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PENGARUH INVESTMENT OPPORTUNITY SET, FREE CASH
FLOW DAN LEVERAGE TERHADAP EARNINGS QUALITY
PADA PERUSAHAAN CONSUMER GOODS YANG
TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2018-2020

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh investment
opportunity set, free cash flow dan leverage terhadap earnings quality. Populasi
dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020. Metode pengambilan sampel yang
digunakan adalah purposive sampling dengan kriteria yang telah ditentukan.
Earnings quality ditentukan dengan discretionary accruals. Hasil penelitian ini
menyatakan bahwa investment opportunity set dan free cash flow tidak
berpengaruh signifikan terhadap earnings quality, sedangkan leverage
berpengaruh signifikan terhadap earnings quality.

Kata Kunci: investment opportunity set, free cash flow, leverage, earnings quality

The purpose of this study was to determine the effect of the investment
opportunity set, free cash flow, and leverage on earnings quality. The population
in this study are consumer goods sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in 2018-2020. The sampling method used was purposive sampling with
predetermined criteria. Earnings quality is determined by discretionary accruals.
The results of this study stated that the investment opportunity set and free cash
flow did not have a significant effect on earnings quality. While leverage had a
significant effect on earnings quality.

Keywords: investment opportunity set, free cash flow, leverage, earnings quality
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Dalam Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No.1 tentang
penyajian laporan keuangan, informasi laba berfungsi untuk pengungkapan
unsur-unsur Kkinerja dan menilai kinerja manajemen, memprediksi laba
perusahaan untuk tahun yang akan datang dan menaksir resiko dalam
meminjam atau dalam melakukan investasi. Perusahaan dengan nilai laba
yang tinggi akan menarik para investor untuk berinvestasi, serta

mempengaruhi pertumbuhan laba (profit) perusahaan setiap tahunnya.

Namun pada kenyataannya dapat terjadi kepentingan yang berbeda
antara pihak eksternal (investor) dan pihak internal (manajer perusahaan) hal
tersebut dapat menimbulkan konflik keagenan (agency conflict) antara agen
(agent) sebagai manajemen perusahaan dengan prinsipal (principal) sebagai
pemilik atau pemegang saham yang saling bertentangan serta memiliki
kepentingan berbeda terhadap perusahaan. Konflik keagenan terjadi dari
Teori Keagenan (agency theory) menimbulkan motivasi untuk memenuhi
keuntungan masing-masing dari pihak agen maupun principal (Nugrahani &
Retnani, 2019).

Karena konflik keagenan tersebut membuat manajer melakukan
praktik manipulasi terhadap laba dengan memodifikasi laporan keuangan
dan melakukan praktik manajemen laba sesuai dengan yang diinginkan
oleh manajemen dengan tujuan tercapainya kepentingan manajer untuk
mempertahankan labanya agar dapat membuat para investor bersedia

menanamkan sahamnya pada perusahaan.



Tindakan manipulasi laba tersebut telah menimbulkan beberapa kasus
skandal pelaporan akuntansi, di Amerika skandal dalam pelaporan keuangan
terjadi pada perusahaan WorldCom, Enron, eToys, Nortel dan lainnya.
Sedangkan di Indonesia kasus manipulasi laporan keuangan terjadi pada
PT Hanson International Tbk, PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk dan PT

Garuda Indonesia (Persero) Tbk.

Pada laporan keuangan PT Garuda Indonesia tahun 2018 ditemukan
kecurangan dengan mencatat laba lebih besar dari yang seharusnya,
dengan cara mencatat piutang sebesar USD 239.940.000 dari
PT Mahata Aero Teknologi sebagai pendapatan (www.ojk.go.id,
SP 26/DHMS/OJK/VI/ 2019). Kasus kecurangan yang terjadi di Indonesia
juga pernah terjadi pada PT Hanson International Thk untuk tahun 2016
(www.ojk.go.id, PENG-3 /PM.1/2019). Pada laporan keuangan PT Tiga
Pilar Sejahtera Food Tbk tahun buku 2017 terbukti dilakukan manipulasi

untuk menaikan harga saham perseroan saat itu (www.pasardana.id).

