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Abstract: 

 

The purpose of this research is to examine the effect of liquidity (CR), leverage (DER), 

firm size (SIZE), and intellectual capital (VAIC) on the performance of consumer non-

cyclicals sector firms before and during the COVID-19 pandemic, using 2018 and 2019 

as the pre-pandemic period and 2020 and 2021 as the pandemic period. This research 

uses the purposive sampling method to take samples and tests its hypotheses using 

regression analysis and Wilcoxon signed rank test with SPSS. The results show that 

liquidity, firm size prior to the pandemic, and intellectual capital have a significant 

effect on firm performance, while firm size during the pandemic, as well as leverage 

does not have a significant effect. In addition, there is no difference between the 

average performance of firms before and during the COVID-19 pandemic. The 

implication of this study is the need to increase liquidity, firm size, as well as 

intellectual capital to increase firm performance that will subsequently signal a good 

prospect to investors.  
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Abstrak: 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh likuiditas (CR), leverage 

(DER), ukuran perusahaan (SIZE), dan modal intelektual (VAIC) terhadap kinerja 

perusahaan di sektor consumer non-cyclicals sebelum dan di masa pandemi COVID-19, 

dengan menggunakan tahun 2018 dan 2019 sebagai periode sebelum pandemi, dan 

tahun 2020 dan 2021 sebagai periode di masa pandemi. Penelitian ini menggunakan 

metode purposive sampling untuk mengambil sampel, dan menguji hipotesisnya dengan 

menggunakan analisis regresi dan uji peringkat bertanda Wilcoxon dengan SPSS. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa likuiditas, ukuran perusahaan sebelum masa pandemi, 

dan modal intelektual memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan, 

sementara ukuran perusahaan di masa pandemi, serta leverage tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan. Selain itu, tidak ada perbedaan antara rata-rata kinerja perusahaan 

sebelum dan di masa pandemi Covid-19. Implikasi dari penelitian ini adalah perlunya 

peningkatan likuiditas, ukuran perusahaan, serta modal intelektual perusahaan yang 

akan meningkatkan kinerja perusahaan yang akan memberikan sinyal yang baik bagi 

investor.  

 

Kata Kunci: Likuiditas, Leverage, Ukuran Perusahaan, Modal Intelektual, Kinerja 

Perusahaan 
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Pendahuluan 

Perkembangan dalam suatu masyarakat dapat terjadi melalui berbagai cara, termasuk 

pandemi COVID-19. COVID-19 adalah wabah virus yang pertama kali muncul di kota 

Wuhan, Tiongkok pada akhir Desember 2019 dan menyebabkan gangguan pernapasan 

pada manusia. Sebuah survei literatur yang diterbitkan oleh Goodell J.W. Resources 

Lett (2020) menunjukkan bahwa bencana alam, seperti konflik, perubahan cuaca, atau 

musibah yang terjadi di suatu daerah terentu, dapat memiliki dampak ekonomi yang 

signifikan, dan pandemi COVID-19 tidak terkecuali. Pandemi ini telah menyebabkan 

melambatnya pertumbuhan ekonomi dan dapat menyebabkan kerugian dengan dampak 

yang luas pada sektor ekonomi.  

Perusahaan-perusahaan harus bisa bertahan dalam jangka waktu yang panjang saat 

menghadapi pandemi dan resesi yang akan datang. Salah satu cara yang dapat dilakukan 

oleh perusahaan untuk meningkatkan kinerja perusahaannya adalah dengan 

memperhatikan aspek keuangan. Penilaian aspek keuangan penting karena mudah 

dinilai dan objektif. Hal ini menyebabkan banyak perusahaan memberikan perhatian 

yang besar pada kinerja perusahaan mereka. 

Kinerja perusahaan adalah evaluasi yang dilakukan untuk menentukan seberapa baik 

perusahaan telah mengelola dan mengimplementasikan kebijakan secara tepat (Fahmi, 

2012). Perusahaan yang memiliki kinerja yang baik menunjukkan bahwa perusahaan 

tersebut sehat secara finansial dan operasional. Ini dapat dicapai melalui efektivitas 

manajemen dan efisiensi dalam mengelola sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan. 

