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ABSTRAK 

 

Penyebaran virus covid-19 yang sangat cepat membuat virus ini menyebar ke berbagai 

belahan dunia khususnya Indonesia dan Singapura. Kebijakan yang diterapkan oleh 

pemerintah membuat mobilitas masyarakat menurun dan membuat operasional 

perusahaan terganggu sehingga berdampak pada kinerja perusahaan. Penelitian ini 

menggunakan regresi data panel dengan tiga model yakni OLS, FEM dan REM. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dampak pandemi covid-19 terhadap kinerja 

perusahaan dan dampaknya pada tiap-tiap industri, serta menguji pengaruh tingkat 

pendapatan dan tingkat investasi terhadap dampak covid pada kinerja perusahaan. 

Sampel yang digunakan ialah seluruh sektor industri kecuali finance yang terdaftar di 

Indonesia dan Singapura dari tahun 2018-2020. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

covid-19 berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan, namun Indonesia lebih 

memiliki pengaruh negatif yang lebih tinggi dibanding Singapura. Tingkat pendapatan 

memperlemah pengaruh negatif covid terhadap kinerja perusahaan di Indonesia, 

namun tidak di Singapura. Tingkat investasi memperkuat pengaruh negatif covid 

terhadap kinerja perusahaan di Indonesia dan di Singapura. 

Kata Kunci: Covid-19, Kinerja Perusahaan, Kinerja Tiap-Tiap Industri, Tingkat 

Pendapatan, Tingkat Investasi. 
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ABSTRACT 

 

 

The rapid spread of the covid-19 virus has made this virus spread to various parts of 

the world, especially Indonesia and Singapore. The policies implemented by the 

government make people's mobility decrease and disrupt the firm's operations so that 

it has an impact on the firm's performance. This study uses panel data regression with 

three models, namely OLS, FEM and REM. The purpose of this study was to examine 

the impact of the covid-19 pandemic on firm performance and its impact on each 

industry, as well as examine the effect of income levels and investment levels on the 

impact of covid on firm performance. The sample used is all industrial sectors except 

finance which are registered in Indonesia and Singapore from 2018-2020. The results 

showed that COVID-19 had a negative effect on firm performance, but Indonesia had 

a higher negative impact than Singapore. Income levels weaken the negative impact 

of covid on firm performance in Indonesia, but not in Singapore. The level of 

investment reinforces the negative impact of covid on firm performance in Indonesia 

and Singapore. 

Keywords: Covid-19, Firms Performance, Performance of Each Industry, Income 

Level, Investment Level.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Peristiwa covid-19 pertama kali muncul di kota Wuhan, Cina pada akhir tahun 2019 

dan menjangkit hingga ke beberapa provinsi di Cina. Tingkat penyebaran virus ini 

semakin tinggi karena diakibatkan banyaknya wisatawan asing yang berkunjung dari 

Cina dan membawa masuk virus tersebut ke tempat kunjungan yang baru hingga ke 

belahan dunia. Tingkat penyebaran yang tinggi menjadikan virus ini berubah dari 

epidemi menjadi pandemi, sehingga badan kesehatan dunia yakni World Health 

Organization (WHO) akhirnya mengumumkan virus covid-19 sebagai pandemi global 

pada Maret 2020 (Rusiadi, 2020). Virus yang menjangkit ke berbagai negara 

mengharuskan setiap negara mengambil kebijakan untuk melindungi negara dan 

bangsa mereka. Berbagai kebijakan diterapkan oleh setiap negara seperti kebijakan 

lockdown oleh Singapura dan beberapa negara lainnya yang memilih untuk menutup 

sementara akses masuk ke negaranya hingga batas waktu yang ditentukan. Selain 

lockdown, kebijakan lain seperti di Indonesia lebih menerapkan pada kebijakan social 

distancing seperti karantina mandiri atau lebih dikenal dengan sebutan Pembatasan 

Sosial Berskala Besar (PSBB) (Juaningsih et al., 2020). Pemberlakukan kebijakan 

tersebut diharapkan mampu menurunkan tingkat penyebaran covid yang tinggi. 

