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PENGARUH KINERJA KEUANGAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA
PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA DENGAN
PENERAPAN PSAK 73 SEBAGAI VARIABEL MODERASI

Elisabeth!, Sriwati?, Estralita’
ABSTRAK

Tujuan —untuk mengkaji faktor kinerja keuangan yang mempengaruhi nilai
perusahaan serta memperoleh bukti pengaruh penerapan PSAK 73 terhadap nilai
perusahaan pada tahun sebelum dan sesudah penerapan PSAK 73 diwajibkan.

Desain/metodologi/pendekatan —Penelitian ini menggunakan 192 data observasi
dari perusahaan perdagangan eceran dan transportasi di BEJ periode 4 tahun (2018-
2021). Pengujian menggunakan (1) uji beda Wilcoxon pada aplikasi SPSS untuk
mendapatkan gambaran perbedaankinerja keuangan dan nilai perusahaan sebelum
dan sesudah penerapan PSAK 73, (2) uji regresi data panel dan moderasi pada
aplikasi E-views 12 untuk mengetahui pengaruh variabel independen yang dipilih
terhadap nilai perusahan sebelum dan sesudah penerapan PSAK 73.

Temuan — Hasil penelitian ini membuktikan bahwa (1) Terdapat perbedaan
signifikan profitabilitas, solvabilitas, intensitas modal periode sebelum dan sesudah
penerapan PSAK 73. sedangkan tidak ada perbedaan signifikan untuk ukuran
perusahaan dan nilai perusahaan sebelum dan sesudah penerapan PSAK 73. (2)
kinerja keuangan profitabilitas, solvabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan. Variabel kontrol ukuran perusahaan berpengaruh negatif
signifikan, dan intensitas modal tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Variabel moderasi PSAK 73 tidak dapat memoderasi hubungan antara
kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa penerapan
PSAK 73 yang diberitakan berbagai media sebagai penyebab penurunan kinerja
beberapa perusahaan yang terdaftar di bursa tidak terbukti. Penelitian juga
menunjukkan variabel yang diteliti dapat menjelaskan variabel nilai perusahaan
sebesar 62,85% dan 62.72% pada model 1 dan 2.

Implikasi praktis — Metode untuk menilai hubungan kinerja keuangan dan nilai
perusahaan dapat memberikan gambaran bagi pemangku kepentingan dalam
mengambil keputusan investasi.

Orisinalitas/nilai — Penelitian ini berhasil membuktikan hubungan dari kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan, dan memberikan bukti empiris dampak dari
PSAK 73 terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini merupakan penelitian pertama
yang menggabungkan antara uji beda dan uji regresi moderasi atas kinerja keuangan
perusahaan Perdagangan eceran dan perusahaan transportasi dalam rentang waktu
selama 4 tahun (2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah tahun efektif penerapan
PSAK 73 dalam satu makalah penelitian, serta merupakan penelitian pertama yang
menggunakan PSAK 73 sebagai variabel moderasi.

Kata Kunci : Kinerja keuangan, PSAK 73, Nilai Perusahaan



IMPACT OF FINANCIAL PERFORMANCE TO FIRMS VALUE OF LISTED
COMPANIES IN INDONESIA WITH PSAK 73 AS MODERATING VARIABLE

ABSTRACT

Purpose — Purpose of this study is to examine the financial performance factors
that impacted to the company’s value and check the impact of new accounting
standard (PSAK 73) to the company’s value with the timeframe period before and
after the accounting standard is implemented.

Design/methodology/approach —The study use 192 observation from entity in retail
and transportation sub-sector which listed Jakarta Stock Exchange for 4 years
period from 2018 until 2021. The testing used : (1) Differentiation test in SPSS to
get overview on the changes happens before and after the PSAK 73 implementation
year. And (2) Regression testing using E-views 12 to get the overview of the
significance of the impact of selected independent variable to company value before
and after the year PSAK 73 is implemented.

Findings — The result proof that (1) There are significant difference of
profitability, solvability and capital intensity before PSAK 73 is implemented with
data after PSAK 73 is implemented. (2) financial performance (profitability and
solvability) have positive significant impact to the company’s value. Control
variabel of firm size have negative significant impact to the company’s value
whereby capital intensity does not have significant impact to the company’s value.
Moderating variable PSAK 73 proven cannot moderates the relationship between
the financial performance and company’s value. This shown that PSAK 73, which
being mentioned by some of the media as the main result of the declines in the
financial performance is not proven. The study also shown that the variabel selected
profitability, solvability , company’s size, PSAK and capital intensity can be
explained using company value of 62,85% and 62.72% in model 1 and 2.

Practical implication — The study method can be used to measure the relationship
between the financial performance and company’s value that can give insights to
the stakeholders, investor and other parties who make investment decision.

Originality/Value — The study manage to prove the relationship of financial
performance to company’s value and give empirical evidence on the impact of
PSAK 73 to company’s value. This is the first study that combines 2 type of testing
which is differentiation test and panel data regression analysis of the financial
performance impact to Company’s value in retail and transportation Company for
timespan of 4 years which is 2 years before and 2 years after PSAK 73 implemented.

This is also the first study using PSAK 73 as moderating variable.

