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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengembangkan model konseptual untuk mengintegrasikan
akuntansi lingkungan ke dalam pelaporan keuangan sebagai upaya memperkuat akuntabilitas dan
mempromosikan praktik akuntansi berkelanjutan. Akuntansi lingkungan dilihat sebagai instrumen
strategis yang mampu menghubungkan dimensi ekonomi dan ekologi dalam konteks pelaporan
organisasi modern. Melalui pendekatan kualitatif yang didasarkan pada tinjauan teoretis dan
analisis literatur terkini, penelitian ini mengkaji perkembangan pemikiran dan implementas
akuntansi lingkungan di berbagal sektor, serta mengidentifikasi kendala yang masih ada dalam
proses integrasinya. Hasil penelitian menunjukkan bahwa penerapan akuntansi lingkungan dalam
pel aporan keuangan belum optimal karena keterbatasan standar pel aporan, rendahnya pemahaman
isu keberlanjutan di kalangan praktisi akuntansi, dan tidak adanya peraturan yang mengikat.
Meskipun demikian, mengintegrasikan informasi lingkungan ke dalam pelaporan keuangan
terbukti meningkatkan transparansi, memperkuat akuntabilitas publik, dan memperluas legitimasi
sosial perusahaan. Model konseptual yang diusulkan menempatkan akuntan sebagai agen
perubahan yang memainkan peran aktif dalam menghubungkan dimensi ekonomi, sosial, dan
lingkungan melalui sistem pelaporan terintegrasi. Secara teoritis, penelitian ini memperkaya
paradigma pelaporan keuangan tradisiona menuju pelaporan keberlanjutan, sementara secara
praktis memberikan arahan bagi pengembangan kebijakan dan kompetensi profesi akuntansi dalam
mendukung tata kel ola yang lebih bertanggung jawab terhadap lingkungan.
Kata kunci: Akuntans Lingkungan, Pelaporan Keuangan, Keberlanjutan, Akuntabilitas, Profes
Akuntan.

ABSTRACT

Thisresearch aims to develop a conceptual model for integrating environmental accounting
into financial reporting as an effort to strengthen accountability and promote sustainable
accounting practices. Environmental accounting is seen as a strategic instrument capable of
connecting the economic and ecological dimensions within the context of modern organisational
reporting. Through a qualitative approach based on theoretical review and analysis of current
literature, this research examines the development of environmental accounting thought and
implementation across various sectors, and identifies the remaining obstacles in its integration
process. The study results indicate that the implementation of environmental accounting in
financial reporting is not yet optimal due to limitationsin reporting standards, |ow understanding
of sustainability issues among accounting practitioners, and the absence of binding regulations.
Nevertheless, integrating environmental information into financial reporting has proven to
enhance transparency, strengthen public accountability, and broaden companies social
legitimacy. The proposed conceptual model positions accountants as agents of change who play an
active role in connecting the economic, social, and environmental dimensions through an
integrated reporting system. Theoretically, this research enriches the traditional financial
reporting paradigm towar ds sustainability reporting, while practically providing direction for the
development of policies and the competence of the accounting profession in supporting more
environmentally responsible governance.
Keywords: Environmental accounting, financial reporting, sustainability, accountability, accounting
profession.
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PENDAHULUAN

Isu lingkungan dan keberlanjutan kini
menjadi  perhatian globa yang tidak
terpisahkan dari praktik bisnis dan akuntansi
modern. Perubahan iklim, eksploitasi sumber
daya aam, dan meningkatnya tekanan publik
terhadap tanggung jawab sosial perusahaan
telah menuntut adanya sistem pelaporan yang
tidak hanya berfokus pada kinerja keuangan,
tetapi juga pada dampak ekologis dari aktivitas
ekonomi. Daam konteks ini, akuntansi
lingkungan hadir sebagai pendekatan strategis
untuk  mengidentifikasi, mengukur, dan
melaporkan  informasi  terkait  interaks
organisasi  dengan lingkungan. Meéeaui
akuntansi  lingkungan, entitas diharapkan
mampu menyeimbangkan tujuan ekonomi
dengan tanggung jawab ekologis dan sosial.

Secara konseptual, akuntansi lingkungan
merupakan perluasan dari paradigma pel aporan
keuangan tradisional yang selama ini hanya
menyoroti aspek ekonomi. Pendekatan ini
memberikan kerangka bagi pengakuan biaya
lingkungan, investas hijau, sertamanfaat sosial
yang timbul dari praktik bisnis berkelanjutan.
Sgjalan dengan berkembangnya konsep
pelaporan  keberlanjutan dan  pelaporan
terintegrasi  (integrated reporting), integras
aspek lingkungan ke dalam laporan keuangan
dipandang sebagai bentuk transformasi menuju
sistem akuntansi yang lebih akuntabel dan
transparan  (IFRS  Foundation,  2023).
Pendekatan ini juga sgaan dengan mis
International Sustainability Standards Board
(I1ISB) untuk menghubungkan informasi
finansial dan non-finansial dalam satu sistem
pel aporan yang komprehensif.

Namun, dalam praktiknya, integras
akuntansi  lingkungan masih  menghadapi
sgjumlah kendala, terutama di negara
berkembang. Tantangan utama mencakup
keterbatasan regulasi, kesenjangan kompetensi
profesonal  akuntansi, serta rendahnya
konsistensi dalam pengungkapan informasi
lingkungan (Yustiani et al., 2023). Di
Indonesia, penerapan standar pelaporan
keberlanjutan yang masih bersifat sukarela
meni mbulkan variasi kualitas dan
keterbandingan antar entitas. Kondis ini
menunjukkan perlunya suatu model konseptual
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yang dapat menjembatani kesenjangan antara
teori dan praktik, serta memberikan arah bagi

pengembangan sistem pelaporan  yang
berorientasi keberlanjutan.
Artikel ini  berupaya memberikan

kontribus konseptual dengan mengusulkan
model integrasi akuntansi lingkungan ke dalam
pelaporan keuangan, yang dikembangkan
berdasarkan telaah teoritis dan hasil penelitian
terdahulu. Model ini diharapkan dapat
memperkuat akuntabilitas organisas melalui
peningkatan transparansi dan keterpaduan
informasi lingkungan dalam laporan keuangan.
Selain itu, kgjian ini juga menyoroti peran
akuntan modern sebagai agen perubahan
(agents of change) dalam mewujudkan praktik
bisnis yang etis, bertanggung jawab, dan
berkelanjutan (ACCA, 2023). Dengan
demikian, penelitian ini tidak hanya mengisi
kesenjangan  konseptual dalam literatur
akuntansi lingkungan, tetapi juga memberikan
implikasi praktis bagi profes akuntansi di era
transisi menuju ekonomi hijau.

KAJIAN TEORI
Akuntans Lingkungan

Akuntansi lingkungan merupakan cabang
disiplin akuntans yang berfokus pada proses
identifikasi, pengukuran, serta pengungkapan
informasi mengenai hubungan antara aktivitas
ekonomi dan dampaknya terhadap lingkungan.
Schaltegger dan Burritt (2017) menjelaskan
bahwa akuntansi lingkungan berfungsi
menyediakan informasi keuangan maupun
nonkeuangan yang relevan bagi pengambilan
keputusan mangjerial yang berorientasi pada
keberlanjutan. Dalam praktiknya, pendekatan
ini mencakup dua dimensi utama, yaitu
Environmental Financial Accounting (EFA)
yang berorientass pada pelaporan eksternal,
serta Environmental Management Accounting
(EMA) vyang digunakan untuk tujuan
pengendalian dan evaluasi internal organisasi.

Lebih jauh, akuntansi lingkungan tidak
hanya berperan dalam pencatatan biaya dan
kewgjiban yang timbul akibat degradas
lingkungan, tetapi juga dalam mengidentifikasi
peluang ekonomi yang bersumber dari aktivitas
ramah lingkungan. Qian et a. (2018)
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menekankan  bahwa integras  dimens
lingkungan ke dalam sistem akuntansi dapat
meningkatkan efisienss pemanfaatan sumber
daya serta memperkuat legitimasi organisasi di
hadapan para pemangku kepentingan. Dalam
konteks perusahaan modern, akuntans
lingkungan menjadi komponen strategis dalam
mendukung implementasi corporate
sustainability dan penguatan reputasi tanggung
jawab sosial perusahaan (Corporate Social
Responsibility). Dengan demikian, akuntans
lingkungan tidak hanya diposisikan sebagai
instrumen pel aporan, melainkan sebagai bagian
integral dari sistem manajemen yang berperan
daam menyeimbangkan antara kinerja
ekonomi dan kelestarian lingkungan.

Pelaporan Keuangan

Pel aporan keuangan secarakonvensional
berorientas pada penyajian informasi ekonomi
yang relevan, andal, serta dapat dibandingkan
bagi para pemangku kepentingan utama seperti
investor, kreditur, dan otoritas pengawas.
Namun, meningkatnya perhatian global
terhadap isu keberlanjutan menuntut perluasan
lingkup pelaporan keuangan untuk mencakup
dimensi lingkungan, sosial, dan tata kelola
(Environmental, Social, and Governance atau
ESG). Perubahan ini menandai pergeseran
paradigma dari pelaporan yang semata-mata
berfokus pada kinerja ekonomi menuju
pelaporan yang juga mencerminkan dampak

dan kontribusi organisas terhadap
keberlanjutan jangka panjang.

International Financial Reporting
Standards  (IFRS)  Foundation  melalui

International Sustainability Standards Board
(ISSB) pada tahun 2023 menegaskan bahwa
pengungkapan keberlanjutan kini  menjadi
bagian integral dari sistem pelaporan keuangan
global. Tujuan utamanya adalah menciptakan
keterpaduan (connectivity) antara informasi
finansial dan nonfinansial, sehingga pengguna
laporan dapat memperoleh pemahaman yang
lebih komprehensif mengenai prospek dan
risiko keberlanjutan suatu entitas.

Berbagai studi dan survel industri
menun;jukkan bahwa entitas yang
mengintegrasikan informasi keberlanjutan ke
dalam sistem pelaporan mereka cenderung
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menghasilkan  pengungkapan yang lebih
transparan dan terstruktur, yang pada
gilirannya meningkatkan kepercayaan investor
terhadap kualitas informasi  perusahaan.
Dengan demikian, integrasi  akuntans
lingkungan dalam pelaporan keuangan tidak
sekadar merupakan inovasi teknis, tetapi juga
mencerminkan transformasi paradigma menuju
integrated reporting yang komprehensif,
akuntabel, dan berorientasi pada keberlanjutan
jangka panjang.

K eberlanjutan

Konsep keberlanjutan (sustainability)
merujuk pada kemampuan suatu entitas untuk
memenuhi kebutuhan generasi masa kini tanpa
mengurangi kemampuan generasi mendatang
dalam memenuhi kebutuhannya sendiri. Dalam
konteks akuntansi, keberlanjutan tidak hanya
berkaitan dengan kinerja ekonomi, tetapi juga
mencakup tanggung jawab entitas terhadap
dampak sosial  dan lingkungan yang
ditimbulkan dari aktivitas operasionalnya. Oleh
karena itu, sistem pelaporan yang transparan
dan komprehensif menjadi instrumen utama
dalam mempertanggungjawabkan  kinerja
keberlanjutan  kepada para pemangku
kepentingan.

Menurut David Teh dan Tehmina Khan
(2024), literatur akuntansi, manajemen, dan
tata kelola keberlanjutan menunjukkan bahwa
untuk menjawab tantangan lingkungan-sosia
yang kompleks, organisasi perlu
mengintegrasikan perspektif ekonomi, sosia,
dan lingkungan dalam sistem pelaporan secara
lebih holistik, bukan hanya mengandalkan
pengungkapan formal semata. Cho et al. (2022)
menegaskan  bahwa  praktik  akuntansi
keberlanjutan telah berkembang dari sekadar
kewajiban moral menjadi bagian dari strategi
bisnis yang memberikan nilai tambah dan
meningkatkan daya saing jangka panjang
perusahaan.

Penerapan prinsip keberlanjutan dalam
praktik akuntansi menuntut adanya
keseimbangan antara dimensi ekonomi, sosia,
dan lingkungan sebagaimana tercermin dalam
konsep triple bottom line. Dengan demikian,
keberlanjutan  berperan sebagai  fondasi
normatif bagi integras akuntansi lingkungan
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dalam pelaporan keuangan, yang pada akhirnya
memperkuat  akuntabilitas dan legitimasi
organisasi ddam konteks pembangunan
berkelanjutan.

Akuntabilitas

Akuntabilitas  merupakan prinsip
fundamental dalam praktik akuntansi dan tata
kelolaorganisasi yang baik (good gover nance).
Herbohn dan Clarkson (2019) menegaskan
bahwa tingkat pengungkapan informasi
lingkungan mencerminkan sgjauh mana entitas
menunjukkan tanggung jawab dan transparansi
terhadap para pemangku kepentingan. Dalam
konteks akuntans lingkungan, akuntabilitas
tidak hanya terbatas pada pelaporan keuangan,
tetapi juga mencakup kewajiban moral dan
operasional entitas dalam mengelola serta
meminimalkan dampak  ekologis  yang
ditimbulkan oleh aktivitas bisnisnya.

Landasan teoretis yang menjelaskan
hubungan antara akuntabilitas dan pelaporan
lingkungan banyak dijelaskan melalui teori
legitimasi dan teori pemangku kepentingan.
Deegan (2022) menyatakan bahwa perusahaan
cenderung menyesuaikan tingkat dan bentuk
pengungkapan lingkungannya untuk
mempertahankan legitimasi sosid di mata
publik dan regulator. Sementara itu, teori
pemangku kepentingan menekankan bahwa
akuntabilitas organisas harus mencakup
pemenuhan kebutuhan informasi dari berbagai
kelompok kepentingan, bukan hanya pemegang
saham semata.

Dengan demikian, penerapan akuntansi
lingkungan secara transparan dan konsisten
dapat dipandang sebagai manifestas nyata dari
komitmen organisasi terhadap prinsip
akuntabilitas publik serta tanggung jawab
sosial terhadap lingkungan.

Profesi Akuntan dan Tantangan M oderen

Peran akuntan dalam konteks modern
telah mengalami transformasi yang signifikan,
tidak lagi terbatas pada fungs tradisional
sebagal  pencatat  transaksi  keuangan,
melainkan meluas pada pengukuran, analisis,
dan pelaporan informasi  non-keuangan,
termasuk aspek lingkungan. International
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Federation of Accountants (IFAC, 2024),
profesi akuntan memiliki peran sentral dalam
membangun kepercayaan terhadap pelaporan
keberlanjutan melalui  integrasi  prinsip
akuntabilitas, transparansi, serta jaminan atas
informasi  non-keuangan. Oleh karena itu,
akuntan masa kini dituntut untuk memiliki
pemahaman mendalam tentang green
accounting dan sustainability reporting agar
mampu mendukung transis menuju ekonomi

berkelanjutan  dan  pencapaian  tujuan
pembangunan  berkelanjutan  (Sustainable
Development Goals).

Association of Chartered Certified

Accountants (ACCA, 2023) menyatakan
bahwa akuntan berperan sebagai agents of
change dalam proses transis menuju ekonomi
hijau melalui kemampuannya
mengintegrasikan data lingkungan dengan
kinerjakeuangan organisasi. Selain itu, akuntan
berkontribusi dalam menjamin kredibilitas dan
keandalan informasi keberlanjutan melalui
pelaksanaan audit dan assurance terhadap
|aporan non-keuangan.

Dengan demikian, peran akuntan modern
tidak lagi terbatas pada pelaporan finansia
konvensional, melainkan berkembang menjadi
penjaga (guardian) akuntabilitas lingkungan
dan sosia yang memiliki peran strategis dalam
mendukung tercapainya Tujuan Pembangunan
Berkelanjutan (Sustainable Devel opment Goal s
— SDGs).

METODE PENELITIAN
Jenis Pendlitian

Penelitian ini termasuk dalam kategori
penelitian konseptual (conceptual research),
yang berfokus pada pengembangan ide dan
model teoretis melalui analisis mendalam
terhadap literatur yang relevan. Pendekatan
yang digunakan bersifat kualitatif deskriptif,
dengan menelaah secara sistematis berbagai
teori, konsep, serta temuan empiris terdahulu
yang berkaitan dengan akuntansi lingkungan,
pelaporan keuangan, akuntabilitas, dan peran
profes akuntan modern. Melalui pendekatan
ini, penelitian berupaya membangun landasan
konseptual yang kokoh untuk memahami
keterkaitan antara aspek lingkungan dan sistem
pelaporan keuangan.
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Sumber dan Jenis Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan data sekunder yang diperoleh
melalui  berbagal sumber akademik dan
profesional yang kredibel. Sumber data
meliputi  jurnal ilmiah nasional maupun
internasional, buku teks terbitan akademik,
serta dokumen dan standar pelaporan global
seperti Global Reporting Initiative (GRI),
International Financial Reporting Standards
(IFRS), dan Integrated Reporting Framework.

Teknik Pengumpulan Data

Pengumpulan data dilakukan melalui studi
pustaka (library research), proses ini
melibatkan:

a. Penelusuran artikel dan buku yang

relevan menggunakan kata kunci
seperti environmental accounting,
sustainability reporting,
accountability, dan integrated

reporting.

b. Seleks literatur berdasarkan topik,
tahun publikasi, dan relevansinya
dengan variabel pendlitian.

c. Klasifikas literatur menjadi berbagai
kategori  tematik, seperti: teori
akuntansi lingkungan, praktik

pelaporan keuangan, dan implikas
akuntabilitas profesi akuntan.

Teknik Analisis Data

Anadisis data dilakukan  dengan
menggunakan metode analisis is (content
analysis) dan sintetis literatur (literature
synthesis).
Langka-langka analisis meliputi:

1. Reduks data, yaitu

informasi  penting dari
literatur.
Kategorisasi dan pengelompokan teori,
berdasarkan hubungan antara konsep
akuntansi  lingkungan,  pelaporan
keuangan, dan akuntabilitas.

pemilihan
berbagai
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3. Sintesis konseptual, yaitu
penggabungan ide-ide teoretis menjadi
suatu model konseptual integratif.
Verifikas logis, yaitu mengevaluasi
konsistensi dan keterhubungan antar
variabel konsep dalam model yang
dibangun.

Pendekatan ini tidak menggunakan data,
namun menekankan pada keterpaduan logika
konseptual dan argumentasi teoretis.

Kerangka Pemikiran

Model konseptual yang dikembangkan
dalam penelitian ini berasumsi bahwaintegrasi
akuntansi lingkungan ke dalam pelaporan
keuangan memiliki peran sentral dalam
memperkuat tata kelola organisas yang
berkelanjutan. Integrasi tersebut diyakini
mampu meningkatkan transparansi informasi
yang disgikan kepada para pemangku
kepentingan, karena pelaporan tidak hanya
mencerminkan kinerja ekonomi, tetapi juga
dampak lingkungan dari aktivitas entitas.
Tingkat transparansi yang lebih tinggi
selanjutnya diharapkan dapat memperkuat
akuntabilitas organisasi, baik dalam konteks
tanggung jawab ekonomi maupun tanggung
jawab sosid dan ekologis. Peningkatan
akuntabilitas ini kemudian berimplikasi pada
transformasi  peran akuntan modern, dari
sekadar penyagji informasi keuangan menjadi
agen perubahan yang aktif dalam mendorong
praktik bisnis yang berorientas pada
keberlanjutan dan pelestarian lingkungan.

Akuntansi Pelaporan
Lingkungan Keuangan

N

Transparansi

Akuntabilitas

Peran Akuntan Modern
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Gambar 1. Model Konseptua Integras Akuntansi
Lingkungan ke dalam Pelaporan Keuangan

Model konseptual ini menggambarkan
keterkaitan  Input—Process-Output—Outcome
dalam mengintegrasikan akuntansi lingkungan
ke daam pelaporan keuangan berbasis
keberlanjutan.  Input  berupa informasi
keuangan dan kinerja lingkungan diarahkan
untuk menghasilkan nilai jangka panjang sesuai
prinsip Integrated Reporting yang menekankan
penciptaan nilai melalui multiple capitals
(INRC, 2013). Pada tahap process, integras
kedua jenis informasi dilakukan melalui
penguatan transparansi dan connectivity of
information, sgaan  dengan  tuntutan
Stakeholder Theory 2.0 yang menekankan
kolaborasi dan penciptaan nilai bersama (value
co-creation) antara organisasi dan pemangku
kepentingan (Freeman et a., 2020). Integrasi
ini memunculkan output berupa peningkatan
akuntabilitas dan kualitas pengungkapan
keberlanjutan yang konsisten dengan standar
global, seperti IFRS ISSB (2023). Outcome-
nya ialah transformasi peran akuntan menjadi
steward of sustainability yang mendorong tata
kelola berorientasi keberlanjutan dan nilai
jangka panjang bagi pemangku kepentingan.

HASIL DAN PEMBAHASAN

AnalisisIntegrasi Akuntans Lingkungan
Ke Dalam Pelaporan K euangan

Integrasi akuntansi lingkungan dalam
pelaporan keuangan mencerminkan
transformasi dari paradigma pelaporan berbasis
keuangan semata menuju pelaporan nilai
berkelanjutan (sustainable value reporting).
Dalam konteks ini, akuntansi lingkungan tidak
hanya menjadi aat pelengkap pelaporan
keberlanjutan, tetapi menjadi bagian integral
dari sistem akuntansi organisasi.

Menurut Qian et a. (2020) dan Burritt &
Christ (2024), integrasi ini memerlukan
pengembangan indikator kuantitatif  dan
kualitatif yang dapat menghubungkan aktivitas
lingkungan (seperti efisiensi energi, emisi, dan
pengelolaan limbah) dengan dampaknya
terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Integrasi tersebut dapat dilakukan melalui tiga
tahap utama:
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1. Identifikasi aktivitas lingkungan yang
material secara finansia. Misanya biaya
pengelolaan limbah, penggunaan energi,
dan pengendalian polusi.

Pengukuran dan pengakuan akuntansi
lingkungan.

Pengukuran mencakup environmental cost
accounting, liability recognition atas
kewgjiban lingkungan, serta kapitalisasi
investas hijau.

Pengungkapan dan pelaporan terintegrasi.
Pelaporan  disgikan dalam laporan
keuangan melalui catatan tambahan (notes
to financial statements) atau melalui
integrated reporting framework yang
menggabungkan dimensi ekonomi, sosial,
dan lingkungan.

Dengan demikian, sistem pelaporan
keuangan yang terintegrasi akan lebih mampu
memberikan gambaran utuh mengenai triple
bottom line: profit, people, dan planet.

Implikasi Terhadap Akuntabilitas
Organisas

Integrasi akuntansi lingkungan
memberikan dampak yang signifikan terhadap
peningkatan akuntabilitas organisas secara
menyeluruh. Akuntabilitas dalam konteks ini
tidak lagi terbatas pada kewajiban untuk
menygjikan laporan keuangan yang andal,
tetapi juga mencakup tanggung jawab sosia
dan lingkungan organisas terhadap seluruh
pemangku kepentingan. Menurut Aluchna dan
Rok (2021), pelaporan yang hanya berorientas
pada aspek finansia berpotensi menimbulkan
praktik greenwashing, yaitu kondisi di mana
perusahaan  menampilkan  citra  peduli
lingkungan tanpa disertai bukti nyata atas
tindakan yang dilakukan. Dengan
mengintegrasikan akuntansi lingkungan ke
dalam sistem pelaporan, organisasi didorong
untuk menerapkan transparansi yang dapat
diverifikass mengenai kebijakan, aktivitas,
serta dampak lingkungan yang dihasilkan.

Implikasi  peningkatan  akuntabilitas
melalui integrasi ini dapat dilihat dari tiga
dimensi utama. Pertama, akuntabilitas internal,
yang mencerminkan peningkatan kesadaran
mangemen terhadap biaya dan manfaat
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lingkungan dalam proses pengambilan
keputusan. Kedua, akuntabilitas eksternal, yang
tampak melalui meningkatnya kepercayaan
publik dan investor karena adanya pelaporan
yang lebih komprehensif dan transparan.
Ketiga, akuntabilitas moral dan sosial, yang
menegaskan tanggung jawab  organisas
terhadap konsekuensi ekologis dari kegiatan
operasionalnya. Dengan demikian, model
integrasi akuntans lingkungan ini memperluas
cakupan akuntabilitas organisas dari yang
semula berfokus pada financial accountability
menuju sustainability accountability, yang
menyei mbangkan dimensi ekonomi, sosial, dan
lingkungan secara harmonis.

Implikasi terhadap Praktik dan Peran
Akuntan Modern

Perubahan paradigma dalam sistem
pelaporan keuangan menuntut transformasi
peran akuntan dari sekadar penyusun laporan
keuangan menjadi penjaga keandalan informasi
keberlanjutan (guardian of sustainability
information). Akuntan modern dituntut untuk
memiliki kompetensi yang komprehensif
dalam mengintegrasikan dimensi keberlanjutan
ke dalam praktik akuntans. Kompetens
tersebut  mencakup kemampuan dalam
menganalisis data lingkungan dan
keberlanjutan, termasuk menilai  dampak
aktivitas perusahaan terhadap risiko dan biaya
lingkungan; penerapan standar pelaporan
internasional, seperti  Global Reporting
Initiative (GRI) Sandards dan IFRS
Sustainability Disclosure Sandards (ISSB);
serta penguatan etika profesional dan tanggung
jawab sosial, mengingat akuntan kini berperan
dalam menjamin keandalan serta kredibilitas
informasi non-keuangan.

Hapsari dan Y uliana (2023) menegaskan
bahwa peningkatan kapasitas profesi akuntan di
bidang akuntansi lingkungan merupakan faktor
kunci agar akuntan dapat berkontribusi secara
aktif dalam mendukung transiss menuju
ekonomi hijau. Lebih jauh, akuntan diharapkan
mampu berfungsi sebagai penghubung antara
sistem environmental governance dan financial
reporting yang transparan dan akuntabel,
sehingga peran mereka tidak hanya terbatas
pada pelaporan finansial, tetapi juga pada
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penciptaan nilai berkelanjutan bagi seluruh
pemangku kepentingan.

Modd Konseptual Integrasi Akuntansi
Lingkungan Yang Diusulkan

Berdasarkan hasil sintesis teori dan
analiss yang dilakukan, diperoleh model
konseptual mengenai  integrasi  akuntansi
lingkungan dalam pelaporan keuangan yang
menggambarkan keterkaitan sistematis antara
aktivitas lingkungan dan kinerja organisasi.
Model ini terdiri atas lima komponen utama
yaitu sebagai berikut:

1. Input: mencakup seluruh aktivitas dan
kebijakan lingkungan perusahaan yang
berkaitan dengan penggunaan energi,
pengelolaan limbah, pengendalian emisi,
serta upaya konservasi sumber daya alam.

2. Proses akuntansi lingkungan: yang meliputi
tahapan identifikasi, pengukuran,
pengakuan, dan pencatatan dampak

lingkungan dengan pendekatan akuntans
yang relevan dan terukur.

Integrasi  sistem  pelaporan:  proses
penyatuan informasi lingkungan ke dalam
laporan keuangan dan laporan keberlanjutan
agar tercipta keselarasan data finansial dan
non-finansial.

Output: berupa laporan terintegrasi yang

menyajikan informasi  keuangan dan
lingkungan secara menyeluruh dan saling
mel engkapi.

5. Outcome: terwujudnya  peningkatan

akuntabilitas organisasi serta penguatan
peran akuntan modern sebagal agen
transparansi dan keberlanjutan.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesmpulan

Penelitian konseptual ini menegaskan
bahwaintegrasi akuntansi lingkungan ke dalam
pelaporan keuangan merupakan langkah
strategis untuk memperkuat  akuntabilitas
organisasi serta memperluas peran akuntan
sgjalan dengan agenda keberlanjutan. Sintesis
literatur menunjukkan bahwa akuntansi
lingkungan berperan menyediakan informasi
kuantitatif dan kualitatif mengenai dampak
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aktivitas ekonomi  terhadap lingkungan,
sehingga ketika diintegrasikan  dengan
pel aporan keuangan akan menghasilkan sistem
pelaporan yang lebih komprehensif, transparan,
dan bernila keberlanjutan. Integrasi ini
mendorong pergeseran paradigma pelaporan
dari fokus finansiadl menuju pelaporan
terintegras yang menghubungkan  aspek
ekonomi, sosial, dan lingkungan secara holistik
dalam proses pengambilan keputusan.

Model konseptua yang diusulkan
menempatkan transparansi sebagai mekanisme
penghubung antara penyajian informasi
lingkungan dan peningkatan akuntabilitas
kepada pemangku kepentingan. Hal ini
berdampak pada transformasi peran akuntan
menjadi  sustainability accountant, yaitu
profesional yang tidak hanya memastikan
keandalan informasi finansial, tetapi juga
berperan daam kuditas dan relevans
informas keberlanjutan yang mendukung tata
kelola beretika dan berorientas jangka
panjang.

Dalam konteks Indonesia, model ini
memiliki potensi untuk diimplementasikan
melalui  penguatan  kurikulum  akuntansi
berbasis keberlanjutan, peningkatan kapasitas
profes akuntan, serta harmonisasi standar
pelaporan nasional dengan kerangka global
seperti IFRS  Sustainability  Disclosure
Sandards dan Global Reporting Initiative
(GRI). Dengan demikian, model konseptual ini
diharapkan dapat menjadi rujukan bagi
pengembangan praktik pelaporan berkelanjutan
di Indonesia, sekaligus memberikan kontribusi
bagi penguatan literatur dan praktik akuntans
yang responsif terhadap dinamika ekonomi
hijau dan tuntutan akuntabilitas publik di masa
mendatang.

Saran

Penelitian selanjutnya disarankan untuk
menguji model konseptual ini secara empiris
melalui pendekatan studi kasus atau survel
pada perusahaan yang telah menerapkan
pelaporan keberlanjutan. Pendekatan tersebut
diharapkan dapat memperkuat validitas model,
baik dari aspek praktis maupun akademik, serta
memberikan pemahaman yang |ebih mendalam
mengenai  efektivitas integras  akuntansi
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lingkungan dalam meningkatkan akuntabilitas
dan kinerja praktik akuntansi modern.
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ABSTRAK

Return saham adalah rasio pengembalian yang bisa berupa untung atau rugi yang diterima
oleh investor sebaga hasil dari investasinya di perusahaan tertentu. Tujuan dari penelitian ini
adal ah untuk mengetahui dampak dari kapitalisasi pasar, pertumbuhan penjualan, dan risiko bisnis
terhadap return saham di perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada periode 2019-2023. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah
kuantitatif. Populas dalam penelitianini terdiri dari 50 perusahaan, sedangkan sampel yang diambil
sebanyak 17 perusahaan dengan menggunakan teknik purposive sampling. Data mengenai laporan
keuangan diambil dari www.idx.co.id dan dianalisis dengan menggunakan program SPSSvers 22.
Dari hasil penelitian, dapat ditarik kesimpulan bahwa: 1) kapitalisasi pasar memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap return saham, 2) pertumbuhan penjuaan juga memberikan dampak signifikan
terhadap return saham, 3) risiko bisnis berpengaruh signifikan terhadap return saham, dan 4) secara
bersamaan, kapitalisasi pasar, pertumbuhan penjualan, dan risiko bisnis berpengaruh terhadap
return saham.

Kata kunci: Kapitalisas Pasar, Pertumbuhan Penjualan, Risiko Bisnis, dan Return Saham.

ABSTRACT

Sock return is the ratio of returns, which can be in the form of profit or loss, received by
investors as a result of their investment in a particular company. The purpose of this study is to
determine the impact of market capitalization, sales growth, and business risk on stock returnsin
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2019-2023
period. The method used in this study is quantitative. The population in this study consisted of 50
companies, while a sample of 17 companies was taken using a pur posive sampling technique. Data
regarding financial statements were taken from www.idx.co.id and analyzed using SPSS version
22. Fromtheresults of the study, it can be concluded that: 1) market capitalization has a significant
influence on stock returns, 2) sales growth also has a significant impact on stock returns, 3)
business risk has a significant effect on stock returns, and 4) market capitalization, sales growth,
and business risk simultaneoudly influence stock returns.

Keywords. Market Capitalization, Sales Growth, Business Risk, and Stock Returns.
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PENDAHULUAN

L aporan keuangan berfungsi sebagai alat
untuk menyampaikan informasi keuangan
antara perusahaan dan para investor serta
kreditor dalam rangka pengambilan keputusan
investasi. Salah satu elemen krusia dalam

laporan keuangan adalah laba, yang
menunjukkan  kinerja dan  kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan  profit.

Informasi mengenai laba menjadi faktor utama
yang dipertimbangkan oleh investor sebelum
mereka memutuskan untuk berinvestasi di

pasar modal.
Investor yang membeli saham di pasar
modal biasanya menganalisis  kondisi

perusahaan guna mendapatkan imbal hasil
saham yang maksimal. Imbal hasil adalah
tingkat keuntungan atau kerugian yang dialami
oleh pemegang saham sebagai dampak dari
investas mereka. Oleh karenaitu, tujuan utama
dari investas di pasar modal adalah untuk
mencapai imbal hasil yang tinggi dengan tetap
memperhatikan risiko tertentu (Jogiyanto,
2014).

Salah satu elemen yang mempengaruhi
ketertarikan para investor adalah kapitalisasi
pasar, yaitu nilai keseluruhan saham yang
beredar dikalikan dengan harga penutupan
saham. Kapitalisas pasar memberikan
gambaran tentang total nilai penutupan relatif
terhadap jumlah saham yang telah diterbitkan
oleh perusahaan. Para investor memerlukan
nilai kapitalisasi pasar sebagai tolok ukur untuk
menggambarkan kemajuan sebuah bursasaham
dan untuk mengambil keputusan daam
berinvestasi. Perusahaan yang memiliki nilai
kapitalisasi pasar yang tinggi akan menjadi
target bagi investor yang ingin berinvestas
daam jangka panjang, karena diyakini
memiliki potensi pertumbuhan yang signifikan
dan risiko yang lebih rendah (Wahyudi, 2020).
Kapitalisas pasar mencerminkan  ukuran
perusahaan berdasarkan nilai saham yang
beredar saat ini (Yusra, 2019).

Investor cenderung lebih memperhatikan
perusahaan-perusahaan dengan kapitalisasi
pasar yang tinggi. Nilai kapitalisasi pasar yang
besar menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
mengalami pertumbuhan yang baik dalam
periode panjang. Oleh karena itu, semakin
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tinggi kapitalisas pasar suatu perusahaan,
semakin besar pula dana yang dimiliki
perusahaan tersebut. Ini dapat meningkatkan
minat investor untuk berinvestasi. Maka hisa
dismpulkan bahwa kapitalisas pasar juga
mempengaruhi pengembalian saham. Hal ini
disebabkan oleh kenyataan bahwa kapitalisasi
pasar yang besar umumnya menjadi magnet
bagi para investor dadam memilih saham.
Saham dengan kapitalisas yang tinggi menjadi
pilihan utama bagi investor untuk melakukan
investas jangka panjang, karena potens
pertumbuhan perusahaan yang sangat baik serta
risko yang relatif rendah (Wibowo dan
Hendratno, 2019).

Faktor selanjutnya adalah pertumbuhan
penjualan, yang merupakan lgju pertumbuhan
pendapatan dari tahun ke tahun. Pertumbuhan
penjualan mencerminkan kemampuan
perusahaan untuk tetap ada dan memperluas
pasar. Ketika pertumbuhan  penjualan
meningkat, maka laba yang didapatkan juga
turut meningkat, membuat saham perusahaan
semakin menarik bagi para investor (Kusuma,
2017; Syahyuna, 2015).

