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PENDAHULUAN

Latar Belakang
Ada satu perkataan yang diatribusikan kepada Aristotle berbunyi “Harta tidak terletak pada kepemilikan, namun terletak pada penggunaan barang tersebut”. Sepertinya saat ini banyak pelaku bisnis yang setuju dengan Aristotle, dengan bertambah maraknya opsi sewa baik itu sewa operasi atau sewa pembiayaan. Dapat terlihat dari volume penyewaan global yang cukup besar. Publikasi Statista (de Best, 2021) melakukan survey volume sewa di tahun 2017 dan menemukan bahwa nilai volume leasing di 10 negara dengan penyewaan terbesar adalah USD 1.07 Trilliun..
Sewa sendiri dapat dibagi menjadi dua bagian, yakni sewa pembiayaan dan sewa operasi. Perbedaan signifikan adalah titel kepemilikan aset, nilai residu dan tanggung jawab biaya perawatan. Sewa pembiayaan pada umumnya memberikan penyewa (lessee) hal-hal tersebut berikut dengan hak guna. Sewa operasi hanya memberikan hak guna, sementara pemberi sewa (lessor) masih memegang hal-hal tersebut. Perlakuan akuntansi dari kedua jenis sewa ini juga sedikit berbeda, dan hal ini yang menjadi perdebatan panjang dari penyusun standar akuntansi. 
Standar akuntansi sewa, adalah PSAK 30 dan PSAK 73 (IFRS 16). PSAK 73 merupakan standar akuntansi sewa baru yang menggantikan beberapa standar yakni 
PSAK 30, ISAK 8, ISAK 23, ISAK 24, dan ISAK 25. Hal ini diterapkan untuk laporan keuangan yang dimulai sejak 1 Januari 2020. 
Dari segi konsep, PSAK 73 tidak berdampak banyak terhadap lessor, namun dampak yang signifikan terdapat dalam akuntansi untuk lessee. PSAK 73 memperkenalkan model right-of-use (ROU) di mana suatu aset yang disewakan dapat didentifikasikan sebagai aset berdasarkan hak guna dari aset tersebut. Model right-of use juga membuat perusahaan mengakui kewajiban terkait dengan aset hak guna tersebut. 
Mengapa terjadi perubahan ini? Hal ini ditujukan untuk menghilangkan transaksi off-balance-sheet. Hal ini diungkapkan oleh organisasi ACCA (ACCA, 2014) dalam laporannya bahwa terdapat kekhawatiran di mana aset dan kewajiban sewa-sewa, terutama sewa operasi, tidak terefleksikan dalam laporan keuangan. Hal ini mempunyai dampak yang signifikan. Dampaknya seperti dinyatakan oleh salah satu dewan pengurus nasional Ikatan Akuntan Indonesia (IAI), Rosita Uli Sinaga, bahwa perlakuan akuntansi IAS 17 / PSAK 30 seakan membiarkan perusahaan menipu diri sendiri ((Brama & Wahyana, 2019). Dengan mengatasi hal ini, informasi akuntansi dapat memberikan pengguna laporan keuangan informasi yang lebih akurat dalam pengambilan keputusan.
PSAK 73 diterbitkan dengan tujuan agar standar baru ini dapat memberikan gambaran keseluruhan lebih baik kepada pengguna laporan keuangan. Hal ini dikenal dengan konsep “value relevance”, seperti dijelaskan dalam kerangka konseptual laporan keuangan (IFRS Foundation, 2018), dimana informasi keuangan relevan bila informasi tersebut dapat membuat perubahan dalam keputusan pengguna, dan mempunyai nilai prediktif atau konfirmatif. Omokhudu & Ibadin (2015) menjelaskan bahwa relevansi nilai dari informasi akuntansi berkenaan dengan keterkaitan informasi akuntansi di dalam penentuan harga saham.
