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ABSTRAK

DAMPAK IMPLEMENTASI PSAK NOMOR 73 TERHADAP KEBIJAKAN
PEMBAYARAN DIVIDEN KAS DENGAN LEVERAGE SEBAGALI
VARIABEL PEMODERASI PADA SUBSEKTOR RITEL YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh

YESI ANGRAINI

Penelitian ini menganalisis dampak implementasi PSAK 73 terhadap kebijakan
pembayaran dividen kas dengan leverage sebagai variabel pemoderasi pada
perusahaan subsektor ritel di Bursa Efek Indonesia. PSAK 73 yang efektif sejak 1
Januari 2020 mengubah perlakuan akuntansi sewa menjadi on balance sheet,
sehingga berpotensi memengaruhi keputusan dividen. Menggunakan data
sekunder dari 21 perusahaan periode 2020-2024 (105 observasi), analisis
dilakukan dengan regresi linear berganda dan Moderated Regression Analysis
(MRA). Implementasi PSAK 73 diproksikan dengan liabilitas sewa, dividen
dengan Dividend Payout Ratio (DPR), dan leverage dengan Debt to Equity Ratio
(DER). Hasil penelitian menunjukkan implementasi PSAK 73 berpengaruh
negatif signifikan terhadap dividen kas (p-value 0,001 < 0,05), mengindikasikan
peningkatan liabilitas sewa mendorong manajemen mengurangi dividen demi
stabilitas keuangan. Leverage ditemukan memoderasi hubungan tersebut (p-value
0,029 < 0,05) dengan arah koefisien positif yang memperlemah pengaruh negatif
implementasi PSAK 73 terhadap dividen kas. Secara empiris, temuan ini
mendukung Pecking Order Theory dan Agency Theory, bahwa perusahaan
memprioritaskan pendanaan internal serta menunjukkan bagaimana liabilitas sewa
memitigasi masalah agensi. Penelitian ini berkontribusi memperluas pemahaman
dampak perubahan standar akuntansi PSAK 73 tentang sewa terhadap
pengambilan kebijakan pembayaran dividen kas pada perusahaan subsektor ritel
yang terdaftar di BEI tahun 2020-2024.

Kata kunci: PSAK 73, Kebijakan Pembayaran Dividen, Leverage



ABSTRACT

THE IMPACT OF PSAK NO. 73 IMPLEMENTATION ON DIVIDEND
PAYOUT WITH LEVERAGE AS A MODERATING VARIABLE IN RETAIL
SUBSECTOR COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK
EXCHANGE

YESI ANGRAINI

This study analyzes the impact of PSAK 73 implementation on dividend payout
with leverage as a moderating variable in Indonesia Stock Exchange (IDX) retail
companies. PSAK 73, effective since January 2020, transformed lease accounting
to an on balance sheet treatment, potentially affecting dividend decisions.
Secondary data from 21 retail companies (2020-2024) yielded 105 observations,
analyzed using multiple linear regression and Moderated Regression Analysis
(MRA). PSAK 73 was proxied by lease liability, dividend payout by Dividend
Payout Ratio (DPR), and leverage by Debt to Equity Ratio (DER). Results
indicate that PSAK 73 implementation has a significant negative effect on
dividend payout (p-value = 0.001), suggesting that increased lease liabilities
prompt management to reduce dividends to maintain financial stability. Leverage
significantly moderates this relationship (p-value = 0.029 < 0.05), with a positive
coefficient that weakens the negative effect of PSAK 73 implementation on cash
dividends. Empirically, these findings support Pecking Order and Agency
Theories, where companies prioritize internal funding and use lease liabilities to
mitigate agency problems. This study contributes to broadening the understanding
of the impact of the PSAK 73 lease accounting standard change on cash dividend
policies in retail subsector companies listed on the IDX from 2020-2024.

Keywords: PSAK 73, Dividend Payout, Leverage
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perubahan pada pedoman pelaporan sewa secara global bermula saat International
Accounting Standard Board (IASB) menerbitkan International Financial
Reporting Standard (IFRS) 16 tentang /eases pada tahun 2016 sebagai solusi atas
kelemahan International Accounting Standard (1AS) 17 (IAI, 2017). Isu utama
yang menjadi sorotan adalah adanya praktik off balance sheet yang menyebabkan
kurangnya keterbukaan informasi keuangan, sehingga sulit bagi pemangku
kepentingan untuk mendapatkan gambaran yang akurat atas sewa dan liabilitas
terkait sewa (IAI, 2017). Urgensi perubahan ini terlihat dari data IASB yang
melaporkan bahwa mayoritas komitmen sewa global, yakni sekitar 85% dari
US$3.3 triliun, sebelumnya hanya tersembunyi dalam catatan atas laporan
keuangan sebagai sewa operasional (Hoogervorst, 2016). Kondisi tersebut
menyebabkan liabilitas perusahaan tidak terlaporkan secara utuh, sehingga rasio

utang tidak mencerminkan risiko keuangan yang sebenarnya (Park & Na, 2017).

Di Indonesia, standar akuntansi sewa mulanya berpedoman pada Pernyataan
Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 30 yang mengadopsi IAS 17. Merespon
perubahan standar sewa global, Dewan Standar Akuntansi Keuangan (DSAK)
Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) meresmikan draf eksposur PSAK 73 pada 18
September 2017 sebagai adopsi dari IFRS 16 (IAI, 2017). Selama masa transisi
(2017-2020), perusahaan melakukan persiapan teknis sesuai draf eksposur PSAK
73 (Lampiran C), yang meliputi pemilihan metode transisi retrospektif (Paragraf
CO05), melakukan identifikasi ulang kontrak (Paragraf C03), serta menghitung

nilai kini liabilitas sewa menggunakan suku bunga pinjaman inkremental agar
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dapat disajikan secara on balance sheet pada 1 Januari 2020 (Paragraf C08).
Standar sewa PSAK 73 resmi menggantikan PSAK 30 terhitung mulai 1 Januari
2020. Seiring dengan kebijakan sinkronisasi penomoran standar akuntansi di
Indonesia yang mulai efektif terhitung per 1 Januari 2024, PSAK 73 kini beralih
menjadi PSAK 116 tentang sewa, dengan ketentuan bahwa perubahan penomoran

ini tidak mempengaruhi substansi pengaturan yang berlaku (IAI, 2022).

Laporan keuangan seharusnya menyajikan informasi yang relevan dan
merepresentasikan kondisi perusahaan secara jujur. Dalam konteks sewa, seluruh
pengguna aset dan liabilitas seharusnya diakui secara eksplisit pada laporan posisi
keuangan (IASB, 2016). Hal tersebut bertujuan untuk memastikan transparansi
bagi pengguna laporan keuangan dalam menilai struktur modal dan risiko
perusahaan. Namun, aturan sewa sebelumnya (PSAK 30) menerapkan sewa
operasi sebagai aktivitas off balance sheet yang tidak mengakui aset hak guna dan
liabilitas sewa sebagai aset dan liabilitas di dalam laporan posisi keuangan,
melainkan diakui sebagai beban periodik dalam laporan laba rugi. Hal tersebut
tidak mencerminkan aset dan liabilitas perusahaan yang sebenarnya. Praktik off
balance sheet tersebut diduga memunculkan asimetri informasi. Tanpa pengakuan
liabilitas sewa, rasio keuangan seperti leverage menjadi tampak lebih baik dari
kenyataannya. Akibatnya, pemangku kepentingan berisiko mengambil keputusan
yang tidak akurat karena adanya liabilitas yang tidak terungkap pada laporan
posisi keuangan (IASB, 2016).

Untuk menanggapi kondisi tersebut, IASB mengembangkan pendekatan baru
dalam akuntansi sewa yang mewajibkan penyewa mengakui aset hak guna dan
liabilitas sewa yang timbul dari kontrak sewa tersebut pada laporan posisi
keuangan (on balance sheet). IASB menyimpulkan bahwa pendekatan tersebut
akan menghasilkan representasi yang lebih tepat atas aset dan liabilitas penyewa,
bersama dengan pengungkapan yang ditingkatkan, informasi terkait leverage dan
modal yang digunakan menjadi lebih transparan. Perubahan standar sewa menjadi
on balance sheet ini diklaim meningkatkan keterbukaan informasi pada laporan

keuangan perusahaan yang memberikan gambaran lebih baik bahwa pengakuan
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aset dan liabilitas untuk semua jenis sewa, pada dasarnya memberikan gambaran

yang lebih akurat mengenai posisi keuangan perusahaan (IASB, 2016, hlm. 5).

Perbedaan mendasar antara PSAK 30 dan PSAK 73 terletak pada cara penyewa
(lessee) melaporkan kontrak sewanya. Pada PSAK 30, sewa operasi diberlakukan
secara off balance sheet sehingga perusahaan menempatkan sewa operasi yang
diakui penyewa sebagai beban sewa yang dibebankan dengan dasar garis lurus
selama masa sewa, terlepas dari adanya dasar sistematis lain yang dapat lebih
mencerminkan pola waktu dari manfaat aset yang dinikmati oleh penyewa
(Laksana & Sudradjat, 2019). Sebaliknya, PSAK 73 mewajibkan pengakuan
seluruh kontrak sewa sebagai aset hak guna dan liabilitas sewa di laporan posisi
keuangan, kecuali untuk sewa jangka pendek atau aset bernilai rendah (IAI,
2017). Pengukuran liabilitas ini menggunakan nilai kini dari pembayaran masa
depan yang didiskontokan menggunakan suku bunga implisit sewa, atau suku
bunga pinjaman inkremental penyewa apabila suku bunga implisit tidak dapat
ditentukan (IAI, 2017). Akibatnya, praktik off balance sheet dihilangkan dan di
laporan laba rugi, beban sewa yang sebelumnya dicatat sebagai single line item
(biaya sewa) kini terbagi menjadi dua komponen yaitu beban bunga atas liabilitas
sewa dan beban penyusutan atas aset hak guna (IAI, 2017). Perusahaan kini akan
mengakui pola beban biaya yang lebih besar di awal (front loaded) untuk sebagian
besar sewa, meskipun biaya sewa tahunan yang dibayarkan jumlahnya tetap

(KPMG, 2016).

Penerapan ketentuan kapitalisasi sewa mengubah perlakuan sewa operasi yang
mulanya bersifat off balance sheet menjadi on balance sheet. Perubahan ini
menyebabkan bertambahnya beberapa akun baru, yaitu akun aset hak guna dan
liabilitas sewa di laporan posisi keuangan (IAI, 2017). Akun aset hak guna
disusutkan secara sistematis selama masa sewa karena mencerminkan konsumsi
mantfaat ekonomi atas hak penggunaan aset tersebut, sehingga muncul akun beban
penyusutan atas aset hak guna. Selain itu, akun liabilitas sewa mengandung biaya
bunga akibat pembayaran cicilan untuk melunasi utang yang harus dibayar di

masa depan, sehingga muncul akun beban bunga atas liabilitas sewa. Beban



penyusutan dan beban bunga tersebut muncul di dalam laporan laba rugi

perusahaan, yang berpotensi menekan laba bersih perusahaan.

Selain menekan laba bersih, jika dilihat dari sisi laporan arus kas, pembayaran
sewa dipecah menjadi komponen pokok dan bunga. Bagian pokok dari
pembayaran sewa diklasifikasikan sebagai aktivitas pendanaan dalam laporan arus
kas karena mengurangi liabilitas sewa, sementara bagian bunga diklasifikasikan
sebagai aktivitas operasi (Holloway & Singh, 2025; Stancheva-Todorova &
Velinova-Sokolova, 2019). Penyajian tersebut bergeser untuk mencerminkan sifat
pendanaan dari pelunasan pokok dan sifat operasi dari pembayaran bunga
(Stancheva-Todorova & Velinova-Sokolova, 2019). Meskipun pergeseran
klasifikasi ini bertujuan untuk meningkatkan transparansi, kondisi ini justru
berpotensi menimbulkan tekanan pada kemampuan perusahaan dalam membayar
dividen kas. Beban bunga dan penyusutan yang kini diakui secara eksplisit
menekan laba bersih, sementara arus kas operasi yang terlihat meningkat secara
pelaporan, tidak serta mencerminkan ketersediaan kas bebas yang dapat
didistribusikan kepada pemegang saham. Pendekatan standar akuntansi PSAK 73
ini meningkatkan kejelasan mengenai bagaimana liabilitas sewa memengaruhi
likuiditas dan struktur pendanaan penyewa (Botiralievna, 2025; Holloway &

Singh, 2025).

Terjadinya penekanan pada laba bersih dan free cash flow akibat kapitalisasi sewa
tersebut dapat diperparah oleh tingkat /leverage (DER) yang turut meningkat
akibat munculnya akun liabilitas sewa. Kapitalisasi sewa tersebut kemungkinan
akan berdampak material pada rasio seperti leverage yang meningkat secara
signifikan (Benitto, 2025; Firaz dkk., 2022; Sabrina & Challen, 2023). Leverage
ini berpotensi memengaruhi persepsi risiko keuangan perusahaan. Kondisi
tersebut memposisikan manajer untuk memilih prioritas antara menahan laba
untuk pelunasan liabilitas sewa atau untuk menjaga kelangsungan operasional
dengan pemegang saham yang tetap mengharapkan distribusi dividen sebagai
imbal hasil dari investasi (Hariyanti & Pangestuti, 2021; Ugba & Hindasah,
2025).



Oleh karena itu, aturan sewa dalam PSAK 73 ini mendorong pihak manajemen
untuk lebih konservatif dalam menetapkan kebijakan pembayaran dividen kas,
dengan kemungkinan mengurangi pembayaran dividen kas demi menjaga
kesehatan keuangan dan kelangsungan operasional jangka panjang (Falavigna &
Ippoliti, 2021). Perusahaan di bawah tekanan keuangan sering kali menahan laba
daripada membayar dividen untuk mengamankan likuiditas dan mendukung
operasional yang sedang berjalan (Malik & Kashiramka, 2025). Implikasinya,
kapitalisasi sewa membengkakkan laporan posisi keuangan akibat munculnya aset
hak guna dan liabilitas sewa, sementara laba bersih tertekan oleh beban bunga dan
penyusutan yang sebelumnya tidak diakui dalam sewa operasi, dan kewajiban
pelunasan pokok liabilitas sewa menyerap free cash flow perusahaan, sehingga
kas yang tersedia untuk didistribusikan kepada pemegang saham semakin terbatas.
Dengan laba bersih dan free cash flow yang tertekan, ruang gerak manajer dalam

mengalokasikan kas untuk pembayaran dividen menjadi semakin terbatas.

