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This study aims to analyze the impact of IFRS 16 implementation on financial ratios and 
investment decisions in Indonesian retail companies. IFRS 16, effective from January 1, 2019, 
requires companies to recognize right-of-use assets and lease liabilities on the balance sheet. 
The research employs a quantitative approach with comparative analysis of 45 retail 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2018-2021. Results show that 
IFRS 16 implementation significantly increased total assets by an average of 12.3% and total 
liabilities by 15.7%. The leverage ratio increased from 0.45 to 0.52, while ROA decreased from 
8.2% to 7.1%. The impact on investment decisions indicates that 67% of companies 
experienced changes in capital structure affecting external funding access. This research 
contributes to understanding the implications of new accounting standards implementation 
on financial performance and investment strategies of retail companies. 

Abstrak 
Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh penerapan IFRS 16 terhadap rasio 
keuangan dan keputusan investasi pada perusahaan retail di Indonesia. IFRS 16 
yang efektif berlaku sejak 1 Januari 2019 mengharuskan perusahaan mencatat 
aset hak guna dan liabilitas sewa dalam neraca. Metode penelitian menggunakan 
pendekatan kuantitatif dengan analisis komparatif terhadap 45 perusahaan retail 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2021. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa penerapan IFRS 16 secara signifikan meningkatkan total aset 
rata-rata sebesar 12,3% dan total liabilitas sebesar 15,7%. Rasio leverage 
mengalami peningkatan dari 0,45 menjadi 0,52, sementara ROA mengalami 
penurunan dari 8,2% menjadi 7,1%. Dampak terhadap keputusan investasi 
menunjukkan bahwa 67% perusahaan mengalami perubahan struktur modal yang 
mempengaruhi akses pendanaan eksternal. Penelitian ini memberikan kontribusi 
dalam memahami implikasi penerapan standar akuntansi baru terhadap kinerja 
keuangan dan strategi investasi perusahaan retail.  

 

PENDAHULUAN 

 Implementasi International Financial 

Reporting Standards 16 (IFRS 16) tentang 

Sewa yang berlaku efektif sejak 1 Januari 

2019 telah mengubah secara fundamental 

cara perusahaan mencatat dan melaporkan 

transaksi sewa dalam laporan keuangan. 

Standar akuntansi ini menggantikan IAS 17 

yang sebelumnya memungkinkan penyewa 

untuk tidak mencatat sewa operasi dalam 

neraca, sehingga menimbulkan kritik 

mengenai transparansi dan komparabilitas 

laporan keuangan antar perusahaan. Sektor 

retail merupakan salah satu industri yang 

paling terdampak oleh penerapan IFRS 16 

karena karakteristik bisnisnya yang sangat 

bergantung pada sewa properti untuk lokasi 

toko. Data dari Asosiasi Pengelola Pusat 

Belanja Indonesia (APPBI) menunjukkan 

bahwa 78% perusahaan retail di Indonesia 
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menggunakan skema sewa untuk lokasi 

usahanya, dengan nilai kontrak sewa rata-rata 

mencapai 25-35% dari total pendapatan 

tahunan. Hal ini mengindikasikan bahwa 

dampak penerapan IFRS 16 terhadap laporan 

keuangan perusahaan retail akan sangat 

signifikan. 

 Perubahan mendasar yang diatur 

dalam IFRS 16 adalah penghapusan 

klasifikasi sewa menjadi sewa pembiayaan 

dan sewa operasi bagi penyewa. Semua 

kontrak sewa dengan jangka waktu lebih dari 

12 bulan harus diakui sebagai aset hak guna 

(right-of-use asset) dan liabilitas sewa dalam 

neraca. Konsekuensi dari perubahan ini 

adalah meningkatnya total aset dan liabilitas 

perusahaan secara signifikan, yang pada 

gilirannya akan mempengaruhi berbagai 

rasio keuangan seperti leverage ratio, return 

on assets (ROA), dan debt-to-equity ratio. 