Kinerja yang baik dapat mempengaruhi kelangsungan hidup perusahaan, termasuk 

dalam menarik pihak eksternal seperti investor dalam bergabung dan masuk menjadi 

bagian dari pemangku kepentingan di perusahaan.  

Kinerja tersebut kemudian dapat diukur dengan menggunakan rasio keuangan, salah 

satunya adalah Return on Asset (ROA). Keberhasilan suatu perusahaan dapat dilihat 

dari kinerja perusahaan yang baik, yang kemudian dapat mempengaruhi investor untuk 

berinvestasi dan membangun hubungan dengan perusahaan melalui tingkat likuiditas, 

leverage, ukuran perusahaan, dan modal intelektual. 

Dalam menanggapi ketidakkonsistenan hasil penelitian yang terdahulu, peneliti ingin 

melakukan penelitian lebih mendalam mengenai pengaruh likuiditas, leverage, ukuran 

perusahaan, dan modal intelektual terhadap kinerja perusahaan. Peneliti memutuskan 

untuk mengevaluasi waktu sebelum dan selama pandemi COVID-19, sehingga temuan 

penelitian ini bisa menjadi referensi terkini yang paling relevan di masa mendatang. 

 

Kajian Teori 

Signalling Theory. Signaling Theory. menyatakan bahwa sinyal yang diberikan oleh 

seseorang yang memiliki informasi terkait dengan kondisi perusahaan yang berguna 

bagi investor, seperti yang dikemukakan oleh Spence (1973), merupakan bagian penting 

dari teori ini. Tujuan dari pembuatan laporan keuangan adalah memberikan informasi 

yang lengkap, akurat, relevan, dan tepat kepada pihak investor, seperti yang 

dikemukakan oleh Jogiyanto (2017). 

Resource-based Theory. Resource-based Theory. Teori Sumber Daya menyatakan 

bahwa keunggulan perusahaan dapat diperoleh melalui sumber daya yang berkualitas. 

Teori ini pertama kali diperkenalkan oleh Penrose (1995) yang menyatakan bahwa 

setiap perusahaan memiliki sumber daya yang beragam yang dapat menghasilkan 

produk atau jasa yang memiliki karakteristik unik. Kusuma dan Mahmud (2015) 



Juandi dan Yanti: Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kinerja Perusahaan Sebelum … 

 

 

Jurnal Multiparadigma Akuntansi, Volume VII No. 4/2025 Edisi Oktober Hal: 1496-1506    1498 
 

menyatakan bahwa perusahaan akan mencapai kinerja optimal jika memiliki 

keunggulan kompetitif yang dapat menambah nilai tambah bagi perusahaan. 

Trade-off Theory. Trade-off Theory menjelaskan hubungan antara struktur modal 

dengan nilai perusahaan, seperti yang dikemukakan oleh Christ dan Surjadi (2021). 

Perusahaan harus menemukan keseimbangan antara meningkatkan return on investment 

(ROI) dengan menggunakan leverage yang tinggi, dan mengurangi risiko kebangkrutan 

dengan menggunakan leverage yang rendah, seperti yang dikemukakan oleh Myers dan 

Majluf (1984). 

Likuiditas. Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk membayar hutang 

jangka pendeknya demi menjaga kelangsungan perusahaan (Mahardika dan Salim, 

2019).  

Leverage. Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur berapa besar 

beban utang yang harus ditanggung oleh perusahaan, seperti yang dikemukakan oleh 

Christ dan Surjadi (2021). 

Ukuran Perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan representasi keseluruhan 

perusahaan yang diukur dengan menggunakan logaritma natural dari total asset (Nafanti 

dan Tjakrawala, 2021). Perusahaan dengan total assets yang besar menunjukkan telah 

mencapai tahap kedewasaan. Selain itu, mengelola perusahaan tidak hanya bergantung 

pada total assets yang dimiliki untuk kegiatan operasional, tetapi juga harus memiliki 

sumber daya manusia yang kompeten di dalam perusahaan. 

