E-JURNAL AKUNTANSI TSM E-ISSN: 2775 - 8907
Vol. 5, No. 2, Juni 2025, Him. 231-242
Akreditasi Sinta 4 SK No. 177/E/KPT/2024 http://jurnaltsm.id/index.php/EJATSM

ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA KEUANGAN SEBELUM DAN SETELAH
PANDEMI COVID-19: STUDI KASUS PERUSAHAAN LOGISTIK PADA TOP 50
ALPHALINER

RAHMA LISTY ARYANI*

MUHAMMAD DIMAR ALAM

Universitas Brawijaya, JI. Veteran No. 10-11, Malang, Indonesia
rahmalisty2273@gmail.com, dimar.alam@ub.ac.id

Received: July 08, 2025; Revised: July 14, 2025; Accepted: July 14, 2025

Abstract: This study aims to provide empirical evidence regarding differences in financial performance,
represented by current ratio (CR), return on assets (ROA), debt to equity ratio (DER), and operating expenses ratio
(OER), in logistics companies before and after the COVID-19 pandemic. This comparative research applied the
Wilcoxon Signed Rank test, with purposive sampling selecting 18 logistics companies listed in the Top 50 Alphaliner
as of December 14, 2024, as the research sample. The results show significant differences in CR and ROA, with
both being higher after the pandemic, while OER shows lower values after the pandemic. Meanwhile, DER does
not exhibit significant differences between the periods before and after the pandemic. These findings indicate that
CR, ROA, and OER are more sensitive to external changes compared to DER, which tends to remain stable.

Keywords: COVID-19, Financial Performance, Logistics.

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mencari bukti empiris ada tidaknya perbedaan kinerja keuangan yang
diwakili oleh current ratio (CR), return on assets (ROA), debt to equity ratio (DER), dan operating expenses ratio
(OER) pada perusahaan sektor logistik antara sebelum dan setelah COVID-19. Metode analisis yang digunakan
pada penelitian adalah uji wilcoxon signed rank dengan pendekatan komparatif. Sampel penelitian berjumlah 18
perusahaan pada sektor logistik, telah dipilih menggunakan metode purposive sampling yang berasal dari 50
perusahaan teratas dalam Alphaliner tanggal 14 Desember 2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan nilai current ratio dan return on assets yang lebih tinggi pada periode setelah pandemi COVID-19
daripada sebelum pandemi COVID-19. Untuk variabel operating expenses ratio menunjukkan terdapat perbedaan
nilai yang lebih rendah setelah pandemi COVID-19 usai. Namun, untuk variabel debt to equity ratio, menunjukkan
bahwa tidak terdapat perbedaan antara sebelum dan setelah pandemi COVID-19. Hal ini menunjukkan bahwa CR,
ROA, dan OER memiliki sensitivitas yang tinggi terhadap suatu fenomena dibandingkan dengan DER yang
cenderung stabil.

Kata kunci: COVID-19, Kinerja Keuangan, Logistik.

PENDAHULUAN operasional perusahaan dalam periode tertentu
Kinerja keuangan adalah indikator yang (Kenton, 2025). Menurut Al (2018), kinerja
digunakan untuk menilai kondisi keuangan dan finansial  mencerminkan  sejauh  mana
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perusahaan dapat mengatur dan mengawasi
sumber daya yang dimiliki. Pada kasus pandemi
COVID-19, kinerja keuangan di sektor logistik
mengalami peningkatan. Hal ini dipengaruhi
oleh perubahan perilaku konsumen dan krisis
pada rantai pasok global (Widi 2024). Menurut
UNCTAD (2021), perubahan perilaku konsumen
dipengaruhi oleh pembatasan aktivitas fisik
selama pandemi COVID-19, sehingga membuat
konsumen beralih melakukan transaksi via
daring dan mengakibatkan tingginya permintaan
pengiriman barang. Selain itu, adanya antrean
kapal di pelabuhan Los Angeles mengakibatkan
kelangkaan kontainer semakin meningkat
(UNCTAD 2022). Oleh sebab itu, terjadi krisis
pada rantai pasok global dan tarif angkutan yang
meningkat.

