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Intisari 

Penelitian ini menguji pengaruh kinerja keberlanjutan dan perbedaan jenis industri terhadap 

kinerja keuangan perusahaan selama masa pandemi Covid-19. Untuk menjawab hipotesis 

penelitian, kami menggunakan teori institusional sebagai rerangka pikir yang menjelaskan aksi 

pengungkapan laporan sukarela terhadap kinerja keuangan perusahaan. Kami melakukan 

pengujian terhadap 1.424 sampel perusahaan pada tahun 2017 hingga 2020. Sampel diperoleh 

dengan menggunakan metode purposive sampling dan match-pair design sample. Model 

penelitian akan diuji dengan menggunakan metode regresi linier berganda dan regresi 

moderating. Hasil menunjukkan bahwa Covid-19 memberikan dampak negatif signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Kami juga menemukan bahwa kinerja keberlanjutan 

yang diukur menggunakan kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola (LST) dan perbedaan 

jenis industri tidak mengimunisasi kinerja keuangan perusahaan selama masa pandemi Covid-

19 di Indonesia. Penelitian ini berkontribusi dalam pengembangan literatur terkait pengaruh 

keberadaan kinerja keberlanjutan di Indonesia. Hingga saat ini kinerja keberlanjutan bukan 

merupakan suatu kinerja yang memengaruhi para pemangku kepentingan dalam pengambilan 

keputusan. Keterbatasan jumlah perusahaan yang mengungkapkan kinerja keberlanjutan 

menjadi salah satu kendala yang mampu menjawab fenomena tersebut. Hasil penelitian ini 

diharapkan mampu menjadi bahan pertimbangan para regulator dalam memberikan arahan 

kepada emiten yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) terkait kinerja keberlanjutan 

dengan mempertimbangkan dampaknya terhadap lingkungan, sosial, dan tata kelola. 

Kata kunci: kinerja keberlanjutan, kinerja LST, kinerja keuangan 

Pendahuluan 

Covid-19 merupakan gelombang krisis baru bagi kesehatan masyarakat dunia setelah 

kemunculan SARs, influenza-A, dan Ebola (Peckham, 2013; Huynh, Dao dan Nguyen, 2021). 

Covid-19 juga menyebabkan krisis ekonomi yang lebih besar dibandingkan krisis yang terjadi 

pada tahun 2007 hingga 2008 (Reinhart, 2020). Dampak Covid-19 menjadi sangat besar karena 

timbulnya ketidakpastian di masa yang akan datang (Huynh, Dao dan Nguyen, 2021). Oleh 

karena itu, para regulator dan pemerintah menerbitkan berbagai kebijakan agar dampak yang 

ditibulkan dapat diminimalisir (Nicola et al., 2020).  

Namun, meski pemerintah turut mengambil bagian penting dalam pengendalian ini, entitas 

bisnis dan individu merasakan dampak penerbitan berbagai kebijakan yang ada (Jun et al., 

2021). Berdasarkan hasil survey Badan Pusat Statistik (BPS) diperoleh informasi bahwa terjadi 



penurunan pendapatan pada para pekerja akibat kebijakan pengurangan jam kerja serta 

kebijakan pembatasan aktivitas masyarakat (BPS, 2020). Pada sisi yang lain, perusanaan selaku 

entitas bisnis juga mengalami penurunan kinerja keuangan selama masa pandemi yang 

disebabkan oleh masalah yang sama (Vania, 2020). Tidak dapat dipungkiri bahwa penurunan 

kinerja tidak dialami oleh seluruh sektor, sektor kesehatan dan teknologi meraup keuntungan 

yang sangat besar karena kedua sektor jasa tersebut sangat dibutuhkan dan dicari oleh 

masyarakat untuk membantu aktivitas mereka dalam berkomunikasi, menjalankan bisnis, dan 

mempertahankan kesehatan mereka selama pandemi (Allianz Indonesia, 2020; Korneta, 

Kludacz-Alessandri dan Walczak, 2021). 

Berbagai penelitian terkait kinerja keuangan selama masa pandemi menjadi topik yang sangat 

menarik untuk dibahas. Penelitian sebelumnya mengukur ketahanan kinerja keuangan 

perusahaan menggunakan GCG, CSR, dan jenis laporan nonkeuangan lainnya (Kiptoo, Kariuki 

dan Ocharo, 2021; Kyere dan Ausloos, 2021; Saygili, Saygili dan Taran, 2021), namun pada 

penelitian ini kami mengukur ketahanan kinerja keuangan perusahaan menggunakan kinerja 

keberlanjutan yang diukur menggunakan kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola (LST). 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Hwang et al. (2021) menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan aktivitas kinerja keberlanjutan mengalami penurunan yang tidak signifikan 

dibanding perusahaan tanpa aktivitas keberlanjutan. Hal tersebut didukung oleh penelitian 

yang dilakukan oleh Barmejo Climent et al. (2021) bahwa kinerja LST mempengaruhi 

peningkatan pertumbuhan pengembalian terutama pada pilar tata kelola. Khaled et al. (2021) 

menjelaskan bahwa kinerja LST yang baik merefleksikan keuntungan yang tinggi, ukuran 

perusahaan yang lebih besar, dan tingkat risiko yang lebih kecil. 