Penelitian Bohusova et al. (2022) juga membuktikan bahwa implementasi [FRS
16 memicu rata-rata kenaikan total aset sebesar 37%, kenaikan liabilitas hingga
55% dan penurunan ekuitas sebesar 4,5% akibat pola penyusutan aset yang lebih
cepat dibandingkan liabilitasnya. Temuan yang sama oleh Morales-Diaz &
Zamora-Ramirez (2018) menemukan bahwa kapitalisasi sewa operasi
menyebabkan rata-rata penurunan ROA sebesar 34% (10%) dan rata-rata
kenaikan rasio debt to equity sebesar 191% (47%) untuk perusahaan dengan
penggunaan sewa tinggi (rendah). Pada konteks Indonesia, dampak tersebut
sejalan dengan temuan Benitto (2025), Firaz dkk. (2022), Mashuri & Ermaya
(2021), Nomorissa & Lindrawati (2021) yang menemukan adanya peningkatan
aset dan liabilitas akibat implementasi PSAK 73. Debt to Equity Ratio (DER)
menjadi rasio yang terdampak sangat signifikan akibat implementasi aturan PSAK
73 (Benitto, 2025; Firaz dkk., 2022; Jayanti, 2022; Rahmawati, 2021; Sabrina &
Challen, 2023; Safitri dkk., 2019; Saing & Firmansyah, 2021). Beberapa
penelitian sebelumnya juga menemukan bahwa selain lonjakan /everage, ROA
dan ROE perusahaan juga mengalami penurunan pasca implementasi standar

sewa PSAK 73 (Firmansyah dkk., 2023; Permata & Andriani, 2021; Safitri dkk.,
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2019; Saing & Firmansyah, 2021). Temuan-temuan tersebut mengindikasikan
adanya perubahan yang cukup signifikan pada profil risiko dan performa
keuangan perusahaan, yang memengaruhi pertimbangan manajer dalam

mengambil keputusan.

Dampak material yang disebabkan oleh implementasi PSAK 73 lebih terasa pada
industri dengan intensitas sewa yang tinggi (Bohusova et al., 2022; Morales-Diaz
& Zamora-Ramirez, 2018; Sharma & Bansal, 2025; Stancheva-Todorova &
Velinova-Sokolova, 2019). Beberapa penelitian di beberapa negara menunjukkan
bahwa industri ritel secara global merupakan industri yang paling terdampak
signifikan oleh perubahan standar pelaporan sewa ini (Bohusova et al., 2022;
Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018; Segal & Naik, 2019;
Stancheva-Todorova & Velinova-Sokolova, 2019). Temuan-temuan tersebut juga
diperkuat oleh data (IASB, 2016, hlm. 17) yang menyatakan bahwa subsektor ritel
ada pada peringkat kedua industri yang paling bergantung kepada sewa. Meskipun
terletak pada urutan kedua, data IASB tersebut menunjukkan bahwa ritel memiliki
jumlah perusahaan terbanyak, sehingga mengindikasikan bahwa penerapan PSAK
73 pada industri ritel memberikan dampak yang lebih luas dan material. Dampak
material tersebut diperkuat lagi oleh riset yang dilakukan oleh
PricewaterhouseCoopers (PwC) tahun 2016 mengenai dampak IFRS 16 yang
dilakukan terhadap sampel 3.199 entitas pengguna IFRS di 51 negara. Riset
global yang dilakukan oleh PwC ini menempatkan ritel sebagai industri dengan
lonjakan aset, liabilitas dan leverage tertinggi. Berikut tabel yang menunjukkan
hasil riset tersebut.
Tabel 1.1
Industri Terdampak oleh IFRS 16

Median Median Median Median Median
Industri peningkatan peningkatan peningkata peningkatan @ penurunan
pada Total = pada akun n pada pada Rasio = pada Rasio
Aset Liabilitas EBITDA Leverage  Solvabilitas
Ritel 22% 98% 41% 1,3 13,3%
Maskapai

Penerbangan 15% 47% 33% 0,37 5,7%
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Median Median Median Median Median

Industri peningkatan peningkatan peningkata peningkatan @ penurunan

pada Total = pada akun n pada pada Rasio = pada Rasio

Aset Liabilitas EBITDA = Leverage @ Solvabilitas
Layanan Profesional 5% 42% 15% 0,43 2,8%
Kesehatan 6% 36% 24% 0,81 3,1%
Grosir 5% 28% 17% 0,27 1,8%

Transportasi &

Infrastruktur 7% 24% 20% 0,31 6,0%
Hiburan 5% 23% 15% 0,48 5,1%

Sumber: Diadaptasi dari PwC (2016)
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Gambar 1.1
Grafik Peningkatan Aset, Liabilitas dan EBITDA Industri Ritel
Sumber: Diadaptasi dari PwC (2016)

Tabel 1.1 mempertegas bahwa industri ritel menanggung dampak material yang
paling signifikan. Peningkatan median aset sebesar 22% dan lonjakan liabilitas
sebesar 98% menunjukkan terjadinya kapitalisasi sewa yang besar, artinya industri
ritel sangat bergantung pada sewa operasi. Peningkatan EBITDA sebesar 41%
bukan disebabkan oleh peningkatan efisiensi operasional atau penjualan,
melainkan hasil dari reklasifikasi beban sewa yang kini dipecah menjadi beban
penyusutan dan beban bunga. Kenaikan rasio /everage sebesar 1,3 kali dan
penurunan solvabilitas sebesar 13,3% menunjukkan adanya penurunan kualitas
rasio keuangan secara teknis yang memicu pelanggaran debt covenant dengan

pihak bank, karena perusahaan jauh lebih beresiko meskipun model bisnisnya
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tidak berubah. Data PwC (2016) di atas merupakan estimasi proyeksi dampak
IFRS 16 sebelum standar tersebut berlaku secara efektif. Meskipun demikian, data
ini tetap relevan sebagai konteks global karena merepresentasikan ekspektasi para
analis profesional terhadap besaran dampak yang akan dirasakan oleh setiap

industri.

Relevansi di Indonesia terkonfirmasi melalui studi PwC Indonesia (2020)
terhadap emiten dalam indeks KOMPAS 100, yang menunjukkan bahwa
subsektor ritel merupakan salah satu sektor dengan dampak material tertinggi

akibat implementasi PSAK 73.
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Gambar 1.2
Sepuluh Perusahaan dengan Dampak Tertinggi oleh PSAK 73
Sumber: Diadaptasi dari PwC Indonesia (2020)

Riset tersebut menemukan bahwa pengakuan liabilitas sewa mengakibatkan
lonjakan liabilitas pada perusahaan ritel hingga 56% dan kenaikan rasio DER
sebesar 15%. Angka tersebut merepresentasikan pengakuan atas liabilitas sewa
yang semula tersembunyi dan bersifat off balance sheet. Peningkatan liabilitas ini
mencerminkan proses transisi ke arah realitas ekonomi bahwa komitmen sewa

kini dikapitalisasi sebagai kewajiban pendanaan riil yang mempengaruhi struktur
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modal perusahaan. Dampaknya, kenaikan DER sebesar 15% tersebut bukan
sekedar perubahan angka melainkan indikasi meningkatnya risiko solvabilitas dan

profil risiko keuangan perusahaan.

Di Indonesia, subsektor ritel menjadi kelompok usaha yang paling terdampak
material oleh implementasi PSAK 73 karena ketergantungan tinggi terhadap
kontrak sewa (Rizaldi & Munandar, 2025). PT MAP Aktif Adiperkasa Tbk
(MAPA) mengumumkan adanya penurunan laba bersih sebesar 9,21% atau
sebesar Rp7,3 miliar, sehingga menjadi Rp72 miliar dari yang seharusnya
berjumlah Rp 79,3 miliar pada kuartal pertama tahun 2020 yang diakibatkan oleh
adanya adopsi standar akuntansi sewa baru yakni PSAK 73 (www.kontan.co.id).
Selain MAPA, perolehan laba bersih PT Mitra Adiperkasa Tbk (MAPI) di kuartal
pertama 2020 hanya sebesar Rp27,3 miliar atau turun 83,63% dibanding periode
yang sama tahun lalu sebesar Rp166,8 miliar. Pernyataan ini disampaikan
langsung oleh investor relations & corporate communications MAPI yang
menyatakan bahwa penerapan PSAK 73 ini mengakibatkan berkurangnya laba
bersih sejumlah Rp30 miliar, menjadi Rp27,3 miliar dari yang seharusnya Rp57,3

miliar (Www.neraca.co.id).

Dampak implementasi PSAK 73 yang membawa perubahan pada peningkatan
akun aset, liabilitas, beban penyusutan dan beban bunga tersebut berpotensi
meningkatkan risiko finansial perusahaan. Dari perspektif pecking order theory,
peningkatan risiko tersebut meningkatkan konservatisme manajer dalam
menentukan sumber pendanaan dengan memprioritaskan pendanaan internal
perusahaan. Sementara dalam perspektif agency theory, PSAK 73 menjadi alat
pendisiplin dengan memaksa manajer untuk menggunakan kas perusahaan guna
membayar kewajiban yang meningkat karena adanya penambahan akun liabilitas
sewa. Dalam kerangka kedua teori tersebut, maka dengan implementasi PSAK 73
mendukung sikap manajer untuk lebih mengutamakan pendanaan internal
perusahaan guna pemenuhan kewajiban finansial dan operasional perusahaan
sebelum memutuskan untuk membagikan dividen. Seharusnya pembayaran

dividen perusahaan akan menurun di awal masa implementasi PSAK 73. Namun,
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sebuah fenomena ditemukan pada salah satu perusahaan yang terdaftar sebagai
subsektor ritel di BEI, yaitu PT Supra Boga Lestari Tbk (RANC)
mengindikasikan adanya pertentangan dengan kerangka kedua teori tersebut.
Berdasarkan catatan atas laporan keuangan RANC tahun 2020, meskipun liabilitas
dan beban keuangan meningkat, perusahaan justru menunjukkan optimisme
dengan menaikkan DPR dari 21,9% di tahun 2019 menjadi 79% di tahun 2020.
Hal in1 mengindikasikan adanya kontradiksi antara peningkatan risiko akuntansi
akibat standar baru dengan pencapaian kinerja serta kecukupan kapasitas kas riil
perusahaan dalam melakukan pengembangan usaha. Inkonsistensi ini
menimbulkan adanya celah gap fenomena yang sangat menarik untuk diteliti lebih

lanjut.

Fenomena yang ditunjukkan oleh PT Supra Boga Lestari Tbk (RANC) di atas
justru memperkuat urgensi penelitian ini. Peningkatan DPR dari 21,9% menjadi
79% di tahun pertama implementasi PSAK 73 dapat mencerminkan manajemen
meyakinkan pemegang saham bahwa kondisi keuangan perusahaan tetap sehat
meskipun liabilitas secara akuntansi meningkat. Namun demikian, perilaku ini
tidak serta-merta mewakili keseluruhan subsektor ritel. Perbedaan respon dividen
antar perusahaan dalam menanggapi tekanan liabilitas sewa ini yang menjadi
celah empiris yang menarik untuk diteliti lebih lanjut. Penelitian ini tidak
bertujuan untuk membuktikan bahwa seluruh perusahaan ritel menurunkan
dividen pasca PSAK 73, melainkan untuk menguji apakah terdapat tekanan
negatif dari liabilitas sewa terhadap kebijakan pembayaran dividen kas pada

subsektor ritel di Indonesia.

Penelitian yang dilakukan Hanifah dkk. (2024), Ihsannuddin dkk. (2022), dan
Wabhjudi (2020) menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen, yakni peningkatan beban utang akan
menekan rasio pembayaran dividen. Temuan tersebut dalam konteks implementasi
PSAK 73, ketika liabilitas sewa dikapitalisasi ke dalam laporan posisi keuangan
dan meningkatkan /everage, maka hal tersebut akan menjadi sinyal bagi manajer

untuk menurunkan pembayaran dividen kas demi menjaga struktur permodalan.


https://www.zotero.org/google-docs/?KwHmBg
https://www.zotero.org/google-docs/?KwHmBg
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Bagi perusahaan dengan tingkat /everage yang tinggi, peningkatan kewajiban
yang diakui dapat memicu kendala perjanjian (debt covenant), sehingga
membatasi kemampuan perusahaan untuk membagikan dividen (Lau, 2023;
Qomariyah & Sukoco, 2021). Temuan Bohusova et al. (2022) membuktikan
bahwa penerapan PSAK 73 melemahkan indikator-indikator keuangan utama
dengan adanya lonjakan liabilitas sebesar 55% dan penurunan ROA hingga 24%,
lonjakan ini tidak hanya mengubah tampilan laporan posisi keuangan, tetapi juga
meningkatkan profil risiko perusahaan. Mengacu pada penelitian Biuerle &
Jaskiewicz (2017), pemegang saham yang bersifat menghindari risiko (risk
averse) tidak hanya mementingkan besaran dividen, tetapi juga stabilitas
perusahaan. Oleh karena itu, pembengkakan utang akibat sewa ini menciptakan
kekhawatiran akan risiko kebangkrutan, yang pada akhirnya memaksa manajer
untuk menekan kebijakan dividen kas sebagai respon strategis untuk menjaga

likuiditas dan kelangsungan operasional jangka panjang (Singh, 2024).

Terdapat ketidakkonsistenan hasil penelitian mengenai hubungan antara risiko dan
kebijakan dividen. Temuan dari Liao et al. (2022) menunjukkan bahwa manajer
yang menghindari risiko (risk averse) justru cenderung meningkatkan pembayaran
dividen sebagai mekanisme perlindungan diri dan pemberian sinyal positif kepada
pasar. Temuan ini didukung oleh penelitian lain yang juga mengadopsi IFRS 16
dan diadopsi oleh PSAK 73 justru memberikan kontribusi positif dalam
meningkatkan distribusi dividen perusahaan (Ertugrul & Demir, 2021; Guerreiro
etal., 2021; Park & Park, 2022; Sharma & Bansal, 2025). Perbedaan temuan ini

menciptakan adanya suatu gap empiris.

Kajian sebelumnya telah mengkaji kapitalisasi sewa menurut PSAK 73 berpotensi
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen (Ertugrul & Demir, 2021; Park &
Park, 2022; Sharma & Bansal, 2025). Namun, peningkatan liabilitas sewa juga
dapat memicu kendala perjanjian utang (debt covenant) (Lau, 2023), sehingga
membatasi kemampuan perusahaan untuk membagikan dividen (Qomariyah &
Sukoco, 2021). Penelitian terdahulu umumnya mengkaji dampak kapitalisasi sewa

di negara maju (Bohusova et al., 2022; Segal & Naik, 2019; Stancheva-Todorova


https://www.zotero.org/google-docs/?qDoisl
https://www.zotero.org/google-docs/?qDoisl
https://www.zotero.org/google-docs/?QPGy1L
https://www.zotero.org/google-docs/?ze4FXL
https://www.zotero.org/google-docs/?ze4FXL
https://www.zotero.org/google-docs/?4Ak7CV
https://www.zotero.org/google-docs/?qYEpos
https://www.zotero.org/google-docs/?Uvso2Z
https://www.zotero.org/google-docs/?Uvso2Z
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& Nadya Velinova-Sokolova, 2019), dan di Indonesia berfokus pada industri
penerbangan, transportasi, jasa dan manufaktur (Maulana & Satria, 2021;
Nomorissa & Lindrawati, 2021; Pamungkas dkk., 2024; Safitri dkk., 2019; Simon
dkk., 2025), serta mengkaji PSAK 73 terbatas pada aspek kinerja, rasio, struktur
modal dan profitabilitas (Aprilia dkk., 2023; Firaz dkk., 2022; Firmansyah dkk.,
2023; Pamungkas dkk., 2024; Simon dkk., 2025) dengan pendekatan kualitatif
deskriptif (Firaz dkk., 2022; Maulana & Satria, 2021; Simon dkk., 2025;
Gamalasari & Wardhani, 2024).

