. 

Seiring berjalannya waktu, perseroan melakukan transformasi bisnis secara 

signifikan pada tahun 1990-an dengan mengalihkan fokus utamanya ke sektor 

pertambangan minyak, gas alam, dan batu bara. 

Sesuai dengan maksud dan tujuan perseroan saat ini adalah berusaha di 

bidang pertambangan batu bara melalui entitas anak dan perusahaan asosiasi. 

Produk utama yang dihasilkan berupa batu bara termal dengan berbagai 

spesifikasi kalori yang menjadi sumber energi bagi pembangkit listrik baik di 

dalam maupun luar negeri. Selain batu bara, perseroan juga melakukan 

diversifikasi usaha pada eksplorasi mineral lainnya seperti emas dan tembaga. 

Melalui anak usahanya yang strategis seperti PT. Kaltim Prima Coal (KPC) dan 
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PT. Arutmin Indonesia, perseroan mampu mengelola cadangan batu bara dalam 

skala besar yang menjadi penopang utama pendapatan perusahaan hingga saat 

ini. 

4.1.2 PT. Bayan Resources Tbk (BYAN) 

PT. Bayan Resources Tbk didirikan pada tanggal 7 Oktober 2004 dan 

memulai perjalanan bisnisnya sebagai perusahaan yang bergerak di bidang 

pertambangan batu bara terintegrasi. Kantor pusat perusahaan ini berada di 

Gedung Office 8, Lantai 37, Sudirman Central Business District (SCBD) Lot 

28, Jalan Jendral Sudirman Kav. 52-53, Jakarta Selatan, 12190, Indonesia. 

Sementara operasional tambang utamanya tersebar di wilayah Kalimantan 

Timur dan Kalimantan Selatan. 

Sesuai dengan maksud dan tujuan perseroan ini adalah berusaha di 

bidang pertambangan batu bara melalui pemegang konsesi anak perusahaan 

yang menghasilkan batu bara dengan kadar belerang dan abu rendah. Produk 

utama yang dihasilkan dipasarkan kepada pembangkit listrik tenaga uap baik 

di pasar domestik maupun internasional. Selain itu, perseroan memiliki 

infrastruktur pendukung yang lengkap mulai dari fasilitas pemrosesan batu 

bara, dermaga, hingga tongkang yang merupakan output dari sistem rantai 

pasok yang terintegrasi secara efisien. 

4.1.3 PT. Dian Swastatika Sentosa Tbk (DSSA) 

PT. Dian Swastatika Sentosa Tbk didirikan pada tanggal 2 Agustus 

1996 dan memulai operasionalnya sebagai perusahaan yang bergerak di bidang 

penyediaan tenaga listrik dan uap bagi sektor industri. Kantor pusat perusahaan 

ini berlokasi di Sinarmas Land Plaza, Menara 2, Lantai 27, Jalan M.H. Thamrin 

No. 51, Jakarta Pusat, 10350, Indonesia. Seiring dengan perkembangan 

usahanya, perseroan melakukan diversifikasi bisnis ke berbagai sektor strategis 

termasuk pertambangan batu bara dan infrastruktur. 

Sesuai dengan maksud dan tujuan perseroan ini adalah menjalankan 

kegiatan usaha melalui empat pilar utama, yaitu penyediaan energi listrik, 

pertambangan batu bara, perdagangan besar, serta multimedia. Produk batu 

bara yang dihasilkan merupakan output dari area tambang yang dikelola oleh 
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entitas anak di wilayah Sumatera dan Kalimantan. Selain itu, perseroan juga 

berfokus pada penydiaan solusi energi terintegrasi yang didukung oleh 

teknologi modern guna memastikan efisiensi dalam setiap proses produksi dan 

distribusi kepada konsumen. 

4.1.4 PT. Golden Energy Mines Tbk (GEMS) 

PT. Golden Energy Mines Tbk didirikan pada tanggal 13 Maret 1997 

dengan nama PT. Bumi Kencana Eka Sakti dan secara resmi mencatatkan 

sahamnya di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011. Kantor pusat perusahaan 

ini berada di Sinarmas Land Plaza, Menara 2, Lantai 25, Jalan M.H. Thamrin 

No. 51, Jakarta Pusat, 10350, Indonesia. Perusahaan ini memfokuskan 

kegiatannya pada sektor pertambangan dan perdagangan batu bara melalui 

pengelolaan sejumlah wilayah konsesi yang strategis di Indonesia. 

Sesuai dengan maksud dan tujuan perseroan ini melakukan 

penambangan dan pemasaran batu bara berkualitas tinggi yang berasal dari 

anak-anak usahanya seperti PT. Mandiri Intiperkasa dan PT. Borneo Indobara. 

Produk yang dihasilkan terdiri dari berbagai tipe kalori yang disesuaikan 

dengan permintaan pasar energi global. Melalui manajemen rantai pasok yang 

solid, perseroan mampu mendistribusikan batu bara hasil produksinya ke 

berbagai negara di Asia dan pasar domestik yang merupakan output dari 

strategi pemasaran yang kompetitif. 

4.1.5 PT. Harum Energy Tbk (HRUM) 

PT. Harum Energy Tbk didirikan pada tanggal 12 Oktober 1995 dan 

mulai beroperasi secara komersial di industri pertambangan batu bara sejak 

tahun 2007. Kantor pusat perusahaan ini berlokasi di Deutsche Bank Building, 

Lantai 9, Jalan Imam Bonjol No.80, Jakarta Pusat, 10310, Indonesia. Perseroan 

merupakan perusahaan induk yang memiliki sejumlah anak perusahaan yang 

bergerak di bidang pertambangan dan logistik batu bara di Kalimantan Timur. 

Sesuai dengan maksud dan tujuan perseroan ini adalah mengelola 

operasional tambang batu bara secara efisien dengan fokus pada pasar ekspor. 

Produk utama perseroan terdiri dari batu bara bituminus yang memiliki nilai 

kalori tinggi, yang merupakan hasil dari proses penambangan terbuka di 
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wilayah konsesi anak usaha. Selain itu, perseroan juga melakukan investasi 

strategis pada sektor mineral nikel untuk mendukung diversifikasi energi, yang 

didukung oleh fasilitas infrastruktur pelabuhan dan armada pengangkut milik 

sendiri guna menjamin kelancaran operasional logistik. 

4.1.6 PT. Indika Energy Tbk (INDY) 

PT. Indika Energy Tbk didirikan pada tanggal 19 Oktober 2000 dan 

dikenal sebagai salah satu perusahaan energi terintegrasi terkemuka di 

Indonesia. Kantor pusat perusahaan ini berada di Gedung Indika Energy, Jalan 

Jendral Gatot Subroto Kav. 58, Jakarta Selatan, 12110, Indonesia. Perusahaan 

ini memiliki portofolio bisnis yang luas, mencakup sumber daya energi, 

layanan energi, serta infrastruktur energi untuk mendukung ketahanan energi 

nasional. 

Sesuai dengan maksud dan tujuan perseroan ini adalah menyediakan 

solusi energi komprehensif mulai dari eksplorasi, produksi, hingga distribusi 

batu bara. Melalui anak usahanya seperti PT. Kideco Jaya Agung, perseroan 

menghasilkan batu bara dengan karakteristik ramah lingkungan yang 

dipasarkan ke berbagai belahan dunia. Saat ini, perseroan juga aktif melakukan 

transformasi bisnis menuju sektor energi terbarukan dan kendaraan listrik, yang 

merupakan output dari visi jangka panjang perusahaan dalam mencapai 

keberlanjutan usaha di masa depan. 

4.2 Deskripsi Data 

Data dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang berasal dari 

laporan keuangan tahunan perusahaan subsektor pertambangan batu bara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan menjadi sampel dalam penelitian ini. 

