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Abstract

This study examines the influence of liquidity ratios Cash Ratio, Current Ratio, and
Quick Ratio on firm performance, measured through Net Income and Earnings Per
Share (EPS), within the technology information sector across five ASEAN
countries (Indonesia, Malaysia, Singapore, Thailand, and Philippines) from 2019
to 2023. Utilizing a quantitative panel regression approach, the research analyzes
655 observations from 131 publicly listed firms, sourced from the Wall Street
Journal (WS]). Fixed-effects and random-effects models were tested, with the
Hausman test determining the optimal model. Findings indicate that Cash Ratio
and Firm Size positively affect Net Income, whereas Quick Ratio exerts a negative
impact. Only Firm Size significantly influences EPS, with liquidity ratios showing
no notable effect. These results highlight the necessity for balanced liquidity
management in the technology sector, particularly amidst the potential
resurgence of COVID-19 cases in ASEAN in 2025, which could disrupt financial
stability. The study advances the literature by addressing gaps in ASEAN-focused
technology sector analyses.
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Abstrak
Penelitian ini mengevaluasi pengaruh rasio likuiditas, yaitu Cash Ratio, Current
Ratio, dan Quick Ratio, terhadap kinerja perusahaan yang diukur melalui Net
Income dan Earning Per Share (EPS) di sektor teknologi informasi di lima negara
ASEAN (Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filipina) selama periode
2019-2023. Dengan menggunakan pendekatan regresi data panel, studi ini
menganalisis 655 observasi dari 131 perusahaan publik yang terdaftar, dengan
data bersumber dari Wall Street Journal (WS]). Model efek tetap dan efek acak
diuji, dengan uji Hausman menentukan model yang paling sesuai. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa Cash Ratio dan Firm Size memiliki dampak
positif terhadap Net Income, sedangkan Quick Ratio berdampak negatif. Hanya
Firm Size yang secara signifikan memengaruhi EPS, dengan rasio likuiditas
tidak menunjukkan pengaruh yang berarti. Temuan ini menggarisbawahi
pentingnya pengelolaan likuiditas yang seimbang di sektor teknologi, terutama
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dalam menghadapi potensi kebangkitan kembali kasus COVID-19 di ASEAN
pada tahun 2025 yang dapat mengganggu stabilitas keuangan. Penelitian ini
memperkaya literatur dengan mengatasi kesenjangan dalam analisis sektor
teknologi di ASEAN.

Kata kunci: ASEAN, Kinerja Perusahaan, Rasio Likuiditas, Sektor Teknologi

PENDAHULUAN

ASEAN merupakan kawasan ekonomi dinamis yang ditandai dengan
pertumbuhan pesat di sektor teknologi informasi, didorong oleh transformasi
digital, peningkatan konektivitas internet, dan kebijakan pemerintah yang
mendukung inovasi teknologi. Rasio likuiditas, seperti Cash Ratio, Current Ratio, dan
Quick Ratio, menjadi indikator kunci untuk menilai kemampuan perusahaan
memenuhi kewajiban jangka pendek, yang secara langsung memengaruhi metrik
kinerja seperti Net Income dan Earning Per Share (EPS) (Farhan et al, 2019;
Otekunrin et al., 2019). Dalam sektor teknologi yang memiliki siklus inovasi cepat,
kebutuhan modal besar, dan volatilitas pasar, pengelolaan likuiditas yang efektif
sangat penting untuk menjaga ketahanan finansial dan posisi kompetitif
(Mioduchowska-Jaroszewicz et al., 2023; ValaSkova et al., 2023). Namun, penelitian
yang berfokus pada sektor teknologi ASEAN, terutama dalam konteks pasca Covid-
19 dan potensi kebangkitan Covid-19 pada 2025, masih terbatas, sehingga
menciptakan celah penelitian yang signifikan.