Dengan demikian, urgensi penelitian ini untuk mengisi celah temuan dampak
positif dan negatif dari PSAK 73 terhadap kebijakan pembayaran dividen.
Penelitian ini mengisi celah fokus negara maju dengan memberikan perspektif
tambahan dari negara Indonesia. Penelitian ini melengkapi kajian terdahulu
dengan memfokuskan objek penelitian pada subsektor ritel yang intensive
menggunakan sewa. Penelitian ini melengkapi penelitian sebelumnya dengan
menggunakan pengujian kuantitatif dengan proksi nilai liabilitas sewa.
Berdasarkan research gap terkait dengan dampak implementasi PSAK 73 atas
leases yang telah dijelaskan sebelumnya, maka peneliti akan berfokus dalam
menganalisis dampak implementasi PSAK 73 terhadap kebijakan pembayaran

dividen kas pada perusahaan subsektor ritel di Indonesia.

Penelitian ini dilakukan dengan mengadopsi serta mengembangkan model
penelitian dari Sharma dan Bansal (2025) yang mengkaji dampak implementasi
IFRS 16 terhadap dividend payout di India. Penelitian ini fokus pada subsektor
ritel di BEI karena dampak PSAK 73 paling material pada industri padat sewa ini.
Kemudian, penelitian ini menempatkan leverage yang diproksikan dengan DER
sebagai variabel moderasi yang menggunakan data kontinyu (bukan dummy)
untuk menguji apakah leverage akan memperkuat atau justru memperlemah
pengaruh PSAK 73 terhadap kebijakan pembayaran dividen. Melalui penyesuaian
tersebut, penelitian ini berfungsi memperluas kontribusi bagi perusahaan
subsektor ritel di Indonesia sebagai dasar pengambilan kebijakan pasca

implementasi PSAK 73.


https://www.zotero.org/google-docs/?broken=pZLDZi
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Penelitian ini akan memperluas bukti empiris mengenai dampak implementasi
PSAK 73 terhadap keputusan manajerial dalam menentukan kebijakan
pembayaran dividen kas. Hasil penelitian akan memberikan tambahan informasi
bagi manajemen dan pemangku kepentingan mengenai konsekuensi implementasi
PSAK 73 terhadap kebijakan pembayaran dividen kas pada perusahaan yang
memiliki ketergantungan terhadap sewa. Pemaparan di atas menjadi dasar bagi
penulis untuk melaksanakan penelitian dengan judul “Dampak Implementasi
PSAK Nomor 73 terhadap Kebijakan Pembayaran Dividen Kas dengan
Leverage sebagai Variabel Pemoderasi pada Subsektor Ritel yang Terdaftar

di Bursa Efek Indonesia.”

1.2 Rumusan Masalah

Merujuk pada latar belakang yang telah dipaparkan, rumusan masalah dalam
penelitian ini diarahkan pada upaya mengukur dampak implementasi PSAK 73
terhadap kebijakan pembayaran dividen kas pada subsektor ritel, yang dapat
dirumuskan dalam poin berikut:
1. Apakah implementasi PSAK 73 berpengaruh terhadap kebijakan
pembayaran dividen kas perusahaan?
2. Apakah implementasi PSAK 73 berpengaruh terhadap kebijakan
pembayaran dividen kas dengan tingkat /everage sebagai variabel

pemoderasi?

1.3 Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk:
1. Menganalisis efek implementasi PSAK 73 terhadap kebijakan pembayaran
dividen kas perusahaan.
2. Menganalisis apakah dampak implementasi PSAK 73 terhadap kebijakan

pembayaran dividen kas perusahaan dipengaruhi oleh tingkat /everage.
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1.4 Manfaat Penelitian
Merujuk pada tujuan penelitian yang telah diuraikan sebelumnya, manfaat yang

diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.4.1 Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan mampu memperluas literatur mengenai penerapan
pecking order theory dalam menjelaskan prioritas pendanaan dan agency theory
dalam melihat konflik kepentingan antara manajer dengan pemegang saham

dalam konteks perubahan regulasi akuntansi (PSAK 73) di Indonesia.

1.4.2 Manfaat Empiris

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris tambahan mengenai
dampak implementasi PSAK 73 terhadap kebijakan pembayaran dividen kas
melalui tekanan liabilitas sewa, serta menguji peran leverage dalam memoderasi

hubungan tersebut.

1.4.3 Manfaat Praktis
1. Bagi manajer

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi informasi pendukung bagi
pihak manajer dalam meninjau kembali kebijakan urutan pendanaan
perusahaan pasca implementasi PSAK 73. Penelitian ini memberikan
gambaran mengenai keseimbangan antara penggunaan laba ditahan untuk
operasional dengan pemenuhan kebijakan dividen, sehingga manajer dapat
mengambil kebijakan pendanaan yang lebih tepat tanpa mengganggu

stabilitas keuangan internal.

2. Bagi pemegang saham
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi alat evaluasi bagi pemegang
saham dalam memantau perilaku manajer terkait kebijakan dividen pasca
implementasi PSAK 73. Informasi ini dapat membantu pemegang saham

dalam menilai penggunaan laba ditahan untuk penguatan pendanaan



internal guna memitigasi risiko adanya tindakan oportunistik yang

merugikan hak investor.

Bagi pembuat kebijakan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran mengenai
dampak akuntansi sewa terhadap distribusi laba, sehingga dapat menjadi
tambahan informasi empiris bagi regulator dalam meninjau efektivitas

regulasi terkait transparansi pelaporan keuangan.
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BABII

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
Landasan teori ini disusun untuk menjelaskan hubungan konseptual antar variabel
yang digunakan serta menjadi dasar dalam pengembangan hipotesis dalam

penelitian ini.

2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory)

Agency theory dijelaskan oleh Jensen & Meckling (1976) sebagai pendelegasian
wewenang dari principal kepada agent untuk mengelola perusahaan dan diberikan
kewenangan untuk mengambil keputusan ekonomi, sehingga menimbulkan
hubungan keagenan. Sebagai agent, manajer memiliki tanggung jawab
mengoptimalkan laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham (principal)
sebagai bentuk pertanggungjawaban, dengan agent memperoleh kompensasi
berbasis insentif seperti bonus yang dirancang untuk menyelaraskan kepentingan
kedua pihak (Samsiah & Mashuri, 2023). Menurut Hariyanti & Pangestuti (2021),
perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat memicu
konflik keagenan. Manajer cenderung mengutamakan insentif ekonomi pribadi,
berbanding terbalik dengan pemegang saham yang mengutamakan perolehan
keuntungan maksimal (Ugba & Hindasah, 2025). Jensen (1986) menjelaskan
bahwa dividen berfungsi sebagai mekanisme pengurang konflik keagenan karena
memaksa manajer membagikan laba kepada pemegang saham, sehingga
mengurangi free cash flow yang berisiko disalahgunakan. Lailiyah & Abadi
(2021) serta Wiyanto & Artini (2024) juga menegaskan bahwa dividen merupakan
mekanisme efektif untuk mengatasi masalah keagenan. Namun demikian, agency

theory tidak secara otomatis memprediksi dividen selalu meningkat. Kemampuan
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dan kesediaan manajer untuk membayar dividen sangat bergantung pada kondisi
keuangan perusahaan dan persepsi risiko yang dihadapi. Dalam konteks ini,
implementasi PSAK 73 menjadi titik kritis yang mengubah perhitungan manajer

dalam mengambil kebijakan.

Implementasi PSAK 73 mewajibkan pengakuan aset hak guna dan liabilitas sewa
dalam laporan posisi keuangan, yang menyebabkan peningkatan pada akun aset
dan liabilitas perusahaan secara signifikan (Firmansyah dkk., 2023). Perubahan
standar akuntansi tersebut memiliki konsekuensi pada peningkatan liabilitas sewa
yang dapat memicu debt covenant yang ditetapkan oleh kreditur berdasarkan rasio
keuangan, sehingga membatasi fleksibilitas keuangan perusahaan. Kemudian,
perubahan struktur laporan keuangan dengan munculnya beban penyusutan aset
hak guna dan beban bunga liabilitas sewa pada laporan laba rugi menyebabkan
tekanan pada laba bersih yang dilaporkan (Firmansyah dkk., 2023), dan
berpotensi mengubah persepsi kreditur dan investor terhadap kapasitas keuangan

perusahaan.

Perubahan persepsi risiko tersebut mendorong manajer untuk bersikap lebih
konservatif dalam pengambilan keputusan keuangan. Sharma & Bansal (2025)
menegaskan bahwa leverage yang tinggi dan turunnya laba perusahaan pasca
implementasi standar akuntansi sewa menunjukkan perilaku manajer yang lebih
konservatif dalam pembayaran dividen karena meningkatnya persepsi risiko
keuangan. Dalam kondisi ini, insentif untuk membayar dividen sebagai
mekanisme pengurangan konflik keagenan menjadi berkurang dibandingkan
tekanan untuk menjaga stabilitas keuangan dan memenuhi kewajiban kontraktual
perusahaan. Dengan demikian, dari perspektif agency theory, implementasi PSAK
73 diprediksi akan berdampak pada penurunan pembayaran dividen kas

perusahaan.
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2.1.2 Teori Urutan Pendanaan (Pecking Order Theory)

Teori urutan pendanaan (pecking order theory) dikembangkan oleh Myers (1984)
didasarkan pada premis bahwa perusahaan menetapkan skala prioritas dalam
memilih sumber pendanaan dengan menempatkan pendanaan internal sebagai
pilihan utama sebelum mempertimbangkan alternatif eksternal. Dalam konteks
penelitian ini, implementasi PSAK 73 yang memunculkan akun liabilitas sewa
akan meningkatkan tingkat leverage perusahaan (Firmansyah dkk., 2023; Susanti
dkk., 2021; Susiani, 2021). Berdasarkan teori tersebut, /everage mencerminkan
sebagai sumber pendanaan eksternal yang memiliki risiko lebih tinggi

dibandingkan pendanaan internal (Keown dkk., 2000, hlm. 558).

Oleh karena itu, strategi pendanaan perusahaan selalu membutuhkan pengambilan
keputusan dan penilaian manajemen yang efektif (Keown dkk., 2000, hlm. 557).
Manajer perlu mengambil kebijakan dalam memprioritaskan penggunaan kas
internal untuk memenuhi kewajiban perusahaan, seperti pembayaran sewa guna
menjaga stabilitas keuangan dan mengurangi ketergantungan pada pendanaan
eksternal. Dalam pandangan teori ini, dividen dipandang sebagai dana residual
yang dibayarkan hanya apabila terdapat kelebihan dana setelah seluruh kewajiban
dan kebutuhan investasi perusahaan telah terpenuhi melalui dana internal yang
tersedia (Myers, 1984; Ugba & Hindasah, 2025). Dalam konteks implementasi
PSAK 73, pengakuan liabilitas sewa yang meningkatkan liabilitas perusahaan
menjadi terlihat lebih besar. Selaras dengan logika pada teori ini, kondisi tersebut
mendorong manajer untuk memprioritaskan laba ditahan sebagai dana internal

perusahaan guna memenuhi komitmen pembayaran sewa di masa depan.

Keputusan penggunaan pendanaan internal tersebut dibuat untuk menghindari
pengambilan utang eksternal baru, sehingga ketersediaan dana internal yang dapat
dialokasikan untuk pembayaran dividen menjadi berkurang. Dengan demikian,
pengakuan liabilitas sewa yang meningkatkan leverage perusahaan, akan
mendorong manajer untuk bersikap lebih konservatif dalam mengambil keputusan
dengan mengurangi kesediaan dana internal untuk dibagikan sebagai dividen kas

kepada pemegang saham.


https://www.zotero.org/google-docs/?iyM0Of
https://www.zotero.org/google-docs/?ptJoFb
https://www.zotero.org/google-docs/?ptJoFb
https://www.zotero.org/google-docs/?LjbQc9
https://www.zotero.org/google-docs/?h1ak8v
https://www.zotero.org/google-docs/?FfsdLy
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Pecking order theory dan agency theory secara bersama-sama membangun
prediksi yang konsisten dalam konteks implementasi PSAK 73. Dari perspektif
pecking order theory, peningkatan liabilitas sewa mendorong manajer
memprioritaskan pendanaan internal untuk pemenuhan kewajiban sebelum
membagikan dividen. Dari perspektif agency theory, pengakuan liabilitas sewa
yang lebih transparan mendisiplinkan manajer untuk menggunakan kas
perusahaan secara lebih terukur guna memenuhi kewajiban kontraktual. Meskipun
agency theory juga dapat memprediksi peningkatan dividen sebagai mekanisme
pengurangan konflik keagenan. Jensen (1986) dalam konteks intensitas sewa yang
tinggi pada subsektor ritel, menyatakan bahwa tekanan likuiditas akibat liabilitas
sewa yang besar lebih dominan dibandingkan insentif untuk meningkatkan

dividen.

2.2 Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) Nomor 73 tentang
Sewa

DSAK IAI mengesahkan PSAK 73 yang berlaku efektif pada 1 Januari 2020.
Standar ini menggantikan PSAK 30 yang sebelumnya diadopsi dari IAS 17.
PSAK 73 memperkenalkan model akuntansi tunggal bagi penyewa (lessee)
dengan mewajibkan pengakuan aset hak guna (right of use assets) dan liabilitas
sewa untuk seluruh kontrak sewa dengan masa lebih dari 12 bulan, kecuali aset

pendasarnya yang bernilai rendah (IAI, 2017).

Pada tanggal permulaan, pihak penyewa wajib mencatat serta menilai aset hak
guna berdasarkan biaya perolehan. Komponen biaya ini meliputi nilai kini dari
pembayaran sewa yang dilakukan sebelum tanggal permulaan dikurangi dengan
insentif sewa yang diterima (IAI, 2021; Permata & Andriani, 2021). Sementara,
liabilitas sewa pada mulanya diukur sebagai nilai kini pembayaran sewa di masa
depan sepanjang periode sewa. Dalam pengukuran liabilitas sewa, perusahaan
harus mengakui beban bunga menggunakan tingkat diskonto, meliputi suku bunga
implisit sewa, yaitu tingkat bunga internal yang menyamakan nilai kini
pembayaran sewa dengan nilai wajar aset sewaan (IAI, 2021). Apabila suku

bunga implisit tersebut tidak dapat ditentukan, maka digunakan suku bunga


https://www.zotero.org/google-docs/?A7ytqg
https://www.zotero.org/google-docs/?WCQ7SA
https://www.zotero.org/google-docs/?J0Vbn9
https://www.zotero.org/google-docs/?bPRNxT
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pinjaman inkremental penyewa, yakni tingkat bunga yang akan dikenakan kepada
penyewa jika mengambil pinjaman untuk memperoleh aset serupa (IAI, 2021).
Pelaporan aset hak guna dan liabilitas sewa disajikan dalam laporan posisi
keuangan perusahaan. Sementara itu, beban penyusutan atas aset hak guna dan
beban bunga atas liabilitas sewa dicatat dalam laporan laba rugi. Oleh karena itu,
implementasi PSAK 73 mengharuskan perusahaan untuk mencatat aset hak guna,
liabilitas sewa, beban penyusutan, dan beban bunga yang sebelumnya tidak
dilaporkan pada PSAK 30 (Sugiarto & Dinarjito, 2022). Kondisi tersebut
menyebabkan laporan posisi keuangan dan laporan laba rugi perusahaan juga
mengalami perubahan. Konsep pengungkapan dalam PSAK 73 mengharuskan
perusahaan untuk memberikan informasi yang lengkap dan relevan mengenai
transaksi sewa dalam catatan atas laporan keuangan, laporan posisi keuangan,

laporan laba rugi, dan laporan arus kas.