Kenaikan tarif angkutan selama
pandemi COVID-19 memberi dampak positif
terhadap peningkatan pendapatan perusahaan
logistik. Subramanyam dan _Wild  (2009)
berpendapat bahwa perusahaan dengan kinerja
finansial yang baik cenderung memiliki laba
bersin dan pendapatan yang lebih tinggi.
Evaluasi kinerja keuangan dapat dilakukan
dengan analisis rasio keuangan yang dapat
mengungkapkan kondisi dan tren suatu
perusahaan (Subramanyam & Wild 2009).
Beberapa rasio keuangan yang berpengaruh
terhadap profitabilitas dan pendapatan antara
lain adalah current ratio, return on assets, debt
to equity ratio, dan operating expenses ratio.

Penelitian terdahulu yang dilakukan
Sari dan Hardiyanti (2023) menemukan bahwa
pada perusahaan transportasi yang terdaftar di
BEI tahun 2018-2021, current ratio dan return on
assets menunjukkan perbedaan antara periode
sebelum dan sesudah kasus COVID-19 di
Indonesia. Namun, pada debt to equity ratio dan
price earnings ratio menunjukkan bahwa tidak
terdapat perbedaan antara kedua periode
tersebut. Selain itu, penelitian Junaidi dan
Nasution (2022) menyatakan bahwa seluruh
perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2019-
2020 tidak terdapat perbedaan pada current
ratio dan debt to asset ratio. Untuk return on

assets terdapat perbedaan antara dua periode
tersebut. Oleh karena itu, teori sinyal digunakan
dalam penelitian ini untuk menjelaskan kondisi
keuangan perusahaan kepada investor melalui
laporan keuangan yang telah dirilis perusahaan.

Tujuan dari studi ini untuk mencari bukti
empiris apakah terdapat perbedaan atau tidak
terdapat perbedaan pada current ratio, return on
assets, debt to equity ratio, dan operating
expenses ratio di perusahaan sektor logistik
antara sebelum dan setelah COVID-19. Melalui
penelitian ini, diharapkan dapat mendukung
teori sinyal yang mampu menunjukkan sinyal
kepada pengguna laporan keuangan eksternal
terkait  kinerja  keuangan  perusahaan,
menghasilkan data yang dapat digunakan untuk
keberlanjutan studi di bidang kinerja keuangan
dan logistik, serta dapat membantu manajemen
mengidentifikasi tren sebagai respon terhadap
krisis global.

Teori Sinyal

Teori sinyal menjelaskan bahwa
manajer selaku pemilik informasi memberikan
isyarat berupa informasi yang menunjukkan
kondisi keuangan perusahaan kepada investor
selaku penerima informasi (Deegan 2014).
Menurut Hartono (2019), informasi dapat
dianggap sebagai sinyal positif apabila investor
merespon  dengan positif dan  dapat
membedakan perusahaan memiliki nilai baik
atau buruk, sehingga harga saham meningkat
yang membuat nilai perusahaan meningkat
pula. Namun, sinyal negatif diberikan apabila
investor tidak ingin menanamkan modal,
sehingga nilai perusahaan dan harga saham
menurun.

Kinerja keuangan

Listiarti et al. (2022) berpendapat bahwa
kinerja finansial adalah proyeksi keuangan
perusahaan yang diperoleh dari kinerja
keuangan dalam mengelola asetnya untuk
memperoleh laba secara maksimal sesuai
dengan ketentuan vyang berlaku. Menurut
Waringin et al. (2024) kinerja finansial dapat
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diukur dengan menganalisis laporan keuangan
perusahaan.

Analisis Laporan Keuangan

Fitriana  (2024) menuliskan bahwa
analisis laporan keuangan merupakan langka
penguraian informasi yang terdapat dalam
laporan ~ keuangan  menjadi  beberapa
komponen,  mengkaji  komponen, dan
memahami  keterkaitan antar  komponen
menggunakan metode analisis tertentu supaya
informasi pada laporan keuangan dapat
dipahami dengan tepat. Hubungan antara
komponen pada laporan keuangan harus
diungkapkan secara numerik dalam rasio dan
persentase. Supaya tren pada laporan
keuangan dapat diidentifikasi melalui analisis
komparatif (Kieso et al. 2020).