Namun, penerapan kebijakan tersebut memiliki efek negatif bagi kondisi negara 

khususnya pada perekonomian nasional hingga menyebabkan resesi pada beberapa 

negara di dunia. Hal tersebut membuat tingkat permintaan masyarakat terhadap barang 

menjadi turun drastis. Penurunan tersebut berdampak pada penurunan pendapatan 

perusahaan, yang dalam hal ini akan berpengaruh pada kinerja perusahaan. Kinerja 
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perusahaan yang kurang baik akan berpengaruh juga pada kelangsungan bisnis 

perusahaan. 

 Beberapa penelitian melakukan pengujian pada dampak covid terhadap kinerja 

perusahaan, seperti penelitian di Cina yang menunjukkan bahwa semua perusahaan 

yang terdaftar di Cina mengalami gangguan akibat pandemi covid-19 (Shen et al., 

2020; Rababa et al., 2020; Fu dan Shen, 2020). Pada pengukuran tingkat performa 

perusahaan, penelitian tersebut memilih menggunakakan rasio keuangan Return On 

Assets (ROA). Rasio ini berisi analisis terkait hasil kerja perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan yang diharapkan berdasarkan penggunaan aset, aktivitas 

pendanaan dan kegiatan lainnya (Arnova, 2016). Akibat pandemi ini, tidak sedikit 

perusahaan di Cina yang mengalami penurunan tingkat ROA. Penurunan tersebut 

mencerminkan penurunan pada kinerja perusahaan di Cina.  Akibat penurunan 

tersebut, tidak sedikit perusahaan yang mengalami rugi besar karena tidak mampu 

menghasilkan laba sesuai yang diinginkan. Selain itu, adanya penurunan pada aktivitas 

ekspor, impor dan kegiatan ekonomi lainnya semakin memperparah kondisi ekonomi 

Cina sehingga membuat Gross Domestic Product (GDP) turun pada kuartal pertama 

tahun 2020 sebesar 6,8 persen. Penelitian Golubeva (2021) juga meneliti dampak yang 

ditimbulkan pandemi covid-19 pada kinerja perusahaan di ketiga belas negara berbeda. 

Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa meskipun tingkat keparahan covid 

di setiap negara berbeda-beda, namun covid-19 telah menurunkan kinerja perusahaan 

di ketiga belas negara tersebut. Selain itu, penelitian Lowardi dan Abdi (2021); 

Roosdiana (2020) juga melakukan penelitian terkait dampak covid-19 terhadap kinerja 

keuangan perusahaan di Indonesia khususnya pada perusahaan sektor properti dan real 

estate. Dalam penelitian tersebut menunjukkan bahwa covid-19 telah menurunkan 
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tingkat ROA perusahaan secara drastis. Penelitian ini juga menguji dampak pandemi 

covid-19 terhadap kinerja perusahaan yang ada di Indonesia dan Singapura. Dalam 

mengukur kinerja perusahaan, penelitian ini menggunakan analisis rasio yaitu ROA. 

 Sektor industri yang merupakan pemegang peran penting dalam perekonomian 

nasional juga terdampak akibat pandemi covid-19. Dari tiap-tiap sektor, terdapat 

perbedaan dampak covid yang dimiliki berdasarkan karakteristiknya. Shen et al. 

(2020) melakukan penelitian untuk mengukur tingkat keparahan covid pada berbagai 

jenis industri di Cina. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa terdapat 

perbedaan dampak covid pada tiap-tiap industri. Adapun industri yang mengalami 

dampak paling parah berada pada sektor pariwisata, industri perfilman, industri 

hiburan dan TV, industri ritel dan industri transportasi. Penurunan di industri tersebut 

terjadi karena penerapan kebijakan covid seperti karantina yang membuat mobilitas 

masyarakat di Cina menurun, serta adanya kebijakan pembatalan penerbangan 

internasional oleh pemerintah Cina (Fu dan Shen, 2020). Hal yang sama juga terjadi 