Penelitian yang dilakukan oleh Ernst & 

Young Global Limited (2018) terhadap 3.000 

perusahaan publik di seluruh dunia 

memproyeksikan bahwa penerapan IFRS 16 

akan meningkatkan total aset sebesar 8-13% 

dan total liabilitas sebesar 10-15% untuk 

perusahaan yang intensif menggunakan sewa 

operasi. Khusus untuk sektor retail, dampak 

tersebut diperkirakan lebih tinggi mengingat 

ketergantungan industri ini terhadap sewa 

properti. 

 Dampak yang tidak kalah signifikan 

adalah perubahan dalam perhitungan laba 

rugi. Di bawah IFRS 16, beban sewa operasi 

yang sebelumnya dicatat sebagai beban 

operasional kini diganti dengan beban 

depresiasi aset hak guna dan beban bunga 

dari liabilitas sewa. Perubahan ini berpotensi 

mempengaruhi profitabilitas operasional dan 

margin laba kotor perusahaan, yang pada 

akhirnya dapat mempengaruhi penilaian 

investor terhadap kinerja perusahaan. Dari 

perspektif keputusan investasi, perubahan 

rasio keuangan yang substansial akibat 

penerapan IFRS 16 dapat mempengaruhi 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

covenant pinjaman yang telah disepakati 

dengan kreditor. Penelitian Giner dan Pardo 

(2018) menunjukkan bahwa 23% perusahaan 

dalam sampel penelitiannya mengalami 

pelanggaran covenant utang setelah 

menerapkan IFRS 16, yang berimplikasi 

pada akses pendanaan eksternal dan strategi 

investasi perusahaan. 

 Selain itu, transparansi yang 

meningkat dalam pelaporan kewajiban sewa 

dapat mengubah persepsi investor terhadap 

risiko keuangan perusahaan. Barth et al. 

(2017) menemukan bahwa kapitalisasi sewa 

operasi memberikan informasi yang lebih 

relevan bagi investor dalam menilai leverage 

dan risiko perusahaan dibandingkan dengan 

pengungkapan di catatan atas laporan 

keuangan sebagaimana diatur dalam IAS 17. 

Di Indonesia, penelitian mengenai dampak 

IFRS 16 terhadap perusahaan retail masih 

terbatas, padahal sektor ini memiliki 

karakteristik unik yang berbeda dengan 

negara lain. Struktur pasar retail Indonesia 

yang didominasi oleh modern retail dan 

traditional retail dengan pola sewa yang 

beragam membuat analisis dampak IFRS 16 

menjadi lebih kompleks dan relevan untuk 

diteliti. 

 Penelitian ini bertujuan untuk 

mengisi kekosongan literatur dengan 

menganalisis secara empiris bagaimana 

penerapan IFRS 16 mempengaruhi rasio 

keuangan perusahaan retail di Indonesia dan 

bagaimana perubahan tersebut berdampak 

pada keputusan investasi. Analisis akan 

difokuskan pada periode transisi 

implementasi IFRS 16 (2018-2021) untuk 

memberikan gambaran yang jelas mengenai 

perubahan yang terjadi sebelum dan sesudah 

penerapan standar baru ini. 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

Desain Penelitian 

 Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan desain 

penelitian eksplanatori untuk menganalisis 
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pengaruh penerapan IFRS 16 terhadap rasio 

keuangan dan keputusan investasi 

perusahaan retail. Metode analisis yang 

digunakan adalah analisis komparatif dengan 

membandingkan kondisi sebelum dan 

sesudah implementasi IFRS 16, serta analisis 

regresi panel untuk menguji hubungan kausal 

antar variabel. 