Berdasarkan metode purposive sampling, diperoleh sebanyak 6 perusahaan sebagai 

sampel, yaitu: PT. Bumi Resources Tbk (BUMI), PT.Bayan Resources Tbk 

(BYAN), PT. Dian Swastatika Sentosa Tbk (DSSA), PT. Golden Energy Mines Tbk 

(GEMS), PT. Harum Energy Tbk (HRUM), dan PT. Indika Energy Tbk (INDY). 
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Tabel 4. 1 Deskripsi Data 

Nama 

Perusahaan 
Tahun 

Likuiditas 

(CR) 

Pertumbuhan 

Aset 

Struktur 

Modal 

(LN-

DER) 

Nilai 

Tukar 

(LN-

Kurs) 

Kinerja 

Keuangan 

(ROE) 

PT Bumi 

Resources 

2020 0.306 -0.074 3.213 9.554 0.564 

2021 0.270 0.232 1.711 9.566 -0.350 

2022 0.837 0.063 -0.524 9.663 0.333 

2023 0.831 -0.064 -0.664 9.643 0.007 

2024 1.005 -0.009  -0.791 9.690 0.042 

PT Bayan 

Resources 

2020 3.250 0.267 -1.292 9.554 0.395 

2021 3.131 0.503 -1.183 9.566 0.674 

2022 1.311 0.621 -0.023 9.663 1.150 

2023 1.420 -0.127 -0.3 9.643 0.658 

2024 1.640 0.022 -0.65 9.690 0.419 

PT Dian 

Swastatika 

Sentosa 

2020 1.553 -0.220 -0.192 9.554 -0.062 

2021 1.702 0.038 -0.329 9.566 0.079 

2022 1.360 1.137 0.139 9.663 0.297 

2023 1.675 -0.524 -0.248 9.643 0.308 

2024 2.331 0.206 -0.104 9.690 0.192 

PT Golden 

Energy 

Mines 

2020 1.234 0.042 -0.055 9.554 0.271 

2021 1.021 0.019 0.483 9.566 1.105 

2022 1.530 0.362 0.022 9.663 1.233 

2023 1.368 0.162 -0.022 9.643 0.793 

2024 1.354 -0.055 -0.134 9.690 0.727 

PT Harum 

Energy 

2020 10.074 0.116 -2.911 9.554 0.160 

2021 3.073 0.754 -1.067 9.566 0.158 

2022 2.301 0.462 -1.242 9.663 0.411 

2023 1.683 0.277 -0.941 9.643 0.171 

2024 1.868 0.576 -0.811 9.690 0.060 

PT Indika 

Energy 

2020 1.970 -0.034 1.108 9.554 -0.171 

2021 1.842 0.057 1.156 9.566 0.076 

2022 1.699 -0.026 0.52 9.663 0.381 
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2023 1.511 -0.134 0.232 9.643 0.097 

2024 2.151 -0.048 0.171 9.690 0.008 

Sumber: Data diolah penulis,2026 

4.3 Analisis Data 

Analisis dalam penelitian ini mempunyai fungsi sebagai gambaran dari 

variabel independen dan variabel dependen. Berdasarkan data yang telah 

didapatkan maka diperoleh hasil sebagai berikut. 

4.3.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran umum 

mengenai karakteristik data penelitian. Statistik deskriptif yang disajikan 

meliputi nilai rata-rata (mean), nilai tengah (median), standar deviasi, nilai 

minimum, dan nilai maksimum dari masing-masing variabel penelitian. Hasil 

analisis statistik deskriptif disajikan pada tabel dibawah ini. 

Tabel 4. 2 Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel Min Max Mean 
Std. 

Deviation 

Likuiditas (X1) 0.27 10.07 1.9100 1.69721 

Pertumbuhan Aset (X2) -0.52 1.14 0.1534 0.32904 

Struktur Modal (X3) -2.91 3.21 -0.1576 1.07537 

Nilai Tukar (Z) 9.55 9.69 9.6232 0.05477 

Kinerja Keuangan (Y) -0.35 1.23 0.3395 0.38418 

Sumber : Lampiran, Data diolah menggunakan SPSS,2026 

Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat beberapa hasil uji statistik deskriptif 

dari semua variabel dengan jumlah dari masing-masing variabel (N) sebesar 

30. 

1) Variabel likuiditas memiliki nilai minimum sebesar 0.27 dan nilai 

maksimum sebesar 10.07. Rata-rata dari nilai likuiditas sebesar 1.9100 

dengan standar deviasi sebesar 1.69721. Nilai mean yang lebih besar 

daripada nilai standar deviasinya (1.9100 > 1.69721) menunjukkan bahwa 
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persebaran data variabel likuiditas tergolong baik dan tidak mengalami 

fluktuasi yang ekstrem antar perusahaan sampel. 

2) Variabel pertumbuhan aset memiliki nilai minimum sebesar -0.52 dan nilai 

maksimum sebesar 1.14. Rata-rata pertumbuhan aset berada pada angka 

0.1534 dengan nilai standar deviasi sebesar 0.32904. Dikarenakan nilai 

standar deviasi lebih besar dari nilai mean (0.32904 > 0.1534), hal ini 

mengindikasikan adanya variasi atau tingkat heterogenitas yang cukup 

tinggi pada nilai pertumbuhan aset di antara perusahaan sampel selama 

periode pengamatan. 

3) Variabel struktur modal berkisar antara nilai minimum sebesar -2.91 

hingga nilai maksimum sebesar 3.21. Nilai rata-rata struktur modal 

terhitung sebesar -0.1576 dengan standar deviasi sebesar 1.07537. Sebaran 

data pada variabel ini memiliki simpangan yang relatif tinggi, mengingat 

standar deviasinya melampaui nilai rata-rata mutlaknya. 

4) Variabel nilai tukar menunjukkan nilai minimum sebesar 9.55 dan nilai 

maksimum sebesar 9.69. Nilai rata-rata untuk nilai tukar adalah sebesar 

9.6232 dengan standar deviasi yang sangat kecil, yaitu sebesar 0.05477. 

Nilai standar deviasi yang sangat kecil ini mengindikasikan bahwa data 

nilai tukar relatif stabil dan memiliki tingat variabilitas yang sangat rendah 

selama periode penelitian. 

5) Variabel kinerja keuangan memiliki nilai minimum sebesar -0.35 dan nilai 

maksimum sebesar 1.23. Rata-rata dari kinerja keuangan tercatat sebesar 

0.3395 dengan standar deviasi sebesar 0.38418. Hal ini menggambarkan 

kondisi kinerja keuangan pada sampel perusahaan secara umum dengan 

variasi data yang cukup moderat. 

4.3.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi memenuhi 

kriteria sehingga hasil estimasi dapat dipercaya. Pengujian dilakukan dengan 

bantuan IBM SPSS statistics versi 25 yang meliputi uji normalitas, uji 

multikolinearitas, uji heteroskedastitas, dan autokorelasi. 

1) Uji Normalitas 



60 

 

 

 

Uji normalitas bertujuan untuk menentukan apakah data residual dalam 

model regresi berdistribusi normal. Asumsi normalitas residual penting 

untuk memastikan validitas uji statistik dalam model. Data dinyatakan 

berdistribusi normal apabila nilai sig > 0,0 sedangkan jika nilai sig < 0,05 

maka data tersebut tidak berdistribusi normal. Hasil uji normalitas dapat 

dilihat pada tabel dibawah ini. 

Tabel 4. 3 Uji Normalitas 

Variabel 
N (Jumlah 

Sampel) 
Signifikansi Variabel 

Unstandardized 

Residual 
30 0.200 

Berdistribusi 

normal 

Sumber: Lampiran, data diolah penulis menggunakan SPSS, 2026 

Berdasarkan hasil uji normalitas one-sample kolmogorov-smirnov 

dengan nilai signifikansi (Asymp.Sig. 2-tailed) pada variabel 

unstandardized residual adalah sebesar 0.200 atau 0.200 > 0.05. Oleh 

karena nilai signifikansi jauh lebih besar dari 0.05, maka dapat disimpulkan 

bahwa nilai residual dalam model regresi ini berdistribusi normal, sehingga 

asumsi normalitas dalam penelitian ini telah terpenuhi. 

2) Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk memastikan tidak adanya hubungan 

linear yang tinggi antar variabel independen dalam model regresi. Hasil uji 

multikolinearitas dapat dilihat pada tabel dibawah ini. 

Tabel 4. 4 Uji Multikolinearitas 

Variabel Tolerance 

Variabel 

Inflation Factor 

(VIF) 

Keterangan 

Likuiditas (X1) 0.811 1.233 
Tidak terjadi 

Multikolinearitas 

Pertumbuhan 

Aset (X2) 
0.967 1.034 

Tidak terjadi 

Multikolinearitas 
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Struktur Modal 

(X3) 
0.790 1.266 

Tidak terjadi 

Multikolinearitas 

Nilai Tukar (Z) 0.790 1.265 
Tidak terjadi 

Multikolinearitas 

Sumber: Lampiran, data diolah penulis, 2026 

Berdasarkan hasil data diatas, dapat diketahui bahwa seluruh 

variabel independen yang meliputi likuiditas, pertumbuhan aset, struktur 

modal, dan nilai tukar terbukti bebas dari masalah multikolinearitas. Hal ini 

ditunjukkan oleh nilai tolerance dari masing-masing variabel yang lebih 

besar dari 0.10 (likuiditas = 0.811, pertumbuhan aset = 0.967, struktur modal 

= 0.790, nilai tukar = 0.790) serta nilai variabce inflation factor (VIF) yang 

berada jauh di bawah batas maksimal 10 (likuiditas = 1.233, pertumbuhan 

aset = 1.034, struktur modal = 1.266, nilai tukar = 1.265, sehingga dapat 

disimpulkan tidak terdapat korelasi yang tinggi antarvariabel bebas dan 

model regresi layak digunakan dalam pengujian selanjutnya. 

3) Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah terhadap 

ketidaksamaan residual dalam model regresi. Dalam regresi linear, asumsi 

klasik mensyaratkan bahwa varians residual harus konstan 

(homoskedastisitas). Jika terjadi heteroskedastisitas artinya variabel 

residual berubah-ubah pada tingkat tertentu, yang menyebabkan hasil 

estimasi menjadi bias dan kurang efisien. Uji ini penting dilakukan untuk 

memastikan model regresi dapat menghasilkan kesimpulan yang valid dan 

dapat diandalkan. Hasil uji heteroskedastisitas dapat dilihat pada tabel 

dibawah ini. 

Tabel 4. 5 Uji Heteroskedastisitas 

Variabel Sig Keterangan 

Likuiditas (X1) 0.063 Tidak terjadi Heteroskedastisitas 

Pertumbuhan Aset (X2) 0.188 Tidak terjadi Heteroskedastisitas 

Struktur Modal (X3) 0.569 Tidak terjadi Heteroskedastisitas 

Nilai Tukar (Z) 0.596 Tidak terjadi Heteroskedastisitas 
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Sumber: Lampiran, data diolah penulis, 2026 

Berdasarkan hasil tabel diatas, uji heteroskedastisitas menggunakan 

uji glejser pada tabel Coefficients, diperoleh nilai signifikansi (Sig.) untuk 

seluruh variabel independen yang berada di atas 0.05 yaitu likuiditas sebesar 

0.063, pertumbuhan aset sebesar 0.188, struktur modal sebesar 0.569 dan 

nilai tukar sebesar 0.596. Oleh karena itu tidak ada satu pun variabel bebas 

yang memiliki nilai signifikansi di bawah 0.05 terhadap variabel absolute 

residual, maka dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini 

terbebas dari masalah heteroskedastisitas dan layak digunakan untuk 

analisis selanjutnya. 

4) Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk mendeteksi ada tidaknya korelasi 

antara nilai residual dalam suatu model regresi pada periode waktu yang 

berbeda. Autokorelasi dapat mengindikasikan bahwa kesalahan dalam 

model tidak bersifat acak, sehingga melanggar asumsi klasik regresi. Hasil 

uji autokorelasi dapat dilihat pada tabel dibawah ini. 

Tabel 4. 6 Uji Autokorelasi 

model R R square 
Adjusted 

R square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 0.261a 0.068 -0.081 0.39944 0.858 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi menggunakan uji Durbin-Watson 

pada tabel Model Summary, diperoleh nilai Durbin-Watson (d) sebesar 

0.858. Jika dibandingkan dengan nilai tabel Durbin-Watson pada tingkat 

signifikansi 5% dengan jumlah sampel (n) = 30 dan jumlah variabel 

independen (k) = 4, yaitu nilai dL = 1.143 dan dU = 1.739, menunjukkan 

bahwa nilai DW lebih kecil dari batas bawah dL (0.858 < 1.143). Hal ini 

mengindikasikan bahwa model regresi awal mengalami gejala autokorelasi 

positif. Oleh karena itu, pengujian dilanjutkan menggunakan metode non 

parametrik Runs Test sebagai solusi evaluasi residual. 
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Tabel 4. 7 Runs Test 

Runs Test 

Unstandardized 

Residual 

Test Valuea -0.03112 

Cases < Test Value 15 

Cases >= Test Value 15 

Total Cases 30 

Number of Runs 12 

Z -1.301 

Asymp.Sig. (2-tailed) 0.193 

 

Berdasarkan hasil uji Runs Test pada tabel di atas, diperoleh nilai 

Asymp.Sig. (2-tailed) sebesar 0.193 (>0.05) yang membuktikan bahwa 

residual berdistribusi acak dan model penelitian pada akhirnya terbebas dari 

masalah autokorelasi. Dengan demikian, masalah autokorelasi yang sempat 

muncul pada pengujian Durbin-Watson sebelumnya telah teratasi dan model 

regresi secara resmi terbebas dari gejala autokorelasi. 

4.3.3 Analisis Regresi Berganda 

Tabel 4. 8 Analisis Regresi Berganda 

Variabel 
Koefisien 

Regresi 
Thitung Sig Keterangan 

Konstanta -12.309 -0.837 0.410 
Tidak 

Signifikan 

Likuiditas 

(X1) 
-0.007 -0.151 0.881 

Tidak 

Signifikan 

Pertumbuhan 

Aset (X2) 
0.200 0.873 0.391 

Tidak 

Signifikan 

Struktur 

Modal (X3) 
0.009 0.481 0.635 

Tidak 

Signifikan 
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Nilai Tukar 

(M) 
1.311 0.861 0.398 

Tidak 

Signifikan 

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda pada tabel di atas, diperoleh 

persamaan regresi sebagai berikut: 

ΔY = -12.309 – 0.007ΔX1 + 0.200ΔX2 + 0.009ΔX3 + 1.311ΔM + e 

Y = -12.309 – 0.007X1 + 0.200X2 + 0.009X3 + 1.311M + e 

Dari persamaan di atas, dapat dianalisis beberapa hal sebagai berikut: 

1) Nilai konstanta sebesar -12.309 menunjukkan bahwa jika seluruh variabel 

independen yang meliputi Likuiditas (X1), Pertumbuhan Aset (X2), 

Struktur Modal (X3) dan Nilai Tukar (M) bernilai konstan atau nol (0). 

Maka nilai variabel terikat (Y) diprediksi bernilai sebesar -12.309. 

2) Nilai variabel likuiditas bernilai negatif sebesar -0.007. Hal ini berarti setiap 

kenaikan variabel likuiditas sebesar 1 satuan, maka diprediksi akan 

menurunkan nilai kinerja keuangan sebesar 0.007 satuan, dengan asumsi 

variabel independen lainnya dianggap konstan. 

3) Nilai variabel pertumbuhan aset bernilai positif sebesar 0.200. Hal ini 

berarti setiap kenaikan variabel pertumbuhan aset sebesar 1 satuan, maka 

diprediksi akan meningkatkan nilai kinerja keuangan sebesar 0.200 satuan, 

dengan asumsi variabel independen lainnya dianggap konstan. 

