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Abstract: This research aims to examine the influence of sales growth (SG), current ratio (CR),
debt to equity ratio (DER), intellectual capital (IC), and firm size (SIZE) on financial
performance (ROA) in coal industry energy sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) in the period 2020 to 2022 when coal prices increased significantly. The
sampling method used is purposive sampling technique and there are 22 coal industry energy
sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2020 to 2022. The data were
analyzed using the panel data linear regression method with EViews 12. The research results
showed that current ratio, intellectual capital, and firm size have a positive and significant
effect on financial performance (ROA). Meanwhile, sales growth and debt to equity ratio
variables have no significant effect on financial performance (ROA). These research findings
show that companies should pay attention to liquidity, intellectual capital development, and
corporate growth strategies to improve financial performance.

Keywords: Sales Growth, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Intellectual Capital, Firm

Size, Financial Performance

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dari sales growth (SG), current
ratio (CR), debt to equity ratio (DER), intellectual capital (1C), dan firm size (SIZE) terhadap
kinerja keuangan (ROA) pada perusahaan sektor energi industri batu bara yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2020 hingga 2022 di saat harga batu bara
meningkat secara signifikan. Metode sampel yang digunakan, yaitu teknik purposive sampling
serta terdapat 22 perusahaan sektor energi industri batu bara yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada periode 2020 hingga 2022. Data dianalisis dengan metode regresi linear data
panel dengan menggunakan EVIEWS 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa current ratio,
intellectual capital, dan firm size berpengaruh positif dan signifikan pada kinerja keuangan
(ROA). Sedangkan variabel sales growth dan debt to equity ratio tidak berpengaruh signifikan
pada kinerja keuangan (ROA). Implikasi hasil penelitian ini, yaitu perusahaan perlu
memperhatikan likuiditas, pengembangan modal intelektual, dan strategi pertumbuhan
perusahaan untuk meningkatkan kinerja keuangan.

Kata Kunci: Sales Growth, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Intellectual Capital, Firm

Size, Kinerja Keuangan

PENDAHULUAN

Batubara sebagai sumber energi fosil yang paling banyak digunakan di dunia dan dilansir
dari CNBC Indonesia (2022) sekitar 40% bahan bakar dalam pembangkit listrik di dunia
menggunakan batu bara dan sisanya menggunakan bahan bakar lainnya, seperti nuklir, minyak
dan gas bumi, atau dari energi yang dapat diperbarui yang berasal dari tata surya, panas bumi,
air, angin, atau bio energi. Batu bara selain menjadi bahan bakar dalam pembangkit listrik, juga
bermanfaat untuk mendukung produksi semen, mendukung produksi industri Kkimia,
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memproduksi gas alam, membantu produksi baja, membantu produksi pupuk pertanian,
mendukung produksi aluminium, membantu produksi kertas, dan menjadi bahan bakar, seperti
minyak. Penggunaan batu bara yang luas membuat perusahaan-perusahaan industri batu bara
sebagai industri yang diminati oleh investor.

Harga batu bara juga melonjak tinggi pada tahun 2021 dibandingkan dengan tahun
sebelumnya (Tabel 1 dan Gambar 1). Harga batu bara menyentuh titik tertinggi pada Oktober
2022, yaitu 330,97 USD/ton. Tahun 2020 menjadi titik terendah harga batu bara dalam kurun
tahun 2020 hingga 202,2 yaitu saat bulan September. Sedangkan pada tahun 2021 hingga 2022,
terdapat peningkatan harga batu bara secara signifikan dengan peningkatan sebesar 108,82%
pada tahun 2021 dan 127,69% pada tahun 2022. Menurut Kementerian ESDM, kenaikan harga
batu bara ini disebabkan oleh peningkatan permintaan global akan komoditas batu bara
(Pribadi, 2022). Dikutip dari CNBC (Andrianto, 2022) dan CNN Indonesia (2022), kenaikan
permintaan akan komoditas batu bara ini terjadi dikarenakan berbagai faktor, seperti pemulihan
ekonomi global membuat kegiatan produksi kembali berjalan, kondisi cuaca yang memburuk
seperti musim dingin lebih dingin serta musim panas lebih panas, kelangkaan gas di Eropa
akibat perang Rusia-Ukraina sehingga sebagian negara di Eropa beralih ke bahan bakar batu
bara, dan harga gas alam yang meningkat secara signifikan dikarenakan masalah pasokan.

Tabel 1
Harga Batu Bara Tahun 2020 hingga 2022 (USD/Ton)
Tahun 2020 | 2021 2022
Rata-rata Harga 58,17 | 12147 276,58
Perubahan Rata-rata Harga 108,82% | 127,69%
Sumber: Direktorat Jenderal Mineral dan Batu Bara (2024)

Gambar 1
Pergerakan Harga Batu Bara Tahun 2020 hingga 2022
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Sumber: Direktorat Jenderal Mineral dan Batu Bara (2024)

Peningkatan harga batu bara secara signifikan ini dapat mendorong investor tertarik
untuk berinvestasi dalam perusahaan yang bergerak di industri batu bara. Hal ini dikarenakan
peningkatan harga dan permintaan batu bara dapat meningkatkan pendapatan perusahaan
industri batu bara, sebaliknya penurunan dalam permintaan dan harga batu bara dapat
menurunkan pendapatan usaha perusahaan industri batu baru. Seperti yang dialami oleh salah
satu perusahaan industri batu bara, yaitu Adaro Energy yang mengalami penurunan pendapatan
usaha sebesar 27% (Aldin, 2021). Di saat terjadinya fluktuasi harga dan permintaan batu bara,
perusahaan batu bara di Indonesia menghadapi tantangan besar dalam menjaga kinerja
keuangannya. Kinerja keuangan sebuah perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor internal,
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dengan mengoptimalkan faktor-faktor internal tersebut tentunya dapat meningkatkan kinerja
keuangan perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan yang baik dapat memaksimalkan
pendapatan laba dan meminimalkan kerugian.