Populasi dan Sampel 

 Populasi penelitian adalah seluruh 

perusahaan retail yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Pemilihan sampel 

dilakukan dengan menggunakan metode 

purposive sampling dengan kriteria sebagai 

berikut: perusahaan terdaftar di BEI sebelum 

tahun 2018, memiliki data laporan keuangan 

lengkap periode 2018-2021, menggunakan 

mata uang rupiah dalam pelaporan, dan 

memiliki kontrak sewa operasi yang material 

sebelum penerapan IFRS 16. Berdasarkan 

kriteria tersebut, diperoleh sampel sebanyak 

45 perusahaan retail yang memenuhi syarat 

untuk dianalisis. Jumlah observasi total 

adalah 180 firm-year observations (45 

perusahaan × 4 tahun). 

Definisi dan Pengukuran Variabel 

 Variabel dependen dalam penelitian 

ini terdiri dari rasio keuangan dan keputusan 

investasi. Rasio keuangan yang dianalisis 

meliputi leverage ratio (total liabilitas/total 

aset), debt-to-equity ratio (total utang/total 

ekuitas), return on assets (laba bersih/total 

aset), return on equity (laba bersih/total 

ekuitas), dan current ratio (aset 

lancar/liabilitas lancar). Keputusan investasi 

diukur menggunakan investment rate yang 

dihitung sebagai capital expenditure dibagi 

total aset pada awal periode. Selain itu, 

digunakan juga investment opportunity set 

yang diproksikan dengan market-to-book 

value ratio sebagai variabel kontrol. Variabel 

independen utama adalah dummy 

implementation of IFRS 16 yang bernilai 0 

untuk periode 2018 (sebelum implementasi) 

dan 1 untuk periode 2019-2021 (setelah 

implementasi). Variabel kontrol yang 

digunakan meliputi firm size (logaritma 

natural total aset), firm age (umur perusahaan 

sejak listing), growth rate (pertumbuhan 

penjualan), dan industry classification. 

Teknik Analisis Data 

 Analisis data dilakukan dalam 

beberapa tahapan. Pertama, dilakukan 

analisis statistik deskriptif untuk 

menggambarkan karakteristik data dan 

perubahan rata-rata variabel sebelum dan 

sesudah implementasi IFRS 16. Kedua, 

dilakukan uji beda rata-rata (paired t-test) 

untuk menguji signifikansi perubahan rasio 

keuangan sebelum dan sesudah 

implementasi. 

Ketiga, dilakukan analisis regresi panel 

dengan model sebagai berikut: 

 Y_it = α + β₁IFRS16_it + β₂SIZE_it + 

β₃AGE_it + β₄GROWTH_it + 

β₅INDUSTRY_it + ε_it 

 Di mana Y_it adalah rasio keuangan 

atau keputusan investasi perusahaan i pada 

periode t, IFRS16_it adalah dummy 

implementasi IFRS 16, SIZE_it adalah 

ukuran perusahaan, AGE_it adalah umur 

perusahaan, GROWTH_it adalah tingkat 

pertumbuhan, INDUSTRY_it adalah dummy 

industri, dan ε_it adalah error term.Untuk 

menguji robustness hasil, dilakukan beberapa 

uji sensitivitas dengan menggunakan model 

alternatif dan periode analisis yang berbeda. 

Seluruh analisis statistik dilakukan 

menggunakan software STATA 16 dengan 

tingkat signifikansi 5%. 

Validitas dan Reliabilitas Data 

 Data yang digunakan dalam 

penelitian ini bersumber dari laporan 

keuangan tahunan perusahaan yang telah 

diaudit dan dipublikasikan melalui situs 

resmi BEI dan situs perusahaan. Untuk 

memastikan validitas data, dilakukan 

verifikasi silang dengan database Thomson 

Reuters Eikon dan Bloomberg Terminal. 

Reliabilitas data dipastikan melalui 

konsistensi penggunaan standar akuntansi 

yang sama (PSAK yang konvergen dengan 
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IFRS) dan periode pelaporan yang konsisten. 