Key words : Financial performance, PSAK 73, Company’s Value
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Berdasarkan publikasi PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) dan Biro
Pusat Statistik (BPS), 2022, diketahui bahwa persentase investor di pasar modal
terhadap jumlah penduduk di Indonesia sangat rendah. Secara trend memang ada
kenaikan persentase investor di pasar modal dari tahun 2019 sampai 2021 terhadap
jumlah penduduk Indonesia dari 0,9 persen di tahun 2019, 1.4 persen di tahun 2020,
dan menjadi 2,7 persen di tahun 2021 dimana dengan 272,7 juta jumlah penduduk
di Indonesia, berarti hanya sekitar 7,5 juta penduduk (2,7 persen) saja yang
melakukan investasi di pasar modal. Menurut Direktur Eksekutif Departemen
Pengembangan Pasar Keuangan Bank Indonesia, Donny Hutabarat (Uly, 2020),
jumlah investor pasar modal Indonesia masih tertinggal dari negara-negara lain.
Rasio penduduk Indonesia yang berinvestasi di pasar modal kurang dari 5 persen,
tertinggal jauh dari Amerika Serikat (AS) dengan rasio mencapai 55 persen,
Singapura mencapai 26 persen, bahkan Malaysia, negara tetangga terdekat yang
mencapai 9 persen.

Gambar 1.1 : Jumlah Investor Pasar Modal dari Publikasi KSEI

.........................
--------

(Sumber : Publikasi Badan Pusat Statistik 2022)



Gambar 1.2 : Jumlah Penduduk Indonesia dari Tahun 2017-2021 dari

publikasi BPS

(1) (2) (8) 9) (10 (11) (12)

SOSIAL/SOCIAL
Penduduk'/Population’ juta/million 261,4° 264,2° 266,9° 270,2° 2727

(Sumber : Publikasi Badan Pusat Statistik 2022)

Gambar 1.3 : Jumlah Sebaran Penduduk Indonesia Per Propinsi 2020 dan

2021 dari publikasi BPS

m @ ®3) () )

Aceh 52749 53337 1,56 149
Sumatera Utara 147994 14 936,2 128 123
Sumatera Barat 55345 55802 129 1,10
Riau 6394,1 64936 1,40 2,08
Jambi 35482 35851 134 139
Sumatera Selatan 84674 85509 125 132
Bengkulu 20107 20329 1,55 148
Lampung 9007,8 90818 1,65 1,10
Kepulauan Bangka Belitung 14557 14732 170 1,60
Kepulauan Riau 2064,6 21182 2,02 348
DKl Jakarta 10562,1 10609,7 0,92 0,60
Jawa Barat 482742 487824 m 141
Jawa Tengah 365160 367425 117 083
DI Yogyakarta 36687 37129 0,58 1,61
Jawa Timur 40 665,7 408788 0,79 0,70
Banten 119046 120615 1,10 176
Bali 43174 43627 1,01 1,40
Nusa Tenggara Barat 53201 53900 163 176
Nusa Tenggara Timur 53256 53877 125 1,56
Kalimantan Barat 54144 54708 2,04 139
Kalimantan Tengah 26700 27022 184 1,61
Kalimantan Selatan 40736 41226 113 1,61
Kalimantan Timur 3766,0 38082 213 1,50
Kalimantan Utara 701,8 7136 286 225
Sulawesi Utara 26219 26386 140 0,85
Sulawesi Tengah 29857 30219 122 1,62
Sulawesi Selatan 90735 91395 118 0,97
Sulawesi Tenggara 26249 26592 1,58 175
Gorontalo 11717 11810 1,16 1,06
Sulawesi Barat 14192 14368 198 1,66
Maluku 18489 18626 183 099
Maluku Utara 12829 12992 2,07 1,69
Papua Barat 11341 11568 394 269
Papua 43037 43555 413 161

Indonesia 270 203,9 2726825 125 122

(Sumber : Publikasi Badan Pusat Statistik 2022)



Sugiarto (2020) menyatakan bahwa mendorong masyarakat berinvestasi
bukanlah sesuatu yang mudah untuk dilakukan mengingat adanya beberapa
permasalahan mendasar yang kita hadapi yakni Perfama, keinginan untuk
berinvestasi sedikit banyak dipengaruhi oleh tingkat pendidikan seseorang, sehingga
semakin tinggi tingkat pendidikannya semakin besar kemampuannya untuk
melakukan investasi. Rata-rata tingkat pendidikan masyarakat Indonesia hanya
sampai jenjang SMP kelas 2 saja (rata-rata lama sekolah 8 tahun), sehingga tidaklah
mudah memberikan pengetahuan yang mendalam mengenai berinvestasi.
Pemahaman mengenai manfaat dan risiko dalam suatu investasi harus betul-betul
dimengerti bagi seseorang yang akan berinvestasi. Kedua, hasil survei literasi
keuangan yang dilakukan oleh OJK pada tahun 2019 menunjukkan bahwa tingkat

literasi keuangan masyarakat Indonesia untuk sektor pasar modal baru mencapai

4,92 persen. Artinya dari setiap 100 penduduk hanya ada 5 orang saja yang mengerti
dan memahami dengan benar instrumen keuangan di pasar modal, seperti saham,
reksa dana dan obligasi. Rendahnya literasi keuangan masyarakat untuk sektor pasar
modal tersebut menyebabkan keengganan dan ketakutan masyarakat untuk
menanamkan uangnya di instrumen- instrumen keuangan pasar modal.

Suprasta dan Nuryasman (2020), dalam penelitiannya terhadap 420 investor
saham individu, mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi pengambilan
keputusan investasi antara lain Financial literacy, financial experience, locus of
control, dan experience regret, dimana Financial literacy, locus of control, dan

financial experience memiliki hubungan positif terhadap keputusan investasi



sedangkan experience regret memiliki hubungan negatif terhadap keputusan
investasi mereka.