Sektor teknologi informasi di ASEAN mengalami pertumbuhan luar biasa,
menjadikan kawasan ini pemain global dalam inovasi digital. Negara seperti
Singapura dan Malaysia telah menjadi pusat teknologi dengan infrastruktur canggih
dan regulasi yang mendukung, sementara Indonesia, Thailand, dan Filipina
mempercepat perkembangan ekosistem digital mereka melalui permintaan
konsumen yang meningkat dan kebijakan yang kondusif. Meski demikian,
pertumbuhan ini menghadapi tantangan finansial yang unik. Perusahaan teknologi
membutuhkan likuiditas memadai untuk mendanai penelitian dan pengembangan
(R&D) (Henrika et al,, 2025), mengatasi gangguan rantai pasok, dan menyesuaikan
diri dengan dinamika pasar yang fluktuatif (Tian et al., 2023). Bukti empiris

menunjukkan bahwa perusahaan dengan rasio likuiditas kuat, seperti Current Ratio
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dan Quick Ratio yang tinggi, lebih mampu mengelola risiko operasional dan
meningkatkan profitabilitas (Farhan et al., 2019; ValaSkova et al., 2023). Sebaliknya,
likuiditas berlebihan di sektor teknologi dapat menyebabkan inefisiensi, karena
modal yang terikat dalam aset likuid dapat dialihkan ke investasi inovasi, yang
berpotensi melemahkan Net Income dan EPS (Brendea et al., 2022; Hermansjah et
al,, 2021).

Pandemi Covid-19 telah mengubah lanskap operasional dan finansial
perusahaan teknologi di ASEAN, menuntut penyesuaian strategis dalam
pengelolaan likuiditas untuk memastikan kelangsungan bisnis. Krisis ini
memunculkan tantangan seperti biaya kerja jarak jauh yang meningkat, gangguan
rantai pasok, dan lonjakan permintaan layanan digital, yang menegaskan
pentingnya rasio likuiditas dalam menjaga stabilitas keuangan. Perusahaan dengan
cadangan kas yang memadai lebih siap menghadapi gangguan, sedangkan likuiditas
berlebihan dalam aset mendekati kas dapat menyebabkan biaya peluang karena
sumber daya tidak dialokasikan ke inisiatif pertumbuhan (Valaskova et al., 2023).
Potensi kebangkitan Covid-19 pada 2025, seperti lonjakan kasus di Thailand (lebih
dari 8.000 kasus mingguan pada Mei 2025) dan peningkatan 28% di Singapura
(Irianto et al, 2025), menambah kompleksitas pengelolaan likuiditas.
Perkembangan ini menegaskan perlunya strategi likuiditas adaptif untuk
menghadapi risiko kesehatan masyarakat yang berulang.

Penelitian ini memanfaatkan data keuangan dari tahun 2019 hingga 2023
untuk menangkap dinamika ekonomi pasca Covid-19 sambil mempertimbangkan
implikasi strategis dari potensi kebangkitan kembali Covid-19 pada tahun 2025.
Penelitian ini secara teoretis didasarkan pada beberapa kerangka kerja yang
menjelaskan hubungan kompleks antara likuiditas dan kinerja perusahaan. Teori
Trade-off menegaskan bahwa perusahaan harus menyeimbangkan manfaat
likuiditas, seperti stabilitas keuangan dan mitigasi risiko, dengan biaya, termasuk
peluang investasi yang hilang, terutama di sektor yang volatil seperti teknologi
(Ajeigbe et al., 2021; Muthoni, 2019). Teori Agensi menyoroti potensi konflik antara
preferensi manajemen untuk menjaga likuiditas yang lebih tinggi demi keamanan

operasional dan penekanan pemegang saham untuk memaksimalkan pengembalian
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melalui investasi yang lebih berisiko dan berorientasi pada pertumbuhan (White &
Trejo-Pech, 2022). Teori Behavioral Finance menunjukkan bahwa keputusan
manajerial mengenai likuiditas dipengaruhi oleh bias kognitif dan ketidakpastian
pasar, terutama dalam lingkungan ekonomi yang dinamis seperti sektor teknologi
ASEAN (Mustafa et al., 2024). Kerangka teoretis ini memberikan landasan yang kuat
untuk menganalisis efek nuansa rasio likuiditas terhadap Net Income dan EPS.

Pertanyaan penelitian pada studi ini adalah: (1) Bagaimana Cash Ratio, Current
Ratio, dan Quick Ratio memengaruhi Net Income dan EPS di sektor teknologi ASEAN?
(2) Bagaimana potensi kebangkitan kembali Covid-19 pada tahun 2025
memengaruhi pentingnya strategi pengelolaan likuiditas di sektor ini? Hipotesis
yang diuji adalah: (1) Cash Ratio memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
Net Income dan EPS.; (2) Current Ratio memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap Net Income dan EPS; dan (3) Quick Ratio memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap Net Income dan EPS.

