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MOTTO

“For with God nothing shall be impossible.”

-Luke 1:37-

“Whatever you do, work at it with all your heart, as
working for the Lord, not for human masters,”

- Colossians 3:23-
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ABSTRAK
PENGARUH COVID-19 TERHADAP PROFITABILITAS DI INDONESIA

Oleh
Vicenzo Bernard Leandro Tioriman; Fida Muthia

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh COVID-19 terhadap
profitabilitas pada seluruh perusahaan di Indonesia selama periode 2015-2022,
dengan metode Difference in Differences. Variabel COVID-19 diukur menggunakan
variabel dummy dengan kategori perusahaan yang terdampak dan periode terdampak.
Profitabilitas diukur menggunakan Refurn on Assets. Sampel diperoleh melalui situs
Refinitiv. Workspace dengan menggunakan teknik purposive sampling dan
menghasilkan 423 observasi. Hipotesis diuji dengan Random Effect Model (REM).
Hasil analisis menunjukkan bahwa COVID-19 tidak berpengaruh terhadap
profitabilitas seluruh perusahaan di Indonesia. Intervensi pemerintah menjadi penting
dalam menekan dampak COVID-19 terhadap profitabilitas perusahaan.

Kata Kunci: COVID-19, Return On Assets, Difference in Differences,

TreatedxPeriod
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Pembimbing Skripsi, Ketua Jurusan Manajemen
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ABSTRACT
THE IMPACT OF COVID-19 ON PROFITABILITY IN INDONESIA

By
Vicenzo Bernard Leandro Tioriman; Fida Muthia

This research aims to empirically test the effect of COVID-19 on profitability of all
companies in Indonesia during 2015-2022, using the Difference in Differences
method. The COVID-19 variable is measured using a dummy variable with the
category of company affected and the period affected. Profitability is measured using
Return on Assets. The sample was obtained via the Refinitiv Workspace website
using purposive sampling techniques and produced 423 observations. The hypothesis
was tested using the Random Effect Model (REM). The analysis results show that
COVID-19 has no effect on the profitability of all companies in Indonesia.
Government intervention is important in reducing the impact of COVID-19 on
company profitability.

Keywords: COVID-19, Return On Assets, Difference in Differences,

TreatedxPeriod
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pandemi global dari penyakit virus Corona (COVID-19) telah menyebabkan
berbagai kehancuran secara besar-besaran pada berbagai aspek perekonomian dan
pasar keuangan (Zaremba, Kizys, Aharon, & Demir, 2020; Goodell & Goutte,
2021). (Goodell, 2020) mengatakan bahwa pandemi COVID-19 menyebabkan
kerusakan ekonomi global yang belum pernah terjadi sebelumnya di sebagian
besar negara termasuk Indonesia. Pandemi COVID-19 di Indonesia telah
menyebabkan minusnya laju pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) tahunan
Indonesia pada tahun 2020 yang berada di angka -2,07% (Badan Pusat Statistik,
2023; Ginting, 2020).

Laju Pertumbuhan PDB Tahunan Indonesia
(2017-2022)

5,07 517 5,02 37 5,31
fo=—— —— ,
2,07
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Grafik 1.1 Laju Pertumbuhan PDB Tahunan Indonesia (2017-2022)
Sumber: Badan Pusat Statistik (2023)

Kontraksi pada perekonomian Indonesia ini terakhir kali terjadi pada saat krisis
tahun 1998. Kebijakan preventif dari pemerintah untuk mencegah atau menekan
angka penularan virus dengan upaya Pembatasan Sosial Skala Besar (PSBB)
menjadi penyumbang terbesar pada kontraksi perekonomian. Sebagian besar
industri berhenti berproduksi, kegiatan transportasi baik darat maupun laut
dibatasi (Junaedi & Salistia, 2020; Nasution et al., 2020; Ginting, 2020) Secara
umum, pandemi COVID-19 di Indonesia telah menciptakan efek domino tidak
hanya masalah di bidang kesehatan namun juga ke berbagai bidang yang
berdampak ke seluruh lapisan masyarakat (Nurhaliza, 2020; & Fahrika & Roy,
2020).