Gambar 1.4 : Demograsi Investor Individu Indonesia dari Publikasi KSEI

o - - -
ksei(® Demografi Investor Individu
Jenis Kelamin Okt-22 Usia Okt-22 Pekerjaan P— -
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www.ksei.co.id| 3

(Sumber : Publikasi KSEI 2022)

Berdasarkan publikasi KSEI mengenai demografi investor, terlihat bahwa
dari demografi pendidikan jumlah investor sebagian besar (63%) berasal dari dasar
pendidikan dibawah SMA/setara SMA, dimana hal ini mensiratkan kemungkinan
besar tingkat literasi keuangan yang kurang memadai. Satgas Waspada Investasi
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) menyebutkan bahwa praktik investasi bodong telah
merugikan masyarakat hingga Rp 117,4 triliun dalam kurun waktu 10 tahun terakhir.
Angka ini lebih besar dari APBD DKI Jakarta tahun 2021 (Rp 84,19 triliun). Inklusi
keuangan atau literasi keuangan bisa menjadi cara masyarakat terhindari praktik
investasi bodong dan juga merupakan salah satu indikator penting dalam upaya

pemerataaan ekonomi nasional dan peningkatan kesejahteraan masyarakat secara



umum. OJK menyatakan bahwa tingkat literasi keuangan di Indonesia masih sangat
rendah. Rendahnya literasi keuangan dinilai dapat menyebabkan berbagai kerugian
finansial dan menjadi pintu masuk bagi para pelaku investasi ilegal atau yang lebih
dikenal dengan istilah investasi bodong, yang saat ini tengah ramai dibicarakan.
Upaya edukasi dapat menjadi strategi preventif agar masyarakat tidak mudah terjerat
modus-modus investasi bodong. Mulai berinvestasi sejak dini sudah menjadi suatu
hal yang krusial, namun perlu disertai dengan pemahaman dan pertimbangan yang
matang. (Kencana, 2021). Dari fakta yang dikemukakan tersirat bahwa financial
literacy (pengetahuan atas investasi saham) merupakan faktor yang penting dalam
keputusan investasi. Dalam kaitannya dengan penilaian investasi, nilai perusahaan
secara umum dipahami sebagai kondisi di mana perusahaan serta kinerjanya
diterima baik oleh masyarakat umum sehingga penilaian atas sahamnya diperkirakan
akan memberikan keuntungan bagi pemegang saham perusahaan itu. Tujuan
investasi pada umumnya adalah untuk mendapatkan keuntungan. Dalam pasar
modal, keuntungan investor dinilai dari besarnya kenaikan harga saham perusahaan
yang dipilih investor untuk dibeli.

Dengan adanya fenomena dimana jumlah investor mengalami kenaikan
namun semakin banyak juga berita mengenai kegagalan investor dalam berinvestasi
misalnya tertipu oleh investasi bodong, dkk, terlihat bahwa financial literacy
investor baru yang masuk ke pasar modal cukup minim oleh karena itu Penulis
memilih untuk meneliti faktor yang mempengaruhi investasi yang diukur dengan
patokan nilai Perusahaan. Proksi nilai Perusahaan digunakan karena dianggap

sebagai nilai wajar suatu perusahaan yang mana menggambarkan persepsi investor



dalam mengukur keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber dayanya yang
memiliki keterkaitan erat dengan harga saham Perusahaan (Sujoko, 2007). Nilai
perusahaan juga merupakan kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh harga saham
yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran pasar modal yang merefleksikan
penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan pasar modal (Harmono, 2009).
Nilai perusahaan menunjukkan kinerja manajemen, penentuan arah operasional
perusahaan, efektivitas strategi bisnis, kemungkinan pertumbuhan perusahaan di
masa depan, sehingga menjadi faktor penentu apakah investor akan menanamkan
modalnya atas perusahaan tersebut atau tidak. Nilai perusahaan yang tinggi juga
membuat tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan akan meningkat. Sesuai
hukum permintaan dan penawaran, tentunya peningkatan permintaan atas saham
suatu perusahaan akan menaikkan harga saham perusahaan tersebut, demikian juga
sebaliknya. Hal ini mencerminkan bahwa nilai perusahaan berkaitan erat dengan
harga saham. Disamping itu, nilai perusahaan juga diartikan sebagai harga yang
calon pembeli bersedia bayarkan atas perusahaan saat perusahaan tersebut dijual
(Husnan, 2014). Nilai perusahaan yang tinggi berbanding lurus dengan harga saham
yang tinggi (Wijaya, 2015). Nilai perusahaan dapat diukur dengan beberapa cara.
Salah satu cara pengukuran yang dapat dan sering digunakan adalah price to book
value (PBV). PBV didefinisikan sebagai rasio keuangan yang membandingkan
antara harga saham dengan nilai buku setiap lembar saham. Apabila nilai PBV
meningkat, semakin tinggi pula tingkat kemakmuran dari pemegang saham.

(Brigham dan Houston, 2010).



Hery (2015) menyatakan bahwa analisis kinerja keuangan dapat dilakukan
dengan menggunakan teknik analisis rasio keuangan dimana ini merupakan teknik
analisis yang digunakan untuk mengetahui hubungan di antara pos tertentu dalam
neraca maupun laporan laba rugi. Ia juga mendefinisikan pengukuran kinerja
keuangan sebagai suatu usaha formal untuk mengevaluasi efisiensi dan efektivitas
perusahaan dalam menghasilkan laba dan posisi kas tertentu. Dengan pengukuran
kinerja keuangan ini dapat dilihat prospek pertumbuhan dan perkembangan
perushaan dari mengandalkan sumber daya yang dimilikinya. Perusahaan dikatakan
berhasil apabila perusahaan telah mencapai suatu kinerja tertentu yang telah
ditetapkan. Kinerja perusahaan yang meningkat tentunya akan meningkatkan nilai
perusahaan (Sujoko, 2007).