Tujuan penelitian ini meliputi: (1) mengevaluasi secara empiris hubungan
antara rasio likuiditas dan kinerja perusahaan, (2) menilai implikasi strategis
pengelolaan likuiditas dalam konteks potensi gangguan Covid-19 pada tahun 2025,
dan (3) mengusulkan rekomendasi yang dapat ditindaklanjuti untuk
mengoptimalkan strategi likuiditas di perusahaan teknologi ASEAN. Signifikansi
penelitian ini terletak pada fokusnya yang tepat waktu pada sektor teknologi,
memanfaatkan data untuk menangani dinamika pasca Covid-19 dan risiko
kesehatan masyarakat yang muncul, sehingga berkontribusi pada beasiswa
akademik dan pengambilan keputusan finansial praktis (Nguyen & Nguyen, 2020;
Dancakova & Glova, 2024).

Tinjauan literatur mengungkapkan berbagai temuan tentang rasio likuiditas.
Farhan et al. (2019) dan Valaskova et al. (2023) melaporkan korelasi positif antara
rasio likuiditas dan profitabilitas, menekankan peran mereka dalam mengurangi
risiko keuangan. Sebaliknya, Brendea et al. (2022) dan Hermansjah et al. (2021)
menyoroti efek buruk dari likuiditas berlebihan di sektor dengan pertumbuhan
tinggi, di mana modal yang terikat dalam aset likuid dapat menghambat investasi

dalam inovasi. Firm Size muncul sebagai determinan kunci, dengan perusahaan yang
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lebih besar memanfaatkan skala ekonomi dan akses sumber daya yang unggul untuk
meningkatkan kinerja (Gajdosikova & ValaSkova, 2022; Murti, 2021).
Multikolinearitas di antara rasio likuiditas menimbulkan tantangan metodologis,
yang sering diatasi melalui Variance Inflation Factors (VIF) atau Principal
Component Analysis (PCA) (Simo6 & Coenders, 2020; Btach et al,, 2025). Konteks
pasca COVID-19 dan potensi kebangkitan kembali Covid-19 pada tahun 2025
semakin mempersulit pengelolaan likuiditas, dengan perusahaan memprioritaskan
ketahanan daripada pertumbuhan agresif (Valaskova et al., 2023; Petrakova et al,,
2023).

Penelitian ini berfokus pada sektor teknologi ASEAN, mengintegrasikan data
pasca 2019 untuk menangkap dinamika ekonomi terbaru, dan mempertimbangkan
implikasi strategis dari potensi kebangkitan kembali Covid-19 pada tahun 2025.
Berbeda dari studi sebelumnya yang menekankan analisis satu negara atau periode
pra Covid-19 (Khan et al., 2024; DINH & Pham, 2020), penelitian ini mengadopsi
perspektif regional, mengatasi kesenjangan dalam studi yang berfokus pada ASEAN
(Nguyen & Nguyen, 2020; Dancakova & Glova, 2024). Dengan menggabungkan
beberapa kerangka teoretis, Teori Trade-off, Teori Agensi, dan Behavioral Finance,
penelitian ini memberikan analisis komprehensif tentang dampak likuiditas,
didukung oleh teknik regresi panel yang ketat untuk mengatasi tantangan
ekonometrik seperti multikolinearitas dan heteroskedastisitas (Nguyen & Nguyen,
2020; Pratama, 2019).

Kontribusi penelitian ini bersifat multifaset. Secara akademis, penelitian ini
memperkaya literatur dengan memberikan bukti empiris tentang pengelolaan
likuiditas di sektor teknologi ASEAN, mengatasi kesenjangan dalam analisis
regional. Bagi praktisi, penelitian ini menawarkan wawasan yang dapat
ditindaklanjuti bagi manajer keuangan yang menavigasi ketidakpastian pasca Covid-
19 dan potensi gangguan pada tahun 2025. Pembuat kebijakan dapat memanfaatkan
temuan ini untuk mempromosikan ketahanan finansial dan stabilitas ekonomi
regional di tengah risiko kesehatan masyarakat yang berulang. Dengan

mengeksplorasi interaksi antara rasio likuiditas dan kinerja perusahaan, penelitian
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ini memajukan pemahaman tentang pengelolaan keuangan dalam lanskap ekonomi