pada industri perfilman dan hiburan yang mengalami penurunan akibat kebijakan 

penutupan semua bioskop di Cina agar mencegah berkumpulnya orang-orang di 

ruangan tertutup. Selain Cina, ada banyak negara lain yang industrinya terdampak 

covid, salah satunya ialah Indonesia. Sektor yang paling parah dampaknya ialah sektor 

properti yang turun hingga minus 12.9 persen; industri perakitan atau otomotif minus 

hingga 34.5 persen; serta industri pariwisata dan perhotelan yang turun drastis hingga 

minus 1.93 persen (Ramdani, 2020). Namun, terdapat beberapa sektor industri yang 

berbeda, yang dalam hal ini mengalami kenaikan atau pertumbuhan kinerja akibat 

covid-19 seperti industri konsumsi dan farmasi, industri perdagangan dan sektor 

industri agrikultur (Ramdani, 2020). Dampak yang ditimbulkan covid memang 
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berbeda-beda tiap industrinya. Industri yang bergerak di bidang utama seperti obat, 

makanan dan minuman cenderung memiliki tingkat keparahan covid yang rendah pada 

kinerja perusahaan daripada sektor yang bergerak di industri lain yang memiliki 

tingkat covid yang parah pada kinerja perusahaannya. Penelitian ini juga melakukan 

pengujian dampak covid pada tiap-tiap sektor industri yang ada di Indonesia dan 

Singapura. Sektor tersebut terbagi ke dalam delapan jenis industri menurut klasifikasi 

Global Industrial Classification Standars (GICS). 

 Pendapatan merupakan hal penting bagi perusahaan karena merupakan bagian 

paling dasar atau fundamental dalam melakukan aktivitasnya. Pendapatan dapat 

memberi gambaran pada kekuatan perusahaan serta memiliki dampak pada 

kelangsungan bisnis (Sajekti dan Priyadi, 2019). Berdasarkan tingkat perolehannya, 

pendapatan pada setiap perusahaan umumnya memiliki perbedaan pada nilai dan 

tingkatnya. Bila dibandingkan berdasarkan tingkat kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kebutuhan bisnis, maka perusahaan yang berpendapatan lebih tinggi akan 

jauh mudah mudah dalam memenuhi kebutuhan operasional daripada perusahaan yang 

tingkat pendapatannya lebih rendah. Perbedaan lainnya tampak dari tingkat 

kemampuan perusahaan dalam bertahan hidup di tengah perubahan kondisi yang 

terjadi. Pada perusahaan yang memiliki tingkat pendapatan yang tinggi biasanya lebih 

tahan terhadap segala perubahan yang dapat mempengaruhi perusahaan. Berbeda pada 

perusahaan yang memiliki tingkat pendapatan yang rendah akan sangat mudah 

terpengaruh terhadap perubahan yang terjadi di luar lingkungan perusahaan. Sebuah 

penelitian oleh (Shen et al., 2020) menggunakan pendapatan sebagai variabel 

pemoderasi antara dampak pandemi covid terhadap kinerja perusahaan. Penelitian 

tersebut menggunakan variabel pemoderasi untuk menilai seberapa kuat pengaruh 
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pendapatan terhadap dampak covid pada kinerja perusahaan. Penelitian tersebut 

menjelaskan perbedaan dampak covid pada perusahaan yang berbeda tingkat 

penghasilannya, yaitu perusahaan yang tingkat perolehan pendapatannya tinggi, 

memiliki dampak covid yang rendah pada kinerja perusahaan. Namun berbeda pada 

perusahaan yang memiki tingkat pendapatan yang rendah, umumnya memiliki dampak 

covid yang tinggi terhadap kinerja perusahaan. Oleh sebab itu, perusahaan yang 

berpenghasilan rendah akan lebih rentan terdampak covid pada kinerja perusahaan. 

Penelitian ini juga menguji tingkat pendapatan terhadap dampak covid pada kinerja 

perusahaan yang ada di Indonesia dan Singapura, yang dalam hal ini pendapatan 

menjadi variabel pemoderasi antara variabel independen yaitu dampak covid dan 

variabel dependen yaitu kinerja perusahaan. 