Modal intelektual. Modal intelektual merupakan kumpulan pengetahuan, informasi, 

hak kekayaan intelektual, dan pengalaman yang dapat digunakan untuk menciptakan 

kekayaan (Ulum, 2016:189). Modal intelektual dianggap sebagai faktor penting dalam 

meningkatkan kinerja dan kesuksesan suatu organisasi atau perusahaan. Modal 

intelektual terdiri dari informasi, ide-ide baru, konsep, strategi, teknologi, serta keahlian 

dan kemampuan yang dimiliki oleh individu atau kelompok di dalam perusahaan. 

Manajemen dan pemanfaatan asset tak berwujud perusahaan menjadi sangat penting dan 

mempengaruhi kinerja perusahaan, seperti yang dikemukakan oleh Catherine dan 

Nariman (2020). 

 

Pengembangan Hipotesis 

 Likuiditas (CR) dengan Kinerja Perusahaan (ROA). Menurut teori sinyal, 

semakin likuid perusahaan, maka akan semakin baik kinerja perusahaannya, karena 

kemampuan melewati masa-masa sulit dan membiayai komitmen jangka panjang. 

Perusahaan yang likuid menggambarkan hasil bisnis yang baik. Namun, hasil dari 

penelitian Adrian dan Viriany (2020) menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh 

negatif yang signifikan pada kinerja perusahaan. Sebaliknya, hasil dari penelitian 

Akenga (2017) menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif yang 

signifikan terhadap kinerja perusahaan. Penelitian lain oleh Xu dan Banchuenvijit 

(2015) menyatakan bahwa likuditas memiliki pengaruh positif yang tidak signifikan 

pada kinerja perusahaan. Sementara itu, hasil dari penelitian Arvielda dan Sha (2021) 

menunjukkan bahwa likuditas tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan. 

Ha1: Likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 

 Leverage (DER) dengan Kinerja Perusahaan (ROA). Berdasarkan teori trade-off, 

perusahaan harus mempertimbangkan tingkat leverage yang optimal untuk mencapai 

kinerja yang baik, sambil mencari keseimbangan antara meningkatkan return on 

investment dengan menggunakan leverage yang tinggi dan mengurangi risiko 
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kebangkrutan dengan menggunakan leverage yang rendah. Jika leverage tidak dikelola 

dengan baik, perusahaan dapat mengalami beban bunga yang tinggi yang dapat 

menurunkan keuntungan dan meningkatkan risiko kebangkrutan bila terjadi penurunan 

pendapatan atau peningkatan biaya yang tidak terduga. Dari penelitian Adrian dan 

Viriany (2020), leverage memiliki pengaruh yang negatif tidak signifikan terhadap 

kinerja perusahaan. Namun, hasil dari penelitian Kurniawan (2014) menunjukkan 

bahwa leverage memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

Penelitian lain oleh Cahyana dan Suhendah (2020) menyatakan bahwa leverage tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Sementara itu, hasil dari 

penelitian Xu dan Banchuenvijit (2015) dan Christ dan Surjadi (2021) menunjukkan 

bahwa leverage memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap kinerja perusahaan. 

Ha2: Leverage memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan 

 Ukuran Perusahaan (SIZE) dengan Kinerja Perusahaan (ROA). Ukuran 

perusahaan memiliki kontribusi besar dalam menjadi perubahan kinerja perusahaan, 

dimana mencerminkan ukuran kecil atau besar perusahaan melalui total aset yang 

dimilikinya dan jumlah karyawan yang diterapkan. Dalam praktiknya, entitas cenderung 

meningkatkan ukuran perusahaan mereka untuk meningkatkan kinerja perusahaan 

melalui keunggulan kompetitif seperti efisiensi operasi, yang pada akhirnya akan 

meningkatkan kepercayaan investor dan kreditor untuk menginvestasikan modal mereka 

pada perusahaan dengan keyakinan terhadap pertumbuhan perusahaan, sehingga 

perusahaan terus tumbuh. Hasil dari penelitian Adrian dan Viriany (2020), Cahyana dan 

Suhendah (2020), dan Arvielda dan Sha (2021) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Namun, penelitian 

Ghafoorifard dan Syekh (2014) menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan. Sementara itu, hasil dari 

penelitian Christ dan Surjadi (2021) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh positif yang tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