Kenaikan laba akan mengarah pada
peningkatan permintaan saham, yang pada
gilirannya akan meningkatkan pengembalian
saham. Peningkatan penjualan menunjukkan
seberapa besar pertumbuhan penjualan barang
dagangan oleh perusahaan dari tahun ke tahun
(Kusuma, 2017).

Dengan meningkatnya pertumbuhan
penjualan, pendapatan perusahaan juga akan
bertambah, membawa kepada laba yang lebih
besar (Akbar, et al., 2020). Ha ini akan
mempengaruhi minat investor untuk membeli
saham perusahaan, sehingga harga saham di
pasar menjadi lebih tinggi dan pengembalian
saham juga meningkat.

Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa peningkatan penjudan mempunyai
dampak terhadap pengembalian saham,
dimanapenjualan yang tinggi tentunya akan
menguntungkan bagi perusahaan, yang juga
berarti laba yang diraih oleh perusahaan akan
tinggi (Syahyuna, 2015). Ketikalaba
perusahaan meningkat, maka keuntungan
yang diterima oleh investor juga akan
meningkat, sehingga  permintaan  saham
perusahaan dapat memperoleh pengembalian.
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Selain kedua faktor itu, risiko bisnisjuga
berpengaruh pada imbal hasil saham. Menurut
Brown dan Reily (2012), risiko bisnis adalah
ketidakpastian pendapatan yang muncul akibat
karakteristik bisnis perusahaan. Semakin tinggi
ketidakpastian pendapatan perusahaan, maka
semakin sulit bagi investor untuk memprediksi
aliran pendapatan. Risiko bisnis berkaitan
dengan potensi masalah yang muncul dari
kemampuan perusahaan dalam memberikan
imbal hasil. Hal ini dapat disebabkan oleh
faktor mangjerial dan operasiona yang
menyebabkan kurangnya efisiensi, sehingga
investas tidak memberikan hasil sesuai yang
diharapkan. (Sulastri et al, 2016).

Dalam studi ini, risiko bisnis dianalisis
menggunakan Degree of Operating Leverage
(DOL). Degree of Operating Leverage adalah
suatu ukuran yang menunjukkan seberapabesar
perubahan dalam pendapatan operasional
perusahaan sebagai reaksi terhadap fluktuas
penjualan. Peneliti memilih untuk
menggunakan DOL karena risiko bisnis
mencerminkan tingkat riskko dari  aset
perusahaan apabila tidak memanfaatkan utang.
Risiko ini dapat meningkat ketika perusahaan
meminjam uang dalam jumlah yang signifikan
untuk memenuhi  kebutuhan pembiayaan.
Penelitian ini mengambil sampel dari sektor
berbagai industri dalam dunia Manufaktur.
Peneliti memilih perusahaan-perusahaan ini
karena perusahaan-perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
terpengaruh oleh krisis keuangan global dan
mengalami inflas yang tinggi, sehingga
banyak yang merugi. Akibatnya, terjadi
penurunan pada imbal hasil saham untuk para
pemegang saham dari perusahaan-perusahaan
manufaktur yang terdaftar di bursa. Kesalahan
daam berinvestas dapat menyebabkan
kerugian atau membuat investor tidak meraih
keuntungan (return). Penelitian ini mengambil
sampel dari sektor berbagai industri dalam
dunia  Manufaktur.  Peneliti memilih
perusahaan- yang diinginkan, sehingga penting
bagi investor untuk berhati-hati dalam
mengelola investasinya guna menekan risiko.
Hal ini dapat dilakukan dengan menganalisis
laporan keuangan dari perusahaan emiten agar
investor bisa mempertimbangkan faktor-faktor
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yang berdampak pada return saham yang

diharapkan.
Penelitian  ini diarahkan  pada
perusshaan-perusahaan  manufaktur  dalam

sektor beragam industri yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2019
hingga 2023. Pemilihan sektor ini dilakukan
karena perannya yang signifikan terhadap
perekonomian negara serta kerentanannya
terhadap perubahan dalam situasi ekonomi
global. Krisis ekonomi dan varias inflasi yang
terjadi dalam beberapa tahun terakhir telah
menyebabkan banyak perusahaan manufaktur
mengalami penurunan performa dan fluktuasi
harga saham. Keadaan ini mempengaruhi
tingkat imbal hasil saham yang diterima oleh
para investor. Untuk  menggambarkan
fenomena empiris, digunakan data rata-rata
kapitalisasi pasar, pertumbuhan penjualan, dan
return saham perusahaan sektor aneka industri
di BEI periode 2019-2023. Berdasarkan data
BElI yang diolah peneliti, kapitalisasi pasar
tertinggi terjadi pada tahun 2019 sebesar
Rp21,23 triliun dan terendah pada tahun 2022
sebesar Rp15,29 triliun. Return saham tertinggi
juga terjadi pada tahun 2019 (41%) dan
terendah tahun 2022 (12%), menunjukkan
fluktuasi yang sejadan dengan perubahan
kapitalisasi pasar. Demikian pula, pertumbuhan
penjualan tertinggi tercatat 45% (2019) dan
menurun hingga 28% (2022), sebelum kembali
meningkat pada tahun 2023.

Data tersebut menunjukkan bahwa
perubahan kapitalisas pasar dan pertumbuhan
penjualan berkorelasi dengan fluktuasi return
saham. Investor perlu mempertimbangkan
faktor-faktor fundamental ini agar dapat
memperkirakan potensi keuntungan dan risiko
dalam berinvestasi.

Fluktuas return saham menggambarkan
bahwa pasar modal Indonesia masih sangat
dipengaruni  oleh  kondis  fundamental
perusahaan dan faktor ekonomi makro.
Ketidakstabilan return saham menunjukkan
adanya risiko yang harus dikelola secara hati-
hati oleh investor. Oleh karena itu, analisis
terhadap kapitalisas pasar, pertumbuhan
penjualan, dan risiko bisnis menjadi penting
untuk  memahami  faktor-faktor  yang
memengaruhi return saham perusahaan
manufaktur.
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KAJIAN TEORI
Signaling Theory

Teori sinyal pertama kali diperkenalkan
oleh Spence pada tahun 1973 ddam
penelitiannya mengenai pasar kerja. Spence
(1973) menyatakan bahwa sinyal atau isyarat
menyediakan suatu pertanda, di mana pengirim
infformasi  berusaha menyampaikan data
relevan yang dapat bermanfaat bagi penerima,
yang kemudian akan mengubah tindakannya
berdasarkan pemahaman terhadap sinyal yang
diterima. Brigham dan Houson (2011)
menjelaskan bahwa teori sinyal menguraikan
bagaimana mangjemen melihat pertumbuhan
perusahaan di masa mendatang, yang bisa
mempengaruhi reaksi calon investor terhadap
perusahaan. Sinyal tersebut terdiri dari
informasi yang menjelaskan upaya manajemen
untuk memenuhi harapan pemilik. Data ini
dianggap sebagai petunjuk krusial bagi investor
dan pelaku bisnis saat membuat keputusan
investasi.

Informasi merupakan bagian penting bagi
investor dalam mengambil keputusan, karena
infformasi informasi, serta uraian tentang
prediks masa lalu, saat ini, dan yang akan
datang membantu mereka dalam proses
pengambilan keputusan. Setiap investor pasti
memiliki carayang berbeda dalam menafsirkan
informasi  tersebut. Dengan  demikian,
permintaan akan data sangat penting sebagai
dasar untuk keputusan investasi. Informasi
yang menunjukkan kinerja keuangan yang baik
tentunya akan menarik minat investor.
Sebaliknya, jika kinerja keuangan suatu
perusahaan buruk, maka investor tidak akan
tertarik untuk berinvestass di perusahaan
tersebut. Ketikakinerjaperusahaan baik, hal itu
akan memaksimalkan keuntungan. Jika
perusahaan menghasilkan laba, maka akan
lebih mudah bagi investor untuk mencapai
target keuntungan mereka. Namun, jika kinerja
perusahaan buruk, maka tidak mungkin untuk
mendapatkan laba yang maksimal, dan harapan
investor akan keuntungan pun akan jauh dari
kenyataan. harapan (Bustami, 2020). Informasi
yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu
sangat dibutuhkan oleh investor di pasar modal
sebagai alat  analisis untuk  mengambil
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keputusan investasi. Teori sinya digunakan
karena harga saham perusahaan tersebut
berfluktuasi, sehingga dapat menjadi sinyal
oleh mangjemen kepada investor. Signalling
bertujuan untuk mengurangi asimetri informasi
baik bagi perusahaan maupun pihak luar
(investor).

Return Saham

Return merupakan imbal hasil yang
didapat dari investas. Imbal hasil ini menjadi
pendorong bagi investor untuk berinvestasi
serta sebagal penghargaan atas keberanian
mereka dalam menghadapi risko yang
berkaitan dengan investas tersebut menurut
Tandellin (2017). Imbal hasil mengacu pada
tingkat pemulihan yang diterima investor dari
aktivitasinvestasi yang merekalakukan. return
saham adalah keuntungan yang diterima
investor dari investasi yang dilakukan di pasar
saham. Return saham bisa berupa hasil yang
sudah terjadi atau proyeks yang diharapkan
akan terjadi di masa depan menurut Jogiyanto
(2017: 283). Di sis lain, saham adalah
dokumen yang menunjukkan kepemilikan atas
aset perusahaan yang menerbitkan saham
tersebut. Dengan memiliki saham perusahaan,
investor mendapatkan hak atas laba dan
kekayaan perusahaan setelah semua utang
perusahaan  diselesaikan, seperti  yang
dijelaskan oleh Fahmi (2011).

Dalam penelitiaini return saham di ukur
menggunakan formulasi sebagai berikut:

Ri,t =Pi,t —Pi,t -1
Pi,t -1

Kapitalisas Pasar

Menurut Downes (2008), nilai pasar
adalah harga yang diterapkan pada sekuritas.
Nilal pasar menunjukkan kekayaan perusahaan
saat ini dan merupakan salah satu cara untuk
mengukur ukuran perusahaan. Perusahaan
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dapat mengalami kerugian atau keuntungan.
K etika perusahaan mempunyai nilai pasar yang
lebih besar, maka ukuran perusahaan tersebut
juga akan lebih besar. Investor sering kali
mempertahankan saham |ebih lamajikamereka
memiliki nilai pasar yang tinggi.

Semakin besar nilai kapitalisasi pasar
suatu saham, semakin lama pula investor akan
mempertahankan kepemilikan saham tersebuit.
Ha ini karena investor percaya bahwa
perusahaan besar cenderung memiliki stabilitas
finansial yang lebih baik, risikonya lebih
rendah, dan prospek yang cerah untuk jangka
panjang, sehingga  diharapkan  dapat
memberikan imbal hasil yang tinggi. Dengan
begitu, investor merasa lebih nyaman dengan
investasinya. Kapitalisasi pasar bisa digunakan
sebagai ukuran untuk menilai keberhasilan atau
kegagalan suatu  perusshaan.  Menurut
Indraswari dan Mimba (2017), peningkatan
harga saham menarik lebih banyak investor
untuk bergabung, sehingga manaemen
perusashaan akan lebih cermat dalam
memberikan informasi terkait saham.

Pada penelitian ini rumus yang
digunakan untuk menghitung kapitalisasi
pasar dan juga rumus yang pernah
dilakukan oleh (Ahmad Taslim, 2016)
adal ah sebagal berikut:

Vs — PsxSs
Keterangan:

Vs = kapitalisasi pasar
Ps = harga saham
Ss = jumlah saham yang diterbitkan

Pertumbuhan Penjualan

Menurut Kasmir (2018:107)
pertumbuhan penjualan merupakan rasio yang
menunjukkan segjauh mana perusahaan dapat
menjaga  posis ekonominya  dalam
perekonomian dan bidang usaha yang ada.
Wahyu Widarjo dan Doddy Setiawan (2009:
112) menjelaskan bahwa pertumbuhan
penjualan  menggambarkan  kemampuan
perusahaan seiring berjalannya waktu. Jika
perusahaan memiliki  lgju  pertumbuhan
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penjualan yang tinggi, ini berarti strategi yang
dijalankan berhasil.

Menurut Harnanto dan Istiningrum
(2013:5), pertumbuhan penjualan adalah total
penjualan yang diperoleh perusahaan saat
berusaha untuk mendapatkan keuntungan
maksimum. Pertumbuhan penjualan ini bisa
menunjukkan keberhasilan dari investasi yang
telah dilakukan di masalalu dan bisadigunakan
untuk memperkirakan perkembangan di masa
mendatang. Sebuah perusahaan dianggap
tumbuh dengan |ebih baik jika ada peningkatan
yang terus menerus dalam kegiatan operasional
utamanya.  Untuk  mengetahui  tingkat
penjualan, perlu dibandingkan hasil di akhir
periode dengan penjualan dari periode dasar.
Jika nilai perbandingan tersebut lebih besar,
maka bisa dikatakan bahwa pertumbuhan
penjualannya semakin baik.

Risiko Bisnis

Risiko bisnis adalah salah satu tantangan
yang dihadapi sebuah perusshaan saat
melaksanakan operasinya, yang berkaitan
dengan kemungkinan perusahaan tidak dapat
mendanai  aktivitas bisnisnya (Primantara
2016:6). Pertiwi dan Artini (2014) menjelaskan
bahwa risiko bisnis terjadi saat perusahaan
tidak mampu menutupi biaya operasional, yang
dipengaruhi oleh kestabilan penjuaan dan
biaya Risko ini berdampak pada
kelangsungan hidup perusahaan, kemampuan
untuk membayar utang, tingkat bunga yang
harus dibayar kepada investor, dan
memengaruhi  usaha perusahaan dalam
mendapatkan modal  untuk  menjalankan
aktivitas bisnisnya (Firnanti, 2011).

Perusahaan dengan tingkat risiko bisnis
yang tinggi sebaiknya mengurangi penggunaan
hutang. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa
semakin besar risiko bisnis, semakin besar pula
biaya bunga tetap yang harus dibayar, yang
dapat mengakibatkan penurunan laba dan
kesulitan finansial bagi perusahaan (Febryan,
2016). Risiko bisnis mengacu pada fluktuasi
dari keuntungan atau pendapatan Yyang
diharapkan. K etidakpastian mengenal
pendapatan operasi perusahaan di masa depan
adalah inti dari risiko bisnis. Risiko ini
menunjukkan tingkat bahaya dari operasional
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perusahaan yang tidak memanfaatkan hutang.
Perusashaan dengan risko bisnis yang
signifikan biasanya tidak dapat memanfaatkan
hutang dalam jumlah besar karena kreditor
cenderung menetapkan suku bungayang tinggi.

Risiko bisnis diukur dengan rumus
sebagai berikut (Paligorova, 2016)

Degree of operating leverage (DOL) = _Perubahan BBIT__ x) 100,

METODE PENELITIAN
Jenis Pendlitian

Penelitian ini  menggunakan data
kuantitatif. Menurut Sugiyono (2013) data
kuantitatif adalah data yang berupa angka-
angka. Data kuantitatif dalam penelitian ini
adalah laporan keuangan pada Perusahaan
Manufaktur Sektor Aneka Industri yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2019-2023.

Tempat dan Waktu Penelitian

Penelitian ini dilaksanakan dengan
mengambil data laporan keuangan Perusahaan
Manufaktur sektor Aneka Industri yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode tahun 2019-2023. Data diambil dari
situsresmi BEI yaitu www.idx.co.id.

Populasi

Menurut Sugiyono (2011), populas
adalah suatu area yang meliputi objek atau
individu yang memiliki karakter dan ciri
tertentu yang ditentukan oleh peneliti untuk
dianaisis dan kemudian disimpulkan. Dari
penjelasan ini, kita dapat memahami bahwa
populasi tidak hanya mencakup manusia, tetapi
jugameliputi objek atau benda lainnya.

Populasi yang diamati dalam penelitian
ini adalah Perusahaan Manufaktur Sektor
Aneka Industri yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dengan periode tahun 2019-
2023. Dalam perusahaan sector aneka industri
ini terdapat 50 perusahaan.
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Sampel

Menurut Sugiyono (2011), sampel
adalah bagian dari jumlah dan karakteristik
yang dimiliki oleh populasi. Sedangkan
menurut Indriantoro dan Supomo (1999),
sampel adalah sekelompok atau sebagian dari
elemen-elemen populasi.

Pemilihan sampel dalam penelitian ini
dilakukan dengan metode purposive sampling,
yaitu pengambilan sampel berdasarkan kriteria
tertentu. Kriteria penentuan perusahaan sampel
adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan yang mempunyai annual report
lengkap 2019-2023 dengan menggunakan
mata uang rupiah.

2. Perusahaan Manufaktur yang
mempublikasikan laporan keuangan dan
laporan tahunan yang berakhir pada 31
desember selama periode 2019-2023

3. Perusahaan memiliki data lengkap terkait
dengan variabel yang digunakan dalam
penelitian.

Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam
pendlitian ini dalah data sekunder. Menurut
Indriantoro dan Supomo (1999), data sekunder
adalah data yang diperoleh secara tidak
langsung melalui media perantara, umumnya
berupabukti, catatan atau laporan historis. Data
sekunder yang digunakan dalam penelitian ini
Adalah data sekunder yang bersumber dari
laporan keuangan perusahaan dipublikasikan di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam kurun waktu
penelitian periode 2019-2023 yang diperoleh
dari Indonesia Stock Exchange (IDX).

Teknik Analisis Data

1. Statistik Deskriptif.
Ghozali (2018:19) mengungkapkan bahwa
statistik deskriptif menyajikan representasi
dari suatu data yang dianalisis melalui nilai
rata-rata, devias standar, variasi, sertanilai
maksimal dan minimal. Statistik deskriptif
umumnya diterapkan untuk memberikan
penjelasan mengenai karakteristik data
sampel sebelum menggunakan metode
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analisis datistik yang bertujuan untuk
menguji hipotesis.

Uji Asumsi Klasik

Proses pengujian asumsi klasik terlebih
dahulu dilakukan sehingga hasil yang
diperoleh  layak  digunakan. Pada
prakteknya, ada empat uji asumsi klasik
yang digunakan, vyaitu normalitas,
multikolonieritas, heteroskedastisitas, dan
autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas

Tujuannya adalah untuk menilai apakah
terdapat ketidakstabilan varians antara
residual pengamatan dalam model regresi.
Fenomena ini dikenal sebagai
homoskedastisitas, sedangkan jika berbeda
maka disebut heteroskedastisitas atau juga
bisa disebut tidak ada heteroskedastisitas.
Salah satu cara untuk  mengecek
keberadaan  heteroskedastisitas dalam
model regresi linier berganda adalah
dengan melihat grafik scatterplot yang
menunjukkan hubungan antara nila
prediks dari variabel dependen, yang
disebut ZPRED, dan residua error, yang
dikenal sebagai SRESID. Jika tidak ada
pola tertentu dan distribusinya merata di
atas serta di bawah angka nol pada sumbu
Y, maka dapat disimpulkan bahwa
heteroskedastisitas tidak terjadi.

Uji Multikolonieritas

Tujuan dari pengujian ini adalah untuk
melihat apakah terdapat hubungan antara
variabel independen dalam modd regresi
(Ghozali, 2011: 105). Jka variabe
independen memiliki korelasi yang tinggi,
maka hubungan antara variabel yang
bergantung dan variabel yang mandiri
dapat terganggu. Model regres yang
efektif seharusnya bebas dari masaah
multikolinieritas. Masalah ini  dapat
diidentifikas melalui nilai tolerance dan
VIF (faktor inflasi varians). Nilai tolerance
menunjukkan seberapa banyak variabel
independen terpilih yang tidak dijelaskan
oleh variabel independen lainnya. Oleh
karenaitu, nilai tolerance yang rendah akan
berhubungan dengan nilai VIF yang tinggi,
karena VIF dihitung sebagai 1 dibagi nilai
tolerance. Umumnya, nilai tolerance yang
lebih besar dari 0,1 menunjukkan adanya
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multikolinieritas. Di sisi lain, jikanilai FIV
kurang dari 10, itu artinya tidak ada
multikolinieritas antara variabel-variabel
independen tersebut (Ghozali, 2016: 105-
106).

Uji Autokolerasi

Bertujuan untuk menguji apakh dalam
regresi ada kolerasi kesalahan pengganggu
(residual) pada periode t dengan kesalahan
pada periode t-1 (sebelum). Jika terjadi
korelasi, maka dinamakan ada masalah
autokorelasi (Ghozali dan Ratmono, 2017
:121). Model regres yang baik adalah
bebas dari autokorelas. Pengujian
autokorelasi dapat dilakukan dengan
melihat nila DW (Durbin Watson). Nilai
DW yang nantinya akan dibandingkan
dengan nilai DW tabel yaitu DU (Durbin
upper) dan durbin lower (DL). Jika nilai
DW > DU dan DW

Model Regresi Linear Berganda

Andlisis regress merupakan metode
statistik yang penting untuk mengevaluasi
dan menggambarkan keterkaitan antara
berbagai variabel. Regresi ganda biasanya
diterapkan untuk menyelesaikan isu-isu
yang muncul dalam analisis regresi yang
menghasilkan keterhubungan dari dua atau
lebih variabel independen. Berikut adalah
model untuk persamaan regresi linear
ganda. Y = BO+pB1X1+ p2X2+ p3X3+e

Y = Return Saham

= konstanta

X1=Kapitalisasi Pasar

X2= Pertumbumbuhan Penjualan

X3= Risiko Bisnis

e =residua error

Koefisien Determinasi

K oefisien determinan adalah alat ukur yang
digunakan untuk menentukan seberapa
efektif model dalam  menjelaskan
perubahan variabel independen. Rentang
nilai koefisien determinan adalah antara
nol hingga satu. Jika nilai R2 rendah, ini
menunjukkan bahwa variabel-variabel
independen hanya memiliki kemampuan
yang sangat terbatas dalam menjelaskan
varias variabel dependen. Sebaliknya, nilai
yang mendekati satu menunjukkan bahwa
variabel-variabel  independen  hampir
sepenuhnya menyuplai  informasi  yang
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diperlukan untuk memprediksi varias
variabel dependen. Koefisien determinan
menunjukkan besar persentase yang terkait
dengan variabel-variabel  independen.
Semakin tinggi nilai koefisien determinan,
semakin efektif variabel independen dalam
memberikan penjelasan tentang variabel
dependen. Oleh karena itu, model regresi
yang dihasilkan dapat diandalkan untuk
memperkirakan nilai variabel dependen.
Ui T

Sujarweni (2015:16), Uji parsia (uji t)
adalah pengujian koefisien regresi parsial
individual yang  digunakan  untuk
mengetahui  apakah variabel dependen
secara individua mempengaruhi variabel
dependen. Uji t dilakukan dengan
membandingkan dari t hitung dengan t
tabel. Nilai t hitung dapat dilihat dari hasil
pengolahan data coefficients. Uji t pada
dasarnya menunjukan seberapa jauh
pengaruh suatu variabel penjelas atau
independen secara individual dalam
menerangkan variasi varibel dpemdem.
Pengujian t menggunakan uji dua sis
dengan kriteria sebagai berikut:

a. Jkat hitung <t tabel makaHo diterima
dan Ha ditolak

Jikat hitung > t tabel maka Ho ditolak
dan Haditerima.

Atau:

Jika p < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha
diterima

Jikap > 0,05 maka Ho diterimadan Ha
ditolak

Uji F

Menurut Ghozali (2016), Uji F pada
dasarnya menunjukan apakah semua
variabel independen atau bebas yang
dimasukan dalam model mempunyai
pengaruh secara bersama terhadap
variabel dependen atau terikat

b.

a

b.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskripsi

Statistik ~ deskriptif dari  data
penelitian memberikan sebuah ringkasan
yang mencakup nilai minimum, nilai
maksimum, nilai rata-rata, dan devias
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standar. Tabel di bawah ini menunjukkan
hasil dari penelitian deskriptif yang telah
dilakukan dalam studi ini:

Table 1. Hasil analisis statistic deskriptif

Minumum Maximum Std.
Deviation
Variabel N Mean
Return 8 -0.758 5.923 0.180 0.7792
Saham 5
Kapitai 8 203860 3360134 1946278 725882
sas 5 3
Pasar
Pertumb 8 -0.0606 0.822 -0.023 0.30335
uhan 5
Penjuala
n
Risiko 8 -821.29 1185905 -10.343 95.5729
bisnis 5 9
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Tabel 2. Hasil uji normalitas
Unstandardized
Residual
N 110
Normal Parameters*®  Mean 0,0000000
Std. Deviation 0,0927021
8
Most ExtremeAbsolute 0,135
Differences Positive 0,067
Negative -0,135
Kolmogrov-Sminov Sig.
(2-tailed) 0,330«

Hasil uji normalitas diperoleh nilai p-value

0,330 > 0,05. Hal ini menunjukkan keadaan
yang tidak signifikan, berarti Ho diterima
atinya bahwa data residual berdistribusi
normal.
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Uji multikolinearitas

Table 3. Hasil uji multikolinearitas

Variable Nilai
tolerance VIF
value
Kapitalisas
Pasar .996 1.004
Petumbuhan .998 1.002
Pen
Risiko Bisnis .995 1.005

Hasil uji Multikolinearitas dapat diketahui
bahwa semua variable indepeden vyaitu
menunjukkan tidak terjadi Multikolinearitas.
Hal ini dikarenakan oleh nilai tolerance value >
0,10 dan nilai VIF<10.

Uji heterokedasitas

Tabel 4. Hasil uji heterokedasitas

Standa
rdizd
Unstandardize Coeffi
d Coefficients cients T Sig
Std.
Mode B Error Beta
(Constan) - 1073 -6.501 0.0
6.977 00
Kapitalisa - 2310 -0.492 -1.729 0.0
Sl pasar 3.993 91
Pertumbu 0.025 0.636 0.006 0.040 0.9
han 68
Penjulan
Risiko 4177 2622 0451 1593 0.1
Bisnis 18

Hasil uji Hetrokedasitas menunjukkan p-
value untuk variabd Kapitalisasi Pasar sebesar
0,091, Pertumbuhan Penjulana sebesar 0,968,
dan variabed Risko Bisnis sebesar 0,181,
semua p-value > 0,05 hal ini berarti model

regress yang digunakan tidak terjadi
heterokedasitas.

Uji Autokoleras

Tabel 5. Hasil uji autokolerasi

DW DU DL 4-di 4-du
2038 15752 1.7210 24248 2.828
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Nilar Durbin Waston sebesar 2,038
perbandingan nilai signifikansi 5% jumlah
sampel (n) 85, dan jumlah variabel
indenpenden (k= 3), diperoleh batas dl 1,5752
du 1,7210 dan 4-du 2,828. Dengan ini maka
diperoleh hasil nilai koefisien Durbin Waston
(dw) beradadiantaradu dan 4-du (17210<2,038
hal ini berarti tidak terjadi autokorelas (bebas
autokorelasi).

Uji Koefisien Determinasi (R2)
Table 6. Hasil uji koefisien determinasi (R2)
Model Summary

Adjuste
d Std.  Error
R R of the
Model R Sqguare Square Estimate
1 802a .643 .630 47295

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan
hasil uji R2 pada penelitian ini diperoleh
besarnya nilai adjusted R2 adalah 0,630 atau
63,0%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel
indenpenden kapitalisasi pasar, pertumbuhan
penjualan dan risiko bisnis terhadap return
saham sebesar 63,0%, sedangkan sisanya
sebesar 37% dipengaruhi oleh variabel lain
diluar pendlitianini.

Uji Hipotesis
Uji regresi linear berganda
Table7. Uji T
Variable
B t Sig.
(Constant) 196 3.63 .000
1
Kapitalisasi Pasar 2334 265 .046
3
Pertumbuhan 1.005 118
Penjualan 42 .000
Risiko Bisnis 001 223 .028
5

Y =0,196+2,334X1+1,005X2+0,001 X3+e

1. Kapitalisas Pasar

Kapitalisas pasar memiliki dampak
yang positif dan signifikan terhadap imbal hasil
saham, dengan nilai signifikansi sebesar 0,046
dan koefisien regresi positif yang mencapai
2,334. Hal ini sgjalan dengan penelitian yang
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dilakukan oleh Muhamad Safitri Ruswandi,
Adam Zakaria dan Diena Novriani (2022).
Hasil penelitian mengatakan bahwa kapitalisas
pasar berpengaruh positif terhadap return
saham. Dimana Perusahaan dengan kapitalisasi
pasar yang besar sering dijadikan pilihan oleh
investor untuk investas jangka panjang, karena
dianggap lebih stabil, memiliki risko yang
lebih rendah, dan potensi pertumbuhan yang
tinggi (Wahyudi, 2020; Yusra, 2019).
Kapitalisas pasar yang tinggi menunjukkan
kekuatan dan ukuran perusahaan, yang
membuat investor tertarik untuk menyimpan
saham lebih lama karena percaya bahwa
perusahaan memiliki prospek keuangan yang
baik dan kemampuan untuk menarik sgumlah
besar dana.

2. Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan  penjualan  memiliki
dampak yang positif dan signifikan terhadap
pengembalian saham, dengan nilai signifikansi
sebesar 0,000 dan koefisien regresi positif yang
mencapai 1,005. Ha ini sgaan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Lenny dan
Sangala (2022). Hasil penelitian menunjukkan
pertumbuhan penjualan berpengaruh positif
terhadap return saham. Dimana peningkatan
penjualan menunjukkan potensi perusahaan
untuk menghasilkan laba lebih besar, menutupi
biaya operasional, dan menarik perhatian
investor untuk membeli saham, sehingga harga
dan pengembalian saham pun naik. Menurut
Andriasari et a. (2016), perusahaan yang
mengalami pertumbuhan mengirimkan sinyal
positif kepada investor untuk melakukan
investasi. Oleh karenaitu, untuk meningkatkan
pengembalian saham, perusahaan harus
memperhatikan risiko bisnis yang ada.

3. Risiko bisnis

Risiko Bisnis memiliki dampak positif
dan signifikan terhadap pengembalian saham,
dengan nila signifikans sebesar 0,028 dan
koefisien regresi positif mencapai 0,001.

Penelitian  mengenai  risiko  bisnis
terhadap return saham perna dilakukan oleh
Harnisah Yohanni Tumanggor (2019). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa risiko bisnis
berpengaruh positif terhadap return saham. Ini
berarti bahwa semakin besar risiko usaha yang
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dihadapi oleh perusahaan, semakin besar juga
kemungkinan pengembalian saham yang
diperoleh. Risko usaha menggambarkan
tingkat risiko operasional perusahaan yang
mengandalkan modal sendiri, dan berkaitan

dengan kemampuan perusshaan dalam
mengembangkan kegiatan usahanya. Oleh
karena itu, para investor sebaiknya

mempertimbangkan secara matang tingkat
risko serta potensi pengembalian yang
diharapkan sebelum melakukan investasi.
Perusahaan pun harus menjaga dan mengelola
risko usaha dengan baik untuk meraih
pengembalian saham yang maksimal, karena
risiko yang tinggi sering kali berkaitan dengan
peluang mendapatkan keuntungan yang lebih
besar.

Uji ketepatan model (Uji F)

Table 8. Hasil uji ketepatan model (uji F)

ANOVA?

Sum of Mean
Model Squares  Df Square F Sig.
Regression 32237 3 10.746 48.039 0.000
b
Residual 17895 80 224
Total 50.132 83
Kapitalisas pasar memiliki dampak

positif terhadap pengembalian saham karena
semakin besar nilai pasar suatu perusahaan,
semakin menarik saham itu bagi investor
jangka panjang. Hal ini terjadi karena adanya
potensi pertumbuhan yang signifikan serta
risko yang cenderung lebih rendah. Ha ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Safitri Ruswandi, Adam Zakaria dan Diena
Novriani (2022). Hasil penelitian mengatakan
bahwa kapitalisasi pasar berpengaruh positif

terhadap return saham.
Pertumbuhan penjualan juga
memberikan  pengarun  positif.  terhadap

pengembalian saham. Ketika pertumbuhan
penjualan meningkat, pendapatan dan laba
perusahaan juga meningkat, sehingga menarik
lebih banyak minat dari investor, yang pada
gilirannya akan meningkatkan harga saham dan
pada akhirnya pengembalian saham. Hal ini
sgjalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
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Lenny dan Sangala (2022). Hasil penelitian
menun;jukkan pertumbuhan penjualan
berpengaruh positif terhadap return saham.

Risko hisnis memberikan dampak positif
terhadap pengembalian saham karena semakin
tinggi risiko yang dialami perusahaan, semakin
besar pula potens pengembalian yang bisa
dicapai. Risko bisnis mencerminkan
kemampuan perusshaan daam mengelola
modal sendiri tanpa mengandalkan utang, dan
kemampuan ini dapat berkontribus pada
peningkatan pengembalian saham. Hal ini
sejaan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Harnisah Yohanni Tumanggor (2019). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa risiko bisnis
berpengaruh positif terhadap return saham.

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan analisis dan pembahasan yang
telah dilakukan yaitu mengenai pengaruh
kapitalisasi pasar, pertumbuhan penjualan,
risiko bisnis terhadap return saham di Bursa
Efek Indonesia periode 2019-2023 dapat
memberikan kesimpulan sebagai berikut:

1. Kapitalisas pasar berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham. Ini
menunjukkan bahwa semakin besar ukuran
pasar, semakin banyak minat dari investor
untuk berinvestasi. Saham yang memiliki
ukuran pasar besar dianggap memiliki
potensi pertumbuhan perusahaan yang luar
biasa, dan kondis perusahaan dengan
ukuran pasar yang besar cenderung
menarik perhatian investor sebagai pilihan
untuk berinvestasi.

2. Pertumbuhan  penjualan  berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return
saham. penting pada pengembalian saham.
Perusahaan yang mengalami pertumbuhan
penjualan yang baik menunjukkan bahwa
mereka berhasil daam melaksanakan
strategi mereka. Ini akan memberikan
keuntungan tambahan bagi investor,
sehingga mereka menjadi lebih berminat
untuk membeli saham perusahaan tersebut.

3. Risiko bisnis berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham, karena
risiko bisnis memiliki korelas yang paling
kuat dalam hal mendapatkan return yang
besar. Hal ini tidak membuat kinerja
keuangan menjadi menurun dikarenakan
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ketika ingin mencapai tingkat
pengembalian (return) yang tinggi maka
berhadapan dengan risiko yang tinggi.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis keberadaan fenomena ilusi fiskal di Provins Nusa
Tenggara Timur (NTT) sertamenilai pengaruh dana transfer dan Pendapatan Asli Daerah (PAD) terhadap
belanja daerah. Penelitian menggunakan metode kuantitatif deskriptif dengan data sekunder dari 22
kabupaten/kota di NTT selama periode 2020-2024. Analisis dilakukan dengan model regresi data panel
menggunakan pendekatan Fixed Effect Model (FEM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa Dana Alokasi
Umum (DAU) berpengaruh negatif signifikan terhadap belanja daerah, yang menandakan adanya ilus
fiskal, yaitu kondisi ketika peningkatan transfer dari pemerintah pusat tidak diikuti peningkatan belanja
produktif. Sebaliknya, Pendapatan Asli Daerah (PAD) dan Dana Bagi Hasil (DBH) berpengaruh positif
signifikan terhadap belanja daerah, sementara Dana Alokasi Khusus (DAK) dan Pinjaman Daerah tidak
berpengaruh signifikan. Temuan ini menunjukkan bahwa struktur keuangan daerah di NTT masih ditandai
oleh tingkat ketergantungan yang tinggi terhadap dana transfer pusat, sehingga kemandirian fiskal daerah
belum sepenuhnya terwujud.

Kata kunci : Ilusi fiskal, Danatransfer, DAU, Belanja daerah, Kemandirian fiskal.