Rasio Keuangan

Rasio keuangan mampu menunjukkan
kapabilitas keuangan perusahaan dalam
memenuhi utang, jumlah piutang yang dapat
dikelola, perencanaan belanja modal, dan
memaksimalkan struktur modal untuk investor
dan pemegang saham (Diba et al. 2023).
Brigham dan Houston (2018) mengelompokkan
rasio keuangan menjadi 5 komponen, yaitu rasio
likuiditas, provitabilitas, solvabilitas, aktivitas,
dan rasio nilai pasar yang akan dijelaskan pada
sub bab berikutnya.

Rasio Likuiditas

Rasio likuiditas digunakan  untuk
mengukur tingkat kemampuan perusahaan
dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya.
Perusahaan dapat dikatakan likuid apabila
mampu mengelola kewajiban jangka pendeknya
(Sari 2020). Rasio likuiditas terdiri dari current
ratio, quick ratio, cash ratio, cash turn over, dan
inventory to net working capital.

Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas merupakan ukuran
yang digunakan sebagai evaluasi kemampuan
perusahaan mencari keuntungan pada rentang

waktu tertentu. Brigham dan Houston (2018)
berpendapat bahwa rasio  profitabilitas
mencerminkan hasil akhir kebijakan moneter
suatu perusahaan. Rasio ini terdiri atas return on
assets, return on equity, gross profit margin,
operating profit margin dan net profit margin.

Rasio Solvabilitas

Rasio solvabilitas atau rasio leverage
diperlukan untuk mendeskripsikan kemampuan
perusahaan  dalam  memenuhi  seluruh
kewajibannya (Brigham & Houston 2018). Rasio
ini juga dimanfaatkan untuk menganalisis kredit
atau menganalisis risiko keuangan (Thian
2022). Rasio ini terdiri atas debt to assets ratio,
debt to equity ratio, long term debt to equity ratio,
times interest earned ratio, dan operating
income to liabilities ratio.

Perbedaan Current Ratio Sebelum dan
Setelah COVID-19

Teori sinyal menjelaskan bahwa
manajer selaku pemilik informasi memberikan
isyarat berupa informasi yang menunjukkan
kondisi keuangan perusahaan kepada investor
selaku penerima informasi (Deegan 2014).
Penelitian yang dilakukan oleh Sari dan
Hardiyanti (2023) menemukan bahwa pada
sektor transportasi dan logistik terdapat
perbedaan current ratio antara 2018-2021.
Meningkatnya tarif angkutan pada tahun 2021,
juga dapat meningkatkan current ratio setelah
pandemi usai karena aset lancar yang menjadi
komponen perhitungan bertambah. Oleh karena
itu, hipotesis yang dapat dirumuskan adalah:
Hi: Terdapat perbedaan current ratio pada

sebelum dan setelah COVID-19.

Perbedaan Return on Assets Sebelum dan
Setelah COVID-19

Spence (1973) menyatakan melalui
teori sinyal bahwa investor dapat mengandalkan
kualitas informasi yang dipilih manajer sebagai
sinyal yang dapat dipercaya dari laporan
keuangan. Berdasarkan penelitian  yang
dilakukan oleh Junaidi dan Nasution (2022)
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bahwa perbedaan ROA selama masa endemi

disebabkan oleh aset yang belum berkontribusi

secara optimal dalam menghasilkan laba. Oleh

karena itu, hipotesis yang dapat dirumuskan

adalah:

H2:  Terdapat perbedaan return on assets
pada sebelum dan setelah COVID-19.

Perbedaan Debt to Equity Ratio Sebelum dan
Setelah COVID-19

Menurut Hartono (2019) terdapat sinyal
positif dan sinyal negatif yang menggambarkan
reaksi investor terhadap sinyal yang diberikan
manajemen. Studi yang dilakukan Arto &
Setiyono  (2022) mengemukakan bahwa
penurunan  keuntungan yang diperoleh
perusahaan mengakibatkan ekuitas turun,
sebab laba akan dibawa ke akun saldo laba
yang menjadi bagian dari ekuitas . Selain
menurunkan tingkat liabilitas, keuntungan yang
diperoleh perusahaan logistik juga
meningkatkan  nilai  dari  ekuitas, yang
menunjukkan sinyal positif bagi investor.
Dengan demikian, hipotesis dalam penelitian ini
adalah:
H3:  Terdapat perbedaan debt to equity ratio

sebelum dan setelah COVID-19.