Ha3: Ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 

 Modal Intelektual (VAIC) dengan Kinerja Perusahaan (ROA) Teori sumber 

daya menyatakan bahwa perusahaan dapat mencapai keunggulan kompetitif dan 

performa keuangan yang baik dengan memiliki, mengendalikan, dan mengoptimalkan 

aset-aset strategis yang penting, baik aset nyata maupun tidak nyata. Salah satu aset 

tidak nyata yang penting bagi perusahaan adalah modal intelektual, yang dapat berupa 

pengetahuan, keterampilan, dan inovasi yang dimiliki oleh karyawan perusahaan, serta 

hak cipta, merek, dan reputasi perusahaan. Perusahaan yang mampu mengelola dan 

memanfaatkan modal intelektual yang dimilikinya dengan baik diharapkan dapat 

menciptakan keunggulan kompetitif yang khas yang akan mendukung kinerja 

perusahaan dalam memenuhi kebutuhan pelanggan. Hasil dari penelitian Joshi, Cahill, 

dan Sidhu (2012) menunjukkan bahwa modal intelektual memiliki pengaruh signifikan 

positif terhadap kinerja perusahaan. Namun, Catherine dan Nariman (2020) dan Christ 

dan Surjadi (2021) menyatakan bahwa modal intelektual memiliki pengaruh positif 

yang tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

Ha4: Modal intelektual memiliki pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 

 Kinerja Perusahaan Sebelum dan Di Masa Pandemi COVID-19 Sejak virus 

COVID-19 teridentifikasi pada awal tahun 2020 di Indonesia, perekonomian di seluruh 

negara termasuk Indonesia memasuki masa ketidakpastian karena Pembatasan Sosial 

Berskala Besar (PSBB) yang dilakukan oleh Pemerintah Indonesia, yang berdampak 
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pada logistik bisnis-bisnis yang biasanya membutuhkan kontak fisik. Di sisi lain, 

perusahaan harus tetap memenuhi kewajiban dan menjaga likuiditas mereka untuk 

membayar beban tetap yang mereka miliki. Ini menyebabkan penurunan kinerja 

perusahaan yang dapat mempengaruhi perusahaan jangka panjang akibat dampak 

pandemi tersebut. Penelitian oleh Veronica dan Widoatmodjo (2021) memperoleh hasil 

bahwa kinerja perusahaan tidak berpengaruh sebelum dan selama pandemi. Sementara 

hasil yang didapat dari Esomar (2021) mendapatkan perbedaan antara kinerja 

perusahaan sebelum dan selama pandemi. 

Ha5: Terdapat perbedaan antara kinerja perusahaan sebelum dan di masa pandemi 

Covid-19. 

 Dalam penelitian ini, empat variabel independen dan satu variabel dependen 

digunakan, yang dapat digambarkan sebagai dua dalam kerangka pemikiran seperti 

yang tercantum di bawah ini: 

 

 
Gambar 1. Model Penelitian 

 
 

 
Gambar 2. Model Penelitian II 

 

Metodologi 

 Penelitian ini melibatkan perusahaan sektor consumer non-cylicals yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018-2021. Pemilihan sampel dilakukan dengan 

teknik non-probability sampling dengan metode purposive sampling, yang bertujuan 

untuk memilih sampel yang tepat sesuai dengan tujuan penelitian, dimana kriterianya 

yaitu: 1) Perusahaan sektor barang konsumsi primer yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2018-2021; 2) Perusahaan sektor barang konsumsi primer 

yang menyajikan laporan keuangan tahunan dalam mata uang rupiah selama jangka 

waktu tahun 2018-2021; 3) Entitas yang memiliki data yang lengkap sesuai yang 

dibutuhkan dalam penelitian ini. Berdasarkan kriteria pemilihan sampel tersebut, maka 

diperoleh 62 perusahaan consumer non-cylicals sebagai sampel dengan tahun periode 
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2018-2021 sehingga berjumlah 248 data, kemudian data di outlier untuk menghilangkan 

data ekstrim sehingga data sampel yang digunakan adalah sebanyak 116 data. Data yang 

diambil dan dijadikan fokus penelitian merupakan data sekunder, yang dikumpulkan 

dari laporan keuangan perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dalam periode 2018-2021. Data diperoleh dari www.idx.co.id sebagai website 

resmi dari BEI dan www.idnfinancials.com serta diolah dengan menggunakan program 

software SPSS. 