Pergerakan dari perusahaan sangat terbatas di masa pandemi COVID-19 dan
adanya kebijakan social distancing, work from home, serta berbagai kebijakan
preventif lainnya telah melemahkan kegiatan-kegiatan ekonomi berbagai sektor
(Kubiczek & Derej, 2021; Makni, 2023; & Naufa & Muizzuddin, 2021). Menurut
penelitian Devi et al., (2020); & Shen et al., (2020), COVID-19 telah mengganggu
kinerja keuangan perusahaan yang dibuktikan dengan menurunnya pendapatan
dan skala investasi, akibat rasa ketidakpastian yang menyebar ke seluruh investor.
Penelitian Mulianto et al., (2020); Qadri et al., (2023); & Kubiczek & Derej,
(2021) menyatakan bahwa kinerja keuangan perusahaan khususnya profitabilitas
juga dipengaruhi oleh COVID-19, adanya penurunan daya beli masyarakat dan
rantai pasokan yang macet karena kebijakan Lockdown berdampak pada
penurunan profitabilitas perusahaan. Beberapa kebijakan-kebijakan preventif
seperti social distancing, work from home dan sebagainya telah mengganggu
efektivitas serta efisiensi kerja perusahaan sehingga profitabilitas turun.

Salah satu tujuan utama dari suatu perusahaan adalah dapat bertahan dalam
lingkungan yang kompetitif. Untuk dapat merealisasikannya, penting bagi
perusahaan untuk mengembangkan, menerapkan dan memelihara strategi yang
dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hal ini dapat dilakukan dengan
menilai performa/kinerja internal perusahaan yang berpengaruh terhadap
profitabilitas (Alarussi & Alhaderi, 2018). Profitabilitas menjadi sangat penting
bagi perusahaan karena menjadi indikator keberhasilan perusahaan dapat bertahan
di lingkungan yang kompetitif. Profitabilitas juga secara tidak langsung
menurunkan risiko bisnis dari perusahaan itu sendiri karena semakin tinggi tingkat
profitabilitas akan mengoptimalkan perusahaan dalam melunasi liabilitasnya
(Ferliana & Agustina, 2018).

Penelitian terdahulu menyatakan adanya perbedaan profitabilitas sebelum dan
sesudah pandemi COVID-19, pada penelitian di Tiongkok sektor energi sebelum
pandemi masih dalam keadaan normal, kemudian memasuki kuartal pertama
tahun 2020 pendapatan perusahaan anjlok diikuti dengan gagal menutupi biaya
serta pengeluaran tetap, adanya COVID-19 menurunkan produktivitas perusahaan

yang berdampak pada turunnya profitabilitas perusahaan (Fu & Shen, 2020).
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Temuan serupa juga terdapat di penelitian di Arab Saudi, yang menemukan bahwa
saat pandemi COVID-19 terjadi terjadi penurunan total investasi dan pendapatan
(profitabilitas) perusahaan akibat pembatasan kegiatan perusahaan oleh kebijakan
Lockdown (Makni, 2023). Sebaliknya pada penelitian yang dilakukan terhadap
subsektor kesehatan, tidak ditemukan perbedaan yang signifikan pada
profitabilitas sebelum dan sesudah pandemi (Fitriyani, 2021). Temuan serupa juga
ditemukan pada penelitian di Bangladesh, yang menguji pengaruh COVID-19
terhadap sektor perbankan di Bangladesh. Hasilnya ditemukan bahwa pandemi
tidak berdampak signifikan pada bank-bank yang sebelumnya berperforma baik.
Bahkan, bank dengan posisi leverage yang rendah mampu meningkatkan
profitabilitas yang dibantu dengan tingkat inflasi.

Penelitian yang dilakukan di Malaysia, menyatakan bahwa likuiditas
memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap profitabilitas. Likuiditas
merupakan cerminan kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka
pendeknya, ketidakmampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek ini
akan mengurangi tingkat profitabilitasnya karena dikenai beban tambahan atas
kewajibannya (Barus & Leliani, 2018). Namun pada penelitian yang dilakukan di
pasar saham Arab Saudi menemukan hubungan negatif antara indikator
profitabilitas dan likuiditas (Alarussi & Alhaderi, 2018). Hal ini disebabkan
karena tidak adanya pemanfaatan kas yang maksimal dari perusahaan untuk
meningkatkan usaha.