Dalam Dberinvestasi di suatu perusahaan, investor tentunya juga menginginkan
perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang baik. Salah satu ukuran untuk menilai kinerja
keuangan, yaitu return on assets (ROA). ROA mengukur efektivitas perusahaan dalam
mendapatkan laba melalui pemanfaatan keseluruhan asset yang dimiliki oleh perusahaan
(Alfiani, 2022). Sehingga bisa disimpulkan bahwa return on assets mengukur profitabilitas
suatu perusahaan. Terjadinya peningkatan harga batu bara secara signifikan yang disertai
dengan peningkatan permintaan batu bara, tentunya akan memengaruhi kinerja keuangan
perusahaan di industri batu bara terutama dalam konteks laba. Dalam kondisi harga dan
permintaan akan batu bara yang sedang meningkat, perusahaan perlu mengelola keuangannya
dengan baik agar dapat memaksimalkan pendapatan laba. Berdasarkan hasil-hasil penelitian
terdahulu dengan sampel penelitian pada industri yang berbeda, diperoleh faktor-faktor yang
dapat memengaruhi kinerja keuangan perusahaan, yakni sales growth (SG), current ratio (CR),
debt to equity ratio (DER), intellectual capital (IC), serta firm size (SIZE).

Sales growth (pertumbuhan penjualan) memperlihatkan tingkat penyerapan permintaan
pasar oleh perusahaan, sehingga semakin tinggi sales growth, menunjukkan bahwa perusahaan
dapat memenuhi permintaan pasar, dan penjualan perusahaan pun meningkat (Nugraha &
Haryanto, 2016). Dengan kenaikan harga dan permintaan batu bara secara global, perusahaan
industri batu bara dapat memiliki pendapatan yang lebih banyak dibandingkan dengan periode-
periode sebelumnya sehingga dapat meningkatkan pertumbuhan penjualan secara signifikan.
Current ratio (CR) sebagai rasio likuiditas untuk mengetahui kesanggupan perusahaan dalam
membayar utang jangka pendeknya (Alfiani, 2022). Terjadinya peningkatan harga dan
permintaan batu bara yang dapat membuat pendapatan perusahaan meningkat, tentunya
perusahaan diharapkan untuk sanggup memenuhi kewajiban pendeknya dengan lebih baik.

Perusahaan yang bergerak dalam industri batu bara merupakan perusahaan padat modal,
yang artinya perusahaan tersebut memerlukan sumber dana yang besar untuk menjalankan
kegiatan operasional perusahaan (Firdhausy & Prabowo, 2019). Diperlukannya modal yang
besar, membuat perusahaan-perusahaan yang bergerak dalam industri batu bara perlu
mendapatkan modal dari pihak eksternal seperti utang. Rasio yang mengukur banyaknya
penggunaan dana dengan utang, yaitu debt to equity ratio (DER) (Zarkasyi et al., 2021). Dalam
penggunaan utang, semakin tinggi nilai DER membuat risiko yang dimiliki perusahaan juga
semakin tinggi. Selain itu, dengan memiliki utang yang banyak maka bunga yang perlu
dibayarkan juga akan bertambah sehingga dapat mengurangi laba yang didapatkan oleh
perusahaan (Wedyaningsih et al., 2019).

Selain aset-aset berwujud, adapun aset tidak berwujud yang juga memengaruhi kinerja
keuangan, seperti intellectual capital (IC) yang dinilai dengan VAIC (Johan & lksan, 2018).
Menurut Mayasari dan Surya (2020), intellectual capital berupa pengetahuan dan kemampuan
karyawan serta organisasi yang digunakan untuk menghasilkan nilai tambah serta
meningkatkan keunggulan kompetitif yang berkelanjutan. Intellectual capital menurut Afief et
al. (2020), yaitu aset tidak berwujud seperti sumber daya informasi beserta pengetahuan yang
berguna dalam mengembangkan kemampuan bersaing dan juga meningkatkan Kinerja
perusahaan. Oleh karena itu, semakin baik perusahaan memanfaatkan sumber daya intellectual
capital maka makin baik pula kemampuan perusahaan dalam melaksanakan produktivitas serta
efisiensi biaya operasional sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan yang
berkelanjutan.

Selain variabel-variabel di atas, variabel lain yang akan diteliti berpengaruh pada return
on assets, yaitu firm size (ukuran perusahaan). Makin besar ukuran sebuah perusahaan,
perusahaan akan lebih mudah untuk memperoleh pinjaman dana dari luar, berupa utang dan
modal saham dikarenakan perusahaan yang berukuran besar biasanya mempunyai reputasi
yang cukup baik di mata masyarakat (Febriani & Sari, 2019). Selain itu, semakin besar ukuran
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perusahaan mengindikasikan perusahaan tersebut lebih mampu bertahan dalam permasalahan
bisnisnya (Arvielda & Sha, 2022).