Atas dasar data yang ditunjukkan oleh penyedia data BPS dan lembaga survey LPEM FE UI 

serta gap pada penelitian sebelumnya, maka kami akan menguji interaksi dampak Covid-19, 

perbedaan jenis industri, serta kinerja keberlanjutan terhadap kinerja keuangan perusahaan 

selama masa pandemi. Kami menggunakan kinerja LST untuk mengukur kinerja keberlanjutan. 

Kami menjadikan hasil survey LPEM FE UI sebagai dasar dalam penentuan dampak Covid-19 

sebelum dan sesudah adanya intervensi pemerintah dalam bentuk stimulus fiskal. Selain itu, 

kami menggunakan pengembalian keuntungan atas aset untuk mengukur kinerja keuangan 

perusahaan.  

 

 



Tinjauan Pustaka 

Teori institusional 

Teori institusional menjelaskan bahwa terbentuknya suatu organisasi tidak terlepas dari 

tekanan lingkungan institusional yang menyebabkan adanya institusionalisasi dalam suatu 

organisasi (Ghozali, 2020). Teori institusional memberikan pandangan yang saling melengkapi 

antara stakeholder theory serta legitimacy theory dalam memahami pergerakan organisasi 

akibat tekanan sosial, kelembagaan, serta harapan para pemangku kepentingan. Oleh 

karenanya teori ini mendukung penelitian yang mengamati, serta melakukan analisis atas 

praktik pelaporan perusahaan sukarela dengan menggunakan dua dimensi yaitu isomorfisme 

dan decoupling (Ghozali, 2020). Isomorfisme merupakan proses adaptasi pada praktik 

kelembagaan organisasi (Dillard, Rigsby dan Goodman, 2004). Isomorfisme memiliki tiga 

tahapan yaitu: isomorfism koersif atau tahapan organisasi mengubah praktik kelembagaannya 

karena tekanan para pemangku kepentingan (teori pemangku kepentingan); isomorfisme 

mimetik atau tahapan meniru dan meningkatkan praktik kelembagaan untuk membangun 

keunggulan kompetitif untuk mendapatkan legitimasi dari masyarakat; dan isomorfisme 

normatif atau tekanan yang muncul untuk mengadopsi praktik kelembagaan tertentu seperti 

memberikan informasi sosial dan lingkungan melalui media pelaporan perusahaan (DiMaggio 

dan Powell, 1983). Decoupling merupakan dimensi yang membahas tindakan manajer dalam 

mengadopsi praktik kelembagaan untuk membangun citra perusahaan. 

Pandemi Covid-19 

Pandemi Covid-19 merupakan suatu fenomena penyebaran penyakit yang menjangkit 

serempak di hampir seluruh dunia dan sangat tidak mudah dikendalikan (Lai Cao Mai, 2021). 

Pada mulanya, Covid-19 menyerang kesehatan warga di berbagai belahan bumi (Aifuwa, Musa 

dan Aifuwa, 2020). Namun, karena pandemi tidak kunjung usai maka penurunan ketahanan 

ekonomi berbagai negara ikut merasakan dampaknya (Nugroho dan Pertiwi, 2021). Guncangan 

ekonomi tersebut ditandai dengan bergejolaknya permintaan dan penawaran atas suatu produk 

dan jasa tertentu (Louhichi, Ftiti dan Ameur, 2021). Shen et al. (2020) menjelaskan bahwa efek 

yang ditimbulkan pandemi Covid-19 akan sulit dipulihkan karena dampaknya pada hampir 

seluruh sektor di berbagai negara. Hoshikawa dan Yoshimi (2021) menjelaskan bahwa semakin 

tinggi kasus Covid-19 pada suatu wilayah, maka kinerja keuangan pada wilayah tersebut akan 

mengalami penurunan. Lebih spesifik Alam et al. (2020) menjelaskan bahwa hanya sektor 

industri tertentu saja yang mengalami penurunan signifikan karena sektor yang lain mengalami 



peningkatan kinerja karena produk/jasa yang dihasilkan dibutuhkan oleh masyarakat luas 

selama masa pandemi belum dapat diselesaikan.  

Kinerja keberlanjutan  

Keberlanjutan perusahaan didefinisakan oleh Rosati and Faria (2019) sebagai bentuk 

pemenuhan kebutuhan pemangku kepentingan perusahaan tanpa mengorbankan kepentingan 

di masa yang akan datang. Pavláková Dočekalová, Kocmanová, dan Koleňák (2015) 

menjelaskan dalam penelitiannya bahwa kinerja keberlanjutan perusahaan adalah konsep 

multidimensi yang didasarkan pada gagasan awal berkelanjutan yang menggantikan 

pemahaman tradisional tentang kinerja perusahaan yang hanya merepresentasikan apresiasi 

kepada pemilik modal. Kinerja keberlanjutan biasanya merujuk pada konsep Triple Bottom 

Line (TBL) (Elkington, 1998) yang mencakup keuntungan finansial, perlindungan lingkungan, 

dan tanggung jawab sosial (Rosati dan Lourenço Galvão Diniz Faria, 2019). Kinerja 

keberlanjutan aktual menjadi sangat penting karena hal tersebut dipandang sebagai strategi 

korporasi yang digunakan sebagai teknik bisnis terbaik untuk kebutuhan saat ini dan kebutuhan 

yang akan datang (Pavláková Dočekalová, Kocmanová, dan Koleňák 2015). 