Penilaian prestasi suatu perusahaan dilihat dari kemampuan perusahaan
tersebut dalam menghasilkan laba perusahaan (profitabilitas). Laba bukan hanya
inidikator yang menggambarkan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi
kewajiban untuk para pemilik dana pada perusahaan tersebut akan tetap sekaligus
merupakan dasar penciptaaan nilai perusahaan dimana memperlihatkan arah
prospek perusahaan ke depannya. Penulis mendapati cukup banyak penelitian
mengenai pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahan. Diantaranya
penelitian Wijaya (2015), Dhani (2017), Kholis et al (2018), Rahmawati (2021),
Lubis (2018), Sondakh (2019), Denziana (2016), Krisnando (2019) dan Nadhilah
(2022), yang menyimpulkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian, Hasibuan (2016), Palupi



(2018), Sulistyono (2020), Astarani (2016) dan Rahayu (2018) menyimpulkan
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Financial leverage/solvabilitas juga diteliti memiliki pengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian Hasibuan (2016), dan Sujoko
Seobiantoro (2007) menyimpulkan adanya pengaruh negatif signifikan antara
solvabilitas (debt to equity ratio) terhadap nilai perusahaan. Artinya ketika
solvabilitas mengalami peningkatan maka nilai perusahaan akan mengalami
penurunan. Berbeda dengan hasil penelitian Suwardika (2017), Haryono et all
(2015), dan Rahmawati (2021) yang mendapatkan hasil bahwa solvabilitas secara
signifikan berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan yang mana artinya
semakin tinggi nilai solvabilitas maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Dalam
penelitian ini terlihat bahwa penggunaan hutang dalam perusahaan dapat
meningkatkan nilai perusahaan karena pembayaran bunga atas pinjaman merupakan
biaya yang dapat dibiayakan secara fiskal sehingga laba kena pajak yang lebih kecil
mengakibatkan pembayaran pajak yang lebih rendah, dimana hal ini tentunya
meningkatkan laba perusahaan terutama dari segi kas operasional perusahaan untuk
pembayaran pajak karena cicilan pajak untuk tahun-tahun mendatang juga akan
menjadi lebih rendah. Disamping itu hasil penelitian yang dilakukan oleh
Ogolmagai (2013), Dhani (2017) dan Kholis (2018) bahkan menunjukkan hasil
bahwa solvabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

Ringkasan dari hasil penelitian sebelumnya dapat dilihat pada tabel dibawah ini :



Tabel 1.1 : Penelitian Sebelumnya

N | Judul Penulis | Objek Variabel Variabel | Proksi Has
o (Tahun) | Penelitia | dependen/ Independ il
n en Uji
Nilai
Perusahaan
1 | Pengaruh Sujoko, | 134 Rasio Leverage | DER NS
Struktur Soebiant | perusaha | kenaikan/penu . .
Kepemilik | oro an runan harga ?roﬁtabll Rasio PS
an Saham, | (2007) publik saham tahun tas laba .
Leverage, yang t+1 dengan operast
Faktor terdaftar | nilai buku per dengan
Intern dan di BEJ saham pada penjuala
Faktor tahun neraca akhir n
Ekstern 2000 tahun (t)
terhadap sampai
Nilai tahun
Perusahaan 2004
2 | Pengaruh Hasibua | 45 TOBINS Q Leverage | DER NS
Leverage n, perusaha
dan Dzulkiro | an Leverage | Debtto | PS
Profitabilit | m AR, dengan aset
as terhadap | & tahun Profitabil | ROE NS
Nilai Endang | 2012 itas
Perusahaan | NP,2016 | sampai
tahun
2015
3 | Pengaruh Suwardi | 41 PBV Leverage | DER PS
Leverage, |ka& perusaha -
Ukuran Mustand | an Proﬁtabll ROA PS
Perusahan, | a,2017 | properti ltas
Pertumbuh tahun Pertumbu | Total | NS
an han asset