Variabel sales growth memengaruhi pendapatan perusahaan sehingga jika biaya yang
dikeluarkan konstan maka return on assets dapat meningkat (Setyawan & Susilowati, 2018).
Variabel current ratio menunjukkan banyaknya aktiva lancar yang dimiliki perusahaan,
sehingga makin tinggi current ratio artinya perusahaan memiliki aktiva lancar yang banyak.
Memiliki aktiva lancar dapat memudahkan perusahaan dalam melunasi kewajiban yang akan
jatuh tempo dalam waktu dekat. Pengelolaan yang efektif akan membantu perusahaan untuk
meningkatkan laba dan meningkatkan return on assets (Zarkasyi et al., 2021). Wayuni et al.
(2018) serta Utama dan Muid (2014) menyatakan jika debt to equity ratio tinggi maka utang
suatu perusahaan juga besar sehingga tingkat bunga yang harus dibayarkan juga tinggi. Hal ini
dapat memengaruhi laba yang didapat dan juga menurunkan return on assets (Wayuni et al.,
2018). Variabel intellectual capital dapat menggambarkan sumber daya yang berharga serta
kemampuan perusahaan berdasarkan pada pengetahuan yang dimilikinya (Febriany, 2020).
Sehingga jika perusahaan dapat memanfaatkan sumber daya dan kemampuan tersebut, maka
perusahaan dapat mengoptimalkan produktivitas dan biaya operasional. Dengan demikian,
perusahaan dapat meningkatkan laba yang didapat yang disertai dengan peningkatan return on
assets perusahaan. Makin besar ukuran sebuah perusahaan dapat memudahkan perusahaan
untuk memperoleh dana, dana tersebut dapat dimanfaatkan untuk meningkatkan kinerja
perusahaan sehingga meningkatkan laba perusahaan juga (Arvielda & Sha, 2022). Selain
memudahkan untuk mendapatkan modal, besarnya ukuran perusahaan juga menunjukkan
banyaknya aset yang dipegang perusahaan sehingga makin besar ukuran perusahaan maka
makin banyak juga aset yang dimilikinya (Maryadi & Dermawan, 2019). Banyaknya aset yang
dipegang sebuah perusahaan dapat memberikan fleksibilitas dalam mengelola aset untuk
memaksimalkan laba yang dapat memengaruhi return on assets.

Berdasarkan beberapa studi terdahulu, variabel sales growth (SG), current ratio (CR),
debt to equity ratio (DER), dan firm size (SIZE) mempunyai pengaruh pada return on assets
(ROA), namun terdapat beberapa penelitian yang tidak mempunyai pengaruh pada ROA.
Sedangkan variabel intellectual capital (IC) ada yang terdapat pengaruh positif, ada yang
terdapat pengaruh negatif, serta ada juga yang tidak terdapat pengaruh terhadap ROA.
Beberapa hasil studi yang memperlihatkan pengaruh positif signifikan variabel SG terhadap
ROA, yaitu penelitian yang dilakukan oleh Hernawati dan Karyadi (2020), Putra dan Husha
(2021), serta Setyawan dan Susilowati (2018), sedangkan hasil penelitian yang
memperlihatkan bahwa variabel SG tidak memiliki pengaruh terhadap ROA ditunjukkan dalam
penelitian Jannah dan Djazuli (2022), Meidiyustiani (2016), serta Putra dan Diatmika (2022).
Kemudian hasil studi yang memperlihatkan pengaruh positif signifikan variabel CR pada ROA
terdapat dalam studi yang dilakukan oleh Mahardhika dan Marbun (2016), Tasmil et al. (2019),
serta Zarkasyi et al. (2021), sedangkan hasil penelitian yang memperlihatkan variabel CR tidak
mempunyai pengaruh pada ROA ditunjukkan dalam studi Akib et al. (2022), Alfiani (2022),
serta Laela dan Hendratno (2019).

Hasil penelitian yang menunjukkan pengaruh negatif signifikan variabel DER pada ROA
ditunjukkan dalam studi yang dilakukan oleh Putri dan Kusumawati (2020), Situmorang
(2023), serta Tasmil et al. (2019), sedangkan hasil studi yang memperlihatkan tidak ada
pengaruh variabel DER pada ROA, ada dalam penelitian Cahyana dan Suhendah (2020), Fianti
et al. (2022), serta Prakasiwi et al. (2019). Selanjutnya, hasil studi yang memperlihatkan
pengaruh positif signifikan variabel firm size pada ROA terdapat dalam studi yang dilakukan
oleh Oktavia dan Titiek (2022), Maryadi dan Dermawan (2019), serta Susanto (2022),
sedangkan hasil studi yang memperlihatkan variabel firm size tidak memiliki pengaruh pada
ROA ditunjukkan dalam penelitian Innaya et al. (2022), Arvielda dan Sha (2022), serta
Cahyana dan Suhendah (2020). Adapun hasil studi yang memperlihatkan pengaruh positif
signifikan variabel IC pada ROA terdapat dalam penelitian yang dilakukan oleh Antonius dan
Ida (2023), Johan dan lksan (2018), serta Febriany (2020), sedangkan hasil studi yang
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memperlihatkan variabel 1C memiliki pengaruh negatif signifikan pada ROA ditunjukkan
dalam studi Mayasari dan Surya (2020) dan hasil penelitian yang menunjukkan tidak adanya
pengaruh, yaitu Hirawati et al. (2021) serta Ratnasari et al. (2016). Berdasarkan paparan dari
berbagai hasil penelitian tersebut, terlihat adanya perbedaan pada hasil studi yang dilakukan.