Perbedaan Operating Expenses Ratio
Sebelum dan Setelah COVID-19

Deegan (2014) menjelaskan bahwa
pada teori sinyal, manajer selaku pemilik
informasi memberikan sinyal berupa informasi
yang  menunjukkan  kondisi  keuangan
perusahaan kepada investor selaku penerima
informasi. Kurniasari (2017) pada penelitiannya
menyatakan jika operating expenses ratio
bertambah, maka akan mengurangi return on
assets. Oleh karena itu, rasio ini penting untuk
dimanfaatkan pada sektor logistik untuk melihat
efisiensi  perusahaan dalam  mengelola
operating expenses supaya mendapatkan profit
dengan maksimal setelah melewati masa krisis.
Dengan demikian, hipotesis yang dapat diambil
adalah:

Juni 2025
H4:  Terdapat perbedaan operating
expenses ratio sebelum dan setelah
COVID-19.
METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan sebuah studi
kuantitatif dengan pendekatan komparatif.
Pendekatan komparatif ~diterapkan  untuk
menganalisis perbedaan antara dua kelompok
atau lebih (Aida et al. 2025). Melalui studi ini,
peneliti ingin memahami perbedaan kinerja
finansial perusahaan logistik global sebelum dan
setelah pandemi COVID-19 dengan periode
2019-2024.

Populasi pada studi ini adalah
perusahaan yang bergerak pada industri logistik
global. Melalui populasi yang telah ditetapkan,
peneliti  mengambil sampel menggunakan
metode purposive sampling. Dengan demikian,
peneliti mengumpulkan data dengan beberapa
kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan yang termasuk dalam top

90 Alphaliner pada tanggal 14

Desember 2024.

2. Perusahaan logistik yang
menggunakan transportasi laut tahun
2019-2024.

3. Menyediakan  laporan
tahunan 2019-2024.
Penelitian ini menggunakan dua sampel

yang berpasangan untuk mengetahui apakah
terdapat perbedaan atau persamaan respon
antara dua kelompok data yang berhubungan
(Yamin & Kurniawan 2014). Sampel yang
dimaksud adalah variabel CR, ROA, DER, dan
OER. Untuk perlakuan yang berbeda
merupakan kondisi sebelum dan setelah
pandemi COVID-19.

Jenis data yang diterapkan dalam
penelitian ini adalah data sekunder yang
diperolen dari laporan keuangan tahunan
perusahaan atau teknik pengumpulan data lebih
dikenal dengan metode database. Peneliti
mengambil data melalui laporan keuangan
tahunan yang diterbitkan perusahaan melalui
website perusahaan atau bursa tempat

keuangan
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perusahaan  tersebut  menjual  saham.
Selanjutnya, peneliti  menggunakan skala
pengukuran data yaitu rasio yang bersifat rill dan
bisa ditambahkan, dikurangi, dikali, atau dibagi

(Singh 2006).

Current Ratio
Current ratio merupakan rasio yang
menilai sejauh mana perusahaan dapat
memenuhi  kewajiban  jangka  pendek
menggunakan aset lancar. Kian tinggi nilai rasio
maka semakin baik likuiditas yang dimiliki
perusahaan (Anang et al. 2024). Atau semakin
besar kemungkinan kewajiban lancar akan
terbayar (Subramanyam & Wild 2009).
Current Assets

Current Liabilities

Current Ratio=

Return on Assets

ROA akan mengevaluasi tingkat
keuntungan perusahaan atas aset yang dimiliki
(Subramanyam & Wild 2009). Serta, dapat
digunakan untuk mengukur pengembalian
investasi perusahaan  (Sukamulja _ 2019).
Lumenta et al. (2021) mengemukakan semakin
tinggi rasio, maka mencerminkan kinerja
finansial perusahaan semakin baik.