PSAK 73 diterbitkan untuk meningkatkan relevansi dan keandalan laporan
keuangan dengan mewajibkan pengakuan seluruh sewa sebagai aset dan liabilitas
(kecuali sewa jangka pendek dan aset bernilai rendah), sehingga penyajian
informasi akan lebih akurat mengenai komitmen keuangan, risiko dan posisi
keuangan perusahaan (Ginting dkk., 2023). Dengan demikian, PSAK 73 lebih
mencerminkan prinsip substansi yang lebih akurat dan memperkuat transparansi
serta akuntabilitas laporan keuangan perusahaan. Peralihan dari PSAK 30 ke
PSAK 73 menyebabkan perubahan signifikan pada metode akuntansi di sisi
penyewa (lessee), sedangkan pencatatan oleh pemberi sewa (lessor) tetap relatif
tidak berubah (Mashuri & Ermaya, 2021). PSAK 30, yang memungkinkan
penyewa memilih antara metode sewa operasi dan sewa pembiayaan, dianggap
kurang mencerminkan posisi keuangan perusahaan secara menyeluruh karena
tidak semua aset dan liabilitas terkait sewa dicatat. Dengan adanya PSAK 73,
penyewa diwajibkan mengakui hampir seluruh kontrak sewa sebagai aset hak
guna dan liabilitas sewa. Pendekatan ini meningkatkan kualitas informasi
keuangan dengan mencerminkan komitmen dan risiko secara lebih transparan,

serta menyelaraskan akuntansi sewa dengan standar internasional terbaru.


https://www.zotero.org/google-docs/?7euH39
https://www.zotero.org/google-docs/?yiqZ0I
https://www.zotero.org/google-docs/?E0ikRB
https://www.zotero.org/google-docs/?9jaxeK
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Tabel 2.1 menyajikan perbandingan utama antara PSAK 73 dan PSAK 30 yang

sebelumnya digunakan dalam pengakuan sewa.

Tabel 2.1
Perbandingan PSAK 73 dan PSAK 30
Aspek PSAK 73 PSAK 30
Timbulnya pengakuan aset hak Aset dan liabilitas hanya diakui
guna dan liabilitas sewa, serta jika sewa tersebut adalah sewa
Pengakuan pengakuan beban penyusutan atas | pembiayaan.
aset hak guna dan beban bunga atas
liabilitas sewa.
Pengukuran aset hak guna pada Pengukuran sewa pada nilai
biaya perolehan dan liabilitas sewa | nominal pembayaran sewa
Pengukuran diukur pada nilai sekarang periode berjalan.
pembayaran sewa yang belum
dibayar pada tanggal tersebut.
Aset hak guna dan liabilitas sewa Sewa operasi disajikan sebagai
disajikan di laporan posisi beban sewa di laporan laba rugi
Penyajian keuangan. Sementara, beban bunga | dan tidak ada penyajian di
dan penyusutan di laporan laba laporan posisi keuangan.
rugi.
Pengungkapan informasi sewa Pengungkapan pada total
Peneunckanan dalam catatan atas laporan komitmen pembayaran di masa
gungkap keuangan atau bagian terpisah depan dan total beban sewa yang
dalam laporan keuangannya. diakui pada periode berjalan.
h;na;kslf:é Aset hak guna  xxx i
peng Liabilitas sewa  xxx
awal
Jurnal saat Liabilitas sewa  xxx Beban sewa  xxx
Beban bunga XXX
pembayaran Kas/Bank  xxx Kas/Bank  xxx
Jurnal saat Beban penyusutan  xxx
penyusutan . -
aset Akumulasi penyusutan  xxx

Sumber: IAI (2021) dan Benitto (2025)

Menurut IASB (2016), adanya kritik bahwa model aturan sewa sebelumnya yaitu

IAS 17 (PSAK 30) gagal memenuhi kebutuhan pengguna laporan keuangan.

Secara khusus pada informasi yang dilaporkan kurang transparan dan tidak

memenuhi kebutuhan pengguna laporan keuangan, karena pendanaan dan aset

yang disediakan oleh sewa seharusnya tercermin di dalam laporan posisi
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keuangan. Maka, aturan lama dianggap tidak jujur. Selain itu, beberapa pengguna
ingin mengestimasi nilai kini dari pembayaran sewa masa depan, karena datanya
tidak ada, pengguna terpaksa menerka jumlah liabilitas perusahaan dengan rumus
asal, sehingga hasilnya sering tidak akurat. Adanya dua model akuntansi yang
berbeda untuk sewa (aset dan liabilitas sewa tidak diakui untuk sewa operasi
tetapi diakui untuk sewa pembiayaan). Perbedaan tersebut mengurangi daya
banding bagi pengguna laporan keuangan, dan memberikan peluang terjadinya

rekayasa akuntansi.

Ketiadaan informasi mengenai sewa dalam laporan posisi keuangan berarti bahwa
investor dan analis tidak memiliki gambaran lengkap mengenai posisi keuangan
suatu perusahaan, dan tidak mampu membandingkan secara tepat antara
perusahaan yang meminjam uang untuk membeli aset dengan perusahaan yang
menyewa aset, tanpa melakukan penyesuaian sendiri (IASB, 2016). Oleh karena
itu, dewan IASB memutuskan untuk menanggapi kritik tersebut dengan
mengembangkan pendekatan baru pada akuntansi penyewa (/essee) yang
mengharuskan penyewa untuk mengakui aset dan liabilitas atas hak yang
diciptakan oleh sewa. IASB menyimpulkan bahwa pendekatan tersebut akan
menghasilkan representasi yang lebih tepat atas aset dan liabilitas penyewa,
bersama dengan pengungkapan yang ditingkatkan, transparansi yang lebih besar

juga terjadi pada leverage keuangan penyewa dan modal yang digunakan.

2.3 Kebijakan Pembayaran Dividen Kas

2.3.1 Pengertian dan Konsep Dividen Kas

Dividen merupakan pembagian laba bersih yang diberikan perusahaan kepada
para pemegang saham (Ifada & Nurcahyono, 2023; Ratnasari & Purnawati, 2019;
Silviana & Mabhirun, 2024). Dividen merupakan bentuk imbal balik atau return
atas investasi yang dilakukan oleh pemegang saham di perusahaan (Rochmawati
& Yuniningsih, 2022). Pembagian dividen biasanya dilakukan pada interval waktu
tertentu dan menjadi salah satu cara perusahaan mengalokasikan laba kepada
investor dengan mempertimbangkan kebutuhan modal untuk pengembangan

bisnis. Secara umum, dividen dapat berbentuk kas, saham, properti, atau surat
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janji pembayaran dividen di masa mendatang. Salah satu bentuk dividen yang
paling umum diberikan adalah dividen kas, yaitu pembagian laba perusahaan
secara langsung kepada pemegang saham dalam bentuk uang tunai. Shabrina &
Hadian (2021) membagi jenis-jenis dividen yang meliputi dividen kas (cash
dividend) yang dibayarkan langsung kepada pemegang saham dalam bentuk uang
tunai, dividen saham (share dividend) berupa tambahan saham yang diberikan,
dividen properti dalam bentuk aset selain uang, dan dividen skrip (scrip dividend)
yang berupa surat janji pembayaran dividen pada waktu tertentu di masa depan.
Dividen kas adalah yang paling umum dan biasanya menjadi pilihan utama
pemegang saham, sedangkan dividen saham dan bentuk lainnya biasanya
diberikan jika perusahaan mengalami keterbatasan kas namun tetap ingin

membagikan keuntungan kepada pemegang saham.

Kebijakan dividen bertujuan untuk menjaga keseimbangan antara pembayaran
dividen kepada pemegang saham dan kebutuhan modal untuk pengembangan
usaha perusahaan. Selain itu, kebijakan ini juga berfungsi sebagai alat bagi
manajer dalam mengelola alokasi laba sehingga dapat mendukung kelangsungan
operasional dan pertumbuhan perusahaan secara berkelanjutan. Menurut
penelitian Jehuru & Amanah (2022), terdapat dua alternatif perlakuan yang dapat
diambil oleh pihak manajemen terkait laba bersih perusahaan, yaitu
mendistribusikannya kepada para pemegang saham perusahaan dalam bentuk
dividen atau mengalokasikannya kembali sebagai laba ditahan (retained earning).
Kebijakan pembayaran dividen ini berperan penting dalam mengelola alokasi laba
antara distribusi ke pemegang saham dan pendanaan untuk pengembangan bisnis.
Dengan kebijakan ini, manajemen dapat memastikan penggunaan dana yang

optimal sesuai dengan prioritas perusahaan.

2.3.2 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Pembayaran Dividen
Kas

Kebijakan dividen merupakan suatu kebijakan yang diambil berkaitan dengan
laba yang diperoleh perusahaan, apakah laba tersebut akan ditahan sebagai laba

ditahan guna pembiayaan investasi di masa depan, ataukah laba tersebut akan
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dibagikan kepada pemegang saham (Estuti dkk., 2020; Sejati dkk., 2020).
Kebijakan dividen merupakan bagian dalam keputusan pendanaan perusahaan
(Sejati dkk., 2020). Sebelum menentukan akan membagikan dividen, langkah
pertama yang perlu dilakukan adalah dengan mempertimbangkan kelangsungan
hidup perusahaan. Banyak yang beranggapan jika semakin tinggi laba perusahaan,
maka semakin tinggi tingkat dividen yang dibagikan kepada pemegang saham
(Sejati dkk., 2020). Pada kenyataannya perusahaan juga dihadapkan dengan
berbagai pertimbangan (Sejati dkk., 2020). Terdapat beberapa pertimbangan yang
perlu dilakukan oleh perusahaan sebelum memutuskan untuk membagikan
dividennya kepada pemegang saham, yang meliputi ukuran perusahaan, free cash
flow, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, dan leverage (Estuti dkk., 2020;
Kristin dkk., 2021; Santikah & Syahzuni, 2023; Sejati dkk., 2020).

Pentingnya ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen untuk memaksimalkan
peluang bisnis sehingga menghasilkan keuntungan yang lebih besar, maka
perusahaan besar berpeluang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan kecil

dalam distribusi dividen (Santikah & Syahzuni, 2023).

Profesor Jensen dalam buku Keown dkk. (2000, hlm. 558) mendefinisikan free
cash flow atau arus kas bebas sebagai arus kas lebih yang dibutuhkan untuk
mendanai semua proyek yang memiliki nilai sekarang neto saat didiskonto pada
biaya modal yang relevan. Jensen juga mengemukakan bahwa arus kas bebas
yang besar akan mengarahkan pada perilaku manajer yang salah dan keputusan
yang buruk, yang bukan demi kepentingan pemegang saham perusahaan (Keown
dkk. 2000, hlm. 558). Artinya, manajer memiliki insentif untuk memegang arus
kas bebas, bukan mengolahnya menjadi pembayaran dividen tunai yang lebih
tinggi (Keown dkk., 2000, hlm. 558). Jumlah arus kas bebas yang dihasilkan dari
operasional perusahaan, karena berdasarkan dari perspektif teori agensi,
perusahaan dengan arus kas bebas tinggi harus membayar dividen lebih tinggi
guna meminimalisir potensi terjadinya konflik (Heryana et al,. 2023; Shafai dkk.,
2019).
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Profitabilitas sangat menentukan besarnya kebijakan dividen kepada investor,
karena dividen sendiri diperoleh dari profit dan dibagikan perusahaan terhadap
pemegang saham (Sudrajat dkk., 2021). Selain itu, profitabilitas juga didefinisikan
sebagai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal (Estuti dkk.,
2020). Laba tersebut dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen.
Semakin tinggi tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan akan berpengaruh

terhadap pembagian dividen ke pemilik saham (Kristin dkk., 2021).

Pertumbuhan perusahaan merupakan tanda bahwa perusahaan tersebut memiliki
dampak yang menguntungkan (Sejati dkk., 2020). Semakin tinggi pertumbuhan
perusahaan, semakin besar dana yang dibutuhkan untuk mendukung pertumbuhan
tersebut, namun konsekuensinya, dividen yang dibayarkan akan lebih rendah

(Utami & Gumanti, 2019).

Leverage juga turut menentukan kebijakan dividen. Perusahaan dengan persentase
utang yang tinggi cenderung memprioritaskan pelunasan kewajiban dibandingkan
pembagian dividen kepada pemegang saham (Rohov et al., 2020; Santikah &
Syahzuni, 2023). Hal ini dilakukan untuk menghindari peningkatan risiko
keuangan yang dapat mengancam kelangsungan operasi perusahaan (Fathony

dkk., 2025).

Salah satu rasio /everage adalah Debt to Equity Ratio (DER) yaitu perbandingan
antara total kewajiban dengan total ekuitas. Rasio ini mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya menggunakan modal sendiri.
Rendahnya angka rasio ini mencerminkan tingkat solvabilitas yang lebih baik,
karena perusahaan dinilai mampu menjamin kewajibannya secara optimal.
Peningkatan kewajiban akan mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang
tersedia bagi pemegang saham, artinya semakin menurunkan kemampuan

perusahaan dalam membayar dividen.
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Penelitian ini menggunakan /everage sebagai pemoderasi dikarenakan tingginya
tingkat /everage seringkali menjadi batasan bagi perusahaan untuk
mendistribusikan labanya sebagai dividen, karena arus kas yang ada harus
diprioritaskan untuk memenuhi kewajiban pembayaran pada akun sewa baru.
Dengan demikian, leverage diduga dapat memoderasi efek implementasi PSAK

73 terhadap kebijakan dividen.

2.4 Tingkat Leverage Sebagai Variabel Pemoderasi

Tingkat /everage mencerminkan sejauh mana operasional dan aset perusahaan
didanai melalui utang dibandingkan ekuitas (Mauris & Rizal, 2021). Menurut
agency theory, utang berfungsi sebagai mekanisme kontrol yang membatasi
tindakan manajerial, namun di sisi lain, utang yang tinggi menciptakan beban
bunga dan kewajiban pelunasan yang besar. Hal ini memaksa manajemen untuk
memprioritaskan arus kas guna memenuhi kewajiban kepada kreditur
dibandingkan membagikannya sebagai dividen kepada pemegang saham

(Hariyanti & Pangestuti, 2021; Hidayat, 2019).