Dari paparan yang sudah disampaikan maka tujuan studi ini, yaitu untuk meneliti lebih
lanjut pengaruh sales growth (SG), current ratio (CR), debt to equity ratio (DER), intellectual
capital (IC), dan firm size (SIZE) terhadap return on assets (ROA) pada perusahaan industri
batu bara di Bursa Efek Indonesia.

TINJAUAN PUSTAKA
Signaling Theory

Signaling theory menjelaskan bagaimana perusahaan menggunakan informasi untuk
menunjukkan sinyal kepada investor mengenai kondisi dan prospek keuangan mereka
(Brigham & Houston, 2018). Menurut teori ini, manajemen perusahaan yang mempunyai
informasi lebih lengkap mengenai kondisi internal perusahaan, akan memberikan sinyal
melalui tindakan atau pengungkapan tertentu untuk mengurangi asimetris informasi antara
manajemen dan investor dan dapat memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Peningkatan
SG dan IC dapat memberikan sinyal positif oleh investor mengenai potensi pertumbuhan dan
inovasi perusahaan. Peningkatan SG menunjukkan adanya permintaan pasar yang kuat. IC
yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset intelektual
untuk keuntungan kompetitif (Connelly et al., 2011; Xu & Wang, 2018).

Agency Theory

Agency theory sebagai teori yang menjelaskan hubungan dan konflik kepentingan antara
pemilik perusahaan dan manajemen, serta penyelesaiannya. CR yang sehat, DER yang
seimbang, dan ukuran perusahaan yang lebih besar dapat mengurangi konflik kepentingan
antara pemilik perusahaan dan manajemen (Eisenhardt, 1989). Variabel CR yang sehat
menunjukkan pengelolaan likuiditas yang efektif oleh pihak manajemen dan DER yang
seimbang sebagai cerminan penggunaan utang yang bijak dalam mendanai kegiatan
perusahaan. Selain itu, berkaitan dengan firm size, pada perusahaan yang besar pada umumnya
telah memiliki mekanisme pengendalian yang baik yang dapat mengurangi moral hazard
sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

Kinerja Keuangan (ROA)

Kinerja keuangan adalah keadaan finansial perusahaan yang dapat menunjukkan
keefektifan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan (Arvielda & Sha, 2021). Dalam studi
ini, kinerja keuangan dihitung dengan return on assets. ROA dapat menilai kemampuan

perusahaan untuk memperoleh laba dari aktiva yang dimilikinya (Situmorang, 2023).
Earning After Tax

Total Assets

Return on Assets =

Sales Growth (SG)
Menurut Setyawan dan Susilowati (2018), SG atau pertumbuhan digunakan untuk
menunjukkan perkembangan penjualan perusahaan dalam periode tertentu dibandingkan

dengan penjualan pada periode sebelumnya.
Sales, — Sales;_,

Sales Growth = Sales,_,

Current Ratio (CR)
Menurut Imanah et al. (2021), CR digunakan dalam menilai keahlian perusahaan guna

melunasi kewajiban jangka pendeknya.
Current Assets

Current Ratio =
Current Liabilities
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Debt to Equity Ratio (DER)
DER dipergunakan dalam menghitung besarnya penggunaan dana untuk asset
perusahaan dengan utang serta mengukur kemampuan perusahaan untuk melunasi seluruh

kewajibannya (Fianti et al., 2022).
Total Liabilities

Debt to Equity Ratio =
eotto squity fatio Total Equity

Intellectual Capital (IC)

Menurut Antonius dan Ida (2023), IC dihitung melalui value added intellectual
coefficient (VAIC). VAIC menggunakan 3 indikator dalam mengukur IC, yaitu VACA atau
value added of capital employed adalah indikator yang memperlihatkan value added (VA),
yang dihasilkan dari setiap unit physical capital (Johan & lksan, 2018). VACA
memperlihatkan kontribusi masing-masing unit dari capital employed (CE) pada VA
perusahaan. Jika nilai dari CE sebuah perusahaan meningkat, maka efisiensi pengelolaan modal
intelektualnya juga akan meningkat, seperti tanah, bangunan, peralatan, dan teknologi (Afief
et al., 2020).

VACA = va
" CE

VAHU atau value added human capital merupakan indikator IC yang berkaitan dengan
nilai kolektif, yaitu kompetensi, pengetahuan, dan keterampilan (Ratnasari et al., 2016). VAHU
mengukur sejauh mana VA dapat dihasilkan melalui investasi perusahaan dalam tenaga
kerjanya. Apabila perusahaan mampu memanfaatkan pengetahuan dan keterampilan
karyawannya dengan efektif, maka dapat meningkatkan human capital (HC) (Afief et al.,
2020).