N | Judul Penulis | Objek Variabel Variabel | Proksi Has
o (Tahun) | Penelitia | dependen/ Independ il
n en Uji
Nilai
Perusahaan
Perusahaan 2013- Ukuran Ln Total | TS
, dan 2015. Perusahaa | Aset
Profitabilit n
as terhadap
Nilai
Perusahaan
pada
perusahaan
Properti
4 | Leverage Ogolma | 10 TOBINS Q Leverage | DER TS
Pengaruhn | gai, Perusah
ya terhadap | Natalia | aan Leverage | Debtto | TS
Nilai (2013). | manufak aset
Perusahaan tur
pada periode
Industri 2008-
Manufaktu 2011
r yang Go
Public di
Indonesia
5 | Pengaruh Wijaya, | 15 PBV Profitabil | ROE PS
Profitabilit | Bayu perusaha itas
as Irfandi an
Terhadap dan 1. B. | sektor
Nilai Panji properti,
Perusahaan | Sedana. | real
(Kebijakan | (2015) estate
Dividen dan
dan konstruk
Kesempata si
n Investasi
sebagai
variabel
mediasi)
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N | Judul Penulis | Objek Variabel Variabel | Proksi Has
o (Tahun) | Penelitia | dependen/ Independ il
n en Uji
Nilai
Perusahaan
6 | Pengaruh Dhani Perusah | TOBINS Q Pertumbu | Total TS
Pertumbuh | (2017) aan han asset
an manufak saat ini
Perusahaan tur di /Total
, Struktur IDX asset
Modal, dan tahun sebelum
Profitabilit 2013 - nya
as 2015
Terhadap Leverage | DER TS
Nilai
Perusahaan ?roﬁtabil ROA PS
itas
7 | Pengaruh Haryono | Perusah | TOBINS Q Leverage | DER PS
Struktur Et al aan non —
Modal dan | ,2017 Financia Kepemili | Jumlah PS
Struktur I di IDX kan persenta
Kepemilik 2009 (MLSS) | si saham
an dan Y?‘ng .
Terhadap 2012 fhm.lhlq
Kinerja nstitust
Perusahaan keuanga
n
8 | Faktor- Kholis et | Perusah | Book Value of | Profitabil | ROA PS
Faktor al. aan equity/lembar | itas
yang (2018) agrikult | saham
Mempenga ur tahun Leverage | DER TS
ruhi Nilai 2014-
Perusahaan 2016
9 | Pengaruh PBV Profitabil | ROA PS
Profitabilit Perusah itas
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N | Judul Penulis | Objek Variabel Variabel | Proksi Has
o (Tahun) | Penelitia | dependen/ Independ il
n en Uji
Nilai
Perusahaan
as Rahmaw | aan Leverage | DER PS
Leverage ati Manufa
dan (2021) ktur
Likuiditas Sektor
Terhadap Industri
Nilai Barang
Perusahaan Konsum
si tahun
2017-
2019
10 | Pengaruh Lubis PBV Leverage | Debtto | PS
Leverage (2018) Perusah aset
dan aan Sub .
Profitabilit Sektor Proﬁtabll ROA PS
as terhadap Kimia tas
Nilai tahun
Perusahaan 2012-
2016
11 | Kebijakan | Palupi, Perusah | PBV Leverage | DER TS
Hutang, Rara aan .
Profitabilit | Sukma Properti ?roﬁtabll ROE TS
as dan (2018), | & Real tas
Kebijakan Estate
Dividen tahun
Pada Nilai 2012-
Perusahaan 2016
Properti &
Real Estate
12 | Pengaruh Sondakh | Perusah | PBV Profitabil | ROA TS
Struktur s aan itas
Modal Saerang, | Sektor .
(ROA, Samadi. | Properti Proﬁtabll ROE PS
ROE, Dan | (2019) | tahun itas
DER) 2013- Leverage | DER TS
terhadap 2016
Nilai
Perusahaan
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N | Judul Penulis | Objek Variabel Variabel | Proksi Has
o (Tahun) | Penelitia | dependen/ Independ il
n en Uji
Nilai
Perusahaan
(PBV)
Pada
Perusahaan
Sektor
Properti di
BEI
13 | Pengaruh Dewi Perusah | PBV Profitabil | ROA PS
Return on | Yunita aan itas
Assets (2019) manufak
(ROA), tur sub Leverage | DER TS
Leverage sekto
dan makana
Ukuran n dan
Perusahaan Minuma
(Studi n tahun
Kasus Pada 2016-
Perusahaan 2018
Manufaktu
r Sub
Sektor
Makanan
Dan
Minuman
Yang
Terdaftar
Di BEI
(2016 —
2018)
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N | Judul Penulis Objek Variabel Variabel | Proksi Has
o (Tahun) | Penelitia | dependen/ Independ il
n en Uji
Nilai
Perusahaan
14 | Pengaruh Sulistyo | Perusah | EPS Profitabil | ROA TS
Modal no aan itas
Kerja, (2020) Farmasi
Return On tahun
Asset 2014-
(ROA) 2018
terhadap
Nilai
Perusahaan
Pada
Perusahaan
Farmasi Di
Bursa Efek
Indonesia
15 | Pengaruh Astarani | Perusah | TOBINS Q Profitabil | ROA TS
Returnon | (2016) aan itas
Asset manufak
terhadap tur
Nilai tahun
Perusahaan 2011
Dengan sampai
Pengungka 2013
pan
Corporate
Social
Responsibi
lity sebagai
Variabel
Moderasi
Indonesia
16 | Ukuran Denzian | Perusah | PBV Profitabil | ROE PS
Perusahaan | a (2016) | aan itas
dan LQ45 .
Profitabilit tahun ig‘;ﬁta"ﬂ ROA | PS

as terhadap

14




N | Judul Penulis | Objek Variabel Variabel | Proksi Has
o (Tahun) | Penelitia | dependen/ Independ il
n en Uji
Nilai
Perusahaan
Nilai 2011- Ukuran Ln Total | TS
Perusahaan 2014 Perusahaa | Aset
(Studi n
Empiris
Pada
Perusahaan
Yang
Tergolong
LQ45 di
BEI
Periode
2011-
2014)
17 | Pengaruh Krisnand | Perusah | TOBINS Q Profitabil | ROA PS
Returnon | 0 (2019) | aan itas
Asset manufak
terhadap tur
Nilai (BEI)
Perusahaan tahun
Dengan 2016 -
Kepemilik 2017
an
Manajerial
Sebagai
Variabel
moderasi
18 | Ukuran Hertina | Perusah | PBV Leverage | DER NS
Perusahaan | (2019) aan -
, Kebijakan Properti ?roﬁtabll ROA PS
Hutang yang itas
Dan terdaftar
Profitabilit di Bursa
as Efek
Pengaruhn Indonesi
ya a
Terhadap periode
tahun
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N | Judul Penulis | Objek Variabel Variabel | Proksi Has
o (Tahun) | Penelitia | dependen/ Independ il
n en Uji
Nilai
Perusahaan
Nilai 2014-
Perusahaan 2017
19 | Faktor- Rahayu | Perusah | TOBINS Q Profitabil | ROA PS
Faktor (2018) aan itas
ry;:ripenga tLagjj Profitabil | ROE | TS
ruhi Nilai 2013 itas
Perusahaan sampai Ukuran Ln Total | PS
2016 perusahaa | Aset
n
20 | Pengaruh Nadhilah | Perusah | PBV Profitabil | ROA PS
Profitabilit | (2022) aan itas
as dan Properti
leverage dan Real Leverage | DER PS
terhadap estate
nilai tahun
perusahaan 2014
sampai
2020