ABSTRACT

This study aims to analyze the existence of the fiscal illusion phenomenon in East Nusa Tenggara
Province (NTT) and to examine the effect of transfer funds and local revenue (Pendapatan Asli Daerah or
PAD) on regional expenditure. The research employs a quantitative descriptive method using secondary
data from 22 regencies/citiesin NTT for the period of 2020-2024. The analysis is conducted using panel
data regression with the Fixed Effect Model (FEM) approach. The results show that the General Allocation
Fund (DAU) has a significant negative effect on regional expenditure, indicating the presence of fiscal
illusion—a condition where an increase in central government transfers is not followed by an increase in
productive spending. Conversely, Local Revenue (PAD) and Revenue Sharing Funds (DBH) have a
significant positive effect on regional expenditure, while the Special Allocation Fund (DAK) and Regional
Loans have no significant effect. These findings indicate that the fiscal structure of NTT remains
characterized by a high level of dependency on central government transfers, reflecting that regional fiscal
independence has not been fully achieved.

Keywords: Fiscal illusion, Transfer funds, DAU, Regional expenditure, Fiscal independence.
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Sobang, et d : Andisisllus Fiskal ...

PENDAHULUAN

Otonomi daerah di Indonesia memberikan
kewenangan yang luas kepada pemerintah daerah
untuk mengatur dan mengurus kepentingan
masyarakatnya secara mandiri. Tujuan utama
kebijakan ini adalah meningkatkan efisiens
pelayanan publik dan mendorong pemerataan
pembangunan antarwilayah. Namun dalam
praktiknya, banyak daerah masih menghadapi
permasdahan mendasar, yaitu tingginya
ketergantungan fiskal terhadap pemerintah pusat.
Kondisi ini menimbulkan fenomena yang disebut
ilus fiskal, yaitu perseps keliru terhadap
kemampuan keuangan daerah akibat besarnya
danatransfer dari pusat.

Fenomenailusi fiskal membuat pemerintah
daerah merasa memiliki kapasitas keuangan yang
lebih tinggi daripada kondis sebenarnya.
Akibatnya, belanja publik tidak selalu diarahkan
pada kegiatan produktif, tetapi cenderung pada
belanja rutin yang kurang berdampak terhadap
kesgjahteraan masyarakat. Situasi ini berpotens
menurunkan semangat daerah dalam menggali
sumber pendapatan sendiri melalui Pendapatan
Adli Daerah (PAD).

Provinsi Nusa Tenggara Timur (NTT)
merupakan salah satu daerah dengan tingkat
ketergantungan fiskal tinggi di Indonesia
Berdasarkan data BPS dan Kementerian
Keuangan, porsi Dana Alokasi Umum (DAU)
dalam struktur pendapatan daerah di NTT rata-
rata mencapai lebih dari 60 persen, sedangkan
kontribus PAD masih berkisar 5-15 persen.
Ketimpangan ini menunjukkan bahwa sebagian
besar daerah di NTT belum sepenuhnya mandiri
dalam pembiayaan pembangunan.

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil
yang beragam. Fidiastuti (2021) menemukan
bahwa DAU berpengarun negatif terhadap
belanja modal daerah, yang mengindikasikan
adanyailusi fiskal. Febrianti dan Badrudin (2023)
juga menyi mpulkan bahwa ketergantungan fiskal
terhadap dana transfer menurunkan kemandirian
keuangan daerah. Sementara itu, Pratama (2020)
menegaskan  bahwa  peningkatan  PAD
berkontribusi positif terhadap belanja produktif
dan kesgjahteraan masyarakat. Perbedaan hasil
ini menunjukkan adanya research gap terkait
sejauh mana ilusi fiskal memengaruhi perilaku
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fiskal pemerintah daerah, khususnya di wilayah
dengan ketergantungan tinggi seperti NTT.

Berdasarkan latar belakang tersebut,
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
keberadaan fenomena ilus fiskal di Provins
Nusa Tenggara Timur serta menilai pengaruh
dana transfer dan PAD terhadap belanja daerah.
Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan
kontribus empiris bagi pemerintah daerah dalam
memperkuat kemandirian fiskal dan
meningkatkan efektivitas pengelolaan anggaran
publik.

Kajian Teori

1. Konsep llus Fiskal

llus fiskal merupakan kondis ketika
pemerintah daerah maupun masyarakat memiliki
perseps yang keliru terhadap kondis keuangan
daerah akibat kebijakan fiska tertentu. Oates (1988)
menjelaskan bahwailusi fiskal (fiscal illusion) terjadi
ketika peningkatan penerimaan dari pemerintah pusat
dipersepsikan sebagai peningkatan kemampuan fiskal
daerah, padahal tidak diikuti peningkatan pendapatan
adli daerah (PAD).

Fenomena ini sering muncul dalam konteks
desentralisasi fiskal di Indonesia, ketika sebagian
besar pembiayaan daerah masih bergantung pada
Dana Alokas Umum (DAU) dan Dana Alokasi
Khusus (DAK).

2. Teori Keuangan Publik

Teori keuangan publik menjelaskan
bagaimana pemerintah mengelola penerimaan
dan pengeluaran dalam rangka mencapai
kesgjahteraan  masyarakat  (Musgrave &
Musgrave, 1989). Dalam sistem pemerintahan
daerah, teori ini menjadi dasar dalam
pengalokasian sumber daya publik, termasuk
bagaimana transfer dari pemerintah pusat
dimanfaatkan secara efisien oleh daerah.

3. Desentralisas Fiskal

Desentraisasi  fiskal adalah penyerahan
wewenang pengelolaan keuangan dari pemerintah
pusat kepada pemerintah daerah. Tujuannya adal ah
agar daerah dapat mengatur pembiayaan publik
sesuai  kebutuhan lokal. Namun, ketergantungan
terhadap transfer pusat menimbulkan risiko
terjadinya ilusi fiskal, di mana daerah merasa
memiliki kemampuan fiskal yang lebih besar
daripada kenyataannya (M ardiasmo, 2018).
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4. DanaTransfer dan Belanja Daerah
Dana Perimbangan terdiri atas:

a) Dana Bagi Hasil (DBH): bagian
pendapatan pusat yang dibagikan ke
daerah.

b) Dana Alokass Umum (DAU): untuk
pemerataan kemampuan keuangan antar
daerah.

¢) Dana Alokasi Khusus (DAK): untuk
mendanai kegiatan tertentu sesuai prioritas
nasional.

Peningkatan dana transfer sering kali tidak
meningkatkan belanja produktif (belanja modal),

melainkan memperbesar belanja rutin. Hal

ini

memperkuat indikasi adanya ilus fiskal (Fidiastuiti,

2021).
5. Pendapatan Adi Daerah (PAD)

PAD  merupakan  sumber  utama
pembiayaan yang mencerminkan kemandirian
fiskal daerah. Menurut Sholihin (2015), semakin
besar kontribusi PAD terhadap total pendapatan
daerah, maka semakin rendah potensi ilusi fiskal.
Ketika PAD rendah, ketergantungan terhadap
transfer pusat membuat daerah lebih pasif dan
kurang inovatif dalam menggali potensi ekonomi
lokal.

6. Model Analisisllus Fiskal

Dalam penélitian ini, ilusi fiskal dianalisis
dengan menggunakan model regresi data panel.
Variabel dependen adalah Belanja Daerah (BD),
sedangkan variabel independen terdiri atas Dana
Bagi Hasil (DBH), Dana Alokasi Umum (DAU),
Dana Alokasi Khusus (DAK), Pendapatan Adli
Daerah (PAD), dan Pinjaman Daerah (PD).Model
regresi umum ditulis sebagai berikut:

Yit = a + BIX1it + P2X2it + B3X3it +
p4Xdit + e

Keterangan:

Y =BelanjaDaerah

i = Cross Section

t=Time Series

a = Cogtanta

X1 = Pendapatan Adli Daerah (PAD)
X2 = DanaBagi Hasil (DBH)

X3 =DanaAlokas Khusus (DAK)
X4 = DanaAlokas Umum (DAU)
e= Standart Erorr

Jika koefisen (DAU) berpengaruh
negatif signifikan, maka ha ini menunjukkan
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adanya ilus fiskal — yaitu peningkatan transfer
dari pusat justru diikuti penurunan belanja
produktif daerah.
7. Hasil Penelitian Terdahulu
Penelitian-penelitian sebelumnya

mendukung adanya fenomena ilus fiska di
Indonesia. Fidiastuti (2021) menemukan bahwa
DAU berpengaruh negatif terhadap belanja modal
daerah. Febrianti &  Badrudin  (2023)
menunjukkan bahwa ketergantungan terhadap
dana transfer menurunkan kemandirian fiskal
daerah. Pratama (2020) menegaskan bahwa PAD
berpengaruh positif terhadap belanja produktif
dan kesgjahteraan masyarakat. Dengan demikian,
ketergantungan terhadap transfer pusat tanpa
peningkatan PAD vyang signifikan akan
memperkuat ilusi fiskal di daerah.
8. Kerangka Pemikiran

Berdasarkan teori dan hasil penelitian
terdahulu, hubungan antara dana transfer dan
belanja daerah dapat digambarkan sebagai
berikut:

a Dana transfer (DAU, DAK, DBH) —
dapat menimbulkan ilusi fiskal bilatidak
digunakan untuk belanja produktif.

b. PAD — berperan mengurangi ilusi fiskal
dengan meningkatkan  kemandirian
keuangan daerah.

C. Belanja Daerah — mencerminkan
efektivitas penggunaan dana transfer dan
PAD.

implikasi Uji
Mw} 4 (Hipotesis) Mg,
» o,

N
Jalur 1

Pendapatan Asli
Daerah (PAD)

—_————

Jalur
Belanja Daerah
Jalur (6D)

Uji pengaruh
PAD terhadap belanja
(Hubungan Normal)

e——

Jalur 2
Dana Alokasi Umum
(DAU)

Uji pengaruh Dana Transfer Block Usi iy Dana Transfer
Grant terhadap belanya Specific Grart terhadap belxja

Jalur 3
Dana Alokasi Khusus
(DAK)

Jalur 4
PDRB
Belanja Daerah (BD)
b Kool yang memengarih daya
bellcan kgt

ekcezen dacrah

Gambar 1. Kerangka Pemikiran Penelitian
[lusi Fiskal di Provinsi NTT
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METODE PENELITIAN

Penelitian  ini  menggunakan metode
kuantitatif deskriptif dengan data sekunder dari
22 kabupaten/kota di Provins NTT periode
2020-2024. Data diperoleh dari BPS, BPK, dan
Kementerian Keuangan. Analisis dilakukan
menggunakan regresi data panel dengan
pendekatan Fixed Effect Modd (FEM). Uji
pemilihan model meliputi Uji Chow, Uji
Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier (LM).
Variabel dependen adalah Belanja Daerah,
sedangkan variabel independen terdiri atas DAU,
DAK, DBH, PAD, dan Pinjaman Daerah.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menganalisis fenomenailus
fiskal di Provins Nusa Tenggara Timur (NTT)
dengan menggunakan data sekunder dari dua
puluh dua kabupaten/kota selama periode 2020
hingga 2024. Data yang digunakan meliputi
Belanja Daerah sebagai variabel dependen, serta
Dana Alokass Umum (DAU), Dana Alokas
Khusus (DAK), Dana Bagi Hasl (DBH),
Pendapatan Adli Daerah (PAD), dan Pinjaman
Daerah sebagai variabel independen. Hasil
observas awal menunjukkan bahwa struktur
keuangan daerah di NTT mash sangat
bergantung pada dana transfer dari pemerintah
pusat, terutama DAU yang rata-rata mencapai
lebih dari enam puluh persen dari total
pendapatan daerah. Sebaliknya, kontribus PAD
masih tergolong rendah, yaitu hanya sekitar lima
hingga lima belas persen dari total pendapatan.
Kondis ini mengindikasikan bahwa sebagian
besar daerah di NTT belum sepenuhnya mandiri
dalam pembiayaan pembangunan.

Analisis dilakukan menggunakan regres
data panel dengan melalui serangkaian Uji
pemilihan model, yaitu uji Chow, uji Hausman,
dan uji Lagrange Multiplier (LM). Berdasarkan
hasil ketiga uji tersebut, model yang paling sesual
digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM)
karena mampu menggambarkan perbedaan
karakteristik antar daerah yang cukup besar di
Provinsi NTT. Model ini digunakan untuk
menilai pengaruh variabel-variabel dana transfer
dan PAD terhadap belanja daerah serta
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mengidentifikasi keberadaan ilusi fiskal di daerah
penelitian.

Hasil estimasi menunjukkan bahwa Dana
Alokass Umum (DAU) berpengarun negatif
signifikan terhadap belanja daerah. Artinya,
peningkatan DAU justru diikuti dengan
penurunan proporsi belanja produktif, yang
menunjukkan adanya gegaa ilus fiskal.
Peningkatan DAU sering ditafsirkan sebagai
kenaikan kemampuan fiscal daerah, sehingga
menurunkan dorongan untuk menggali sumber
PAD secara optimal. Fenomena  ini
mengindikasikan bahwa kebijakan transfer dari
pemerintah pusat belum sepenuhnya mendorong
kemandirian fiskal, melainkan menciptakan
ketergantungan baru yang berpotensi
menurunkan efisienss pengelolaan keuangan
daerah.

Hasil ini sgaan dengan penditian
Fidiastuti (2021) serta Febrianti dan Badrudin
(2023) yang menemukan bahwa ketergantungan
fiskal terhadap DAU dapat menimbulkan
perilaku pasif dalam pengelolaan anggaran di
tingkat daerah. Sementara itu, Dana Alokasi
Khusus (DAK) berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap belanja daerah. Hal ini
menunjukkan bahwa meskipun DAK diarahkan
untuk mendanai kegiatan tertentu seperti
pembangunan infrastruktur, pendidikan, dan
kesehatan, realisasinya belum berjalan optimal.
Efektivitas DAK sangat bergantung pada
kemampuan teknis dan administratif pemerintah
daerah dalam merencanakan serta melaksanakan
kegiatan yang didanai dari dana tersebut.
Keterlambatan penyaluran, perbedaan prioritas
pembangunan antar daerah, dan rendahnya
kapasitas kelembagaan menjadi faktor yang
menghambat optimalisasi DAK.

Dana Bagi Hasil (DBH) berpengaruh
positif signifikan terhadap belanja daerah, yang
menunjukkan bahwa semakin besar penerimaan
DBH, semakin tinggi pula belanja daerah yang
dialokasikan untuk kegiatan produktif. Hal ini
menggambarkan bahwa penerimaan yang berasal
dari hasil pengelolaan sumber daya alam atau
pajak bersama lebih mendorong daerah untuk
menggunakan anggaran secara efisien. Hasil ini
sesuai dengan teori keuangan publik yang
menyatakan bahwa sumber pendapatan yang
berasal dari kontribusi daerah sendiri cenderung
dikelola dengan lebih hati-hati dan efisien karena
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memiliki tanggung jawab fiskal langsung
terhadap masyarakat lokal.
Pendapatan Adi Daerah (PAD) juga

berpengaruh positif dan signifikan terhadap
belanja daerah. Peningkatan PAD
menggambarkan peningkatan kemampuan fiskal
daerah yang lebih mandiri. Daerah yang memiliki
PAD tinggi cenderung lebih mampu membiayai
pembangunan tanpaterlalu bergantung pada dana
transfer dari pusat. Hasil ini sejalan dengan teori
desentralisass  fiska yang  menekankan
pentingnya kemandirian daerah dalam mengelola
pendapatan dan pembelanjaannya sendiri.
Semakin tinggi kontribusi PAD terhadap total
pendapatan daerah, semakin rendah potens
terjadinya ilus fiskal. Dengan kata lain, PAD
menjadi faktor penting dalam memperkuat
kemandirian fiskal dan menekan ketergantungan
terhadap pemerintah pusat.

Sementara itu, Pinjaman Daerah (PD)
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan
terhadap belanja daerah. Hal ini menunjukkan
bahwa sebagian besar pemerintah daerah di
Provinse NTT belum secara optima
memanfaatkan instrumen pinjaman sebagal
sumber pembiayaan pembangunan. Sebagian
besar pinjaman daerah masih digunakan untuk
kegiatan bersifat jangka pendek dan operasional,
bukan untuk investasi produktif yang dapat
mendorong pertumbuhan ekonomi daerah.

Secara keseluruhan, hasil pendlitian ini
menunjukkan bahwa fenomena ilus fiskal
memang terjadi di Provinss Nusa Tenggara
Timur. Ketergantungan yang tinggi terhadap
Dana Alokas Umum (DAU) menyebabkan
persepsi keliru tentang kemampuan keuangan
daerah. Peningkatan transfer dari pusat tidak
selalu diiringi oleh peningkatan efisiens dan
produktivitas belanja publik. Hal ini memperkuat
teori ilusi fiskal yang dikemukakan oleh Oates
(1988), yaitu bahwa transfer fiskal dari
pemerintah pusat dapat menimbulkan persepsi
semu terhadap kemampuan keuangan di tingkat
daerah.

Dengan demikian, peningkatan
kemandirian fiskal melalui penguatan PAD
menjadi kunci penting untuk mengatasi fenomena
ini. Pemerintah daerah perlu memperluas basis
paj ak daerah, meningkatkan efisiensi pengel olaan
keuangan, dan memfokuskan penggunaan belanja
daerah pada sektor-sektor produktif seperti
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pertanian, pendidikan, dan infrastruktur dasar.
Upaya ini akan membantu daerah dalam
membangun kapasitas fiskal yang berkelanjutan
dan mengurangi ketergantungan terhadap dana
transfer pusat.

KESIMPULAN DAN SARAN

Hasil pendlitian ini menunjukkan bahwa
fenomenailusi fiskal memang terjadi di Provins
Nusa Tenggara Timur. Kondisi ini tercermin dari
hasil analisisregresi yang memperlihatkan bahwa
Dana Alokast Umum (DAU) berpengaruh negatif
signifikan terhadap Belanja Daerah. Artinya,
peningkatan dana transfer dari pemerintah pusat
justru tidak diikuti oleh peningkatan belanja
produktif di tingkat daerah. Pemerintah daerah
cenderung menafsirkan peningkatan DAU
sebagal peningkatan kapasitas keuangan sendiri,
sehingga menurunkan upaya untuk menggali
sumber Pendapatan Adli Daerah (PAD). Hal ini
mengindikasikan adanya ketergantungan fiskal
yang cukup tinggi terhadap pemerintah pusat dan
rendahnya kemandirian fiskal daerah di NTT.

Sebaliknya, Pendapatan Asdli Daerah
(PAD) terbukti berpengaruh positif signifikan
terhadap belanja daerah, yang berarti semakin
tinggi PAD maka semakin tinggi pula
kemampuan  daerah  untuk  membiayal
pembangunan. Dana Bagi Hasil (DBH) juga
berpengaruh positif  signifikan, menunjukkan
bahwa penerimaan dari kontribus daerah sendiri
dapat meningkatkan belanja produktif dan
mengurangi  ketergantungan fiskal. Sementara
itu, Dana Alokasi Khusus (DAK) dan Pinjaman
Daerah (PD) belum memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap belanja daerah, menunjukkan
bahwa pemanfaatannya masih belum optimal
dalam mendukung kemandirian fiskal.

Secara umum, hasil penditian ini
memperkuat teori ilusi fiskal yang dikemukakan
oleh Oates (1988), bahwa transfer fiskal dari
pemerintah pusat dapat menimbulkan perseps
semu terhadap kemampuan keuangan daerah.
Daerah yang terlau bergantung pada dana
transfer cenderung mengabaikan potensi sumber
pendapatan loka dan mengal okasikan anggaran
secara kurang efisien. Oleh karena itu,
peningkatan kemandirian fiskal menjadi langkah
strategis yang sangat diperlukan dalam
mengurangi dampak negatif ilus fiskal.
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Berdasarkan hasil tersebut, disarankan
agar pemerintah daerah di Provinsi NTT
memperkuat basis Pendapatan Adli Daerah
(PAD) melalui pengembangan sektor-sektor
potensial seperti pariwisata, pertanian, dan jasa
lokal yang memiliki daya saing. Pemerintah juga
perlu meningkatkan kapasitas pengelolaan
keuangan daerah agar danatransfer yang diterima
dapat dialokasikan secara efisien dan produktif.
Selain  itu, diperlukan transparans  dan
akuntabilitas dadam  penyusunan  serta
pelaksanaan APBD agar penggunaan anggaran
publik benar-benar berorientasi pada
kesgjahteraan masyarakat.

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan
agar dilakukan pengembangan model dengan
menambahkan variabel-variabel lain seperti
efektivitas belanja publik, kualitas tata kelola
keuangan daerah, atau pertumbuhan ekonomi
daerah. Dengan cakupan waktu yang lebih
panjang dan variabel yang lebih beragam,
diharapkan hasil penelitian berikutnya dapat
memberikan gambaran yang lebih komprehensif
tentang dinamika ilus fiskal dan kemandirian
fiskal daerah di Indonesia.
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ABSTRAK

Pendlitian ini tentang Penergpan Trangparans dan Akuntabilitas Dalam Pengd olaan Pencairan Dana
Muat PT Yudhigdtira Perkasa Abadi. Tujuan dari penditian ini untuk mengandiss penergpan pringip
transparans dan akuntabilitas ddam pengelolaan pencairan dana muat di PT Yudhigtira Perkasa Abadi.
Metode pendlitian yang digunakan addah deskriptif kuditatif dengan teknik pengumpulan data berupa
observas dan wawancara. Hasll penditian menunjukkan bahwa pringp transparans diterapkan melaui
keterbukaan informes, dokumentas yang sistemitis, sertapdlibatan berbagal pihak dalam prosesverifikas
dan otorisad. Sementara itu, akuntabilitas diwujudkan meaui pembagian tanggung jawab yang jdas,
penggunaan dokumen resmi seperti voucher dan Nota Pencairan Dana (NPD), serta pencatatan transaks
secara tertib. Mekanisme pencairan dana muat yang ditergpkan telah mendukung praktik keuangan yang
profesiond, tertib, dan dapat dipercaya.

Kata kunci : Trangparans, Akuntabilitas, Pencairan Dana, Dana Muat.

ABSTRACT

This study examines the implementation of transparency and accountability principlesin the
management of loading fund disbursement at PT Yudhistira Perkasa Abadi. The objective of the
research isto analyze how transparency and accountability are applied in the company’s financial
disbursement procedures. The study uses a descriptive qualitative method, with data collected
through observation and interviews. The findings reveal that transparency isimplemented through
open access to information, systematic documentation, and the involvement of multiple partiesin
the verification and authorization process. Meanwhile, accountability is demonstrated through
clear divisions of responsibility, the use of official documents such as vouchers and Disbursement
Notes (NPD), and orderly transaction recording. The loading fund disbursement mechanism in
place supports a professional, organized, and trustworthy financial management practice.

Keywords: Transparency, Accountability, Fund Disbursement, Loading Fund.
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PENDAHULUAN

Trangparand dan akuntabilitas merupakan
dua pilar fundamenta ddam praktik tata kelola
keuangan modern yang berorientas  pada
efektivitas, efisend, dan integritas. Dalam konteks
mang emen keuangan organisas, khususnya pada
perusshaan jasa, kedua pringp ini tidek hanya
dipahami sebagai bentuk kepatuhan adminigtratif,
tetgpi juga sebaga drategi  untuk membangun
kepercayaan, menghindari penyimpangan, sarta
memperkuat  druktur  pengawasan  internd.
Menurut Rosidah, |., e d., 2023; Wonar et 4.
(2018) sebagaimana dikutip ddam Devi dkk
(2025), transparans dan akuntabilitas menjadi
ingrumen penting daam menjaga keberlanjutan
ssem keuangan perusahaan, terutama daam
mengantispas  praktik-praktik yang berpotens
merugikan secarafinansd.

Di sektor jasa, proses pencairan dana muat
merupakan aktivitas penting yang berkaitan
langsung dengan kel angsungan operasiona harian
bagian muat. Tahapan-tahapan dalam pencairan
dana muat sepeti pengguan  permintaan
pembayaran, verifikas dan persetujuan, pencairan
dana, hingga pencatatan dan pengars pan transakd,
perlu dilaksanekan secara  ddematis  dan
terdokumentas dengan baik. Pdaksanaan yang
tidak trangparan atau tanpa pertanggungjawaban
yang memadai dapat menimbulkan
ketidakefidenan, duplikes transakd, dan potend
pelanggaran prosedur.

PT Y udhigtiraPerkasa Abadi dipilih sebagai
objek penditian karena perusshaan ini teah
mengembangkan Sisem pencairan danamuat yang
cukup terstruktur. Prosedur pencairan dilakukan
melaui pengguan menggunakan voucher yang
tdah digandarkan, proses veifiked dan
persetujuan berjenjang oleh berbaga pihak terkait,
serta pencatatan keuangan yang dilakukan secara
harian medui spreadsheet. Namun demikian,
proses yang masih bersfat manual dan bergantung
pada dokumen fisk menyisskan ruang untuk
perbakan ddam hd efektivitas dan integrad
ggem.

Berdesarkan obsarvas  awd, proses
pencaran dana muat di PT Yudhidira Perkasa
Abadi masih dilakukan secara manud dan sangat
bergantung pada dokumen fisik, seperti voucher
dan nota pencairan. Sistem pencatatan kas harian
menggunakan  spreadsheet  sederhana tanpa
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integras  antardepartemen,  sehingga  rentan
terhadap keterlambatan input data dan kesdahan
adminigratif. Daam penditian ini, penditi
mel aksanakan observas langsung sertawawancara
dengan mangjer keuangan dan mangjer operasond
untuk menila  tingkat penergpan  prindp
trangparand  dan  akuntabilitas ddam proses
tersebut. Hasl andids mengindikasikan bahwa
perusahaan telah mengimplementasikan perbaikan
melaui sstem verifikas berjenjang, standarisas
dokumen voucher, dan pengarsipan digital dasar.
Pendlitian ini juga menygjikan rekomendas untuk
pengembangan sstem pencatatan keuangan yang
lebih terintegras guna meningkatkan efektivitas,
efisend, sertaakuntabilitas organisas.

Sine (2021) melakukan penelitian
berjudul  “Akuntabilitas dan Transparansi
Pengelolaan Dana Bantuan Operasional
Sekolah (Studi Pada Sekolah di Kota Kupang)”
dengan pendekatan deskriptif  kualitatif.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
sgjauh  mana prindgp akuntabilitas dan
transparansi  diterapkan dalam pengelolaan
dana BOS di enam sekolah negeri di Kota
Kupang. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
akuntabilitas telah dilaksanakan dengan baik di
setigp tahapan, mulai dari perencanaan,
pelaksanaan hingga pertanggungjawaban yang
melibatkan berbagai pihak. Namun, dari sisi
transparansi, masih ditemukan kekurangan
dalam ha publikasi, seperti tidak semua
sekolah memasang laporan
pertanggungjawaban di papan informasi. Hal
ini menunjukkan bahwa meskipun aspek
akuntabilitas telah berjalan dengan baik,
transparansi masih perlu ditingkatkan untuk
menjamin  keterbukaan informasi  kepada
publik.

Mais & Paindri (2020) melakukan
penelitian tentang  “Penerapan  Prinsip
Akuntabilitas dan Transparanss dalam
Mengelola Keuangan Desa”. Pendlitian ini
mempunyai  tujuan  untuk  mengetahui
pelaksanaan  prinsp  akuntabilitas dan
transparansi di Pemerintahan Desa Suka Damai
Kecamatan Plakat Tinggi Kabupaten Mus
Banyuasin dalam mengelola keuangan desa
Penelitian ini menggunakan metode kualitatif
dengan pendekatan fenomenologi. Penelitian
ini menghasilkan temuan bahwa Pemerintah
Desa Suka Damai telah menerapkan prinsip
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akuntabilitas dan transparans  dengan
melibatkan masyarakat dalam musyawarah
untuk merencanakan dan mendiskusikan isu-
isu terkait keuangan desa serta pelaksanaan
pembangunan. Selain itu, mereka juga
menyusun laporan keuangan desa dan
mempublikasikannya melalui papan informasi
yang memuat rincian mengenai keuangan desa,
serta  melakukan  pengawasan  terhadap
pengelolaan keuangan desa. Handika Surya
Dinata dkk. (2023) melakukan penelitian
berjudul  “Analisis  Penerapan  Prinsip
Transparansi Dan Akuntabilitas Pengelolaan
Dana Bantuan Operasional Sekolah Di SMAN
12 Kota Pekanbaru”. Tujuan dari penélitian ini
adalah untuk mengevaluasi penerapan prinsip
transparans dan  akuntabilitas dalam
pengelolaan dana Bantuan Operasional
Sekolah (BOS) di SMAN 12 Kota Pekanbaru.
Metode yang digunakan dalam penelitian ini
adalah deskriptif kualitatif, dengan
pengumpulan data melalui teknik wawancara,
dokumentasi, dan observasi. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa pelaksanaan prinsip
transparans  dan  akuntabilitas dalam
pengelolaan dana BOS di SMAN 12 telah
berjalan dengan baik. Penerapan prinsip
akuntabilitas terlihat dalam penyusunan,
pelaksanaan, pelaporan, dan pengelolaan
program Rencana Kegiatan Anggaran Sekolah
(RKAS) yang sesuai dengan Petunjuk Teknis
(Juknis). Sementara itu, penergpan prinsip
transparans ditunjukkan melalui penyusunan
anggaran sekolah yang dibahas dalam rapat
yang dihadiri oleh kepala sekolah, guru, orang
tua siswa, dan perwakilan OSIS, serta
penyampaian laporan melalui sistem publik.

Dengan demikian, mengingat pentingnya
pringip transparang dan akuntabilitas sertatemuan-
temuan dari penditian sebdumnya, maka
penditian ini  bertuyjuan untuk mengandisis
penergpan prindp trangparand dan akuntabilitas
daam pengelolaan dana muat di PT Yudhitira
Perkasa Abadi. Diharagpkan hasil penditian ini
dapat memberikan gambaran yang komprehensif
mengena praktik tata kelola keuangan yang baik
dan dapat dijadikan acuan bagi perusshaan jasa
lainnya ddam menyusun prosedur pengelolaan
danaoperasond yang lebih tertib dan bertanggung
jawab.
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KAJIAN TEORI
Transparang

Trangparand adaah pringdp yang menjamin
kebebasan bagi pihak-pihak yang berkepentingan
untuk mengekses informas aau  keterbukaan
dalam penyampaian informasi selama pelaksanaan
suatu kegiatan yang berkatan dengan pengdolaan
sumber daya kepada pihak-pihak  yang
memerlukannya (Mais & Palindri, 2020).

Menurut Mardiasmo (2018), transparans
merupakan prindp fundamental dalam tata kelola
keuangan publik yang menekankan keterbukaan
informas  keuangan kepada para pemangku
kepentingan untuk memungkinkan pengawasan
yang objektif. Keterbukaan ini  meibakan
penyediaan informas yang komprehensf, akurat,
dan mudah diinterpretas oleh pengguna laporan.
Ddam konteks perusahaan jesa, implementas
trangparans  diwujudkan medui  keterbukaan
proses administrad, pelgporan keuangan, serta
penyediaan dokumen pendukung yang dapat
diakses oleh pihak-pihak terkait.

Ddam konteks pengdolaan  proses
pencairan dana mua, trangparand diwujudkan
meldui  keterbukaan pada setigp  tahapan
adminigratif, mula dari penggjuan permintaan
pembayaran, verifikas dokumen, hinggapelaporan
penggunaan dana. Penergpan prindp ini berperan
penting ddam mencegah potens penyimpangan
adminigratif, memperkua pengawasan internd,
serta membangun Kepercayaan antarunit kerja
ddam s stem keuangan perusahaan.

Akuntabilitas

Menurut Handika Surya Dinata dkk.
(2023), Akuntabilitas merujuk pada kewgjiban
individu-individu yang diberikan tanggung jawab
untuk mengelola sumber daya publik, yang
berkaitan dengan kemampuan mereka untuk
menjawab pertanyaan-pertanyaan yang
berhubungan dengan tanggung jawab tersebut.
Tujuan utama dari akuntabilitas adalah terciptanya
kepercayaan, balk dari internal organisas maupun
pemangku kepentingan eksternd.

Menurut Mahmudi (2019), akuntabilitas
merupakan bentuk kewgjiban yang melekat pada
Sigp pengedola sumber daya untuk memberikan
pertanggungjawaban atas kebijakan, pengelolaan,
serta hadl yang telah dicapai kepada pihak yang
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memiliki otoritas untuk menilai kinerja tersebut.
Akuntabilitas yang efektif menuntut adanya sstem
pelaporan dan mekanisme evduas yang
terstruktur, terdokumentasi dengan baik, sertadapat
diaudit secara independen. Dengan demikian,
akuntabilitas berperan scbagal landasan utama
dadam menjamin pengdolaan dana perusahaan
agar terlaksana secara efisgen, trangparan, dan
sesual dengan pringp tata kelola keuangan yang
bak.

Daam konteks pengel olaan pencairan dana,
akuntabilitas tercermin dari adanya kegdasan
tanggung jawab pada setigp tahapan proses, mulai
dari pengguan permintaan pembayaran, otorisas
pejabet terkait, hingga pelgporan penggunaan dana.
Pihak yang terlibat harus dapat
mempertanggungjawabkan keputusan keuangan
yang diambil meaui bukti administratif seperti
nota pencairan dana, voucher, dan dokumen
pendukung lainnya. Dengan akuntabilitas yang
terstruktur, perusshaan dapat meminimaisas
kesdahan pengelolaan, mempercepat  audit
internal, dan memperkuat integritas dstem
keuangan secara menyeluruh.

Pengdolaan Pencairan Dana M uat

Pengelolaan proses pencairan dana muat
merupakan rangkaian kegiatan adminigtratif yang
mengatur dur pengguan dana mua, verifikad,
pencairan, hingga pelaporan penggunaan dana
dengan tujuan menjaga Ssem keuangan tetap
tertib, trangparan, dan akuntabd. Hd ini sgadan
dengan temuan Heka Ate dkk. (2023), yang
menunjukkan bahwa pengeolaan dokas dana
yang lebih optimd terjadi ketika didukung oleh
mekanisme trangparand dan akuntabilitas yang
kuat ddam dgem pegporan dan monitoring
keuangan . Oleh karena itu, sSistem pencairan dana
muat sebaiknyatidak hanya mengikuti aur formd,
tetapi juga dilengkepi dengan dokumentas
lengkap, otorisas bertingkat, dan pengawasan rutin
untuk memedikan sdtigp tahap  pencairan
mendukung praktik tatakelolakeuangan yang baik.

Pengertian Dan Peran Kegiatan “Muat” Dalam
Pencairan Dana

Dalam konteks operasional di PT
Yudhistira Perkasa Abadi, istilah “muat”
merujuk pada aktivitas permuatan barang ke
kontainer maupun truck pengangkut sebagai
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bagian dari proses pengiriman. Aktivitas ini
melibatkan buruh muat dan tenaga operasional
(Kerani/Talyman lainnya yang bekerja di
lapangan). Kegiatan muat merupakan tahapan
penting dalam rantai logistik perusahaan,
terutama yang bergerak di bidang jasa atau
penyediaan barang fisik, karena berpengaruh
langsung terhadap kelancaran distribusi barang
ke tujuan akhir.

Dari sisi mangjemen keuangan, kegiatan
muat berkaitan erat dengan pengajuan
pencairan dana, khususnya dalam bentuk biaya
operasional. Biaya ini mencakup antaralain:

a) Upah buruh muat

b) Biaya konsumsi atau uang makan buruh

C) Transportasi local

d) Biaya tambahan plastik, triplek untuk
pelindung/penahan barang di didalam
Countainer sesuai keperluan & kondisi
dilapangan.