Apakah IFRS 16 benar-benar menjadikan informasi laporan keuangan menjadi lebih relevan? Hal inilah yang menarik perhatian penulis dalam menyusun penelitian ini. Penelitian-penelitian sebelumnya, seperti, Branswijck, Longueville & Everaert (2011), Kostolansky & Stanko (2011), Lee, Paik & Sung (2014), Tahtah & Roelofsen (2016), Diaz & Ramirez (2018), telah melakukan penelitian ex-ante, dengan menggunakan simulasi kapitalisasi sewa operasi menyerupai model ROU. Mereka berkesimpulan bahwa kapitalisasi sewa operasi dapat merubah beberapa akun dalam laporan keuangan dan rasio-rasio keuangan signifikan. Hal ini pun dapat berdampak pada penilaian rating kredit, seperti dinyatakan oleh Kusano (2018). Sementara, Altamuro, et al (2014), dan Giner & Pardo (2018) menyatakan bahwa sewa operasi sudah diperhitungkan sehingga PSAK 73 tidak menambah relevansi yang berarti bagi laporan keuangan.
Standar ini masih baru efektif berlaku pada 1 Januari 2020 di Indonesia. Maka itu, penelitian-penelitian dalam topik IFRS 16, masih menggunakan perhitungan simulasi. Sampai saat penulisan, masih belum ada penelitian yang dibuat untuk relevansi nilai menggunakan angka-angka aktual dari laporan keuangan, karena laporan keuangan paling cepat baru diterbitkan di kisaran bulan Maret 2020. Sehingga penelitian ini akan sangat berguna untuk mengkonfirmasi atau mengkontradiski ekspektasi dari penerbitan PSAK 73 ini.
Penulis akan melakukan penelitian dengan menggunakan data laporan keuangan dari perusahaan terdaftar di bursa saham Indonesia. Indonesia dipilih karena relevansi Indonesia sebagai salah satu negara ASEAN yang mempunyai ekonomi cukup signifikan dengan perkembangan yang pesat (CNA, 2018). Sehingga apa yang terjadi di Indonesia dapat menjadi bahan pembelajaran untuk negara-negara lainnya yang akan menerapkan standar yang sama. 
Relevansi nilai adalah suatu konsep dimana informasi keuangan dapat membuat perubahan dalam keputusan pengguna, mempunyai nilai prediktif atau konfirmatif (IFRS Foundation, 2018). Francis & Schipper (1999) mendefinisikan relevansi nilai sebagai kemampuan informasi akuntansi memberi ringkasan dasar dari harga saham, diindikasikan oleh asosiasi informasi keuangan dengan harga saham atau pengembaliannya. Begitu juga Omokhudu & Ibadin (2015), yang berargumen bahwa relevansi nilai berkenaan dengan hubungan informasi akuntansi dalam penentuan harga saham. 
Penelitian relevansi nilai didasari oleh penelitian Ball & Brown (1968), dimana mereka menunjukan bahwa pengembalian saham berkorelasi positif dengan informasi laba. Konsep ini juga didukung oleh efficient market hypothesis dari penelitian Malkiel & Fama (1970), dimana mereka mengusulkan bahwa nilai dalam harga pasar mengabsorsi secara cepat informasi publik yang relevan, dimana laporan keuangan merupakan salah satu informasi publik relevan. 