Bersamaan dengan tumbuhnya kepedulian stakeholder dan para manajer tentang kelestarian 

lingkungan dan kondisi sosial yang ada, telah terjadi revolusi bentuk pengungkapan laporan 

keuangan hingga berada pada tahap penggunaan pengungkapan laporan keberlanjutan (Rosati 

dan Lourenço G.D. Faria, 2019). Kinerja keberlanjutan menjadi bentuk akuntabilitas dan 

komunikasi bagaimana aktivitas perusahaan berkontribusi secara positif ataupun negatif pada 

pembangunan berkelanjutan (Spallini et al., 2021). Berdasarkan survey KPMG yang dirilis 

dalam News Center GRI pada 01 Desember 2020 disebutkan bahwa 96% dari G250 telah 

mengadosi laporan keberlanjutan pada kinerja keberlanjutan mereka. Angka tersebut 

menunjukkan bahwa laporan keberlanjutan merupakan salah satu media yang mengungkapkan 

aksi perusahaan dalam isu-isu keberlanjutan yang mencakup dimensi ekonomi, lingkungan, 

dan sosial (Channuntapipat, 2021). Pham et al. (2021) dalam penelitiannya di Swedia 

menunjukkan bahwa laporan keberlanjutan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

Kinerja keuangan perusahaan 

Kinerja keuangan merupakan refleksi bentuk usaha yang dilakukan para eksekutif guna meraih 

keberhasilan perusahaan dan mengurangi risiko kegagalan (Zumente dan Bistrova, 2021). 

Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu sinyal bagi para pemangku kepentingan 



untuk menilai apakah perusahaan dalam kondisi sehat ataupun mengkhawatirkan (Sharma et 

al., 2021). Bentuk kinerja keuangan yang paling banyak digunakan yaitu pengembalian atas 

pendapatan (Kieso, Weygandt dan Warfield, 2018). Pendapatan merefleksikan kegiatan yang 

telah dilakukan oleh perusahaan dan gambaran keuntungan di masa yang akan datang. 

Indikator yang banyak digunakan untuk mengukur kinerja yaitu RoA (Qiu, Shaukat dan 

Tharyan, 2016; Kiptoo, Kariuki dan Ocharo, 2021; Nguyen et al., 2021; Saygili, Saygili dan 

Taran, 2021; Sharma et al., 2021; Zhou et al., 2021). Return on Assets (RoA) yaitu salah satu 

dari rasio profitabilitas yang mengukur efisiensi dari penggunaan aset yang secara legal 

dimiliki oleh perusahaan untuk memperoleh laba (Mowen, Hansen dan Heitger, 2017). 

Pengembangan Hipotesis 

Shen et al. (2020) menjelaskan bahwa Covid-19 menjadi penyebab krisis keuangan sepanjang 

tahun 2020. Vasileiou (2021) berhasil mengukur penurunan kinerja keuangan selama masa 

pandemi dengan menggunakan coronavirus fear index (CFI). Størdal et al. (2021) menjelaskan 

penurunan kinerja disebabkan oleh dampak penerbitan kebijakan pemerintah selama masa 

pandemi. Atas dasar penelitian sebelumnya, maka hipotesis pertama ada penelitian ini, yaitu: 

H1: Covid-19 berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Selain alasan Covid-19, Størdal et al. (2021) menambahkan alasan ketidakstabilan keuangan 

perusahaan dipengaruhi oleh jenis sektor industri yang dijalankan oleh perusahaan. Hasil 

penelitian Shen et al. (2020) dengan sampel pasar keuangan Cina ditemukan bahwa Covid-19 

berdampak negatif terhadap kinerja perusahaan, terutama perusahaan dengan sekala investasi 

atau penjualan yang kecil. Lebih spesifik, Sunny et al. (2021) menjelaskan bahwa efek Covid-

19 tidak mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan yang menghasilkan produk yang tetap 

menjadi kebutuhan masyarakat selama masa pandemi. Terdapat tiga sektor yang tidak 

mengalami penurunan signifikan di Indonesia yaitu keuangan, kesehatan, dan teknologi 

(Allianz Indonesia, 2020). Atas dasar penelitian sebelumnya, maka hipotesis kedua ada 

penelitian ini, yaitu: 

H2: Efek industri memperkuat hubungan negatif Covid-19 terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

Engelhardt et al. (2021) pada penelitiannya menemukan hasil bahwa kinerja keberlanjutan 

yang diukur dengan kinerja LST dapat mengurangi dampak Covid-19 atas kinerja keuangan 

perusahaan. Sunny et al. (2021) menambahkan bahwa dampak Covid-19 dapat dikurangi 



dengan pengolahan sumber daya yang efisien dan berkelanjutan berkontribusi pada penguatan 

sektor selama pandemi. Atas dasar penelitian sebelumnya, maka hipotesis pertama ada 

penelitian ini, yaitu: 