Sumber : Data pengolahan dalam penelitian (2023)

Dilihat dari hasil penelitian yang berbeda-beda terkait dengan pengaruh
kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan, dapat ditarik kesimpulan sementara
yakni kemungkinan ada variabel lain yang sekiranya mampu mempengaruhi
hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Di antaranya kemungkinan

adanya pengaruh penerapan standar akuntansi baru.
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Financial Accounting Standard Board dalam Statement of Financial
Accounting Concept No. 2 (SFAC no.2) menyatakan bahwa laporan keuangan yang
baik adalah laporan keuangan yang memenuhi karakteristik kualitatif meliputi
kualitas utama (primary qualities) relevance dan reliability, serta secondary
qualities yaitu comparability dan consistency. Kinerja keuangan suatu perusahaan
diukur dengan menggunakan dasar laporan keuangan yang disiapkan dengan
menggunakan standar akuntansi yang berlaku. Oleh karena itu, kepatuhan
Perusahaan dalam menerapkan standar akuntansi secara memadai termasuk standar
akuntansi yang baru adalah salah satu faktor tentunya mempengaruhi kinerja
keuangan perusahaan. Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) merupakan
panduan perusahaan di Indonesia dalam mencatat, menyusun, melaksanakan,
sampai menyajikan transaksi dalam laporan keuangan. Tujuan PSAK adalah untuk
menetapkan dasar - dasar penyajian laporan keuangan supaya laporan keuangan
dapat dibandingkan dengan laporan keuangan sebelumnya maupun laporan
keuangan perusahaan sejenis yang lain. Dewan Standar Akuntansi Keuangan
(DSAK) di Indonesia mengadopsi International Financial Reporting Standard
(“IFRS”), hal ini adalah sebagai salah satu persyaratan Indonesia sebagai Anggota
G20. Konvergensi PSAK Indonesia ke IFRS tentunya meningkatkan daya saing
perusahaan Indonesia di mata investor global. Kinerja perusahaan dalam laporan
keuangan akan lebih mudah dipahami oleh investor global sehingga akses atas
investasi internasional akan menjadi lebih besar karena proses rekonsiliasi bisnis

lintas negara akan semakin mudah.
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Pada tahun 2019, ada tiga PSAK baru yang diterbitkan DSAK yang berasal

dari adopsi IFRS yakni (1) PSAK 71 mengenai Instrumen Keuangan yang

merupakan adopsi IFRS 9, (2) PSAK 72 mengenai Pendapatan Dari Kontrak Dengan

Pelanggan yang merupakan adopsi I[FRS 15 dan (3) PSAK 73 mengenai Sewa yang

merupakan adopsi I[FRS 16.

Ketiga PSAK tersebut sangat mengejutkan dunia bisnis karena PSAK baru

ini mencakup perubahan yang sangat signifikan dibandingkan dengan PSAK

sebelumnya dan perusahaan diwajibkan untuk mengimplementasikan PSAK ini dari

1 Januari 2020. Perubahan signifikan yang dimaksud antara lain:

1.

Berdasarkan PSAK 71 (Instrumen Keuangan), perusahaan diwajibkan
mencadangkan kerugian atas semua jenis kredit; termasuk kredit yang

berstatus lancar, jadi bukan didasarkan atas historical estimate lagi.

Berdasarkan PSAK 72 (Pendapatan dari Kontrak dengan Pelanggan),
perusahaan wajib memahami kontrak dengan pelanggan yang mereka miliki
sebelum pengakuan pendapatan atas kontrak tersebut karena adanya
persyaratan tertentu dalam PSAK 72 ini sebelum pendapatan bisa diakui.
Pengakuan pendapatan berdasarkan PSAK 72 terdiri dari lima tahap, yaitu
mengidentifikasi kontrak, menentukan kewajiban pelaksanaan, menentukan
harga transaksi, mengalokasikan harga transaksi ke kewajiban pelaksanaan,
dan mengakui pendapatan. Perusahaan dapat mengakui pendatapan pada (1)
waktu tertentu (at a point of time) atau (2) sepanjang waktu (over time)

selama memenuhi kewajiban pelaksanaan atas pengalihan barang atau jasa
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yang dijanjikan kepada pelanggan yang pada umumnya terlihat dari adanya
perpindahan pengendalian atas barang.

3. Berdasarkan PSAK 73 (Sewa) mewajibkan perusahaan mencatat transaksi
sewa sebagai sewa pembiayaan (finance lease); dimana PSAK sebelumnya
pencatatan adalah sebagai sewa operasi (operating lease). PSAK baru ini
menyebabkan perbedaan yang signifikan dalam pencatatan transaksi sewa
karena sangat mempengaruhi akun aset dan kewajiban di laporan keuangan

perusahaan.

Model pencatatan dari PSAK baru diatas yang mengadopsi IFRS tentunya
akan berpengaruh terhadap laporan keuangan perusahaan serta mempengaruhi
kinerja perusahaan yang terkait erat dengan nilai perusahaan. Dari ketiga PSAK
tersebut, PSAK yang paling banyak mendapatkan perhatian media terkait dampak
penerapannya adalah PSAK 73, karena mengubah secara signifikan pandangan
maupun pencatatan terkait sewa. Oleh karena itu penulis memilih menggunakan

PSAK 73 sebagai variabel moderasi.