€) Sewa alat bantu muat (forklift), biaya Crane
di Depo Countainer/dipelabuhan.

f) Kompensasi kerja lembur (jika ada)

Peran “muat” dalam sistem pengelolaan
keuangan  perusshaan adalah  sebagai
komponen pengeluaran kas operasional yang
sifatnya bersentuh langsung dilapangan/lokasi
pabrik, gudang, depo maupun pelabuhan yang
rutin namun perlu dikendalikan secara ketat.
Jika tidak didokumentasikan dan digjukan
dengan tepat, biaya muat dapat menimbulkan
pemborosan atau potensi penyi mpangan.

METODE PENELITIAN

Pendlitian ini menggunakan pendekatan
deskriptif kuditatif, penditian kuditatif deskriptif
dilakukan untuk menjdaskan fenomena yang ada
tanpame akukan manipulas terhadap datavariabel
yang ditdliti, melaui metode wawancara langsung
(Bahri, 2017: 73) sebagamana dikutip dari
(Hanyfah dkk., 2022). Penditian ini bertujuan
untuk memperolen gambaran secara mendaam
mengena  penergpan prindp trangparand  dan
akuntabilitas dalam pengelolaan pencairan dana di
PT Yudhidtira Perkasa Abadi.

Teknik pengumpulan data ddam pendlitian
ini dilakukan medui, yaitu :

1. Obsarvas
Obsarvad addah metode pengumpulan
data yang dilakukan secara langsung di
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lgpangan dengan mengidentifikes ha-ha yang
diperlukan dan mencatat segda sesuatu yang
relevan dengan penditian (Hanyfah dkk.,
2022). Ddam penditian ini, obsarvas
dilakukan ole h penditi sdamamasamagang di
PT Yudhigira Perkasa Abadi, khususnya di
bagian keuangan dan operasiond muat.
Wawancara

Menurut Stewart dan Cash (2000)
sebagaimana dikutip dari Amitha Shofiani
Devi dkk. (2024), Wawancara adalah proses
komunikas yang bersfat interaktif antara dua
pihak, di mana setideknya sdah satu pihak
memiliki tujuan yang jelas dan sgnifikan, dan
umumnya melibatkan ses tanya jawab.Daam
penditian ini, wawancara dilakukan terhadap
mangjer operasiona dan manger keuangan PT
Yudhigira Perkasa Abadi, khususnya yang
bertanggung jawab daam proses pengeolaan
dana muat, guna memperoleh informes
menddam  tekat penergpan  pringp
trangparans dan akuntabilitas.

Data diandiss secara kuditetif dengan

mengikuti tahapan :
1. Pengumpulan data

Pengumpulan data adadah kumpulan
informas yang memungkinkan penditi untuk
menarik kesmpulan dan mengambil Tindakan
(Zulfirman, 2022).
Reduks data

Reduks data addah proses yang
melibatkan pemilihan, fokus  pada
penyederhanaan, pengabstrakan, dan
trandformas data mentah yang diperoleh dari
catatan-catatan yang dibuat di lapangan (Rijali,
2019).
Penygjian data

Menurut Nurhaswinda dkk. (2025),
penyajian data adalah proses pengorganisasian
informaes  yang memungkinkan penarikan
kesmpulan ddam penditian  kuditatif.
Penygjian daa ini dapat dilakukan dadam
bentuk ringkasan, diagram, dan format lainnya.
Penarikan kesimpulan

Menurut Sugiyono (2019) sebagaimana
dikutip dari Nugroho (2023), Penarikan
kesmpulan addah proses memberikan
kes mpulan berdasarkan hasil andisisdatayang
tedah diperoleh, di mana kesmpulan yang
dihargpkan merupakan temuan baru yang
belum pernah ada sebelumnya.

Objek ddam penditian ini addah PT

Y udhidtira Perkasa Abadi, sebuah perusahaan jasa
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yang telah menergpkan dstem pencairan dana
berbasis prosedur forma dan terdokumentas.
Pendlitian ini dilakukan dengan mengamati secara
langsung proses, dur kerja, sarta pelaksanaan
pringip transparans dan akuntabilitas dalam setiap
tahapan penge olaan pencairan dana.

HAS L DAN PEMBAHASAN

Bab ini menygjikan temuan dari penditian
yang dilakukan di PT Yudhigtira Perkasa Abadi
mengenal  penergpan  prindp trangparans  dan
akuntabilitas dalam pengelolaan pencairan dana
muat. Pembahasan disusun secara deskriptif
berdasarkan pengamatan langsung, observas dan
wawancara informa dengan pihak-pihak terkait.
Sdtigp subbagian akan membahas  tahapan
pencairan dana, penergpan prindp transparang,
penergpan  dan  akuntabilites.  Tujuan  dari
pemaparan ini adaah untuk memberikan gambaran
yang jelas mengena tata kedlola keuangan yang
ditergpkan  perusshaan  ddam  aktivitas
operasonanya

Pr oses Pencairan Dana M uat

‘ Fesanan dari mitra |
rder (PO) dan Surat Perintah Kerja (SPK) |

]

Estimasi Biaya Operasional

| Pembuatan voucher ‘

| Purchase of

Gambar 1. Alur Pr'os&e Pencairan Dana
(Sumber : Diolah penulis, 2025)

Berdasarkan hasil observad langsung di
lokas kerja sarta wawancara dengan Manger
Keuangan dan Mangjer Operasiona PT Y udhigtira
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Perkasa Abadi, diperoleh gambaran bahwa dur
pencaran dana muat di perusshaan ini telah
disusun secara Sdematis dan terdokumentas
dengan baik. Alur pencairan dana muat di PT
Y udhigtira Perkasa Abadi disusun secarasistematis
dan terdokumentas dengan baik untuk mendukung
pengel olaan keuangan operasiona yang transparan
dan akuntabd.

Berdasarkan hasl  wawancara dengan
Manger Operasond dan Manager Keuangan,
dijelaskan bahwad ur pencairan danamuat berawa
dari adanya pesanan mitra, yang kemudian
diterbitken Purchase Order (PO) yaitu berid
perianjian antara pihak customer dan pihak
perusahaan dan Surat Perintah Kerja (SPK) beris
informes penting seperti jenis pekerjaan, jumlah
muatan, dan harga satuan. Dokumen SPK menjadi
dasar edtimas kebutuhan biaya muat. Setelah SPK
diterbitkan, gtaf operasiond medakukan estimas
biaya muat harian berdasarkan kuantitas pekerjaan.
Biayaini mdliputi upah buruh muat, uang makan,
transportas 1okal, perlengkapan tambahan (triplek,
plastik), sewa dat berat seperti forklift atau crane,
sarta kompensas kerja lembur. Estimes tersebut
dituangkan ke ddam voucher muat, yang disusun
oeh gaf lgpangan dan disatujui oleh mangjer
operasional.

Dokumen voucher tersebut sdanjutnya
disarahkan kepada bagian keuangan  untuk
dibuatkan dokumen resmi penggjuan dana. Berikut
penuturan hasl wawancaranya,

“Jadi begini untuk alurnya, ini dimulai dari
adanya pesanan dari mitra, nah nantinya
akan muncul Purchase order (PO) dan
PFK. Apa itu Purchase Order (PO) dan
FK? Purchase order itu beris perjanjian-
perjanjian pihak customer dan pihak
perusahan, sedangkan SPK itu surat
perintah kerja. Nah, SPK ini yang bakal
jadi acuan untuk biaya biaya yang
dibutuhkan dibagian Muat... Biaya biaya
muat ini ada biaya untuk upah buruh muat,
uang makan, trangportad  lokal,
perlengkapan tambahan (triplek, plagtik),
sawa alat berat seperti forklift atau bisa
dissbut crane, dan kompensad kerja
lembur apabila ada.. Nantinya akan
disusunkan egdimas biaya ini oleh gaf
opersional dengan SPK sebagai acuan tadi
yang saya sudah jelaskan danini harusada
persetujuan oleh manager operasional.
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Lalu diserahkan ke bagian keuangan untuk
disusunkan voucher sesuai dengan jenis
biayanya.”

Beardasarkan hasil wawancara  dengan
Mangjer Operasond dan Manager Keuangan,
terdapat tigajenis voucher yang digunakan:

1. Voucher muat dan operasional jaga lapangan,
adalah dokumen yang digunakan untuk
mengajukan dana berdasarkan kebutuhan
kegiatan muat barang sesuai dengan
jadwal dan kuantitas yang tercantum
dalam Surat Perintah Kerja (SPK).
Voucher muat mencatat biaya yang
berhubungan langsung dengan proses
bongkar-muat seperti biaya buruh, biaya
bongkar dan biaya operasional jaga
wilayah. Fungsi utama voucher muat
adalah sebagai bukti pengajuan dana untuk
memenuhi kebutuhan tenaga kerja dalam
proses pemuatan barang.

Voucher biaya tambahan (add cost), adalah
dokumen yang diajukan untuk membiayai
kebutuhan mendesak atau pengeluaran
yang tidak termasuk dalam perhitungan
awal. Biaya tambahan ini dapat muncul
akibat perubahan rute pengiriman,
penambahan tenaga kerja, atau kondisi
operasional yang tidak terduga. Selain itu,
Voucher add cost digunakan ketika ada
kebutuhan tambahan yang sifatnya tidak
terduga, misalnya kerusakan alat atau
kebutuhan  darurat lainnya, biaya
treatment, dan lain lain. Voucher ini
bersifat fleksibel dan disusun setelah
adanya justifikasi dari lapangan, kemudian
disetujui oleh pihak yang berwenang.

Dari hasil wawancara oleh manajer
keuangan, biasanya dalam biaya tidak terduga
ini, pekerja lapangan membiayai kebutuhan
itu terlebih dahulu dikarenakan beberapa
kebutuhan lapangan harus dipenuhi saat itu.
Hal ini pasti diganti oleh pihak perusahaan
dengan syarat adanya bukti pembayaran
seperti nota pembayaran jika pembayaran
dilakukan dengan tunai atau bukti transfer m-
banking jika dilakukan secara non-tunai.
Voucher operasional/rumah tangga, adalah
dokumen pengajuan dana yang digunakan
untuk membiayai kebutuhan operasional
harian perusahaan seperti biaya listrik,
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biaya kebutuhan bahan pangan, biaya bbm
para manajer dan direktur, biaya air dan
biaya lainnya.

Berikut penuturan hasil wawancaranya,

“Jadi, di tempat kami itu ada tiga jenis
voucher yang bhiasa dipakai, ya. Yang
pertama itu voucher muat dan operasional
jaga lapangan. Nah, voucher ini biasanya
digjukan untuk keperluan kegiatan muat
barang, sesuai sama jadwal dan jumlah
barang yang tercantumdi SPK. Jadi, semua
biaya yang berhubungan langsung sama
kegiatan bongkar-muat masuknya ke
voucher ini. Misalnya kayak biaya buruh,
biaya bongkar, sama biaya operasional
untuk jaga lapangan. Intinya sih voucher
muat ini dipakai buat ngajuin dana tenaga
kerja yang terlibat langsung di proses muat
barangitu...”

“Terus, yang kedua itu voucher biaya
tambahan atau biasa kita sebut add cog.
Nah, ini biasanya digjukan kalau ada
pengduaran di lapangan yang enggak
terduga atau enggak masuk di egtimas
awal. Contohnya tuh kayak ada perubahan
rute, perlu tambahan tenaga kerja, atau
mungkin kondis di lapangan berubah
mendadak gitu. Kadang juga kalau ada alat
yang rusak, terus butuh perbaikan cepat, ya
itu bisa digjukan lewat voucher add cog.
Tapi voucher ini tetap harusada penjelasan
dari lapangan dulu, semacam judifikas
gitu, baru nanti disatujui sama pihak yang
berwenang.. ”

“Nah biasanya nih, kalau udah kepepet di
lapangan, orang lapangan tuh kadang
langsung keluarin uang pribadi dulu buat
nutup kebutuhan itu. Soalnya emang
enggak hisa nunggu proses pengajuan
sdesai dulu. Tapi nanti padti diganti sama
perusahaan, asal ada bukti
pembayarannya. Bisa berupa nota kalau
dibayar tunai, atau bukti transfer kalau
lewat mbanking. Jadi, bukti itu penting
banget buat prosesreimburse. ”

“Yang terakhir itu voucher operasional
atau rumah tangga. Nah, ini khusus buat
kebutuhan harian operasonal kantor.
Isnya tuh kayak biaya listrik, air, bahan
pangan, terus juga BBM untuk managjer
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atau direktur, dan kebutuhan rutin lainnya.
Jadi beda ya sama voucher muat atau add
cod, karena ini enggak langsung terkait
sama proses muat di lapangan, tapi lebih ke
operasional internal Perusahaan..”

Berdasarkan  hasil wawancara  dengan
Mangjer Operasond dan Manager Keuangan,
dijelaskan bahwa, semuavoucher ini harus meldui
proses verifikas dan otorisas oleh berbaga pihak,
mulal dari pengurus muat, admin lapangan,
manger operasionad dan keuangan, HRD, hingga
direktur. Setelah mendapatkan persetujuan, dana
dapat dicairkan baik secaratunai maupun meldui
trandfer  bank. Berikut  penuturan  hasl
wawancaranya,

“Voucher yang telah disusun ini nantinya perlu
tanda tangan dari berbagai pihak. Sapa sgja?
Ada pengurus muat, admin lapangan, manajer
operasonal dan keuangan, HRD, sampai ke
direktur. Hal ini dikarenakan biaya yang
diajukan harusada persetujuan dari pihak pihak

itu bil.. agar bisa cair dananya..”

Dengan hanya mengandalkan voucher
sebagai acuan pencairan, perusahaan sudah
dapat mengeluarkan dana. Hal ini dikarenakan
proses operasional di lapangan seringkali
berubah secara mendadak, misalnya karena
pembatalan orderan atau perubahan jadwal.
Namun, agar pelaporan dan pengarsipan
keuangan tetap seimbang, maka voucher ini
nantinya akan disesuakan dengan Nota
Pencairan Dana (NPD). Berikut hasil penuturan
wawancaranya,

“Cukup voucher aja bil dana sudah cair,
yang terpenting di voucher ada tanda
tangan pihak yang bersangkutan.. agar
balance antara pencairan awal dengan
voucher maka bisa disingkronkan
kmbali disamakan dengan NPD apakah
sudah  sesuai.. kenapa  harus
menggunakan voucher diawal karena
situasi dilapangan kadang bhisa ada
perubahan/cancel dalam orderan, maka
sebelum masuk ke NPD lebih baik
memastikan angka nominal di voucher
sebelum tercetak NPD.. ”

Sdanjutnya, bagian keuangan  akan
melakukan input data ke ddam spreadsheet
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rekepitulas kas  harian, diikuti  dengan
diterbitkannya Nota Pencaran Dana (NPD)
sebagal bukti resmi pencairan. Nota Pencairan
Dana (NPD) adalah dokumen resmi yang
digunakan secara internal oleh perusahaan
sebagai bukti permintaan dan persetujuan untuk
pengeluaran dana. Sduruh dokumen kemudian
diarsipkan oleh pihak terkait untuk keperluan
pelaporan dan audit internad. Berikut penuturan
has| wawancaranya,

“Sdanjutnya, data diinput ke spreadsheet
harian perusahaan, ini diinput oleh bagian
keuangan. Dan yang terakhir, bagian
keuangan membuat NPD sebagai  bukti
resm penge uaran dana muat.. tahap akhir
dokumen diarsp oleh masng-masing
bagian yang bersangkutan bil..”

Meadui tahapan ini, dapat dilihat bahwa
proses pencairan danamuet dijaankan meaui aur
kerja yang tertib, terdokumentas, dan berlapis
otorisas. Sistem ini tidek hanya menunjukkan
efisens kerja, tetapi jugamenjadi dasar penerapan
pringp trangparans dan akuntebilitas daam
pengel olaan keuangan operasiond di lgpangan.

Penerapan Transparans dalam Proses
Pencairan Dana

Berdasarkan hasil observas pendliti
serta wawancara dengan Mangjer Operasional
dan Mangjer Keuangan PT Yudhistira Perkasa
Abadi, diketahui bahwa transparansi dalam
proses pencairan dana muat telah diterapkan
secara nyata dan konsisten dilingkungan
perusahaan. Transparanss dalam pencairan
dana muat di PT Yudhistira Perkasa Abadi
tidak hanya dimaknai sebagai keterbukaan
informasi semata, tetapi juga tercermin dalam
pelaksanaan  prosedur yang sistematis,
terdokumentasi, dan dapat ditelusuri. Prosedur
tersebut menjadi instrumen penting untuk
menjamin bahwa setiap aktivitas keuangan
berjalan secara terbuka, melibatkan berbagai
pihak, dan dapat diawas oleh pihak internal
perusahaan. Dengan demikian, penerapan
transparans di sini bukan sekadar teori, tetapi
telah menjadi bagian nyata dari praktik
pengel ol aan keuangan operasional di lapangan.

Praktik transparansi dimulai  ketika
bagian operasional menyusun estimasi biaya
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berdasarkan kebutuhan kegiatan muat. Estimasi
ini disampaikan secara terbuka kepada bagian
keuangan, yang kemudian disusunkan voucher
berdasarkan rincian biaya tersebut. Setiap
voucher memuat informasi yang rinci terkait
jenis biaya, nominal dana yang dibutuhkan,
serta tujuan penggunaannya. Seluruh dokumen
disusun secara tertulis dan terdokumentas,
sehingga semua pihak yang terlibat dapat
memahami dan menelusuri penggunaan dana
secarajelas.

Proses otorisasi juga dilakukan secara
terbuka dan berjenjang. Voucher yang telah
disusun diverifikasi dan disetujui oleh beberapa
pihak yang berwenang, seperti pengurus buruh
dan muat, admin muat, managjer operasional,
mangjer keuangan, HRD, hingga direktur.
Mekanisme ini  menciptakan  lapisan
pengawasan yang saling menguatkan dan
mencegah adanya pengambilan keputusan
sepihak.

Setelah dana dicairkan, bagian keuangan
mencatat transaksi  tersebut ke dalam
spreadsheet rekap kas harian. Bukti transaksi
dan dibuatkan Nota Pencairan Dana (NPD)
juga disimpan dan diarsipkan dengan baik,
sehingga seluruh proses dapat dipantau
sewaktu-waktu untuk keperluan audit atau
evaluasi. Meaui sistem pencatatan yang
terbuka, dokumentasi yang lengkap, serta
pelibatan banyak pihak dalam proses otorisasi,
PT Yudhistira Perkasa Abadi menunjukkan
bahwa prinsp transparansi telah diterapkan
secara konsi sten dalam pengel olaan dana muat.

Penerapan prinsp transparansi ini
sgjalan dengan pendapat (Mais & Palindri,
2020), transparansi mengacu pada keterbukaan
informasi kepada  pihak-pihak  yang
berkepentingan dalam rangka menciptakan
proses pengelolaan yang jujur dan dapat
dipercaya. Praktik di PT Yudhistira Perkasa
Abadi menunjukkan bahwa prinsip ini
diterapkan melalui dokumentasi voucher yang
rinci, sistem otorisas berjenjang, serta
pencatatan transaksi ke dalam spreadsheet kas
harian yang terbuka. Hal ini sgaan dengan
pendapat tersebut, karena setiap aur
penggunaan dana dapat dilacak secara jelas
oleh pihak internal perusahaan.
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Penerapan Akuntabilitas dalam Proses
Pencairan Dana

Berdasarkan hasil observas langsung
dan wawancara dengan pihak yang
bersangkutan, akuntabilitas dalam pengel olaan
pencairan dana muat di PT Yudhistira Perkasa
Abadi tercermin  dari adanya sistem
pertanggungjawaban yang jelas,
terdokumentasi, dan dapat diaudit pada setiap
tahapan pengel olaan dana. Prinsip akuntabilitas
tidak hanya dijalankan oleh bagian keuangan,
tetapi juga melibatkan bagian operasional dan
mangjerial sebagai pihak yang bertanggung
jawab atas pengguan, pelaksanaan, dan
pengawasan dana yang digunakan.

Tahapan akuntabilitas dimulai sgak
estimasi biayadiajukan oleh bagian operasional
berdasarkan kebutuhan muat harian. Estimasi
ini ditandatangani dan disetujui oleh manajer
operasional sebagai bentuk tanggung jawab
atas rencana pengeluaran yang digjukan.
Selanjutnya, bagian keuangan menyusun
voucher berdasarkan estimasi tersebut dan
memastikan bahwarincian biaya sesuai dengan
kebutuhan riil di lapangan.

Proses otorisas yang melibatkan banyak
pihak seperti pengurus buruh dan muat, admin
muat, manajer operasional, managjer keuangan,
HRD, hingga direktur menjadi bentuk lain dari
mekanisme akuntabilitas yang berlapis. Setiap
tanda tangan otorisas  mencerminkan
persetujuan dan pertanggungjawaban
individual atas penggunaan dana perusahaan.
Dengan demikian, tidak ada proses pencairan
dana yang dilakukan secara sepihak atau tanpa
pengawasan.

Setelah dana dicairkan, tanggung jawab
tidak berhenti di situ. Bagian keuangan
memiliki kewajiban untuk mencatat seluruh
transaksi ke dalam sistem pelaporan keuangan
harian berbasis spreadsheet. Selain itu, setiap
transaksi disertai  bukti pendukung berupa
dokumen pengeluaran dan Nota Pencairan
Dana (NPD) yang disimpan secaraterpusat dan
terdokumentasi dengan baik. Proses ini
memastikan bahwa penggunaan dana dapat
dipertanggungjawabkan secara administratif
dan akuntansi, baik untuk kebutuhan internal
maupun audit eksternal.

Secara keseluruhan, penerapan
akuntabilitas di PT Yudhistira Perkasa Abadi
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telah berjdan meaui  struktur  yang
terorganisasi dan sistem pelaporan yang dapat
ditelusuri. Hal ini menjadi indikator bahwa
perusahaan memiliki  komitmen  dalam
menjalankan prinsip tata kelola keuangan yang
tidak hanya efisien, tetapi juga bertanggung
jawab dan professional.

Penerapan prinsip akuntabilitas ini
sgjadan dengan pendapat (Handika Surya
Dinata dkk., 2023) yang menyatakan bahwa
akuntabilitas adalah kewajiban individu atau
lembaga untuk mempertanggungjawabkan
segala aktivitas yang berkaitan dengan
pengelolaan  sumber daya.  Penerapan
akuntabilitas di perusahaan tampak pada
struktur otorisass yang melibatkan banyak
pihak, kewajiban pencatatan yang disiplin,
serta dokumentasi Nota Pencairan Dana
sebagai bukti formal pertanggungjawaban.

KES MPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Penelitian ini  menunjukkan bahwa
pengelolaan pencairan dana muat di PT
Yudhistira Perkasa Abadi telah secara
konsisten dan terdokumentass menerapkan
prinsp  transparans dan  akuntabilitas.
Transparans  terlihat  dari  keterbukaan
informasi  antarbagian, penyusunan voucher
yang didasarkan pada estimasi biaya yang
realistis, serta pelaporan keuangan Yyang
dilakukan melalui rekap spreadsheet harian. Di
sis lain, akuntabilitas terwujud melalui sistem
otorisasi yang berlapis, pembagian tanggung
jawab yang jelas, serta dokumentasi resmi
seperti Nota Pencairan Dana (NPD) dan bukti
pengeluaran lainnya yang dapat diaudit.

Dengan penerapan kedua prinsp
tersebut, perusahaan berhasil menciptakan tata
kelola keuangan yang teratur, profesional, dan
dapat dipercaya. Mekanisme pencairan dana
muat yang diterapkan tidak hanya mendukung
kelancaran operasiona di lapangan, tetapi juga
memperkuat  integritas sistem  keuangan
internal. Temuan ini memberikan kontribusi
empiris bagi praktik pengelolaan keuangan di
perusahaan jasa lainnya, terutama dalam hal
penguatan kontrol administrasi, peningkatan
efisiensi, dan pencegahan potensi pemborosan
dana operasiona.
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Namun demikian, penelitian ini juga
menemukan adanya keterbatasan dalam sistem
pencatatan keuangan yang masih bersifat
manual, Yyaitu menggunakan spreadsheet
harian. Ketergantungan pada sistem manual
tersebut dapat membuka celah terhadap risiko
human error, keterlambatan pencatatan, dan
kesulitan dalam pelacakan historis transaks
secara cepat. Oleh karena itu, dibutuhkan
sistem yang lebih terintegrasi agar proses
pencairan dana dapat berlangsung lebih efektif,
efisien, dan akuntabdl.

Saran

Untuk meningkatkan efektivitas dan
ketertiban pengelolaan keuangan, khususnya
dalam proses pencairan dana muat, perusahaan
disarankan beraih dari sistem pencatatan
manual berbasis spreadsheet ke sSistem
akuntansi digital yang terintegrasi. Penggunaan
sistem ini memungkinkan pencatatan transaksi
dilakukan secara real time, mendukung
pengendalian dokumen berbasis digital, serta
memudahkan koordinasi antarbagian tanpa
harus menggunakan dokumen fisik. Penerapan
sistem digital juga membantu mempercepat
proses verifikass dan pelaporan keuangan,
sehingga mengurangi  risko  kesalahan
pencatatan maupun keterlambatan pelaporan
yang sering terjadi pada sistem manual.

Selain itu, untuk menghindari duplikas
pekerjaan dan memastikan setiap pengeluaran
memiliki dasar administrasi yang jelas,
perusahaan sebaiknya mencairkan dana
operasional muat setelah diterbitkannya Nota
Pencairan Dana (NPD). Langkah ini akan
memperkuat mekanisme pertanggungjawaban
serta mendukung prinsip transparansi  dan
akuntabilitas dalam setiap tahapan pencairan
dana. Dengan penerapan sistem akuntansi
digitd yang terintegras dan tata kelola
administrasi  yang lebih tertib, diharapkan
pengelolaan dana muat di PT Yudhistira
Perkasa Abadi dapat berjalan lebih efisien,
transparan, dan akuntabel.
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ABSTRAK

Penelitian ini menganalisis pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap return saham,
dengan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi pada perusahaan perbankan yang terdaftar di
BEI tahun 2021-2023. Profitabilitas diukur dengan ROA dan ROE, likuiditas dengan CR, kebijakan
dividen dengan DPR, dan return saham berdasarkan perubahan harga. Penelitian ini menggunakan
analisisregresi linier dan uji mediasi Sobel, dengan menggunakan data sekunder dari 15 perusahaan
yang dipilih melalui purposive sampling, sehingga menghasilkan 45 observasi. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa ROE berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, sedangkan ROA tidak
berpengaruh signifikan. Likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, ha ini
menunjukkan bahwa perusahaan dengan likuiditas tinggi cenderung menahan laba. ROE
berpengaruh positif terhadap return saham, sedangkan ROA berpengaruh negatif. Likuiditas dan
kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Kebijakan dividen tidak
memediasi pengaruh ROA dan ROE terhadap return saham tetapi memediasi hubungan likuiditas
dan return saham secara signifikan. Penelitian ini menunjukkan bahwa investor mengutamakan
profitabilitas berbasis ekuitas, sedangkan mangjemen harus menyeimbangkan likuiditas dan
kebijakan dividen untuk menjaga dayatarik perusahaan.

Katakunci : Dividen, Profitabilitas, Likuiditas, Return, Saham, Perbankan
ABSTRACT

This study analyzes the effect of profitability and liquidity on stock returns, with dividend
policy as a mediating variable in banking companies listed on the IDX for 2021-2023. Profitability
is measured by ROA and ROE, liquidity by CR, dividend policy by DPR, and stock returns based
on price changes. The study applies linear regression analysis and Sobel mediation test, using
secondary data from 15 companies selected through purposive sampling, resulting in 45
observations. The findings indicate that ROE positively affects dividend policy, while ROA has no
significant impact. Liquidity negatively affects dividend policy, suggesting that firms with high
liquidity tend to retain earnings. ROE positively influences stock returns, while ROA has a negative
impact. Liquidity and dividend policy do not significantly affect stock returns. Dividend policy does
not mediate the effect of ROA and ROE on stock returns but significantly mediates the relationship
between liquidity and stock returns. This study suggests that investors prioritize equity-based
profitability, while management should balance liquidity and dividend policies to maintain
company attractiveness.

Keywords: Dividends, Profitability, Liquidity, Returns, Stocks, Banking
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PENDAHULUAN

Pasar modal memiliki peran krusia
dalam perekonomian suatu negara karena
berfungs sebagal mekanisme  yang
mempertemukan  pihak yang  memiliki
kelebihan dana (investor) dengan pihak yang
membutuhkan dana untuk ekspans dan
operasional bisnis (perusahaan atau emiten).
Pasar modal menyediakan berbagai instrumen
investasi bagi para investor, seperti saham,
obligasi, dan reksa dana, yang memungkinkan
mereka untuk memperoleh keuntungan dalam
bentuk dividen, capital gain, atau bunga.
Dengan adanya pasar modal yang aktif dan
efisen, maka distribus modal dalam
perekonomian menjadi lebih optimal, yang
pada akhirnya berkontribus  terhadap
pertumbuhan ekonomi secara keseluruhan
(Tandelilin, 2017). Salah satu aspek di pasar
modal yang terus mendapat perhatian dan
dikaji secara mendalam adalah pengambilan
keputusan investas oleh investor. Dalam
mengambil keputusan investasi, salah satu
indikator utama yang menjadi perhatian
investor adalah return saham, yaitu tingkat
keuntungan yang diperoleh dari investas
dalam bentuk saham suatu perusahaan
(Cahyani et a., 2024). Return saham
mencerminkan hasil finansial yang diterima
investor sebagal imbalan atas risko yang
mereka ambil dalam menanamkan moda di
pasar modal (Sibarani, 2024).

Menurut Tanddilin  (2017), return
saham dapat menjadi faktor yang mendorong
investor untuk berinvestas serta berperan
sebagai motivasi dalam mengambil risiko
terkait investas yang dilakukan. Apabila
kinerja penerbitan ssham suatu perusahaan
berjalan dengan bak, nilai saham tersebut
cenderung mengalami peningkatan, yang pada
akhirnya berdampak pada peningkatan imbal
hasil. Sebaliknya, jika harga jual saham lebih
rendah dibandingkan harga beli, investor
berisiko mengalami kerugian finansial. Dalam
konteks pengambilan keputusan investas,
return saham merupakan indikator utama yang
mencerminkan tingkat keuntungan yang dapat
diperoleh investor (Tandelilin, 2017). Dalam
hal ini profitabilitas, likuiditas, dan kebijakan
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dividen merupakan faktor fundamental yang
berperan penting dalam menentukan return
saham, karena ketiga aspek ini mencerminkan
kinerja keuangan, stabilitas operasional, dan
kebijakan  mangjerial yang  menjadi
pertimbangan utama bagi investor dalam
mengambil keputusan investas (Arsdan &
Nursiam, 2024).

Saham yang memiliki return tinggi
umumnya berasal dari perusahaan dengan
kinerja keuangan yang sehat, yang tercermin
dari tingkat profitabilitas yang baik, likuiditas
yang memadai, serta kebijakan dividen yang
menguntungkan pemegang saham (Caesaro et
a., 2023). Dimana profitabilitas
menggambarkan  kemampuan  perusahaan
dalam menghasilkan laba, yang dapat diukur
melalui rasio keuangan seperti Return on
Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE)
(Brigham et al., 2017). Perusahaan dengan
tingkat profitabilitas yang tinggi sering kali
dipersepsikan sebagai perusahaan yang sehat
secara finansial dan  memiliki  prospek
pertumbuhan yang cerah. Selain profitabilitas,
likuiditas juga memiliki peran penting dalam
menentukan  return  saham.  Likuiditas
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya, yang
biasanya diukur dengan rasio Current Ratio
(CR). Ketika likuiditas perusahaan baik,
investor lebih yakin bahwa perusahaan mampu
membayar utang jangka pendek, menutupi
biaya operasional, serta membagikan dividen
secara konsisten. Kepercayaan ini dapat
meningkatkan permintaan terhadap saham
perusahaan, yang pada akhirnya berdampak
positif pada harga saham dan return yang
diperolehinvestor (Hussein et a., 2023).

Kebijakan dividen merupakan faktor
lain yang sangat diperhatikan oleh investor
dalam menilai return saham. Perusahaan yang
secara konsisten membayarkan dividen
cenderung lebih menarik bagi investor yang
mencari pendapatan tetap dari investasinya,
seperti investor ingtitusional dan investor
dengan profil risiko konservatif (Mysaka &
Derun, 2021). Rasio Dividend Payout Ratio
(DPR) menunjukkan persentase laba yang
dibagikan kepada pemegang saham dalam
bentuk dividen, dibandingkan dengan laba
yang ditahan untuk ekspansi bisnis (Hidayat,
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2019). Perusahaan dengan kebijakan dividen
yang stabil atau meningkat umumnya
memberikan sinyal positif kepada pasar bahwa
mereka memiliki profitabilitas yang kuat dan
prospek pertumbuhan yang cerah (Suryawati,
2023).

Oleh karena itu penelitian lebih lanjut
diperlukan untuk mengidentifikasi faktor-
faktor yang dapat menjembatani inkonsistens
ini, seperti dengan mempertimbangkan peran
moderasi atau mediasi dalam hubungan antara
profitabilitas, likuiditas, kebijakan dividen, dan
return saham. Berdasarkan fenomena tren
kenaikan return saham sub-sektor perbankan
pada BEI tahun 2020-2024, serta adanya

ketidakkonsistenan dari penelitian
sebelumnya, maka peneliti tertarik untuk
mengkaji kembali terkait  pengaruh

profitabilitas dengan proksi ROA dan ROE,
dan likuiditas dengan proks CR terhadap
return ssham, dan memposisikan variabel
kebijakan deviden dengan proksi DPR sebagai
variabel mediasi. Penelitian dilakukan pada
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta tahun 2021-2023.

KAJIAN TEORI
Grand Theory: Keuangan Perusahaan

Keuangan perusahaan dapat
didefiniskan sebagai ilmu yang mempel gjari
bagaimana perusahaan memperoleh,
mengelola, dan menggunakan sumber daya
keuangan untuk mencapai tujuan perusahaan.
K euangan perusahaan berfokus pada keputusan
yang berkaitan dengan investasi, pendanaan,
dan mangjemen aset untuk memaksimalkan
nilai perusahaan dan memberikan imbal hasil
optimal kepada pemegang saham (Bredey et
a., 2014). Tujuan utama dari keuangan
perusahaan adalah memaksimalkan nilai bagi
para pemegang saham. Menurut teori keuangan
tradisional, tujuan ini dicapai melalui
peningkatan harga saham perusahaan, yang
dianggap sebaga indikator utama dari nilai
perusahaan. Dengan harga saham yang
meningkat, pemegang saham akan
mendapatkan keuntungan berupa kenaikan
nilai investasi mereka. Namun, untuk mencapai
tujuan tersebut, perusahaan perlu membuat

117

keputusan-keputusan keuangan yang tepat
(Bredley et a., 2014).

Middle Theory: K ebijakan Dividen

Martono (2010) mendefinisikan
kebijakan dividen adalah keputusan perusahaan
daam mengalokasikan laba yang telah
diperolehnya apakah laba yang diperolah akan
dibagikan kepada pemegang saham dalam
bentuk dividen atau akan ditahan sebagai
modal yang digunakan untuk pembiayaan
investas di masa mendatang. Hal ini berarti
besar kecilnya dividen yang dibagikan akan
memengaruhi  besar kecilnya laba ditahan.
Keputusan mengenai  pembagian dividen
ditentukan dalam Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS). Hartono (2017) menyatakan
kebijakan deviden sering dianggap sebagai
sinyal bagi investor dalam menilai baik
buruknya perusahaan, ha ini disebabkan
karena kebijakan deviden dapat membawa
pengaruh terhadap harga saham perusahaan.
Dalam pendlitian ini kebijakan dividen
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio
(DPR) dan Dividend Per Share (DPS).