  Tingkat investasi pada tiap-tiap perusahaan tidaklah sama melainkan berbeda 

berdasarkan kondisi perusahaan. Tingkat investasi tersebut memberi cerminan pada 

fase atau siklus hidup yang dilalui perusahaan. Hal ini dideskripsikan dalam teori 

Corporate Life Cycle yang menjelaskan bahwa semua perusahaan menghadapi siklus 

hidup yang berbeda.  Dalam melewati setiap fasenya, terdapat berbagai masalah atau 

hambatan yang harus dilalui perusahaan agar dapat bertumbuh dan berhasil 

melanjutkan ke fase berikutnya. Lestari (2017) menguraikan empat siklus hidup 

perusahaan secara berurutan yakni tahap pendirian (start-up), tahap ekspansi (growth), 

tahap kedewasaan (maturity) dan tahap penurunan (decline). Dalam fase awal atau 

start-up, perusahaan cenderung memiliki sumberdaya yang terbatas, serta di tahap ini 

juga perusahaan memiliki banyak peluang investasi yang menguntungkan (DeAngelo 

et al., 2006). Investing cash flow tersebut berguna bagi perusahaan agar tingkat 

pertumbuhannya dapat meningkat, sehingga pada tahap ini kesempatan investasi 
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perusahaan masih tinggi. Pada tahap ekspansi (growth), perusahaan sudah mengalami 

peningkatan dari fase sebelumnya yang dalam hal ini perusahaan telah berhasil 

menciptakan pangsa pasar dan sudah mulai memperoleh keuntungan dari hasil 

operasionalnya, namun perusahaan masih harus meningkatkan pangsa pasarnya agar 

perusahaan dapat memaksimalkan keuntungan dengan baik. Dalam pengembangan 

pangsa pasar tersebut, perusahaan membutuhkan  pengeluaran investasi yang besar 

(Yendrawati dan Pratiwi, 2014), sehingga pada tahap ini, aktivitas investasi 

perusahaan masih tinggi. Berbeda dengan tahap maturity yang telah berada pada posisi 

mapan karena perusahaan telah berhasil dalam memaksimalkan keuntungan dengan 

baik. Hal tersebut dapat dilihat dari peningkatan tingat penjualan dan nilai aset 

perusahaan (Yendrawati & Pratiwi, 2014). Selain itu, perusahaan yang berada pada 

tahap maturity telah berada pada fase cash cow yaitu fase saat beberapa investasi telah 

dilalui perusahaan dan telah berhasil memperoleh pangsa pasar yang tinggi, sehingga 

kesempatan investasi yang dimiliki perusahaan pada tahap ini menjadi rendah karena 

telah mencapai level optimal. Berbeda dengan tahap sebelumnya, pada tahap decline 

perusahaan akan mengalami penurunan dalam banyak hal, seperti penurunan tingkat 

penjualan, tingkat laba dan penurunan pada jumlah pembagian dividen (Ongkarina et 

al., 2020). Kemunduran tersebut mengindikasikan perusahaan akan menghadapi 

kebangkrutan sehingga aktivitas investasi pada tahap decline sudah tidak dilakukan 

lagi. Covid-19 telah memberi pengaruh yang berbeda pada tiap-tiap fase perusahaan. 

Perusahaan yang memiliki kesempatan investasi yang tinggi seperti perusahaan yang 

berada pada tahap start-up maupun growth, memiliki dampak covid yang besar pada 

kinerja perusahaan sehingga berisiko tinggi bagi kelangsungan perusahaan. Berbeda 

pada perusahaan yang memiliki kesempatan investasi yang rendah seperti perusahaan 
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pada tahap maturity yang dampak covidnya lebih rendah terhadap kinerja perusahaan 

karena risiko yang dihadapi oleh perusahaan tersebut lebih kecil. Penelitian ini juga 

menguji tingkat investasi sebagai pemoderasi pengaruh covid terhadap ROA 

perusahaan yang ada di Indonesia dan Singapura. 