Dalam penelitian ini, leverage diposisikan sebagai variabel pemoderasi karena
tinggi rendahnya rasio utang diyakini akan memperkuat atau memperlemah
dampak implementasi PSAK 73 terhadap kebijakan dividen. Implementasi PSAK
73 yang mewajibkan kapitalisasi sewa secara otomatis meningkatkan jumlah
liabilitas di laporan posisi keuangan. Bagi perusahaan yang sudah memiliki
tingkat /everage tinggi sejak awal, tambahan liabilitas dari kapitalisasi sewa ini
akan mendorong rasio keuangan perusahaan mendekati ambang batas kontrak
utang (debt covenant). Kondisi in1 menciptakan tekanan bagi manajemen untuk
bertindak lebih konservatif dengan menahan laba guna menjaga fleksibilitas
keuangan dan menghindari risiko gagal bayar. Sebaliknya, pada perusahaan
dengan [everage rendah, peningkatan liabilitas akibat implementasi PSAK 73
mungkin tidak memberikan tekanan yang signifikan terhadap kebijakan
pembayaran dividennya. Dengan demikian, leverage dapat berperan sebagai
faktor yang memperparah (memperkuat) pengaruh negatif implementasi PSAK 73

terhadap penurunan dividen kas. Hal ini konsisten dengan temuan Sharma &
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Bansal (2025) yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat /everage
tinggi mengalami penurunan dividen yang jauh lebih signifikan pasca

implementasi [FRS 16 dibandingkan perusahaan dengan leverage rendah.

Selain tingkat leverage, penelitian ini juga menggunakan ukuran perusahaan (size)
sebagai variabel kontrol yang diprediksi mempengaruhi kebijakan dividen.
Penempatan ukuran perusahaan sejalan dengan penelitian Sharma dan Bansal
(2025) yang menemukan bahwa perusahaan besar cenderung memiliki
pembayaran dividen yang lebih tinggi karena arus kas yang stabil. Tanpa
mengontrol variabel ini, pengaruh PSAK 73 terhadap dividen akan terkontaminasi
oleh perbedaan skala aset perusahaan. Selanjutnya, profitabilitas digunakan
sebagai variabel kontrol karena merupakan determinan utama kebijakan dividen.
Semakin tinggi tingkat laba yang dihasilkan, semakin besar kapasitas finansial
perusahaan untuk mendistribusikan dividen kepada pemegang saham. Selain itu,
penelitian ini juga mengontrol variabel arus kas operasi (CFO) dan pertumbuhan
pendapatan (growth). Arus kas operasi mencerminkan ketersediaan likuiditas riil
untuk pembayaran kas dividen, sementara pertumbuhan pendapatan
mengendalikan pengaruh kebutuhan laba untuk ekspansi perusahaan di masa

depan.

2.5 Dampak Implementasi Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK)
Nomor 73 Tentang Sewa Terhadap Kebijakan Pembayaran Dividen Kas
Taleb (2019) menemukan bahwa kebijakan pembayaran dividen kas digunakan
oleh manajer sebagai sarana untuk mengkomunikasikan informasi terkait
kesehatan keuangan perusahaan kepada pemegang saham. Dalam perspektif teori
keagenan, dividen berperan sebagai mekanisme efektif untuk mengatasi masalah
keagenan dengan mengurangi potensi konflik kepentingan antara manajemen dan
pemilik saham. Dorongan dari pemegang saham terhadap pembayaran dividen
muncul terutama ketika perusahaan memiliki arus kas bebas yang cukup untuk

memonitor aktivitas manajer (Tijjani & Bello, 2019).
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Sejalan dengan itu, Sharma dan Bansal (2025) menemukan bahwa implementasi
PSAK 73 (diadopsi dari IFRS 16) mengenai akuntansi sewa, secara signifikan
meningkatkan transparansi keuangan melalui kewajiban kapitalisasi sewa guna
usaha. Peningkatan transparansi ini mengurangi asimetri informasi antara
manajemen dan pemegang saham, sehingga berdampak pada kebijakan
pembayaran dividen kas perusahaan. Dengan demikian, PSAK 73 tidak hanya
mempengaruhi penyajian laporan keuangan, tetapi juga secara langsung
mengarahkan strategi pembayaran dividen kas, khususnya dalam konteks

pengelolaan arus kas dan pengawasan keuangan perusahaan.

Namun, implementasi PSAK 73 juga menyebabkan kapitalisasi sewa, yaitu
perusahaan harus mengakui kontrak sewa sebagai aset dan liabilitas dalam laporan
posisi keuangan. Pengakuan aset hak guna (right of use asset) dalam laporan
posisi keuangan dapat meningkatkan total aset, sementara pengakuan liabilitas
sewa dapat meningkatkan total liabilitas. Akibat penambahan aset dan liabilitas
tersebut, rasio keuangan Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio
(DER) mengalami peningkatan. Hal ini mengindikasikan bahwa proporsi utang

terhadap aset dan ekuitas perusahaan meningkat.

Sedangkan pada laporan laba rugi, muncul dua beban baru sebagai konsekuensi
perlakuan PSAK 73, yaitu beban bunga atas liabilitas sewa dan beban penyusutan
atas aset hak guna. Beban bunga ini mencerminkan kewajiban pembayaran utang
yang meningkat sehingga menekan arus kas bebas perusahaan. Tekanan pada arus
kas bebas ini menyebabkan pengurangan dana yang tersedia untuk aktivitas
perusahaan lainnya, termasuk untuk membayar dividen. D1 sisi lain, beban

penyusutan mengurangi laba perusahaan yang menjadi dasar pembagian dividen.

Dengan menurunnya arus kas bebas dan laba bersih, manajemen perusahaan
menjadi lebih berhati-hati dalam menetapkan berbagai kebijakan keuangan,

termasuk kebijakan pembayaran dividen kas. Untuk menjaga kesehatan keuangan
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dan menghindari risiko kegagalan pembayaran utang, manajemen cenderung

mengurangi atau membatasi pembayaran dividen kas.

Berikut disajikan alur dampak implementasi PSAK 73 terhadap kebijakan

pembayaran dividen kas.

PSAK 73

Kapitalisasi Sewa (Off — On Balance Sheet)

Laporan Posisi Keuangan Laporan Laba Rugi
A Aset Hak Guna muncul A Beban Bunga muncul
A Liabilitas Sewa meningkat A Beban Penyusutan muncul
A DER & DAR naik signifikan V Laba Bersih TURUN

Arus Kas Bebas Tertekan

V DIVIDEN KAS BERKURANG

Gambar 2.1
Alur Implementasi PSAK 73 Terhadap Kebijakan Pembayaran Dividen Kas
Sumber: Disusun oleh penulis berdasarkan PSAK 73 Sewa (IAI, 2017)

Gambar di atas menunjukkan bahwa implementasi PSAK 73 mengubah struktur
laporan keuangan dengan memunculkan aset dan liabilitas baru. Kenaikan
liabilitas sewa meningkatkan risiko /everage, sementara beban bunga dan
penyusutan menekan laba bersih. Perubahan ini mempersempit ruang gerak

perusahaan dalam mendistribusikan dividen kas kepada pemegang saham.

2.6 Penelitian Terdahulu
Penelitian terdahulu yang berkaitan dengan dampak implementasi PSAK 73

terhadap kebijakan pembayaran dividen kas pada perusahaan subsektor ritel di

Indonesia disajikan pada Tabel 2.2 berikut.
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Penelitian Terdahulu

Nama
No Penulis Negara | Variabel Penelitian Hasil Penelitian
(Tahun)
1 |Sharma & |India Variabel Independen: [ Adopsi IFRS 16 memiliki
Bansal IFRS 16 dampak positif terhadap
(2025) Variabel Dependen: kebijakan pembayaran fiividep
Dividend Payout pgda perusahaan lease intensive
di India, namun berdampak
Variabel Moderasi:  [negatif pada perusahaan dengan
- Leverage tingkat leverage yang tinggi.
- Family Ownership
2 |Firmansyah |Indonesia | Variabel Independen: |Penerapan PSAK 73
dkk. (2023) Penerapan PSAK 73 |menyebabkan peningkatan
. . |signifikan pada rasio utang
Vgrlabel Dependen: terhadap ekuitas (DER) dan
- Struktur Modal L
- Profitabilitas penurunan signifikan pada
profitabilitas perusahaan.
3 |Lau (2023) |Malaysia |Variabel Independen: |Perusahaan mengurangi sewa
IFRS 16 operasi sebagai respon terhadap
risiko peningkatan rasio utang
Variabel Dependen: |yang ditimbulkan oleh IFRS 16.
Gearing Strategi ini pada perusahaan
dengan gearing tinggi, bertujuan
untuk menghindari pelanggaran
perjanjian utang dengan kreditur.
4 |Liao et al. China Variabel Independen: |Perusahaan dengan risiko tinggi
(2022) - Behavioral jarang membayar dividen, namun
Foundations perusahaan dengan perilaku
- Corporate Strategic |enggan merugi (loss averse)
Behavior cenderung membayar dividen.
Variabel Dependen:
Corporate Dividend
Policy
5 |Firaz dkk. Indonesia | Variabel Independen: [PSAK 73 berdampak pada
(2022) Penerapan PSAK 73 [peningkatan akun aset dan
liabilitas yang menyebabkan
Variabel Dependen: [meningkatnya rasio DER dan
- Rasio keuangan DAR. Peningkatan ini dapat
(DER dan DAR) meningkatkan biaya modal
- Book tax difference |perusahaan, sehingga perusahaan
- Penghindaran pajak |perlu memitigasi risiko terkait
penerapan PSAK 73.
6 |Nomorissa |Indonesia |Variabel Independen: |Perhitungan rasio DAR dan rasio
& Penerapan PSAK 73 |[DER menunjukkan bahwa

Variabel Dependen:

apabila perusahaan jasa
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Nama
No Penulis Negara | Variabel Penelitian Hasil Penelitian
(Tahun)
Lindrawati Kinerja Keuangan menerapkan PSAK 73, maka
(2021) kinerja keuangan perusahaan jasa
dapat terlihat buruk.

7 |Qomariyah [Indonesia |Variabel Independen: |Likuiditas berpengaruh signifikan
& Sukoco - Likuiditas dengan arah positif terhadap
(2021) - Profitabilitas kebijakan dividen. Profitabilitas

- Leverage berpengaruh signifikan dengan
arah negatif terhadap kebijakan

Variabel Dependen: |dividen. Leverage tidak

Kebijakan dividen berpengaruh signifikan dengan
arah negatif terhadap kebijakan
dividen.

8 |[Tran (2020) |AS Variabel Independen: |Bank dengan tingkat leverage
Degree of total total yang tinggi cenderung lebih
leverage jarang membayar dividen
Variabel Dependen: dibandingkan dengan bank
_ Probabilitas lainnya, Qan bank-bapk terse;but '
- Rasio pembavaran menghabiskan sebaglaq keqll dari

p y
dividen pendapgtannya untuk dibagikan
kembali kepada pemegang
saham.

9 |[Salman dkk. [Indonesia |Variabel Independen: |Leverage berhasil memperkuat
(2020) Revaluasi aset tetap [dampak negatif revaluasi aset

dan kebijakan tetap terhadap nilai

dividen perusahaan.Leverage juga
memperkuat pengaruh kebijakan

Variabel Dependen: [dividen yang sebelumnya tidak

Nilai perusahaan signifikan, menjadi dampak
positif yang signifikan terhadap

Variabel Moderasi: nilai perusahaan.

Leverage

10 [ Wahjudi Indonesia | Variabel Independen: |Leverage berpengaruh negatif

(2020) - Collateralizable dan signifikan terhadap kebijakan
assets dividen, artinya semakin tinggi
- Growth in net leverage perusahaan maka
assets semakin rendah kebijakan
- Likuiditas dividen perusahaan manufaktur
- Leverage di Indonesia.
- Profitabilitas
Variabel Dependen:

Kebijakan dividen
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Dari keseluruhan penelitian terdahulu yang dirangkum pada Tabel 2.2 di atas,
terdapat perbedaan arah temuan. Sharma & Bansal (2025) menemukan bahwa
adopsi IFRS 16 di India meningkatkan pembayaran dividen perusahaan yang
dikaitkan dengan berkurangnya asimetri informasi akibat transparansi laporan
keuangan yang lebih baik. Namun dalam penelitian yang sama, Sharma & Bansal
(2025) juga menemukan bahwa dampak positif tersebut berbalik arah menjadi
negatif pada perusahaan dengan tingkat /everage yang tinggi, karena tekanan
perjanjian utang (debt covenant) membatasi kemampuan perusahaan untuk

mendistribusikan dividen.

2.7 Kerangka Pemikiran
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak implementasi PSAK Nomor

73 terhadap kebijakan pembayaran dividen kas, dengan tingkat /everage sebagai
variabel pemoderasi, ukuran perusahaan, profitabilitas, arus kas operasi dan
pertumbuhan pendapatan sebagai variabel kontrol, pada subsektor ritel yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Untuk memberikan gambaran yang jelas
mengenai hubungan antar variabel dalam penelitian ini, berikut disajikan
kerangka konseptual yang memudahkan pemahaman atas alur dan interaksi

variabel-variabel yang dikaji.

Kebijakan Pembayaran
PSAK 73 HI (-) Dividen Kas
x) J ) L (Y)
Leverage
()
Ukuran Perusahaan (C1)
Profitabilitas (C2)

Cash Flow from Operations (C3) J

Pertumbuhan (C4)

Gambar 2.2

Kerangka Pemikiran
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2.8 Pengembangan Hipotesis

2.8.1 Dampak Implementasi PSAK 73 terhadap Kebijakan Pembayaran
Dividen Kas

Implementasi PSAK 73 membawa perubahan yang signifikan dalam proses
pencatatan sewa pada laporan keuangan perusahaan (Susanti dkk., 2021). Selain
itu, Segal & Naik (2019), Gamalasari & Wardhani (2024) menyatakan bahwa
pengesahan dan implementasi PSAK 73 (diadopsi dari IFRS 16) tentang leases
akan mempengaruhi penyajian pada pelaporan keuangan, terutama pada laporan
posisi keuangan, laporan laba rugi, dan laporan arus kas. Aturan ini mengharuskan
perubahan pencatatan sewa dari off balance sheet menjadi on balance sheet yang
mengubah proses pengukuran dan penyajian sewa di laporan keuangan (1A,
2017). Perubahan pencatatan sewa tersebut menyebabkan peningkatan pada
beberapa akun di dalam laporan posisi keuangan, akun tersebut meliputi akun
liabilitas sewa dan akun aset hak guna (Bohusova et al., 2022; Benitto, 2025; IAI,
2017; Nomorissa & Lindrawati, 2021), yang turut meningkatkan leverage
perusahaan. Selain pada laporan posisi keuangan, perubahan pencatatan sewa ini
juga menimbulkan perubahan pada sisi laporan laba rugi dengan munculnya akun
beban bunga atas liabilitas sewa dan beban penyusutan atas aset hak guna (IAI,

2017; Nomorissa & Lindrawati, 2021).