Teori Sinyal (Signalling Theory)

Menurut Handini sri & Astawinetu
(2020), teori sinya adalah suatu perusahaan
memberikan sinyal beris informas tentang
peluang perusahaan kepada pasar. Teori sinyal
adalah suatu tindakan yang dilakukan oleh
mangiemen  perusahaan guna  memberi
gambaran terhadap investor mengenai prospek
perusahaan. Mangjer perusahaan biasanya
memanfaatkan informasi ini dalam rangka
memberikan sinyal kepada pemilik saham
bahwa perusahaan memiliki keuanggulan
dibanding perusahaan lain. Adanya teori sinyal
ini sangat berguna bagi pemegang saham
karenamendapat suatu informasi melalui sinyal
yang diumumkan oleh para manger. Teori
signal atau signaling theory didasarkan pada
asumsi bahwa informasi yang diterima oleh
masing-masing pihak tidak sama. Teori sinyal
merupakan teori utama yang digunakan untuk
memahami pengaruh perusahaan memberikan
sinyal kepada pasar. Teori sinyal menjelaskan
tentang bagaimana para investor memiliki
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infformas  yang sama tentang prospek
perusahaan. Tetapi kenyataannya manajer
sering kali memiliki informasi lebih baik dari
investor luar. Hal ini disebut asimetri informasi
dan hal tersebut memiliki dampak penting pada
struktur modal yang optimal (Brigham &
Daves, 2019).

Teori Keagenan (Agency Theory)

(Jensen & Meckling,. 2019) adalah
pencetus pertama kali Teori Keagenan, mereka
menyatakan bahwa teori keagenan merupakan
teori ketidaksamaan kepentingan antara
prinsipal dan agen. Dalam teori keagenan
hubungan agensi tercipta ketika satu orang atau
lebih (prinsipal) memperkerjakan orang lain
(agen) untuk memberikan suatu jasa yang
kemudian mendel egasikan wewenang
pengambilan keputusan kepada agen. Teori
agensi mendasarkan hubungan kontrak antara
mangjemen aau manajer serta pemegang
saham atau pemilik. Menurut teori ini, pada
hakekatnya hubungan antara mangjer dan
pemilik sulit tercipta karena adanya
kepentingan yang saling bertentangan. Novalia
& Nindito (2016) menyatakan hubungan antara
prinsipal dan agen dapat mengarah pada
kondisi ketidakseimbangan informas karena
agen berada pada posis yang memiliki
informasi  yang lebih banyak tentang
perusahaan dibandingkan dengan prinsipal.
Adanya asimetri informasi memungkinkan
adanyakonflik yang terjadi antaraprinsipa dan
agen untuk saling mencoba memanfaatkan
pihak lain untuk kepentingan sendiri (Lisa,
2012). Selain itu, hubungan prinsipal dan agen
dapat juga mengarah pada terjadinya konflik
kepentingan antara manajer perusahaan dan
pemegang  saham. Pemegang  saham
menginginkan bertambahnya kemakmuran
mereka dengan menerima return yang tinggi
atas investasinya, sedangkan mangjer tentu
mengharapkan adanya kesegjahteraan bagi para
mangjer (Ishag & Asyik, 2015).

L aporan Keuangnan
Dalam pengertian sederhana, menurut

Kasmir (2021), laporan keuangan adalah
laporan yang menunjukan kondisi keuangan
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perusahaan pada saat ini atau dalam periode
tertentu. Pengertian laporan keuangan yang
menunjukan kondisi perusahaan terkini adalah
keadaan keuangan perusahaan pada tanggal
tertentu (untuk neraca) dan periode tertentu
(untuk laporan laba rugi). Menurut Kasmir
(2021), umumnya laporan keuangan terdiri dari
neraca, laporan laba rugi dan laporan ekuitas.
Laporan keuangan yang lengkap biasanya
meliputi laporan laba rugi, laporan perubahan
ekuitas, neraca, laporan perubahan posis
keuangan (laporan arus kas/laporan arus dana)
dan catatan atas laporan lain serta materi
penjelasan yang merupakan bagian integral dari
laporan keuangan. Dalam Kerangka Dasar
Penyusunan Penygjian Laporan Keuangan
dinyatakan bahwa pengguna laporan keuangan
yaitu investor sekarang dan investor potensial,
karyawan, pemberi pinjaman, pemasok dan
kreditor usaha lainnya, pelanggan, pemerintah
sertalembaga dan masyarakat.

Saham

Saham adalah tanda bukti kepemilikan
perusahaan. Tandelilin (2017) mendefinisikan
bahwa saham merupakan suatu surat bukti
bahwa kepemilikan atas aset-aset perusahaan
yang menerbitkan saham. Dengan memiliki
saham suatu perusahaan, maka investor akan
mempunya hak terhadap pendapatan dan juga
kekayaan perusahaan, setelah dikurangi dengan
pembayaran atas semua kewajiban perusahaan.
Fahmi (2012) menyatakan bahwa saham
merupakan salah satu instrumen pasar modal
yang paling banyak diminati oleh parainvestor,
karena  mampu  memberikan  tingkat
pengembalian yang menarik. Menurut (Wijaya
& Amelia, 2017) wujud saham yaitu berupa
selembar kertas yang menerangkan bahwa
pemilik kertas tersebut adalah pemilik
perusahaan yang menerbitkan surat berharga
tersebut. Dalam selembar kertas saham tersebut
juga tercantum dengan jelas nilai nominal,
nama perusahaan dan diikuti dengan hak serta
kewgjiban yang telah dijelaskan kepada
pemegang saham. Sedangkan menurut Kasmir
(2019) saham adalah surat berharga yang
bersifat kepemilikan. Bisa diartikan bahwa
pemilik saham adalah pemilik perusahaan,
berdasarkan beberapa pendapat dari para ahli
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mengenai pengertian saham, dapat dikatakan
secara garis besar saham adalah tanda bukti
penyertaan modal atau bukti kepemilikan atas
suatu perseroan terbatas yang berwujud
selembar kertas.

Return Saham

Menurut Tandelilin  (2010) Return
saham merupakan salah satu faktor yang
memotivasi investor untuk berinvestasi dan
juga merupakan imbalan atas keberanian
investor menanggung risiko atasinvestasi yang
dilakukan. Para investor akan mengharapkan
keuntungan dimasa yang akan datang terhadap
seberapa banyak jumlah dana yang
diinvestasikan oleh investor (Fahmi, 2012).
Harapan tersebut akan baik jika hasil dari
keuntungan investass menghasilkan return
saham yang sesuai dengan hargpan para
investor. Keuntungan atas saham didapatkan
dari perusahaan, individu dan ingtitusi dari
kebijakan investasi. Menurut (Hartono 2017)

Return saham didefiniskan hasil  yang
diperoleh dari investas saham.
Profitabilitas

Profitabilitas menjadi aspek penting

dalam menila kesehatan finansial perusahaan,
memberikan wawasan mendalam mengenai
kinerja serta daya saingnya di pasar. Analisis
profitabilitas yang komprehensif dapat
membantu investor, analis keuangan, dan
manajemen dalam menentukan strategi bisnis
serta keputusan investasi yang lebih tepat (Sari
et a., 2023). Profitabilitas merupakan ukuran
kinerja yang menilai sejauh mana perusahaan

atau investass mampu  menghasilkan
keuntungan dari aktivitas operasionanya.
Konsep ini  menggambarkan kemampuan

perusahaan dalam memperoleh laba dari setiap
unit penjualan atau aset yang dimiliki dan
sering digunakan sebagai indikator utama
kinerja. Rasio profitabilitas dalam penelitian
ini diproksikan oleh Return on Equity (ROE)
dan Return on Asset (ROA) sebagaimana
dijelaskan oleh analisis DuPont.
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Likuiditas

Menurut Kasmir (2021) rasio likuiditas
atau sering juga disebut dengan nama rasio
modal kerja merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur seberapa likuidnya suatu
perusahaan. Kasmir (2021) menyatakan rasio
likuiditas berarti jika perusahaan ditagih, maka
perusahaan mampu untuk membayar utang
terutama utang yang jatuh tempo. Manfaat dari
rasio ini adalah untuk perencanaan finansia di
masa depan terutama yang berhubungan
dengan perencanaan kas dan kewajiban jangka
pendek. Rasio likuiditas dalam penelitian ini
diproksikan oleh Current Ratio (CR). Kasmir
(2021) menyatakan bahwa Current Ratio atau
rasio lancar adal ah rasio yang digunakan untuk
mengukur kemampuan perusshaan dalam
membayar kewgjiban jangka pendek atau utang
yang segera jatuh tempo pada saat ditagih
secara keseluruhan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode
kuantitatif, yang berarti menggunakan data
numerik untuk menganalisis hubungan antar
variabel dengan pendekatan  penelitian
mengenai pengaruh profitabilitas dan likuiditas
terhadap return saham dengan kebijakan
dividen sebaga variabel intervening pada
sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Objek yang diteliti dalam penelitian
ini adalah laporan tahunan pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Tahun 2020-2022. Secara
lebih lanjut objek yang akan diteliti adalah
profitabilitas, likuiditas, kebijakan dividen dan
return saham perusahaan perbankan.

Data dianaisis menggunakan teknik
analisis regres linier untuk menguji hubungan
antara variabdl, serta uji sobel untuk mengukur
peran kebijakan deviden dalam memediasi
hubungan profitabilitas dan likuiditas terhadap
return sasham. Dengan langkah-langkah yang
dilakukan secara umum meliputi: 1) Input data;
2) Statistik deskriptif; 3) Uji asumsi klasik,
yang  meliputi uji normalitas, uji
multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji
heteroskedastisitas, dan 4) Anadlisis regres
linier, meliputi uji-t, uji F, dan uji determinasi
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(Zahriyah Aminatus et al., 2021). Dengan
pengolahan data dilakukan menggunakan SPSS
v26 untuk mendapatkan hasil yang akurat.
Populass dalam  penditian ini
berjumlah 45 perusahaan Dengan sampel yang
dipilih  menggunakan metode purposive
sampling dengan kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia sampai dengan
tahun 2023.

2. Perusahaan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia secara berturut-turut
pada tahun 2021-2023.

3. Perusahaan perbankan yang membagikan
dividen secara berturut-turut pada tahun
2021-2023.

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel

Variabel

Konsep Proksi Pengukuran Skala

Profitabilitas Rasio yang digunakan untk  ROE
menilai kemampuan suatu  ROA
perusahaan dalam memproleh

Laba setelah bunga dan pajax Rasio

ROA=
Total Aset
X 100%

keuntungan atau laba selama
periode  waktu  tertentu
(Kasmir, 2019)

ROE = Ekuitas
%100%

Laba setelah bunga dan pajak

Likuiditas

Rasio yang menggambarkan
kemampuan peruszhaan dalam
membayar atau memenuhi
kewajiban jangka pendek
(Kasmir, 2019)

CR

Akriva Lancar

= X 100%
Utang Lancar %

Rasio

Return
Sahatn

Hasil vyang diperoleh dari
nvestasi saham yaitu selisih
harga saham sekarang dengan
harga saham periode lalu,
kemudian membaginya
denpan harga saham periode
lalu (Hartono, 2017)

Rt

Pt—(Pt-1)
=
Pr=1

Rasio

Kebijakan
Dividen

Keputusan apakah laba yang
diperoleh suatu perusahasn
akan  dibagikan  kepada
pemegang saham  sebagai
dividen ata akan ditahan
dalam bentuk laba ditahan
guna pembiayaan investas: di
masa yang akan datang
(Martono_2010)

DFR

_ Dividen per Lbr.Saham
= Laba per Lbr.Saham

X 100%

Rasio

Qmber: Diolah Pendliti, 2025

HAS L DAN PEMBAHASAN

Hasl

Hasil uji analisis statistik deskriptif pada
tabel 2 menyajikan hasil yang menggambarkan
atribut-atribut keuangan perusahaan dalam hal
profitabilitas, likuiditas, kebijakan dividen, dan
return saham. Analisis ini mengungkapkan
adanya varias yang signifikan antar
perusahaan dalam setiap kategori yang diukur.

Dalam hal profitabilitas, yang diwakili oleh
Return on Assets (ROA) dan Return on Equity
(ROE), rata-rata ROA perusahaan berada di
angka 0.020, menunjukkan bahwa perusahaan-
perusahaan ini menghasilkan laba sekitar 2%
dari total aset yang dimiliki. Sementara itu,
ROE rata-rata mencapai 0.121, menunjukkan
bahwa perusahaan menghasilkan laba sebesar
12.1% dari ekuitas pemegang saham. Meskipun
demikian, nilai-nilai median yang lebih rendah
untuk keduanya (0.015 untuk ROA dan 0.118
untuk ROE) mengindikasikan bahwa sebagian
besar perusahaan memiliki tingkat
profitabilitas yang lebih rendah dari rata-rata,
dengan beberapa perusahaan mencatatkan nilai
yang sangat rendah di keduarasio tersebut.

Tabel 2. Hasil Analisis Deskriptif
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Atribut  Profitabilitas Likuiditas Kebijakan Return
Deskriptif Dividen Saham
ROA ROE CR DPR RT
Mean 0.020 0.121 0.972 0.018 0.379
Median 0.015 0.118 0.164 0.009 0.372
Maksimum 0.084 0.212  17.758 0.671 0.695
Minimum 0.006 0.035 0.052 -0.394 -0.077
Standar
Devias 0.016 0.047 3.136 0.205 0.163
Sumber: Diolah Peneliti, 2025
Berdasarkan hasil yang didapatkan,

diketahui bahwa 1) Variabel likuiditas yang
diukur melalui Current Ratio (CR), rata-rata
perusahaan memiliki CR sebesar 0.972, yang
menunjukkan bahwa mereka memiliki aset
lancar hampir setara dengan kewagjiban jangka
pendeknya. Sedangkan nilai median yang jauh
lebih rendah, yaitu 0.164, menggambarkan
bahwa sebagian besar perusahaan menghadapi
kesulitan dalam menjaga kecukupan aset lancer
Hal ini diperburuk oleh rentang nilai CR yang
sangat besar, dengan beberapa perusahaan
memiliki CR yang sangat rendah (minimum
0.052), sementara satu perusahaan mencatatkan
CR yang sangat tinggi (maksimum 17.758).
Varias yang sangat besar ini, dengan devias
standar yang mencapai 3.136, menunjukkan
adanya perbedaan besar dalam managjemen
likuiditas antar perusahaan yang diamati. 2)
Variabel kebijakan dividen mendaptakan nilai
median yang lebih rendah  (0.009)
mengindikasikan bahwa sebagian besar
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perusahaan lebih memilih untuk menahan laba
mereka, dengan sampel peneitian ini
cenderung memiliki kebijakan yang sangat
konservatif, dengan rata-rata DPR hanya 0.018,
atau sekitar 1.8% dari laba yang dibayarkan
sebagai dividen. Rentang nilai DPR juga sangat
bervariasi, dari nilai negatif -0.394 yang
menunjukkan beberapa perusahaan tidak
membayar dividen atau bahkan mengalami
kerugian, hingga maksimum 0.671, yang
mencerminkan perusahaan yang membayar
sebagian besar laba mereka sebagai dividen.
Deviass standar yang besar (0.205)
mengindikasikan adanya perbedaan yang
cukup besar dalam kebijakan dividen antar
perusahaan. 3) Variabel return saham (RT)
menunjukkan varias yang cukup tinggi dalam
kinerja saham mereka. Rata-rata return sasham
tercatat sebesar 0.379, dengan kenaikan rata-
rata sebesar 37.9% pada saham perusahaan
yang diamati. Sedangkan nilai minimum -0.077
(penurunan saham) dan maksimum 0.695
(kenaikan saham yang signifikan) hal ini
menunjukkan  bahwa  performa  saham
perusshaan  sangat  bervarias.  Secara
keseluruhan, analisis ini menunjukkan bahwa
meskipun rata-rata hasil untuk setiap atribut
keuangan terlihat positif, terdapat variasi yang
besar antar perusahaan, yang mencerminkan
strategi dan kondisi internal yang sangat
berbeda daam mengelola profitabilitas,
likuiditas, kebijakan dividen, dan kinerja
saham.

AnalissRegres Linier Berganda

Hasil analisisregresi linier terhadap data
penelitian ini meliputi uji persamaan jalur, uji t,
uji F, dan uji determinasi. Uraian dari tiap-tiap
hasil uji tersebut dijelaskan sebagai berikut:

Tabel 3. Hasil Uji Persamaan Jalur

Model & Variabel Standardized
Coefficients Beta
Sub Strulttural 1
ROA -0.291
ROE 0,734
CER 0,377
Sub Sturltural 2
ROA 0,437
ROE 0,573
CER 0,218
DFPE. 0,069

Sumber: Diolah Peneliti. 2025
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Tabd 3 menygiikam Nilai Sandardized
Coefficients Beta yang diperoleh baik untuk
Model Sub Struktural 1 maupun Model Sub
Struktural 2. Persamaan regresi dibangun dari
nilai Standardized Coefficients Beta yang
diperolah dari analisis regresi linier yang
dilakukan terhadap data penelitian. Dari nilai
Sandardized  Coefficients Beta maka
persamaan jalur untuk Model Sub Struktural 1
dan Model Sub Struktural 2 adalah sebagai
berikut :
a. Persamaan jalur model sub struktural 1
DPR = —0,291 ROA + 0,734 ROE
—0,377CR + ¢

Interpetasi dari persamaan jalur model Sub

Struktural 1 diatas mengandung arti yaitu :

1) Return on Assets (ROA) memiliki
pengaruh negatif terhadap DPR. Ketika
ROA naik satu poin maka DPR akan
turun sebesar 0,291. Ini menunjukkan
bahwa peningkatan ROA cenderung
menurunkan prosentase saham yang
dibagi.
Return on Equity (ROE) berpengaruh
positif terhadap DPR. K etika ROE naik
satu poin maka DPR juga akan naik
sebesar 0,734. Ini menunjukkan bahwa
semakin tinggi ROE, semakin besar
saham yang dibagi.
Current Ratio (CR), yang merupakan
proksi likuiditas, berpengaruh negetif
terhadap DPR. Ketika CR naik satu
poin maka DPR akan turun sebesar
0,377. Ini mengindikasikan bahwa
semakin tinggi likuiditas perusahaan,
semakin rendah saham yang dibagi.
Persamaan jalur model sub structural 2

RS = —-0,437 ROA + 0,575 ROE

— 0,218 CR — 0,069 DPR
+ €

Interpretasi dari persamaan jalur Model
Sub Struktural 1 tersebut adalah sebagai
berikut:
1) Return on Assets (ROA) memiliki
pengaruh negatif sebesar -0,437
terhadap return saham. Ketika ROA
naik satu poin maka return saham akan
turun sebesar 0,437. Artinya, semakin
tinggi ROA, semakin rendah return
saham yang diterimainvestor.
Return on Equity (ROE) memiliki

2)

3)

b.

2)
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pengaruh  positif  sebesar 0,575
terhadap return saham. Ketika ROE
naik satu poin maka RS juga akan naik
sebesar 0,575. Ini menunjukkan bahwa
semakin tinggi ROE, semakin besar
return  ssham.  Investor  lebih
memperhatikan laba yang dihasilkan
dari modal pemegang saham dibanding
laba atas aset perusahaan.

Current Ratio (CR) memiliki pengaruh
negatif sebesar -0,218 terhadap return
saham. Ketika CR naik satu poin maka
RS a&kan turun sebesar 0,218. Ini
mengindikasikan bahwa  semakin
tinggi tingkat likuiditas perusahaan,
semakin rendah return saham yang
diterimainvestor.

Dividend Payout Ratio (DPR)
memiliki pengaruh negatif kecil, yaitu
-0,069, terhadap return saham.
Kenaikan DPR sebesar satu poin akan
menyebabkan penurunan return saham
sebesar 0,069. Artinya, semakin besar

3

4)

dividen vyang dibayarkan oleh
perusahaan, semakin kecil return
saham.
Tabd 4. Hasl Uji t
Moded & Variabel t-hitung Sig.
Sub Struktural 1
ROA -1,859 0,070
ROE 4,695 0,000
CR -3,183 0,003
Sub Sturktural 2
ROA -2,195 0,034
ROE 2,425 0,020
CR -1,346 0,186
DPR -0,359 0,721

Qmber: Diolah Penditi, 2025

Pada hasil uji t pada Mode Sub
Struktural 1  menunjukkan bahwa ROE
memiliki pengaruh positif yang signifikan
terhadap DPR dengan nilai t-hitung sebesar
4,695 dan signifikans 0,000, yang berarti
semakin tinggi ROE, semakin besar SPR. Di
sis lain, ROA memiliki pengaruh negatif
terhadap DPR dengan t-hitung -1,859 dan
signifikans 0,070, yang berarti pengaruhnya
tidak signifikan pada tingkat kepercayaan 5%,
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tetapi dapat dianggap signifikan pada tingkat
kepercayaan 10%. Sementaraitu, CR memiliki
pengaruh negatif yang signifikan terhadap DPR
dengan t-hitung -3,183 dan signifikansi 0,003.
Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi
tingkat likuiditas perusahaan, semakin rendah
rasio dividen yang dibagikan kepada investor.
Pada model sub struktural 2, hasil uji
t menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh
negatif yang signifikan terhadap return saham
dengan t-hitung -2,195 dan signifikansi 0,034,
berbeda dari model sebelumnya di mana
pengarunnya tidak signifikan. Hal ini
menunj ukkan bahwa profitabilitas berbasis aset
yang tinggi tidak selalu berkorelasi dengan
return saham yang lebih tinggi, kemungkinan
karena perusahaan |ebih memilih menahan laba
untuk ekspans dibandingkan
mendi stribusikannya kepada pemegang saham.
Sementara itu, CR dalam mode! ini tidak lagi
berpengaruh signifikan terhadap return saham
dengan t-hitung -1,346 dan signifikansi 0,186,
yang menunjukkan bahwa likuiditas bukanlah
faktor utama dalam model yang memasukkan
variabel lain seperti kebijakan dividen.

Tabd 5. Hasl Uji F

Model & Variabel F-hitung Sig.
Sub Struktural 1 10,631 0,000
Sub Sturktural 2 2,184 0,088

Sumber: Diolah Penditi, 2025

Diketahui hasil uji F pada model sub
struktural 1 yang menunjukkan bahwa variabel
independen yang terdiri dari ROA, ROE, dan
CR secara bersama-sama  berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Dengan nilai
F-hitung sebesar 10,631 dan signifikansi 0,000,
yang lebih kecil dari 0,05, dapat disimpulkan
bahwa model regres dalam sub struktura 1
secara keseluruhan dapat menjelaskan variasi
return sasham dengan baik. Ini berarti bahwa
profitabilitas dan likuiditas perusahaan
memiliki hubungan yang signifikan terhadap
return saham ketika diuji secara simultan,
meskipun dalam uji t hanya ROE dan CR yang
memiliki ~ pengaruh  signifikan  secara
individual. Sebaliknya, pada model sub
struktural 2, yang menambahkan DPR sebagai
variabel independen tambahan, hasil uji F
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menunjukkan bahwa model ini  secara
keseluruhan tidak signifikan pada tingkat
kepercayaan 5%. Dengan nilai F-hitung sebesar
2,184 dan signifikansi 0,088, yang lebih besar
dari 0,05, dapat dissmpulkan bahwa secara
simultan, variabel ROA, ROE, CR, dan DPR
tidak memiliki pengaruh yang cukup Kkuat
terhadap return saham dalam model ini.

Tabel 6. Hasil Uji Determinasi

terhadap  return  saham. Perhitungan
menggunakan Rumus Sobel menghasilkan nilai
t-hitung yang kemudian dibandingkan dengan
nila t-tabel yang diperoleh dari Tabel
Distribusi t pada tingkat signifikansi 5% atau
0,05 dan df = n— jumlah variabel independen
=45-3=42

Tabel 7. Nilai Koefisien Korelasi dan Standar
Error untuk Uji Mediasi

Model & Variabel Adjusted R Hubungan Koefisien Standard
Square Korelas Error
Sub Struktural 1 0,396 ROA >
Sub Sturktural 2 0,097 DPR -4,503 2,423
Sumber: Diolah Peneliti, 2025 ROE >
DPR 3,838 0,818
Tabel 6 menunjukkan hasil i CR > DPR -0,030 0,009

memiliki nila Adjusted R Sguare sebesar
0,396, yang berarti bahwa 39,6% variasi return
saham dapat dijelaskan oleh variabel
independen dalam model ini, yaitu ROA, ROE,
dan CR. Sementara itu, 60,4% sisanya
dijelaskan oleh faktor lain di luar model. Nilai
ini menunjukkan bahwa model sub struktural 1
memiliki kemampuan yang cukup baik dalam
menjelaskan faktor-faktor yang mempengaruhi
return saham. Sebaliknya, model sub struktural
2 memiliki Adjusted R Square sebesar 0,097,
yang berarti bahwa hanya 9,7% variasi return
saham yang dapat dijelaskan oleh variabel
independen dalam model ini, yaitu ROA, ROE,
CR, dan DPR, sedangkan 90,3% variasinya
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak
dimasukkan dalam model. Nilai Adjusted R
Square yang rendah menunjukkan bahwa
penambahan variabel DPR dalam model ini
tidak memberikan kontribus yang signifikan
dalam meningkatkan kemampuan model dalam
menjelaskan return saham. Hal ini juga sgjalan
dengan hasil uji F yang menunjukkan bahwa
model kedua tidak signifikan secara simultan,
serta hasil uji t yang mengindikasikan bahwa
DPR tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham.

Uji Sobel (Medias)
Uji Sobel digunakan untuk mengetahui

signifikans variabel intervening (yaitu DPR)
dalma memediasi variabel ROA, ROE, dan CR
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Sumber: Diolah Pendliti, 2025

Berdasarkan nilai koefisien korelas dan
standard error yang tersgji pada Tabel maka

dilakukan perhitungan uji mediasi
menggunakan rumus Sobel .
Tabel 8. Hasil Uji Mediasi

Hubungan t-hitung t-tabel Signifikans

ROA > DPR-> RT 10,3043 2,01 Tidak
Signifikan

ROE - DPR > RT -0,5347 2,01 Tidak
Signifikan

CR>DPR->RT 3226 201 Signifikan

Sumber: Diolah Pendliti, 2025

Data dalam table 8 di atas diketahui
untuk hubungan pengaruh ROA terhadap RT
melalui DPR diperoleh t-hitung = 0,6673 < t-
tabel = 2,01. Artinya, dapat dinyatakan bahwa
variabel ROA tidak berpengaruh terhadap
variabel RT melalui DPR. Untuk hubungan
pengaruh ROE terhadap RT melalui DPR
diperoleh t-hitung = -1,735 < t-tabel = 2,01.
Artinya, dapat dinyatakan bahwa variabel ROE
tidak berpengaruh terhadap variabel RT
melalui DPR. Sedangkan, untuk hubungan
pengaruh CR terhadap RT melalui DPR
diperoleh t-hitung = 3,226 > t-tabel = 2,01.
Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa
variabel CR berpengaruh terhadap variabel RT
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melalui DPR. Dengan kata lain, DPR secara
signifikan memediasi pengaruh CR terhadap
RT. Karena CR tidak berpengaruh langsung
terhadap DPR, maka sifat mediasi tersebut
adalah mediasi penuh (full mediation).

PEMBAHASAN

Pengar uh Profitabilitas Terhadap
K ebijakan Dividen

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
ROE berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen, sementara ROA
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen. Temuan ini
mengindikasikan bahwa perusahaan dengan
tingkat pengembalian ekuitas yang tinggi lebih
cenderung membagikan dividen kepada
pemegang saham, sedangkan profitabilitas
berbasis aset tidak selalu menjadi faktor utama
dalam menentukan kebijakan dividen. Hal ini
dapat meningkatkan kepercayaan investor dan
daya tarik saham perusahaan. Namun, karena
ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen, hasil ini menunjukkan
bahwa efisiensi penggunaan aset tidak selalu
dijadikan dasar dalam keputusan dividen.

Hasil pendlitian ini memiliki beberapa
implikasi penting bagi investor, manajemen
perusahaan, dan regulator. Bagi investor,
temuan ini menunjukkan bahwa profitabilitas
berbasis ekuitas merupakan indikator yang
lebih relevan dalam menilai kebijakan dividen
dibandingkan dengan profitabilitas berbasis
asset. Bagi manajemen perusahaan, hasil ini
menunjukkan bahwa perusahaan dengan ROE
tinggi perlu mempertimbangkan kebijakan
dividen yang sejalan dengan ekspektas
pemegang saham. Dan bagi regulator dan
pembuat kebijakan, terutama di sektor
keuangan, hasil ini menegaskan bahwa
kebijakan dividen tidak hanya bergantung pada
profitabilitas perusahaan, tetapi juga pada
faktor lain seperti regulasi modal minimum dan
kebutuhan ekspansi industri.
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Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan
Dividen

Hasil penelitian menunjukkan bahwa CR
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen, yang berarti semakin tinggi
tingkat likuiditas perusahaan, semakin rendah
rasio dividen yang dibagikan kepada pemegang
saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa
perusahaan dengan likuiditas tinggi cenderung
lebih berhati-hati dalam mendistribusikan laba
mereka, kemungkinan karena mereka lebih
memilih untuk mempertahankan cadangan kas
guna memenuhi kebutuhan operasional atau
ekspansi di masa depan. Dengan demikian,
perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi
tidak serta-merta membagikan dividen dalam
jumlah besar, tetapi justru lebih memilih untuk
menahan laba guna memperkuat posisi
keuangan mereka.

Hasil pendlitian ini memiliki beberapa
implikas penting bagi investor, managemen
perusahaan, dan pembuat kebijakan. Bagi
investor, temuan ini menunjukkan bahwa
likuiditas bukanlah satu-satunya faktor yang
harus dipertimbangkan daam menilai
kebijakan dividen suatu perusahaan. Meskipun
perusshaan memiliki likuiditas tinggi, hal
tersebut  tidak  sertamerta  menjamin
pembayaran dividen yang besar, karena
manajemen dapat memilih untuk menahan laba
guna menjaga dStabilitas keuangan atau
mendanai ekspansi di masa depan. Bagi
manajemen perusahaan, hasil ini menunjukkan
bahwa meskipun mempertahankan likuiditas
tinggi dapat memberikan keamanan finansial,
kebijakan dividen tetap harus disesuaikan
dengan ekspektas pemegang saham. Dan bagi
regulator dan pembuat kebijakan, terutama di
sektor perbankan, hasil ini mengindikasikan
bahwa kebijakan dividen perusahaan tidak
selalu dipengaruhi oleh likuiditas semata, tetapi
juga oleh regulas industri dan dtrategi
keuangan jangka panjang.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return
Saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
ROE berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham, sedangkan ROA
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memiliki pengaruh negatif yang signifikan
terhadap return saham.  Temuan ini
mengindikasikan bahwa semakin tinggi laba
yang dihasilkan dari ekuitas, semakin besar
return saham yang diperoleh investor.
Sebaliknya, meskipun ROA mencerminkan
efisiens perusahaan dalam mengelola asetnya,
hasil penditian ini menunjukkan bahwa
peningkatan ROA justru tidak sdau
berbanding lurus dengan kenaikan return
saham.

Hasil pendlitian ini memiliki beberapa
implikasi penting bagi investor, manajemen
perusahaan, dan pembuat kebijakan. Bagi
investor, temuan ini menunjukkan bahwa
daam menila return saham, profitabilitas
berbasis ekuitas lebih relevan dibandingkan
dengan profitabilitas berbasis aset. Bagi
manajemen perusahaan, hasil ini
mengindikasikan bahwa meskipun ROA
mencerminkan efisenss dalam penggunaan
aset, investor lebih tertarik pada bagaimana
laba tersebut dapat meningkatkan ekuitas
pemegang saham. Dan Bagi regulator dan
pembuat kebijakan, terutama di sektor
keuangan dan pasar moda, hasil ini
menegaskan bahwa kebijakan investasi dan
distribusi laba perusahaan memiliki dampak
langsung terhadap return saham.

Pengaruh Likuiditas Terhadap Return
Saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
likuiditas yang diukur dengan CR tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Temuan ini mengindikasikan bahwa tingkat
likuiditas suatu perusahaan tidak selalu menjadi
faktor utama dalam menentukan return saham.
Meskipun likuiditas yang tinggi mencerminkan
kemampuan perusshaan dalam memenunhi
kewajiban jangka pendeknya, hal tersebut tidak
sertamerta  meningkatkan kepercayaan
investor atau mendorong kenaikan harga
saham. Dalam banyak kasus, investor lebih
fokus pada faktor lain, seperti profitabilitas dan
pertumbuhan perusahaan, dalam menilai
prospek return saham.

Hasil penditian ini memiliki beberapa
implikasi penting bagi investor, manajemen
perusahaan, dan pembuat kebijakan. Bagi
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investor, temuan ini menunjukkan bahwa
dalam menilai potens return saham, likuiditas
bukanlah indikator utama yang harus
diperhatikan. Sebaliknya, investor sebaiknya
lebih fokus pada profitabilitas, kebijakan
dividen, dan pertumbuhan perusahaan dalam
mengevaluasi keputusan investasinya. Bagi
manajemen perusahaan, hasil ini
mengindikasikan bahwa meskipun
mempertahankan likuiditas yang cukup penting
untuk stabilitas keuangan, hal tersebut tidak
cukup untuk menarik  investor dan
meningkatkan harga saham. Dan bagi regul ator
dan pembuat kebijakan, hasil ini menegaskan
bahwallikuiditas yang tinggi tidak selalu berarti
perusahaan memiliki kinerja saham yang lebih
baik.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap
Return Saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kebijakan dividen yang diukur dengan DPR
tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa
besaran dividen yang dibagikan oleh
perusahaan tidak selalu menjadi faktor utama
yang mempengaruhi pergerakan harga saham
dan return yang diperoleh investor. Dengan
kata lain, investor dalam pasar modal tidak
semata-mata menjadikan kebijakan dividen
sebagai indikator utama dalam menilai potensi
return saham, melainkan mempertimbangkan
faktor lain seperti profitabilitas, pertumbuhan
perusahaan, serta kondisi pasar secara
keseluruhan.

Hasil penelitian ini memiliki beberapa
implikasi penting bagi investor, manajemen
perusahaan, dan regulator. Bagi investor,
temuan ini menunjukkan bahwa kebijakan
dividen bukanlah satu-satunya faktor yang
harus diperhatikan dalam menentukan investasi
saham. Bagi manajemen perusahaan, hasil ini
menunjukkan bahwa keputusan terkait dividen
harus disesuaikan dengan strategi bisnis dan
ekspektas investor. Dan bagi regulator dan
pembuat kebijakan, hasil ini mengindikasikan
bahwa kebijakan dividen tidak selalu menjadi
indikator utama dalam menentukan kinerja
saham di pasar modal.
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Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return
Saham Melalui K ebijakan Dividen

Hasil uji medias menunjukkan bahwa
kebijakan dividen (DPR) tidak memediasi
pengaruh profitabilitas terhadap return saham,
baik untuk profitabilitas yang diukur dengan
Return on Assets (ROA) maupun Return on
Equity (ROE). Hal ini mengindikasikan bahwa
tingkat profitabilitas suatu perusahaan tidak
secara tidak langsung memengaruhi return
saham melalui kebijakan dividen. Dengan kata
lain, meskipun perusahaan memiliki tingkat
keuntungan yang tinggi, keputusan untuk
membagikan dividen tidak serta-merta menjadi
faktor yang memedias hubungan antara
profitabilitas dan return saham.