Berikut di bawah ini disajikan operasional variabel:  

 

Tabel 1. Operasional Variabel 

Variabel Ukuran Skala Sumber 

Variabel Dependen 

Kinerja 

Perusahaan 

(ROA)  
Rasio 

Fajaryani dan 

Suryani (2018) 

Variabel Independen 

Likuiditas 

(CR) 

  
Rasio 

Fajaryani dan 

Suryani (2018) 

Leverage 

(DER) 
 

Rasio 

Adrian dan 

Viriany (2020) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Modal 

Intelektual 

(VAIC) 

 

Rasio 

Fajaryani dan 

Suryani (2018) 

 

 

Putera, et al 

(2014) 

    

Ukuran 

Perusahaa

n (SIZE) 

http://www.idx.co.id/
http://www.idnfinancials.com/
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Hasil Uji Statistik 

 Uji Statistik Deskriptif Tahun 2018-2019 (Sebelum Pandemi COVID-19). Variabel 

likuiditas yang diukur dengan indikator CR memiliki rentang nilai sebesar 3.5346, nilai 

minimum sebesar 0.7674, nilai maksimum sebesar 4.3020, nilai rata-rata sebesar 

1.844945, standar deviasi likuiditas sebesar 0.8311928, dan nilai varians sebesar 0.691. 

Leverage dengan proksi DER memiliki jangkauan sebesar 4.0611, nilai minimum 

sebesar 0.1688, nilai maksimum sebesar 4.2279, nilai rata-rata sebesar 1.095174, 

standar deviasi sebesar  0.8349667, dan nilai varians sebesar 0.697. Ukuran perusahaan 

dengan proksi SIZE memperoleh jangkauan sebesar 6.9698, rata-rata sebesar 

29.150281, nilai tertinggi sebesar 32.2010 serta terendah sebesar 25.2312, standar 

deviasi sebesar 1.7579265, dan nilai varians sebesar 3.090. Modal intelektual yang 

diproksikan dengan VAIC menghasilkan jangkauan sebesar 8.5802, nilai minimum 

sebesar 0.5177 serta nilai maksimum sebesar 9.0979, nilai rata-rata sebesar 4.102705, 

dengan standar deviasi sebesar 1.7861625, serta nilai varians sebesar 3.190. Kinerja 

Perusahaan sebagai varianel independen dengan proksi ROA memperoleh nilai 

jangkauan sebesar 0.4666, rata-rata sebesar 0.057545, nilai tertinggi sebesar 0.2905, 

nilai terendah sebesar -0.1761, standar deviasi sebesar 0.0730334, serta nilai varians 

sebesar 0.005. 

 Uji Statistik Deskriptif Tahun 2020-2021 (Di Masa Pandemi COVID-19). Variabel 

likuiditas yang diproksikan dengan CR memiliki jangkauan sebesar 3.5483, nilai 

minimum sebesar 0.6166, nilai maksimum sebesar 4.1649, nilai simpangan baku 

sebesar 0.7938212, dan nilai varians sebesar 0.630. Leverage dengan proksi DER 

memiliki jangkauan sebesar 3.9034, nilai minimum sebesar 0.1873, nilai maksimum 

sebesar 4.1649, nilai rata-rata adalah 1.018607, standar deviasi sebesar 0.8131439, serta 

nilai varians sebesar 0.661. Ukuran perusahaan dengan proksi SIZE memperoleh nilai 

jangkauan sebesar 7.5686, nilai rata-rata sebesar 29.284250, nilai tertinggi sebesar 

32.8204, nilai terendah sebesar 25.2518, standar deviasi sebesar 1.8013327, serta nilai 

varians sebesar 3.245. Modal intelektual yang diproksikan dengan VAIC menghasilkan 

jangkauan sebesar 8.4597, nilai minimum sebesar -0.0403, nilai maksimum sebesar 

8.4194, nilai rata-rata sebesar 4.102784, standar deviasi sebesar 1.8463685, dan nilai 

varians sebesar 3.409. Kinerja Perusahaan sebagai varianel independen dengan proksi 

ROA memperoleh jangkauan sebesar 0.4120, nilai tertinggi sebesar 0.2038, nilai 

terendah sebesar  -0.2082, standar deviasi sebesar 0.0733057, serta nilai varians sebesar 

0.005. 