Kejadian manipulasi laba dapat menyebabkan laba (profit) yang
diperoleh perusahaan menjadi kurang berkualitas, maka laba yang dicatat
pada laporan keuangan bukanlah laba yang sebenarnya maka kualitas laba
yang dihasilkan menjadi tidak berkualitas dan akan berdampak pada investor
serta pihak eksternal lainnya.

Otoritas Jasa Keuangan (OJK, 2020) menyatakan bahwa selama masa
pandemi COVID19 menyebabkan perekonomian mengalami perlambatan
dan juga tekanan baik regional maupun nasional dalam Surat Edaran OJK
Nomor: 3/SEO0JK.04/2020. Kondisi tersebut disertai dengan kondisi
perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia juga mengalami tekanan yang
signifikan sejak awal tahun 2020 sampai dengan ditetapkannya Surat Edaran
Otoritas Jasa Keuangan diindikasikan dari penurunan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) sebesar 18,46%. Melalui badan atau Lembaga khusus
lainnya pemerintah berusaha mengeluarkan berbagai kebijakan dalam
rangka mengurangi pergerakan saham yang berfluktuasi signifikan karena
kondisi perdagangan dan tentunya untuk memulihkan kondisi
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perekonomian Indonesia khususnya dalam mencegah penurunan (Indeks
Harga Saham Gabungan) IHSG selama pandami COVID19.

Kondisi IHSG di Indonesia mengalami penurunan sebesar 6,58%
dalam sehari pada tanggal 03 Maret 2020. Anjloknya IHSG diikuti dengan
turunnya semua indeks sektoral. Fenomena yang terjadi di dalam
penelitian ini merupakan kejadian yang terjadi pada kuartal 111 tahun 2020.
Berdasarkan data PT Bursa Efek Indonesia, kinerja Indeks Sektor Barang
Konsumsi turun -10,90% sepanjang Q3/2020. Di posisi kedua ada Indeks
Sektor Pertambangan (-13,99%), diikuti Indeks Sektor Perdagangan, Jasa,
dan Investasi yang terkoreksi 18,01%, Indeks Sektor Manufaktur
(-19,96%), dan Indeks Sektor Keuangan (-23,25%).

Data PT Bursa Efek Indonesia menunjukkan Kinerja sektor barang
konsumsi (consumer goods) turun paling kecil dibandingkan dengan
indeks sektor lainnya. Hal ini menunjukan bahwa sektor barang konsumsi
adalah sektor yang mampu bertahan saat krisis, meskipun tidak bisa
tumbuh tinggi juga saat booming. Kemungkinan sentiment positif yang
membuat Kinerja sektor barang konsumsi meningkat adalah kebijakan
pemerintah yang menghimbau untuk selama pandemi COVID19 berkegiatan

dari rumah, sehingga konsumsi barang masyarakat meningkat.

Berdasarkan penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya, terdapat
beberapa faktor yang dapat mempengaruhi earnings quality, antara lain
investment opportunity set, free cash flow dan leverage. Menurut Sri
Mulyani et al. (2007 dalam Nurbach, Purwohedi & Handarini, 2019)
menjelaskan bahwa peluang bagi perusahaan untuk memilih alternatif
investasi di masa depan dari pasar aset yang dinilai tinggi, sehingga
menunjukkan bahwa korporasi sedang tumbuh dan memiliki earnings
quality yang tinggi.

