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Abstrak 
Studi ini bertujuan untuk menguji pengaruh leverage, volatilitas arus kas, Investment Opportunity 
Set, dan ukuran perusahaan terhadap kualitas laba pada industri kehutanan dan kertas yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia selama periode 2018-2023. Penelitian ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif dengan metode purposive sampling, yang menghasilkan 9 perusahaan sampel selama 
periode penelitian. Data dianalisis menggunakan regresi data panel. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa secara parsial, leverage memiliki pengaruh positif terhadap kualitas laba, sementara 
volatilitas arus kas, Investment Opportunity Set, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
kualitas laba. Secara simultan leverage, volatilitas arus kas, Investment Opportunity Set, dan ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh terhadap kualitas laba. 
 
Kata kunci: Investment Opportunity Set, kualitas laba, leverage, ukuran perusahaan, volatility cash 
flow 
 

Abstract 
This study aims to examine the effect of leverage, cash flow volatility, Investment Opportunity Set, 
and company size on earnings quality in the forestry and paper industry listed on the Indonesia 
Stock Exchange during the period 2018-2023. This study uses a quantitative approach with a 
purposive sampling method, which produces 9 company samples during the study period. Data were 
analyzed using panel data regression. The results of the study indicate that partially, leverage has 
a positive effect on earnings quality, while cash flow volatility, Investment Opportunity Set, and 
company size do not affect earnings quality. Simultaneously, leverage, cash flow volatility, 
Investment Opportunity Set, and company size have an effect on earnings quality. 
 
Keywords: earnings quality, firm size, Investment Opportunity Set, leverage, volatility cash flow 
 

 
1. PENDAHULUAN  

Pengguna laporan keuangan memerlukan |informas |i untuk menganal|is|is dan membuat 
keputusan. |Investor membutuhkan s |inyal-s|inyal |informas|i yang relevan untuk membantu mereka 
men|ila|i apakah akan mengalokas|ikan modal mereka ke dalam perusahaan yang bersangkutan. D|i 
antara berbaga|i faktor yang d |ipert|imbangkan oleh |investor, kual |itas laba perusahaan merupakan 
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salah satu aspek yang sangat pent|ing (Nugroho dan Radyasa, 2019). Maka dar|i |itu |informas |i laba 
sangat d|inant|ikan pada laporan keuangan. Peraturan Otor|itas Jasa Keuangan Republ |ik |Indones|ia 
Nomor 14/POJK.04/2022 yang mengatur penyampa |ian laporan keuangan berkala em|iten atau 
perusahaan publ |ik. Set|iap perusahaan publ|ik yang terdaftar resm|i d|iwaj |ibkan untuk menerb |itkan 
laporan keuangan berkala ba |ik kepada OJK maupun kepada masyarakat, sepert |i yang d|ijelaskan 
pada Pasal 2 Ayat (1). Laporan keuangan yang ba |ik menunjukkan bahwa bag |ian-bag|iannya 
|informat |if dalam menjelaskan k|inerja keuangan perusahaan. Maka, |Informas |i keuangan harus 
relevan untuk memenuh|i kebutuhan pengamb|ilan keputusan pemaka|i agar bermanfaat (Syaharman, 
2021). 

|Informas |i laba perusahaan dapat mem|icu respons yang beragam dar |i pasar, menunjukkan 
bahwa pasar merespons terhadap |informas|i tersebut. Respon pasar terhadap |informas|i laba tersebut 
bervar|ias|i tergantung pada kual |itas laba yang d|ihas|ilkan oleh perusahaan. Kual |itas laba tercerm|in 
dalam kemampuan |informas|i laba untuk mempengaruh|i pasar. Laba d |ianggap sebaga|i penanda 
k|inerja operas|ional perusahaan (Nugroho dan Radyasa, 2019). Para |investor meyak |in|i bahwa 
perusahaan dengan kual |itas t|ingg|i akan member|ikan s|inyal keunggulan kepada pasar (Musl |ih & 
Aqmal|ia, 2020). Kual|itas laba mengacu pada sejauh mana |informas|i tentang laba yang tersed |ia bag|i 
publ|ik dapat d|igunakan untuk mempengaruh|i keputusan, serta baga|imana |investor dapat 
memanfaatkan |informas|i tersebut dalam men|ila|i perusahaan (Salma & R |iska, 2019). Melalu|i laba 
yang berkual|itas |investor dapat mengamb |il keputusan dalam mengalokas|ikan sumber daya dan 
men|ingkatkan has |il keputusan yang d |iamb|ilnya (Pratomo et al., 2022). T |ingg|inya respon laba 
mencerm|inkan reaks|i pasar yang kuat terhadap |informas |i laba, J|ika laba yang d|ilaporkan mem|il|ik|i 
kekuatan respon (power of response) maka hal tersebut menunjukan bahwa laporan laba tersebut 
berkual|itas (Param|ita & H|idayant |i, 2013). 