Beban penyusutan dan beban bunga yang dibebankan di awal masa sewa dapat
menekan laba bersih perusahaan (Nomorissa & Lindrawati, 2021; PwC Indonesia,
2019; Samsiah & Mashuri, 2023, Firmansyah dkk., 2023). Karena dividen diambil
dari laba (retained earnings), laba yang turun berpotensi menurunkan kemampuan
perusahaan dalam membayar dividen. Liabilitas yang tinggi dan turunnya laba,
serta berkurangnya free cash flow perusahaan pasca aturan sewa baru ini
berpotensi menyebabkan terjadinya kendala keuangan yang dapat menghambat
pertumbuhan perusahaan (Firaz dkk., 2022). Manajer mengadopsi sikap
konservatif untuk meminimalisir risiko keuangan dan beban utang. Penurunan
laba membatasi basis dividen dan meningkatkan kendala keuangan, sehingga

mengurangi kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen kas kepada


https://www.zotero.org/google-docs/?bUZUHT
https://www.zotero.org/google-docs/?qgJvN7
https://www.zotero.org/google-docs/?KaZbID
https://www.zotero.org/google-docs/?KaZbID
https://www.zotero.org/google-docs/?IGu3WW
https://www.zotero.org/google-docs/?IGu3WW
https://www.zotero.org/google-docs/?7LFbcP
https://www.zotero.org/google-docs/?7LFbcP
https://www.zotero.org/google-docs/?n3euYh
https://www.zotero.org/google-docs/?n3euYh
https://www.zotero.org/google-docs/?u1LvbV
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pemegang saham (Hariyanti & Pangestuti, 2021; Tran, 2020, Rochmawati &
Yuniningsih, 2022).

Berdasarkan pecking order theory, sewa kini diakui sebagai bentuk pendanaan
eksternal yang membebani kas internal perusahaan (Sharma & Bansal, 2025;
Susanti dkk., 2021). Munculnya liabilitas sewa baru ini yang berpotensi
meningkatkan risiko keuangan menggeser prioritas penggunaan dana internal dari
distribusi dividen demi pengelolaan risiko keuangan perusahaan (Akbar dkk.,
2025). Oleh karena itu, dividen yang bersifat residual hanya akan dibayarkan jika

kebutuhan pendanaan internal untuk kewajiban sewa tersebut telah terpenuhi.

Apabila ditinjau dari perspektif agency theory, konflik kepentingan muncul ketika
manajer harus memilih antara memenuhi kewajiban kontrak atau memuaskan
pemegang saham melalui dividen (Ginting dkk., 2023). Penerapan PSAK 73 yang
meningkatkan pengakuan liabilitas sewa pada laporan posisi keuangan, yang
secara kontraktual meningkatkan beban tetap perusahaan berupa bunga sewa.
Peningkatan liabilitas sewa ini menciptakan tekanan bagi manajer untuk bersikap
lebih konservatif guna menjaga stabilitas keuangan perusahaan. Mengingat
manajer memiliki tanggung jawab untuk mengelola risiko keuangan (Samsiah &
Mashuri, 2023), adanya beban liabilitas sewa yang lebih besar pasca implementasi
PSAK 73 akan memaksa manajer untuk mengurangi alokasi laba yang dibagikan
sebagai dividen. Hal tersebut dilakukan sebagai langkah mitigasi agar arus kas
perusahaan tetap terjaga untuk melunasi liabilitas sewa yang kini tercatat secara
formal, sehingga kepentingan kreditor dan stabilitas internal lebih diprioritaskan

dibandingkan pembayaran dividen.

Kewajiban finansial yang timbul akibat kapitalisasi sewa dalam PSAK 73
memiliki karakteristik yang serupa dengan beban utang dalam mempengaruhi
kebijakan dividen. Sejalan dengan penelitian Vinh (2020), perusahaan yang
memikul beban kewajiban yang lebih tinggi cenderung mengurangi pembayaran

dividen tunai guna menjaga sumber daya keuangan demi memenuhi kewajiban


https://www.zotero.org/google-docs/?RegQof
https://www.zotero.org/google-docs/?RegQof
https://www.zotero.org/google-docs/?eyhFw5
https://www.zotero.org/google-docs/?eyhFw5
https://www.zotero.org/google-docs/?3fJIvN
https://www.zotero.org/google-docs/?r115Q7
https://www.zotero.org/google-docs/?r115Q7
https://www.zotero.org/google-docs/?qnRj6y
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kontraktualnya. Dalam konteks PSAK 73, peningkatan liabilitas sewa
mengharuskan perusahaan menerapkan kebijakan dividen yang lebih konservatif
untuk menjaga cadangan kas perusahaan (Tran, 2020). Hal tersebut dilakukan
sebagai bentuk manajemen risiko, yaitu perusahaan dengan profil risiko yang
meningkat akibat pencatatan sewa on balance sheet akan lebih memprioritaskan
stabilitas keuangan daripada mendistribusikan laba kepada pemegang saham
(Béuerle & Jaskiewicz, 2017; Liao et al., 2022). Dengan demikian, adanya
tambahan liabilitas sewa ini mendorong manajemen untuk mengambil strategi
pembayaran dividen yang lebih rendah guna meminimalkan risiko kesulitan

keuangan di masa depan.

Berdasarkan landasan teori dan temuan empiris sebelumnya, penelitian ini
memprediksi bahwa dalam konteks subsektor ritel di Indonesia dengan intensitas
sewa tinggi, efek tekanan keuangan yang ditimbulkan oleh kapitalisasi sewa
PSAK 73 akan lebih dominan dibandingkan efek transparansi informasi. Dengan
demikian, meskipun PSAK 73 dapat meningkatkan transparansi yang dapat
mendorong pembayaran dividen lebih tinggi, namun beban keuangan tambahan
berupa beban bunga dan beban penyusutan yang signifikan pada perusahaan ritel
dengan intensitas sewa tinggi akan mendorong manajemen untuk mengurangi atau
membatasi pembayaran dividen kas demi menjaga stabilitas keuangan dan
kepatuhan terhadap batasan utang. Berdasarkan tinjauan teoritis dan analisis

kontekstual tersebut, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah:

H1: Implementasi PSAK 73 berpengaruh negatif terhadap kebijakan pembayaran

dividen kas perusahaan.

2.8.2 Tingkat Leverage Perusahaan sebagai Pemoderasi Dampak
Implementasi PSAK 73 terhadap Kebijakan Pembayaran Dividen Kas
Implementasi PSAK 73 berpotensi meningkatkan /everage (DER), yang
digunakan untuk menandakan stabilitas perusahaan (Samsiah & Mashuri, 2023).
Pengakuan aset dan liabilitas sewa di dalam laporan posisi keuangan

kemungkinan besar akan dikaitkan dengan peningkatan rasio utang (debt ratios).


https://www.zotero.org/google-docs/?E9FMZ2
https://www.zotero.org/google-docs/?QnKmTN
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Tekanan tersebut membuat perusahaan mengalami keterbatasan dana untuk
kepentingan operasional perusahaan. Perubahan baru ini dapat berakibat buruk
jika tidak segera diantisipasi, sehingga manajer perlu memberikan sinyal yang
lebih konservatif (Sharma & Bansal, 2025). Penelitian Maiyo et al. (2025)
menunjukkan bahwa tingkat konservatisme yang tinggi memiliki dampak negatif
terhadap kebijakan dividen, terutama ketika perusahaan menghadapi kendala
keuangan. Penurunan tersebut meningkatkan tekanan finansial pada perusahaan,
yang pada akhirnya memperkecil ruang pembayaran dividen kas bagi pemegang

saham.

Kondisi ini dapat diperparah oleh meningkatnya /everage perusahaan. Tinggi
rendahnya /everage akan menentukan seberapa besar penurunan laba dapat
mempengaruhi kebijakan dividen kas perusahaan. Semakin besar /everage maka
semakin kecil laba yang dapat dibagikan kepada pemegang saham dan semakin
tinggi risiko perusahaan (Wahjudi, 2020; Afandi & Soekotjo, 2020; Salman dkk.,
2020). Penelitian ini memposisikan leverage sebagai beban utang perusahaan
yang sudah ada sebelum implementasi PSAK 73 yang bisa berdampak pada
sensitivitas perusahaan terhadap adanya tambahan liabilitas sewa yang diakui
setelah implementasi PSAK 73. Perusahaan dengan /everage tinggi, akan lebih

sensitif terhadap perubahan akibat PSAK 73 (Sharma & Bansal, 2025).

Jika dilihat dari perspektif pecking order theory yang menunjukkan bahwa
perusahaan memprioritaskan pendanaan internal (Sharma & Bansal, 2025).
Namun, peran persyaratan utang (debt covenants) menjadi sangat krusial dalam
membentuk keputusan pendanaan dan dividen (Sharma & Bansal, 2025). Bagi
perusahaan dengan leverage tinggi, peningkatan liabilitas yang diakui berdasarkan
IFRS 16 dapat memicu pembatasan persyaratan utang (Lau, 2023), sehingga
membatasi kemampuan perusahaan untuk mendistribusikan dividen. Dinamika ini
menyoroti adanya pertukaran antara peningkatan akses ke modal eksternal karena
berkurangnya asimetri informasi dengan pembatasan keuangan yang diberlakukan
oleh laporan liabilitas yang lebih tinggi (Sharma & Bansal, 2025). Oleh karena

itu, perusahaan dengan /everage tinggi cenderung lebih memilih untuk


https://www.zotero.org/google-docs/?x75uaX
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menyimpan kas dan mengurangi pembayaran dividen demi menghindari
pelanggaran terhadap persyaratan utang tersebut (Sharma & Bansal, 2025).
Perubahan dalam praktik akuntansi ini memperkenalkan konservatisme keuangan,
yakni perusahaan dengan utang signifikan mungkin memprioritaskan pembayaran
utang di atas distribusi dividen (Sharma & Bansal, 2025). Dengan demikian,
dampak dari kebijakan dividen dapat berubah bagi perusahaan dengan tingkat
leverage yang berbeda (Sharma & Bansal, 2025). Manajer pada perusahaan
dengan leverage tinggi akan menjadi lebih konservatif dan mungkin mengubah

pembayaran dividennya (Sharma & Bansal, 2025).

Agency theory melihat kondisi kendala keuangan tersebut memicu timbulnya
perilaku penghindaran risiko (risk aversion) dari pihak manajer. Kondisi
pendanaan eksternal yang terbatas dan biaya modal yang meningkat, menjadikan
manajer cenderung mengadopsi prinsip konservatisme dalam pengambilan
keputusan keuangan guna menjaga stabilitas perusahaan. Prioritas utama manajer
bergeser pada upaya mitigasi risiko gagal bayar (default risk) terhadap kreditur.
Guna memitigasi hal tersebut, manajer perusahaan cenderung menetapkan
kebijakan dividen yang rendah dengan mengalokasikan porsi laba yang lebih
besar sebagai laba ditahan. Langkah ini berfungsi untuk memperkuat posisi kas
internal, sehingga perusahaan memiliki fleksibilitas keuangan dalam memenuhi

kewajiban operasional maupun finansial.

Berdasarkan perspektif di atas, /everage berperan sebagai variabel pemoderasi
yang menentukan kekuatan dampak PSAK 73 terhadap kebijakan pembayaran
dividen, semakin tinggi leverage perusahaan, semakin kuat dampak negatif PSAK
73 terhadap kebijakan pembayaran dividen kas. Penelitian oleh Sharma & Bansal
(2025) menemukan bahwa dampak IFRS 16 terhadap dividen berbeda antara
perusahaan dengan leverage tinggi dan rendah. Pada perusahaan /everage tinggi,
dampak negatif terhadap dividen lebih kuat karena tekanan debt covenant.
Penelitian Lau (2023) mengungkapkan bahwa perusahaan dengan utang signifikan
mengalami kendala covenant yang membatasi kemampuan membagikan dividen.

Temuan dari Qomariyah & Sukoco (2021) juga menemukan bahwa leverage


https://www.zotero.org/google-docs/?YsXn5U
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berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian dari Salman
dkk. (2020) menemukan leverage berhasil memoderasi hubungan antara
kebijakan dividen dan nilai perusahaan di Indonesia, mengkonfirmasi peran
leverage sebagai variabel pemoderasi. Berdasarkan landasan teori dan temuan

empiris sebelumnya, maka hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah:

H2: Tingkat /everage memperkuat pengaruh negatif implementasi PSAK 73
terhadap kebijakan pembayaran dividen kas.


https://www.zotero.org/google-docs/?broken=uyP28L
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif guna menganalisis dampak
implementasi PSAK 73 sebagai variabel independen terhadap kebijakan
pembayaran dividen kas sebagai variabel dependen dengan menempatkan
leverage sebagai pemoderasi. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa
laporan keuangan tahunan perusahaan yang diperoleh melalui portal resmi
www.idx.co.1d. Pemilihan periode pengamatan antara tahun 2020 hingga 2024
didasarkan pada pertimbangan bahwa periode ini merupakan fase krusial karena
perusahaan mulai menyesuaikan pelaporan keuangannya secara penuh terhadap
standar PSAK 73 yang efektif sejak 1 Januari 2020. Fokus penelitian pada sektor
ritel yang dipilih karena industri tersebut memiliki ketergantungan yang tinggi
terhadap aset sewa, sehingga dampak dari penerapan PSAK 73 diprediksi akan
terlihat lebih signifikan terhadap struktur laporan keuangan dan keputusan
manajer terkait dividen dibandingkan sektor lainnya. Selain itu, informasi
pendukung juga dihimpun melalui penelusuran literatur daring guna memperkaya

konteks dan analisis penelitian.

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian

3.2.1 Populasi Penelitian

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini merupakan perusahaan subsektor
ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2020 hingga
2024. Perusahaan subsektor ritel dipilih karena menjadi peringkat ke-1 industri
yang liabilitasnya paling meningkat akibat implementasi IFRS 16 (berdasarkan
riset global PwC, 2016). Selain itu, perusahaan subsektor ritel dipilih karena


https://www.idx.co.id/id
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menjadi salah satu subsektor yang terkena efek material terutama pada liabilitas

perusahaan akibat dari implementasi PSAK 73 (PwC Indonesia, 2020).

3.2.2 Sampel Penelitian

Pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan metode purposive
sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan pertimbangan atau kriteria
tertentu untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai tujuan penelitian.
Kriteria yang digunakan yaitu perusahaan yang termasuk dalam subsektor ritel
sesuai klasifikasi resmi BEI selama periode 2020-2024. Pemilihan sektor ini
bertujuan untuk memastikan kesesuaian konteks operasi dan karakteristik industri,
dikarenakan subsektor ritel memiliki intensitas transaksi sewa yang tinggi serta
pemilihan rentang waktu pengamatan antara tahun 2020 hingga 2024 didasarkan
pada pertimbangan bahwa periode ini merupakan fase krusial karena perusahaan
mulai menyesuaikan pelaporan keuangannya secara penuh terhadap standar PSAK
73. Perusahaan subsektor telah listing di BEI sebelum tahun 2020. Kriteria ini
ditetapkan untuk menjamin ketersediaan data keuangan yang lengkap dan
konsisten selama periode pengamatan. Dengan demikian, analisis dampak
implementasi PSAK 73 dapat diamati secara akurat tanpa adanya bias dari data

yang tidak lengkap.