Penelitian yang dilakukan olen Nariman dan Ekadjaja (2018)
menunjukkan bahwa investment opportunity set yang ditetapkan
berdampak positif terhadap earnings quality. Temuan ini berbeda dari

penelitian Nurbach et al. (2019) mengungkapkan bahwa investment



opportunity set memberikan efek negatif pada earnings quality. Namun,
penelitian yang dilakukan Putra dan Subowo (2016) menunjukkan bahwa
investment opportunity set yang ditetapkan tidak berpengaruh positif pada
earnings quality. Sedangkan hasil penelitian Soebyakto, Dewi, Arsela dan
Mukhtaruddin (2017) ialah investment opportunity set tidak berpengaruh

negatif terhadap earnings quality.

Free cash flow menggambarkan arus kas yang benar-benar tersedia
untuk perusahaan distribusikan untuk seluruh investor yaitu pemegang
saham dan pemilik utang setelah perusahaan menginvestasikan seluruhnya
pada aset tetap, produk baru, dan modal kerja yang perusahaan butuhkan
untuk mempertahankan operasi perusahaan yang sedang berjalan menurut
Brigham dan Houston (2006:65 dalam Nugrahani & Retnani, 2019). Arus
kas bebas dalam suatu perusahaan akan mempengaruhi tindakan yang
diambil oleh manajer dan pemegang saham. Ini menunjukkan ilustrasi bagi
dividen investor yang dibagikan oleh perusahaan bukan hanya strategi
untuk berkeliling pasar dengan tujuan meningkatkan nilai perusahaan (Yasa,
Wirakusuma & Suaryana, 2020). Pernyataan ini didukung oleh penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Mousa dan Desoky (2019) menemukan
free cash flow memiliki pengaruh positif pada earnings quality.
Sedangkan, penelitian menurut Ramadhani, Latifah dan Wahyuni (2017)
menyatakan bahwa free cash flow tidak memiliki pengaruh terhadap
earnings quality.

Menurut Putra dan Subowo (2016) leverage merupakan salah satu
faktor penting dalam mendanai perusahaan. Perusahaan dengan leverage
tinggi akan menyebabkan investor kurang percaya kepada perusahaan, hal
ini disebabkan oleh perusahaan yang lebih peduli untuk membayar
kewajibannya vyaitu utang kepada orang luar dari pada pembayaran
dividen. Ketika kondisi perusahaan tidak mengalami keuntungan maka
manajemen cenderung melakukan manajemen laba sehingga menghasilkan
kualitas laba rendah yang dihasilkan. Dengan demikian semakin tinggi

tingkat leverage, kualitas laba yang dihasilkan rendah. Mousa dan Desoky



(2019) menyatakan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif pada kualitas
laba. Sementara itu Hasanuddin et al. (2021) menyatakan bahwa leverage
tidak berpengaruh signifikan negatif terhadap kualitas pendapatan dan Putra
dan Subowo (2016) menyatakan sebaliknya yaitu leverage tidak
berpengaruh positif terhadap earning quality.

Berdasarkan penjelasan dan latar belakang yang telah dijelaskan, hasil
penelitian terdahulu yang dihasilkan belum konsisten tentang hubungan
investment opportunity set, free cash flow dan leverage terhadap earnings
quality, maka penulis bermaksud melakukan penelitian yang berjudul
“PENGARUH INVESTMENT OPPORTUNITY SET, FREE CASH FLOW
DAN LEVERAGE TERHADAP EARNINGS QUALITY PADA
PERUSAHAAN CONSUMER GOODS YANG TERDAFTAR DI BEI
PERIODE 2018-2020".

Identifikasi Masalah

Penelitian mengenai investment opportunity set terhadap earning
quality yang dilakukan oleh Nurbach et al. (2019) mengatakan bahwa
investment opportunity set berpengaruh negatif pada earning quality
didukung oleh penelitian Hasanuddin et al. (2021) yang juga mengatakan
bahwa investment opportunity set berpengaruh negatif pada earning
quality. Namun dinyatakan sebaliknya pada penelitian yang dilakukan oleh
(Nariman & Ekadjaja, 2018) yaitu investment opportunity set berpengaruh
positif terhadap earning quality. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Putra dan Subowo (2016) menyatakan bahwa investment opportunity set
tidak berpengaruh positif earning quality dan hasil penelitian Soebyakto
et al. (2017) menyatakan bahwa investment opportunity set tidak

berpengaruh negatif terhadap earnings quality.