yang berkembang pesat.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan desain penelitian kuantitatif dengan kerangka
regresi panel untuk menyelidiki dampak rasio likuiditas terhadap kinerja
perusahaan di sektor teknologi informasi di lima negara ASEAN: Indonesia,
Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filipina. Populasi penelitian terdiri dari
perusahaan teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (IDX), Bursa Malaysia,
Bursa Singapura (SGX), Bursa Efek Thailand (SET), dan Bursa Efek Filipina (PSE).
Teknik pengambilan sampel purposif diterapkan untuk memilih 131 perusahaan,
menghasilkan 655 observasi selama periode 2019-2023, berdasarkan Kriteria
inklusi berikut: (1) ketersediaan laporan keuangan lengkap untuk periode
penelitian, (2) beroperasi dalam sektor teknologi informasi, dan (3) data rasio
keuangan dan kinerja yang dapat diakses dari Wall Street Journal (WS]). Perusahaan
dengan data yang tidak lengkap dikecualikan untuk memastikan integritas data,
dengan nilai yang hilang secara minor diatasi melalui imputasi selektif
menggunakan metode statistik yang mapan untuk menjaga robustitas (Arifaj et al.,
2023; Ayaba et al,, 2023).

Variabel independen terdiri dari tiga rasio likuiditas: Cash Ratio, Current Ratio,
dan Quick Ratio, yang secara kolektif menilai kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek. Variabel dependen adalah Net Income dan
Earning Per Share (EPS), yang berfungsi sebagai proksi untuk kinerja perusahaan.
Firm Size, diukur sebagai logaritma dari total aset, dimasukkan sebagai variabel
kontrol untuk memperhitungkan efek skala, sesuai dengan standar industri
(Hermansjah et al., 2021; Kesuma, et al., 2025). Definisi, pengukuran, dan referensi

untuk variabel-variabel ini disajikan dalam tabel berikut:

Tabel 1. Pengukuran Variabel

Variabel Definisi Pengukuran Referensi
Cash Ratio Rasio kas dan setara kas (Cash + Cash Equivalents) Kesuma, et al.
terhadap kewajiban lancar / Current Liabilities (2025)
Current Rasio aset lancar terhadap Current Assets / Current Valaskova et al.
Ratio kewajiban lancar Liabilities (2023)
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Variabel Definisi Pengukuran Referensi
Rasio aset lancar dikurangi (Current Assets -
. . . Brendea et al.
Quick Ratio persediaan terhadap Inventory) / Current
o Ay (2022)
kewajiban lancar Liabilities
Laba perusahaan setelah Net Profit (from income Kesuma, et al.
Net Income pajak statement) (2025)
Earnings Per Laba bersih per saham Net Profit / Number of Hermansjah et
Share yang beredar Outstanding Shares al. (2021)
. . Logaritma Natural dari Widaryo et al.
Firm Size Total aset perusahaan Total Assets (2025)

Sumber: diolah penulis (2025)

Regresi panel dipilih sebagai metode analisis utama karena kemampuannya
untuk menangkap variasi temporal dan lintas seksional sambil mengendalikan
heterogenitas yang tidak teramati di antara perusahaan dan sepanjang waktu,
menjadikannya sangat cocok untuk analisis keuangan di sektor dinamis seperti
teknologi (Kesuma, et al.,, 2025; Theiri et al, 2022). Persamaan regresi umum

dirumuskan sebagai:
Yit = B0 + B1CashRatioit + f2CurrentRatioit + B3QuickRatioit + 4FirmSizeit + €it

Dimana Yit mewakili Net Income atau EPS untuk perusahaan i pada waktu t, 30
adalah intersep, 31 to 4 adalah koefisien regresi, and it adalah error term.
Prosedur penelitian dirancang untuk memastikan ketelitian metodologis dan
terdiri dari langkah-langkah berikut: (1) Pengumpulan data dari WSJ, dengan fokus
pada verifikasi akurasi dan kelengkapan laporan keuangan untuk memastikan input
berkualitas tinggi. (2) Pembersihan data untuk menghilangkan catatan yang tidak
lengkap dan menangani nilai yang hilang secara minor melalui teknik imputasi,
menjaga integritas data. (3) Pengorganisasian data ke dalam format panel, disusun
berdasarkan dimensi perusahaan dan waktu untuk memfasilitasi analisis regresi.
(4) Pelaksanaan tes diagnostik awal untuk menilai sifat data, termasuk normalitas,
multikolinearitas (menggunakan Variance Inflation Factors (VIF)), dan
heteroskedastisitas, untuk memastikan validitas asumsi statistik. (5) Penerapan uji
Hausman untuk menentukan model yang sesuai antara spesifikasi efek tetap dan
efek acak, memastikan keselarasan dengan struktur data yang mendasarinya. (6)

Implementasi Metode Momen Umum (GMM) untuk mengatasi potensi masalah
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endogenitas, seperti kausalitas balik atau kesalahan pengukuran, yang umum dalam
studi keuangan (Prakash & Hawaldar, 2024).