Perusahaan tidak mengalami sanksi suspensi selama periode 2020-2024. Kriteria
tersebut ditetapkan untuk menghindari distorsi data akibat gangguan operasional
atau tata kelola yang tidak wajar, sehingga sampel yang dianalisis merupakan
perusahaan yang memenuhi kewajiban regulasi pasar modal secara konsisten.
Selanjutnya perusahaan pernah mengungkapkan data liabilitas sewa dalam
laporan posisi keuangan selama periode pengamatan 2020-2024. Perusahaan yang
tidak pernah mengungkapkan liabilitas sewanya tidak memiliki data liabilitas
sewa yang dapat dianalisis. Terakhir, perusahaan pernah membagikan dividen kas
selama periode pengamatan 2020-2024. Perusahaan yang tidak pernah
membagikan dividen kasnya tidak memiliki data kebijakan dividen yang dapat

dianalisis.


https://www.zotero.org/google-docs/?etwoRs
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Adapun kriteria tersebut dapat dirangkum menjadi lima kriteria berikut:

l.

Perusahaan subsektor ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode pengamatan 2020-2024. Pemilihan rentang waktu
pengamatan ini didasarkan pada pertimbangan bahwa periode ini
merupakan fase krusial saat perusahaan mulai menyesuaikan pelaporan
keuangannya secara penuh terhadap standar PSAK 73 yang efektif sejak 1
Januari 2020.

Perusahaan subsektor telah listing di BEI sebelum tahun 2020, sehingga
penelitian memiliki data keuangan lengkap selama periode pengamatan
2020-2024.

Perusahaan tidak mengalami sanksi suspensi selama periode pengamatan
2020-2024 untuk menjaga konsistensi ketersediaan data laporan keuangan
yang telah diaudit secara penuh serta dipublikasikan secara tepat waktu
guna menghindari bias hasil penelitian.

Perusahaan pernah mengungkapkan data liabilitas sewa dalam laporan
posisi keuangan selama periode pengamatan 2020-2024.

Perusahaan pernah membagikan dividen kas selama periode pengamatan

2020-2024.

Pemilihan kriteria di atas dimaksudkan untuk memastikan bahwa sampel yang

digunakan relevan dengan fokus penelitian terkait dampak implementasi PSAK

73 terhadap kebijakan pembayaran dividen kas.

3.3 Variabel Penelitian dan Operasionalisasi

Studi ini menitikberatkan pada dampak implementasi PSAK 73 terhadap

kebijakan pembayaran dividen kas, dengan mempertimbangkan peran leverage

sebagai variabel pemoderasi dan ukuran perusahaan, profitabilitas, arus kas

operasi, serta pertumbuhan pendapatan perusahaan sebagai variabel kontrol.
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3.3.1 Variabel Independen

3.3.1.1 Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) Nomor 73

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah implementasi
PSAK 73 tentang leases yang diproksikan dengan nilai liabilitas sewa.
Implementasi PSAK 73 memunculkan empat komponen utama dalam laporan
keuangan, yaitu aset hak guna (right of use asset), liabilitas sewa (lease liability),
beban penyusutan atas aset hak guna dan beban bunga atas liabilitas sewa (IAl,
2020). Meskipun keempat komponen tersebut merupakan dampak dari penerapan
PSAK 73, penelitian ini memilih liabilitas sewa sebagai proksi utama. Sesuai
dengan PSAK 73, liabilitas sewa diakui sebesar nilai kini dari seluruh pembayaran
sewa masa depan yang belum dibayarkan (IAI, 2020). Berbeda dengan aset hak
guna yang nilainya terus menurun akibat penyusutan sistematis (IAI, 2020),
liabilitas sewa mencerminkan kewajiban finansial perusahaan secara langsung dan

dapat diverifikasi melalui laporan posisi keuangan.

Berdasarkan penelitian Samsiah & Mashuri (2023), variabel ini diukur
menggunakan nilai liabilitas sewa yang tersaji langsung di laporan posisi
keuangan. Berdasarkan pecking order theory Myers (1984) dan agency theory
Jensen & Meckling (1976), keputusan alokasi laba termasuk pembayaran dividen
kas dipengaruhi oleh tekanan keuangan yang dihadapi manajemen. Implementasi
PSAK 73 menyebabkan peningkatan liabilitas perusahaan yang berdampak pada
struktur keuangan (Firmansyah dkk., 2023), sehingga berpotensi mempengaruhi

kebijakan dividen kas perusahaan (Ratnasari & Purnawati, 2019).

Implementasi PSAK 73 = Nilai liabilitas sewa yang dilaporkan

3.3.2 Variabel Dependen

3.3.2.1 Kebijakan Pembayaran Dividen Kas

Kebijakan pembayaran dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan
ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa yang akan

datang (Hashmi dkk., 2020; Sejati dkk., 2020). Kebijakan pembayaran dividen
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kas mencerminkan seberapa besar proporsi laba bersih perusahaan yang dibagikan
sebagai dividen kas, dan merupakan indikator penting dalam keputusan keuangan
perusahaan (Sharma & Bansal, 2025). Kebijakan pembayaran dividen kas dipilih
sebagai variabel dependen karena menjadi salah satu aspek yang diperkirakan
terdampak oleh implementasi PSAK 73, yang mengubah perlakuan akuntansi
terhadap sewa menjadi lebih transparan dan berdampak pada kebijakan
pembayaran dividen. Perubahan dalam laporan keuangan akibat PSAK 73,
khususnya terkait peningkatan liabilitas sewa dan /everage, dapat mempengaruhi

fleksibilitas keuangan perusahaan dalam membayar dividen.

Berdasarkan penelitian oleh Ugba & Hindasah (2025), variabel ini diukur
menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), yaitu total dividen kas yang
dibayarkan perusahaan terhadap laba bersih perusahaan dalam satu tahun buku.
Rasio ini menggambarkan proporsi laba yang didistribusikan kepada pemegang

saham sebagai dividen kas.

Div

DPR = =&

x 100

Keterangan:

DPR : Dividend Payout Ratio (DPR)
Div  :Jumlah dividen kas yang dibayarkan oleh perusahaan
NI : Laba bersih (Net Income) perusahaan

3.3.3 Variabel Moderasi

3.3.3.1 Tingkat Leverage

Leverage merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar kemampuan
perusahaan untuk memenuhi segala kewajiban finansialnya (Ratnasari &
Purnawati, 2019) dan menjadi indikator krusial dalam menilai kesehatan finansial
perusahaan (Abdullah & Sari, 2024). Dalam penelitian ini, tingkat leverage
digunakan sebagai variabel moderasi yang akan memperkuat atau memperlemah
hubungan antara implementasi PSAK 73 dan kebijakan dividen kas, sejalan
dengan penelitian (Sharma & Bansal, 2025). Berdasarkan pecking order theory,
perusahaan dengan tingkat /everage tinggi menghadapi tekanan finansial yang

lebih besar karena liabilitas menimbulkan kewajiban pembayaran bunga dan
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pokok yang harus dipenuhi, sehingga ruang untuk mengalokasikan laba sebagai

dividen kas menjadi semakin terbatas (Myers, 1984).

Pengukuran variabel /everage dalam penelitian ini akan menggunakan rasio
keuangan yang mencerminkan proporsi utang terhadap modal perusahaan, yaitu
Debt to Equity Ratio (DER) yang membandingkan total utang dengan total ekuitas
perusahaan (Salman dkk., 2020). Rasio ini diperoleh dari laporan keuangan
perusahaan dan dianalisis untuk menguji peran leverage sebagai variabel
moderasi dalam mempengaruhi kekuatan hubungan antara implementasi PSAK 73

terhadap kebijakan pembayaran dividen kas.

_ I
DER = - x 100

Keterangan :

DER : Tingkat Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan
TL : Total liabilitas perusahaan
TE : Total ekuitas perusahaan

3.3.4 Variabel Kontrol

3.3.4.1 Ukuran Perusahaan (SIZE)

Menurut jumlah aset yang dimilikinya, ukuran suatu perusahaan menunjukkan
seberapa besar skala perusahaan tersebut (Santikah & Syahzuni, 2023).
Perusahaan besar akan memiliki kesempatan yang lebih mudah dalam mengakses
pasar modal, sehingga berpeluang lebih baik untuk mendapatkan dana yang dapat
digunakan untuk membagikan dividen kepada para pemegang saham (Hashmi
dkk., 2020). Di sisi lain, perusahaan kecil atau yang baru berdiri sering kali
mengalami kesulitan dalam mengakses pasar modal, sehingga menghambat
perusahaan dalam mendapatkan modal dan pinjaman, hal ini dapat berdampak
pada kemampuan perusahaan dalam membagikan dividennya (Hashmi dkk.,

2020). Ukuran perusahaan dalam penelitian ini menggunakan Ln total aset.

Ukuran perusahaan = LnTotal aset
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3.3.4.2 Profitabilitas (ROA)

Kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba dari aset yang dimiliki
disebut profitabilitas yang diproksikan dengan return on asset (ROA). ROA
dimasukkan sebagai variabel kontrol karena memiliki hubungan positif signifikan
dengan kebijakan dividen (Antono dkk., 2025), sejalan dengan free cash flow
hypothesis yang menyatakan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi
memiliki kemampuan lebih besar untuk membagikan dividen kepada pemegang

saham (Jensen, 1986).

NI
ROA =—7-x 100

Keterangan :

ROA : Tingkat Return on Asset (ROA) perusahaan
NI : Laba bersih (Net Income) perusahaan
TA  : Total aset perusahaan

3.3.4.3 Cash Flow from Operation (CFO)

Laporan arus kas merupakan laporan yang memberikan informasi mengenai
penerimaan maupun pengeluaran kas atau melaporkan arus kas masuk dan arus
kas keluar bersih yang dihasilkan dari aktivitas kegiatan operasi, kegiatan
investasi dan pendanaan dalam jangka waktu tertentu. Arus kas yang paling
penting untuk membelanjai operasi bisnis adalah arus kas yang berasal dari
aktivitas operasi. Hal ini memungkinkan perusahaan untuk membayar dividen dan
melakukan investasi baru atau ekspansi sendiri tanpa bergantung pada
pembelanjaan dari luar, yaitu melalui pinjaman pihak ketiga atau penyetoran

modal baru dari pemilik (Siregar & Hasanah, 2019).

CFO
CFO == X 100

Keterangan :

CFO : Arus kas operasi (cash flow from operation)
TA : Total aset perusahaan

3.3.4.4 Pertumbuhan (GROWTH)
Pertumbuhan pendapatan (revenue growth) adalah nilai pertumbuhan pendapatan

tahun berjalan dibandingkan dengan tahun sebelumnya (Vinh, 2020). Temuan dari
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Aditya & Fitria (2022) menyatakan bahwa perusahaan lebih memilih menahan
laba untuk membiayai ekspansi di masa depan daripada membagikannya sebagai
dividen kepada pemegang saham. Variabel growth diletakkan sebagai variabel
kontrol untuk mempertimbangkan pengaruh peluang pertumbuhan terhadap

pembayaran dividen (Sharma & Bansal, 2025).

GROWTH =<2 x 100
Keterangan :
GROWTH  : Tingkat pertumbuhan pendapatan perusahaan
CI : Total pendapatan sekarang (Current Income)
PI : Total pendapatan sebelumnya (Previous Income)

Untuk memberikan gambaran yang sistematis, tabel berikut menyajikan definisi

operasional variabel dan pengukurannya:

Tabel 3.1
Variabel Penelitian dan Operasionalisasi
Definisi
No Variabel Operasional Pengukuran Rujukan
Variabel
Penerapan PSAK Samsiah
. | 73 sebagai & Saputri
1 {)rgille(rr%ng(s; perlakuan Nilai Liabilitas Sewa Mashuri
akuntansi baru (2023)
terhadap sewa
Kebijakan | 00 een b Ugba &
Pembayaran . DPR = ﬁ x 100 d
2 Dividen Kas pembagian Hindasah
() keuntungan kepada (2025)
pemegang saham
Tingkat - Salman
3 | Leverage (Z) | penggunaan utang DER = — % 100 dkk.,
oleh perusahaan (2020)
Skala atau
Ukuran b:iﬁgizan an Sharma &
4 | Perusahaan / fli tentukan Z)f/eh & LnTotal Asset Bansal
SIZE (C1) . (2025)
jumlah
aset yang dimiliki
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Definisi
No Variabel Operasional Pengukuran Rujukan
Variabel
Kemampuan
. perusahaan Sharma &
5 fé(;f)’ltablhtas menghasilkan laba ROA = % x 100 Bansal
dari total aset yang (2025)
digunakan
Informasi
Cash Flow mengenai
) Sharma &
6 from . penerimaan serta CFO = <F9 « 100 Bansal
Operation pengeluaran kas T4 (2025)
(C3) pada aktivitas
operasional
Pertumbuh Pertumbuhan ciopl Sharma &
7 (g 4)‘““ YA penjualan GROWTH =-CEL x 100 | Bansal
tahunan (2025)

3.4 Teknik Pengolahan Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari dokumen-dokumen
yang telah dipublikasikan secara resmi. Sumber utama data adalah laporan
tahunan (annual report) perusahaan-perusahaan subsektor ritel yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode pengamatan 2020-2024. Laporan
tersebut diakses melalui situs resmi BEI dan situs web masing-masing
perusahaan. Selain itu, informasi tambahan yang mendukung analisis, seperti
pemberitaan terkait implementasi PSAK 73, diperoleh dari media daring yang
kredibel guna memperkaya pemahaman terhadap konteks dan dinamika yang

terjadi selama periode penelitian.

3.5 Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan teknik analisis kuantitatif dengan memanfaatkan
bantuan alat uji berupa software IBM SPSS statistic 31 sebagai media dalam

memudahkan peneliti melakukan olah data.
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3.5.1 Uji Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif merupakan teknik analisis data yang digunakan untuk
menyajikan gambaran umum mengenai karakteristik data yang telah
dikumpulkan, tanpa melakukan penarikan kesimpulan bersifat general. Dalam
penelitian ini, analisis deskriptif dilakukan dengan menggunakan ukuran-ukuran
statistik seperti nilai maksimum, minimum, rata-rata, dan standar deviasi.
Elemen-elemen tersebut mencerminkan informasi penting, seperti nilai minimum
yang menunjukkan observasi terendah, nilai maksimum sebagai observasi
tertinggi, rata-rata sebagai ukuran pemusatan data, dan standar deviasi sebagai
indikator variasi atau penyebaran data terhadap nilai tengah (mean). Analisis ini
membantu peneliti memahami pola distribusi data dan tren statistik secara lebih
komprehensif, serta memberikan dasar yang kuat sebelum dilakukan pengujian

lebih lanjut terhadap hubungan antar variabel.

3.5.2 Uji Asumsi Klasik

Untuk memastikan bahwa model regresi yang digunakan dalam penelitian ini
layak dan berfungsi sebagai alat estimasi yang tidak bias, maka dilakukanlah uji
asumsi klasik. Tujuan uji ini adalah untuk mengetahui apakah data memenuhi
asumsi-asumsi dasar regresi, yaitu bahwa ada residual berdistribusi normal, tidak
ada multikolinearitas antar variabel independen dan tidak ada heteroskedastisitas

(Najiyah & Idayati, 2021).