H3: Efek industri memperkuat hubungan negatif Covid-19 terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

Berdasarkan penelitian sebelumnya, maka kami menambahkan hipotesis keempat untuk 

memperkuat pengujian hipotesis sebelumnya. Liu et al. (2021) menjelaskan bahwa sektor 

pariwisata dan transportasi mengalami penurunan kinerja keuangan yang sangat signifikan 

selama pandemi. Demers et al. (2021) menjelaskan bahwa kinerja LST tidak mengimunisasi 

kinerja keuangan pada negara dengan tingkat pengungkapan kinerja keberlanjutan yang 

rendah. Atas dasar penelitian sebelumnya, maka hipotesis pertama ada penelitian ini, yaitu: 

H4: Efek industri dan kinerja LST memperkuat hubungan negatif Covid-19 terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

Metodologi penelitian 

Penelitian dilakukan dengan pendekatan kuantitatif. Keempat model penelitian akan diuji 

dengan metode regresi linier berganda. Objek pada penelitian ini yaitu seluruh sektor yang 

mengalami penurunan selama masa pandemi Covid-19. Sampel diambil dengan menggunakan 

metode purposive sampling dan match-pair design sample. Data pada penelitian ini diambil 

dari website Thomson Reuters dan laporan keuangan yang diakses melalui website Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Rentang waktu yang digunakan oleh peneliti yaitu tahun 2017 hingga tahun 

2020.  

Variabel dependen pada penelitian ini yaitu kinerja keuangan. Kinerja keuangan diproksikan 

dengan RoA. RoA diperoleh dengan rumus pendapatan yang tersedia, tidak termasuk item luar 

biasa dibagi dengan rata-rata aset dikali seratus persen. Variabel independent pada penelitian 

ini yaitu Covid-19 (cov) yang diukur dengan variabel dummy, angka 0 untuk periode sebelum 

pandemi dan angka 1 untuk periode pandemi. Variabel pemoderasi terdiri dari perbedaan jenis 

industri atau industry iffect (ie) dan kinerja LST (lst). Perbedaan jenis industri diukur dengan 

variabel ordinal: 1 = industri dasar dan kimia; 2 = industri barang konsumsi; 3 = energi; 4 = 

aneka industri; 5 = infrastruktur dan perumahan; 6 = transportasi. Kinerja LST diukur 

menggunakan nilai ESG performance yang tersedia pada penyedia data Thomson Reuters. 

Variabel kontrol pada penelitian ini terdiri dari ukuran perusahaan (fs), risiko perusahaan (fl), 



umur perusahaan (fa), nilai buku pasar (bm), dan pendapatan (rev). Ukuran perusahaan 

diperoleh dengan formula natural logaritma dari total aset. Risiko perusahaan diperoleh dengan 

rumus kewajiban dibagi total aset. Umur perusahaan diperoleh dari rumus tahun berjalan 

dikurangi tahun perusahaan didirikan. Nilai buku pasar diperoleh dari total ekuitas dibagi 

dengan market kapital. Pendapatan diperoleh dari natural logaritma atas pendapatan.  

Pada Tabel 1. disajikan tabel pemilihan sampel yang digunakan pada penelitian ini 

Tabel 1 

Pemilihan sampel penelitian 

Panel 1: pemilihan sampel model 1 

No Keterangan Total 

1 Total perusahaan yang terdaftar di BEI 771 

2 Sektor dengan rata-rata peningkatan kinerja selama masa pandemi -156 
 (sektor keuangan, kesehatan, dan teknologi)  

3 Laporan keuangan tidak dapat diakses penuh -235 
4 Outlier 24 

 Jumlah sampel 356 

Jumlah observasi 1.424 

Panel 2: pemilihan sampel model 2, 3, dan 4 

No Keterangan Total 

1 Sampel terpilih untuk H1 356 

2 Tidak memiliki nilai kinerja LST -321 

 Jumlah sampel utama  

Jumlah sampel kontrol 
Jumlah sampel  
Jumlah observasi 

35 

35 

70 
280 

 

Berikut keempat model yang akan digunakan oleh peneliti dalam menjawab hipotesis 

penelitian. 