Guna meningkatkan robustitas temuan, beberapa tes diagnostik dilakukan.
Variance inflation factors (VIF) dihitung untuk mendeteksi multikolinearitas di
antara variabel independen, khususnya antara Current Ratio dan Quick Ratio, yang
dikenal menunjukkan korelasi tinggi dalam analisis rasio keuangan (Simé &
Coenders, 2020). Tes Breusch-Pagan dan Wald digunakan untuk menilai
heteroskedastisitas, memastikan bahwa kesalahan standar disesuaikan dengan
tepat untuk mengurangi bias dalam estimasi koefisien. Tes Wooldridge digunakan
untuk mengevaluasi keberadaan autokorelasi dalam data panel, mengatasi potensi
korelasi serial yang dapat memengaruhi keandalan model (Nguyen & Nguyen,
2020). diagnostik ini memastikan bahwa model regresi secara statistik kuat dan

mampu menghasilkan inferensi yang andal.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan regresi panel untuk menganalisis dampak rasio
likuiditas (Cash Ratio, Current Ratio, Quick Ratio) dan Firm Size terhadap Kinerja
perusahaan, diukur melalui Net Income dan Earning Per Share (EPS), menggunakan
655 observasi dari 131 perusahaan teknologi publik di lima negara ASEAN dari
tahun 2019 hingga 2023.

Untuk Net Income, model regresi efek tetap secara statistik signifikan (F
(4,520) = 5.06, p = 0.0005), menunjukkan bahwa setidaknya satu variabel
independen secara signifikan memengaruhi Net Income. rsquared dalam sebesar
0.0374 menunjukkan bahwa 3.74% variasi dalam Net Income dalam perusahaan
sepanjang waktu dijelaskan oleh model, sementara rsquared antar (0.4526) dan rsquared
keseluruhan (0.3969) menunjukkan kekuatan eksplanatori yang lebih kuat di antara
perusahaan. Uji Hausman (chi? (4) = 53.44, p = 0.0000) menolak hipotesis nol,

mengkonfirmasi kesesuaian model efek tetap dibandingkan model efek acak.
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Tabel 2. Hasil Fixed Effects Model untuk Net Income

Variabel Koefisien  Std. Error t P> |t
Current Ratio 0.0394453  0.0270562 146 0.145
Quick Ratio -0.0688552  0.0309936 -2.22  0.027*
Cash Ratio 0.0425645 0.0172536 247  0.014*
Firm Size 0.1721029 0.0613899 2.80 0.005**
Constant 6.547342  0.6659909 9.83 0.000***
I'squared (Within) 0.0374
F(4520) 5.06 0.0005
sigma_u 2.2836944
sigma_e 0.9531655
rho 0.85164003

Note: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
Sumber: Diolah Penulis (2025)

Hasil efek tetap menunjukkan bahwa Quick Ratio berdampak negatif terhadap
Net Income (p = 0.027, koefisien = -0.0688552), menunjukkan bahwa likuiditas yang
lebih tinggi dalam aset mendekati kas mengurangi profitabilitas, kemungkinan
karena biaya peluang yang terkait dengan memegang aset likuid berlebihan. Cash
Ratio berdampak positif terhadap Net Income (p = 0.014, koefisien = 0.0425645),
menunjukkan bahwa cadangan kas yang lebih besar meningkatkan stabilitas
keuangan dan profitabilitas. Firm Size memberikan efek positif yang signifikan (p =
0.005, koefisien = 0.1721029), mencerminkan keuntungan perusahaan yang lebih
besar dalam mencapai laba yang lebih tinggi melalui skala ekonomi dan akses
sumber daya. Current Ratio tidak signifikan (p = 0.145), kemungkinan karena
multikolinearitas dengan Quick Ratio (VIF: Current Ratio = 71.94, Quick Ratio =
80.43), sebagaimana dicatat oleh Simé & Coenders (2020) dan Btach et al. (2025).