Penelitian relevansi nilai telah mengkorporasikan banyak faktor informasi, terutama dalam hal laporan keuangan. Kargin (2013), Bepari (2015), Omokhudu & Ibadin (2015), Bowerman & Sharma (2016), Badu & Appiah (2018), Kwon (2018), dan El-Diftar & Elkalla (2019) telah melakukan penelitian di mana mereka menemukan bahwa informasi laba rugi dan informasi neraca mempunyai relevansi nilai yang signfikan.
Standar akuntansi sewa diatur dalam PSAK 30 hingga 2019, dan PSAK 73 sejak 2020. Perbedaan paling signifikan terdapat pada perubahan perlakuan akuntansi sewa operasi. PSAK 30 tidak memberlakukan kapitalisasi sewa operasi, sementara PSAK 73 memberlakukan. Kapitalisasi sewa operasi dengan model right-of-use mengakui hak guna dan kewajiban suatu aset sewa, sehingga transaksi sewa operasi tersebut diakui dalam laporan keuangan. Pada hakekatnya, semua sewa diperlakukan seperti layaknya sewa pembiayaan pada PSAK 30, kecuali beberapa pengecualian untuk aset sewa bernilai kecil atau sewa jangka pendek. 
Beberapa peneliti menemukan bahwa laporan keuangan kurang menyatakan kondisi yang sebenarnya ketika sewa operasi tidak dikapitalisasi (ACCA, 2014; Branswijck et al., 2011; Wong & Joshi, 2015).
Penelitian-penelitian juga telah dilakukan untuk efek IFRS 16 (ekuivalen PSAK 73) di mana para peneliti menemukan bahwa terdapat penambahan aset dan liabilitas yang signifikan dan berdampak signifikan pula kepada rasio-rasio keuangan (Altintas & Sari, 2016; Giner et al., 2019; Morales-Díaz & Zamora-Ramírez, 2018; Tahtah & Roelofsen, 2016; van Kints & Spoor, 2019; Wong & Joshi, 2015; Xu et al., 2017).
Beberapa peneliti seperti Xu, Davidson & Cheong (2017), Kusano (2018), Kints & Spoor (2019) dan Giner et al (2019) meneliti efek dari IFRS 16 berikut dengan efeknya terhadap relevansi laporan keuangan dan menemukan bahwa adopsi IFRS 16 dianggap relevan dan penerapannya dapat mempunyai efek positif dalam proses pengambilan keputusan. 
Meski begitu, Altamuro, et al (2014), dan Giner & Pardo (2018) menyatakan bahwa transaksi sewa operasi sudah dipertimbangkan oleh pembaca laporan keuangan dan dianggap sebagai perjanjian pembiayaan melalui analisa mandiri. Sehingga bagi pengguna laporan keuangan, implementasi PSAK 73 tidak menambah informasi baru yang signifikan
Berdasarkan kajian literatur, dapat disimpulkan bahwa perubahan standar dari PSAK 30 menuju PSAK 73 diperkirakan dapat meningkatkan relevansi nilai informasi akuntansi. Maka, penulis merumuskan hipotesa bahwa Informasi akuntansi akan lebih relevan pada periode PSAK 73 daripada periode PSAK 30. Hal ini yang akan dibahas pada penelitian ini. 
Penelitian ini terdiri dari empat bagian, yakni pendahuluan yang dibahas sebelumnya, metodologi, pembahsaan hasil penelitian dan kesimpulan di bagian-bagian berikutnya. 
METODOLOGI PENELITIAN
Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan apakah penerapan PSAK 73 meningkatkan relevansi informasi laporan keuangan. Pembuktian tersebut dilakukan dengan pengujian hipotesis, menggunakan teknik regresi dan hubungan statistika antara harga saham dan laporan keuangan (Bowerman & Sharma, 2016; Francis & Schipper, 1999).