Model 1 

𝑅𝑜𝐴𝑖𝑡 = 𝑎0 +∝1 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑡 +∝2 𝑖𝑒𝑖𝑡 +∝3 𝑓𝑠𝑖𝑡 +∝4 𝑓𝑙𝑖𝑡 +∝5 𝑓𝑎𝑖𝑡 +∝6 𝑏𝑚𝑖𝑡 +∝7 𝑟𝑒𝑣𝑖𝑡 +∝8 𝜀𝑖𝑡 

Model 2 

𝑅𝑜𝐴𝑖𝑡 = 𝑎0 +∝1 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑡 +∝2 𝑖𝑒𝑖𝑡 +∝3 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑡 ∗ 𝑖𝑒𝑖𝑡 +∝4 𝑓𝑠𝑖𝑡 +∝5 𝑓𝑙𝑖𝑡 +∝6 𝑓𝑎𝑖𝑡 +∝7 𝑏𝑚𝑖𝑡

+∝8 𝑟𝑒𝑣𝑖𝑡 +∝9 𝜀𝑖𝑡 

Model 3 

𝑅𝑜𝐴𝑖𝑡 = 𝑎0 +∝1 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑡 +∝2 𝑒𝑠𝑔𝑖𝑡 +∝3 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑡 ∗ 𝑒𝑠𝑔𝑖𝑡 +∝4 𝑓𝑠𝑖𝑡 +∝5 𝑓𝑙𝑖𝑡 +∝6 𝑓𝑎𝑖𝑡

+∝7 𝑏𝑚𝑖𝑡 +∝8 𝑟𝑒𝑣𝑖𝑡 +∝9 𝜀𝑖𝑡 



 

Model 4 

𝑅𝑜𝐴𝑖𝑡 = 𝑎0 +∝1 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑡 +∝2 𝑖𝑒𝑖𝑡 +∝3 𝑒𝑠𝑔𝑖𝑡 +∝4 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑡 ∗ 𝑖𝑒𝑖𝑡 +∝5 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑡 ∗ 𝑒𝑠𝑔𝑖𝑡

+∝6 𝑖𝑒𝑖𝑡 ∗ 𝑒𝑠𝑔𝑖𝑡 +∝7 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑡 ∗ 𝑖𝑒𝑖𝑡 ∗ 𝑒𝑠𝑔𝑖𝑡 +∝8 𝑓𝑙𝑖𝑡 +∝9 𝑓𝑎𝑖𝑡 +∝10 𝑏𝑚𝑖𝑡

+∝11 𝑟𝑒𝑣𝑖𝑡 +∝12 𝜀𝑖𝑡 

 

Hasil dan Pembahasan 

Tabel 2. di bawah ini menunjukkan ringkasan hasil analisis regresi berganda dan analisis 

regresi pemoderasi keempat model yang telah disebutkan pada pembahasan sebelumnya.  

Tabel 2. 

Ringkasan regresi linier empat model  

Variable 
B Sig. B Sig. B Sig. B Sig. 

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 

(Constant) -0,353 0,001 -0,462 0,000 -0,071 0,823 0,330 0,308 

cov -0,040 0,002 -0,012 0,766 -0,035 0,528 -0,015 0,920 

ie -0,008 0,278 -0,004 0,479   -0,024 0,250 

lst     0,000 0,941 0,001 0,298 

cov*ie   -0,010 0,378   -0,009 0,847 

cov*lst     0,000 0,682 -0,001 0,776 

ie*lst       0,000 0,526 

cov*ie*lst       0,000 0,855 

fs -0,189 0,000 0,014 0,107 0,028 0,049 0,024 0,072 

fl 0,001 0,051 -0,189 0,000 -0,160 0,001 -0,108 0,014 

fa -0,002 0,591 0,000 0,294 0,002 0,003 0,002 0,000 

bm 0,001 0,832 -0,031 0,000 -0,047 0,000 -0,045 0,000 

rev 0,045 0,000 0,038 0,000 -0,011 0,599 -0,037 0,067 

Observasi 1424 280 280 280 

F-test 0,000 0,000 0,000 0,000 

R square 0,129 0,328 0,323 0,434 

 Sumber: output IBM SPSS versi 22 

Dampak Covid-19 terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 

Berdasarkan tabel 2 diperoleh nilai sig Covid-19 mendapatkan hasil 0,002 sehingga hipotesis 

pertama diterima. Dalam kata lain Covid-19 mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 

Hasil ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Aifuwa, Musa, dan Aifuwa (2020) yang 

menjelaskan bahwa hadirnya Covid-19 memberikan penurunan signifikan terhadap keadaan 

ekonomi suatu negara. Penelitian lain menjelaskan bahwa Covid-19 menyebabkan krisis 

keuangan sepanjang tahun bagi perusahaan, atau menyebabkan terjadinya penurunan kinerja 

keuangan pada rata-rata perusahaan (Shen et al., 2020). Penurunan kinerja keuangan pada suatu 



perusahaan dimulai sejak ditemukannya varian pertama virus Covid-19, dan diikuti oleh 

serangkaian kebijakan yang dikeluarkan oleh pemerintah selama masa pandemi (Alam, Wei 

dan Wahid, 2020). 

Argumentasi lain yang dapat menjelaskan hasil pengujian di atas yaitu, menurunnya daya beli 

masyarakat akibat penyesuaian pendapatan tenaga kerja di berbagai sektor. Sebanyak 32,66% 

perusahaan di Indonesia melakukan pengurangan jam kerja sehingga terjadi penyesuaian 

terkait besar pendapatan yang diterima (BPS, 2021). Berdasarkan analisis dampak Covid-19, 

diketahui 17,6% perusahaan merumahkan karyawannya tanpa dibayar, 12,83%, 

memberhentikan pekerja dalam waktu singkat, dan 6, 46% dirumahkan dan dibayar sebagian. 