4) Nilai variabel struktur modal bernilai positif sebesar 0.009. Hal ini berarti 

setiap kenaikan variabel struktur modal sebesar 1 satuan, maka diprediksi 

akan meningkatkan nilai kinerja keuangan sebesar 0.009 satuan, dengan 

asumsi variabel independen lainnya dianggap konstan. 

5) Koefisien regresi variabel nilai tukar bernilai positif sebesar 1.311. Hal ini 

berarti setiap kenaikan variabel nilai tukar sebesar 1 satuan, maka diprediksi 

akan meningkatkan nilai kinerja keuangan sebesar 1.311 satuan, dengan 

asumsi variabel independen lainnya dianggap konstan. 
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4.3.4 Analisis Koefisien Korelasi (R) 

Tabel 4. 9 Karakteristik Analisis Koefisien Korelasi (R) 

No. Interval Koefisien Tingkat Hubungan 

1 0,800-1,000 Sangat Kuat 

2 0,600-0,799 Kuat 

3 0,400-0,599 Sedang 

4 0,200-0,399 Rendah 

5 0,000-0,199 Sangat Rendah 

Sumber : Lampiran, Data diolah penulis,2026 

Tabel 4. 10 Pengolahan data analisis koefisien korelasi 

model R R square 
Adjusted 

R square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 0.261a 0.068 -0.081 0.39944 0.858 

 

Berdasarkan hasil pengolahan data pada tabel di atas, diperoleh nilai 

koefisien korelasi (R) sebesar 0.261. Nilai ini menunjukkan bahwa 

hubungan antara variabel independen yang meliputi likuiditas, pertumbuhan 

aset, struktur modal serta variabel nilai tukar secara bersama-sama terhadap 

variabel dependen kinerja keuangan berada pada tingkat korelasi yang 

rendah (karena mendekati angka 0). 

4.3.5 Analisis Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 4. 11 Hasil Analisis Koefisien Determinasi (R2) 

model R R square 
Adjusted 

R square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 0.261a 0.068 -0.081 0.39944 0.858 

 

Berdasarkan tabel model summary di atas, diperoleh nilai koefisien 

determinasi (R square) sebesar 0.068. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel 
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likuiditas, pertumbuhan aset, struktur modal dan nilai tukar secara simultan 

memiliki kontribusi atau kemampuan dalam menjelaskan variabel kinerja 

keuangan sebesar 6.8%, sedangkan sisanya sebesar 93.2% (100% - 6.8%) 

dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model penelitian ini. 

4.3.6 Uji Hipotesis 

1) Uji Parsial (Uji T) 

Uji t digunakan untuk menguji apakah masing-masing variabel 

independen secara individual berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan dengan kriteria jika nilai Sig. < 0.05 maka hipotesis 

diterima. Berdasarkan tabel coefficients, dapat dianalisis sebagai 

berikut: 

a. Pengaruh likuiditas (X1) terhadap Y 

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel di atas, diperoleh thitung 

sebesar -0.151 dengan nilai Sig. 0.881 ( > 0.05). Hal ini 

menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan, sehingga H1 ditolak. 

b. Pengaruh Pertumbuhan Aset (X2) terhadap Y 

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel di atas, diperoleh nilai 

thitung sebesar 0.873 dengan nilai Sig. 0.391 ( > 0.05). Hal ini 

menunjukkan bahwa pertumbuhan aset tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan, sehingga H2 ditolak. 

c. Pengaruh Struktur Modal (X3) terhadap Y 

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel di atas, diperoleh nilai 

thitung sebesar 0.481 dengan nilai Sig. 0.635 ( > 0.05). Hal ini 

menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan, sehingga H3 ditolak. 

d. Pengaruh Nilai Tukar (M) terhadap Y 

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel di atas, diperoleh nilai 

thitung sebesar 0.861 dengan nilai Sig. 0.398 ( > 0.05). Hal ini 

menunjukkan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh signifikan 

secara langsung terhadap kinerja keuangan. 
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2) Uji Simultan (Uji F) 

Berdasarkan hasil olah data statistik pada tabel Model 

Summary, diperoleh nilai koefisien korelasi (R) sebesar 0.261 yang 

menunjukkan tingkat hubungan antarvariabel tergolong lemah. 

Selanjutnya, nilai koefisien determinasi (R-Square) yang diperoleh 

adalah sebesar 0.068 atau 6.8%. 

Hasil angka tersebut mengindikasikan bahwa variabel 

independen yang terdiri dari likuiditas, pertumbuhan aset, dan 

struktur modal secara simultan hanya mampu menjelaskan variasi 

perubahan kinerja keuangan sebesar 6.8%. sementara itu, sisanya 

sebesar 93.2% (100%-6.8%) dijelaskan oleh faktor-faktor lain di 

luar model regresi yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

Lebih lanjut, nilai Adjusted R Square yang bernilai negatif 

yaitu -0.081 mempertegas bahwa penambahan variabel independen 

dalam model ini tidak memberikan kontribusi peningkatan varians 

yang memadai jika dibandingkan dengan penambahan derajat 

kebebasan. Hal ini secara statistik membuktikan bahwa kombinasi 

indikator rasio keuangan internal secara bersama-sama tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan dan tidak memiliki daya prediksi 

yang kuat terhadap kinerja keuangan perusahaan subsektor batu 

bara. 

4.3.7 Uji MRA 

Tabel 4. 12 Hasil Uji MRA 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized 

B 

Coefficients 

Std.Error 

Standardized 

Coefficients 

Beta 

t Sig. 

1 (Constant) 0.365 0.187  1.949 0.064 

C_X1 

(Likuiditas) 
-0.093 0.139 -0.410 

-

0.668 
0.511 
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C_X2 

(Pertumbuhan 

Aset) 

0.228 0.257 0.196 0.890 0.383 

C_X3 (Struktur 

Modal) 
0.065 0.166 0.757 0.392 0.699 

C_Z (Nilai 

Tukar) 
1.897 3.141 0.271 0.604 0.552 

C_X1_Z 

(Interaksi 1) 
-1.374 2.077 -0.398 

-

0.662 
0.515 

C_X2_Z 

(Interaksi 2) 
-0.706 5.582 -0.028 

-

0.126 
0.901 

C_X3_Z 

(Interaksi 3) 
0.786 2.398 0.606 0.328 0.746 

 

Berdasarkan tabel di atas, diperoleh persamaan MRA sebagai berikut: 

Y=0.365-0.093(C_X1)+0.228(C_X2)+0.065(C_X3)+1.897(C_Z)-1.374(C_X1*C_Z)-

0.706(C_X2*C_Z)+0.786(C_X3*C_Z)+e 

1. Nilai tukar memoderasi pengaruh likuiditas terhadap kinerja keuangan (H5) 

Variabel interaksi likuiditas dengan nilai tukar (C_X1_Z) 

menghasilkan koefisien regresi sebesar -1.374 dengan thitung = -0.662 dan 

nilai signifikansi sebesar 0.515. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 

0.05 (0.515>0.05), maka nilai tukar tidak mampu memoderasi hubungan 

antara likuiditas terhadap kinerja keuangan (H5 ditolak). 

2. Nilai tukar memoderasi pengaruh pertumbuhan aset terhadap kinerja 

keuangan (H6) 

Variabel interaksi pertumbuhan aset dengan nilai tukar (C_X2_Z) 

menghasilkan koefisien regresi sebesar -0.706 dengan thitung = -0.126 dan 

nilai signifikansi sebesar 0.901. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 

0.05 (0.901>0.05), maka nilai tukar tidak mampu memoderasi hubungan 

antara pertumbuhan aset terhadap kinerja keuangan (H6 ditolak). 
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3. Nilai tukar memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan 

(H7) 

Variabel interaksi struktur modal dengan nilai tukar (C_X3_Z) 

menghasilkan koefisien regresi sebesar 0.786 dengan thitung = 0.328 dan nilai 

signifikansi sebesar 0.746. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0.05 

(0.746>0.05), maka nilai tukar tidak mampu memoderasi hubungan antara 

struktur modal terhadap kinerja keuangan (H7 ditolak). 