Model Penelitian
Penelitian ini merupakan penelitian regresi, menggunakan model Ohlson (1995) sebagai model regresi, yang kemudian dimodifikasi untuk memunculkan akun-akun yang relevan dengan perubahan standar akuntansi seperti yang dilakukan oleh Shah, Liang, & Akbar (2013), Chebaane & Othman (2014), Gonçalves, Lopes & Craig (2017), Aryati & Wibowo (2017), Bandyopadhyay, Chen & Wolfe (2017), Bauman & Shaw (2018), dan Gavana, Gottardo & Moisello (2020).
Dalam konteks perubahan standar akuntansi sewa, yang menjadi poin penting adalah aset dan liabilitas sewa, dan juga metriks performa seperti EBITDA, seperti dijelaskan oleh Branswijck et al (2011), Lee et al (2014), Tahtah & Roelofsen (2016), Kusano (2018), Diaz & Ramirez (2018). Hal ini menandakan adanya perubahan yang dapat diteliti di akun aset sewa, liabilitas sewa, serta depresiasi dan beban bunga.

Data Penelitian
Penulis menggunakan data dari perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian memfokuskan pada perusahaan yang masuk dalam indeks KOMPAS 100 karena indeks tersebut merupakan indeks dari emiten-emiten yang mempunyai transaksi dengan volume dan nilai paling besar dalam setiap pasar modal. Sehingga perusahaan-perusahaan tersebut dapat dianggap mewakili relevansi informasi akuntansi di mata investor. Dari 100 perusahaan tersebut, perusahaan yang bergerak di bidang keuangan, sebanyak 14 perusahaan, akan dikecualikan karena perusahaan keuangan seringkali menjadi net-lessor seperti yang dilakukan dalam penelitian Branswijck et al (2011), Xu, et al (2017), Kusano (2018), dan Giner, et al (2019). Penulis menggunakan konstituen indeks pada saat penulisan yakni 31 Desember 2020. 
Penulis akan menggunakan data tiga tahun sebelum penerapan standar, yakni tahun 2016-2018. Sampel untuk tahun 2019 dikecualikan karena fenomena pandemi Covid-19 yang membuat harga saham berubah secara drastis dan dianggap sulit untuk merefleksikan dampak laporan keuangan terhadap harga saham. Kemudian penulis menggunakan tahun pertama penerapan PSAK 73 yakni tahun buku 2020. Sehingga secara keseluruhan penulis mendapatkan 254 sampel sebelum adopsi dan 86 sampel setelah adopsi. 
Data harga saham yang akan dipakai adalah data per tanggal tenggat waktu pelaporan, yakni tanggal 31 Maret tahun berikutnya, karena dianggap terdapat waktu jeda dari informasi yang disediakan hingga pengambilan keputusan, dan perusahaan terbuka diwajibkan untuk melaporkan laporan keuangannya dalam waktu 90 hari (atau tiga bulan) dari tanggal tutup buku. Metode ini digunakan oleh  Oliviera (2010), Alali & Foote (2012), Chebaane & Othman (2014), dan Omokhudu & Ibadin (2015). 


HASIL DAN PEMBAHASAN

Deskripsi Data
Tabel 1 menunjukkan deskripsi data dari sampel yang diambil. Dari rata-rata, perusahaan mempunyai peningkatan cukup signifikan di dalam aset sewa (LA) dan liabilitas sewa (LL) setelah implementasi PSAK 73 di tahun 2020. Hal yang sama juga terlihat dalam akun depresiasi (DA) dan beban bunga (INT) di mana peningkatan terjadi setelah implementasi. 
Dilihat dari rata-rata persentase aset sewa terhadap total aset (LA/TA) dan liabilitas sewa terhadap total liabilitas (LL/TL), persentase aset dan liabilitas sewa meningkat setelah implementasi PSAK 73. Hal ini mengindikasikan bahwa PSAK 73 telah dapat mengungkapkan transaksi-transaksi sewa yang sebelumnya tidak tercatat dalam PSAK 30.  


	Tabel 1 : Deskripsi Rata-Rata Data

	Periode
	2016-2018
	2020

	Harga Saham
	5,820
	4,442

	BVPS
	3,147
	2,795

	EPS
	437
	214

	BVPS (-LA&LL)
	3,137
	2,800

	LA
	60
	152

	EPS (-DA&INT)
	755
	603

	DA
	242
	290

	INT
	76
	99

	Persentase LA / TA
	1.01%
	3.24%

	Persentase LL / TL
	1.45%
	5.20%

	n
	133
	45



 
Perhitungan Korelasi
Tabel 2 menunjukkan hubungan korelasi dari setiap variabel model terhadap harga saham. 