 Asumi Klasik. Hasil pengujian diketahui asymp. Sig (2-tailed) untuk tahun 2018-

2019 adalah sebesar 0.970. Hal ini menunjukkan bahwa nilai asymp. Sig (2-tailed) lebih 

besar dibandingkan dengan tingkat signifikansi 5% (α = 0.05). Dapat dikatakan bahwa 

nilai understandarized residual tahun 2018-2019 terdistribusi normal. Sedangkan hasil 

pengujian diketahui asymp. Sig (2-tailed) untuk tahun 2020-2021 adalah sebesar 0.821. 

Hal ini menunjukkan bahwa nilai asymp. Sig (2-tailed) lebih besar dibandingkan 

dengan tingkat signifikansi 5% (α = 0.05). Dapat dikatakan bahwa nilai 

understandarized residual tahun 2020-2021 terdistribusi normal. 

 Multikolonieritas dapat diidentifikasi dengan menggunakan nilai tolerance dan VIF 

(Variance Inflation Factor). Nilai tolerance merupakan ukuran korelasi antara variabel 

independen, sedangkan VIF merupakan indikator multikolonieritas. Jika nilai tolerance 

setiap variabel independen ≤ 0.10 dan VIF ≥ 10, artinya terdapat multikolonieritas pada 

data yang digunakan. Sebaliknya, jika nilai tolerance setiap variabel independen ≥ 0.10 
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dan VIF ≤ 10, maka tidak terjadi multikolonieritas pada data yang digunakan. Oleh 

karena itu, dapat disimpulkan bahwa tidak ada multikolonieritas pada variabel CR, 

DER, SIZE, dan VAIC pada periode sebelum dan selama pandemi COVID-19. Hasil uji 

heteroskedastisitas dapat disimpulkan bahwa jika nilai probabilitas setiap variabel 

independen di atas 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Sedangkan untuk uji autokorelasi, diketahui nilai Durbin-Watson 

(DW) sebesar 2.185. Nilai tabel DW dengan tingkat signifikansi 5%, jumlah sampel (n) 

= 58, dan jumlah variabel independen (k) = 4, maka diketahui nilai dL sebesar 1.4325 

dan nilai dU sebesar 1.7259. Maka dapat disimpulkan bahwa nilai DW lebih besar dari 

nilai dU (1.7259) dan lebih kecil dari nilai 4-dU (4-1.7259 = 2.2741). Hal ini 

menunjukkan bahwa Ho diterima, maka tidak ada autokorelasi. 

 Regresi Linear Berganda. Pengujian yang dilakukan selanjutnya adalah menganalisis 

data, mengukur seberapa besar pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen. Berikut adalah hasil regresi data panel: 

Tabel 2. Hasil Regresi Linear Berganda Sebelum Pandemi COVID-19 

 
Berikut persamaan regresi yang ditunjukkan tabel 2 dalam penelitian ini:  

ROA = -0.421 + 0.030 CR + -0.006 DER + 0.013 FSIZE + 0.014 VAIC + ε. 

 Berdasarkan nilai regresi di atas, ini menunjukkan bahwa CR memiliki arah positif, 

yang berarti RAR akan meningkat satu satuan, dimana ROA akan meningkat sebesar 

0,030 satuan, dengan asumsi nilai-nilai variabel lainnya tetap stabil dan begitupula 

sebaliknya. Nilai koefisien ini menunjukkan bahwa DER memiliki arah negatif, yang 

berarti DER akan meningkat satu satuan, dimana ROA akan menurun sebesar 0.006 

satuan, dengan asumsi nilai-nilai variabel lainnya tetap stabil dan begitupula sebaliknya. 