Hasil pendlitian ini memiliki beberapa
implikasi penting bagi investor, manajemen
perusahaan, dan regulator. Bagi investor,
temuan ini menunjukkan bahwa profitabilitas
lebih baik dianalisis secara langsung dalam
menilai return saham, tanpa terlalu bergantung
pada kebijakan dividen sebagai perantara
Investor sebaiknya fokus pada ROE dan ROA
secara independen, karena kebijakan dividen
tidak selalu menjadi faktor yang meningkatkan
return sasham. Bagi manajemen perusahaan,
hasil ini mengindikasikan bahwa dalam
menentukan strategi dividen, perusahaan perlu
memahami bahwa investor |ebih tertarik pada
profitabilitas perusahaan secara langsung. Dan
bagi regulator dan pembuat kebijakan, hasil ini
menegaskan bahwa regulasi yang mengatur
dividen sebaiknya tidak terlalu menekankan
dividen sebagai satu-satunya alat untuk
meningkatkan return saham.

Pengaruh Likuiditas Terhadap Return
Saham Melalui K ebijakan Dividen

Hasil uji medias menunjukkan bahwa
kebijakan dividen (DPR) secara signifikan
memediasi pengaruh likuiditas terhadap return
saham. Dengan katalain, likuiditas yang diukur
dengan Current Ratio (CR) tidak secara
langsung memengaruhi return saham, tetapi
melalui kebijakan dividen, dampaknya menjadi
signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa bagi
perusahaan dengan tingkat likuiditas yang
tinggi, kebijakan dividen menjadi mekanisme
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penting dalam menarik minat investor dan
meningkatkan nilai saham di pasar.

Hasil pendlitian ini memiliki beberapa
implikasi penting bagi investor, manaemen
perusahaan, dan regulator. Bagi investor,
temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan
dengan tingkat likuiditas tinggi lebih mungkin
untuk memberikan return saham yang lebih
baik ketika mereka menerapkan kebijakan
dividen yang menarik. Bagi manaemen
perusahaan, hasil ini menekankan pentingnya
peran kebijakan dividen dalam
mengoptimalkan hubungan antara likuiditas
dan return saham. Dan bagi regulator dan
pembuat kebijakan, hasil ini menunjukkan
bahwa kebijakan dividen dapat menjadi aat
yang efektif dalam meningkatkan transparansi
dan akuntabilitas perusahaan di mata investor.
Regulasi yang memastikan perusahaan dengan
likuiditas tinggi memiliki kebijakan dividen
yang jelas dapat membantu menciptakan
lingkungan investas yang lebih stabil dan
menarik.

KESMPULAN DAN SARAN

Dari hasil analisis dan pembahasan yang
telah diuraikan maka dapat diambil kesimpulan
terhadap penelitian ini sebagai berikut:

1. Profitabilitas yang diukur dengan ROA dan
ROE menunjukkan pengaruh yang berbeda
terhadap kebijakan dividen. ROA tidak
berpengaruh signifikan mengindikasikan
bahwa efisiensi penggunaan aset tidak
selau menjadi faktor utama dalam
keputusan pembagian dividen. Sementara
itu, ROE memiliki pengaruh positif dan
signifikan, menunjukkan bahwa
perusahaan dengan tingkat pengembalian
ekuitas yang tinggi lebih cenderung
membagikan dividen kepada pemegang
saham.

Likuiditas yang diukur dengan CR
memiliki pengaruh negatif yang signifikan
terhadap kebijakan dividen. Hasil ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi
tingkat likuiditas perusahaan, semakin
rendah rasio dividen yang dibagikan.
Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang
tinggi cenderung menahan kas untuk
kebutuhan operasiona atau ekspansi,
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daripada membagikannya kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen.
Profitabilitas  berpengarun  signifikan
terhadap return saham, namun dengan arah
yang berbeda. ROA memiliki pengaruh
negatif, yang menunjukkan bahwa laba
berbasis aset tidak selalu diterjemahkan
sebagal sinyal positif oleh investor,
kemungkinan karena laba yang diperoleh
lebih banyak digunakan untuk ekspansi
daripada dibagikan sebagai keuntungan
bagi pemegang saham. Sebaliknya, ROE
berpengaruh positif dan signifikan, yang
mengindikasikan bahwa investor lebih
mempertimbangkan laba yang diperoleh
dari ekuitas dalam menilai potensi return
saham.

Likuiditas yang diproksikan oleh CR tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap
return ssham. Hasil ini  menunjukkan
bahwa ketersediaan aset likuid perusahaan
tidak secaralangsung mempengaruhi minat
investor terhadap sahamnya, terutama
daam model yang mempertimbangkan
variabel lain seperti kebijakan dividen dan
profitabilitas.

Dividend Payout Ratio (DPR) tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap
return saham, yang menunjukkan bahwa
investor di sektor perbankan tidak selalu
menjadikan kebijakan dividen sebagai
faktor utama dalam menentukan keputusan
investasi. Hal ini mengindikasikan bahwa
pembayaran dividen bukan satu-satunya
sinyal yang digunakan investor dalam
menilai potens return saham.

Kebijakan dividen tidak memedias
pengaruh profitabilitas (ROA dan ROE)
terhadap return saham secara signifikan.
Hal ini menunjukkan bahwa meskipun
perusahaan memiliki profitabilitas tinggi,
kebijakan dividen yang diterapkan tidak
secara efektif meningkatkan return saham.
Investor tampaknya lebih merespons
profitabilitas secara langsung tanpa
mempertimbangkan kebijakan dividen
sebagai faktor perantara dalam hubungan
tersebut.

Kebijakan dividen memediasi pengaruh
likuiditas terhadap return saham secara
signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa

127

perusahaan dengan likuiditas tinggi dapat
meningkatkan return sahamnya apabila
mereka menerapkan kebijakan dividen
yang menarik bagi investor. Dengan kata
lain, dalam kondis likuiditas yang tinggi,
keputusan untuk membagikan dividen
dapat menjadi faktor yang meningkatkan
kepercayaan investor dan menarik lebih
banyak minat terhadap saham perusahaan.

SARAN

Dalam penelitian masih adanya beberapa
keterbtasan ini yang belum dapat kami jangkau
dalam keterbatasan sampel yang digunakayang
hanya berpusat pada perusahaan perbankang
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI),
sehingga hasilnya mungkin belum sepenuhnya
mencerminkan  kondisi  sdluruh  sektor
perbankan di Indonesia. Keterbatasan lainnya
yang kami sadari bahwa kami hanya
memfokuskan pada faktor internal peruahaan
perbankan, tanpa kami pertimbngkan faktor
eksternal yang mampu mempengaruhi return
saham. Dalam keterbatasan ini bisa menjadi
peluang bagi peneliti di masa yang akan datang,
pendliti bisa memperluas cakupan dari berbagai
sektor. Namun hasil dari penelitian ini tetap
memberikan manfaat berupa wawasan bagi
investor, profitabilitas khususnya ROE dapat
menjadi indikator utama dalam menilai potensi
return saham. Sementara bagi mangemen
perusahaan dapat meningkatkan keseimbangan
lekuiditas dan kebijakan dividen dalam
menerapakn straregi  yang efektif dalam
meningkatkan dayatarik saham di pasar modal.
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ABSTRAK

Audit dalam konteks era inflasi dan fluktuasi nilai tukar menghadapi berbagai tantangan
signifikan. Inflas yang tinggi dapat mengubah nilai aset dan kewajiban, sehingga mempengaruhi
akurasi laporan keuangan. Fluktuasi nilai tukar juga berpotensi menambah kompleksitas, terutama
bagi perusahaan yang beroperas di pasar internasional. Akuntansi inflasi dan translasi mata uang
asing menjadi penting untuk memastikan bahwa laporan keuangan mencerminkan kondisi ekonomi
yang sebenarnya. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis tantangan yang dihadapi auditor
dalam lingkungan ekonomi yang tidak stabil, serta untuk mengeksploras metode yang dapat
digunakan untuk meningkatkan akurasi dan relevansi laporan keuangan.

Kata Kunci: Tantangan Audit, Inflas, Fluktuasi Nilai Tukar, Translas Mata Uang Asing
ABSTRACT

Auditing in the context of inflation and exchange rate fluctuations faces significant
challenges. High inflation can alter the value of assets and liabilities, impacting the accuracy of
financial statements. Exchange rate volatility also adds complexity, particularly for companies
operating in international markets. Inflation accounting and foreign currency translation become
crucial to ensure that financial reports reflect the true economic condition. This study aims to
analyze the challenges faced by auditors in an unstable economic environment and to explore
methods that can be utilized to enhance the accuracy and relevance of financial statements.

Keywords. Audit Challenges, Inflation, Exchange Rate Fluctuations, Foreign Currency
Trandation
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PENDAHULUAN

Kondisi ekonomi global selama 5 tahun
terakhir menghadapi tantangan yang signifikan,
terutama dalam hal inflasi yang meningkat dan
fluktuasi nilai tukar. Sejak akhir tahun 2020,
inflasi terus meningkat di berbagai negara.
Misalnya tingkat inflasi di Turki yang sempat
melonjak mencapai tingkat inflasi tertinggi
pada kuartal pertama tahun 2022 (DeSilver,
2022). Keadaan ekonomi globa berpengaruh
besar terhadap perusahaan multinasiona yang
memiliki cabang di berbagai negara.

Perbedaan tingkat inflasi dan volatilitas
nilai tukar antar negara dapat berakibat pada
penyajian laporan keuangan yang tidak akurat,
relevan ataupun dapat dibandingkan (Parera &
Doupnik, 2005). Ketika nilai tukar mata uang
juga berfluktuasi, rissko dalam penilaian
laporan keuangan semakin besar, sehingga
menuntut auditor untuk memastikan bahwa
laporan keuangan mencerminkan nilai ekonomi
yang sebenarnya dari aset dan kewajiban
perusahaan (Desmiza, 2014). Selainitu, auditor
perlu memastikan kebijakan yang diambil oleh
perusahaan telah sesuai dengan standar yang
berlaku. Hal ini menuntut auditor untuk
memahami secara mendalam terkait dinamika
globa dan faktor-faktor yang mempengaruhi
inflasi sertanilai tukar.

Dalam lanskap ekonomi global yang
dinamis, perusahaan-perusahaan besar seperti
Nestlé tidak luput dari masalah inflas dan
fluktuasi nilai tukar. Tantangan signifikan yang
perlu diperhatikan yakni dampak inflasi dan
fluktuasi nilai tukar terhadap praktik akuntans
dan proses audit dalam perusahaan Nestlé.
Pabrik Nestlé tersebar hampir di seluruh dunia,
sehingga setiap pabrik menyusun laporan
keuangan berdasarkan mata uang Yyang
digunakan pada negara tersebut. Nestlé akan
menghadapi tantangan ketika penyusunan
laporan keuangan konsolidasi dimana nilai
mata uang harus dikonversi menjadi mata uang

swiss yakni Franc Swiss (CHF). IFRS
mengharuskan perusahaan untuk
menerjemahkan transaksi dalam mata uang
asing dengan metode yang — dapat

mencerminkan secara akurat perubahan daya
beli dan fluktuasi nilai tukar. Perbedaan nilai
tukar ini dapat mempengaruhi laba, aset,
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kewgjiban, dan bahkan posis keuangan
keseluruhan perusahaan secara signifikan.
Penelitian terdahulu telah membahas isu
fluktuasi nilai tukar dan inflasi secara luas,
seperti pada penelitian (Osho & Efuntade,
2019) serta (Amin, 2023) membahas pengaruh
fluktuas nilai tukar terhadap kinerja keuangan

perusahaan multinasional, namun masih
terdapat celah bahwa tidak terdapat
pemahaman vyang komprehensif terkait

tantangan audit yang dihadapi dalam erainflasi
dan fluktuasi nilai tukar.

Adapun rumusan masalah  untuk
penelitian ini yaitu mengidentifikasi apa sgja
tantangan audit yang dihadapi dalam penerapan
standar akuntansi di perusahaan multinasional,
khususnya Nestle terkait pengelolaan dampak
inflasi dari trandasi mata uang asing dan apa
sgja tindakan yang dapat dilakukan untuk
meningkatkan kualitas laporan keuangan
konsolidasi perusahaan multinasional,
khususnya Nestle saat menghadapi dampak
inflasi dan fluktuasi nilai tukar.

Penelitian  ini  bertujuan  untuk
menganalisis tantangan audit yang dihadapi
dalam penerapan standar akuntansi perusahaan
multinasional, khususnya Nestle terkait
pengelolaan dampak inflasi dari translasi nilai
tukar sertamengkesplorasi tindakan yang dapat
dilakukan untuk meningkatkan kualitas audit
dan laporan keuangan perusahaan
multinasional,  khususnya Nestle saat
menghadapi dampak inflasi dan fluktuasi nilai
tukar.

Penelitian ini  diharapkan dapat
memberikan manfaat sebagai berikut:

a Manfaat Teoritis
Memperkaya khazanah ilmu pengetahuan
di bidang audit, khususnya terkait dengan

tantangan  audit pada perusahaan
multinasional daam era inflas dan
fluktuasi nilai tukar.
b. Manfaat Praktis
1) Bagi  Perusshaan  Multinasional,
pendlitian ini dapat memberikan

wawasan dan rekomendasi dalam
menghadapi tantangan inflasi akibat

trandasi mata uang asing,
meningkatkan kuditas  laporan
keuangan dan memitigasi risiko
akuntansi.
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2) Bagi Auditor, penelitian diharapkan
dapat memberikan panduan dan
pendekatan audit yang efektif dalam
memeriksa laporan keuangan
perusahaan multinasional yang terkena
dampak inflas dan fluktuas nilai
tukar.

Bagi Akademisi, penditian ini
diharapkan dapat menjadi bahan
referensi dan kajian bagi penelitian
selanjutnya  di bidang audit
internasional.

Bagi Pemerintah, penelitian ini
diharapkan dapat memberikan
masukan dalam penyusunan kebijakan
dan regulasi terkait dengan audit dan
pelaporan keuangan perusahan
multinasional.

3)

4)

KAJIAN PUSTAKA

Kajian Teoritis:
Perusahaan Multinasional dan Pelaporan
Keuangan

Perusahaan multinasional adalah entitas
bisnisyang beroperasi di lebih dari satu negara.
Karakteristik ini  membawa kompleksitas
dalam pelaporan keuangan, terutama karena
adanyatransaksi dalam berbagai mata uang dan
perbedaan standar akuntansi antar negara
(Doupnik & Parera, 2015). Laporan keuangan
perusahaan multinasional harus
mengkonsolidasikan informas keuangan dari
seluruh entitas anak perusahaan yang tersebar
di berbagai negara, sehingga membutuhkan
trandasi mata uang asing dan rekonsilias
standar akuntansi.

Standar Akuntansi Internasional (IFRS)

IFRS adalah standar akuntansi yang
diterbitkan oleh International Accounting
StandardsBoard (IASB) yang bertujuan untuk
menciptakan keseragaman dalam pelaporan
keuangan global. IFRS diadopsi oleh banyak
negara di dunia, termasuk Indonesia. Standar
IFRS yang relevan dengan penelitian ini
adalah IFRS 21, “Efek Perubahan Kurs Mata
Uang Asing”, yang mengatur pencatatan
transaksi dalam mata uang asing dan translasi
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laporan keuangan entitas asing ke dalam mata
uang pelaporan entitas induk (Deloitte, 2023).
Sementara IFRS 29, “Pelaporan Keuangan
dalam Ekonomi Hiperinflasi”’, memberikan
panduan tentang bagaimana menyusun laporan
keuangan dalam ekonomi yang mengalami
hiperinflasi, termasuk penyesuaian terhadap
dampak perubahan daya beli (IASB, 2023)

Audit pada Perusahaan Multinasional

Audit pada perusahaan multinasional
menghadapi beberapa tantangan yang lebih
kompleks dibandingkan dengan audit pada
perusahaan domestik. Salah satu tantangan
utama adalah perbedaan standar akuntansi.
Auditor harus memahami dan menyesuaikan
diri dengan berbagai standar akuntansi yang
digunakan oleh entitas anak perusahaan di
berbagai negara, sehingga memerlukan
adaptasi yang fleksibel (Alexander dkk., 2016).
Sdain itu, risiko valuta asing juga menjadi isu
penting. Fluktuas nila  tukar  dapat
mempengaruhi nilai aset, kewajiban, dan laba
perusahaan multinasional, membuat auditor
perlu menila risko valuta asing dan
dampaknya terhadap laporan keuangan
(Manoharan & Muhammad, 2013). Terakhir,
kompleksitas operasional juga merupakan
hambatan signifikan. Operasi yang tersebar di
berbagai negara menimbulkan kompleksitas
dalam pengendalian internal dan proses audit,
sehingga auditor perlu  mengembangkan
strategi audit yang efektif untuk mengatasi
tantangan tersebut. Dengan demikian, auditor
harus siap menghadapi semua aspek ini untuk
melakukan audit yang akurat dan efektif pada
perusahaan multinasional (Cohen dkk., 2017).

Inflas dan Fluktuasi Nilai Tukar

Inflasi adalah kenaikan harga barang dan
jasa secara umum dan berkelanjutan. Fluktuas
nilai tukar adalah perubahan nilai tukar antara
dua mata uang. Kedua faktor ini dapat
mempengaruhi laporan keuangan perusahaan
multinasional secara signifikan. Inflasi dapat
mengikis daya beli dan mempengaruhi
penilaian aset dan kewgjiban, sementara
fluktuasi nilai tukar dapat mempengaruhi nilai
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transaksi dalam mata uang asing dan trandasi
laporan keuangan (Bartov & Bodnar, 1994).

Tantangan Audit dalam Era Inflas dan
Fluktuas Nilai Tukar

Inflasi dan fluktuasi nilai tukar
meni mbulkan tantangan tersendiri bagi auditor
dadam  memeriksa laporan  keuangan
perusahaan multinasional. Beberapa tantangan
tersebut antara lain, auditor perlu memastikan
bahwa aset dan kewagjiban telah dinilai dengan
wagar dengan mempertimbangkan dampak
inflasi dan fluktuasi nilai tukar (Harrison dkk.,
2015). Selain itu, auditor perlu memastikan
bahwa pendapatan dan beban telah diakui
daam periode yang tepat  dengan
mempertimbangkan dampak inflasi dan
fluktuasi nilai tukar (AICPA, 2023). Terakhir,
auditor perlu memastikan bahwa perusahaan
multinasional telah mengungkapkan secara
memadai dampak inflasi dan fluktuas nilai
tukar dalam laporan keuangan (ICAEW, 2023).

Kajian Empiris:
Pengaruh Fluktuasi Nilai Tukar terhadap
Kinerja Keuangan

(Osho & Efuntade, 2019) mendliti
pengaruh fluktuasi nilai tukar terhadap kinerja
keuangan perusahaan multinasional di Nigeria.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa fluktuas
nila  tukar memiliki dampak signifikan
terhadap  profitabilitas dan  likuiditas
perusahaan. (Amin, 2023) juga mengkaji peran
nila tukar dalam keuangan perusahaan
multinasional dan menyoroti  pentingnya
mangjemen risiko valuta asing.

Temuan ini relevan dengan penditian ini
karena menunjukkan bahwa fluktuasi nilai
tukar merupakan faktor penting yang perlu
dipertimbangkan dalam audit perusahaan
multinasional.  Auditor perlu  memahami
bagaimana fluktuas nila tukar dapat
mempengaruhi  laporan  keuangan  dan
mengembangkan prosedur audit yang tepat
untuk memitigasi risko kesalahan penyajian
material.
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Dampak Fluktuasi Nilai Tukar terhadap
UKM

(Belghitar dkk., 2021) menganalisis
dampak fluktuasi nilai tukar terhadap kinerja
UKM di Inggris, khususnya dalam konteks
Brexit. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
fluktuasi nilai tukar dapat mempengaruhi
profitabilitas, arus kas, dan daya saing UKM.
Meskipun fokus penelitian ini adaah
perusahaan multinasional besar seperti Nestlé,
temuan (Belghitar dkk., 2021) tetap relevan
karena menyoroti kerentanan entitas bisnis,
baik besar maupun kecil, terhadap volatilitas
nilai tukar.

Rantai Nilai Global dan Penyesuaian
Eksternal
(Adler  dkk., 2019) membahas

bagaimana integras internasiona melalui
rantai nilai global mempengaruhi kerja nilai
tukar dalam mendorong penyesuai an eksternal.
Penelitian ini menyoroti kompleksitasinteraks
antara nilai tukar, arus perdagangan, dan
investas asing langsung dalam ekonomi
globa. Temuan ini relevan dengan penditian
ini karena menunjukkan bahwa perusahaan
multinasional seperti Nestlé, yang terlibat
dalam ranta nila globa, menghadapi
tantangan yang signifikan dadam mengelola
risiko valutaasing dan memastikan keakuratan
laporan keuangan konsolidasi.

Penyesuaian Nilai Tukar Global

(Hofmann dkk., 2022) menganalisis
penyesuaian nilai tukar global dan faktor-
faktor pendorongnya, serta dampaknya
terhadap inflas dan pertumbuhan ekonomi.
Penelitian ini menyoroti pentingnya stabilitas
nilai tukar bagi perekonomian global dan
menekankan perlunya kerjasama internasional
daam mengelola voldtilitas nilai  tukar.
Temuan ini memberikan konteks makro yang
relevan dengan penelitian ini, karena
menunjukkan bahwa inflasi dan fluktuasi nilai

tukar  merupakan isu globa  yang
mempengaruhi  perusahaan  multinasional
seperti Nestlé.
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Keterkaitan dengan Kajian Teoritis

Kagjian empiris ini memperkuat kajian
teoritis yang telah diuraikan sebelumnya.
(Doupnik & Parera, 2015) menekankan
kompleksitas pelaporan keuangan perusahaan
multinasional, dan kajian empiris menunjukkan
bahwa fluktuasi nilai tukar (Osho & Efuntade,
2019); (Amin, 2023); (Belghitar dkk., 2021)
dan rantai nila globa (Adler dkk., 2019)
merupakan sumber utama kompleksitas
tersebut. IFRS 21 dan IFRS 29 memberikan
panduan untuk mengatasi tantangan akuntansi
yang timbul, namun kajian empiris
menunjukkan bahwa penerapan standar ini
dalam praktik tidaklah mudah. (Manoharan &
Muhammad, 2013) menyoroti risiko valuta
asing yang dihadapi perusahaan multinasional,
dan kajian empiris memberikan bukti empiris
tentang dampak fluktuasi nilai tukar terhadap
kinerja keuangan. (Cohen dkk., 2017)
menekankan pentingnya pengendalian internal
dan dtrategi audit yang efektif dalam
menghadapi kompleksitas operasional
perusahaan multinasional, dan kajian empiris
memberikan konteks yang relevan untuk
mengembangkan pendekatan audit yang tepat.

Dengan mengintegrasikan  kajian
teoritis dan empiris, penelitian ini bertujuan
untuk memberikan kontribusi yang signifikan
bagi pemahaman tentang tantangan audit pada
perusahaan multinasional dalam erainflasi dan
fluktuasi nilai tukar. Studi kasus Nestlé akan
memberikan wawasan yang mendalam tentang
bagaimana perusahaan multinasional
menerapkan |FRS, mengelola risiko akuntansi,
dan merespon tantangan audit yang timbul.

Kerangka Berpikir

Kerangka berpikir ini menggambarkan
alur pemikiran dalam penelitian "Tantangan
Audit dalam Era Inflasi dan Fluktuasi Nilai
Tukar pada Perusahaan Multinasiona: Studi
Kasus Penerapan Akuntansi di Nestlé".
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Gambar 1. Kerangka Berpikir

Inflasi & Fluktuasi Nilai
Tukar Global
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Dampak pada Nestlé
Trandas Mata Uang &
Akuntans Inflag

v

Tantangan Audit pada
Penerapan IFRS 21 &
IFRS 29

\ 4

Analisis& Eksplorasi
Pendekatan Audit
Efektif

\ 4

Hasil: Peningkatan
kualitas audit &
pelaporan keuangan
multinasional

Sumber: Diolah oleh penulis (2025)

Digambarkan dalam kerangka berpikir
pada penelitian ini hubungan yang logis antara
fenomena global dan implikasinya terhadap
praktik audit pada perusahaan multinasional.
Faktor eksterna utama yang memengaruhi
stabilitas pelaporan keuangan perusahaa iaah
Inflasi dan fluktuasi nilai tukar global, secara
khusus dalam hal trandasi mata uang asing dan
penerapan akuntansi inflasi. Dalam kajian ini,
Nestlé  sebagai  entitas  multinasional
menghadapi  tantangan signifikan dalam
menjaga kewgjaran laporan  keuangan
konsolidasi yang menggunakan berbagai mata
uang operasiona. Kompleksitas yang dialami
tersebut menuntut Nestlé untuk melakukan
penerapan standar pelaporan  keuangan
internasional, terutama IFRS 21 tentang efek
perubahan kurs mata uang asing dan IFRS 29
tentang pelaporan keuangan dalam ekonomi
hiperinflasi, yang berpotens menimbulkan
risiko audit material.
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Tantangan tersebut menjadi dasar bagi
penelitian ini untuk menganalisis penerapan
IFRS dan mengeksplorasi pendekatan audit
yang sesuai dan efektif dalam menghadapi
kondis ekonomi global yang fluktuatif.
Melaui kajian ini, harapannya diperoleh
pemahaman yang lebih menyeluruh terhadap
strategi audit adaptif guna menjaga integritas
laporan keuangan serta meningkatkan kualitas
audit perusahaan multinasiona di tengah
dinamika ekonomi global.

METODE PENELITIAN
Pendekatan Pen€litian

Pendekatan penelitian yang digunakan
daam penelitian ini adalah pendekatan
kualitatif yang digunakan untuk menggali
secara mendalam bagaimana inflasi dan
fluktuasi nilai tukar mempengaruhi risiko audit
dan penerapan akuntansi di Perusahaan Nestlé.
Penelitian kualitatif ini akan berfokus pada
analisis  dokumen  laporan  keuangan
Perusahaan Nestlé yang telah beroperas di
berbagai pasar global.

Jenis Dan Sumber Data

a. JenisData

Jenis data yang digunakan dalam penelitian
ini merupakan data sekunder yang
mencakup laporan keuangan tahunan dan
catatan tambahan  (footnotes)  dari
perusahaan Nestlé yang menjadi objek
penelitian. Kedua, laporan audit
independen dari auditor eksterna, yang
sering kali tersedia bersama laporan
keuangan perusahaan. Ini akan
memberikan wawasan tentang risiko yang
diidentifikas oleh auditor dan tantangan
yang mereka hadapi dalam proses audit.
Dan dokumen lain seperti laporan industri,
laporan risko global, atau makalah
akademik yang menjelaskan tren inflas
global dan dampak nilai tukar terhadap
perusahaan multinasional.

Sumber Data

Sumber datadiambil dari laporan keuangan
tahunan Perusahaan Nestlé selama 5 tahun
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terakhir, termasuk
auditor independen.

laporan  publikasi

Objek Penelitian

Objek penelitian dalam penelitian ini
adalah Perusahaan Nestlé yang merupakan
perusahaan multinasional yang tersebar di
berbagai belahan duniayang memiliki eksposur
signifikan terhadap risiko inflas dan fluktuasi
nilai tukar.

Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data berupa
andisis laporan keuangan Perusahaan Nestlé
selama 5 tahun terakhir untuk melihat pengaruh
inflasi dan fluktuasi nilai tukar. Dan juga
dokumen audit independen dari perusahaan
Nestlé yang tersedia secara publik.

Teknik Analisis Data

Teknik analisis yang digunakan untuk
menganalisis penelitian adalah sebagai berikut:
a. Content Analysis
Content analysis digunakan  untuk
menganalisis informasi yang terdapat
dalam laporan keuangan terutama pada
bagian catatan atas |aporan keuangan yang
berkaitan dengan akuntans inflasi dan
fluktuasi nilai tukar mata uang Perusahaan
Nestlé.

Analisis Trend

Anaisis trend digunakan  untuk
membandingkan data laporan keuangan
Perusahaan Nestlé selama 5 tahun terakhir
untuk melihat pola dan perubahan yang
berkaitan dengan inflasi dan fluktuasi nilai
tukar mata uang.

Evaluasi Pengungkapan

Evaluas Pengungkapan digunakan untuk
menilai kecukupan pengungkapan
informasi oleh Perusahaan Nestlé pada
laporan keuangan berdasarkan standar
akuntansi yang berkaitan dengan inflas
dan fluktuas nilai tukar.

Identifikasi Risiko Audit

Analisisini dilakukan dengan menganalisis
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi
kesadlahan material  dalam  laporan
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keuangan Perusahaan Nestlé akibat inflasi
dan fluktuasi nilai tukar.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Akuntans Inflas

Nestlé mengikuti standar akuntans
internasional International Financial
Reporting Standards (IFRS), yang menetapkan
aturan untuk pengukuran dan pelaporan aset
serta  kewagjiban daam kondis  inflasi.
Penerapan |FRS memastikan laporan keuangan
perusahaan tetap transparan dan dapat
dibandingkan  dengan perusahaan lain di
industri yang sama.

Evaluas penerapan metode inflasi yang
digunakan oleh Nestlé menunjukkan bahwa
perusahaan ini  berupaya mempertahankan
relevansi dan akurasi laporan keuangannya.
Nestlé berhasil menerapkan metode akuntansi
inflasi dengan efektif sesuai dengan standar
akuntansi internasional seperti IFRS .Langkah
ini tidak hanya meningkatkan transparans,
tetapi jugamenyediakan informasi penting bagi
manajemen dalam pengambilan keputusan.

Daam rangka peningkatan
berkelanjutan, Nestlé juga fokus pada inovasi
dan riset & development untuk meningkatkan
kualitas produk dan adaptabilitas terhadap
perubahan pasar, termasuk inflasi. Strategi-
strategi ini ditujukan untuk menjaga posis
perusahaan sebaga penyedia nutris dan
makanan sehat terbesar di dunia.  Untuk
perusahaan yang beroperasi di negara dengan
ekonomi hiperinflasi, laporan keuangan mereka
harus disesualkan agar mencerminkan
perubahan daya beli umum mata uang yang
lokal. Penyesuaian ini dilakukan menggunakan
indek resmi yang berlaku pada tanggal neraca.
Setelah penyesuaian dilakukan, laporan
keuangan tersebut diterjemahkan ke dalam
Swiss Francs (mata uang konsolidasi) dan
dinyatakan dalam unit pengukuran saat ini
(dengan mempertimbangkan inflasi).

Laporan keuangan konsolidasi grup
Nestlé berdasar pada International Financial
Reporting Sandard (IFRS) yang mana
pembahasan terkait inflasi diatur daam IFRS
29 atau yang lebih dikenal dengan IAS 29. IAS
29 berlaku untuk setiap entitas yang mata uang
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fungsionalnya adalah mata uang ekonomi
hiperinflasi. Dalam lingkungan hiperinflag,
laporan  keuangan termasuk  informas
perbandingan, harus dinyatakan dalam satuan
mata uang fungsional yang berlaku pada akhir
periode pel aporan. Penyajian kembali ke satuan
mata uang saat ini  dilakukan dengan
menggunakan perubahan indeks harga umum.
Keuntungan atau kerugian pada posis moneter
bersih harus dimasukan dalam |aporan |abarugi
untuk periode tersebut dan harus diungkapkan
secara terpissh. Suatu  entitas  harus
mengungkapkan fakta bahwalaporan keuangan
telah disgjikan kembali, indeks harga yang
digunakan untuk penygjian kembali, dan
apakah laporan keuangan disusun atas dasar
biaya historis atau biaya kini. Suatu entitas
harus mengukur hasil dan posisi keuangannya
daam mata uang fungsionalnya. Namun,
setelah penyajian kembali, laporan keuangan
dapat disgikan dalam mata uang apapun
dengan menerjemahkan hasil dan posis
keuangan sesuai dengan IAS 21 (Deloitte,
2023).

Nestlé mengkategorikan negara dengan
keadaan hiperinflas berdasarkan beberapa
faktor diantaranya yakni inflasi kumulatif tiga
tahun dan bagai mana perilaku masyarakat serta
kebijakan pemerintah mencerminkan kondisi
hiperinflasi tersebut. Selama 5 tahun terakhir
terdapat beberapa negara yang dikategorikan
sebagai hegara dengan hiperinflasi, misanya
Argentina, Venezuela, dan  Zimbabwe.
Meskipun terdapat negara dengan hiperinflasi
ekonomi, operasi global dan keseimbangan
finansia Nestlé memungkinkan
meminimalkan dampak langsung terhadap
kinerja keuangan. Penyesuaian yang dilakukan
pada negara dengan hiperinflasi tidak
berpengaruh signifikan atas laporan keuangan
konsolidasi Nestlé . Hal ini mengisyaratkan
bahwa tantangan ekonomi di  wilayah
hiperinflass  tidak cukup besar  untuk
mengganggu kinerja keuangan Nestlé secara
keseluruhan.

Nestlé tidak merasakan dampak
signifikan dari hiperinflas selama beberapa
tahun terakhir karena beberapa faktor utama:

a. Diversifikass Globa: Nestlé  adalah
perusahaan multinasional yang beroperasi
di berbagai negara. Meskipun hiperinflas
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terjadi  di  beberapa negara seperti
Argentina dan Venezuela, pasar ini hanya
memberikan kontribusi  kecil terhadap
keseluruhan pendapatan dan keuntungan
perusahaan. Dengan operasi yang tersebar
di sduruh dunia, Nestlé dapat
mengandalkan pasar lain yang lebih stabil
untuk mempertahankan kinerjanya.
Mangjemen Risko Mata Uang: Nestlé
menerapkan strategi  pengelolaan risiko
yang bak, termasuk hedging untuk
melindungi diri dari fluktuas nilai tukar
mata uang. Ini membantu perusahaan
meminimalkan dampak negatif dari
perubahan nilai tukar akibat inflasi yang
tinggi di beberapa pasar |okal.
Penyesuaian Akuntansi Inflasi: Nestlé
menerapkan standar akuntansi yang tepat
untuk mengatasi inflasi di negara-negara
hiperinflasi. Mereka melakukan
penyesuaian terhadap nilai aset dan
kewgjiban menggunakan indeks harga
konsumen sebelum mengkonversinya ke
mata uang yang lebih stabil seperti Swiss
Franc. Ini menjaga agar laporan keuangan
tetap akurat dan terhindar dari distors
akibat inflasi tinggi di pasar-pasar tersebut.

Mangjemen risko Nestlé telah
mempertimbangkan pengaruh  ekonomi
terhadap hiperinflasi. Namun, penerapan

akuntansi inflas yang berdasar pada IFRS 29
hanya diberlakukan pada negara yang
memenuhi kriteria sebagai ekonomi dengan
inflas yang sangat tinggi. Perusahaan
mengkategorikan beberapa negara sebagai
negara dengan  hiperinflas  diantaranya
Argentina, Venezuela dan Zimbabwe yang
telah mengalami hiperinflasi sgjak tahun 2019.
Selama beberapa tahun terakhir, Venezuela
telah menghadapi hiperinflas yang parah,
sehingga berdasarkan pada kebijakan akuntansi
Nestlé maka semua item laporan keuangan
perusahaan akan dilakukan penyesuaian.
Penerapan IFRS 29 mewajibkan entitas untuk
melakukan penyesuaian terhadap neraca dan
hasil dari entitas yang beroperas di negara-
negara ini untuk mencerminkan perubahan
dayabeli umum matauang lokal, sesuai dengan
indeks resmi pada tanggal neraca sebelum
diterjemahkan ke dalam Franc Swiss (CHF).
Semua aset dan kewgjiban akan disesuaikan
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untuk mencerminkan nilai saat ini berdasarkan
indeks harga yang berlaku. Meskipun terdapat
beberapa negara yang mengalami hiperinflas,
namun tidak berpengaruh signifikan laporan
keuangan perusahaan. Jadi, dapat disimpulkan
bahwa Nestlé telah menerapkan akuntansi
inflasi sesuai dengan IFRS 29, tetapi hanya
untuk entitas yang memenuhi kategori ekonomi
hiperinflasi.