3.5.2.1 Uji Normalitas
Penelitian ini menggunakan metode Ko/mogorov-Smirnov untuk melakukan uji
normalitas dalam menentukan apakah data residual dalam model regresi
berdistribusi secara normal. Kriteria pengambilan keputusan berikut digunakan:
1. Jika nilai p-value (p > 0,05), maka dapat diinterpretasikan bahwa data
berdistribusi normal.
2. Jika nilai p-value (p < 0,05), maka dapat ditarik kesimpulan bahwa data

tidak berdistribusi normal.
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3.5.2.2 Uji Multikolinearitas

Tujuan dari uji multikolinearitas adalah untuk menentukan apakah ada hubungan
linear yang kuat antara variabel independen dalam model regresi. Koefisien
regresi yang tidak stabil dan sulit ditafsirkan dapat disebabkan oleh
multikolinearitas yang tinggi. Pengujian dilakukan dengan melihat nilai Variance
Inflation Factor (VIF). Jika hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa
seluruh variabel independen memiliki nilai VIF < 10 dan nilai Tolerance > 0,1,
sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengalami masalah
multikolinearitas. Sementara itu, apabila tolerance < 0,1 menandakan adanya

masalah multikolinearitas pada data yang digunakan.

3.5.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menentukan apakah varian residual
bersifat homoskedastisitas atau heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas dapat
menyebabkan estimasi model menjadi tidak efektif. Uji dilakukan menggunakan
Uji Glejser, yang berarti mengubah nilai absolut residual terhadap variabel
independen. Gejala heteroskedastisitas tidak ditemukan jika nilai signifikansi

(p-value) lebih besar dari 0,05.

3.5.3 Robust Standard Error HC3

Penelitian ini menerapkan metode Heteroskedasticity Consistent Covariance
Matrix Estimator tipe HC3 yang dikembangkan oleh (MacKinnon & White,
1985). Penggunaan HC3 bertujuan untuk memperkuat (robustness) validitas hasil
uji statistik. HC3 dipilih karena terbukti memberikan estimasi yang lebih akurat
pada sampel berukuran kecil hingga menengah (n < 250). MacKinnon & White
(1985) menemukan bahwa HC3 menghasilkan ukuran uji yang paling mendekati
nominal pada berbagai kondisi heteroskedastisitas, menjadikannya pilihan yang
paling robust untuk sampel penelitian ini yang berjumlah 105 observasi.
Penerapan HC3 memastikan bahwa kesimpulan uji T pada bab 4 memiliki tingkat
ketangguhan (robustness) yang lebih tinggi terhadap berbagai kondisi distribusi
data.
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3.6 Uji Kelayakan Model (Uji F)

Uji kelayakan model digunakan untuk menguji apakah model regresi secara
keseluruhan signifikan atau tidak. Hasil uji F menunjukkan apakah variabel
independen mempengaruhi variabel dependen atau tidak. Menurut Ghozali
(2021), kriteria uji F menyatakan bahwa jika nilai signifikansi kurang dari 5%
(0,05), maka model dianggap layak digunakan karena variabel independen secara

keseluruhan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.

3.7 Uji Koefisien Determinasi (R Square)

Uji koefisien determinasi ini memberikan penjelasan tentang seberapa besar
variabel independen (X) menjelaskan variabel dependen (Y). Nilai R Square
berada dalam rentang 0 sampai 1, dimana semakin mendekati nilai 1
menunjukkan bahwa variabel independen memiliki kemampuan yang semakin
baik dalam menjelaskan variabel dependen. Sebaliknya, nilai R Square yang
mendekati 0 mengindikasikan bahwa variabel independen hanya sedikit mampu
menjelaskan variasi variabel dependen dan sebagian besar variasi dipengaruhi

oleh faktor lain di luar model (komponen error).

3.8 Uji Hipotesis

3.8.1 Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linear berganda digunakan untuk menguji Hipotesis 1 (H1), yaitu
untuk menganalisis dampak implementasi PSAK 73 sebagai variabel independen
terhadap kebijakan pembayaran dividen kas sebagai variabel dependen dengan
mengontrol variabel ukuran perusahaan, profitabilitas, arus kas operasional, dan
pertumbuhan pendapatan perusahaan. Model 1 yang digunakan dalam penelitian

ini adalah sebagai berikut:

DPR = « + B PSAK73 + B SIZE + B,ROA + B,CFO + B.GROWTH + ¢

Keterangan:

DPR : Kebijakan pembayaran dividen kas

a : Konstanta

B1 : Koefisien regresi variabel implementasi PSAK 73

PSAK 73 : Implementasi PSAK 73
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B2

SIZE

B3

ROA

B4

CFO

B5
GROWTH

: Koefisien regresi variabel ukuran perusahaan

: Ukuran perusahaan

: Koefisien regresi variabel profitabilitas

: Profitabilitas

: Koefisien regresi variabel cash flow from operation
: Cash flow from operation

: Koefisien regresi variabel pertumbuhan pendapatan
: Pertumbuhan pendapatan

: Error

3.8.2 Analisis Moderated Regression Analysis (MRA)

Pengujian hipotesis kedua (H2) dilakukan dengan menggunakan analisis regresi

moderasi untuk mengevaluasi peran /everage perusahaan sebagai variabel

pemoderasi hubungan antara implementasi PSAK 73 terhadap kebijakan

pembayaran dividen kas. Model interaksi ini mengacu pada Ghozali (2021).

Model 2 yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

DPR = o + B PSAK73 + B,DER + B,PSAK73 * DER + B SIZE + B_ROA + B_CFO + B _GROWTH + ¢

Keterangan:

DPR

a

B1

PSAK 73
B2

DER

B3

PSAK 73*DER
B4

SIZE

B5

ROA

36

CFO

B7
GROWTH
€

: Kebijakan pembayaran dividen kas

: Konstanta

: Koefisien regresi variabel implementasi PSAK 73

: Implementasi PSAK 73

: Koefisien regresi variabel leverage

: Leverage

: Koefisien regresi variabel interaksi

: Variabel interaksi (implementasi PSAK 73*/everage)
: Koefisien regresi variabel ukuran perusahaan

: Ukuran perusahaan

: Koefisien regresi variabel profitabilitas

: Profitabilitas

: Koefisien regresi variabel cash flow from operation
: Cash flow from operation

: Koefisien regresi variabel pertumbuhan pendapatan
: Pertumbuhan pendapatan

: Error

3.8.3 Uji Signifikansi Parsial (Uji T)

Uji signifikansi parsial (uji T) digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing

variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial dalam model
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regresi. Uji T merupakan metode pengujian hipotesis yang menentukan seberapa
signifikan peran masing-masing variabel independen. Uji T menggunakan taraf

signifikan 0,05 atau 5% untuk kriteria pengaruh signifikansi.



BAB YV

PENUTUP

5.1 Simpulan

Penelitian ini menganalisis dampak implementasi PSAK 73 terhadap kebijakan
pembayaran dividen kas dengan menganalisis peran /everage sebagai pemoderasi
hubungan negatif implementasi PSAK 73 terhadap kebijakan pembayaran dividen
kas. Dalam penelitian ini, digunakan 21 sampel perusahaan yang termasuk pada
kategori subsektor ritel di BEI dengan waktu pengamatan selama lima tahun
(2020-2024), sehingga didapatkan total sampel penelitian sebanyak 105 sampel.
Berdasarkan analisis yang dilakukan, maka peneliti mengajukan dua hipotesis
penelitian, hipotesis pertama (H1) diukur menggunakan analisis regresi linear
berganda dan hipotesis kedua (H2) diukur menggunakan analisis moderated
regression analysis (MRA). Hasil pengujian hipotesis yang dilakukan dalam
penelitian ini menghasilkan simpulan berikut:

1. Berdasarkan hasil uji secara parsial, Hipotesis pertama (H1) terdukung.
Hasil temuan ini menjawab bahwa nilai liabilitas sewa berpengaruh
negatif signifikan terhadap kebijakan pembayaran dividen kas. Ini
mengindikasikan bahwa semakin besar nilai liabilitas sewa yang
ditanggung perusahaan, terdapat kecenderungan penurunan pada jumlah
dividen kas yang dibayarkan pada perusahaan subsektor ritel yang menjadi
sampel penelitian ini. Temuan ini mendukung premis dari pecking order
theory dan agency theory dalam konteks intensitas sewa yang tinggi pada
subsektor ritel Indonesia.

2. Berdasarkan hasil uji secara parsial, Hipotesis kedua (H2) tidak terdukung.
Hasil temuan ini menjawab bahwa tingkat leverage tidak terbukti

memoderasi dampak implementasi PSAK 73 terhadap kebijakan
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pembayaran dividen kas. Artinya, tingkat /everage perusahaan tidak
memperkuat dampak negatif dari penerapan standar tersebut. Temuan ini
memberikan perluasan kontribusi yakni pada hasil penelitian ini
mengindikasikan bahwa kapasitas pendanaan internal yang kuat
memungkinkan perusahaan untuk tetap membagikan dividen meskipun

terjadi peningkatan liabilitas akibat aturan PSAK 73.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini telah dilaksanakan dengan mengikuti prosedur ilmiah yang berlaku,

namun demikian terdapat sejumlah keterbatasan yang perlu diakui secara terbuka

agar dapat menjadi acuan bagi penelitian selanjutnya. Keterbatasan-keterbatasan

tersebut tidak mengurangi validitas temuan empiris yang dihasilkan, melainkan

memberikan konteks yang lebih tepat dalam menginterpretasikan hasil penelitian

ini.

1.

Penelitian ini membatasi sampel pada perusahaan subsektor ritel yang
pernah membagikan dividen kas selama periode pengamatan 2020-2024.
Penerapan kriteria ini, meskipun bertujuan untuk memastikan kelengkapan
data dan konsistensi pengujian statistik, berimplikasi pada adanya bias
pemilihan sampel. Perusahaan yang menghentikan pembayaran dividen
sebagai respon terhadap tekanan finansial akibat implementasi PSAK 73
tidak tercakup dalam sampel ini. Dengan demikian, temuan H1 dalam
penelitian ini mencerminkan besaran perubahan Dividend Payout Ratio
(DPR) pada perusahaan yang tetap berkomitmen membagikan dividen,
namun belum menggambarkan keseluruhan dampak PSAK 73 terhadap
keputusan untuk membagikan atau meniadakan dividen di seluruh
populasi ritel.

Seluruh data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data periode
pasca implementasi PSAK 73, yaitu tahun 2020-2024. Desain penelitian
ini tidak menggunakan data periode pra implementasi sebagai kelompok
pembanding, sehingga penelitian ini tidak dapat secara langsung
mengidentifikasi perubahan akibat peralihan standar. Secara teknis,

penelitian ini mengukur hubungan antara intensitas nilai liabilitas sewa
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dengan kebijakan dividen pada periode post implementasi, bukan
membandingkan perilaku dividen sebelum dan sesudah PSAK 73 berlaku.
. Pengukuran implementasi PSAK 73 dalam penelitian ini menggunakan
nilai nominal liabilitas sewa yang tersaji di laporan posisi keuangan.
Penggunaan nilai nominal tanpa mempertimbangkan akun lain yang juga
terdampak berpotensi mengandung bias, dengan perusahaan yang berskala
besar secara otomatis memiliki nilai liabilitas sewa yang lebih tinggi
bukan karena intensitas ketergantungan sewa yang lebih besar, melainkan
semata-mata karena skala operasionalnya.

. Variabel moderasi leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio
(DER) dalam penelitian ini dihitung berdasarkan total liabilitas perusahaan
yang di dalamnya melekat komponen liabilitas sewa. Kondisi ini
menyebabkan variabel independen (liabilitas sewa) dan variabel moderasi
(DER) tidak sepenuhnya independen satu sama lain, sehingga terdapat
potensi ketumpangtindihan diantara keduanya. Penelitian mendatang
disarankan menggunakan adjusted DER yang dihitung dari total liabilitas
di luar komponen sewa, sehingga pengaruh murni /everage non sewa
terhadap hubungan PSAK 73 dan kebijakan dividen dapat diidentifikasi
dengan lebih akurat.

. Penelitian ini menggunakan metode regresi pooled OLS dengan koreksi
robust standard error HC3 untuk memperkuat model. Meskipun
pendekatan ini secara statistis valid, struktur data penelitian ini juga tepat
jika dianalisis menggunakan model data panel seperti Fixed Effect Model
(FEM) atau Random Effect Model (REM) yang mampu mengendalikan
unobserved heterogeneity antar perusahaan. Keterbatasan ini disebabkan
oleh penggunaan perangkat lunak SPSS yang memiliki keterbatasan dalam
estimasi model data panel.

Periode pengamatan penelitian ini dimulai pada tahun 2020, yang secara
bersamaan merupakan tahun berlakunya PSAK 73 sekaligus tahun
terdampaknya perekonomian Indonesia akibat pandemi COVID-19.
Meskipun variabel kontrol profitabilitas (ROA) dan pertumbuhan
pendapatan (GROWTH) diharapkan dapat menangkap sebagian dampak
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operasional pandemi, penelitian ini tidak secara eksplisit memisahkan
dampak PSAK 73 dari pengaruh pandemi melalui desain penelitian formal
seperti penambahan variabel dummy tahun atau pendekatan difference in
differences. Oleh karena itu, terdapat kemungkinan bahwa sebagian dari
variasi DPR yang diamati pada tahun 2020-2021 mencerminkan respon
perusahaan terhadap ketidakpastian pandemi, bukan hanya respon

terhadap implementasi PSAK 73.

5.3 Saran

Merujuk pada berbagai keterbatasan di atas, terdapat beberapa rekomendasi yang

dapat dipertimbangkan oleh peneliti mendatang:

1.

Penelitian mendatang dapat menggunakan regresi logistik atau model tobit
yang dapat memodelkan kemungkinan perusahaan berhenti membayar
dividen sebagai respon terhadap PSAK 73, sehingga memberikan
gambaran yang lebih akurat atas dampak PSAK 73 terhadap kebijakan
dividen di seluruh perusahaan ritel.

Penelitian mendatang disarankan untuk menerapkan desain Difference in
Differences (DiD) dengan membandingkan kelompok perusahaan ritel
berintensitas sewa tinggi (kelompok perlakuan) dan perusahaan
berintensitas sewa rendah (kelompok kontrol), baik sebelum maupun
sesudah implementasi PSAK 73. Pendekatan ini diharapkan dapat
mengisolasi dampak kebijakan standar akuntansi baru secara lebih akurat.
Peneliti selanjutnya disarankan menggunakan proksi lease intensity ratio
sebagai pengukuran implementasi PSAK 73 yang lebih proporsional.
Peneliti selanjutnya disarankan menggunakan adjusted DER yang
mengecualikan komponen liabilitas sewa dari total liabilitas untuk
menghindari ketumpangtindihan antara variabel independen dan moderasi.
Penelitian mendatang disarankan menggunakan perangkat lunak Stata atau
EViews dan menerapkan model data panel (FEM/REM) disertai uji
Hausman untuk memilih spesifikasi model yang tepat, sehingga masalah
unobserved heterogeneity antar perusahaan dapat dikendalikan secara

lebih baik.



6. Keterbatasan terkait dampak COVID-19 dapat diatasi dengan
mengestimasi ulang model secara terpisah untuk sub periode pandemi
(2020-2021) dan sub periode pemulihan (2022-2024), atau dengan

menggunakan kelompok kontrol berupa perusahaan non ritel dengan

intensitas sewa rendah yang tidak terdampak signifikan oleh PSAK 73.
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