Sedangkan SIZE memiliki arah positif, yang berarti ROA akan meningkat satu satuan, 

dimana ROA akan meningkat sebesar 0.013 satuan, dengan asumsi nilai-nilai variabel 

lainnya tetap stabil dan begitupula sebaliknya. Nilai koefisien ini menunjukkan bahwa 

VAIC memiliki arah positif, yang berarti VAIC akan meningkat satu satuan, dimana 

ROA akan meningkat sebesar 0.014 satuan, dengan asumsi nilai-nilai variabel lainnya 

tetap stabil dan begitupula sebaliknya.  

Tabel 2. Hasil Regresi Linear Berganda Sebelum Pandemi COVID-19 

 
Berikut persamaan regresi yang ditunjukkan tabel 3 dalam penelitian ini:  

ROA = -0.310 + 0.043 CR + -0.003 DER + 0.008 FSIZE + 0.014 VAIC + ε. 
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 Berdasarkan nilai regresi di atas, terlihat bahwa CR memiliki arah positif, yang 

artinya RAR akan meningkat satu satuan, sehingga ROA akan meningkat sebesar 0,043 

satuan dengan asumsi nilai variabel lain tetap stabil dan sebaliknya. Koefisien ini 

menunjukkan bahwa DER memiliki arah negatif, yang artinya DER akan meningkat 

satu satuan, sehingga ROA akan menurun sebesar 0,003 satuan dengan asumsi nilai 

variabel lain tetap stabil dan sebaliknya. Sementara itu, SIZE memiliki arah positif, 

yang artinya ROA akan meningkat satu satuan, sehingga ROA akan meningkat sebesar 

0,008 satuan dengan asumsi nilai variabel lain tetap stabil dan sebaliknya. Koefisien ini 

juga menunjukkan bahwa VAIC memiliki arah positif, yang artinya VAIC akan 

meningkat satu satuan, sehingga ROA akan meningkat sebesar 0,014 satuan dengan 

asumsi nilai variabel lain tetap stabil dan sebaliknya. 

 Uji Adjusted R-squared. Hasil uji koefisien determinasi dari nilai Adjusted R-squared 

di masa sebelum pandemi COVID-19 menunjukkan sebesar 0,513 atau 51,3%. Hal ini 

dapat diartikan bahwa variabel ROA dapat dijelaskan oleh variabel CR, DER, SIZE, 

dan VAIC sebesar 51,3%, maka sisanya sebesar 49,7% dijelaskan oleh variabel lain 

yang tidak dipakai dalam penelitian ini. Sedangkan hasil uji koefisien determinasi dari 

nilai Adjusted R-squared di masa pandemi COVID-19 menunjukkan sebesar 0,451 atau 

45,1%. Hal ini dapat diartikan bahwa variabel ROA dapat dijelaskan oleh variabel CR, 

DER, SIZE, dan VAIC sebesar 45,1%, maka sisanya sebesar 54,9% dijelaskan oleh 

variabel lain yang tidak dipakai dalam penelitian ini. 

 Uji R2. Diketahui hasil uji koefisien korelasi berganda adalah masing-masing 0.739 

dan 0.699 untuk masa sebelum dan di masa pandemi COVID-19. Hasil ini 

menunjukkan nilai R lebih besar dari 0.5. Dapat disimpulkan bahwa terdapat hubungan 

yang kuat antara likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, modal intelektual, dan kinerja 

perusahaan. 

 Uji F. Dalam penelitian ini, hasil dari uji F atau signifikan simultan menghasilkan 

nilai prob. (F-statistic) sebesar 0,000000, artinya nilai signifikan kurang dari 0,05 (< 

0,05). Hal ini menunjukkan bahwa variabel CR, DER, SIZE, dan VAIC berpengaruh 

secara simultan signifikansi terhadap variabel ROA. 

 Uji Beda. Nilai asymp. Sig untuk uji kedua sisi adalah sebesar 0.908 (di atas 0.05), 

maka dapat disimpulkan bahwa rata-rata kinerja perusahaan sebelum dan di masa 

pandemi COVID-19 tidak berbeda secara signifikan. 