VAHU = va
" HC

STVA atau structural capital value added memperlihatkan peran structural capital (SC)
untuk menciptakan nilai. Rasio ini mengukur banyaknya SC yang diperlukan dalam membuat
setiap 1 rupiah dari VA. Rasio ini juga digunakan sebagai indikator keefektifan SC untuk
menciptakan nilai tambah (Johan & Iksan, 2018). SC mencakup infrastruktur dan fasilitas yang
mendukung kinerja karyawannya, berupa budaya organisasi, sistem operasional perusahaan,
filosofi manajemen, proses manufaktur, serta berbagai macam kekayaan intelektual perusahaan
(Afief et al., 2020).

sC

STVA = ﬁ
Keterangan:
VACA = Value added capital employed adalah perbandingan VA dengan CE.
VAHU = Value added human capital adalah perbandingan VA dengan HC.
STVA = Structural capital value added adalah perbandingan SC dengan VA.
VA = Value added merupakan penjumlahan dari Operating Profit, Employee Costs,

Depreciation, dan Amortization (Johan & Iksan, 2018).

CE = Capital employed, yaitu dana yang tersedia (ekuitas) (Johan & Iksan, 2018).
HC = Human capital, yaitu beban karyawan.
SC = Structural capital memiliki rumus, yaitu VA — HC (Febriany, 2020).

Setelah menghitung ketiga indikator tersebut, dilanjutkan dengan menghitung value
added intellectual coefficient (VAIC).
VAIC =VACA +VAHU + STVA
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Firm Size (SIZE)
Menurut Arvielda dan Sha (2022), cara untuk mengukur sebuah perusahaan yaitu

berdasarkan dengan jumlah asset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut.
Firm Size = LN (Total Assets)

Pengembangan Hipotesis
Kaitan Sales Growth (SG) terhadap Kinerja Keuangan (ROA)

SG yang tinggi artinya penjualan perusahaan mengalami peningkatan secara signifikan,
maka dapat meningkatkan laba yang dihasilkan perusahaan. Peningkatan pada laba dapat
meningkatkan ROA perusahaan tersebut. Pernyataan ini didukung dengan hasil studi yang
dilaksanakan oleh Hernawati dan Karyadi (2020), Putra dan Husna (2021), serta Setyawan dan
Susilowati (2018).

Hai: Sales growth berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan.

Kaitan Current Ratio (CR) terhadap Kinerja Keuangan (ROA)

CR yang tinggi memperlihatkan perusahaan mempunyai aset lancar lebih banyak dari
pada kewajiban jangka pendeknya. Semakin banyak sebuah perusahaan memiliki aset lancar
maka dapat mempermudah perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka panjang dan
mengelola aset-aset lancar tersebut, sehingga diharapkan laba yang dihasilkan meningkat.
Meningkatnya laba perusahaan mengindikasikan peningkatan ROA perusahaan tersebut.
Pernyataan ini didukung dengan hasil studi yang dilaksanakan oleh Mahardhika dan Marbun
(2016), Tasmil et al. (2019), serta Zarkasyi et al. (2021).

Haz: Current ratio berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan.

Kaitan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Kinerja Keuangan (ROA)

DER vyang tinggi artinya perusahaan dominan memakai utang untuk mendanai aset-
asetnya. Hal ini dapat mengakibatkan tingkat bunga utang yang lebih tinggi, sehingga dapat
mengurangi keuntungan yang diterima perusahaan. Menurunnya laba yang diakibatkan tingkat
bunga utang yang tinggi dapat menyebabkan penurunan pada ROA. Pernyataan ini didukung
dengan hasil studi yang dilaksanakan oleh Putri dan Kusumawati (2020), Situmorang (2023),
serta Tasmil et al. (2019).

Has: Debt to equity ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan.

Kaitan Intellectual Capital (IC) terhadap Kinerja Keuangan (ROA)

IC yang tinggi artinya perusahaan mampu mengelola aset-aset tidak berwujudnya seperti
teknologi yang digunakan dan pengetahuan serta pengalaman manusia dengan baik. Dengan
mengelola aset-aset tidak berwujud dengan baik, maka akan meningkatkan produktivitas dan
efisiensi biaya operasional perusahaan yang juga meningkatkan ROA perusahaan. Pernyataan
ini didukung dengan hasil studi yang dilaksanakan oleh Antonius dan lda (2023), Johan dan
Iksan (2018), serta Febriany (2020).

Haas: Intellectual capital berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan.

Kaitan Firm Size (SIZE) terhadap Kinerja Keuangan (ROA)

Besarnya ukuran suatu perusahaan, dapat mempermudah perusahaan dalam memperoleh
modal dari luar untuk mengembangkan kinerja perusahaannya agar meningkatkan pendapatan
laba perusahaan. Besarnya ukuran perusahaan yang diukur berdasarkan asetnya juga
menunjukkan banyaknya aktiva yang dipegang oleh perusahaan. Sehingga dengan memiliki
aktiva yang banyak, perusahaan akan lebih fleksibel dalam mengelola asetnya untuk
memperoleh laba secara maksimal. Peningkatan laba ini juga dapat meningkatkan ROA
perusahaan. Pernyataan ini didukung dengan hasil studi yang dilaksanakan oleh Oktavia dan
Titiek (2022), Maryadi dan Dermawan (2019), serta Susanto (2022).

Has: Firm size berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan.