Selain itu, dilakukan winsorizing pada 1% 

dan 99% percentile untuk mengurangi 

pengaruh outlier ekstrem yang dapat 

mempengaruhi hasil analisis. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Karakteristik Sampel dan Statistik 

Deskriptif 

 Analisis karakteristik sampel 

menunjukkan bahwa dari 45 perusahaan 

retail yang diteliti, 62% merupakan 

perusahaan retail modern (department store, 

supermarket, hypermarket), 24% retail 

fashion, dan 14% retail lainnya. Rata-rata 

total aset perusahaan sampel adalah Rp 4.2 

triliun dengan median Rp 2.1 triliun, 

menunjukkan variasi ukuran perusahaan 

yang cukup luas dalam sampel penelitian.

 

 

Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Utama 

Variabel Pre-IFRS 16 (2018) 
Post-IFRS 16 (2019-

2021) 
Perubahan (%) 

Total Aset (Rp Miliar) 3,847 4,318 +12.3% 

Total Liabilitas (Rp Miliar) 1,732 2,004 +15.7% 

Leverage Ratio 0.45 0.52 +15.6% 

Debt-to-Equity Ratio 0.82 1.08 +31.7% 

ROA (%) 8.2 7.1 -13.4% 

ROE (%) 14.7 15.2 +3.4% 

Investment Rate (%) 6.3 5.1 -19.0% 

 

Dampak IFRS 16 terhadap Struktur 

Neraca 

 Penerapan IFRS 16 mengakibatkan 

perubahan signifikan pada struktur neraca 

perusahaan retail. Total aset mengalami 

peningkatan rata-rata sebesar 12.3% atau 

setara dengan Rp 471 miliar per perusahaan. 

Peningkatan ini terutama berasal dari 

pengakuan aset hak guna yang sebelumnya 

tidak dilaporkan dalam neraca. Analisis lebih 

detail menunjukkan bahwa aset hak guna 

rata-rata mencapai 13.8% dari total aset 

setelah implementasi IFRS 16. Proporsi ini 

bervariasi antar sub-sektor, di mana 

perusahaan department store memiliki 

proporsi aset hak guna tertinggi (18.2%) 

diikuti oleh supermarket (15.7%) dan retail 

fashion (11.4%). Perbedaan ini 

mencerminkan intensitas penggunaan sewa 

properti yang berbeda antar sub-sektor retail. 

Di sisi liabilitas, total liabilitas mengalami 

peningkatan sebesar 15.7% atau Rp 272 

miliar per perusahaan. Liabilitas sewa yang 

diakui rata-rata mencapai 14.1% dari total 

liabilitas, dengan jangka waktu rata-rata 

kontrak sewa adalah 8.3 tahun. Peningkatan 

liabilitas yang lebih tinggi dibandingkan aset 

mencerminkan efek diskonto pada 

perhitungan nilai kini pembayaran sewa masa 

depan. 

Perubahan Rasio Keuangan 

 Hasil uji beda rata-rata menunjukkan 

perubahan yang signifikan pada sebagian 

besar rasio keuangan. Leverage ratio 

mengalami peningkatan signifikan dari 0.45 

menjadi 0.52 (p-value < 0.01), menunjukkan 

bahwa struktur modal perusahaan retail 

menjadi lebih berisiko setelah implementasi 

IFRS 16. Debt-to-equity ratio mengalami 

peningkatan yang lebih dramatis dari 0.82 

menjadi 1.08 (p-value < 0.01), 

mencerminkan bahwa proporsi utang 

terhadap ekuitas meningkat secara 

substansial. ROA mengalami penurunan 
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signifikan dari 8.2% menjadi 7.1% (p-value 

< 0.01). Penurunan ini disebabkan oleh 

peningkatan total aset yang lebih besar 

dibandingkan perubahan laba bersih. 

Menariknya, ROE justru mengalami 

peningkatan meskipun tidak signifikan 

secara statistik, dari 14.7% menjadi 15.2%. 