Dalam membentuk respon pasar, pengumuman atas |informas |i laba dan harga saham sangat 
pent|ing d|imana set|iap pen|ingkatan laba akan d|i|ikut|i oleh pen|ingkatan harga saham. T |ingkat 
pengembal|ian saham dapat men|ingkat se|ir|ing dengan harganya, menar |ik |investor. |Informas |i laba 
yang ba|ik menunjukkan tanggapan pasar yang ba |ik. Rata-rata laba bers|ih dan harga saham pada 
|industr|i kehutanan dan kertas selama tahun 2018-2023 cenderung mengalam|i pen|ingkatan set|iap 
tahunnya. Namun, pen|ingkatan laba bers|ih pada tahun 2020-2022 t|idak d|i|ikut|i oleh rata-rata harga 
saham yang mengalam|i penurunan. Pandem|i COV |ID-19 d|i seluruh dun|ia, yang sangat membatas|i 
semua akt|iv|itas b|isn|is, dapat menyebabkan penurunan harga saham d |i |industr|i kehutanan dan kertas 
pada tahun 2020-2022 tersebut. Dengan kond |is|i tersebut masyarakat mem|il|ih untuk meny|impan 
modal mereka dar |ipada ber |investas|i dalam s|ituas|i yang t|idak past|i. |Industr|i pulp dan kertas d |i 
|Indones|ia mem|il|ik|i potens|i besar untuk berkembang, namun juga menghadap |i berbaga|i hambatan 
dan tantangan ser|ius. Salah satu tantangan utama adalah persa |ingan yang t|idak se|imbang, d |i mana 
produk kertas dar |i T |iongkok dapat memasuk |i pasar |Indones|ia dengan tar|if bea masuk nol persen, 
sementara produk kertas |Indones|ia d|ikenakan tar|if bea masuk sek|itar 5-7% saat d |iekspor ke 
T |iongkok. Sela|in |itu, Un|i Eropa memberlakukan peraturan ant |i-deforestas|i dan pembatasan 
peng|ir |iman l|imbah. D|i dalam neger|i, keb|ijakan retens|i dev|isa has|il ekspor sebesar 30% juga 
menjad|i tantangan tersend |ir|i bag|i |industr|i |in|i (Kontan.co.|id). 

Berbaga|i penel|it|ian terdahulu var |iabel yang t |idak kons|isten mempengaruh|i kual|itas laba 
adalah leverage, volat|il|itas arus kas, |investment opportun|ity set, dan ukuran perusahaan. Oleh 
karena |itu, var|iabel-var|iabel |in|i d|ip|il|ih untuk d|itel|it|i leb|ih lanjut sebaga|i var|iabel |independen 
dalam penel|it|ian |in|i guna memaham|i pengaruhnya terhadap kual |itas laba perusahaan. 

 
2. T|INJAUAN L|ITERATUR DAN H|IPOTES|IS 

2.1 Dasar Teor|i 
2.1.1 Teor|i S|inyal (S|ignall|ing Theory) 

Menurut Br|igham & Houston dalam Suganda, n.d. (2018:15), Teor |i s|inyal adalah t|indakan 
yang d|iamb |il oleh manajemen perusahaan untuk member |ikan petunjuk kepada |investor tentang 
masa depan perusahaan. Manajemen perusahaan mem|il|ik|i pengetahuan yang leb |ih mendalam 
tentang kond|is|i perusahaan dan berusaha untuk menyampa |ikan |informas |i tersebut kepada calon 
|investor guna men|ingkatkan harga saham. |In|i merupakan aspek pos|it|if dar|i teor|i s|inyal, d |i mana 
perusahaan yang menyed |iakan |informas |i yang ba|ik dapat menonjol d |iband|ingkan yang la|innya. 
Sebal|iknya, perusahaan yang t |idak member|ikan |informas|i yang memada|i cenderung kurang 
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d|ipercaya oleh pasar, bahkan j |ika mereka mencoba meng|ir|imkan s|inyal pos|it|if mengena|i k|inerja 
masa depan mereka (Ross dalam Param|ita et al., 2020:50). 
 
2.1.2 Kual|itas Laba 

Kual|itas laba dapat d |iart|ikan sebaga|i kemampuan |informas|i laba untuk mem|icu respons 
dar|i pasar. Dengan kata la |in, laba yang d |ilaporkan mem|il|ik|i kekuatan untuk menghas|ilkan reaks|i. 
T |ingg|inya reaks|i pasar terhadap |informas|i laba, yang terl|ihat dar|i Earn|ings Response Coeff|ic|ient 
(ERC) yang t|ingg|i, menunjukkan bahwa laba yang d |ilaporkan mem|il|ik|i kual |itas yang ba|ik 
(Param|ita et al., 2020:78). Pengukuran kual|itas laba akuntans |i, ba|ik rendah maupun t |ingg|inya ERC, 
sangat d|ipengaruh|i oleh kekuatan respons |if yang tercerm|in dar|i |informas|i (ba|ik/buruk) yang 
terkandung dalam laba tersebut (Param|ita et al., 2020:78-79). N|ila|i ERC yang t|ingg|i menandakan 
bahwa laba yang d |isaj |ikan berkual|itas karena |informas|i tersebut relevan bag |i para |investor. 
Relevans|i |in|i terka|it dengan baga|imana laba tersebut dapat d |igunakan oleh |investor untuk 
mempred|iks|i return d |i masa depan, men|ila |i kesehatan f|inans|ial perusahaan, dan membuat 
keputusan |investas|i yang leb|ih ba|ik. Earn|ings Response Coeff|ic|ient d|irumuskan sebaga|i ber|ikut: 
Langkah 1 (Actual Return) ýþā = (Āþā 2 Āþā2Ā)Āþā2Ā  

Keterangan: 
R|it  : Pengembal |ian saham perusahaan |i pada per|iode t 
P|it  : Harga penutupan saham perusahaan |i pada har|i penerb|itan 
P|it-1  : Harga penutupan saham perusahaan |i satu har|i sebelum penerb |itan 
 
Langkah 2 (Return Market) ýĂā = (ąĄþăā 2 ąĄþăā2Ā)ąĄþăā2Ā  

Keterangan: 
Rmt  : Pengembal |ian pasar pada per |iode t 
|IHSGt  : |Indeks harga saham gabungan pada har |i penerb|itan 
|IHSGt-1 : |Indeks harga saham gabungan satu har |i sebelum penerb|itan 
 
Langkah 3 (Abnormal Return) ýýāþ = ýþā 2 ýĂā 
Keterangan: 
AR|it  : Abnormal Return perusahaan |i pada per|iode t 
R|it  : Pengembal |ian saham perusahaan |i pada per|iode t 
Rmt  : Pengembal |ian saham pasar pada per |iode t 
 