Penelitian free cash flow terhadap earning quality yang dilakukan
oleh Yasa et al. (2020) menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh
positif pada earning quality dan didukung oleh penelitian Nugrahani dan
Retnani (2019) yang juga mengatakan bahwa free cash flow berpengaruh



positif pada earning quality. Sedangkan, penelitian menurut Ramadhani dkk.
(2017) menyatakan bahwa free cash flow tidak memiliki pengaruh terhadap
earnings quality.

Terdapat penelitian mengenai pengaruh leverage terhadap earning
quality yang dilakukan oleh Yasa et al. (2020) yang mengatakan bahwa
leverage berpengaruh negatif pada earning quality dan didukung oleh hasil
penelitian Mousa dan Desoky (2019) serta Nariman dan Ekadjaja (2018)
yang juga mengatakan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif pada
earning quality. Penelitian Hasanuddin et al. (2021) menyatakan bahwa
leverage tidak berpengaruh negatif earning quality pada suatu perusahaan.
Namun pada penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Subowo (2016)
menyatakan sebaliknya yaitu leverage tidak berpengaruh positif terhadap
earning quality.

Batasan Masalah

Berdasarkan dari latar belakang dan identifikasi masalah diatas, masalah
yang dibahas dalam penelitian ini dibatasi variabel yang memiliki pengaruh
dengan earnings quality yaitu investment opportunity set, free cash flow dan
leverage pada perusahaan manufaktur dengan sektor industri consumer

goods yang ada di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2020.

Rumusan Masalah
Tidak konsistennya hasil dari penelitian sebelum-sebelumnya, maka
membutuhkan penelitian lebih lanjut, penulis tertarik untuk melakukan
pengujian kembali pengaruh investment opportunity set, free cash flow dan
leverage terhadap earnings quality. Oleh karena itu menimbulkan
beberapa pertanyaan sebagai berikut:
1. Apakah investment opportunity set berpengaruh terhadap earnings
quality pada perusahaan manufaktur sektor industri consumer goods yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2020?



2. Apakah free cash flow berpengaruh terhadap earnings quality pada
perusahaan manufaktur sektor industri consumer goods yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2020?

3. Apakah leverage berpengaruh terhadap earnings quality pada
perusahaan manufaktur sektor industri consumer goods yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2020?

B. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menjawab rumusan masalah
yang ada di penelitian ini. Berdasarkan rumusan masalah diatas, tujuan
dari penelitian ini:
1. Untuk menguji pengaruh investment opportunity set terhadap earnings
quality.
2. Untuk menguji pengaruh free cash flow terhadap earnings quality.

3. Untuk menguji pengaruh leverage terhadap earnings quality.

2. Manfaat
Dari tujuan di atas, maka manfaat yang bisa diperoleh dari penelitian ini

sebagai berikut:

a. Bagi penulis
Penelitian ini memberikan pemahaman mengenai pengaruh investment
opportunity set, free cash flow dan leverage yang dapat mempengaruhi
earnings quality.

b. Bagi perusahaan
Penelitian ini bisa menjadi masukan dalam mencermati perilaku
manajemen dalam aktivitas manajemen laba yang berkaitan dengan
kualitas laba yang dihasilkan.

c. Bagi investor
Penelitian ini dapat memberikan informasi dan pengetahuan bagi para

investor agar saat ingin melakukan investasi dapat memperhatikan



kualitas laba perusahan tersebut terlebih yang berkaitan dengan
investment opportunity set, free cash flow dan leverage.

. Bagi penelitian lanjutan

Penelitian ini bisa digunakan untuk referensi di penelitian mendatang
mengenai investment opportunity set, free cash flow dan leverage

pengaruhnya terhadap earnings quality.
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