Pada mas Covid-19 masyarakat cenderung mengonsumsi atau membeli barang-barang pokok 

serta barang dan jasa yang dapat mempertahankan kondisi fisiknya seperti misalnya vitamin, 

supplement, dan barang-barang kesehatan lainnya. 

Perbedaan Jenis Industri Tidak Memperkuat Hubungan Negatif Covid-19 terhadap 

Kinerja Keuangan Perusahaan 

Berdasarkan tabel 2 diperoleh nilai sig interaksi Covid-19 dengan efek industri sebesar 0,378 

sehingga hipotesis kedua ditolak. Dalam kata lain, perbedaan jenis industri tidak memperkuat 

hubungan negatif Covid-19 terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian tersebut 

dapat dijelaskan dengan penelitian yang dilakukan oleh Huynh et al. (2021) terkait intervensi 

pemerintah yang cukup tinggi pada negara-negara berkembang yang menyebabkan kondisi 

pasar dapat dikendalikan oleh kebijakan-kebijakan pemerintah. Pada kondisi tersebut, 

pemerintah memiliki kemampuan untuk menstabilkan kondisi pasar yang memiliki penurunan 

kinerja signifikan menjadi tidak signifikan selama masa krisis. Pemerintah Indonesia 

memberikan stimulus yang cukup tinggi terkait dengan sektor-sektor terdampak berdasarkan 

survey LPEM FEUI (2020) sehingga dampak pandemi Covid-19 di Indonesia tidak sebesar 

negara-negara maju dengan intervensi pemerintah yang cukup rendah. Berikut tabel 4 yang 

menunjukkan perubahan level sektor dari kondisi BAU (business as usual) dan tabel pasca 

dilakukan stimulus fiskal. 

 

 

 

 

 



 

Tabel 3 

Penurunan kinerja dan stimulus pemerintah pada sektor industri di Indonesia 

No Sektor industri 
Penurunan akibat 

Covid-19 

Setelah dilakukan 

stimulus fiskal 

1 Akomodasi -9 -6,02 

2 Pariwisata -8,15 -3,86 

3 Manufaktur -6,43 -5,68 

4 Transportasi -6,29 -3,4 

5 Kesehatan -5,8 -1,78 

6 Perdagangan -4,92 -3,33 

7 Keuangan -4,67 -2,65 

8 Pendidikan -4,25 -1,82 

9 Migas -4,19 -1,58 

10 Komunikasi informasi -3,87 -2,54 

11 Konstruksi -3,76 -1,3 

12 Layanan swasta -3,49 -2,71 

13 Limbah air -2,78 -2,35 

14 Perumahan -2,5 -2,12 

15 Pertanian dan perikanan -1,87 -0,99 

16 Pertambangan -1,58 -1,57 

17 Pemerintah -0,57 -3,34 

Sumber: LPEM FE UI 

Pada tabel 3 diketahui bahwa penurunan aktivitas perusahaan sebelum adanya stimulus dari 

pemerintah nilai penurunan terbesar yaitu -9 pada sektor akomodasi, dan nilai penurunan 

aktivitas kinerja terkecil yaitu -0,57 pada sektor pemerintah, dengan rata-rata penurunan 

sebesar -4,36. Namun, setelah dilakukan stimulus fiskal dari pemerintah diketahui bahwa 

penurunan terbesar yaitu -6,02 pada sektor akomodasi, dan nilai penurunan aktivitas kinerja 

terkecil yaitu -0,99 pada sektor pemerintah, dengan rata-rata penurunan sebesar -2,77. Oleh 

karena itu, dapat ditarik kesimpulan bahwa adanya intervensi pemerintah pada seluruh sektor 

menyebabkan tidak adanya pengaruh perbedaan jenis industri yang berbeda terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. Seetaraman (2020) pada penelitiannya menjelaskan bahwa perbedaan 

sektor bukan menjadi alasan utama penurunan kinerja keuangan perusahaan, namun kebutuhan 

masyarakat terhadap produk/jasa tertentu yang menyebabkan terjadinya penurunan kinerja 

keuangan perusahaan. 

Kinerja LST Tidak Memperlemah Hubungan Negatif Covid-19 terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan 

Berdasarkan tabel 2 diperoleh nilai sig interaksi Covid-19 dengan kinerja LST sebesar 0,682 

sehingga hipotesis ketiga ditolak. Dalam kata lain, kinerja LST tidak memperlemah hubungan 



negatif Covid-19 terhadap kinerja keuangan perusahaan. Daalm hal ini, LST tidak 

merefleksikan pengolahan sumber daya yang efisien dan berkelanjutan yang berkontribusi 

pada penguatan aktivitas bisnis perusahaan (Sunny et al., 2021). hasil penelitian ini 

bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Engelhardt et al. (2021) yang menjelaskan 

bahwa kinerja keberlanjutan meningkatkan nilai perusahaan pada negara dengan tingkat 

kepercayaan yang rendah dan standar pengungkapan rendah berlaku. Pada penelitian 

Engelhardt et al. (2021), hasil menunjukkan bahwa kinerja LST hanya berpengaruh pada 

negara dengan dengan tingkat pengungkapan kinerja keberlanjutan yang tinggi, sedangkan 

sampel di Indonesia hanya tersedia 5,35% dari total populasi atau dalam kata lain tingkat 

pengungkapan masih rendah. Hal tersebut didukung oleh penelitian serupa yang dilakukan oleh 

Haq (2020) terkait dengan kinerja keberlanjutan yang tidak berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan karena terbatasnya jumlah sampel. 