Hal ini terjadi karena beban bunga atas 

liabilitas sewa yang relatif rendah 

dibandingkan dengan penghematan beban 

sewa operasi.

 

Tabel 2. Hasil Uji Beda Rata-rata Rasio Keuangan 

Rasio Keuangan t-statistic p-value Kesimpulan 

Leverage Ratio -5.23 0.000 Signifikan meningkat 

Debt-to-Equity Ratio -4.87 0.000 Signifikan meningkat 

ROA 3.14 0.002 Signifikan menurun 

ROE -1.42 0.159 Tidak signifikan 

Current Ratio 2.18 0.032 Signifikan menurun 

 

Dampak terhadap Keputusan Investasi 

 Analisis dampak IFRS 16 terhadap 

keputusan investasi menunjukkan hasil yang 

signifikan. Investment rate mengalami 

penurunan dari 6.3% menjadi 5.1% (p-value 

< 0.05), menunjukkan bahwa perusahaan 

retail cenderung mengurangi investasi modal 

setelah implementasi IFRS 16. Penurunan ini 

konsisten dengan teori pecking order yang 

menyatakan bahwa peningkatan leverage 

membatasi kapasitas investasi perusahaan. 

Analisis regresi panel menunjukkan bahwa 

implementasi IFRS 16 berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap investment rate 

dengan koefisien -0.014 (p-value < 0.05). Hal 

ini berarti bahwa implementasi IFRS 16 

menurunkan tingkat investasi rata-rata 

sebesar 1.4 poin persentase setelah 

mengontrol faktor-faktor lain seperti ukuran 

perusahaan, umur, dan pertumbuhan. Hasil 

analisis tambahan menunjukkan bahwa 

dampak negatif terhadap investasi lebih kuat 

pada perusahaan dengan tingkat leverage 

yang sudah tinggi sebelum implementasi 

IFRS 16. Perusahaan dengan leverage ratio di 

atas median mengalami penurunan 

investment rate sebesar 2.3 poin persentase, 

sementara perusahaan dengan leverage 

rendah hanya mengalami penurunan 0.8 poin 

persentase. 

Analisis Covenant Debt dan Akses 

Pendanaan 

 Salah satu dampak tidak langsung 

yang signifikan dari implementasi IFRS 16 

adalah perubahan kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi covenant utang. Dari 45 

perusahaan sampel, 67% mengalami 

perubahan rasio leverage yang menyebabkan 

mereka mendekati atau melanggar covenant 

utang yang telah disepakati sebelumnya. 

Analisis terhadap 30 perusahaan yang 

memiliki informasi covenant utang 

menunjukkan bahwa 23% perusahaan harus 

melakukan renegotiasi dengan kreditor untuk 

menyesuaikan covenant setelah 

implementasi IFRS 16. Proses renegotiasi ini 

umumnya menghasilkan persyaratan yang 

lebih ketat atau peningkatan suku bunga 

pinjaman, yang pada gilirannya 

mempengaruhi biaya modal dan keputusan 

investasi. Perusahaan yang berhasil 

melakukan renegotiasi covenant tanpa 

penalti yang signifikan umumnya adalah 

perusahaan dengan kinerja operasional yang 

baik dan hubungan jangka panjang dengan 

kreditor. Sebaliknya, perusahaan dengan 

kinerja yang marginal mengalami 

peningkatan biaya pendanaan rata-rata 

sebesar 75-100 basis point. 

Dampak terhadap Valuasi Perusahaan 



Jurnal Ekonomi, Manajemen dan Akuntansi Vol 3 No 1 Tahun 2022 

54 

 Analisis dampak IFRS 16 terhadap 

valuasi perusahaan menggunakan market-to-

book ratio menunjukkan hasil yang menarik. 