	Tabel 2 : Hasil Korelasi Sample Terhadap Harga Saham

	Periode
	2016-2018
	2020

	BVPS (-LA&LL)
	.569*
	.945*

	LA
	.022 (.798)
	.044 (.774)

	LL
	-.020 (.816)
	-.028 (.856)

	EPS (-DA&INT)
	.634*
	.908*

	DA
	.444*
	-.688*

	INT
	-.433*
	-.363**

	N
	133
	45

	*p< .01; **p< .05; (angka dalam kurung = p-value)



Merujuk pada perhitungan korelasi, dapat terlihat bahwa hubungan terhadap harga saham meningkat di periode setelah implementasi. Namun hal ini hanya mengindikasikan bahwa harga saham dan variabel model terkait bergerak naik atau turun pada arah yang bersamaan. Hal ini belum tentu menunjukkan pengaruh dari suatu variabel kepada variabel lainnya.
Nilai korelasi untuk nilai buku dan laba per saham meningkat, dengan p-value yang signifikan. Sementara  nilai korelasi beban bunga terhadap nilai saham sedikit menurun. Kemudian korelasi aset dan liabilitas sewa meningkat, namun masih dalam tingkat yang tidak signifikan.

Perhitungan Regresi
Dari tabel 3, penulis mendapatkan hasil regresi untuk 45 perusahaan sampel. Tabel 3 menunjukkan besaran koefisien beta untuk setiap aspek dalam regresi berdasarkan model penelitian. Hasil regresi menunjukkan bahwa besaran koefisien beta setelah implementasi lebih kecil daripada sebelum implementasi, selain untuk akun aset sewa. Pengaruh signifikan, diindikasikan oleh p-value, juga terdapat dalam BVPS tanpa aset dan liabilitas sewa serta EPS tanpa depresiasi dan beban bunga. 

	Tabel 3 : Hasil Regresi Sampel

	Periode
	2016-2018
	2020

	BVPS(-LA&LL)
	-0.691*
	0.500**

	LA
	0.044 (.883)
	-0.205 (.745)

	LL
	0.748*
	-0.149 (.814)

	EPS (-DA&INT)
	1.244*
	0.596*

	DA
	-0.354 (.171)
	0.132 (.409)

	INT
	-0.163 (.172)
	0.030 (.663)

	n
	133
	45

	 *p< .01; **p< .05; (angka dalam kurung = p-value)



Hasil regresi mengindikasikan bahwa implementasi PSAK 73 tidak meningkatkan  relevansi nilai. Hal ini berlawanan dengan hipotesa yang didapat dari kajian literatur, dimana implementasi PSAK 73 diperkirakan akan meningkatkan relevansi nilai. 
Beberapa penelitian terdahulu, seperti Tahtah & Roeloefsen (2016), dan Diaz & Ramirez (2018), mengindikasikan bahwa setiap perusahaan dan industri mempunyai intensitas aset dan liabilitas sewa yang berbeda, dan dampak dari implementasi 
PSAK 73 juga akan berbeda pada setiap tingkat intensitasnya.  Sehingga penulis melakukan regresi untuk perusahaan yang mempunyai proporsi aset atau liabilitas sewa signifikan, yakni di atas lima persen (5%) dari total aset atau liabilitas. Batas lima persen diambil dengan pertimbangan jumlah sampel yang cukup untuk dilakukan regresi.
Melihat ke tabel 4, hasil regresi untuk perusahaan yang mempunyai aset dan liabilitas sewa signifikan menunjukkan bahwa pengaruh variabel model terhadap harga saham meningkat setelah implementasi PSAK 73. Hal ini memberikan indikasi bahwa untuk pemegang saham perusahaan-perusahaan yang cukup banyak menggunakan transaksi sewa, aset dan liabilitas sewa menjadi lebih penting, dibandingkan bagi pemegang saham perusahaan-perusahaan yang tidak. 
Namun hasil ini juga masih terbatas oleh p-value yang belum signifikan. Hal ini dikarenakan jumlah data yang masih kecil (33 observasi sebelum implementasi dan 11 observasi sesudah), sehingga belum bisa dinyatakan dengan keyakinan yang memadai. 