Inflasi menimbulkan risiko audit yang
meliputi beberapa aspek penting. Pertama, ada
risiko penilaian aset yang tidak akurat karena
inflasi dapat menurunkan nilai riil aset seperti
piutang dan persediaan, yang dapat
menyebabkan penyajian laporan keuangan
yang salah. Kedua, pengakuan pendapatan dan
beban juga dipengaruhi oleh inflasi, sehingga
auditor harus memastikan bahwa metode
akuntansi yang digunakan mencerminkan
keadaan ekonomi yang sebenarnya. Ketiga,
ketidaksesuaian dengan standar akuntans
seperti IFRS 21 atau |IAS 29 dapat
menimbulkan risiko dalam translasi mata uang
asing karena perubahan nilai mata uang dan
inflasi. Selain itu, jika dampak inflas tidak
diungkapkan secara akurat dalam laporan
keuangan, terutama  bagi perusahaan
multinasional, maka risiko muncul. Selain itu,
di negara-negaradengan hiperinflasi, adarisiko
laporan keuangan yang tidak akurat.

Laporan keuangan Nestlé selau
menyertakan informasi terkait pertimbangan
faktor apa sga yang digunakan untuk
mengevaluass  apakah  suatu  ekonomi
dikategorikan sebaga hiperinflasi, termasuk
inflas kumulatif selama tiga tahun dan
bagaimana perilaku populasi serta kebijakan
pemerintah. Jika anak perusahaan beroperasi di
ekonomi hiperinflasi, maka laporan keuangan
dan hasil dari anak perusahaan tersebut akan
disesuaikan agar dapat mencerminkan
perubahan dalam daya beli umum mata uang
lokal, menggunakan indeks resmi pada tanggal
neraca. Pada kasus ekonomi hiperinflasi,
|aporan keuangan akan menyatakan hasil dalam
satuan yang berlaku pada tanggal neraca
sebelum dikonversi dalam mata uang Franc
Swiss (CHF). Laporan keuangan konsolidasi
akan mencerminkan nilai sebenarnya dari aset
dan liabilitas sesuai dengan kondisi ekonomi
yang berlaku saat itu.



akuntansi
keuangan pada Tahun 2019-2023:
a.  2019: Pendapatan bersih Nestlé padatahun
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Pengungkapan  informasi
inflasi  terpapar dalam

tentang
laporan

2019 mencapai CHF 14,235 juta,
menunjukkan  peningkatan  signifikan
dibandingkan CHF 10,468 juta pada tahun
sebelumnya. Laba perusahaan naik sebesar
35% dari tahun sebelumnya,
mencerminkan kemampuan manajemen
yang unggul dalam mengendalikan biaya
dan meningkatkan efisiens operasional,
meskipun menghadapi  tekanan  dari
kenaikan  biaya. Dalam  konteks
perekonomian global yang terpengaruh
oleh inflas, kenaikan harga produks dan
distribusi menjadi tantangan utama. Nestlé
mencatat bahwa, meskipun harga produk
terpaksa dinaikkan, perusahaan tetap fokus
untuk menjaga daya saing melalui strategi
pengelolaan biaya yang efektif. Kenaikan
biaya bahan baku dan logistik sebagai
dampak dari inflasi mempengaruhi margin
laba kotor, yang mengalami beberapa
fluktuasi. Return on Investment (ROI) pada
tahun 2019 tercatat sebesar 2,1%,
mengindikasikan efektivitas perusahaan
dadam  memanfaatkan  aset  untuk
menghasilkan laba, sementara Return on
Equity (ROE) mencapa 46,01%, yang
mencerminkan kapasitas perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dari modal
ekuitas yang dimiliki.

2020: Nestlé, sebagai salah satu perusahaan
makanan dan minuman terbesar di dunia,
menghadapi tantangan signifikan pada
tahun 2020, termasuk dampak dari
pandemi COVID-19. Berdasarkan laporan
keuangan, penjualan Nestlé pada tahun
2020 tercatat sebesar CHF 84.343 miiliar,
mengalami  penurunan  sebesar 8,9%
dibandingkan tahun sebelumnya yang
mencapai CHF 92.568 miliar. Laba bersih
juga mengalami penyesuaian menjadi CHF
12.232 miliar, turun 3% dari tahun
sebelumnya. Penurunan ini mencerminkan
tantangan yang dihadapi perusahaan dalam
mempertahankan kinerja di tengah kondisi
pasar yang sulit. Inflasi berpengaruh pada
berbagai aspek laporan keuangan Nestlé .
Daam laporan setengah  tahunan,
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perusahaan mencatat biayaterkait COVID-
19 sebesar CHF 420 juta untuk menjaga
operasional. Hal ini menunjukkan bahwa
inflasi biaya  operasiond dapat
mempengaruhi laba bersih dan margin
keuntungan. Pada tahun 2020, Net Profit
Margin (NPM) Nestlé meningkat menjadi
14,5% dari sebelumnya 13,6% pada tahun
2019. Dalam laporan keuangan Nestlé
tahun 2020 menunjukkan bahwa meskipun
ada penurunan dalam penjualan dan laba
bersih, perusahaan berhasil meningkatkan
margin keuntungan melalui pengendalian
biaya yang efisien. Ini mencerminkan
bahwa ketahanan  Nestlé dalam
menghadapi tantangan ekonomi global dan
kemampuan mangjerial dalam mengelola
dampak inflasi sangat stabil.

2021: Pada tahun 2021, Nestlé
menghadapi  tantangan inflasi  yang
signifikan. Kenaikan harga bahan baku dan
biaya operasional berdampak pada
profitabilitas perusahaan. Inflas yang
tinggi mendorong konsumen untuk beralih
ke produk merek lebih murah, yang juga
mempengaruhi  strategi  harga Nestlé.
Pendapatan meningkat menjadi CHF
87.088 juta dengan laba bersih CHF 16.905
juta, menunjukkan peningkatan net profit
margin dari 14,5% pada tahun sebelumnya
menjadi 19,4%. Total aset mencapai CHF
139.142 juta dengan total kewajiban CHF
85.415 juta, mencerminkan pengelolaan
utang yang hati-hati meskipun ada tekanan
inflasi. Current Ratio meningkat dari 85%
pada tahun 2020 menjadi 98% pada tahun
2021, menunjukan likuiditas yang lebih
baik ditengah tantangan inflasi yang
sedang terjadi. Sedangkan pada Debt Ratio
menunjukan rasio utang pada aset sebesar
66%. Pada tahun ini Nestlé menunjukkan
kemampuan untuk beradaptas dengan
kondisi inflasi melalui pengelolaan harga
dan dtrategi pemasaran yang efektif.
Pengungkapan informasi dalam laporan
keuangan mereka untuk tahun 2021
mencerminkan transparansi dan komitmen
terhadap akuntabilitas dalam menghadapi
tantangan ekonomi. Dengan pertumbuhan
laba bersih yang signifikan, perusahaan
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tetap optimis meskipun berada dalam
lingkungan inflasi yang sulit.
2022-2023: Pada tahun 2022 ini Nestlé
mel aporkan laba bersih sebesar CHF 9.596
juta. Ini mencerminkan penurunan sebesar
76,1% dibandingkan tahun sebelumnya.
Meskipun laba bersih menurun, penjualan
meningkat menjadi CHF 94.424 juta,
meskipun juga meleset dari ekspektas,
daam mengatasi lonjakan biaya bahan
baku akibat inflasi, Nestlé menaikkan
harga produk. CEO Mark Schneider
menyatakan bahwaini adal ah langkah yang
diperlukan untuk menjaga profitabilitas di
tengah tekanan biaya yang meningkat.
Kenaikan harga ini menjadi komponen
utama dalam pertumbuhan pendapatan
organik, yang tercatat mencapai 8,3% pada
tahun tersebut. Nestlé menghadapi
tantangan yang cukup signifikan di tahun
2022 akibat inflas dan kenaikan biaya
bahan baku. Meskipun laba bersih
menurun, strategi  penyesuaian harga
membantu menjaga pertumbuhan
penjualan. Pengungkapan informasi terkait
akuntansi inflasi dalam laporan keuangan
menjadi krusial untuk memahami dampak
ekonomi terhadap kinerja perusahaan.
Nestlé mengharapkan  pertumbuhan
penjualan organik antara 6% hingga 8%
pada tahun 2023. Margin laba operasi
diperkirakan akan meningkat menjadi
antara 17% hingga 17,5%. Namun,
tantangan tetap ada karena konsumen
mungkin akan beraih ke produk dengan
label pribadi yang lebih murah akibat
tekanan inflasi.

Akuntans inflass  mengacu pada
penyesuaian  laporan  keuangan  untuk
mencerminkan dampak perubahan daya beli
mata uang akibat inflasi. Ketika tingkat inflasi
tinggi, nilai historis aset menjadi tidak relevan,
sehingga diperlukan metode akuntansi khusus
untuk menyagjikan laporan keuangan yang lebih
relevan. Dadam konteks akuntans inflas,
auditor menghadapi sejumlah risiko yang unik.
Risiko-risiko ini muncul karena:

a. Kompleksitas Metode Akuntansi: Metode
akuntansi inflasi, seperti metode harga saat
ini  aau metode indeksas umum,
cenderung lebih kompleks dibandingkan
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metode biaya historis. Kompleksitas ini
meningkatkan risko kesalahan dalam
penerapan metode tersebut.
Estimasi: Penergpan metode akuntans
inflasi  seringkali melibatkan estimasi,
seperti estimasi tingkat inflasi masa depan.
Estimasi ini bersifat subyektif dan dapat
menimbulkan perbedaan pendapat antara
manajemen dan auditor.
Materialitas: Salah sgji yang timbul akibat
penerapan metode akuntansi inflasi dapat
bersifat material dan mempengaruhi
keputusan pengguna laporan keuangan.
Perubahan Standar Akuntansi: Standar
akuntansi terkait dengan akuntans inflas
seringkali berubah, sehingga auditor harus
terus memperbarui pengetahuan mereka.
Daam laporan keuangan perusahaan
seperti Nestlé, inflasi dapat  berpotensi
menyebabkan risiko kesalahan material yang
menyebabkan kenaikan harga bahan baku,
yang berdampak pada biaya produksi. Nestlé
sebagai  perusshaan  makanan  global,
bergantung pada berbagai bahan baku yang
harganya dapat berfluktuasi secara signifikan,
jika perusashaan tidak dapat memperkirakan
biaya ini dengan akurat bisa mengakibatkan
laporan keuangan yang tidak mencerminkan
kondis sebenarnya. Kondisi inflasi ini dapat
mempengaruhi daya beli konsumen, saat harga
barang naik maka konsumen cenderung
mengubah kebiasaan belanja mereka.
Perubahan ini berdampak pada proyeks
penjualan dan inventaris sehingga
meningkatkan resiko kesalahan dalam laporan
keuangan yang berkaitan dengan pendapatan
dan biaya Dalam menghadapi inflas,
perusahaan biasanya perlu menyesuaikan harga
produk guna menjaga margin keuntungan.
Penyesuaian harga ini perlu dilakukan dengan
cermat, jika tidak dapat menimbulkan
kesalahan dalam pencatatan pendapatan dan
pengakuan laba. Selain itu jika penyesuaian
harga tidak memenuhi harapan pasar, hal ini
bisa berdampak negatif pada reputasi dan
kepercayaan konsumen.

Keterbatasan dalam audit internal dan
eksternal dapat menyebabkan kesalahan dalam
pelaporan, terutama jika auditor tidak dapat
mengidentifikas area yang berisko tinggi
terkait inflasi. Dengan banyaknyatransaksi dan
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data yang harus dikelola, kemungkinan
terjadinya kesalahan  manusia  dalam
penginputan data, perhitungan atau pelaporan
dapat memperbesar resiko kesalahan material.
Perhitungan pajak mungkin tidak
mempertimbangkan dampak inflasi, misalnya
terdapat interpretasi yang berbeda terhadap
undang-undang pajak yang dapat menyebabkan
penilaian yang berbeda terhadap kewajiban
pajak yang harus dibayar, sehingga auditor
harus mengevaluasi kebijakan perpajakan
perusashaan  dan memastikan bahwa
pengukuran paak telah mempertimbangkan
dampak inflasi secaramemadai.

Trandasi Mata Uang Asing

Nestlé  menggunakan Franc Swiss
(CHF) sebagai mata uang presentas untuk
laporan keuangan konsolidass  mereka
Sementaraitu, Nestlé menggunakan mata uang
lokal dari negara tempat cabang beroperas
sebagai mata uang fungsional. Perusahaan
menggunakan IFRS 21 dalam penerapan
metode trandasi mata uang asing. Aset dan
liabilitas dari anak perusahaan yang beroperas
dengan mata uang fungsional selain Franc
Swiss (CHF) ditrandasi ke dalam CHF
menggunakan kurs penutupan, yaitu kurs pada
akhir  periode pelaporan.  Sebaliknya,
pendapatan dan beban anak perusahaan
ditranslasi menggunakan kurs rata-rata selama
periode pelaporan. Selisih trandlasi yang terjadi
karena perbedaan kurs dicatat dalam Other
Comprehensive Income (OCI) di ekuitas, bukan
langsung di laporan laba rugi untuk
menghindari pengaruh fluktuasi kurs langsung
terhadap laba bersih perusahaan. Ketika anak
perusahaan membayar dividen ke perusahaan
induk, maka translass mata uang dilakukan
menggunakan kurs yang berlaku pada saat
transaksi terjadi. Transaks antarperusahaan
juga ditranslasi pada kurs aktua yang berlaku.
Jka anak perusahaan beroperas di negara
dengan inflasi tinggi, translasi mengikuti |FRS
29, di mana laporan keuangan anak perusahaan
harus disesuaikan dengan inflasi lokal sebelum
ditranslasi ke CHF. Ha ini dilakukan untuk
memastikan bahwa nilai aset, liabilitas, dan
pendapatan mencerminkan daya beli yang
wajar. Dengan pendekatan ini, Nestlé berusaha
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untuk meminimalkan dampak fluktuasi mata

uang terhadap laporan keuangan
konsolidasinya, menjaga konsistensi dengan
standar  pelaporan  internasional,  dan

mengurangi volatilitas yang disebabkan oleh
perubahan kurs mata uang asing. Pengaruhnya
terhadap laporan keuangan adalah timbulnya
keuntungan atau Kkerugian translas yang
muncul akibat fluktuasi kurs mata uang asing
terhadap CHF, yang dapat mempengaruhi total
ekuitas dan laba bersih yang dilaporkan.

Prosedur translasi Nestlé  memenunhi
ketentuan IFRS 21 dalam hal penggunaan kurs
yang tepat, pemisahan aset moneter dan non-
moneter, serta pengakuan selisih trandasi pada
Other Comprehensive Income (OCl). Nestlé
memberikan  pengungkapan yang  rinci
mengenai translas mata uang asing dalam
catatan laporan keuangannya. Dalam catatan
tersebut, Nestlé secara  konsisten
mencantumkan kurs penutupan dan kurs rata-
rata tahunan untuk berbagai mata uang dalam
laporan keuangan. Kursini diungkapkan secara
terbuka untuk memastikan transparansi dalam
dampak trandasi mata uang asing terhadap
laporan keuangan. Selain itu, catatan laporan
keuangan Nestlé secara eksplisit menunjukkan
pengaruh nilai tukar pada kinerja keuangan
perusahaan. Nestlé juga mengungkapkan
dampak transdas mata uang asing terhadap
hasil operasional, misalnya dalam penurunan
margin akibat apresias Franc Swiss terhadap
mata uang lain. Pengungkapan ini mencakup
rincian bagaimana perubahan kurs
mempengaruhi  penjualan dan laba bersih
perusahaan, serta bagaimana perusahaan
mengelola  risiko tersebut. Dengan
pengungkapan yang jelas mengenai trandas
mata uang asing, Nestlé  menunjukkan
kepatuhan terhadap standar internasiona serta
memberikan informasi yang memadai kepada
investor tentang dampak kurs mata uang asing
terhadap laporan keuangannya.

Dalam audit laporan keuangan Nestlé ,
terdapat beberapa risko audit yang relevan
dengan trandasi mata uang asing. Auditor perlu
memastikan bahwa aset dan liabilitas
ditrandasi dengan kurs yang benar,
dikarenakan kesalahan dalam menggunakan
kurs dapat mempengaruhi keakuratan laporan
keuangan. Auditor juga harus memastikan
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bahwa semua transaksi dalam mata uang asing,
termasuk keuntungan dan kerugian trandas,
telah diungkapkan secara lengkap. Risiko ini
muncul ketika ada transaksi yang tidak dicatat
dengan benar atau tidak dimasukkan ke dalam
laporan keuangan, sehingga mempengaruhi
transparanss hasil operasional dan poss
keuangan perusahaan. Pengungkapan yang
salah mengenai trandasi valuta asing atau
kelalaian dalam menjelaskan dampak fluktuasi
mata uang terhadap keuangan perusahaan dapat
menimbulkan risiko bagi pengguna laporan
keuangan. Fluktuasi nilai tukar mata uang asing
dapat mempengaruhi laporan  keuangan,
terutama jika perusahaan memiliki operasi di
banyak negara. Kenaikan atau penurunan nilai
tukar dapat menyebabkan kerugian atau
keuntungan yang tidak terduga.

Perusahaan harus mematuhi standar
akuntansi internasiona (seperti IFRS) dalam
melakukan trandass mata uang asing.
Ketidakpatuhan dapat mengakibatkan laporan
keuangan yang menyesatkan  sehingga
pendapatan yang diperoleh dalam mata uang
asing mungkin perlu diakui pada saat yang
berbeda dari saat transaksi dilakukan, yang
dapat mempengaruhi pengukuran kinerja. Jika
Nestlé menggunakan instrumen derivatif untuk
mengelola risko nilai tukar, ada risiko terkait
dengan penilaian dan pengakuan instrumen
tersebut dalam laporan keuangan sehingga
kelemahan dalam kontrol internal yang
berkaitan dengan translasi mata uang asing
dapat menyebabkan kesalahan  dalam
pengakuan transaks dan laporan keuangan.
Pengendalian internal yang lemah terkait
trandasi mata uang asing dapat menyebabkan
kesadlahan daam penerapan  kebijakan
akuntansi terkait trandasi. Auditor Nestlé
menggunakan pendekatan yang mencakup uji
kendali dan prosedur substantif, seperti menilai
kebijakan akuntansi, melakukan rekonsilias
transaksi mata uang asing, dan memverifikas
pengungkapan yang sesuai dengan IFRS.

Tantangan audit dalam era inflasi dan
fluktuasi nilai tukar yang dihadapi Nestlé
terlihat dari beberapa elemen signifikan yang
tercermin dalam laporan keuangan perusahaan
antara tahun 2019 - 2023. Di Tahun 2019, grup
terpapar risiko mata uang asing dari transaksi
dan translasi mata uang asing. Selisih kursyang
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dicatat dalam laporan laba rugi menunjukan
kerugian sebesar 81 Juta CHF. Selish kurs
tersebut diaokasikan ke pos-pos biaya yang
sesuai  berdasarkan fungsi. Paparan risiko
trandasi timbul dari laporan konsolidasian luar
negeri dalam franc swiss yang pada prinsipnya
tidak dilindung nilai. Nilai yang berisiko (Value
at Risk) berdasarkan data historis untuk periode
250 hari dan tingkat kepercayaan 95%
menghasilkan potensi kerugian dalam satu hari
untuk risiko mata uang kurang dari CHF 10 juta
pada tahun 2019 dan 2018. Tantangan audit
yang dihadapi perusahaan dimana perusahaan
menghadapi risiko dari pergerakan nilai tukar
mata uang asing. Fluktuas nilai tukar
mempengaruhi aset, kewagjiban, dan transaksi
masa depan perusahaan, yang memerlukan
penilaian cermat dalam audit. Risiko transaksi
dari fluktuasi ini dikelola melalui kebijakan
lindung nilai (hedging) yang sistematis,
menggunakan kontrak berjangka, swap, dan
opsi. Auditor perlu mengevaluasi validitas
metode pengukuran VaR yang digunakan dan
memastikan asumsi yang diterapkan sesuai.
Pada tahun 2020, Nestlé memiliki CHF
27,6 miliar goodwill dan CHF 16,5 miliar aset
tak berwujud dengan umur tidak terbatas, yang
mencakup 36% dari total aset dan 95% ekuitas.
Evaluas penurunan nilai goodwill bersifat
subjektif dan dipengaruhi oleh asumsi seperti
pertumbuhan penjualan, margin operasional,
dan tingkat diskonto. Kompleksitasini menjadi
tantangan besar dalam audit karena
memerlukan analisis yang mendalam tentang
ketepatan asumsi yang digunakan untuk
menilai keberlanjutan nilai aset ini. Operas
global Nestlé mengakibatkan kompleksitas
yang dSignifikan terkait aturan  paak
internasional, terutama yang berhubungan
dengan harga transfer antar perusahaan.
Pengaturan harga transfer ini diawas oleh
berbagai yurisdiksi pagjak, dan ketidakpastian
dalam penilaian otoritas pajak memerlukan
pertimbangan mangemen yang signifikan.
Proses audit harus mengatasi tantangan ini
dengan mempertimbangkan regulasi
perpgjakan setempat dan risiko yang terkait
dengan hal tersebut. Pada tahun 2020, Nestlé
membayar CHF 31 juta kepada Ernst & Y oung
(EY) sebaga biaya audit, serta CHF 14 juta
untuk layanan non-audit, yang mencakup
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merger, layanan perpajakan, dukungan sistem
informasi, dan lainnya. Hal ini mengharuskan
audit untuk mengelola potens  konflik
kepentingan agar menjaga independens
auditor.

Tahun 2021 masih merupakan periode
yang penuh ketidakpastian, dipengaruhi oleh
pandemi COVID-19, ketegangan geopolitik,
dan fluktuasi ekonomi global. Ketidakpastian
ini dapat mempengaruhi proyeksi arus kas
masa depan dan penilaian terhadap berbagai
aset dan kewajiban. Auditor perlu memastikan
bahwaasumsi yang digunakan oleh manajemen
reaistis dan didukung oleh data yang relevan,
serta memastikan bahwa risiko yang terkait
dengan ketidakpastian ini diungkapkan secara
memadai dalam laporan keuangan. Hal ini bisa
menjadi tantangan karena dampak ekonomi
global yang terus berkembang mempengaruhi
banyak aspek operasi Nestlé . Auditor harus
menilai apakah pengendalian internal Nestlé
cukup kuat untuk mengidentifikasi dan
mencegah kesalahan atau penyalahgunaan,
serta apakah prosedur pengendalian diterapkan
secara konsisten di seluruh organisasi global.
Nestlé memiliki operasi di banyak negara dan
wilayah dengan berbagai peraturan dan standar
lokal, yang bisa menambah kompleksitas
dadam memastikan bahwa pengendalian
internal berfungsi dengan baik di semualokasi.
Meskipun Nestlé adalah perusahaan besar
dengan pengawasan ketat, risiko kecurangan
atau manipulasi laporan keuangan selau ada,
baik di tingkat lokal maupun global. Auditor
harus menilai apakah ada tanda-tanda
ketidakberesan yang bisa menunjukkan adanya
kecurangan atau pengelolaan laporan yang
tidak sesuai. Ini bisa menjadi tantangan karena
perusahaan besar seringkali memiliki banyak
transaksi yang kompleks, dan memerlukan
ketelitian tinggi dalam mengidentifikasi dan
menilal setiap potens risiko.

Pada tahun 2022-2023, audit juga
menghadapi tantangan terkait dengan asumsi
mangemen, misalnya dalam ha penilaian
goodwill dan aset tak berwujud. Proses audit
perlu menguji kewajaran asumsi-asumsi ini dan
memeastikan bahwa tidak ada penurunan nilai
yang tidak diakui. Pendapatan dari penjualan
barang diukur bersih dari diskon, tunjangan,
dan rabat promosi, yang secarakolektif disebut
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"trade spend". Estimasi yang digunakan oleh
mangjemen, berdasarkan pengalaman historis
dan ketentuan perjanjian dengan pelanggan,
mempengaruhi pengukuran ini. Kompleksitas
dan ketidakpastian terkait pola pembelian
pelanggan di berbagai negara menjadikan
pengukuran trade spend sebagal tantangan
audit yang signifikan. Terdapat ketidakpastian
dalam pengukuran dan pengakuan posisi pajak
karena perubahan undang-undang perpajakan
serta audit pajak yang sedang berlangsung.
Perbedaan dalam hasil audit pajak dapat
mempengaruhi estimasi yang digunakan untuk
mencatat posisi pgjak. Dalam ha ini,
peninjauan yang cermat terhadap kebijakan
perpgakan dan estimasi yang digunakan
menjadi tantangan penting bagi auditor.
Dengan tantangan-tantangan ini, proses audit
Nestlé membutuhkan penanganan yang hati-
hati terhadap berbagai risiko dan kompleksitas
global.

Untuk mengurangi dampak buruk dari
fluktuasi mata uang asing terhadap operas
keuangan perusahaan, mangjemen risiko nilai
tukar menjadi strategi penting dalam kebijakan
mangjemen  keuangan.  Langkah-langkah
mangemen risko nila tukar meiputi
identifikasi risiko transaksional dan translasi
yang muncul dari pergerakan nilai tukar mata
uang asing. Risiko transaksional terjadi ketika
perusahaan melakukan transaksi dengan mata
uang asing, sedangkan risiko trandasi terjadi
saat mengkonsolidasikan laporan keuangan
dari operasi luar negeri ke dalam mata uang
domestik. Perusahaan menggunakan instrumen
derivatif seperti kontrak forward mata uang,
swap, dan ops untuk melindungi diri dari
pergerakan  nila  tukar yang tidak
menguntungkan. Derivatif ini digunakan secara
hati-hati dan sistematis untuk mengurangi
dampak fluktuasi nilai tukar terhadap transaksi
perusahaan. Laba atau rugi dari instrumen
derivatif dicatat dalam laporan labarugi sesuai
standar akuntansi. Analisis Value at Risk (VaR)
digunakan untuk memperkirakan potensi
kerugian dari perubahan nilai tukar dalam satu
hari pada tingkat kepercayaan 95%. Aktivitas
lindung nilai dan penggunaan derivatif
dipantau oleh unit independen Middle Office
untuk memastikan bahwa strategi lindung nilai
perusahaan sesuai dengan pedoman yang telah
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disetujui, menjagakonsistensi, dan mengurangi
risko yang mungkin timbul dari kebijakan
yang tidak tepat. Dengan demikian, perusahaan
dapat mengoptimalkan manajemen risiko nilai
tukar dan mengurangi dampak negatif dari
fluktuasi mata uang asing.

Dampak dan Implikasi

Sebagai  perusahaan  multinasional,
Nestlé menghadapi risiko signifikan akibat
perbedaan mata uang dan tekanan inflasi di
berbagai negara operas

a. Dampak

Pada periode 2019-2023, perusahaan
mencatat kerugian kumulatif akibat trandas
mata uang asing terhadap Franc Swiss, dengan
nilai terbesar mencapai CHF 9,484 miliar pada
awal periode dan tetap berlanjut meskipun telah
menggunakan kontrak forward dan ops
lindung nilai. Inflasi di negara berkembang,
khususnya di kawasan Amerika Latin, turut
mendorong kenaikan harga bahan baku utama
seperti kopi, susu, dan kakao, sertabiayatenaga
kerja. Kondisi ini memaksa Nestlé melakukan
penyesuaian harga jual untuk menjaga margin
laba. Fluktuasi nilai tukar dan tekanan inflas
tersebut berdampak langsung pada beban
operasional, penurunan daya beli konsumen,
serta menurunnya profitabilitas, yang secara
keseluruhan  menunjukkan  kompleksitas
tantangan keuangan dan audit yang dihadapi
Nestlé dalam lingkungan ekonomi global yang
tidak stabil.

b. Implikasi
1) Auditor

Auditor memiliki tanggung jawab
untuk memastikan bahwa inflas dan
fluktuasi nilai tukar diakui sesuai dengan
standar akuntans yang berlaku. Auditor
harus memastikan translasi mata uang
asing dan penyesuaian inflasi dilakukan
dengan tepat terutama pada negara yang
memiliki volatilitas ekonomi tinggi
seperti Argentina dan Venezuela, dan
juga auditor perlu mengidentifikas
potensi salah sgji material yang mungkin
terjadi akibat dari volatilitas nilai tukar
pada wilayah yang memiliki mata uang
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2)

3)

yang tidak stabil seperti Ghana. Auditor
harus memastikan translasi mata uang
dan dampak inflasi diperhitungkan
dengan benar dalam penilaian aset dan
kewgjiban, terkait dengan mata uang
asing. Contohnya pada negara seperti
Argentina yang mengalami depresias
terhadap Franc Swiss. Risiko ini harus
dievadluasi dengan hati-hati supaya
laporan keuangan tetap akurat. Selain
itu, auditor juga harus mengevaluas
apakah dtrategi lindung nilai (hedging)
yang digunakan oleh mangjemen sudah
efektif dalam mengelola risko mata
uang, terutama pada negara-negara yang
memiliki mata uang yang tidak stabil
Manajemen

Mangjemen harus merancang dan
menerapkan strategi  lindung nila
(hedging) untuk mengurangi dampak
fluktuasi mata uang dan inflasi sembari
menjaga margin dan laba bersih tetap
stabil melalui pengelolaan risiko yang
efisien. Strategi hedging perlu diperkuat
dan  pengendadian biaya harus
difokuskan pada negara dengan inflas
tinggi, ini termasuk penyesuaian harga
produk  untuk menjaga margin
keuntungan. Manajemen perlu
melakukan evaluasi yang berkelanjutan
terhadap risko fluktuass mata uang
karena meningkatnya kerugian akibat
selish kurs pada negara dengan mata
uang yang tidak stabil.
Pengguna Laporan Keuangan

Para pengguna laporan keuangan
harus memahami dampak signifikan
inflasi dan trandasi mata uang asing
terhadap kinerja keuangan Nestlé .
Fluktuas mata uang asing dan inflas
mempengaruhi kinerja perusahaan dan
perlu diperhitungkan saat mengevaluas
performa dan prospek bisnis. Fluktuasi
nilai tukar dan inflasi dapat berdampak
besar pada hasil keuangan Kkarena
perbedaan antara laporan keuangan
dalam mata uang lokal dan Franc Swiss
(CHF). Sebagai contoh,pada tahun 2021
Nestlé  mengalami kerugian sebesar
CHF 3,552 Miliar yang menunjukkan



Jurnal Akuntansi: Transparansi dan Akuntabilitas, Oktober 2025, Vol. 13 No.2, Hal 129-144

dampak signifikan dari fluktuasi nilai
tukar terhadap ekuitas perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Nestlé sebagai perusahaan
multinasional menghadapi dampak inflasi dan
fluktuasi nila tukar yang memengaruhi
stabilitas pelaporan keuangan, terutama terkait
peningkatan biaya, margin laba, dan risiko
trandasi mata uang. Untuk mengatasinya,
Nestlé menerapkan strategi lindung nilai
(hedging) serta penyesuaian akuntans inflas
sesuai IFRS 21 dan IFRS 29. Kondisi ini
menimbulkan tantangan bagi auditor dalam
memastikan kewgaran laporan keuangan,
sehingga diperlukan pendekatan audit yang
adaptif dan berbasis risiko guna menjaga
integritas serta keandalan pelaporan keuangan
di tengah dinamika ekonomi global.

Saran

Manajemen Nestlé perlu memperkuat strategi
pengelolaan risiko dengan mengoptimakan
efektivitas lindung nilai (hedging) dan
pemantauan pasar global untuk meminimalkan
dampak inflas serta fluktuasi nilai tukar
terhadap kinerja keuangan. Penyesuaian harga
harus dilakukan secara selektif agar menjaga
keseimbangan antara profitabilitas dan daya
beli konsumen. Auditor juga perlu menerapkan
pendekatan audit berbasis risiko yang selaras
dengan IFRS 21 dan IFRS 29 guna memastikan
kewgjaran laporan keuangan di tengah
volatilitas ekonomi. Selain itu, diversifikas
pasar dan sumber bahan baku menjadi langkah
strategis untuk menjaga stabilitas operasional
dan keberlanjutan bisnis Nestlé.
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ABSTRAK

Pendlitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi ketepatan waktu
penerbitan lgporan keuangan pada perusahaan manufakiur yang terdaftar di PT. Bursa Efek Indonesa
Variabd bebas ddam penditian ini meliputi profitabilitas, kuditas auditor, ukuran perusahaan, leverage,
kepemilikan mangerid. Sampe ddam pendlitian ini adadah 105 sampd, yang ditditi sdama 3 tahun.
Perusahaan ini ditentukan dengan menggunakan metode purposive sampling. Jenis data yang digunakan
addah data sekunder. Teknik andiss yang digunakan addah regres logistik. Hasll penditian
menunjukkan bahwa variabd bebas profitabilitas berpengaruh positif terhadap ketepatan waktu
penerbitan laporan keuangan, variabd kuditas auditor, ukuran perusshaan, leverage, dan kepemilikan
mangjeria berpengaruh negatif terhadap ketepatan waktu penerbitan laporan keuangan.

Kata Kund: Ketepatan waktu, profitabilitas kualitas auditor, ukuran perusahaan, leverage,
kepemilikan manajerial.

ABSTRACT

This research aims to determine the factors that influence the timeliness of
publication of financial reports in manufacturing companies registered with PT. Indonesia
stock exchange. The independent variables in this research include profitability, auditor
quality, company size, leverage, managerial ownership. The sample in this research wa 105
samples, which were studied for 3 years. This company was determined using the purposive
sampling method. The type of data used is secondary data. The analysis technique used is
logistic regression. The research results show that the independent variable profitability has a
positive effect on the timeliness of the publication of financial reports, the variables auditor
quality, company size, leverage, and managerial ownership have a negative effect on the
timeliness of the publication of financial reports.

Keywords. Timeliness, profitability, auditor quality, company size, leverage, managerial
ownership.
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PENDAHUL UAN

Pada saat ini perkembangan pasar
moda telah meningkat sangat pesat dan
tentunya dengan meningkatnya pasar modal
maka bisnis investasi tentunya semakin
kompleks dimasa mendatang tentunya, dengan
meningkatnya kegiatan bisnis  investasi
pastinya akan menyebabkan peningkatan pada
persaingan yang sangat ketat, terutama dalam
Upaya penyedian dan perolehan informasi
dalam setigp pembuatan keputusan. Salah satu
sumber informas  penting dalam bisnis
investass dari pasar modal adalah laporan
keuangan yang disediakan setiap Perusahaan
yang Go Public (Hanafi & Halim, 2007).

Laporan keuangan sendiri merupakan
sebuah hasil akhir dari proses akuntansi yang
telah dikalukan oleh sebuah Perusahaan yang
dimana akan dijadikan sebuah media
informas yang akan bermanfaan bagi para
pengguna  laporan tersebut. Seiring
berjalannya waktu, manfaat dan tujuan yang
terkandung dalam laporan keuangan akan
berkurang apabila dalam penyampaiannya
kepada pihak yang berkepentingan tidak
disgikan tepat pada waktunya (Kieso et da.,
2011).