1241



JURNAL MANAJEMEN BISNIS DAN KEWIRAUSAHAAN/Vol. 8/ No. 5/September-2024: 1235-1249

Gambar 2
Model Penelitian
Variabel Independen Variabel Dependen

Sales Growth (X1)

Kinerja Keuangan (Y)

Current Ratio (X2) ks
Debt to Equity Ratio (X3) /

Intellectual Capital (X4)

Firm Size (X5)
Sumber: Peneliti (2024)

METODOLOGI PENELITIAN

Dalam studi ini, populasi yang diujikan yaitu perusahaan dari sektor energi industri batu
bara. Metode purposive sampling digunakan dalam pemilihan sampel. Adapun kualifikasi
pemilihan perusahaan yang digunakan, yaitu perusahaan terdaftar di BEI pada sub sektor batu
bara tahun 2020 hingga 2022, perusahaan menyediakan laporan keuangan secara lengkap
periode tahun 2020 hingga 2022, dan perusahaan tidak mengalami delisting dan listing selama
tahun 2020 hingga 2022. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sebanyak 22 perusahaan,
sehingga jumlah data yang diobservasi, yaitu 66 data (22 x 3 tahun). Data yang dipakai berupa
data sekunder. Data tersebut diolah dengan memanfaatkan software EViews 12 serta dianalisis

dengan metode regresi linear data panel.

Tabel 2
Operasional Variabel
No. Variabel Keterangan Rumus Skala
Sales, — Sales;_, )
Xi: Sales Growth Sales Growth = Rasio
Sales,_,
Current Assets
1 Variabel Bebas: »- Lurent At Current Ratio Current Liabilities asio
Xe: Debt to Eauit Rafi Debt to Equitv Ratio = Total Liabilities Rasi
3. Debt to Lquity Ratio e 0 bquity Katio = Total Equity as1o
Xy: Intellectual Capital VAIC = VACA+VAHU + STVA Rasio
Xs: Firm Size Firm Size = LN (Total Assets) Rasio
Variabel Terikat: ) Earning After Tax .
2 Kinerja Keuangan Y: ROA Return on Assets = Total Assets Rasio

Sumber: Peneliti (2024)

HASIL
Statistik Deskriptif
Tabel 3

Statistik Deskriptif
X1 SG X2 CR | X3 DER| X4 IC | X5 SIZE| Y ROA
Mean 0.515569 | 2.137287 | 1.715592 | 13.63248 | 19.87958 | 0.125864
Maximum 10.96565 | 10.07431 | 24.84892 | 81.05056 | 23.10114 | 0.617595
Minimum | -1.000000 | 0.200761 | 0.050454 | 0.301759 | 17.33142 | -0.300227
Std. Dev. 1.452116 | 1.865067 | 3.517813 | 14.02578 | 1.654982 | 0.187664
Observations 66 66 66 66 66 66

Sumber: Peneliti (2024)
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Dari hasil tersebut, diketahui jumlah observasi penelitian sebanyak 66. Sales growth (SG)
memiliki nilai mean 0.515569, nilai maksimum 10.96565, nilai minimum -1.000000, serta
standar deviasinya 1.452116. Hasil ini memperlihatkan bahwa ukuran SG sebagai sampel
penelitian ini berkisar antara -1.000000 hingga 10.96565. Standar deviasi SG di atas nilai mean,
menunjukkan variasi data yang heterogen. Current ratio (CR) memiliki nilai mean 2.137287,
nilai maksimum 10.07431, nilai minimum 0.200761, serta standar deviasinya 1.865067. Hasil
ini memperlihatkan bahwa ukuran CR sebagai sampel penelitian ini berkisar antara 0.200761
hingga 10.07431. Standar deviasi CR di bawah nilai mean, menunjukkan variasi data yang
homogen. Debt to equity ratio (DER) memiliki nilai mean 1.715592, nilai maksimum
24.84892, nilai minimum 0.050454, serta standar deviasinya 3.517813. Hasil ini
memperlihatkan bahwa ukuran DER sebagai sampel penelitian ini berkisar antara 0.050454
hingga 24.84892. Standar deviasi DER di atas nilai mean, menunjukkan variasi data yang
heterogen. Intellectual capital (IC) memiliki nilai mean 13.63248, nilai maksimum 81.05056,
nilai minimum 0.301759, serta standar deviasinya 14.02578. Hasil ini memperlihatkan bahwa
ukuran IC sebagai sampel penelitian ini berkisar antara 0.301759 hingga 81.05056. Standar
deviasi IC di atas nilai mean, menunjukkan variasi data yang heterogen. Firm size (SIZE)
memiliki nilai mean 19.87958, nilai maksimum 23.10114, nilai minimum 17.33142, serta
standar deviasinya 1.654982. Hasil ini memperlihatkan bahwa ukuran SIZE sebagai sampel
penelitian ini berkisar antara 17.33142 hingga 23.10114. Standar deviasi SIZE di bawah nilai
mean, menunjukkan variasi data yang homogen. Return on assets (ROA) memiliki nilai mean
0.125864, nilai maksimum 0.617595, nilai minimum -0.300227, serta standar deviasinya
0.187664. Hasil ini memperlihatkan bahwa ukuran ROA sebagai sampel penelitian ini berkisar
antara -0.300227 hingga 0.617595. Standar deviasi ROA di atas nilai mean, menunjukkan
variasi data yang heterogen.

Uji Chow
Dalam memilih model yang paling tepat antara common effect model dan fixed effect
model dapat menggunakan uji Chow.

Tabel 4
Hasil Uji Chow
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.433123 (21.39) 0.0000
Cross-section Chi-square 119.123513 21 0.0000

Sumber: Peneliti (2024)

Hasil dari Tabel 4 memperlihatkan Cross-section F serta Chi-square, yaitu 0,0000. Hasil
ini memperlihatkan bahwa nilai probabilitas Cross-section F serta Chi-square lebih kecil dari
0,05. Sehingga dari hasil ini, model penelitian yang digunakan dalam pengujian, yakni fixed
effect model. Kemudian dilakukan uji Hausman.