Net Profit

Total Assets

Return on Assets =

Debt to Equity Ratio

Debt to equity ratio adalah salah satu
analisis risiko yang digunakan  untuk
mengevaluasi keberlanjutan kinerja perusahaan
untuk memperkirakan biaya modal perusahaan
(Subramanyam & Wild 2009). Rasio ini
memperlihatkan sejauh mana modal dapat
menjamin seluruh liabilitas yang dimiliki (Thian
2022). Kian tinggi rasio maka pendanaan
dengan utang semakin banyak dan perusahaan
akan sulit untuk mendapat pinjaman (Anang et

al. 2024).
Debt to Equity Ratio =

Total Liabilities
Total Equity

Operating Expenses Ratio
Operating expenses ratio atau rasio
biaya operasional dan pendapatan operasional
merupakan  perbandingan antara  beban
operasional dengan pendapatan operasional
untuk mengukur tingkat efisiensi dan
kemampuan bank dalam menjalankan kegiatan
operasinya (Rivai dkk 2013). Suhaemi (2021)
mengatakan bahwa biaya operasional yang
tinggi dapat menyebabkan laba perusahaan
menurun dan berlaku pula sebaliknya.
Operating Expenses

Revenue

Operating Expenses Ratio=

Metode Analisis

Data  penelitan  ini  dianalisis
menggunakan Microsoft Excel dan SPSS. Pada
SPSS, menggunakan statistik deskriptif untuk
menjelaskan nilai minimum, maksimum, mean,
dan standar deviasi dari seluruh variabel yang
akan diuji. Selanjutnya data akan diuji normalitas
untuk mengetahui apakah data terdistribusi
normal atau tidak. Apabila terdistribusi normal,
uji parametrik yang dipakai untuk mengetahui
adanya perbedaan kinerja finansial sebelum dan
setelah pandemi COVID-19 adalah uji nilai t
berpasangan dengan syarat nilai signifikansi >
0,05. Apabila data terdistribusi tidak normal,
maka uji non parametrik yang digunakan untuk
mengetahui  adanya perbedaan  kinerja
keuangan sebelum dan setelah pandemi
COVID-19 adalah uji wilcoxon signed rank
dengan syarat nilai signifikansi <0,05. Langkah
selanjutnya adalah melakukan uji statistik,
apabila nilai signifikansi <0,05 maka HO yang
mencerminkan tidak ada perbedaan akan
ditolak dan Ha yang mencerminkan terdapat
perbedaan akan diterima. Namun, apabila nilai
signifikansi >0,05 maka HO yang mewakili tidak
ada perbedaan akan diterima dan Ha yang
mencerminkan terdapat perbedaan akan ditolak
(Junaidi & Nasution 2022)
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Tabel 1. Hasil Seleksi Sampel

No Keterangan Jumlah
1 Perusahaan yang termasuk 50 besar Alphaliner pada tanggal 14 Desember 2024 50
2  Perusahaan logistik yang tidak menggunakan transportasi laut tahun 2019-2024 (1)
3 Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan keuangan tahunan periode 2019- (31)

2024
Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria 18
Jumlah tahun penelitian 4

Jumlah seluruh sampel 72

Sumber: Data diolah, 2025

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini  mengambil sampel
menggunakan metode purposive sampling dan
memperoleh  hasil dengan jumlah 18
perusahaan yang memenuhi tiga kriteria. Proses
pemilihan sampel dijelaskan oleh tabel 1.
Kriteria nomor dua dikeluarkan dari sampel
karena tujuan dari studi ini adalah untuk
menganalisis perbedaan kinerja finansial
sebelum dan sesudah terjadinya pandemi
COVID-19, di mana selama pandemi tersebut
terjadi fenomena kenaikan tarif angkutan dalam
transportasi laut. Dengan demikian, perusahaan
logistik yang tidak menggunakan transportasi
laut akan dikeluarkan dari sampel penelitian.
Selanjutnya, terdapat 31 perusahaan yang
dikeluarkan  dari sampel karena tidak
mempublikasikan laporan keuangan. Hal ini
disebabkan karena tidak semua perusahaan
dalam daftar Alphaliner merupakan perusahaan
terbuka.

Analisis Statistik Deskriptif

Berdasarkan sampel yang diperoleh,
peneliti  mengambil data melalui laporan
keuangan perusahaan dan mengubah angka
menjadi bentuk rasio keuangan sesuai variabel
penelitian. Setelah berbentuk rasio keuangan,
data akan dijelaskan dengan statistik deskriptif
pada tabel 2 dan memperoleh hasil bahwa
terdapat perbedaan mean pada seluruh
variabel. Nilai mean yang lebih tinggi daripada
standar deviasi pada current ratio, return on
assets setelah COVID-19, operating expenses
ratio, dan debt to equity ratio setelah COVID-19
menunjukkan bahwa data variabel memiliki
keragaman yang rendah. Namun, nilai standar
deviasi yang lebih tinggi dibandingkan rata-rata
yang ditunjukkan oleh variabel return on assets
sebelum COVID-19 dan debt to equity ratio
sebelum COVID-19 menunjukkan bahwa data
tersebut memiliki variasi yang besar.