Pelaporan keuangan Perusahaan
dianggap pemakai utama bagi investor dan
kreditor sebaga good news dan bad news.
Good news memiliki arti bahwa informasi
yang disgjikan dalam laporan keuangan dapat
membantu para pihak yang berkepentingan
untuk dapat mengambil keputusan dengan
tepat waktu. Adapun bad news yang
mempunyai arti bahwa informas yang
disampaikan tidak dapat membantu para pihak
berkepentingan seperti investor dan kreditor
yang dipandang bahwa financial reporting
bermanfaat akan tetepi perlu adanya perbaikan
(Owusu-Ansah, 2000; Suandari et a., 2016)."

“Namun demikian, masih ditemukan
perusshaan manufaktur yang terlambat
menyampaikan laporan keuangan tahunan
sehingga menimbulkan ketidakpastian
infformasi bagi investor dan kreditor, serta
berpotenss memicu reaks negatif pasar
terhadap kinerja perusahaan. Kondis ini
tercermin dari masih adanya emiten yang
menerima sanksi peringatan hingga suspensi

perdagangan akibat keterlambatan publikasi
laporan keuangan oleh otoritas pasar modal.
Fenomena tersebut menunjukkan bahwa
kepatuhan terhadap batas waktu pelaporan
mash menjadi masalah praktis di sektor
manufaktur Indonesia, meskipun kerangka
regulasi telah semakin diperketat

“Fenomena keterlambatan publikasi
laporan keuangan pada perusahaan manufaktur
BEI juga signifikan pada periode 2018-2020.
Data IDX mencatat 112 perusahaan telat pada
2018 (76 manufaktur), meningkat menjadi 124
pada 2019 (89 manufaktur), dan puncaknya
135 perusahaan pada 2020 (98 manufaktur)
akibat disrupss pandemi COVID-19 yang
memperlambat proses audit dan penutupan
buku. Kondisi ini memicu sanksi administratif
dari OJK kepada 45 emiten manufaktur pada
2020, menekankan urgensi faktor determinan
ketepatan waktu (Fitri, 2023).

Tepat waktu adalah kuditas ketersedian
sebuah informas pada saat yang diperlukan
atau kualitas informasi yang baik dilihat dari
segi waktu (Suandari, 2016). Tidak tepat
waktu merupakan waktu antara ketersediaan
infformasi yang didistribusikan oleh pelapor
infformas pada saat yang telah ditentukan
dengan anggapan informasi yang seharusnya
sudah diterima oleh pemakai informasi pada
waktu yang telah ditentukan. Keterlambatan
informas dapat menimbulkan asumsi atau
reaks negative dari pelaku pasar modal
(Suandari, 2016).

Dengan adanya tuntutan mengenai
kepatuhan terhadap ketepatan waktu didalam
penyampaian laporan keuangan perusahaan
public di Indonesia yang mana telah diatur
didalam UU No 8 Tahun 1995 mengenai pasar
modal. Pada tahun 1996, pihak Bapepam ikut
serta mengel uarkan lampiran keputusan Ketua
Bapepam Nomor: 80/PM/1996 mengenai

kewajiban kewajiban yang dimiliki pihak
emiten maupun perusahaan dalam
menyampaikan laporan keuangan tahunan

perusahaan serta laporan audit independennya
terhadap Bapepam selambat-lambatnya pada
akhir bulan keempat (120 hari) setelah tanggal
pelaporan keuangan tahunan
perusahaan.dengan diperketat dengan
dikdluarkannya kebijakan Ke-17/PM/2002
serta adanya pembaharuan terhadap peraturan
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Bapepam Nomor X.K.2, yang mana
melampirkan is Keputusan Ketua Bapepam
Nomor: Kep-36/PM/2003 dimana menyatakan
bahwa laporan keuangan tahunan diwajibkan
daam menyerta dengan laporan akuntan
dengan mendapatkan pendapat yang lazim
serta disampaikan terhadap Bapempa bahwa
selambat-lambatnya pada akhir bulan ketiga
yaitu 90 hari (dwiyanti 2010).

Profitabilitas merupakan salah satu
indicator keberhasilan Perusahaan untuk dapat
menghasilkan laba, sehingga semakin tinggi
profitabilitas maka semakin tinggi kemampuan
Perusahaan untuk menghasilkan laba bagi
perusahan itu sendiri. Dyer dan Mc Hugh
(1975) menunjukan bahwa yang
menyampaikan laba cenderung dalam
pempublikasian laporan keungannya tepat
waktu dan sebaliknya jika perusahaan
mengalami  kerugian. Daam  beberapa
penelitian mengenai profitabilitas terdapat
perbedaan hasi| yang diperoleh.

Kualitas auditor dapat diketahui dari
besarnya perusahan audit yang melaksanakan
pengauditan laporan keuangan tahunan,
bersandar pada apakah Kantor Akuntan Publik
(KAP) bergabung dengan big four atau tidak.
Dalam penelitian mengenai kualitas auditor
terdapat perbedaan hasil yang diperoleh
Indriani, J. D, dkk (2022) Diasari, N., dkk
(2023), menyatakan bahwa kualitas auditor
berpengaruh positif terhadap ketepatan waktu
publikasi laporan keuangan.

Ukuran Perusahaan di dalam penelitian
ini dapat dikategorikan menjadi 2 yaitu ukuran
perusahan besar dan ukuran perusahan kecil.
Dimana ukuran perusahan besar merupakan
sebuah system penyampaian infomasi |aporan
lebih cepat dibandingkan ukuran Perusahaan
kecil yang disebabkan oleh lebih banyaknya
staf yang lebih memahami tentang bagian
akuntans, system infomas yang dimiliki
perusahan lebih canggih. Menurut Scwartz and
S00 (1996) menemukan sebuah bukti empiris
dimana ukuran Perusahaan secara signifikan
berpengaruh terhadap ketidak patuhannya dan
keterlambatan ~ didalam pempublikasian
laporan keuangan perusahan.

Leverage dapat diukur dengan Debet to
Equity Rationata DER yang dimana
merupakan rasio yang digunakan untuk
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menila utang dengan ekuitas. Rasio ini
bermafaat untuk mengetahui beberapa dana
yang disediakan untuk peminjam (kreditor)
dengan pemiliki Perusahaan. Dengan katalain,
rasio ini digunakan untuk mengetahui jumah
rupiah yang digunakan jaminan hutang.
Semakin tingginya leverage maka Perusahaan
tersebut semakin tidak tepat waktu dalam
pelaporan keuanganya. (Kristing, 2021)

Kepemilikan mangerial  merupakan
sdah satu komponen penting didalam
Perusahaan. Dimana manajer diperlakukan
bukan semata sebagai pihak eksternal yang
digaji untuk kepentingan perusahan akan
tetapi diperlakukan sebagai. Perusahan yang
memiliki  kinerja yang bak tersebut,
disebabkan karena praktik dari Perusahaan-
perusahaan yang memiliki kinerja baiik
didalam penggungkapan laporan keuangannya
lebih segera untuk meningkatkan kesan positif
bagi Perusahaannya terhadap publik (Didi
2021).

Pendlitian ini memfokuskan perhatian
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
PT Bursa Efek Indonesia karena sektor ini
berkontribusi signifikan terhadap
perekonomian  nasional dan  memiliki
kompleksitas operasi yang tinggi sehingga
berpotenss mempengaruhi  ketepatan waktu
pelaporan. Periode pengamatan 2021-2023
dipilih untuk menangkap kondis terkini
setelah fase pemulihan pasca pandemi, ketika
tekanan terhadap kinerja keuangan dan
tuntutan transparansi informasi dari pasar
moda semakin meningkat. Dengan demikian,
pemilihan objek dan periode penditian
diharapkan mampu menggambarkan secara
lebih relevan dinamika faktor-faktor yang
menentukan ketepatan waktu publikasi |aporan
keuangan pada perusshaan manufaktur di
Indonesia.

KAJIAN TEORI
Teori Sinyal (Signaling Theory)

Sgnaling Theory dan asymmetric
informations digagas pertama kali oleh
Ackerlof, Spencedan stigliz yang menjadikan
mereka memperoleh Nobel Ekonomi pada
tahun 2001 (Dwiyanti,2010). Teori sinyal
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menjelaskan mengenai pemberian sinyal
dilakukan oleh mangjer yang berfungsi untuk
mempengaruhi asimentri informasi. Dimana
manajer memberikan informas  melaui
laporan keuangan bahwa Perusahaan mereka

menggunakan  system  atau  kebijakan
akuntansi konservatif yang dimana
menghasilkan  laba yang  berkualitas
dikarenakan prinsip ini dapat mencegah

Perusahaan melakukan tidakan membesar-
besarkan laba serta dapat membantu
penggunaan laporan  keuangan dengan
menygjikan laba dan aktiva yang tidak
overstatement (Dwiyanti, 2010).

Pengaruh Profitabilitas terhadap
Ketegpatan Waktu Publikas Laporan
K euangan

Profitabilitas merupakan salah satu
indicator keberhasilan Perusahaan untuk
menghasilkan  laba.  Semakin  tinggi
profitabilitas maka akan semakin tinggi
kemampuan Perusahaan menghasilkan laba.
Profitabilitas menunjukkan keberhasilan dari
sebuah perusahaan didalam menghasilkan
sebuah laba. Dengan demikian semakin
besarnya rasio profitabilitas yang dimiliki
oleh perusahaan maka akan cenderung untuk
perusahaan memberikan informas tersebut
kepihak investor maupun Masyarakat luar
yang berkepentingan dengan laporan
keuangan (Dwiyanti 2010:47) Semakin
tinggi profitabiitas, maka semakin bak
kinjerja dalam Perusahaan tersebut serta
memiliki sumber daya yang lebih baik
dibandingkan Perusahaan yang memiliki
profitabilitas yang rendah.

H: : Profitabilitas berpengaruh positif
terhadap ketepatan waktu publikas |aporan
keuangan

Pengaruh Kualitas Auditor terhadap
Ketepatan Waktu Publikas Laporan
Keuangan

Kuadlitas auditor yang mengaudit

perusahaan sangat penting, auditor yang
berkualitas merupakan informas  bak
sehingga manajemen akan segera

menyampaikan |aporan keuanganyang diaudit
oleh kantor akuntan publik yang memiliki
reputasi baik. Perusahaan yang diaudit  oleh
KAP yang berkualitas baik akan melaporkan
laporan keuangan perusahaan lebih tepat
waktu dibandingkan perusahaan yang diaudit
oleh KAP yang kurang berkualitas. Dalam
literature tersebut kualitas auditor diukur
dengan apakah Kantor Akuntan Publik yang
memberikan jasa audit merupakan anggota dari
The Big Four atau bukan.K ualitas auditor yang
mana mengaudit sebuah perusshaan sangat
penting. Perusahaan yang diaudit oleh KAP
yang berkualitas baik akan mempublikasikan
laporan keuangannya dengan tepat waktu.
(Dwiyanti 2010:49).

H2 : Kualitas Auditor berpengaruh positif
terhadap ketepatan waktu publikas
laporan keuangan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
K etepatan Waktu Publikas Laporan
K euangan

Ukuran perusahaan sebagal salah satu
karakteristik perusahaan telah banyak diuji
dalam berbagai penditian. Semakin besar
perusshaan maka akan melaporkan dengan
lebih cepat dan tepat waktu, karena
perusahaan besar memiliki lebih banyak staf
akuntansi, serta sistem informasi yang lebih
canggih dibandingkan dengan perusahaan
kecil. Perusshaan semakin besar maka
semakin menjadi bahan perhatian masyarakat
umum dibandingkan dengan perusahaan
ukuran kecil (Murdiani 2021:3). Apabila
ukuran Perusahaan besar, maka secara tidak
langsung control auditnya akan lebih ketat
sehingga yang mengakibatkan Perusahaan
tersebut diwagjibkan untuk mempublikasikan
laporan keuangannya dipublikasikan dengan
tepat waktu yang sudahditentukan, yaitu pada
bulan keempat setelah tahun buku berakhir.

H3 : Ukuran perubahan berpengaruh positif
terhadap Ketepatan Waktu Publikas
Laporan Keuangan
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Pengaruh L everage terhadap K etepatan
Waktu Publikas Laporan Keuangan

Tingginya leverage yang diukur
dengan debt to equity ratio mencerminkan
tingginya risiko keuangan perusahaan.
Tingginya risiko ini menunjukkan adanya
kemungkinan bahwa perusahaan tersebut
tidek bisa medunas kewgjiban atau
hutangnya baik berupa pokok maupun
bunganya. Kewsajiban perusahaan yang tinggi
mengindikas kan bahwa perusahaan
mengalami  kesulitan keuangan. Sehingga
pihak mangemen cendrung akan menunda
penyampaian laporan keuangan yang
memuat berita buruk. Semakin tinggi rasio
debt to equity suatu perusshaan maka
perusahaan tersebut akan semakin tidak tepat
waktu  daam  penyampaian  laporan
keuangan perusahaan (menunda informasi).
Sedangkan kesulitan keuangan dianggap
berita buruk yang akan mempengaruhi
kondis perusahaan dimata publik (Dwiyanti
2010)

H4 Leverage berpengaruh negatif
terhadap ketepatan waktu publikas
laporan keuangan

Pengaruh K epemilikan Manajerial
terhadap K etepatan Waktu Publikas
L aporan Keuangan

Semakin besar proporsi kepemilikan
mangemen daam suatu peruahaan maka
mangemen akan berupaya lebih giat untuk
memenuhi  kepentingan pemegang saham
yang juga adalah dirinya sendiri. Mangjer
akan berusaha untuk melakukan yang terbaik
demi perusahaanuntuk menghasilkan kinerja
yang baik nantinya terhadap perusahaan
tersebut. Manger juga akan melakukan
usaha-usaha untuk menghasilkan profit yang
optimal  yang merupakan tujuan bagi
perusahaan. Perusahaan dengan kinerja yang
baik tidak memiliki aasan  untuk
menyembunyikan atau menunda
penyampaian berita baik tersebut, karena
daam praktiknya perusahaan-perusahaan
yang memiliki kinerja baik mengungkapkan
laporan keuangannya lebih segera untuk
meningkatkan kesan yang positif  bagi
perusahannya kepada publik. Kepemilikan
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saham tidak hanya dimiliki oleh pemegang
saham  eksternal, namun  mangemen
perusshaan berhak memiliki kepemilikan
tersebut (Deranika 2021).

H5 : Kepemilikan mangjeria berpengaruh
positif terhadap ketepatan waktu publikas
laporan keuangan.

METODE PENELITIAN

Variabel yang digunakan dalam
penelitianini:
1. Ketepatan waktu

Publikasi laporan keuangan adalah
variabel dependen atau variabel terikat
yang diukur dengan jumlah waktu ketika
perusshaan sampel selama periode
penelitian menyampaikan laporan
keuangan yang diukur menggunakan
varibel dummy.
Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan sampel dalam menghasilkan
laba dari total aktiva yang dimilikinya
Profitabilitas dalam  pendlitian ini
diprokskan dengan Return On Assets
(ROA) pada perusshaan manufaktur
periode 2021-2023 yang dirumuskan
sebagal berikut:

Laba bersih sattelah pajak

Profitabilitas = o

100 s 0

Kualitas Auditor (KAP)

Reputasi auditor sering digunakan
sebagai gambaran dari  kuditas audit,
reputasi auditor  didasarkan  pada
kepercayaan pemakai jasa auditor. Auditor
sekala besar juga lebih cendrung untuk
mengungkapkan masalah-masalah yang
ada karena mereka lebih kuat menghadapi
risko proses pengendalian. bararti bahwa
skala besar memiliki insentif lebih untuk
mendeteks dan melaporkan masalah yang
terdapat pada perusahaan yang diauditnya.
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Dhara Mustika Pratiwi (2024)
menyebutkan  Kklasifikasi auditor yang
termasuk dalam the big four sgjak tahun
(2002)

1.Ernst & Young

2.Deloitte Touche Tihmatsu

3.KPMG Peat Marwick

4.Price Waterhouse Coopers.

Adapun Kantor akuntan publik
(KAP) Indonesia yang bermitra dengan
The Big Four adaah:

1)KAP Purwantono, Sarwoko & Sandjga
( Ernst & Y oung)
2)KAP Osman Bing Satrio (Deloitte &
Touche Tohmatsu)
3KAP Siddata Siddharta Widjga
(KPMG Peat Marwick)
4)KAP Drs Haryanto Sahari (Prince
Waterhouse Coopers)
. Ukuran Perusahaan
Besar kecilnya ukuran perusahaan
juga dipengaruhi oleh kompleksitas
operasional, variabilitas dan intensitas
transaksi perusahaan tersebut  yang
tentunya akan berpengaruh terhadap
kecepatan dalam menyajikan laporan
keuangan kepada  publik.  Ukuran
perusahaan adalah jumlah total aktiva
yang dimiliki oleh setigp perusahaan
sampel yang dinyatakan dalam satuan
rupiah.
UkuranPerusahaan

. Leverage

Leverage yang diukur Debt to
equity ratio adalah rasio yang
menujukkan presentase penyediaan dana
oleh pemegang saham  terhadap
pemberian pinjaman. Dari perspektif
kemampuan membayar kewajiban jangka
panjang, semakin rendah rasio akan
semakin baik kemampuan perusahaan
dadam membayar kewajiban jangka
panjangnya. Dalam pendlitian ini Debt to
Equity Ratio (DER) dapat juga digunakan
untuk mengetahui gambaran mengenai
struktur  modal  yang dimiliki oleh
perusahaan tersebut, sehingga pihak
berkepentingan dapat melihat bagimana
Tingkat risiko tak tertagihnya suatu utang

diperusahaan tersebut (Dwiyanti 2010).
Dalam penelitian DER di ukur dengan
menggunakan rumus:

_ Total Kewajiban
" Total Ekuitas

6. Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan  mangerial  adalah
propors pemegang saham dari pihak
mangemen yang secara aktif ikut dalam
mengambil keputusan. Kepemilikan oleh
mangjerial yang besar akan efektif dalam
memonitoring aktifitas perusahaan.
K epemilikan manajemen diukur presentase
kepemilikan saham oleh manajerial dengan
total jumlah saham yang beredar. Rumus
yang digunakan sebagal berikut:

Jumiah Scham Manajerial

Kepemilikan Manajerial = mk’lﬂﬂ% .............. 4

Jenis Data dan Sumber Data

1. Jenis data berdasarkan sumbernya: Jenis

data yang digunakan dalam pendlitian ini
adalah data sekunder yang merupakan
data yang umunya diolah dan disusun
oleh pihak lain selain peneliti. Data- data
tersebut diperoleh melalui mengakses
website www.idx.co.id dan
www.bapepam.gdo.id.

. Jenis data berdasarkan sifatnya:

a. Data kualitatif adalah data yang berupa
kata, kaimat, skema dan gambar
(Sugiyono, 2014:14), dan kualitatif dalam
pendlitian ini meliputi gambaran umum
PT. Bursa Efek Indonesia Data ini
digunakan untuk melengkapi pembahasan
hasil penelitian.

b. Data kuantitatif adaah metode
peneditian yang dapat diartikan sebagai
suatu penelitian yang didasari oleh
fasafah positivism (Sugiyono, 2014:13),
data kuantitatif dalam penditian ini
meliputi laporan keuangan dan tanggal
publikasi laporan keuangan perusashaan-
perusahaan di PT. Bursa Efek Indonesia.


http://www.bapepam.go.id/

Jurnal Akuntansi: Transparansi dan Akuntabilitas, Oktober 2025, Vol. 13, No. 2, Hal. 145-157

Populasi dan M etode Penentuan Sampel

Populass yang digunakan dalam
pendlitian ini adalah seluruh perusahaan
manufaktur yang terdaftar pada PT Bursa
Efek Indonesia periode 2021-2023, untuk
melanjutkan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Pamor Mentari AR dengan
menggunakan perusahaan yang sama
Sampel peelitian diambil secara purposive
sampling.

M etode Pengumpulan Data

Metode pegumpulan data yang
digunakan dalam penditian ini adalah
metode observasi non partisipan dan pros
dokumentas, yaitu metode pengumpulan
data dengan cara mengamati catatan-catatan
dan laporan-laporan yang terkait dengan
masalah yang diteliti. Laporan-laporan
tersebut adalah laporan keuangan
perusahaan-perusahaan di PT. Bursa Efek
Indonesia periode 2021-2023.

Teknik Analisis Data

Data yang terkumpul dalam penédlitian
ini diolah dan kemudian dianalisis dengan dat
statistik sebagai berikut: Statistk Deskriptif,
Uji Multikolonieritas, Uji Kelayakan Model
(Menilai Kelayakan Model Regresi, Menilai
Kesduruhan Model, Koefisien Determinasi
R?) Regres Logistik.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Metode Regresi Yang Terbentuk

B SE 0 Wald o S Eile)

Mtepl® ROA
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DER
]
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Tabel 5.7 menunjukkan hasil
pengujian dengan regresi logistik dengan
tingkat signifikans 5%. Hasil pengujian
logistik menghasilkan model  seperti
berikut:

TW
1-TW

Ln

5,908 + 1,55 ROA + 17,399 KA

+(-0,106) SIZE
+0,128 DER +
1,731 KM

Berdasarkan model regresi yang
terbentuk, maka dapat di
interpretasikan hasil sebagai berikut.

1). Nila konstanta sebesar 5,908 artinya
jika kelima nilai variabel independen
yaitu Profitabilitas (ROA), Kudlitas
Auditor (KA), Ukuran Perusahaan
(SIZE), Leverage (DER) dan
Kepemilikan Mangjeria (KM)
dianggap konstan atau sama dengan O,
maka profitabilitas perusahaan
mempublikasikan laporan keuangan
tepat waktu sebesar 5,908.

Jika profitabilitas (ROA) naik 1 persen

maka probabilitas penyelesaian untuk

tepat waktu dalam penyampaian
laporan keuangan ke Bursa Efek

Indonesia (BEI) naik dengan faktor

2,075 (exp.B).

3). Jika kualitas auditor (KA) nak 1

persen maka probabilitas penyelesaian

untuk tepat waktu dalam penyampaian
laporan keuangan ke Bursa Efek

Indonesia (BEI) naik dengan faktor 36

(exp B).

Jika ukuran perusshaan (SIZE)
menurun 1 persen maka probabilitas
penyelesaian untuk tepat waktu dalam
penyampaian laporan keuangan ke
Bursa Efek Indonesia menurun dengan
faktor 0,900 (exp B).

5). Jika leverage (DER) naik satu persen
maka probabilitas penyelesaian untuk
tepat waktu dalam penyampaian
laporan keuangan ke Bursa Efek
Indonesia naik dengan faktor 1,137

2).

4.
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(exp B).

6). Jika kepemilikan mangeria nak 1
persen maka probabilitas penyeesaian
untuk tepat waktu dalam penyampaian
laporan keuangan ke Bursa Efek
Indonesia naik dengan faktor 5,645
(exp B).

Pengujian Hipotesis Penelitian

1). Pengujian regresi logistik variabel rasio
profitabilitas (ROA)  menunjukkan
bahwa nilai koefisen regresi positif
sebesar 1,55 dan tingkat signifikans
sebesar 0,012 dimananilai tersebut lebih
kecil dari 0,05 (0,012 < 0,05) yang
berarti rasio profitabilitas berpengaruh
positif  terhadap ketepatan  waktu
publikasi laporan keuangan, sehingga
(Hy) diterima.

2). Pengujian regres logistik variabel rasio
kualitas auditor (KA) menunjukkan
bahwa nilai koefisen regres positif
sebesar 17,399 dan tingkat signifikans
sebesar 0,998 dimananilai tersebut lebih
besar dari 0,05 (0,998 > 0,05) yang
berarti rasio kualitas auditor (AK) tidak
berpengaruh terhadap ketepatan waktu
publikasi laporan keuangan, sehingga
(H>) ditolak.

3). Pengujian regresi logistik variabel rasio
ukuran perusahaan (SIZE)
menunjukkan bahwa nilai  koefisien
regresi negatif sebesar -0,106 dan
tingkat signifikansi sebesar 0,705
dimana nilai tersebut lebih besar dari
0,05 (0,705 > 0,05) yang berarti rasio
ukuran perusahaan (SIZE) tidak
berpengaruh terhadap ketepatan waktu
publikasi laporan keuangan, sehingga
(Hs) ditolak.

4). Pengujian regresi logistik variabel
leverage (DER) menunjukkan bahwa
nilai koefisien regres positif sebesar
0,128 dan tingkat signifikans sebesar
0,818 dimana nilai tersebut lebih besar
dari 0,05 (0,818 > 0,05) yang berarti
rasio leverage (DER) tidak berpengaruh
terhadap ketepatan waktu publikas
laporan  keuangan, sehingga (Ha)
ditolak.

5). Pengujian regres
kepemilikan mangjeria

logistik variabel
(KM)

menunjukkan bahwa nilai koefisiens
regresi positif sebesar 1,731 dan tingkat
signifikansi sebesar 0,815 dimana nilai
tersebut lebih besar dari 0,05 (0,815 >
0,05) yang berarti rasio kepemilikan
mangerial  (KM) tidak berpengaruh
terhadap ketepatan waktu publikas
laporan  keuangan, sehingga (Hs)
ditolak.

Pengaruh Profitabilitas terhadap
K etepatan Waktu Publikasi Laporan
K euangan

Hipotesis pertama (Hi) menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh  positif
terhadap ketepatan waktu publikas |aporan
keuangan diterima. Hasil dari penditian ini
menunjukkan bahwa bukti empiris dari
tingkat kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dipengaruhi oleh
rentan waktu penyampaian laporan keuangan
ke publik. Yang mana profitabilitas yang
tinggi dapat menyelesaikan auditnya dengan
secepat mungkin sehingga mampu dalam
mempublikasikan laporan keuangan lebih
awa kepada publik. Hasil penditian ini
sgjdan terhadap temuan penelitian Zahara
Fatimah, dkk, Hasni Suriyadi, mohammad
Rizki, dkk (2021), Nenik marianti, dkk
(2023), Meli oktaviana, dkk (2024)
menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif terhadap ketepatan waktu publikasi
laporan keuangan dan bertentangan dengan
hasil pendlitian Asriyatun dkk (2020),
Krisiana, D. R dkk (2021), Ponco Adi
Prakoso dkk (2022) Setiawan, Herianto
Wijaya, Paputangan  (2023),menyatakan
sebaliknya bahwa  profitabilitas  tidak
berpoengaruh  terhadap ketepatan waktu
publikasi laporan keuangan.

Pengaruh Kualitas Auditor terhadap
Ketepatan Waktu Publikas Laporan
K euangan

Hipotesis kedua (H2) yang dimana
menyatakan  bahwa  Kualitas  Auditor
berpengaruh positif terhadap ketepatan waktu
publikasi laporan  keuangan  ditolak.
Perusahaan yang berafiliasi dengan big four
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atau tidak sama-sama memiliki auditor yang
bekerja sesuai dengan standar yang cukup
baik didalam medaksanakan pekerjaannya
dengan menerapkan sifat profesionalisme
yang tinggi. Kualitas auditor tidak bergantung
dengan nama KAP big four maupun Non big
four tetapi kuaitas auditor dinilai dari segi
tingkat profesionalisme, integritas, dan
independens  yang dimiliki oleh auditor,
sehingga dapat menyelesaikan laporan
keuangan perusahaan dengan tepat waktu.
Dimana ketepatan waktu cenderung akan
dipengaruhi oleh kondis keuangan dari
perusahaan, yang menyebabkan tidak
berpengaruh  reputas  auditor  terhadap
publikasi laporan keuangan.

Hasil penelitian ini sgjadan dengan
temuan Asriyatu dkk (2020), Médlita (2021)
Panco Adi Parkoso dkk (2022), Larasati
(2024) menyatakan bahwa kualitas auditor
tidak berpengaruh terhadap ketepatan waktu
publikasi laporan keuangan dan bertentangan
dengan hasil penditian Indriani, J. D dkk
(2022), Diasari, N dkk (2023) menyatakan
sebaliknya bahwa kuaitas auditor
berpengaruh positif terhadap ketepatan waktu
publikasi |aporan keuangan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
Ketepatan Waktu Publikas Laporan
Keuangan

Hipotesis ketiga (Hs) yang dimana
menyatakan bahwa Ukuran Perusahaan
berpengaruh positif terhadap ketepatan waktu
publikasi laporan keuangan ditolak. Dimana
perusahaan yang besar tidak dapat menjamin
akan mempublikasikan laporan keuangan
dengan tepat waktu. Begitu pula sebaliknya
terhadap perusahaan kecil yang mana belum
tentu tidak dapat mempublikasikan laporan
keuangannya dengan tidak tepat waktu.
Dimana perusahaan yang besar maupun
perusahaan kecil akan sama-sama
menyampaikan laporan keuangannya dengan
tepat waktu, yang mana ha ini dapat
membantu perusahaan dalam menjaga image
perusahaanya dimata masyarakat serta para
investor. Hasil penditian ini sgjalan dengan
temuan Fitriani (2021), Ni Wayan Wangi
Sumariani dkk, Poco Adi Prakoso dkk (2022)
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Setiawan, dkk (2023), Larasati (2024)
menyatakan bahwa ukuran Perusahaan tidak
berpengaruh  terhadap ketepatan  waktu
publikasi laporan keuangan dan bertantangan
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Asriyatun dkk (2020), Nurlen dkk, Joana L.
Sarangih dkk, Husaini dkk (2021), Paputang
(2023) menyatakan sebaliknya bahwa ukuran
perusshaan berpengaruh positif  terhadap
ketepatan waktu publikas |aporan keuangan.

Pengaruh Leverage terhadap Ketepatan
Waktu Publikasi L aporan K euangan

Hipotesis keempat (H4) yang dimana
menyatakan bahwa leverage berpengaruh
negatif terhadap ketepatan waktu publikasi
laporan keuangan ditolak. Hal ini disebabkan
perusahaan-perusahaan tersubut dapat
menyelesaikan permasalahan yang berkaitan
dengan utang melalui proses penyesuaian
ulang hutang. Selain itu pada kondisi saat ini,
permasalahan hutang dianggap biasa bahkan
semasih  terdapat kemungkinan  dalam
penyelesaiannya, sehingga dengan adanya
informas  mengenai  hutang  diabaikan
perusahaan. Pada dasarnya perusahaan akan
mencari penyelesaian hutang secepat mungkin
agar tidak mempengaruhi pelaporan laporan
keuangan yang menyebabkan keterlambatan
penyampaian laporan keuangan. Perusahaan
akan mempertahankan image perusahaan
dihadapan investor dan masyarakat luar. Oleh
karena itu perusahaan yang memiliki rasio
leverage yang tinggi berarti belum tentu
perusahaan tersebut akan terlambat di dalam
penyampaian laporan keuangan. Hadl
pendlitian ini segjalan dengan temuan Zahara
Fatimah (2021), Nurul Izza N Mushin (2024)
menyatakan bahwa leverage tidak
berpengaruh  terhadap ketepatan  waktu
publikasi laporan keuangan dan bertentangan
dengan hasil pendlitian Indrian dkk (2022),
Mushin (2024) yang menyatakan bahwa
leverage berpengaruh  negatif  terhadap
ketepatan waktu publikas |aporan keuangan.
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Pengaruh
terhadap Ketepatan
L aporan Keuangan

K epemilikan
Waktu

Manajerial
Publikas

Hipotesis kelima (Hs) yang dimana
menyatakan bahwa Kepemilikan Mangjerial
berpengaruh positif terhadap ketepatan waktu
publikasi laporan keuangan ditolak. Hal ini
disebabkan adanya kepemilikan managjeril
mendorong manajer untuk berhati-hati dalam
mengambil setiap keputusan, yang mana akan
berdampak terhadap penyampaian laporan
keuangan yang telah diaudit oleh auditor.
Semakin lama para manger mengambil
keputusan maka proses audit yang dilakukan
oleh auditor akan semakin lama Dari
penilitian ini dapat memberikan bukti secara
empiris bahwa tidak ada hubungan antar
kepemilikan manajeria  dengan ketepatan
waktu publikasi laporan keuangan. Hasil
penelitian ini sgjadan dengan temuan
pendlitian Putu Sapta Adi Rafkaningsih dkk

(2020) menyatakan bahwa kepemilikan
mangjerial  tidak  berpengaruh  terhadap
ketepatan waktu publikasi laporan

keuangandan bertentangan dengan hasil
pendlitian yang dilakukan oleh Kristina
Deranika Ratna dkk, Didi Gusriadi (2021)
yang menyatakan bahwa  kepemilikan
mangjerial berpengaruh terhadap ketepatan
waktu publikasi laporan keuangan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Penditian ini bertujuan untuk dapat
mengetahui  pengaruh profitabilitas, kualitas
auditor, ukuran Perusahaan, leverage,
kepemilikan mangjerial terhadap ketepatan
wakiu publikas laporan keuangan pada
Perusahaan manufaktu yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. maka diperoleh Kesimpulan
sebagai berikut:

1) Variabe profitabilitas (ROA) berpengaruh
positif terhadap ketepatan waktu publikasi
laporan  keuangan pada Perusahaan
manufaktur yang terdaftar di PT. Bursa
Efek Indonesia. Hal ini dapat ditunjukkan
bahwa keberhasilan sebuah Perusahaan di
daam memperoleh sebuah keuntungan
atau berupa laba tentu sangat mendorong
serta  mempengaruhi  Perusahaan dalam

lebih tepat waktu mempublikasikan laporan
keuangan.

5)

4)Variabel

2)Variabel kualitas auditor (KAP) tidak

berpengaruh terhadap ketepatan waktu
publikesi laporan keuangan pada
Perusahaan manufaktur yang terdaftar
di PT. Bursa Efek Indonesia. Hal ini
dapat dilihat bahwa KAP Big Four
yang mana sam-sama memiliki auditor
yang berkerja dalam standar, oleh
karena itu tidak terdapat pengaruh
terhadap publikasi laporan keuangan
yang lebih tepat waktu.

3)Variabel ukuran perusshaan (SIZE)

tidak berpengaruh terhadap ketepatan
waktu publikasi laporan keuangan di
Perusahaan manufaktur di PT. Bursa
Efek Indonesia. Hal tersebut
menunjukkan bahwa ukuran
Perusahaan besar maupun ukuran
Perusahaan kecil dilihat dari aktiva
yang dimiliki tidak dapat menjadi
pengaruh  perusashaan di  dalam
mempublikasikan laporan keuangannya
secara tepat waktu.

leverage (DER) tidak
berpengaruh terhadap ketepatan waktu

publikesi  laporan  keuangan  di
perusahaan manufaktur di PT. Bursa
Efek Indonesa Ha ini dapat
ditujukkan bahwa perusahaan memiliki
kemampuan didalam
mengatasipermasalahan utang yang
dihadapinya.

Varidble  kepemilikan manajerial

(KEPMAN) tidak berpengaruh terhadap
ketepatan waktu publikas laporan
keuangan pada perusshaan manufaktur
yang terdaftar di PT. Bursa Efek
Indonesia. Hal ini dapat menunjukkan
bahwa kepemilikan mangjeria hanya
dapat menunjang perusahaan dalam
menghasilkan kinerja yang baik, serta
tideak mendorong perusshaan dalam
melaporkan laporan keuangan dengan
tepat waktu. Oleh sebab itu besar

kecilnya  presentase  kepemilikan
managjeria tidak mempengaruhi
ketepatan waktu publikas laporan
keuangan.
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SARAN

Bagi pendliti selanjutnya di harapkan dapat
agar dapat memperluas sektor penelitian
kepada perusahaan dengan jenis control
produks yang berbeda seperti pada sektor
perbankkan yang terdaftar di PT. Bursa
Efek Indonesia.

. Bagi pendlitian selanjutnya diharapkan
dalam menelitian mengambil rentan waktu
yang lebih panjang dari  penditi
sebelumnya sehingga penelitian yang
dilakukan akan lebih baik dari pada
penelitian sebelumnya.
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