Model efek acak untuk Net Income, meskipun kurang sesuai berdasarkan uji
Hausman, menunjukkan Cash Ratio (p = 0.011, koefisien = 0.044062) dan Firm Size
(p = 0.000, koefisien = 0.3934516) sebagai signifikan secara positif, sementara
Current Ratio (p = 0.501) dan Quick Ratio (p = 0.130) tidak signifikan. Tes diagnostik
mengindikasikan heteroskedastisitas (tes Wald: chi?(131) = 9268433.04, p =
0.0000) tetapi tidak ada autokorelasi orde pertama (tes Wooldridge: F (1,130) =
0.519, p = 0.4726). Untuk mengatasi heteroskedastisitas, regresi dengan kesalahan
standar yang kuat dilakukan, menghasilkan hasil yang signifikan untuk Current Ratio

(p = 0.002, koefisien = 0.0394453), Quick Ratio (p = 0.000, koefisien = -0.0688552),
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dan Cash Ratio (p = 0.000, koefisien = 0.0425645), meskipun Firm Size menjadi tidak
signifikan (p = 0.171) (Nguyen & Nguyen, 2020; Pratama, 2019).

Tabel 3. Hasil Robust Fixed Effects Model untuk Net Income

Variabel Koefisien  Std. Error t P> |t
Current Ratio 0.0394453 0.0123107 3.20 0.002**
Quick Ratio -0.0688552 0.0158226 -4.35 0.000***
Cash Ratio 0.0425645 0.0111821 3.81 0.000***
Firm Size 0.1721029 0.1249595 1.38 0.171
Constant 6.547342 1.353971 4.84 0.000***
T'squared (Within) 0.0374
F(4130) 20.19 0.0000
sigma_u 2.2836944
sigma_e 0.9531655
rho 0.85164003

Note: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
Sumber: Diolah Penulis (2025)

Untuk EPS, model efek tetap tidak signifikan secara statistik (F (4,520) = 0.27,
p = 0.8946), dengan rsquared dalam sebesar 0.0021, menunjukkan kekuatan
eksplanatori yang minimal. Uji Hausman (chi%(4) = 2.71, p = 0.6082) mendukung
model efek acak, yang dikonfirmasi oleh tes Breusch-Pagan (chibar?(01) = 149.14, p
= 0.0000). Hasil efek acak menunjukkan bahwa hanya Firm Size yang secara
signifikan memengaruhi EPS (p = 0.000, koefisien = 6.037969), sementara rasio
likuiditas tidak signifikan (Current Ratio: p = 0.626; Quick Ratio: p = 0.882; Cash
Ratio: p = 0.405).

Tabel 4. Hasil Random Effects Model untuk EPS

Variabel Koefisien Std. Error z P> |z|
Current Ratio -0.7134412  1.463379  -0.49 0.626
Quick Ratio 0.250758 1.688677  0.15 0.882
Cash Ratio 0.78903  0.9467654 0.83 0.405
Firm Size 6.037969 1.208348  5.00  0.000***
Constant -49.02284 13.75184  -3.56  0.000***
I'squared (Within) 0.0019
Wald chi2(4) 26.10 0.0000
sigma_u 40.537584
sigma_e 55.764655
rho 0.34573918

Note: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
Sumber: Diolah Penulis (2025)
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Penelitian ini mengkaji dua pertanyaan utama: (1) pengaruh Cash Ratio,
Current Ratio, dan Quick Ratio terhadap Net Income dan EPS di sektor teknologi
ASEAN, dan (2) implikasi potensi kebangkitan Covid-19 pada tahun 2025 terhadap
strategi pengelolaan likuiditas. Berdasarkan analisis regresi panel pada 131
perusahaan teknologi di ASEAN, temuan menunjukkan dinamika yang kompleks.