 Sampai sekarang, penelitian terkait pandemi covid-19 masih terus diteliti dan 

dikaitkan dalam berbagai aspek kehidupan. Dari uraian di atas, peneliti tertarik dalam 

menguji dampak covid terhadapa kinerja perusahaan. Pengujian kinerja perusahaan 

dilakukan dengan menggunakan salah satu rasio keuangan yaitu Return On Assets 

(ROA).  Penelitian juga menguji dampak pada tiap-tiap industri, sedangkan tingkat 

pendapatan dan tingkat investasi juga akan diuji sebagai variabel pemoderasi. 

 Peneliti melakukan pengujian pada dua negara berbeda yakni Indonesai dan 

Singapura karena kedua negara tersebut memiliki perbedaan pada ukuran negara dan 

kondisi ekonominya. Indonesia memiliki jumlah penduduk yang besar, akibatnya 

penanganan covid di Indonesia menjadi lebih rumit dari Singapura karna skala 

penyebaran yang dihadapi oleh Indonesia lebih besar. Berbeda pada Singapura yang 

jumlah penduduknya lebih sedikit akan membuat penanganan covid lebih mudah 

karena skala penyebaran yang dihadapi lebih kecil. Perbedaan lain terlihat dari kondisi 

perekonomian negara yang dalam hal ini Gross Domestic Product (GDP) yang 

dimiliki Singapura jauh lebih tinggi dari Indonesia, sehingga Singapura lebih unggul 

dalam ketahanan ekonomi daripada Indonesia. Oleh karena Singapura sangat berbeda 

dengan Indonesia, peneliti ingin menguji dampak pandemi covid-19 terhadap kinerja 

perusahaan pada dua negara tersebut dengan memasukkan tingkat pendapatan dan 

tingkat investasi sebagai variabel pemoderasi dalam meneliti dampak covid terhadap 

kinerja perusahaan. 
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1.2 Component and Link 

1.2.1 Covid Year dan Kinerja Perusahaan                      

                      

                                                      H1 (-) 

 

 

 

Gambar 1.1 Kerangka Pemikiran 1 

1.2.2 Covid Year dan Tiap-Tiap Industri 

Pada Component and link yang kedua sama dengan yang pertama, hanya saja diteliti 

pada tiap-tiap industri 

1.2.3 Tingkat Pendapatan Terhadap Dampak Covid Pada Kinerja Perusahaan 

 

                      H3 (+)                                                              

     

                  

 

 

 

Gambar 1.2 Kerangka Pemikiran 3 
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1.2.4 Tingkat Investasi Terhadap Dampak Covid Pada Kinerja Perusahaan 

 

                  

                                                                       H4 (-) 

 

 

 

 

Gambar 1.3 Kerangka Pemikiran 4 

1.3 Perumusan Masalah 

a. Apakah pandemi covid-19 berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahan? 

b. Apakah pandemi covid-19 mempengaruhi kinerja perusahaan secara berbeda   

    untuk tiap-tiap industri?  

c. Apakah tingkat pendapatan akan melemahkan pengaruh negatif pandemi covid-19  

    terhadap kinerja perusahaan? 

c. Apakah tingkat investasi akan memperkuat pengaruh negatif pandemi covid-19  

    terhadap kinerja perusahaan? 

1.4 Tujuan Penelitian 

 

Tujuan penelitian ini dilakukan yaitu untuk melakukan analisis terkait dampak 

pandemi covid-19 terhadap kinerja perusahaan serta pengaruhnya pada tiap-tiap sektor 

industri yang berbeda. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan untuk menguji dan 

menganalisis apakah tingkat pendapatan dan tingkat investasi sebagai variabel 

pemoderasi berpengaruh pada dampak covid-19 terhadap kinerja perusahaan yang ada 

di Indonesai dan Singapura. 
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Perusahaan Covid 
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3. Growth 
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1.5 Kontribusi Penelitian 

Melalui penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi kepada: 

1.5.1 Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi pedoman bagi perusahaan dalam pengambilan 

keputusan bisnis ketika menghadapi pandemi covid-19 demi keberlanjutan dan 

kemajuan perusahaan, serta dapat meningkatkan kepercayaan investor bagi 

perusahaan. 