Tabel 2. Hasil Statistika Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
CR_Sebelum 18 49,14 299,42 116,1072 58,47816
CR_Setelah 18 52,62 506,46 2245956 114,65322
ROA_Sebelum 18 -20,46 15,00 3,2683 7,30946
ROA_Setelah 18 -6,65 25,52 7,2356 6,71146
DER_Sebelum 18 -432,69 727,37 149,7861 226,09570
DER_Setelah 18 11,09 321,46 91,8700 85,86375

Sumber: Data diolah, 2025
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Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

Variabel Shapiro-Wilk df Sig. Kesimpulan

CR_Sebelum 837 18 ,005 Abnormal

CR_Setelah 937 18 ,261 Normal
ROA_Sebelum ,786 18 <,001 Abnormal
ROA_Setelah ,882 18 ,029 Abnormal
DER_Sebelum ,830 18 ,004 Abnormal
DER_Setelah 735 18 <,001 Abnormal
OER_Sebelum ,880 18 ,026 Abnormal
OER_Setelah 971 18 815 Normal

Sumber: Data diolah, 2025

Uji Normalitas

Berdasarkan tabel 3, enam kelompok
data tidak tersebar dengan normal sebab
memiliki nilai signifikansi di bawah 0,05 dan dua
data terdistribusi secara normal. Dari
pernyataan tersebut dapat diambil kesimpulan
bahwa 4 pasang variabel penelitian terdistribusi
tidak normal.

Wilcoxon Signed Rank

Tabel 4 menjelaskan bahwa dari 4
variabel yang digunakan pada penelitian
memperlihatkan  bahwa tidak  diperoleh
persamaan nilai antara sebelum dan setelah
COVID-19. Selanjutnya, setelah COVID-19

terdapat dua perusahaan yang mengalami
penyusutan current ratio dan 16 perusahaan
lainnya mengalami penambahan rasio. Pada
rasio provitabilitas, 6 perusahaan mengalami
penurunan rasio dan 12 perusahaan lainnya
mengalami peningkatan return on assets
setelah COVID-19. Selanjutnya pada debt to
equity ratio, terdapat 15 perusahaan yang
mengalami penurunan kinerja keuangan dan 3
perusahaan mengalami peningkatan rasio pada
tahun 2023. Pada operating expenses ratio,
menunjukkan 14  perusahaan mengalami
penurunan dan 4 lainnya mengalami kenaikan
rasio setelah COVID-19

Tabel 4. Hasil Uji Wiilcoxon

Variabel N Mean-Rank Sum of Ranks
CR_Setelah Negative Ranks 2 450 9,00
CR Sebelum Positive Ranks 16 10,13 162,00

Ties 0
Total 18
ROA_Setelah Negative Ranks 6 6,17 37,00
ROA_Sebelum Positive Ranks 12 11,17 134,00
Ties 0
Total 18
DER_Setelah Negative Ranks 15 8,53 128,00
DER_Sebelum Positive Ranks 3 14,33 43,00
Ties 0
Total 18
OER_Setelah- Negative Ranks 14 10,14 142,00
OER_Sebelum Positive Ranks 4 7,25 29,00
Ties 0
Total 18

Sumber: Data diolah, 2025
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Tabel 5. Hasil Uji Statistik

CR_Setelah- ROA_Setelah- DER_Setelah- OER_Setelah-
CR_Sebelum ROA_Sebelum DER_Sebelum OER_Sebelum
Z -3,332 2,112 -1,851 -2,461
Assymp. Sig. (2-tailed) <,001 ,035 ,064 014

Sumber: Data diolah, 2025

Berdasar pada tabel 5, nilai signifikansi
variabel CR (<0,001) kurang dari 0,05 yang
mengindikasikan bahwa HO ditolak dan Ha akan
diterima. Oleh sebab itu, hipotesis 1 yang telah
dirumuskan pada bab sebelumnya vyaitu
terdapat perbedaan current ratio antara sebelum
dan setelah COVID-19 diterima. Variabel ROA
yang memiliki nilai signifikansi 0,035 bermnilai
lebih rendah dibandingkan nilai signifikansi yang
sudah ditetapkan sebelumnya yaitu 5%. Dengan
demikian, hipotesis 2 yang telah dirumuskan
sebelumnya yaitu terdapat perbedaan return on
assets pada sebelum dan setelah COVID-19
diterima.