Efek positif Cash Ratio terhadap Net Income sejalan dengan Teori Trade off,
yang menyatakan bahwa perusahaan menyeimbangkan likuiditas dan profitabilitas
untuk mengoptimalkan kesehatan finansial (Ajeigbe et al., 2021; Muthoni, 2019).
Temuan ini mendukung Mioduchowska-Jaroszewicz et al. (2023) dan Valaskova et
al. (2023), yang menekankan peran penting cadangan kas dalam meningkatkan
profitabilitas, terutama pasca Covid-19, dimana likuiditas memastikan kelangsungan
operasional di tengah gangguan rantai pasok dan kenaikan biaya. Current Ratio tidak
menunjukkan pengaruh signifikan terhadap Net Income atau EPS, mengindikasikan
bahwa kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dengan
aset lancar tidak secara langsung meningkatkan kinerja finansial. Efek negatif Quick
Ratio mendukung Brendea et al. (2022) dan Hermansjah et al. (2021), yang
berpendapat bahwa likuiditas berlebihan di sektoral sektorial yang berorientasi
pada pertumbuhan tinggi mencerminkan alokasi modal yang tidak efisien,
mengalihkan sumber daya dari penelitian dan pengembangan dan mengurangi Net
Income (Basdekis et al., 2023). Inefisiensi ini sangat kritis di sektor teknologi ASEAN,
di mana perusahaan yang memprioritaskan likuiditas jangka pendek dapat
mengorbankan pertumbuhan jangaka panjang (Simé & Coenders, 2020).

Efek positif signifikan dari Firm Size terhadap Net Income dan EPS sejalan
dengan Gajdosikova & ValaSkova (2022) dan Murti (2021), yang menyoroti bahwa
perusahaan yang lebih besar mendapat manfaat dari skala ekonomi, kekuatan tawar
yang lebih baik, dan akses unggul ke sumber finansial. Sasidharan et al. (2023)
mencatat bahwa perusahaan teknologi besar di ASEAN mengoptimalkan
pengelolaan likuiditas, yang diterjemahkan menjadi kinerja finansial yang superior.
Namun, ketidaksignifikanan Firm Size dalam model robust untuk Net Income

menunjukkan sensitivitas terhadap heteroskedastisitas, mencerminkan praktik
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keuangan yang beragam di antara perusahaan (Nguyen & Nguyen, 2020; Pratama,
2019).

Kurangnya efek likuiditas yang signifikan terhadap EPS bertentangan dengan
Valaskova et al. (2023) tetapi konsisten dengan Teori Behavioral Finance, yang
menunjukkan bahwa EPS lebih banyak didorong oleh persepsi investor dan valuasi
pasar daripada metrik likuiditas (White & Trejo-Pech, 2022; Mustafa et al., 2024),
yang menunjukkan bahwa psikologi investor memainkan peran penting dalam
mendorong harga saham dan valuasi pasar (Paudel et al., 2024). Di sektor teknologi
ASEAN, di mana perusahaan sering di nilai berdasarkan potensi pertumbuhan dan
inovasi, EPS mungkin mencerminkan sentimen pasar daripada posisi likuiditas.
Temuan mengindikasikan bahwa selama fluktuasi ekonomi, investor cenderung
memprioritaskan pendapatan masa depan yang diharapkan yang direpresentasikan
oleh EPS dibandingkan indikator likuiditas, yang mungkin tidak cukup
menggambarkan potensi pertumbuhan (Hanga et al., 2023). Dinamika pasca Covid-
19, termasuk gangguan rantai pasok dan peningkatan biaya operasional, mungkin
telah mengalihkan fokus perusahaan ke inovasi, melemahkan hubungan antara rasio
likuiditas dan EPS (Valaskova et al.,, 2023; Petrakova et al., 2023). Hermansjah et al.
(2021) merekomendasikan memasukkan metrik tambahan, seperti Return on
Equity, untuk menangkap dinamika spesifik sektor.

Potensi kebangkitan Covid-19 pada tahun 2025, seperti yang ditunjukkan oleh
lonjakan kasus di Thailand (lebih dari 8.000 kasus mingguan pada Mei 2025) dan
peningkatan 28% di Singapura (Iranto et al., 2025), menegaskan pentingnya strategi
likuiditas yang adaptif. Perusahaan dengan Cash Ratio yang kuat lebih siap
menghadapi gangguan, seperti pembatasan mobilitas atau gangguan rantai pasok,
karena cadangan kas memberikan bantalan finansial untuk menutupi biaya
operasional selama ketidakpastian (ValaSkova et al., 2023). Sebaliknya, Quick Ratio
yang tinggi, yang mencakup aset seperti piutang, dapat menjadi beban jika piutang
sulit dicairkan selama krisis, sehingga memperburuk inefisiensi (Brendea et al,
2022).