Uji Hausman
Uji Hausman diperlukan dalam menentukan model terbaik antara fixed effect model dan
random effect model.

Tabel 5
Hasil Uji Hausman
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 30.304284 5 0.0000

Sumber: Peneliti (2024)
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Hasil dari Tabel 5 memperlihatkan nilai probabilitas Cross-section random sebesar
0,0000, hasil ini kurang dari nilai signifikansi penelitian yaitu 0,05. Maka dari itu, model yang
dipakai ialah fixed effect model. Kesimpulan dari uji Chow serta uji Hausman menunjukkan
model regresi data panel yang paling cocok dipakai, yakni fixed effect model.

Fixed Effect Model

Tabel 5
Fixed Effect Model
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.
C -6.961379 | 1.354194 | -5.140607 | 0.0000
X1 SG 0.006234 | 0.008932 | 0.697913 | 0.4894
X2 CR 0.031912 | 0.009956 | 3.205166 | 0.0027
X3 DER -0.003351 | 0.004413 | -0.759347 | 0.4522
X4 IC 0.004510 | 0.001944 | 2.319822 | 0.0257
X5 SIZE 0.350113 | 0.068575 | 5.105555 | 0.0000
Weighted Statistic
Adjusted R-squared | 0.808741
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Peneliti (2024)

Persamaan regresi:
Y_ROA =-6.961379 + 0.006234X1_SG + 0.031912X2_CR - 0.003351X3_DER +
0.004510*X4_IC + 0.350113X5_SIZE + e

Nilai konstanta sebesar -6.961379 maka jika variabel SG, CR, DER, IC, dan SIZE 0, nilai
ROA senilai -6.961379. Koefisien SG sebesar 0.006234, mengindikasikan jika variabel SG
naik 1 poin, maka ROA akan meningkat sebanyak 0.006234 apabila CR (X2), DER (X3), IC
(X4), dan SIZE (Xs) bernilai konstan. Koefisien CR sebesar 0.031912, mengindikasikan jika
variabel CR naik 1 poin, maka ROA akan meningkat sebanyak 0.031912 apabila SG (X1), DER
(X3), IC (Xs4), dan SIZE (Xs) bernilai konstan. Koefisien DER sebesar -0.003351,
mengindikasikan jika variabel DER naik 1 poin, maka ROA akan menurun sebanyak -0.003351
apabila SG (X1), CR (X2), IC (Xa4), dan SIZE (Xs) bernilai konstan. Koefisien IC sebesar
0.004510, mengindikasikan jika variabel 1C naik 1 poin, maka ROA akan meningkat sebanyak
0.004510 apabila SG (X1), CR (X2), DER (X3), dan SIZE (Xs) bernilai konstan. Koefisien SIZE
sebesar 0.350113, mengindikasikan jika variabel SIZE naik 1 poin, maka ROA akan meningkat
sebanyak 0.350113 apabila SG (X1), CR (X2), DER (X3), dan IC (X4) bernilai konstan.

Hasil Pengujian Hipotesis Pertama (Hay)

Variabel pertama, yaitu sales growth (SG), memiliki hasil nilai probabilitas 0,4894 >
0,05, mengindikasikan bahwa hipotesis pertama ditolak. Hasil ini memperlihatkan bahwa SG
tidak berpengaruh signifikan pada kinerja keuangan. Hasil ini konsisten dengan temuan Jannah
dan Djazuli (2022), Meidiyustiani (2016), serta Putra dan Diatmika (2022), walaupun terjadi
peningkatan penjualan, tetapi diikuti juga dengan peningkatan terhadap biaya-biaya terutama
biaya produksi untuk memproduksi batu bara. Sehingga terjadinya peningkatan dalam biaya
produksi membuat pertumbuhan penjualan tidak signifikan memengaruhi return on assets
perusahaan.

Hasil Pengujian Hipotesis Kedua (Hay)

Variabel kedua, yaitu current ratio (CR), memiliki hasil nilai probabilitas 0,0027 < 0,05,
mengindikasikan bahwa hipotesis kedua diterima serta memiliki nilai koefisien positif yaitu
0,031912. Hasil ini memperlihatkan bahwa CR berpengaruh positif signifikan pada kinerja
keuangan. Hasil ini konsisten dengan temuan Mahardhika dan Marbun (2016), Tasmil et al.
(2019), serta Zarkasyi et al. (2021) yang menemukan pengaruh positif signifikan dari CR pada
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kinerja keuangan perusahaan yang dinilai dengan return on assets. Hasil tersebut
memperlihatkan bahwa semakin tinggi CR, return on assets perusahaan juga akan meningkat.
Sebaliknya, jika CR perusahaan menurun, return on assets perusahaan juga akan menurun. Hal
ini menunjukkan perusahaan dengan likuiditas yang baik akan memiliki kinerja keuangan yang
baik.