Selanjutnya, nilai signifikansi DER yang
lebih tinggi dari 5% vyaitu 0,064, membuat HO
akan diterima dan Ha akan ditolak. Hal ini
membuat hipotesis tiga yang menyatakan
ditemukan perbedaan debt to equity ratio
sebelum dan setelah COVID-19 akan ditolak.
Terakhir, nilai signifikansi pada variabel OER
adalah 0,014 yang mana lebih rendah
ketimbang nilai signifikansi yang telah
ditetapkan sebelumnya vyakni 0,05. Melalui
pernyataan tersebut, dapat disimpulkan bahwa,
hipotesis 4 yang mengemukakan terdapat
perbedaan operating expenses ratio sebelum
dan setelah COVID-19 akan diterima.

Pembahasan

Adanya perbedaan current ratio
sebelum dan setelah COVID-19 dibuktikan oleh
nilai signifikasi CR pada tabel 5 yaitu <0,001
yang lebih rendah daripada batas nilai signifikasi
yang telah ditetapkan yaitu 0,05. Hal ini
disebabkan oleh pengguna e-commerce yang
terus meningkat hingga 2,71 miliar orang pada
tahun 2024 (Ruby 2025). Akibatnya,
perusahaan logistik  terus  mencatatkan

peningkatan laba meskipun pandemi COVID-19
telah usai. Berdasarkan teori  sinyal,
peningkatan current ratio setelah pandemi
COVID-19 memberikan sinyal positif kepada
pengguna laporan keuangan eksternal. Sinyal
ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
kapabilitas untuk memenuhi utang jangka
pendek yang belum dibayar menggunakan laba
yang telah diperoleh selama pandemi COVID-
19.

Adanya perbedaan return on assets
sebelum dan setelah COVID-19 dibuktikan
dengan adanya nilai signifikasi yang lebih
rendah dibandingkan batas nilai signifikasi yang
telah ditetapkan pada tabel 5. Berdasarkan teori
sinyal, peningkatan ROA pada penelitian ini
dinilai sebagai sinyal positif yang disampaikan
manajer kepada pengguna laporan keuangan
yang dapat diinterpretasikan bahwa manajemen
telah memaksimalkan penggunaan aset dalam
memperoleh laba. Bagi investor informasi ini
digunakan untuk mengambil  keputusan
investasi di perusahaan tersebut dengan risiko
rendah dan ekspektasi return tinggi yang
mempengaruhi peningkatan harga saham serta
nilai perusahaan (Methasari 2021).

Meningkatnya nilai laba yang diperoleh
pada variabel ROA setelah pandemi COVID-19
selesai disebabkan oleh meningkatnya jumlah
pengguna e-commerce secara global, sehingga
perusahaan logistk memiliki peluang yang
besar untuk meningkatkan pendapatan. Jika
pertumbuhan pendapatan dikelola dengan baik,
maka akan meningkatkan return on assets
secara berkelanjutan. Namun, jika peningkatan
laba sebagian besar diperoleh melalui aktivitas
non operasi dapat memicu sinyal negatif karena
tidak menunjukkan kondisi laba sebenarnya dan
tidak mencerminkan pertumbuhan laba pada
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periode berikutnya. Sebab peningkatan laba
yang diperoleh dari aktivitas non operasi dapat
digunakan manajemen untuk melakukan
manipulasi laba yang bertujuan mendapatkan
kesan yang baik dari investor (Scott 2015).