1.5.2 Bagi para investor dan calon investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran mengenai pengaruh pandemi 

covid-19 terhadap kinerja perusahaan sehingga para pelaku investasi khususnya 

investor dan calon investor dapat membuat keputusan investasi yang lebih baik. 

1.5.3 Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran khususnya mengenai covid-19 

dan kinerja perusahaan bagi pengembangan ilmu pengetahuan sebagai sumber 

informasi bacaan atau referensi bagi pihak-pihak yang ingin meneliti terkait 

permasalahan ini. 

1.6 Batasan Penelitian 

Berdasarkan penjelasan di atas, agar penelitian ini mendapatkan hasil yang lebih 

akurat, maka batasan penelitin ini berfokus pada perusahaan di Indonesia dan 

Singapura pada tahun 2018-2020 serta menggunakan semua jenis sektor  industri 

selain finance.   
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Hasil penelitian tentang dampak pandemi covid-19 terhadap kinerja perusahaan pada 

seluruh sektor industri selain finance di Indonesia dan Singapura tahun 2018-2020 

telah dijelaskan dalam penelitian ini. Berdasarkan analisis statistik yang telah 

dilakukan pada bab sebelumnya, maka kesimpulan penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

a. Pandemi covid-19 berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan di Indonesia   

    dan Singapura, namun pengaruh yang lebih kuat ada di Indonesia. 

b. Bila diteliti pada tiap-tiap industri, di Indonesia industri yang terdampak adalah    

   sektor industrial, real estate, information technology dan communication services    

   serta utilities dan materials, sedangkan di Singapura industri yang terdampak   

   berbeda adalah sektor consumer discretionary, sektor consumer staples dan sektor   

    real estate.  

c. Tingkat pendapatan yang tinggi melemahkan pengaruh negatif covid-19 terhadap   

    kinerja perusahaan di Indonesia, namun tidak dengan Singapura 

d. Tingkat investasi yang tinggi memperkuat pengaruh negatif covid-19 terhadap   

    kinerja perusahaan di Indonesia dan Singapura 

e. Covid memiliki pengaruh lebih kuat pada kinerja perusahaan di Indonesia daripada   

    di Singapura, demikian juga tingkat pendapatan dapat memperlemah dampak   

    covid terhadap kinerja perusahaan di Indonesia namun tidak di Singapura, serta   

    tingkat investasi dapat memperkuat pengaruh covid terhadap kinerja perusahaan di   

   Indonesia dan Singapura. 
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

Adapun keterbatasan dalam penelitian ini ialah: 

a. Penelitian ini hanya mencakup pengukuran kinerja jangka pendek karena pengaruh 

covid-19 terhadap kinerja jangka panjang belum dapat diteliti. 

b. Uji asumsi klasik telah dilakukan untuk semua regresi, namun ada beberapa bagian 

yang tidak memenuhi uji asumsi klasik. 

c. Hanya mengukur kinerja dengan ROA saja. 

d. Penelitian ini hanya mencakup 1 dijid pengkodean industri yang menggambarkan 

pembagian sektor secara umum, sedangkan dalam setiap sektor memiliki magditute 

yang berbeda-beda. 

5.3 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, maka saran dari peneliti yaitu: 

a. Penelitian selanjutnya dapat dilakukan pada beberapa tahun setelah covid berlalu 

agar dapat mengukur dampak jangka panjangnya. 

b. Penelitian dapat diperluas untuk mencakup lebih banyak negara. 

c. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan model statistis yang lain yang tidak 

mensyaratkan uji asumsi klasik serta dapat mencari model yang lebih sesuai. 

d. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan berbagai pengukuran kinerja yang 

meliputi kinerja operasional, kinerja keuangan dan kinerja pasar. 

e. Penelitian selanjutnya dapat memperluas jenis industri menjadi kelompok sub 

industri dengan menggunakan 2 atau lebih dijid dalam GICS yang menggambarkan 

sektor secara khusus. 
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