Langkah 4 (Cumulat|ive Abnormal Return) ÿýýþā = ∑ ýýþā2�+�

 

Keterangan: 
CAR|it  : Cumulat|ive Abnormal Return perusahaan |i pada waktu t 
AR|it  : Abnormal Return perusahaan |i pada waktu t 
 
Langkah 5 (Unexpected Earn|ings) Āāþā = āþā 2 āā2Āāā2Ā  

Keterangan: 
UE|it  : Unexpected Return perusahaan |i pada per|iode t 
E|it  : Earn|ings per stock perusahaan |i pada per|iode t 
Et-1  : Earn|ings per stock perusahaan |i pada satu tahun sebelum per |iode t 
 
Langkah 6 (Earn|ings Response Coeff|ic|ient) ÿýýþ(2�,+�) = �ÿ + �ĀĀāþā + �þā 
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Keterangan: 
CAR|it  : Cumulat|ive Abnormal Returns pada perusahaan |i selama per|iode t 
β0  : Konstanta 
β1  : Earn|ings Response Coeff|ic|ient 
UE|it  : Unexpected Earn|ings 
ε|it  : Komponen error pada model perusahaan |i selama per|iode t 
 
2.1.3 Leverage  

Leverage adalah ras|io yang d|igunakan untuk men|ila|i kemampuan perusahaan dalam 
memenuh|i semua kewaj |ibannya, ba|ik jangka pendek maupun jangka panjang (Hern|inta et al., 2020). 
Dalam penel |it|ian |in|i, leverage d |iukur menggunakan Debt to Asset Rat |io (DAR), yang merupakan 
ras|io yang menggambarkan perband |ingan antara total p |injaman dengan keseluruhan aset 
perusahaan (F|itr |iyana et al., 2020). Menurut Kasm|ir (2018:156) J|ika ras|io tersebut t|ingg|i, |in|i 
menunjukkan bahwa semak|in besar propors|i pendanaan perusahaan yang berasal dar |i utang. 
Sebal|iknya, j |ika ras|ionya rendah, berart |i perusahaan semak |in sed|ik|it d|ib|iaya|i dengan utang. Debt 
to Asset Rat|io d|irumuskan sebaga|i ber|ikut: 

 Āýý = ÿĄāÿā �þÿĀþāþāÿĀÿĄāÿā ýĀĀ�ā  

2.1.4 Volat|il|ity Cash Flow 
Volat|il|itas yang berart|i fluktuas|i, fluktuas|i merupakan suatu gejala yang menunjukkan na |ik 

turunnya suatu n|ila|i (harga) dalam jangka waktu tertentu karena pengaruh perm |intaan, penawaran, 
dan faktor la|in yang dapat menyebabkan na |ik dan turunnya harga (Ersant |i & Anggra|in|i, 2019). 
T |ingg|inya volat|il|itas arus kas operas|i mencerm|inkan ket|idakpast|ian dalam l |ingkungan operas|ional 
perusahaan, yang dapat memengaruh |i laba yang akan d |iperoleh perusahaan d |i masa mendatang. 
Volat|il|itas arus kas d|irumuskan sebaga |i ber|ikut: 

 āĄāÿāþāþā� ÿÿĀý ĂāĄĄ = �(ÿÿĀý ĂāĄĄ ÿą�ÿÿāþĄă)ÿāÿĄāÿā ýĀĀ�āÿā  

2.1.5 |Investment Opportun|ity Set 
|Investas|i adalah kom|itmen sejumlah dana pada saat |in|i untuk jangka waktu tertentu dengan 

tujuan memperoleh pembayaran d |i masa depan yang akan mengompensas|i |investor untuk waktu 
dana tersebut berkom|itmen, t|ingkat |inflas|i yang d|iharapkan, dan ket|idakpast|ian pembayaran masa 
depan (Darmawan, 2023:2). |Investment Opportun|ity Set merupakan peluang yang luas bag|i suatu 
perusahaan untuk ber |investas |i berdasarkan p|il|ihan pengeluarannya untuk keuntungan d |i masa 
depan (Ayem & Lor |i, 2020). Salah satu |ind|ikator peluang |investas|i d|i masa depan adalah rat|io 
cap|ital expend|iture to book value assets. Ras |io |in|i mencerm|inkan penambahan akt|iva produkt|if 
dan mencerm|inkan potens|i pertumbuhan perusahaan. Jumlah al |iran modal yang d |igunakan oleh 
suatu perusahaan untuk memperoleh akt|iva tetapnya d|itentukan oleh Cap|ital Expend|iture to Book 
Value of Asset Rat|io (CAPBVA). Semak|in besar CAPBVA, semak|in besar n|ila|i dar|i return suatu 
perusahaan (Ernawat|i & Rusl|iat|i, 2019). CAPBVA d |irumuskan sebaga|i ber|ikut: 

 ýÿā/þāý = Ā�ÿāĂĂĀĂýÿă ýĀāþăÿÿĄāÿā ýĀāþăÿ  

 
2.1.6 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah |ind|ikator yang menggambarkan besar kec |ilnya skala 
perusahaan (G|int|ing, 2017). Semak|in banyak aset yang d |im|il|ik|i oleh perusahaan, semak|in besar 
dana yang dapat d|ikelola. Perusahaan dengan aset yang besar ser |ing kal|i d|ianggap leb|ih stab|il dan 
mapan. Perusahaan yang mapan b |iasanya leb|ih mudah memasuk |i pasar modal dan mem|il|ik|i 
fleks|ib|il|itas yang leb|ih d|iband|ingkan perusahaan kec|il. J|ika aset perusahaan d|ikelola dengan ba|ik, 
hal |in|i dapat men|ingkatkan k |inerja perusahaan (Fajaryan |i & Suryan|i, 2018). Ukuran perusahaan 
d|irumuskan sebaga |i ber|ikut: 
 ĀĀĂÿÿă Ā�ÿĂĀÿýÿÿă = �ă (ÿĄāÿā ýĀ�ā) 
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2.2 Kerangka Pem|ik|iran 
2.2.1 Pengaruh Leverage terhadap Kual|itas Laba 