Tidak adanya perbedaan DER sebelum
dan setelah COVID-19 dibuktikan melalui tabel
5 yang menunjukkan nilai signifikasi lebih tinggi
daripada batas nilai signifikasi yang telah
ditetapkan yakni 0,064 > 0,05. Menurut teori
sinyal, manajer memberikan isyarat berupa
informasi yang menunjukkan kondisi keuangan
perusahaan kepada investor selaku penerima
informasi.  Namun, pada penelitian ini
perusahaan tidak mengeluarkan sinyal yang
memicu reaksi investor karena tidak terdapat
perubahan pada nilai DER. Farisa dan Widati
(2017) menyatakan bahwa laba ditahan dapat
meningkatkan struktur modal dan penggunaan
utang kian rendah. Satrio et al. (2024)
menambahkan bahwa perusahaan cenderung
menggunakan pendanaan internal supaya DER
tetap stabil. Oleh sebab itu, perusahaan memilih
menahan laba untuk mendanai kegiatan
operasional  pada  periode  selanjutnya
dibandingkan membagi dividen.

Adanya perbedaan operating expenses
ratio sebelum dan setelah COVID-19 dibuktikan
dengan nilai signifikasi rasio OER vyaitu 0,014
yang lebih rendah ketimbang batas nilai
signifikasi yang telah ditentukan yaitu 5% pada
tabel 5. Penurunan rasio disebabkan oleh
kondisi operasional setelah pandemi kembali
normal dengan arti tarif angkutan yang tidak
terlalu tinggi. Akibatnya pendapatan dan beban
operasional pada sejumlah perusahaan logistik
menurun dengan signifikan daripada tahun
2022. Namun, penurunan ini tidak sama dengan
nilai rasio sebelum pandemi COVID-19 karena
pada 2024 terdapat pertumbuhan 70 juta orang
yang melakukan pembelian melalui platform e-
commerce (Ruby 2025).

Perbedaan operating expenses ratio
memberikan sinyal positif kepada investor yang
mengindikasikan tingginya minat investor untuk
berinvestasi pada perusahaan. Hal ini

disebabkan oleh pendapatan yang tetap dan
penurunan beban operasional akibat efisiensi
biaya membuat laba yang diperoleh perusahaan
meningkat. Oleh sebab itu, ekspektasi terhadap
laba yang tinggi akan mempengaruhi keputusan
investor dalam melakukan investasi ke
perusahaan, yang berpotensi terhadap kenaikan
harga saham (Methasari 2021).

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian, ditemukan
bahwa terdapat perbedaan pada current ratio
dan return on assets ditunjukkan oleh
peningkatan nilai rasio, sedangkan pada
variabel operating expenses ratio ditunjukkan
oleh penurunan nilai rasio. Perubahan masing-
masing rasio tersebut mendukung teori sinyal
yang menjelaskan bahwa setiap informasi yang
dirilis perusahaan menunjukkan sinyal dan
menimbulkan  reaksi  pengguna laporan
keuangan. Tidak ditemukan perbedaan pada
variabel debt to equity ratio tidak sesuai dengan
teori sinyal. Sebab, hasil  penelitian
mengindikasikan bahwa perusahaan tidak
mengeluarkan sinyal, akibatnya investor tidak
memberi respon atas informasi tersebut.
Dengan demikian, hipotesis H1, H2, dan H4
dapat diterima, sedangkan H3 tidak dapat
diterima.

Implikasi teoritis yakni mendukung teori
sinyal yang menyebutkan bahwa manajemen
menyampaikan informasi kepada pengguna
laporan  keuangan  untuk  pengambilan
keputusan. Untuk implikasi praktis pada
penelitian adalah menjadi panduan bagi
manajemen untuk mengoptimalkan kinerja
keuangan perusahaan. Implikasi praktis bagi
investor adalah menjadi acuan untuk melihat
risiko dan pertumbuhan kinerja keuangan
perusahaan sebelum pengambilan keputusan
investasi.

Keterbatasan pada penelitian ini adalah
sampel penelitian yang berjumlah kurang dari
setengah populasi dan dinilai kurang mewakili
kondisi sesungguhnya. Oleh karena itu, terdapat
beberapa rekomendasi yang dapat penulis
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berikan untuk peneliti di masa yang akan melihat penggunaan aset tetap seperti

datang, diantaranya: container dalam menghasilkan pendapatan.

1. Peneliti  berikutnya diharapkan  dapat 2. Peneliti di masa depan diharapkan dapat
menambah variabel independen yang memperluas jangkauan penelitian, seperti
sensitif terhadap sektor industri yang diteliti, membandingkan kinerja keuangan
seperti menambah variabel fixed assets perusahaan sektor tertentu di dua negara
turnover di penelitian sektor logistik untuk yang berbeda, namun berada dalam regional

yang sama.
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