 

Diskusi  

 Sesuai dengan uji hipotesis yang telah dilakukan, maka Ha1 Likuiditas (CR) ternyata 

diterima untuk periode sebelum dan di masa pandemi COVID-19. Oleh karena itu, 

dapat dinyatakan bahwa Likuiditas berpengaruh positif signifikan. Hal ini sependapat 

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Susanti dan Pardomuan (2021) yang 

menyatakan bahwa likuiditas (CR) berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.  

 Sesuai dengan uji hipotesis yang telah dilakukan, maka Ha2 Leverage (DER) 

ternyata ditolak untuk periode sebelum dan di masa pandemi COVID-19. Oleh karena 

itu, dapat dinyatakan bahwa Leverage berpengaruh negatif tidak signifikan. Hal ini 

sependapat dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Cahyana dan Suhendah (2020) 

yang menyatakan bahwa Leverage (DER) berpengaruh negatif terhadap kinerja 

perusahaan. Meskipun leverage dapat mempengaruhi kinerja perusahaan, ada beberapa 

faktor lain yang dapat menghilangkan atau mengurangi pengaruhnya. Jika perusahaan 

memiliki struktur hutang yang baik, yaitu dengan jangka waktu yang panjang dan 
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tingkat bunga yang rendah, maka leverage tidak akan memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

 Sesuai dengan uji hipotesis yang telah dilakukan, maka Ha3 Ukuran Perusahaan 

(SIZE) ternyata diterima untuk periode sebelum pandemi COVID-19. Oleh karena itu, 

dapat dinyatakan bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh positif signifikan untuk 

periode di masa sebelum pandemi COVID-19. Hal ini sependapat dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Ghafoorifard and Syekh (2014) yang menyatakan bahwa 

Ukuran Perusahaan (SIZE) berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Namun 

hasil Ha3 Ukuran Perusahaan ternyata ditolak untuk periode di masa pandemi COVID-

19. Oleh karena itu, dapat dinyatakan bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh positif 

tidak signifikan untuk periode di masa pandemi COVID-19.  

 Sesuai dengan uji hipotesis yang telah dilakukan, maka Ha4 Modal Intelektual 

(VAIC) ternyata diterima untuk periode sebelum dan di masa pandemi COVID-19. 

Oleh karena itu, dapat dinyatakan bahwa Modal Intelektual berpengaruh positif 

signifikan. Hal ini sependapat dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Joshi dan 

Sidhu (2012) yang menyatakan bahwa modal intelektual berpengaruh positif terhadap 

kinerja perusahaan.  

 Penelitian ini menemukan perbedaan yang tidak signifikan pada tingkat kinerja 

perusahaan sebelum dan di masa pandemi Covid-19. Dapat dikatakan, hasil penelitian 

ini menunjukkan tidak ada perbedaan yang signifikan yaitu likuiditas, leverage, ukuran 

perusahaan, dan modal intelektual tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Ini 

disebabkan karena perusahaan yang memiliki sumber daya yang cukup, seperti dana 

cadangan atau kemampuan untuk mengakses pinjaman, mungkin lebih mampu 

mengatasi dampak pandemi dan tidak mengalami perbedaan yang signifikan dalam 

kinerja. 

 

Penutup 

 Keterbatasan dalam penelitian ini adalah hanya ada 4 variabel independen yang 

digunakan dalam penelitian ini, dengan menggunakan sampel perusahaan consumer 

non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 4 tahun. Dengan 

keterbatasan ini, disarankan kepada penelitian berikutnya untuk menambahkan atau 

memodifikasi variabel yang mempengaruhi Kinerja Perusahaan seperti kepemilikan 

saham manajerial, struktur modal, dan lainnya, dengan tujuan untuk memperdalam 

pengetahuan. Selain itu, sampel yang digunakan dalam penelitian dapat menggunakan 

rentang waktu yang lebih lama. Saran lainnya adalah bagi investor dan pihak consumer 

non-cyclicals. Bagi investor, disarankan untuk lebih kritis dalam menentukan keputusan 

pengembalian terhadap perusahaan sektor. 
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