Leverage mencerm|inkan seberapa besar utang yang d |igunakan oleh perusahaan untuk 
mendana|i asetnya. Perusahaan dengan t |ingkat leverage yang t|ingg|i cenderung menurunkan 
kepercayaan |investor terhadap kual |itas laporan laba mereka. |Investor berasums |i bahwa perusahaan 
akan leb|ih mempr|ior|itaskan pembayaran kewaj |iban utang kepada kred |itur d|iband|ingkan dengan 
d|istr|ibus|i d|iv|iden kepada pemegang saham. Ak |ibatnya, semak|in t|ingg|i t|ingkat leverage 
perusahaan, semak |in rendah kual|itas laba yang d|ihas|ilkan (Nugroho dan Radyasa, 2019).  

Berdasarkan ura|ian tersebut d|iduga bahwa semak |in t|ingg|i n|ila |i leverage, maka kual|itas 
laba akan semak|in rendah. Maka dar |i |itu, penel|it|i menduga bahwa leverage berpengaruh negat|if 
terhadap kual |itas laba, sejalan dengan penel |it|ian terdahulu yang d|ilakukan oleh Graha & 
Kha|irunn|isa (2018), Hern|inta et al. (2020), Saleh et al. (2020), dan Aldoser |i & Husse|in (2024). 

 
2.2.2 Pengaruh Volat|il|ity Cash Flow terhadap Kual|itas Laba 

Keberhas|ilan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang d |im|il |ik|i salah satunya 
d|iukur melalu|i laba yang d|iperoleh. Laba yang d|iperoleh berka|itan erat dengan arus kas perusahaan, 
karena arus kas mencerm|inkan penggunaan dan sumber pener |imaan kas. Arus kas dar |i akt|iv|itas 
operas|i mencakup semua transaks |i atau kejad|ian yang mempengaruh |i laba bers|ih, sepert|i 
pener|imaan kas dar |i penjualan barang dagangan, pembayaran kas untuk pembel |ian bahan kepada 
pemasok, dan pembayaran gaj |i karyawan (Al |ianza et al. 2024). T |ingg|inya volat|il|itas arus kas 
operas|i menunjukkan adanya ket|idakpast|ian dalam l |ingkungan operas|ional perusahaan, yang dapat 
memengaruh|i laba yang d |ihas|ilkan perusahaan d|i masa depan (Cor|intya, 2022).  

Berdasarkan ura|ian tersebut d|iduga bahwa semak |in t|ingg|i n|ila |i volat |il|itas arus kas, 
menunjukkan adanya ket|idakpast|ian dalam l |ingkungan operas|ional perusahaan. Maka dar |i |itu, 
penel|it|i menduga bahwa Volat|il|ity Cash Flow berpengaruh negat |if terhadap kual|itas laba, sejalan 
dengan penel|it|ian terdahulu yang d |ilakukan oleh Ersant |i & Anggra|in|i (2019). 

 
2.2.3 Pengaruh |Investment Opportun|ity Set terhadap Kual|itas Laba 

Keputusan |investas|i mel|ibatkan proses d |imana manajer keuangan harus menentukan cara 
terba|ik untuk mengalokas|ikan dana perusahaan ke berbaga |i jen|is |investas|i dengan harapan dapat 
menghas|ilkan keuntungan d |i masa depan. Salah satu |ind|ikator peluang |investas|i d|i masa depan 
adalah rat|io cap|ital expend|iture to book value assets. Ras|io |in|i mencerm|inkan penambahan akt|iva 
produkt|if dan mencerm|inkan potens|i pertumbuhan perusahaan. Jumlah al |iran modal yang 
d|igunakan oleh suatu perusahaan untuk memperoleh akt |iva tetapnya d|itentukan oleh Cap|ital 
Expend|iture to Book Value of Asset Rat |io (CAPBVA). Semak |in besar CAPBVA, semak|in besar 
n|ila |i dar|i return suatu perusahaan (Ernawat |i & Rusl|iat|i, 2019). Peluang |investas|i yang besar akan 
mendorong pertumbuhan yang t |ingg|i, yang pada g|il|irannya memengaruh|i t|ingkat perolehan laba 
dan kual|itas |informas |i laba. Semak|in besar |investas|i saat |in|i, semak|in ba|ik prospek laba perusahaan 
d|i masa depan (Saf|itr|i & Mul|iat|i, 2023). 

Berdasarkan ura|ian tersebut penel|it|i menduga bahwa |Investment Opportun|ity Set 
berpengaruh pos|it |if terhadap kual |itas laba sejalan dengan penel|it|ian terdahulu yang d |ilakukan oleh 
Ersant|i & Anggra|in|i (2019), Gha|izan|i et al. (2018), Gha |izan|i et al. (2018), Graha & Kha |irunn|isa 
(2018), (Hasanudd |in et al., 2021), dan Ayem & Lor |i (2020). 

 
2.2.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kual|itas Laba 

Perusahaan besar mem|il|ik|i kapas|itas untuk menghas|ilkan laba yang t|ingg|i karena mereka 
mem|il|ik|i k|inerja dan s|istem yang ba|ik dalam mengoperas|ikan, mengelola, dan mengendal |ikan 
seluruh aset yang d|im|il|ik|i (Jaya & W|irama, 2017). Ukuran perusahaan terka|it dengan kual|itas laba 
karena perusahaan yang leb |ih besar cenderung mem|il|ik|i kemampuan leb |ih ba|ik dalam 
men|ingkatkan k|inerja keuangan dan memast|ikan kelangsungan usaha mereka (|Irawat|i, 2012).  