Berbeda dengan negara-negara maju yang memiliki kesadaran yang tinggi akan tanggung 

jawab perusahaan terkait dengan isu lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan, maka di 

negara maju misalnya Jepang, perusahaan akan berusaha mengungkapkan secara penuh kinerja 

keberlanjutan (Laskar dan Maji, 2018). Pada kasus ini, para pemangku kepentingan tidak 

memandang kinerja keberlanjutan sebagai pengukuran kinerja keuangan perusahaan yang 

harus dipertimbangkan keberadaannya, namun sebagai formalitas saja untuk para pemangku 

kepentingan (Papoutsi dan Sodhi, 2020). Penelitian ini selaras dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Demers et al. (2021) bahwa kinerja LST tidak mengimunisasi perusahaan dari 

krisis akibat Covid-19. Hal tersebut terjadi karena masih terdapat perdebatan yang yang cukup 

besar terkait stategi jangka panjang yang dimiliki oleh perusahaan dengan menetapkan kinerja 

keberlanjutan sebagai salah satu instrument yang dapat meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan (Matos, 2020; Whelan et al., 2021). Kinerja LST diyakini menjadi beban potensial 

yang meningkatkan biaya non-operasional perusahaan (Billio et al., 2020). Pada paper yang 

ditulis oleh Whelan et al. (2021) dijelaskan bahwa kinerja LST secara individual tidak dapat 

meningkatkan kinerja keuangan, dan kinerja LST hanya dapat meningkatkan kinerja keuangan 

hanya jika dibersamai dengan meningkatnya manajemen risiko dan banyaknya inovasi yang 

perusahaan miliki. Peningkatan kinerja keuangan karena LST menjadi lebih jelas dalam jangka 

waktu yang lebih lama (Clark dan Lalit, 2020). 

 

 



Kinerja LST dan Perbedaan Jenis Industri yang Berbeda Tidak Memperkuat Hubungan 

Negatif Covid-19 terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 

Berdasarkan tabel 2 diperoleh nilai sig interaksi Covid-19, efek industri, dan kinerja LST 

sebesar 0,855 sehingga hipotesis keempat ditolak. Dalam kata lain, kinerja LST dan perbedaan 

jenis industri yang berbeda tidak memperkuat hubungan negatif Covid-19 terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. Hasil pengujian hipotesis ini memperkuat dugaan hipotesis kedua dan 

ketiga yang dimiliki oleh peneliti. Pada pembahasan sebelumnya telah dijelaskan bahwa 

kinerja keuangan perusahaan tidak dipengaruhi oleh perbedaan jenis industri (Seetharaman, 

2020). Intervensi pemerintah yang cukup tinggi dalam mengurangi dampak Covid-19 dengan 

melahirkan beberapa kebijakan menjadi poin utama dalam pengendalian penurunan kinerja 

yang signifikan pada beberapa sektor. Beberapa kebijakan yang digunakan seperti insentif 

pajak, serta stimulus fiskal, hal tersebut sering kali terjadi pada negara-negara berkembang 

(Huynh, Dao dan Nguyen, 2021). 

Temuan pada penelitian ini yaitu kinerja keberlanjutan yang tidak perpengaruh pada kinerja 

keuangan. Perbedaan hasil penelitian dengan teori institusional menjadi pertanyaan pada 

penelitian selanjutnya untuk menganalisis karakteristik negara, kebijakan regulator, dan 

karakteristik para pengguna laporan keuangan agar dapat memahami alasan yang lebih spesifik 

terkait penolakan terhadap hipotesis serta hasil yang berbeda berdasarkan teori yang mengacu 

pada teori institusi. Pada teori tersebut diketahui terdapat tahapan yang harus dilalui oleh 

organisasi atau perusahaan dalam memenuhi tuntutan para pemangku kepentingan agar 

organisasi diakui baik secara praktik ataupun administratif (Ghozali, 2020). Pada kasus ini, 

perusahaan berada pada tahap isomorfisme koersif yaitu tahapan organisasi hanya mengubah 

praktik kelembagaan mereka karena tekanan dari para pemangku kepentingan dan belum 

berada pada tahap isomorfisme mimetik dan isomrfisme normatif. 