	Tabel 4 : Hasil Regresi LA & LL >5%

	Periode
	2016-2018
	2020

	BVPS (-LA&LL)
	0.488 (.353)
	0.255 (.881)

	LA
	0.330(.577)
	1.783 (.717)

	LL
	0.502 (.384)
	1.909 (.713)

	EPS (-DA&INT)
	0.120 (.736)
	1.927 (.382)

	DA
	-0.344 (.736)
	1.279 (.617)

	INT
	0.354 (.794)
	0.243 (.908)

	N
	33
	11

	(Angka dalam kurung = p-value)



Pembahasan
Dari tiga perhitungan di atas, dapat dilihat bahwa secara keseluruhan implementasi PSAK 73 membuat transaksi sewa secara lebih lengkap diakui dan diungkapkan. Dapat dilihat dari kenaikan proporsi aset dan liabilitas sewa secara rata-rata. Kenaikan yang terjadi juga cukup signifikan. Hal ini senada dengan hasil penelitian-penelitian sebelumnya.
Namun kenaikan signifikan belum berarti terdapat peningkatan relevansi di mata investor. Bila melihat hasil korelasi, dapat dikatakan bahwa aset dan liabilitas sewa yang menjadi poin penting dalam perubahan PSAK tersebut tidak berhubungan korelasi yang erat dengan harga saham, baik itu setelah atapun sebelum implementasi PSAK 73. Hal ini dapat dikarenakan aset dan liabilitas sewa seringkali tidak menjadi bagian yang signifikan dari aset atau liabilitas perusahaan.
Seperti ditemukan dalam sampel penelitian. Pada tahun buku 2020, periode implementasi PSAK 73, 34 perusahaan dari 45 perusahaan (76%) hanya memiliki proporsi aset dan liabilitas sewa di bawah 5% dari total aset dan liabilitas. Terdapat tujuh perusahaan, yang memiliki proporsi aset dan liabilitas sewa antara 5-10%, dan sisanya hanya empat yang memiliki proporsi aset dan liabilitas sewa di atas 10%. Sehingga bagi investor dari 34 perusahaan itu, implementasi PSAK 73 bukanlah suatu hal yang signifikan.
Hal ini pun terlihat dalam hasil regresi, di mana nilai koefisien beta dari periode setelah implementasi PSAK 73 tidak lebih besar daripada periode sebelumnya. Koefisien regresi aset lebih besar di periode setelah implementasi daripada sebelumnya, namun masih dalam tingkat yang tidak signifikan.
Sehingga dapat dikatakan bahwa implementasi PSAK 73 tidak meningkatkan relevansi dari informasi laporan keuangan. Hal ini senada dengan apa yang dikatakan oleh Altamuro, et al (2014), dan Giner & Pardo (2018), dimana mereka mengatakan bahwa beban sewa operasi sebenaranya sudah dipertimbangkan oleh pembaca laporan keuangan dan dianggap sebagai perjanjian pembiayaan. Dapat dikatakan bahwa laporan berdasarkan PSAK 73 sudah sering digunakan pengguna laporan keuangan, meski melalui simulasi dan analisa mandiri di luar laporan keuangan tersebut. 
Meski demikian, dampak perubahaan peraturan akuntansi pada relevansi nilai akan tergantung juga pada intensitas dan proporsi transaksi sewa bagi perusahaan, seperti dikatakan oleh Tahtah & Roeloefsen (2016), dan Diaz & Ramirez (2018). Sehingga walaupun tidak signifikan, namun tetap terdapat indikasi bahwa PSAK 73 dapat meningkatkan relevansi nilai informasi keuangan bagi investor dari perusahaan yang menggunakan transaksi cukup banyak. 
Berdasarkan pembahasan di atas, penulis sampai pada kesimpulan bahwa implementasi PSAK 73 tidak meningkatkan relevansi nilai dari informasi keuangan bagi investor. Sehingga penulis menolak hipotesis yang dinyatakan di bagian sebelumnya. 
 