Berdasarkan penjelasan tersebut, perusahaan yang leb |ih besar cenderung mem|il|ik|i 
kelangsungan usaha dan kapas|itas untuk menghas|ilkan laba yang leb |ih t|ingg|i. Oleh karena |itu, 
penel|it|i berasums |i bahwa ukuran perusahaan berpengaruh pos |it|if terhadap kual|itas laba, sejalan 
dengan temuan penel|it|ian sebelumnya oleh Hern|inta et al. (2020), Anam & Afrohah (2020), 
Gha|izan|i et al. (2018), Hastut |i & Lus|iana (2023), dan Jaya & W |irama (2017). 
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Gambar 2.1  

Kerangka Pem|ik|iran 
Sumber: data d|iolah penul|is (2024) 

Keterangan: 
--------------- : Pengaruh S|imultan 
 : Pengaruh Pars|ial 

 
3. Metodolog|i 

Penel|it|ian |in|i mengadops|i pendekatan kuant|itat|if dengan menggunakan metode anal |is|is 
regres|i data panel. Data d |ikumpulkan dar |i laporan keuangan tahunan perusahaan yang menjad |i 
sampel, yang d|ip|il|ih melalu|i tekn|ik purpos|ive sampl|ing. Total sampel terd |ir|i dar|i 9 perusahaan d |i 
sektor kehutanan dan kertas, dengan per |iode pengamatan selama 6 tahun dar |i 2018 h|ingga 2023. 
Metode anal|is|is yang d|iterapkan mencakup penguj |ian stat|ist|ik deskr|ipt|if dan anal |is|is regres|i data 
panel. 

 
4. Has|il serta Pembahasan 
4.1 Anal|is|is Uj|i Stat|ist |ik Deskr|ipt|if 

Tabel 4.1 Has|il Uj|i Stat|ist|ik Deskr |ipt |if  
Var|iabel Maks|imum M|in|imum Mean Std. Dev|ias|i 

Kual|itas Laba 1,7723 -3,2246 -0,0026 0.5793 
Leverage  3,9400 0,0658 0,7643 0,7183 
Volat|il|ity Cash Flow  0,1599 0,0042 0,0379 0,0336 
|Investment Opportun|ity 
Set  

0,2509 -1,2691 -0,0184 0,2187 

Ukuran Perusahaan 32,6815 24,4629 28,4290 2,3913 
Sumber: Data d|iolah penul|is (2024) 

Tabel 4.1 menunjukkan bahwa untuk var |iabel dependen, Kual|itas Laba yang d|iukur dengan 
Earn|ings Response Coeff|ic |ient, n|ila |i maks|imum adalah 1,7723 dan n|ila|i m|in|imum adalah -3,2246. 
N|ila|i rata-rata yang leb|ih kec |il dar|i standar dev|ias|i meng|ind|ikas|ikan adanya sebaran data yang 
besar. Untuk var|iabel |independen, leverage yang d|iukur dengan DAR menunjukkan n|ila|i 
maks|imum sebesar 3,9400 dan n|ila |i m|in|imum sebesar 0,0658. N |ila|i rata-rata yang leb|ih besar dar |i 
standar dev|ias|i menunjukkan sebaran data yang kec |il. Pada var|iabel volat|il|itas arus kas, yang d |iukur 
dengan standar dev |ias|i arus kas, n |ila|i maks|imum adalah 0,1599 dan n|ila |i m|in|imum adalah 0,0042. 
N|ila|i rata-rata yang leb|ih besar dar |i standar dev|ias|i menunjukkan sebaran data yang kec |il. Var|iabel 
|Investment Opportun|ity Set (|IOS) yang d|iukur dengan CAPBVA, n|ila |i maks|imum adalah 0,2509 
dan n|ila|i m|in|imum adalah -1,2691. N|ila|i rata-rata yang leb |ih kec|il dar|i standar dev|ias|i 
menunjukkan sebaran data yang besar. Var|iabel ukuran perusahaan, n |ila|i maks|imum adalah 
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32,6815 dan n|ila|i m|in|imum adalah 24,4629. N|ila|i rata-rata yang leb |ih besar dar |i standar dev|ias|i 
menunjukkan sebaran data yang kec |il. 

 
4.2 Uj|i asums|i klas|ik 
4.2.1 Uj|i Normal|itas 

Uj|i normal|itas adalah pemer|iksaan yang d|ilakukan untuk menentukan apakah res |idual 
terd|istr|ibus|i secara normal atau t|idak, dengan menguj |i n|ila|i res|idualnya secara keseluruhan, bukan 
pada mas |ing-mas|ing var|iabel (Basuk|i & Prawoto, 2016). 

Gambar 4.1 Uj|i Normal |itas Sebelum Outl|ier  

 
Sumber: data d|iolah penul|is (2024) 

Gambar 4.1 menunjukkan bahwa data dalam penel |it|ian |in|i t|idak terd |istr|ibus|i secara 
normal, dengan n|ila|i Jarque-Bera sebesar 0,000000. Penel |it|ian |in|i meng|ident|if|ikas|i adanya outl|ier 
menggunakan casew|ise d|iagnost|ics, dan setelah mengeluarkan 4 data outl|ier, jumlah data observas|i 
yang ters|isa adalah 50. 