Penelitian yang dilakukan pada perusahaan asuransi di India, membuktikan
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan dan negatif antara leverage terhadap
profitabilitas. Persentase leverage yang semakin tinggi akan menurunkan
profitabilitas perusahaan karena perusahaan harus menanggung beban bunga yang
dibayarkan kepada kreditur (Wijaya et al., 2022; Tiffany & Sufiyati, 2023).
Berbeda dengan penelitian di industri pariwisata Yunani yang menemukan
hubungan positif dan signifikan antara leverage terhadap profitabilitas (Alarussi
& Alhaderi, 2018; & Suliyanti & Damayanti, 2022). Penelitian ini menyatakan
bahwa semakin tinggi penggunaan utang akan menurunkan pajak penghasilan

yang dibayarkan sehingga meningkatkan profitabilitas.

3



Penelitian yang dilakukan oleh Barus & Leliani (2018); & Tiffany & Sufiyati
(2023) membuktikan terdapat hubungan positif dan signifikan antara Efficiency
terhadap profitabilitas. Semakin efisiennya suatu perusahaan dalam menggunakan
asetnya untuk memperoleh pendapatan, maka akan memiliki tingkat profitabilitas
yang lebih tinggi. Sedangkan pada penelitian yang menggunakan data dari
perusahaan di Amerika Serikat menemukan korelasi negatif dan signifikan antara
Efficiency terhadap profitabilitas (Alarussi & Alhaderi, 2018). Pada penelitian
dijelaskan bahwa terdapat perusahaan yang memiliki efisiensi yang tinggi namun
profitabilitas yang rendah dikarenakan sudah jenuh atau memerlukan lingkungan
yang lebih mendukung untuk meningkatkan profitabilitasnya.

Berdasarkan perbedaan hasil penelitian-penelitian terdahulu ini, maka penulis
bermaksud menguji pengaruh dari COVID-19 terhadap Profitabilitas dengan
variabel kontrol likuiditas, leverage, dan efficiency menggunakan metode
Difference in Difference (DiD) model. Penelitian ini memperlakukan COVID-19
sebagai event atau peristiwa dan juga sebagai treatment atau perlakuan. Rasio
keuangan yang akan digunakan pada penelitian ini meliputi Return on Assets
(ROA) sebagai proksi profitabilitas, Current Ratio (CR) sebagai proksi likuiditas,
Debt to Equity (DER) sebagai proksi leverage, Total Asset Turnover (TAT)
sebagai proksi efficiency serta growth dan firm size. Dengan perusahaan-

perusahaan seluruh sektor industri di Indonesia sebagai objek penelitiannya.



1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya,
penelitian COVID-19 untuk konteks Indonesia, terutama terkait dengan
profitabilitas dengan metode Difference in Difference (DiD) masih terbatas,
sehingga penelitian lebih lanjut mengenai potensi dampak antara COVID-19 dan
profitabilitas sangat penting (Kurniawan & Bertuah, 2022). Misalnya, penelitian
sebelumnya hanya berfokus pada pergerakan saham (Gaisani et al., 2021; & Liu et
al., 2020) dan sektor-sektor terdampak (Skare et al., 2021; & Anguera-Torrell et
al., 2021). Penelitian terkait pengaruh COVID-19 terhadap profitabilitas masih
sangat sedikit ditemukan. Penelitian yang ada, hanya membahas terkait perbedaan
sebelum dan sesudah COVID-19 dengan metode signifikansi (Hu & Zhang, 2021;
Mulianto et al., 2020; Putri, 2020; & Daryanto et al., 2021). Oleh karena itu,
penelitian ini bertujuan untuk menguji COVID-19 terhadap profitabilitas di
seluruh sektor industri di Indonesia. Sehingga pertanyaan penelitian adalah

Apakah COVID-19 memiliki pengaruh terhadap profitabilitas?

1.3.  Tujuan Penelitian
Berangkat dari rumusan masalah serta pertanyaan sebelumnya, maka
penelitian ini berupaya menguji secara empiris pengaruh COVID-19 terhadap

profitabilitas di seluruh sektor industri di Indonesia.



1.4.

Manfaat Penelitian
Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat memperluas literatur tentang
fenomena pengaruh COVID-19 terhadap profitabilitas yang diuji dengan

metode Difference in Difference (DiD).

Manfaat Praktis

Adanya informasi penelitian ini diharapkan dapat digunakan
sebagai referensi bacaan bagi perusahaan, pemerintah, dan investor di
setiap sektor industri mengenai dampak COVID-19 terhadap profitabilitas
perusahaan. Bagi peneliti, adanya informasi dari penelitian ini diharapkan
dapat berguna sebagai sarana penambah wawasan terkait analisis yang
dilakukan dan juga sebagai referensi literatur.
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