Hasil Pengujian Hipotesis Ketiga (Has)

Variabel ketiga, yaitu debt to equity ratio (DER), memiliki hasil nilai probabilitas 0,4522
> 0,05, mengindikasikan bahwa hipotesis ketiga ditolak. Hasil ini memperlihatkan bahwa DER
tidak berpengaruh signifikan pada kinerja keuangan. Hasil ini konsisten dengan temuan
Cahyana dan Suhendah (2020), Fianti et al. (2022), serta Prakasiwi et al. (2019). Nilai DER
yang tinggi dapat berpengaruh baik dan buruk bagi perusahaan. Modal utang yang dimiliki
perusahaan dapat digunakan untuk meningkatkan laba melalui investasi dan pengembangan
kinerja perusahaan. Namun nilai DER yang tinggi menyebabkan bertambahnya bunga yang
perlu dibayarkan sehingga dapat mengurangi laba perusahaan. Dengan demikian, nilai DER
yang tinggi tidak selalu menjamin peningkatan dalam laba. Begitu juga dengan sebaliknya,
nilai DER yang tinggi tidak selalu menjamin penurunan dalam laba. Dari temuan ini, dapat
disimpulkan bahwa perusahaan belum efektif mengelola utang yang diperoleh untuk
meningkatkan laba perusahaan. Peningkatan utang yang mengakibatkan penambahan biaya
bunga tidak diimbangi dengan peningkatan laba perusahaan.

Hasil Pengujian Hipotesis Keempat (Has)

Variabel keempat, yakni intellectual capital (IC), memiliki hasil nilai probabilitas 0,0257
< 0,05, mengindikasikan bahwa hipotesis keempat diterima serta memiliki nilai koefisien
positif yaitu 0,004510. Hasil ini memperlihatkan bahwa IC berpengaruh positif signifikan pada
kinerja keuangan. Hasil ini konsisten dengan temuan Antonius dan Ida (2023), Johan dan Iksan
(2018), serta Febriany (2020) yang menemukan pengaruh positif serta signifikan dari 1C pada
kinerja keuangan perusahaan yang dinilai dengan return on assets. Hasil tersebut
memperlihatkan bahwa semakin tinggi IC, return on assets perusahaan juga akan meningkat.
Sebaliknya, jika IC perusahaan menurun, return on assets perusahaan juga akan menurun. Hal
ini menunjukkan bahwa investasi pada sumber daya manusia, inovasi, teknologi, dan
pengetahuan dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

Hasil Pengujian Hipotesis Kelima (Has)

Variabel kelima, yaitu firm size (ukuran perusahaan), memiliki hasil nilai probabilitas
0,0000 < 0,05, mengindikasikan bahwa hipotesis kelima diterima serta memiliki nilai koefisien
positif, yaitu 0,350113. Hasil ini memperlihatkan bahwa firm size berpengaruh positif serta
signifikan pada kinerja keuangan. Hasil ini konsisten dengan temuan Oktavia dan Titiek
(2022), Maryadi dan Dermawan (2019), serta Susanto (2022) yang menemukan pengaruh
positif serta signifikan dari firm size pada kinerja keuangan perusahaan yang dinilai dengan
return on assets. Hasil tersebut memperlihatkan bahwa semakin tinggi firm size, return on
assets perusahaan juga akan meningkat. Sebaliknya, jika firm size perusahaan menurun, return
on assets perusahaan juga akan menurun. Ukuran perusahaan yang lebih besar memungkinkan
perusahaan memiliki skala ekonomi dan akses lebih besar ke sumber daya serta memiliki
kemampuan untuk menyebarkan risiko sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan.

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Hasil Adjusted R-squared menunjukkan nilai 0,808741 atau 80,87%. Hasil ini
mengindikasikan bahwa variabel sales growth (Xi), current ratio (X2), debt to equity ratio
(Xa), intellectual capital (X4), dan firm size (Xs) mampu mendeskripsikan pengaruh terhadap
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kinerja keuangan (Y) sebesar 80,87%, sedangkan sisanya sebanyak 19,13% dideskripsikan
oleh variabel lain, seperti firm age, net profit margin, dan total asset turnover ratio.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil dari pengujian hipotesis penelitian, ditemukan bahwa current ratio,
intellectual capital, dan firm size berpengaruh positif signifikan pada kinerja keuangan
perusahaan dalam sektor energi industri batu bara yang terdaftar di BEI dalam masa periode 3
tahun (2020 hingga 2022). Adapun hasil dari variabel lainnya, yaitu sales growth dan debt to
equity ratio tidak berpengaruh signifikan pada kinerja keuangan perusahaan dalam sektor
energi industri batu bara yang terdaftar di BEI dalam masa periode 3 tahun (2020 hingga 2022).
Dari hasil studi ini, perusahaan perlu berfokus pada pengelolaan perusahaan yang terkait pada
likuiditas, pengembangan modal intelektual, dan strategi pertumbuhan perusahaan untuk
meningkatkan kinerja keuangan. Perusahaan perlu menekan biaya-biaya yang dikeluarkan dan
meningkatkan serta memanfaatkan pendanaan eksternal dengan lebih efektif lagi untuk
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Selain itu, strategi ekspansi, peningkatan ukuran
perusahaan, pengembangan karyawan dan teknologi dapat menjadi fokus utama perusahaan
untuk meningkatkan kinerja keuangan. Adapun keterbatasan dalam studi ini, yaitu data hanya
mencakup perusahaan industri batu bara dan jangka waktu yang terlampau pendek, yakni hanya
3 tahun. Sehingga untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan sektor
perusahaan lainnya dan memperpanjang jangka waktu penelitian serta menambah variabel
penelitian lainnya, seperti firm age, net profit margin, dan total asset turnover ratio.
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