Pandemi sebelumnya menunjukkan bahwa perusahaan teknologi dengan

likuiditas memadai lebih mampu menangani lonjakan permintaan layanan digital
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dan biaya kerja jarak jauh (Tian et al., 2023). Namun, likuiditas berlebihan dapat
menghambat investasi dalam inovasi, yang kritis di sektor teknologi. Oleh karena itu,
perusahaan harus menyeimbangkan cadangan kas yang cukup untuk ketahanan
dengan alokasi aset likuid lainnya untuk mendukung pertumbuhan. Ancaman
COVID-19 pada 2025 juga menekankan perlunya fleksibilitas dalam pengelolaan
likuiditas, seperti mempertahankan jalur kredit atau diversifikasi sumber
pendanaan, untuk mengatasi potensi pembatasan ekonomi (Irianto et al., 2025).

Kebaruan penelitian ini terletak pada fokusnya pada sektor teknologi ASEAN,
memanfaatkan data pasca 2019 untuk menangkap dinamika pasca Covid-19 dan
mengatasi implikasi strategis dari potensi kebangkitan kembali Covid-19. Berbeda
dari studi sebelumnya yang berfokus pada analisis satu negara atau periode pra-
COVID-19 periods (DINH & Pham, 2020; Khan et al, 2024), penelitian ini
menawarkan perspektif regional, mengisi kesenjangan yang diidentifikasi oleh
Nguyen & Nguyen (2020) dan Dancakova & Glova (2024). Efek negatif Quick Ratio
dan dampak terbatas likuiditas terhadap EPS menantang gagasan bahwa likuiditas
yang lebih tinggi secara universal meningkatkan kinerja.

Penelitian ini memberikan implikasi yang signifikan, bagi manajer, efek positif
Cash Ratio menunjukkan pentingnya memprioritaskan cadangan kas, terutama
dengan potensi gangguan pada tahun 2025. Efek negatif Quick Ratio menegaskan
perlunya mengoptimalkan alokasi aset likuid. Perusahaan besar harus
memanfaatkan skala mereka untuk kinerja keuangan (Gajdosikova & ValaSkova,
2022; Sasidharan et al, 2023). Pembuat kebijakan dapat mempromosikan
ketahanan finansial untuk mengatasi risiko kesehatan masyarakat (Arifaj et al,
2023).

Keterbatasan meliputi multikolinearitas di antara rasio likuiditas, tidak adanya
metrik kinerja tambahan seperti Return on Assets, yang mungkin bias terhadap
perusahaan besar (Hermansjah et al, 2021). Penelitian ini tidak secara langsung
memodelkan dampak Covid-19 pada tahun 2025, membatasi pengetahuan spesifik

tentang efeknya.
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KESIMPULAN

Penelitian ini menemukan bahwa Cash Ratio dan Firm Size secara signifikan
meningkatkan Net Income di sektor teknologi ASEAN, sedangkan Quick Ratio
memiliki efek negatif karena inefisiensi aset likuid berlebihan. Current Ratio
menunjukkan dampak yang bervariasi, sensitif terhadap konteks. Untuk EPS, hanya
Firm Size yang signifikan, dengan rasio likuiditas memiliki pengaruh minimal karena
faktor pasar. Potensi kebangkitan Covid-19 pada 2025 menegaskan perlunya
cadangan kas yang kuat untuk ketahanan finansial, sambil menghindari likuiditas
berlebihan yang menghambat inovasi. Perusahaan besar lebih unggul dalam kinerja
berkat skala ekonomi. Temuan ini memberikan kontribusi signifikan terhadap
pemahaman tentang pengelolaan keuangan di sektor teknologi ASEAN,
menawarkan wawasan yang dapat ditindaklanjuti untuk mengoptimalkan strategi
likuiditas dalam lanskap ekonomi yang dinamis. Dengan mengisi kesenjangan dalam
analisis regional, penelitian ini memberikan landasan untuk penelitian dan praktik
masa depan, khususnya dalam menavigasi gangguan yang didorong oleh kesehatan
masyarakat. Rekomendasi meliputi optimalisasi cadangan kas, alokasi aset likuid
yang efisien, dan kebijakan yang mendukung ketahanan finansial untuk menghadapi

ketidakpastian kesehatan Masyarakat.
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