Rata-rata market-to-book ratio mengalami 

penurunan dari 1.8 menjadi 1.6 setelah 

implementasi IFRS 16, meskipun penurunan 

ini tidak signifikan secara statistik pada 

tingkat 5%. Analisis lebih lanjut 

menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia 

relatif cepat dalam menyesuaikan valuasi 

dengan perubahan struktur neraca akibat 

IFRS 16. Dalam periode 6-12 bulan setelah 

implementasi, volatilitas harga saham 

perusahaan retail yang terdampak IFRS 16 

menurun, menunjukkan bahwa investor telah 

menyesuaikan ekspektasi mereka. Namun, 

terdapat perbedaan respons pasar antara 

perusahaan yang proaktif dalam komunikasi 

dampak IFRS 16 dengan yang tidak. 

Perusahaan yang menyediakan analisis 

dampak IFRS 16 secara detail dalam laporan 

keuangan mengalami volatilitas yang lebih 

rendah dan recovery valuasi yang lebih cepat 

dibandingkan perusahaan yang memberikan 

pengungkapan minimal. 

Analisis Sensitivitas dan Robustness 

 Untuk memastikan robustness hasil 

penelitian, dilakukan beberapa uji 

sensitivitas. Pertama, analisis dilakukan 

dengan mengeluarkan perusahaan-

perusahaan dengan nilai ekstrem (top dan 

bottom 10%) dari sampel. Hasil 

menunjukkan bahwa temuan utama 

penelitian tetap konsisten dengan koefisien 

yang sedikit berbeda tetapi arah dan 

signifikansi yang sama. Kedua, analisis 

dilakukan dengan menggunakan periode 

yang berbeda, yaitu hanya membandingkan 

tahun 2018 dengan 2019 untuk mengurangi 

pengaruh faktor eksternal seperti pandemi 

COVID-19. Hasil menunjukkan bahwa 

dampak IFRS 16 terhadap rasio keuangan 

bahkan lebih signifikan pada periode transisi 

langsung, dengan peningkatan leverage ratio 

sebesar 18.2% dan penurunan ROA sebesar 

16.1%. Ketiga, analisis dilakukan dengan 

menggunakan matching approach di mana 

perusahaan retail dibandingkan dengan 

perusahaan dari sektor lain yang memiliki 

karakteristik serupa tetapi dampak IFRS 16 

yang lebih rendah. Hasil menunjukkan 

bahwa perubahan rasio keuangan pada 

perusahaan retail secara signifikan lebih 

besar dibandingkan perusahaan pembanding, 

mengkonfirmasi bahwa perubahan yang 

diamati memang disebabkan oleh 

implementasi IFRS 16. 

 

KESIMPULAN 

 Penelitian ini berhasil 

mengidentifikasi dampak signifikan 

penerapan IFRS 16 terhadap rasio keuangan 

dan keputusan investasi perusahaan retail di 

Indonesia. Hasil analisis menunjukkan 

bahwa implementasi IFRS 16 mengakibatkan 

perubahan fundamental dalam struktur 

neraca perusahaan retail, dengan peningkatan 

rata-rata total aset sebesar 12.3% dan total 

liabilitas sebesar 15.7%. Perubahan ini 

terutama disebabkan oleh pengakuan aset hak 

guna dan liabilitas sewa yang sebelumnya 

tidak dilaporkan dalam neraca. Dampak 

terhadap rasio keuangan menunjukkan pola 

yang konsisten dengan prediksi teoritis. 

Leverage ratio mengalami peningkatan 

signifikan dari 0.45 menjadi 0.52, sementara 

debt-to-equity ratio meningkat secara 

dramatis dari 0.82 menjadi 1.08. Perubahan 

ini mencerminkan bahwa struktur modal 

perusahaan retail menjadi lebih berisiko 

setelah transparansi kewajiban sewa yang 

meningkat. 