SIMPULAN

Simpulan dan Kontribusi Penelitian
Penelitian ini menunjukkan hasil dari implementasi PSAK 73, dan dampaknya terhadap relevansi laporan keuangan di mata investor. Penulis tidak menemukan peningkatan relevansi nilai setelah implementasi PSAK 73, meski penulis menemukan bahwa ada kenaikan signifikan di dalam akun aset dan liabilitas sewa. 
Berdasarkan pembahasan di atas, penulis sampai pada kesimpulan bahwa implementasi PSAK 73 tidak meningkatkan relevansi nilai dari informasi keuangan bagi investor. Sehingga penulis menolak hipotesis dan temuan dari penelitian-penelitian sebelumnya, yang memperkirakan bahwa implementasi PSAK 73 akan meningkatkan relevansi nilai laporan keuangan.
Penulis mencatat bahwa pengaruh implementasi PSAK 73 kepada relevansi nilai informasi keuangan terlihat tergantung pada seberapa besar transaksi sewa yang dilakukan oleh perusahaan tersebut. Hal ini dapat menjadi bahan bagi penelitian selanjutnya dengan melihat perusahaan-perusahaan yang mempunyai proporsi sewa cukup signifikan, baik itu berdasarkan klasifikasi industri atau berdasarkan proporsi dalam perusahaan masing-masing. 
Sebagai salah satu penelitian awal untuk relevansi nilai PSAK 73, penelitian ini dapat memberikan temuan awal untuk dewan standar, penyaji laporan keuangan dan pengguna laporan keuangan. Penelitian ini juga dapat menambah wawasan bagi badan ilmu akuntansi, secara spesifik akuntansi sewa. Penelitian ini juga dapat dipakai sebagai landasan untuk direplikasi atau dikembangkan dalam penelitian akuntansi sewa dan relevansi nilai selanjutnya.

Keterbatasan Penelitian
Penulis mengakui keterbatasan penelitian ini, yakni sampel dan kondisi ekonomi masa pandemi.
Penulis terhalang oleh periode implementasi PSAK 73 yang baru dimulai di tahun pertama sehingga efek implementasi masih terisolasi oleh laporan satu tahun saja. Berikut pula adalah keterbatasan waktu di mana perusahaan-perusahaan terdaftar di bursa efek diberikan keringanan berupa penundaan tenggat waktu penerbitan laporan keuangan hingga Mei 2021.Oleh karena itu, penulis tidak dapat menggunakan keseluruhan konstituen Kompas 100 sebagai sampel. 
Selain itu, kondisi ekonomi masa pandemi membuat pergerakan harga saham tidak bergerak sebagai mana umumnya. Pada saat penulisan, harga saham sudah mulai bergerak ke titik sebelum pandemi, namun kondisi ekonomi masih dalam kondisi krisis masa pandemi. 
Sehingga untuk penelitian-penelitian berikutnya, akan jadi lebih baik jika menggunakan data setelah implementasi PSAK 73 yang lebih panjang dan longitudinal, serta dalam kondisi ekonomi normal. 
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Lampiran

Model Ohlson (1995)


Residual Income Valuation Model
(James Ohlson, 1995)

Dimana
Pit = Harga per lembar saham pada saat informasi keuangan tersedia
BVPSt = Nilai buku per lembar saham pada tahun bersangkutan
EPSt = Laba per lembar saham pada tahun bersangkutan
ε = Efek dari informasi non-akuntansi

Model Modifikasi


Residual Income Valuation Model (Modified)

Dimana
Pit = Harga per lembar saham pada saat informasi keuangan tersedia
BVPS-(LL+LA)t = Nilai buku per lembar saham pada tahun bersangkutan, setelah dikurangi dengan nilai aset dan liabilitas sewa
LAt = Nilai aset sewa (leased asset) pada tahun bersangkutan
LLt = Nilai liabilitas sewa (leased liability) pada tahun bersangkutan
EPS-(DA+INT)t = Laba per lembar saham pada tahun bersangkutan, setelah dikurangi dengan beban depresiasi dan amortisasi serta bunga
DAt = Nilai beban depresiasi - amortisasi pada tahun bersangkutan
INTt = Nilai beban bunga pada tahun bersangkutan
ε = Efek dari informasi non-akuntansi