Robustness test dan pengujian tambahan 

Peneliti melakukan uji ketahanan model dengan cara menambahkan variabel kontrol (sudah 

dilakukan), menempatkan pada kondisi tertentu, atau memecah data. Pada penelitian ini kami 

menguji ketahanan dengan menempatkan model pada 16 kondisi yang berbeda dengan 

mengubah jumlah observasi dan mengubah indikator variabel independen dan memperoleh 

hasil yang sama. Maka dapat dikatakan bahwa keempat model mencerminkan keadaan 

sesungguhnya. Kemudian, kami juga mengubah indikator variabel dependen dan mendapatkan 

temuan yang dapat kami rekomendasikan bagi peneliti di masa yang akan datang. Tabel 5 



menunjukkan bahwa hipotesis 2,3, dan 4 diterima jika kinerja keuangan perusahaan diukur 

menggunakan laba per lembar saham.  

Tabel 4 

Hasil regresi dengan EPS sebagai indikator kinerja keuangan 

Variable 
B Sig. B Sig. B Sig. 

Model 2 Model 3 Model 4 

(Constant) -1866,190 ,819 4141,736 .636 4420.922 .610 

cov 4268,716 ,103 984,212 .434 -2145.832 .519 

ie 659,239 ,084     -206.849 .670 

lst     56,950 .010 -59.770 .281 

cov*ie -1889,417 ,013     858.379 .381 

cov*lst     -116,615 .001 240.614 .013 

ie*lst     0,000 0,526 

cov*ie*lst         -101.170 .000 

fs 132,086 ,817 104,075 .854 91.445 .868 

fl 625,224 ,730 1127,429 .532 890.098 .619 

fa 7,969 ,768 -1,835 .947 -2.138 .936 

bm -114,161 ,821 -66,945 .894 -165.050 .736 

rev -121,565 ,805 -495,069 .378 -420.795 .453 

Observasi 280 280 280 

F-test ,246 ,033 ,000 

R square ,037 ,059 ,125 

 Sumber: output IBM SPSS versi 22 

Pada pengujian hipotesis kedua atau model 2 diperoleh nilai beta sebesar -1889,417 dan sig. 

0,013 < alpha 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa perbedaan jenis industri memperkuat 

hubungan negatif Covid-19 terhadap laba per lembar saham. Pada model 3 atau hipotesis ketiga 

diperoleh nilai beta sebesar -116,615 dan sig. 0,001 < alpha 0,05 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa kinerja LST memperlemah hubungan negatif Covid-19 terhadap laba per lembar saham. 

Dalam hal ini, semakin besar nilai kinerja LST perusahaan maka akan semakin kecil nilai 

kinerja keuangan yang diperoleh perusahaan. Pada model 4 atau hipotesis keempat diperoleh 

nilai beta sebesar -101,170 dan sig. 0,001 < alpha 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa 

interaksi perbedaan jenis industri dan kinerja LST memperkuat hubungan negatif Covid-19 

terhadap laba per lembar saham. 

Hasil di atas menjelaskan bahwa interaksi variabel independen penelitian (covid-19, perbedaan 

jenis industri, dan kinerja LST) berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Temuan 

ini dapat menjadi rekomendasi bagi penelitian selanjutnya agar pengukuran kinerja yang 

digunakan yaitu laba per lembar saham. EPS menjadi alat ukur yang paling mencerminkan 

dampak penggunaan kinerja keberlanjutan di Indonesia dan perbedaan jenis industri selama 

periode sebelum adanya Covid-19 hingga periode sepanjang pandemi Covid-19. 



Kesimpulan dan saran 

Kesimpulan pada penelitian ini yaitu Covid-19 berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. Efektifitas aset perusahaan dalam menghasilkan laba menurun 

sepanjang periode pandemi. Adanya perbedaan jenis industri tidak memperkuat efek Covid-19 

di Indonesia karena besarnya intervensi yang diberikan oleh pemerintah dalam menanggulangi 

penurunan kinerja di berbagai sektor. Kinerja LST juga tidak melemahkan hubungan negatif 

Covid-19 terhadap kinerja keuangan. Hal tersebut dapat terjadi karena jumlah pengungkapan 

kinerja keberlanjutan di Indonesia masih sangat terbatas, sehingga para pemangku kepentingan 

tidak menjadikan kinerja LST sebagai bahan pengambilan keputusan. Hasil penelitian ini tidak 

sejalan dengan teori institusional karena para eksekutif perusahaan masih menganggap kinerja 

keberlanjutan sebagai pemenuhan kewajiban dan bukan berfokus pada aktualisasi 

keberlanjutan perusahaan. Dalam kata lain, perusahaan di Indonesia masih berada pada tahap 

isomorfisme yang paling rendah yaitu tahap koersif atau tahapan organisasi mengubah praktik 

kelembagaannya karena tekanan para pemangku kepentingan. Temuan lain pada pengujian 

tambahan penelitian ini bahwa interaksi antara Covid-19, efek industri, dan kinerja LST 

berpengaruh signifikan pada kinerja keuangan yang diukur menggunakan laba per lembar 

saham (EPS). Maka saran yang dapat kami tawarkan kepada peneliti selanjutnya yaitu, peneliti 

dapat menggunakan EPS sebagai indikator kinerja keuangan dalam melihat dampak Covid-19. 

Peneliti dapat menambahkan variabel di luar variabel bebas yang digunakan untuk 

memroyeksikan kinerja keuangan perusahaan.  
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