Karena seluruh variabel independen, variabel moderasi dan ketiga 

variabel interaksinya memiliki nilai signifikansi di atas 0.05 (Sig. > 0.05), 

maka variabel nilai tukar (Z/M) dalam penelitian ini dikategorikan sebagai 

Homologiser Moderator (Moderator Potensial). Hal ini berarti nilai tukar 

tidak berperan sebagai variabel moderasi maupun variabel prediktor 

langsung dalam mempengaruhi kinerja keuangan. 

4.4 Pembahasan 

4.4.1 Pengaruh likuiditas terhadap kinerja keuangan 

Hasil pengujian hipotesis pertama (H1) menunjukkan bahwa likuiditas 

(Current Ratio) tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan pada 

emiten batu bara periode 2020-2024. Dalam Signalling Theory, tingkat 

likuiditas tinggi idealnya memancarkan sinyal positif atas kemampuan melunasi 

jangka pendek. Namun, pada emiten pertambangan, nilai Current Ratio yang 

terlalu tinggi justru mengindikasikan adanya kas menganggur yang tidak 

diputar menjadi aktivitas produktif untuk menghasilkan imbal hasil ekuitas 

secara optimal. 

Secara empiris, profitabilitas sektor pertambangan jauh lebih ditentukan 

oleh dinamika pergerakan Harga Batu bara Acuan (HBA) pasar internasional 

dibanding porsi aset lancar internal. Ketika harga komoditas global melunjak 

signifikan, ROE perusahaan meningkat drastis tanpa bergantung pada besarnya 

rasio likuiditas internal. Temuan ini sejalan dengan penelitian Meliza et al. 

(2025) serta Yusuf et al. (2023), yang mengonfirmasi bahwa indikator likuiditas 

internal terdistorsi oleh fluktuasi komoditas eksternal sehingga tidak secara 

mandiri memprediksi kinerja pengembalian modal. 
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4.4.2 Pengaruh pertumbuhan aset terhadap kinerja keuangan 

Hasil pengujian hipotesis kedua (H2) membuktikan bahwa pertumbuhan 

aset (Asset Growth) tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Dalam perspektif teori sinyal, ekspansi aset mencerminkan optimisme 

manajemen terhadap prospek usaha di masa depan. Akan tetapi, bisnis 

pertambangan yang padat modal membutuhkan waktu jeda yang cukup lama 

agar aset seperti alat berat dan konsesi lahan baru dapat beroperasi penuh dan 

menyumbang laba secara nyata. 

Selain itu, penambahan aset fisik diiringi peningkatan beban tetap berupa 

biaya depresiasi dan perawatan. Jika penambahan kapasitas bertepatan engan 

tren penurunan harga batu bara dunia, peningkatan aset tidak sejalan dengan 

pertumbuhan laba bersih sehingga gagal mendongkrak nilai ROE. Temuan ini 

sejalan dengan penelitian Yusuf et al. (2023), yang menyatakan bahwa 

pertumbuhan aset tidak otomatis meningkatkan profitabilitas jangka pendek 

akibat tingginya beban operasional terikat. 

4.4.3 Pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan 

Hasil pengujian ketiga (H3) menunjukkan bahwa struktur modal tidak 

berpegnaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Berdasarkan Signalling 

Theory, penggunaan utang dapat ditangkap sebagai sinyal optimisme arus kas 

sekaligus sinyal risiko keuangan. Pada sektor batu bara, dampak leverage ini 

menjadi netral karena fluktuasi harga komoditas jauh lebih dominan dalam 

bentuk margin laba dibanding beban bunga pinjaman. 

Sepanjang periode 2020-2024, emiten batu bara sampel agresif melakukan 

efisiensi dan restrukturisasi utang memanfaatkan lonjakan arus kas saat 

puncaknya harga komoditas. Akibatnya, pergeseran proporsi utang terhadap 

ekuitas tidak lagi memberikan tekanan atau dorongan langsung yang signifikan 

terhadap pencapaian ROE. Hasil ini sejalan dengan penelitian Setiawanta et al. 

(2020), yang menyimpulkan bahwa tingginya dinamika variabel makro dan 

harga pasar menetralkan pengaruh langsung struktur modal terhadap kinerja 

keuangan. 



71 

 

 

 

4.4.4 Pengaruh likuiditas, pertumbuhan aset dan struktur modal terhadap 

kinerja keuangan 

Hasil uji F untuk hipotesis keempat (H4) membuktikan bahwa secara 

simultan, likuiditas, pertumbuhan aset, dan struktur modal tidak berpengaruh 

signifikan terhadap ROE, dengan nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 6.8%. 

Angka ini mengindikasikan bahwa variasi kinerja keuangan emiten batu bara 

hanya dijelaskan sebesar 6.8% oleh variabel internal tersebut, sementara 93.2% 

sisanya dipengaruhi oleh variabel di luar model. 

Meskipun signalling theory mengasumsikan pasar merespon informasi 

laporan keuangan, pada industri berbasis komoditas, sinyal rasio keuangan 

internal kalah dominan dibanding faktor eksternal. Isu geopolitik global, 

kebijakan transisi energi, dan regulasi Domestic Market Obligation (DMO) 

terbukti jauh lebih menentukan arah profitabilitas perusahaan. Hasil ini sejalan 

dengan penelitian Yusuf et al. (2023) serta Setiawanta et al. (2020), yang 

menegaskan kombinasi rasio internal tidak mampu memberikan dampak 

dominan saat industri menghadapi ekstremitas kondisi eksternal. 

4.4.5 Nilai tukar memoderasi pengaruh likuiditas terhadap kinerja keuangan 

Hasil pengujian MRA untuk hipotesis kelima (H5) menunjukkan bahwa 

nilai tukar (USD/IDR) tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap 

kinerja keuangan. Walaupun emiten batu bara memperoleh pendapatan ekspor 

berdenominasi USD, fluktuasi kurs mata uang tidak memperkuat maupun 

memperlemah pengaruh modal kerja atau aset lancar terhadap pencapaian ROE. 

Kondisi ini disebabkan oleh penerapan strategi natural hedging oleh 

manajemen emiten, di mana penerimaan dalam valuta asing langsung 

dialokasikan untuk membayar beban operasional dan kewajiban yang juga 

berdenominasi valuta asing. Lindung nilai alami ini meminimalkan dampak 

kejutan kurs terhadap efektivitas pengelolaan likuiditas perusahaan. Hasil ini 

sejalan dengan penelitian Setiawanta et al. (2020), yang mengonfirmasi bahwa 

nilai tukar tidak secara signifikan ternaktif memoderasi hubungan likuiditas 

internal terhadap pencapaian profitabilitas. 
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4.4.6 Nilai tukar memoderasi pengaruh pertumbuhan aset terhadap kinerja 

keuangan 

Hasil pengujian MRA untuk hipotesis keenam (H6) membuktikan bahwa 

nilai tukar tidak mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan aset terhadap 

kinerja keuangan. Pergerakan nilai tukar tidak dapat menjadi sinyal penguat 

yang mengubah konversi kapasitas aset menjadi laba bersih, karena akuisisi 

aset pertambangan bersifat jangka panjang dan nilainya terikat pada nilai buku 

historis. 

Fluktuasi harian maupun tahunan pada kurs rupiah tidak mengubah 

kapasitas produktif dari aset tetap yang telah dimiliki oleh emiten tambang. 

Oleh karena itu, pengaruh penambahan aset terhadap imbal hasil ekuitas 

berjalan independen tanpa diintervensi oleh pergerakan mata uang. Temuan ini 

sejalan dengan pemikiran Meliza et al. (2025), yang mengkategorikan nilai 

tukar sebagai homologiser moderator yang tidak berinteraksi langsung dalam 

mempengaruhi kontribusi ekspansi aset terhadap kinerja finansial. 

4.4.7 Nilai tukar memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja 

keuangan 

Hasil pengujian MRA untuk hipotesis ketujuh (H7) membuktikan bahwa 

nilai tuakr tidak mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja 

keuangan. Secara teoritis, depresiasi mata uang domestik diprediksi 

meningkatkan beban utang valas, namun hasil empiris mengidentifikasi nilai 

tukar sebagai variabel pemoderasi potensial yang tidak berinteraksi secara 

signifikan. 