 Return on Assets (ROA) mengalami 

penurunan signifikan dari 8.2% menjadi 

7.1%, yang disebabkan oleh peningkatan 

basis aset yang lebih besar dibandingkan 

perubahan laba bersih. Namun, Return on 

Equity (ROE) justru mengalami peningkatan 

meskipun tidak signifikan secara statistik, 

dari 14.7% menjadi 15.2%, karena perubahan 

struktur biaya dari beban sewa operasi 

menjadi beban depresiasi dan bunga. Temuan 
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yang signifikan adalah dampak negatif 

implementasi IFRS 16 terhadap keputusan 

investasi perusahaan. Investment rate 

mengalami penurunan dari 6.3% menjadi 

5.1%, menunjukkan bahwa perusahaan retail 

cenderung lebih konservatif dalam 

melakukan investasi modal setelah 

implementasi standar baru. Hal ini konsisten 

dengan teori pecking order yang menyatakan 

bahwa peningkatan leverage membatasi 

kapasitas perusahaan untuk melakukan 

investasi tambahan. 

 Analisis lebih lanjut mengungkapkan 

bahwa 67% perusahaan dalam sampel 

mengalami perubahan struktur modal yang 

mempengaruhi akses pendanaan eksternal. 

Sebanyak 23% perusahaan harus melakukan 

renegotiasi covenant utang dengan kreditor, 

yang umumnya menghasilkan persyaratan 

yang lebih ketat atau peningkatan biaya 

pendanaan. Dampak ini lebih signifikan pada 

perusahaan dengan tingkat leverage yang 

sudah tinggi sebelum implementasi IFRS 16. 

Dari perspektif valuasi pasar, penelitian ini 

menemukan bahwa pasar modal Indonesia 

relatif cepat dalam menyesuaikan dengan 

perubahan struktur neraca akibat IFRS 16. 

Market-to-book ratio mengalami penurunan 

dari 1.8 menjadi 1.6, meskipun tidak 

signifikan secara statistik. Volatilitas harga 

saham perusahaan retail menurun dalam 

periode 6-12 bulan setelah implementasi, 

menunjukkan adaptasi investor terhadap 

transparansi yang meningkat. 

 Hasil uji robustness mengkonfirmasi 

konsistensi temuan penelitian melalui 

berbagai spesifikasi model dan periode 

analisis. Analisis sensitivitas dengan 

mengeluarkan nilai ekstrem dan 

menggunakan matching approach 

menunjukkan bahwa perubahan yang diamati 

memang disebabkan oleh implementasi IFRS 

16 dan bukan faktor eksternal lainnya. 

Implikasi praktis dari penelitian ini adalah 

bahwa manajemen perusahaan retail perlu 

mengantisipasi dampak IFRS 16 dalam 

perencanaan struktur modal dan strategi 

investasi jangka panjang. Perusahaan dengan 

tingkat sewa operasi yang tinggi sebaiknya 

melakukan evaluasi ulang terhadap covenant 

utang yang ada dan mempertimbangkan 

diversifikasi sumber pendanaan untuk 

mengurangi ketergantungan pada utang bank. 

 Bagi investor dan kreditor, hasil 

penelitian ini memberikan insight bahwa 

implementasi IFRS 16 meningkatkan 

transparansi pelaporan keuangan tetapi juga 

mengubah profil risiko perusahaan retail. 

Analisis fundamental perusahaan perlu 

disesuaikan dengan mempertimbangkan 

dampak kapitalisasi sewa terhadap rasio 

keuangan dan kemampuan investasi 

perusahaan. Keterbatasan penelitian ini 

terletak pada periode analisis yang relatif 

pendek dan fokus pada satu sektor industri. 

Penelitian masa depan dapat memperluas 

analisis dengan periode yang lebih panjang 

untuk mengamati dampak jangka panjang 

implementasi IFRS 16, serta melakukan 

analisis lintas sektor untuk memahami variasi 

dampak antar industri yang berbeda. 
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