Artikel publikasi di www.merdeka.com (Putra,2021), www.bisnis.tempo.co

(Rosana, 2021), www.market.bisnis.com (Azka, 2021) , memberitakan bahwa

maskapai penerbangan terbesar di Indonesia, PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk.
(GIAA) secara teknis sudah dalam kondisi bangkrut, karena sudah tak mampu
membayar kewajibannya. Hal ini ditegaskan Wakil Menteri BUMN I, Kartika
Wirjoatmodjo menyatakan bahwa per September 2021, neraca keuangan Garuda
Indonesia berada pada posisi negatif hal ini disebab karena adanya penerapan PSAK

73 yang dilakukan perusahaan pada 2020-2021. Direktur Keuangan dan Manajemen
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Risiko Garuda Indonesia Prasetio dalam laporan keterbukaan emiten di Bursa Efek
Indonesia, 8 Agustus 2021 juga menyatakan bahwa terjadinya kenaikan total aset
dan liabilitas secara signifikan sepanjang 2020 terutama disebabkan oleh dampak
penerapan PSAK 73 sewa yang berlaku efektif sejak 1 Januari 2020. Perseroan
mencatatkan kenaikan beban depresiasi dan beban keuangan, masing-masing
sebesar 738 persen dan 296 persen. Garuda pun mencatatkan ekuitas negatif pada
2020 sebesar US$1,94 miliar berbanding terbalik dari 2019 yang ekuitasnya positif
US§$582,57 juta. Berdasarkan laporannya, total hutang Garuda pada 2020 naik
menjadi US$ 12,73 miliar dari posisi per 31 Desember sebesar US$ 3,8 miliar.
Dengan demikian terdapat selisih US$ 8,85 miliar untuk posisi utang atau liabilitas
pada 31 Desember 2019 dan periode yang sama 2020. Dalam pemberitaan media

lainnya, www.trenasia.com (Almawadi, 2020), VP Investor Relations & Corporate

Communication PT Mitra Adi Perkasa (MAPA), Ratih D. Gianda mengungkapkan
bahwa penerapan standar akuntansi baru, PSAK 73 menjadi salah satu faktor yang
mempengaruhi kinerja keuangan MAP yang meskipun mencatat peningkatan
pendapatan bersih 0,64% dari Rp4,68 triliun menjadi Rp4,71 triliun, mengalami
penurunan laba bersih sebesar 83,63% dari Rp 166,68 miliar tahun 2019 turun
menjadi Rp27,3 miliar. Dari pemberitaan diatas, PSAK 73 disinyalir sebagai salah
satu penyebab utama dari kebangkrutan Garuda Indonesia, sebuah perusahaan
nasional berskala manajemen besar, hal ini cukup mengejutkan karena Garuda
Indonesia selama ini dikenal sebagai perusahaan dengan fundamental finansial
dengan kinerja keuangan yang sangat baik. Disamping itu salah satu perusahaan

retail terbesar di Indonesia, Mitra Adi Perkasa juga mengalami penurunan laba
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bersih sangat signifikan sebagai akibat dari penerapan PSAK 73 ini. Dari ketiga
PSAK baru yang diterapkan, Penulis memutuskan untuk meneliti lebih lanjut
dampak PSAK 73 terhadap kinerja keuangan yang mempengaruhi penilaian
perusahaan. Pertanyaan yang muncul adalah apakah benar penerapan PSAK 73
menyebabkan pengaruh sangat besar, untuk menjawab hal ini Penulis menambahkan

variabel moderasi penerapan PSAK 73 dalam penelitian.

B. Identifikasi Masalah

Sebagaimana dipaparkan pada latar belakang diatas fenomena banyaknya
masyarakat/investor yang mengalami kerugian ataupun terkena penipuan investasi,
yang mungkin juga dikarenakan tingkat literasi keuangan masyarakat Indonesia
untuk sektor pasar modal yang sangat kecil. Dengan fakta ini perlu ada lebih
banyaknya penelitian yang meneliti hubungan antara kinerja keuangan dan nilai
perusahaan, dikarenakan nilai perusahaan berkaitan erat dengan return hasil
investasi. Diketahui bahwa sebelumnya telah cukup banyak penelitian yang
dilakukan seputar hal ini namun hasilnya belum menunjukkan konsistensi yang
dapat disimpulkan secara konklusif. Disamping itu adanya penerapan standard
akuntansi yang baru seperti PSAK 73 juga menarik untuk diteliti bagaimana
hubungannya terhadap nilai Perusahaan. Belum ada penelitian yang secara khusus
meneliti hubungan pengaruh penerapan PSAK baru (PSAK 73) terhadap kinerja
keuangan serta nilai perusahaan dengan periode selama dua tahun sebelum
penerapan PSAK dan setelah penerapan PSAK terkait pada seluruh perusahaan

yang bergerak di bidang Perdagangan eceran / retail dan transportasi yakni sektor
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yang terdampak paling besar akibat penerapan PSAK 73 terkait sewa, hal ini
menjadi dasar penulis berpendapat bahwa topik ini masih cukup menarik untuk

diteliti lebih lanjut.