Hal ini terjadi karena mayoritas emiten pertambangan batu bara memiliki 

struktur utang valas yang seimbang dengan struktur pendapatan valasnya. 

Ketiadaan currency mismatch membuat fluktuasi nilai tukar tidak merusak 

maupun memperkuat pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap profitabilitas 

ekuitas perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Meliza et al.(2025) serta 

Setiawanta et al.(2020), yang menyimpulkan bahwa peran moderasi nilai tukar 

menjadi tidak signifikan ketika emiten berhasil menekan tingkat risiko mata 

uang.  
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan mengenai pengaruh likuiditas, 

pertumbuhan aset, dan struktur modal terhadap kinerja keuangan dengan nilai tukar 

sebagai variabel moderasi pada perusahaan subsektor batu bara yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai 

berikut: 

1) Pengaruh likuiditas terhadap kinerja keuangan (H1): 

Likuiditas yang diukur melalui Current Ratio (CR) tidak mampu 

memprediksi naik-turunnya Return On Equity (ROE). Pada industri 

pertambangan batu bara yang padat modal, ketersediaan aset lancar yang 

melimpah tidak secara otomatis menghasilkan profitabilitas bagi pemegang 

saham. Penumpukan aset lancar (seperti kas terisolasi atau persediaan batu 

bara yang belum terdistribusi) justru memicu timbulnya opportunity cost 

atau ketidakefisiensian modal kerja. Penentu utama ROE pada industri ini 

bukanlah kecukupan kas jangka pendek, melainkan efisiensi biaya 

operasional, volume penjualan, dan pergerakan harga komoditas global. 

2) Pengaruh pertumbuhan aset terhadap kinerja keuangan (H2): 

Penambahan total aset tidak menjamin peningkatan laba bersih yang 

berdampak pada ROE. Dalam kurun waktu 2020-2024, ekspansi aset pada 

emiten batu bara (seperti akuisisi lahan tambang baru atau investasi alat 

berat) membutuhkan waktu jeda yang cukup lama untuk dapat beroperasi 

secara optimal dan menghasilkan arus kas produktif. Selain itu, biaya 

depresiasi yang membengkak akibat penambahan aset baru dapat 

menggerus marjin laba bersih di jangka pendek, sehingga rasio ROE tidak 

langsung meningkat. 

3) Pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan (H3): 

Variasi rasio utang terhadap ekuitas (Debt to Equity Ratio/DER) 

tidak memberikan dampak sistematis terhadap perubahan ROE. 
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Perusahaan batu bara yang diteliti umumnya memiliki strategi pembiayaan 

dan struktur perutangan yang telah disesuaikan dengan siklus komoditas. 

Beban bunga yang timbul dari porsi utang ditutupi atau ditenggelamkan 

oleh fluktuasi margin pendapatan komoditas yang sangat ekstrem. 

Akibatnya, tinggi-rendahnya penggunaan financial leverage tidak menjadi 

penentu utama dalam pembentukan laba bersih bagi pemegang saham. 

4) Pengaruh likuiditas, pertumbuhan aset, dan struktur modal secara simultan 

terhadap kinerja keuangan (H4): 

Nilai koefisien Determinasi (R2) yang sangat rendah (6.8% 

membuktikan bahwa kombinasi ketiga rasio keuangan internal ini secara 

bersama-sama hanya memberikan kontribusi yang amat kecil terhadap 

variasi ROE. Kinerja keuangan emiten batu bara Indonesia periode 2020-

2024 terbukti sangat didominasi oleh variabel eksternal makro yang tidak 

termasuk dalam model dasar, terutama Harga Batu Bara Acuan (HBA), 

dinamika permintaan energi dari negara pengimor (seperti Tiongkok dan 

India), serta regulasi domestik (Domestic Market Obligation/DMO). 

5) Nilai tukar memoderasi pengaruh likuiditas terhadap kinerja keuangan 

(H5): 

Nilai tukar terbukti bertindak sebagai Homologiser Moderator 

(variabel moderasi potensial yang tidak berinteraksi secara signifikan). 

Meskipun emiten batu bara memperoleh pendapatan ekspor dalam 

denominasi USD (yang secara teoritis diuntungkan saat Rupiah melemah), 

efektivitas pengelolaan likuiditas internal dalam menghasilkan ROE tetap 

tidak berubah. Hal ini disebabkan emiten batu bara menerapkan strategi 

natural hedging (pencocokan mata uang antara pendapatan ekspor USD 

dan kewajiban valas USD), Sehingga penguatan/pelemahan kurs tidak 

mendistorsi dampak likuiditas terhadap profitabilitas. 

6) Nilai tukar memoderasi pengaruh pertumbuhan aset terhadap kinerja 

keuangan (H6): 

Interaksi antara volatilitas kurs USD/IDR dan ekspansi aset tidak 

memberikan dampak multiplier yang signifikan terhadap ROE. Meskipun 
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sebagian aset/kapital tambang dinilai atau dibeli dengan valuta asing, 

konversi nilai tukar ke dalam Rupiah bersifat pembukuan (accounting 

exposure), sehingga tidak secara langsung menaikkan produktivitas riil dari 

aset tersebut dalam menghasilkan laba operasional bersih. 

7) Nilai tukar tidak memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja 

keuangan (H7): 

Pelemahan rupiah memicu efek fanda yang saling meniadakan. Di 

satu sisi, penguatan US Dollar meningkatkan nilai Rupiah dari pendapatan 

ekspor batu bara, namun di sisi lain, penguatan US Dollar tersebut 

membengkakkan kewajiban utang dan beban bunga dalam valas. Dampak 

positif pada pendapatan dan dampak negatif pada beban utang berpotensi 

saling menetralkan, sehingga perubahan nilai tukar tidak menguatkan 

maupun memperlemah hubungan antara struktur modal dan ROE. 

5.2 Saran 

1) Bagi Manajemen Perusahaan (Emiten Subsektor Batu bara) 

Mengingat rasio keuangan internal tidak signifikan terhadap ROE, 

manajemen disarankan lebih berfokus pada pengendalian biaya produksi 

dan efisiensi operasional ketimbang sekadar mengejar pertumbuhan aset. 

Mengingat risiko volatilitas nilai tukar valas, perusahaan perlu 

mempertahankan strategi natural hedging serta memanfaatkan instrumen 

financial hedging untuk mengamankan beban utang valas dan arus kas 

operasional. 

2) Bagi Investor 

Investor hendaknya tidak hanya mengandalkan rasio likuiditas atau 

struktur modal dalam menilai prospek emiten batu bara. Analisis harus 

menitikberatkan pada faktor eksternal seperti tren Harga Batu Bara Acuan 

(HBA), regulasi Domestic Market Obligation (DMO), dan permintaan 

energi global. 

3) Bagi Peneliti Selanjutnya 

• Menambahkan variabel eksternal (Makro): menambahkan variabel 

eksternal yang belum masuk dalam model, seperti Harga Batu Bara 
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Acuan (HBA), Harga Minyak Dunia, atau Inflasi, guna meningkatkan 

nilai koefisien Determinasi (R2). 

• Menggunakan indikator kinerja lain: mempertimbangkan pengujian 

kinerja keuangan berbasis pasar (seperti Tobin’s Q atau Price to Book 

Value) atau metrik efisiensi operasional (Operating Margin). 