Gambar 4.2 Uj|i Normal |itas setelah Outl|ier 

 
Sumber: data d|iolah penul|is (2024) 

Berdasarkan gambar 4.2, n|ila |i probab|il|itas Jarque-Bera sebesar 0,099963, yang leb |ih besar 
dar|i t|ingkat s|ign|if|ikans|i 0,05, menunjukkan bahwa data dalam penel |it|ian |in|i telah terd|istr|ibus|i 
secara normal. 
4.2.2 Uj|i Mult|ikol|inear|itas 

 
Tabel 4.2 Uj|i Mult|ikol|inear |itas 

 
Sumber: Data d|iolah penul|is (2024) 

N|ila|i V|IF (Var|iance |Inflat |ion Factor) d |igunakan untuk meng|ident|if|ikas|i adanya 
mult|ikol|inear|itas. J |ika n|ila|i V|IF kurang dar|i 10, |in|i menunjukkan bahwa mult|ikol|inear|itas t|idak 

Variance Inflation Factors

Date: 07/27/24   Time: 23:37

Sample: 1 50

Included observations: 50

Coefficient

Variable Variance

C  0.173346

X1  0.002133

X2  1.102983

X3  0.027537

X4  0.000189

Centered

VIF

NA

 1.416302

 1.610396

 1.702276

 1.272177
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s|ign|if|ikan atau t |idak menjad |i masalah dalam anal|is|is. Has|il uj|i mult|ikol|inear|itas menunjukkan 
bahwa n|ila |i Centered V|IF untuk set |iap var|iabel |independen berada d |i bawah 10, yang berart |i t|idak 
ada korelas|i s|ign|if|ikan antara var |iabel-var|iabel |independen tersebut. 

 
4.2.3 Uj|i Heteroskedast|is|itas 

Tabel 4.3 Uj|i Heteroskedast|is|itas 

 
Data d|iolah oleh penul|is (2024) 

Has|il dar|i uj|i heteroskedast|is|itas menunjukkan n|ila |i probab|il|itas Ch|i-Square sebesar 
0,1014 n|ila|i tersebut leb|ih besar dar |i 0,05 art|inya model regres|i yang d|igunakan pada penel|it|ian |in|i 
t|idak mengalam|i gejala heteroskedast |is|itas.  
 
4.3 Anal|is|is Regeres|i Data Panel 

Tabel 4.4 Uj|i Regres|i Data Panel 

 
Sumber: Data d|iolah oleh penul|is (2024) 

Tabel 4.6 menghas|ilkan persamaan data panel ber|ikut |in|i: 
ERC = 0,761437 + 0,100807 LEV – 1,329053 VCF + 0,061205 |IOS – 0,026567 UP+ � 

Keterangan: 
ERC  : Earn|ings Response Coeff|ic|ient 
LEV  : Leverage  
VCF  : Volat|il|ity Cash Flow  
|IOS : |Investment Opportun|ity Set 
UP  : Ukuran Perusahaan  
e  : error term 
 
4.4 Penguj|ian H|ipotes|is 
4.4.1 Has|il Uj|i H|ipotes|is S|imultan (Uj|i F) 

Has|il uj|i h|ipotes|is s|imultan pada tabel 4.6 menunjukkan n|ila |i Prob(F-stat|ist|ic) sebesar 
0,017866 < 0,05 seh|ingga leverage, volat|il|ity cash flow, |Investment Opportun|ity Set, dan ukuran 
perusahaan mem|il|ik|i pengaruh s |ign|if|ikan terhadap kual|itas laba pada |industr |i kehutanan dan kertas 
d|i Bursa Efek |Indones|ia 2018-2023. 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 2.061791     Prob. F(4,45) 0.1017

Obs*R-squared 7.744228     Prob. Chi-Square(4) 0.1014

Scaled explained SS 8.744502     Prob. Chi-Square(4) 0.0678

Dependent Variable: ERC

Method: Panel Least Squares

Date: 09/01/24   Time: 18:46

Sample: 2018 2023

Periods included: 6

Cross-sections included: 9

Total panel (unbalanced) observations: 50

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.761437 0.412181 1.847337 0.0713

LEV 0.100807 0.045888 2.196808 0.0332

VCF -1.329053 1.050695 -1.264927 0.2124

IOS 0.061205 0.164828 0.371326 0.7121

UP -0.026567 0.013617 -1.951044 0.0573

R-squared 0.228616     Mean dependent var 0.033884

Adjusted R-squared 0.160048     S.D. dependent var 0.219143

S.E. of regression 0.200842     Akaike info criterion -0.277956

Sum squared resid 1.815189     Schwarz criterion -0.086754

Log likelihood 11.94890     Hannan-Quinn criter. -0.205145

F-statistic 3.334172     Durbin-Watson stat 1.996036

Prob(F-statistic) 0.017866
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4.4.2 Has|il Uj|i H|ipotes|is Pars|ial (Uj|i t) 
Pada tabel 4.6 has|il uj|i uj|i pars|ial menunjukkan n |ila|i probab|il|itas var|iabel |independen. 

N|ila|i tersebut d|iura|ikan sebaga|i ber|ikut: 
1. Leverage menunjukkan n|ila|i probab|il|itas (t-stat|ist|ic) sebesar 0,0332 leb|ih kec|il dar|i 0,05 

seh|ingga dapat d|is|impulkan bahwa H0 d|itolak dan H1 d|iter|ima, hal tersebut dapat d |is|impulkan 
bahwa leverage berpengaruh s|ign|if|ikan terhadap kual|itas laba pada |industr|i kehutanan dan 
kertas yang terdaftar d |i Bursa Efek |Indones |ia tahun 2018-2023. 

2. Volat|il|ity Cash Flow menunjukkan n|ila |i probab |il|itas (t-stat|ist|ic) sebesar 0,2124 leb|ih besar 
dar|i 0,05 seh|ingga dapat d|is|impulkan bahwa H0 d|iter|ima dan H1 d|itolak, hal tersebut dapat 
d|is|impulkan bahwa volat|il|ity cash flow t|idak berpengaruh s|ign|if|ikan terhadap kual |itas laba 
pada |industr|i kehutanan dan kertas yang terdaftar d |i Bursa Efek |Indones |ia tahun 2018-2023. 