C. Pembatasan Masalah
Penelitian mengenai pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahan
pada Perusahaan yang terdaftar dibursa efek dengan PSAK 73 sebagai variabel

moderasi dilakukan dengan beberapa batasan:

1. Subjek penelitian
Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia cukup banyak, namun
penulis mengkhususkan penelitian pada perusahaan yang terdampak
signifikan atas penerapan PSAK baru yakni PSAK 73 terkait sewa. Penulis
menggunakan hasil studi PricewaterhouseCoopers dengan Rotterdam School
of management di Belanda tentang pengaruh PSAK 73/IFRS 16 pada 3199
entitas pada 51 negara di seluruh dunia yang menunjukkan bahwa
perusahaan yang terkena terdampak terbesar adalah industri Perdagangan

eceran / ritel dan transportasi/penerbangan.
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Gambar 1.5 : Studi PwC terkait Dampak Kapitalisasi Sewa Per Industri

A study on the impact of lease capitalisation

y of the lease capitalisation impact for industries:

Median increase in % entities with Median increase in

debt over 25% increase EBITDA
ay)
.I Retail +98% 35% +41%
x Airlines +47% 50% +33%
—
g Professional services +42% 40% +15%
‘a Health Care +36% 62% +24%
) O

g Transport and
24% 43% +20%
Infrastructure
/A
B Entertainment 23% 67% 15%
D Telecommunication 21% 52% +8%
-
= Lodgin 16% 50% 9%
= o

(Sumber : Tahtah, J., & Roelofsen, E. (2016). 4 study on the impact of lease
capitalisation IFRS 16 : The new leases standard. PwC Report, February 2016)

Atas dasar studi PwC tersebut diatas, penelitian ini akan menggunakan
populasi seluruh perusahaan di sektor perdagangan eceran serta di sektor
transportasi yang merupakan emiten di Bursa Efek Indonesia selama empat tahun
dari tahun 2018 sampai tahun 2021 yakni dua tahun sebelum PSAK 73 diterapkan
dan dua tahun sesudah PSAK 73 diterapkan.

Penetapan sektor retail dan sektor transportasi sebagai populasi karena sektor
retail dan sektor transportasi merupakan 2 sektor yang terdampak paling signifikan
atas PSAK 73 karena secara mendasar perusahaan di sektor ini adalah yang paling

banyak memiliki kontrak sewa guna usaha terkait dengan kelangsungan usahanya.
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2. Variabel yang digunakan

Penelitian akan menggunakan variabel profitabilitas berupa return on asset
(ROA), variabel solvabilitas berupa rasio Debt to Equity (DER), Rasio ROA dan
DER merupakan rasio yang berdasarkan berbagai penelitian telah terbukti
menunjukkan pengaruh signifikan dengan nilai perusahaan sehingga cukup relevan
untuk dilakukan penelitian lanjutan dengan penambahan variabel moderasi PSAK
73 serta variabel kontrol berupa ukuran Perusahaan dan komposisi aset tetap
terhadap penjualan atau variabel intensitas modal (K/S). Penambahan variabel
moderasi PSAK 73 digunakan mengingat masih jarang dilakukan penelitian atas

hubungan antara variabel tersebut dengan nilai Perusahaan.

D. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas maka rumusan masalah dalam penelitian
ini adalah :

1. Bagaimana pengaruh kinerja keuangan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan?

2. Bagaimana pengaruh kinerja keuangan solvabilitas terhadap nilai
perusahaan?

3. Bagaimana PSAK 73 memoderasi pengaruh kinerja keuangan
profitabilitas dengan nilai perusahaan?

4. Bagaimana PSAK 73 memoderasi pengaruh kinerja keuangan

solvabilitas dengan nilai perusahaan?
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E. Tujuan dan Manfaat
Penelitian ini dibuat untuk mendapatkan bukti empiris dampak PSAK 73
terhadap nilai perusahan dengan menggunakan kriteria pengukuran kinerja
keuangan (profitabilitas dan solvabilitas) pada perusahaan di bidang retail
dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Proksi kinerja
keuangan yang akan digunakan yakni rasio profitabitabilitas yang berupa
Return on Asset (ROA) dan solvabilitas (debt to equity) selama 4 tahun yakni
dua (2) tahun sebelum implementasi PSAK 73 (tahun 2018 dan 2019) dan
dua (2) tahun sesudah implementasi PSAK 73 (tahun 2020 dan 2021) dimana
penelitian sebelumnya menggunakan jangka waktu yang lebih pendek
Sesuai dengan permasalahan yang telah dikemukakan diatas, maka yang

menjadi tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagi akademisi — penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi
akademisi guna menambah pengetahuan mengenai dampak PSAK 73.

2. Bagi pihak perbankan — penelitian ini diharapkan dapat menjadi
pertimbangan pihak perbankan dimana dalam menganalisa atau
menetapkan batasan baru rasio-rasio perusahaan dalam pemberian kredit
terhadap perusahaan terutama mempertimbangkan kondisi komparatif
pencatatan sebelum dampak penerapan PSAK 73 ini.

3. Bagi investor — penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi investor

dalam pengambilan keputusan investasi

25



Penelitian yang dilakukan atas pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai

perusahaan memang sudah banyak cukup banyak, namun yang menjadi

variabel pembeda penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah:

1.

populasi yang digunakan secara khusus juga adalah bidang usaha yang
menurut penelitian sebelumnya paling terpengaruh oleh penerapan
PSAK 73, yakni Perdagangan eceran/retail dan transportasi

penggunaan periode waktu yang cukup panjang yakni 4 tahun (periode
2018 sampai dengan 2021)

Penambahan variabel kontrol berupa ukuran perusahaan dan intensitas

modal yang tidak ditemukan dalam penelitian sebelumnya

penggunaan PSAK 73 sebagai variabel yang me-moderasi antara
variabel independen yakni kinerja keuangan dan variabel dependen yang
merupakan nilai perusahaan.

penelitian ini menggunakan data aktual dalam mengukur dampak
sebelum dan sesudah penerapan PSAK 73 dimana banyak penelitian
sebelumnya banyak yang menggunakan model estimasi untuk mengukur

dampak dari kapitalisasi sewa.

Atas dasar hal yang dikemukakan diatas, maka penulis ingin melakukan
penelitian dengan judul Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai
Perusahaan pada Perusahaan Ritel dan Transportasi yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama tahun 2018 sampai 2021 dengan Penerapan

PSAK 73 sebagai Variabel Moderasi.
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