• Memperluas sampel dan periode penelitian: menambah jumlah sampel 

perusahaan (misalnya seluruh emiten sektor energi) dan 

memperpanjang periode pengamatan di luar kurun 2020-2024 untuk 

meningkatkan generalisasi hasil. 
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Lampiran  1 Data perusahaan subsektor batu bara periode 2020-2024 

No Nama Perusahaan Kode 

1 PT Adaro Andalan Indonesia Tbk AADI 

2 Adaro Minerals Indonesia Tbk ADMR 

3 Alamtri Resources Indonesia Tbk ADRO 

4 PT Artha Mahiya Investama Tbk AIMS 

5 PT Ancara Logistics Indonesia Tbk ALII 

6 Atlas Resources Tbk ARII 

7 Pelayaran Nasional Bina Buana Raya Tbk BBRM 

8 Batulicin Nusantara Maritim Tbk BESS 

9 Borneo Olah Sarana Sukses Tbk BOSS 

10 Bintang Samudera Mandiri Lines Tbk BSML 

11 Baramulti Suksessarana Tbk BSSR 

12 Bumi Resources Tbk BUMI 

13 Bayan Resources Tbk BYAN 

14 Capitol Nusantara Indonesia Tbk CANI 

15 PT Cakra Buana Resources Energi Tbk CBRE 

16 Exploitasi Energi Indonesia Tbk CNKO 

17 PT Black Diamond Resources Tbk COAL 

18 PT Petrindo Jaya Kreasi Tbk CUAN 

19 Dian Swastatika Sentosa Tbk DSSA 

20 Dwi Guna Laksana Tbk DWGL 

21 Alfa Energi Investama Tbk FIRE 

22 Golden Energy Mines Tbk GEMS 

23 Garda Tujuh Buana Tbk GTBO 

24 Harum Energy Tbk HRUM 

25 Indika Energy Tbk INDY 

26 Indo Tambangraya Megah Tbk ITMG 

27 Resource Alam Indonesia Tbk KKGI 

28 PT Mandiri Herindo Adiperkasa Tbk MAHA 

29 Mitrabara Adiperdana Tbk MBAP 

30 Mitrabahtera Segara Sejati Tbk MBSS 

31 Prima Andalan Mandiri Tbk MCOL 

32 PT Pancaran Samudera Transport Tbk PSAT 

33 Pelita Samudera Shipping Tbk PSSI 

34 Bukit Asam Tbk PTBA 

35 Indo Straits Tbk PTIS 

36 Rig Tenders Indonesia Tbk RIGS 

37 RMK Energy Tbk RMKE 

38 Sumber Global Energy Tbk SGER 

39 Golden Eagle Energy Tbk SMMT 

40 Transcoal Pacific Tbk TCPI 

41 Dana Brata Luhur Tbk TEBE 
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42 TBS Energi Utama Tbk TOBA 

43 Trans Power Marine Tbk TPMA 

44 Trada Alam Minera Tbk TRAM 

 

Lampiran  2 Pengujian Sampel 
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Lampiran  3 Data Komponen Keuangan Perusahaan Subsektor Pertambangan Batu 

bara periode 2020-2024 (Dalam Jutaan Dollar) 

Kode Emiten Tahun 
Komponen 

Aset Lancar Hutang Lancar Total Aset 

BUMI 

2020 397.376.705 1.298.664.634 3.428.550.327 

2021 775.582.880 2.877.190.810 4.223.787.285 

2022 772.731.911 922.761.750 4.488.046.968 

2023 704.716.702 848.168.229 4.202.694.216 

2024 772.663.660 768.495.062 4.163.401.077 

BYAN 

2020 769.275.004 236.695.460 1.619.725.022 

2021 1.418.432.789 452.981.800 2.433.712.191 

2022 2.400.423.237 1.831.520.625 3.945.458.865 

2023 1.901.194.115 1.338.598.166 3.444.319.816 

2024 1.765.563.829 1.076.298.166 3.521.455.934 

DSSA 

2020 1.124.916.288 724.504.586 2.900.230.622 

2021 1.145.452.766 673.072.115 3.010.072.696 

2022 2.266.938.481 1.667.438.300 6.431.179.918 

2023 1.382.739.707 825.666.875 3.063.273.017 

2024 1.998.334.342 857.415.119 3.695.071.259 

GEMS 
2020 407.856.734 330.623.136 813.717.765 

2021 434.160.312 425.221.593 829.026.937 
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2022 724.319.768 473.259.004 1.129.086.804 

2023 841.974.181 615.377.606 1.312.042.245 

2024 706.062.062 521.585.005 1.239.571.887 

HRUM 

2020 249.455.822 24.761.588 498.702.216 

2021 247.611.807 80.577.513 874.621.599 

2022 519.290.111 225.718.203 1.278.805.856 

2023 432.298.363 256.844.191 1.633.107.192 

2024 580.110.377 310.488.183 2.574.539.092 

INDY 

2020 1.394.114.737 707.713.855 3.493.702.857 

2021 2.091.950.362 1.135.763.896 3.691.477.101 

2022 2.002.837.382 1.178.926.569 3.593.872.042 

2023 1.484.102.477 982.489.857 3.113.102.390 

2024 1.271.638.334 591.119.958 2.962.763.809 

Lampiran  4 Data Komponen Keuangan Perusahaan Subsektor Pertambangan Batu 

bara periode 2020-2024 (Dalam Jutaan Dollar) 

Kode 

Emiten 
Tahun 

Komponen 

Total 

Liabilitas 
Total Ekuitas 

Laba Bersih 

Setelah Pajak 

BUMI 

2020 3.295.912.298 132.638.029 -338.023.994 

2021 3.577.340.599 646.446.686 168.018.153 

2022 1.669.538.707 2.818.508.261 525.274.341 

2023 1.427.918.135 2.774.776.081 10.923.450 

2024 1.299.156.719 2.864.244.358 67.478.079 

BYAN 

2020 236.695.460 861.553.774 328.738.867 

2021 570.805.815 1.862.906.374 1.212.763.808 

2022 1.950.168.318 1.995.290.547 2.178.474.621 

2023 1.465.501.614 1.978.818.202 1.238.583.086 

2024 1.207.613.523 2.313.842.411 922.836.853 

DSSA 

2020 1.311.320.300 1.588.910.322 -83.821.929 

2021 1.259.863.437 1.750.209.259 120.077.514 

2022 3.439.195.930 2.991.983.988 595.264.821 
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2023 1.342.457.831 1.720.815.186 426.179.191 

2024 1.751.491.866 1.943.579.393 309.084.793 

GEMS 

2020 330.623.136 349.434.544 93.931.379 

2021 512.702.894 316.324.043 348.004.331 

2022 570.842.165 558.244.639 680.371.735 

2023 648.930.158 663.112.087 518.380.664 

2024 578.443.998 661.127.889 473.806.214 

HRUM 

2020 24.761.588 454.796.618 59.004.794 

2021 223.950.846 650.670.753 74.136.707 

2022 286.533.351 992.272.505 301.753.606 

2023 458.386.742 1.174.720.450 151.044.460 

2024 791.884570 1.782.654.522 54.067.536 

INDY 

2020 2.626.405.463 867.297.394 -117.542.428 

2021 2.807.763.436 883.713.665 57.719.504 

2022 2.253.698.079 1.340.173.963 452.676.558 

2023 1.735.964.940 1.377.137.450 119.683.800 

2024 1.607.576.874 1.355.186.935 10.083.796 

Lampiran  5 Data Komponen Keuangan Perusahaan Subsektor Pertambangan Batu 

bara periode 2020-2024 (Dalam Jutaan Dollar) 

Kode Emiten Tahun 

Komponen 

Total Ekuitas yang diatribusikan 

ke Pemilik Entitas induk 

BUMI 

2020 -598.812.940 

2021 -480.659.940 

2022 1.578.362.864 

2023 1.543.136.952 

2024 1.610.027.890 

BYAN 

2020 831.441.671 

2021 1.800.178.920 

2022 1.894.546.941 

2023 1.881.336.966 
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2024 2.204.125.323 