3. |Investment Opportun|ity Set menunjukkan n |ila|i probab|il|itas (t-stat|ist|ic) sebesar 0,7121 leb|ih 
besar dar|i 0,05 seh|ingga dapat d|is|impulkan bahwa H0 d|iter|ima dan H1 d|itolak, hal tersebut 
dapat d|is|impulkan bahwa |Investment Opportun|ity Set t|idak berpengaruh s|ign|if|ikan terhadap 
kual |itas laba pada |industr|i kehutanan dan kertas yang terdaftar d |i Bursa Efek |Indones |ia tahun 
2018-2023. 

4. Ukuran perusahaan menunjukkan n|ila |i probab |il|itas (t-stat|ist|ic) sebesar 0,0573 leb|ih besar dar|i 
0,05 seh|ingga dapat d |is|impulkan bahwa H0 d|iter|ima dan H1 d|itolak, hal tersebut dapat 
d|is|impulkan bahwa ukuran perusahaan t |idak berpengaruh s|ign|if|ikan terhadap kual|itas laba 
pada |industr|i kehutanan dan kertas yang terdaftar d |i Bursa Efek |Indones |ia tahun 2018-2023. 
 

4.4.3 Koef|is|ien Determ|inas|i (R2) 
Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan n|ila|i adjusted R-squared sebesar 0,1600 hal tersebut 

menunjukkan bahwa var |iabel leverage, volat|il|ity cash flow, |Investment Opportun|ity Set, dan ukuran 
perusahaan mampu menjelaskan sebesar 16% terhadap kual|itas laba, sedangkan s|isanya sebesar 
84% d|ipengaruh|i oleh var|iabel d|iluar penel|it|ian. 

 
4.4.4 Pengaruh Leverage, Volat|il|ity Cash Flow, |Investment Opportun|ity Set, Dan Ukuran 

Perusahaan Terhadap Kual |itas Laba 
Has|il penguj |ian yang tercantum dalam tabel 4.6 menunjukkan n|ila|i probab|il|itas (F-

stat|ist|ic) sebesar 0,017866. Penguj |ian h|ipotes|is s|imultan meng|ind|ikas|ikan bahwa var |iabel 
leverage, volat|il|itas arus kas, |Investment Opportun|ity Set, dan ukuran perusahaan mem|il|ik|i 
pengaruh s|ign|if|ikan terhadap kual|itas laba. Sela|in |itu, tabel 4.6 menunjukkan n|ila|i adjusted R-
squared sebesar 0,1600, yang berart |i bahwa keempat var |iabel tersebut dapat menjelaskan 16% dar |i 
var|ias|i dalam kual |itas laba, sementara 84% s|isanya d|ipengaruh|i oleh faktor-faktor d|i luar 
penel|it|ian. 

 
4.4.5 Pengaruh Leverage Terhadap Kual|itas Laba 

Dar|i 50 observas|i, d|itemukan 39 observas|i mem|il|ik|i n|ila|i DAR d|i bawah rata-rata, yang 
menunjukkan bahwa perusahaan sampel dalam per |iode pengamatan menggunakan utang yang 
relat|if leb|ih rendah untuk ber |investas|i dalam aset perusahaan. Dar |i 39 observas |i |in|i, d|itemukan 
bahwa 27 observas|i mem|il|ik|i n|ila |i ERC d|i bawah rata-rata, mencerm|inkan bahwa respon |investor 
terhadap |informas |i keuangan berupa laba cenderung rendah. Hal |in|i dapat d|ihubungkan dengan 
pr|ins|ip 'low r|isk, low return' d|i mana penggunaan leverage yang rendah meng|ind|ikas|ikan r|is|iko 
yang rendah, yang berpotens|i menghas|ilkan return yang juga rendah. Rendahnya leverage mungk |in 
juga mencerm|inkan pengelolaan r|is|iko yang hat |i-hat|i, tetap|i pada saat yang sama, b |isa 
menunjukkan bahwa laba yang d |ihas|ilkan t|idak cukup menar|ik perhat|ian |investor. 

Temuan |in|i mendukung has|il penel|it|ian yang menunjukkan bahwa leverage berpengaruh 
pos|it|if terhadap kual|itas laba. Penggunaan leverage yang leb|ih t|ingg|i dapat men|ingkatkan d|is|ipl|in 
manajemen dan ef |is|iens|i dalam penggunaan modal, yang pada akh|irnya men|ingkatkan kual|itas laba 
dan dapat menar|ik respon |investor yang leb |ih pos|it|if. 