DSSA 

2020 1.358.977.818 

2021 1.527.542.293 

2022 2.006.665.927 

2023 1.383.424.532 

2024 1.608.439.989 

GEMS 

2020 346.531.302 

2021 315.030.328 

2022 551.605.369 

2023 653.750.413 

2024 652.159.014 

HRUM 

2020 369.911.326 

2021 468.964.740 

2022 734.328.635 

2023 885.806.039 

2024 894.684.229 

INDY 

2020 685.583.610 

2021 763.398.533 

2022 1.189.283.697 

2023 1.232.842.384 

2024 1.205.512.723 

Lampiran  6 Data Struktur Modal (LN-DER) periode 2020-2024 

Perusahaan Tahun Struktur Modal LN-DER 

PT Bumi Resources 

2020 24.849 3.213 

2021 5.534 1.711 

2022 0.592 -0.524 

2023 0.515 -0.664 

2024 0.454 -0.791 

PT Bayan Resources 
2020 0.275 -1.292 

2021 0.306 -1.183 
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2022 0.977 -0.023 

2023 0.741 -0.3 

2024 0.522 -0.65 

PT Dian Swastatika 

Sentosa 

2020 0.825 -0.192 

2021 0.720 -0.329 

2022 1.149 0.139 

2023 0.780 -0.248 

2024 0.901 -0.104 

PT Golden Mines 

2020 0.946 -0.055 

2021 1.621 0.483 

2022 1.023 0.022 

2023 0.979 -0.022 

2024 0.875 -0.134 

PT Harum Energy 

2020 0.054 -2.911 

2021 0.344 -1.067 

2022 0.289 -1.242 

2023 0.390 -0.941 

2024 0.444 -0.811 

PT Indika Energy  

2020 3.028 1.108 

2021 3.177 1.156 

2022 1.682 0.52 

2023 1.261 0.232 

2024 1.186 0.171 

Sumber: Data diolah penulis,2026 

Lampiran  7 Data Kurs Tengah Bank Indonesia (USD/IDR) Periode 2020-2024 

Tahun 
Kurs Tengah BI 

(USD/IDR) 
LN_Kurs 

2020 14.105 9.554 

2021 14.269 9.566 

2022 15.731 9.663 
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2023 15.416 9.643 

2024 16.162 9.690 

Lampiran  8 Data Struktur Modal (LN_DER) periode 2020-2024 

Perusahaan Tahun Struktur Modal LN-DER 

PT Bumi Resources 

2020 24.849 3.213 

2021 5.534 1.711 

2022 0.592 -0.524 

2023 0.515 -0.664 

2024 0.454 -0.791 

PT Bayan Resources 

2020 0.275 -1.292 

2021 0.306 -1.183 

2022 0.977 -0.023 

2023 0.741 -0.3 

2024 0.522 -0.65 

PT Dian Swastatika 

Sentosa 

2020 0.825 -0.192 

2021 0.720 -0.329 

2022 1.149 0.139 

2023 0.780 -0.248 

2024 0.901 -0.104 

PT Golden Mines 

2020 0.946 -0.055 

2021 1.621 0.483 

2022 1.023 0.022 

2023 0.979 -0.022 

2024 0.875 -0.134 

PT Harum Energy 

2020 0.054 -2.911 

2021 0.344 -1.067 

2022 0.289 -1.242 

2023 0.390 -0.941 

2024 0.444 -0.811 

PT Indika Energy  2020 3.028 1.108 
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2021 3.177 1.156 

2022 1.682 0.52 

2023 1.261 0.232 

2024 1.186 0.171 

Lampiran  9 Tabel Uji Statistik Deskriptif 

 

Lampiran  10 Tabel Uji Normalitas 
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Lampiran  11 Tabel Uji Multikolinearitas, Analisis Regresi Berganda 

 

Lampiran  12 Tabel Uji Heteroskedastisitas 

 

Lampiran  13 Tabel Uji Autokorelasi, Analisis Korelasi & Determinasi 
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Lampiran  14 Tabel Runs Test 

 

Lampiran  15 Tabel MRA 
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LAPORAN KEUANGAN PT BUMI RESOURCES TBK PERIODE 2020-

2024 
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LAPORAN KEUANGAN PT BAYAN RESOURCES TBK PERIODE 2020-

2024 
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LAPORAN KEUANGAN PT DIAN SWASTATIKA SENTOSA TBK 

PERIODE 2020-2024 
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LAPORAN KEUANGAN PT GOLDEN ENERGY MINES TBK PERIODE 

2020-2024 
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LAPORAN KEUANGAN PT HARUM ENERGY TBK PERIODE 2020-2024 
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  Rasio   Lancar =   Total   aset   lancar  Total   utang   lancar   x   100 %


  Rasio   Cepat =     Aset   lancar − Persediaan  Utang   Lancar   x   100 %


  Rasio   Kas =     Kas + Surat   berharga  Utang   Lancar   x   100 %


  Rasio   Utang =     Total   Utang  Total   Aset   x   100 %


  DER =   Total   Utang  Total   Ekuitas   x   100 %


  L T   D e b t   t o   E q u i t y =   Total   Utang   Jangka   Panjang  Total   Ekuitas   x   100 %


  T i m e s   I n t e r e s t   E a r n e d =   Laba   Sebelum   Bunga   dan   Pajak   ( EBIT )  Total   Beban   Bunga


  Rasio   Arus   Kas   Operasional =   Arus   Kas   Operasional  Total   Utang


  Perputaran   Piutang =   Penjualan   Kredit   Bersih  Rata − rata   Piutang   Usaha


  Perputaran   Persediaan =   Harga   Pokok   Penjualan   ( HPP )  Persediaan   Rata − rata


  Perputaran   Modal   Kerja =   Penjualan   Bersih  Rata − rata   Modal   Kerja


  Perputaran   Aset   Tetap =   Penjualan   Bersih  Aset   Tetap   Neto   ( Rata − rata )


  Perputaran   Total   Aset =   Penjualan   Bersih  Total   Aset   Rata − rata


  ROA =   Laba   Bersih  Total   Aset   x   100 %


  ROE =   Laba   Bersih  Ekuitas   Pemegang   Saham   x   100 %


  GPM =   Pendapatan − HPP Pendapatan   x   100 %


  OPM =   Laba   Operasional Pendapatan   x   100 %


  NPM =   Laba   Bersih Pendapatan   x   100 %


  EPS =   Laba   Bersih   Setelah   Pajak − Dividen   Saham   Preferen  Jumlah   Saham   Biasa   Beredar


  PER =   Harga   Pasar   per   Lembar   Saham  Laba   per   Lembar   Saham   ( EPS )


  Dividend   Yield =   Dividen   per   Saham  Harga   Pasar   per   Lembar   Saham


  DPR =   Dividen   per   Saham  Laba   per   Lembar   Saham   ( EPS )


  PBV =   Harga   Pasar   per   Lembar   Saham  Nilai   Buku   per   Lembar   Saham


  Kurs   Tengah   BI =   K u r s   j u a l + K u r s   b e l i 2


  Rasio   Lancar =   Aset   Lancar  Kewajiban   Lancar


  Rasio   Cepat =   Aset   Lancar − Persediaan  Kewajiban   Lancar


  Rasio   Kas =   Kas + Surat   Berharga  Kewajiban   Lancar


  Rasio   Perputaran   Kas =   Penjualan   Bersih  Rata − rata   Kas


  Rasio   persediaan   terhadap   model   kerja   bersih =  Persediaan  Aset   Lancar − Kewajiban   Lancar


  Pertumbuhan   Aset =   Total   aset   tahun   t − total   aset   tahun   t − 1  total   aset   tahun   t − 1


  Rasio   Utang   terhadap   Ekuitas =   Total   Utang  Total   Ekuitas  


  Rasio   Utang   terhadap   total   aset =   Total   Utang  Total   Aset


  Rasio   Lancar =   Aset   Lancar  Kewajiban   Lancar


  Pertumbuhan   Aset =   Total   aset   tahun   t − total   aset   tahun   t − 1  total   aset   tahun   t − 1


  Rasio   Utang   terhadap   Ekuitas =   Total   Utang  Total   Ekuitas


  Rasio   Pengembalian   Ekuitas =   Laba   Bersih   Setelah   Pajak  Total   Ekuitas


  Kurs   Tengah   BI =   Kurs   jual + Kurs   beli 2