 
4.4.6 Pengaruh Volat|il|ity Cash Flow Terhadap Kual |itas Laba 

Dar|i 50 observas|i, d|itemukan 34 observas|i mem|il|ik|i n|ila|i volat|il|ity cash flow d |ibawah 
rata-rata. Volat|il|itas arus kas operas|i yang relat|if rendah menunjukkan bahwa adanya kepast |ian atau 
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menunjukkan kestab|ilan dalam l |ingkungan operas|ional perusahaan seh|ingga akan berdampak pada 
laba yang akan d|ihas|ilkan perusahaan d |i masa depan. Dar|i 34 observas|i dengan n|ila|i volat|il|ity cash 
flow d|ibawah rata-rata, d|itemukan 21 observas|i yang mem|il|ik|i n|ila |i ERC d|ibawah rata-rata. 
Mesk|ipun perusahaan mem|il|ik|i volat|il|itas arus kas yang rendah, t|idak semua perusahaan |in|i 
mendapatkan reaks |i pos|it|if yang s|ign|if|ikan dar|i pasar terhadap laba yang mereka laporkan (ERC 
rendah). Dar|i 34 observas|i yang mem|il|ik|i volat |il|itas arus kas yang rendah, terdapat 21 observas |i 
yang mem|il|ik|i ERC yang rendah, menunjukkan bahwa volat |il|itas arus kas t|idak selalu berhubungan 
dengan respons pasar yang t |ingg|i terhadap pendapatan yang d |ilaporkan. Volat|il|itas atau 
peny|impangan pada arus kas yang rendah leb |ih mudah mempred |iks|i arus kas, art|inya semak|in kec |il 
peny|impangan semak|in kec|il pula r|is|ikonya karena l|ingkungan operas|ional perusahaan yang stab |il, 
j|ika r|is|iko yang d|ialam|i rendah semak|in rendah pula return yang d |ihas|ilkan. Mesk|ipun arus kas 
perusahaan berfluktuas|i, hal tersebut t|idak mengubah cara |investor atau anal |is merespons |informas|i 
laba yang d|iumumkan oleh perusahaan. Berdasarkan hal tersebut mendukung has |il penel|it|ian |in|i 
yang d|imana volat|il|ity cash flow t|idak berpengaruh terhadap kual|itas laba. 

 
4.4.7 Pengaruh |Investment Opportun|ity Set Terhadap Kual|itas Laba 

Dar|i 50 observas|i, 31 observas|i mem|il|ik|i n|ila|i RCE/BVA d|i atas rata-rata, yang 
menunjukkan bahwa perusahaan sedang ber |investas|i secara s|ign|if|ikan dalam aset tetap, 
mencerm|inkan kom|itmen terhadap pertumbuhan dan pen |ingkatan kapas|itas d|i masa depan. Namun, 
dar|i 31 observas|i |in|i, 23 d |i antaranya mem|il|ik|i n|ila |i ERC d|i bawah rata-rata, menunjukkan bahwa 
mesk|ipun |investas|i sudah d|ilakukan dengan ba|ik, kontr|ibus|i dar|i aset tersebut terhadap laba 
perusahaan belum s|ign|if|ikan pada per |iode penel|it|ian |in|i. Sebaga|i contoh, PT SLJ Global Tbk 
menambah mes |in, alat-alat berat, dan peralatan bengkel pada tahun 2018, tetap |i penambahan aset 
|in|i mas|ih member|ikan kontr|ibus|i yang relat|if rendah terhadap laba. Hal |in|i meng|ind|ikas|ikan bahwa 
efek pos|it|if dar|i |investas|i pada aset tetap mungk |in memerlukan waktu leb |ih lama untuk tereal|isas|i 
dan belum terl |ihat dalam pen |ingkatan kual|itas laba saat |in|i.  

Berdasarkan temuan |in|i, dapat d|is|impulkan bahwa |Investment Opportun|ity Set (|IOS) t|idak 
berpengaruh langsung terhadap kual |itas laba pada per |iode yang sama, mendukung has|il penel|it|ian 
|in|i. 

 
4.4.8 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kual|itas Laba 

Dar|i 50 observas|i yang ada, 34 d |i antaranya menunjukkan ukuran perusahaan d |i bawah 
rata-rata. Ukuran perusahaan yang leb |ih kec |il ser|ing kal |i meng|ind|ikas|ikan operas|i, sumber daya, 
dan kapab|il|itas yang leb |ih terbatas d|iband|ingkan dengan perusahaan yang leb |ih besar. Dar |i 34 
observas|i tersebut, ter|ident|if|ikas|i 17 perusahaan dengan n|ila |i ERC d|i bawah rata-rata dan 17 
perusahaan dengan n|ila|i ERC d|i atas rata-rata. D |istr|ibus|i ERC yang se|imbang d|i antara perusahaan 
dengan ukuran d |i bawah rata-rata menunjukkan bahwa ukuran perusahaan t |idak secara kons|isten 
mempengaruh|i kual |itas laba dalam konteks |in|i. Art|inya, mesk|ipun perusahaan-perusahaan tersebut 
mem|il|ik|i total aset d|i bawah rata-rata, kual|itas laba yang mereka has |ilkan t |idak berbeda secara 
s|ign|if|ikan antara perusahaan dengan aset t|ingg|i dan rendah. Fenomena |in|i dapat d|ijelaskan dengan 
kemungk|inan adanya opt|imal|isas|i aset d|i perusahaan-perusahaan tersebut. 

Oleh karena |itu, temuan |in|i mendukung has|il penel |it|ian yang menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan t|idak berpengaruh s|ign|if|ikan terhadap kual|itas laba, meng|ind|ikas|ikan bahwa faktor la|in 
mungk|in leb|ih berpengaruh dalam menentukan kual |itas laba dan respons pasar terhadapnya. 

 
5. Kes|impulan 

Penel|it|ian |in|i bertujuan untuk menguj |i pengaruh leverage, volat|il|itas arus kas, |Investment 
Opportun|ity Set, dan ukuran perusahaan terhadap kual |itas laba pada perusahaan-perusahaan d |i 
|industr|i kehutanan dan kertas yang terdaftar d |i Bursa Efek |Indones|ia (BE|I) selama per |iode 2018-
2023. Metode anal|is|is yang d|igunakan adalah regres |i data panel dengan 50 observas|i dar|i 9 
perusahaan sampel selama enam tahun per |iode penel|it|ian. Has|il penel |it|ian menunjukkan bahwa 
secara s|imultan, leverage, volat|il|itas arus kas, |Investment Opportun|ity Set, dan ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap kual |itas laba. Namun, penguj |ian pars|ial menunjukkan bahwa hanya var |iabel 
leverage yang berpengaruh pos|it|if secara s|ign|if|ikan, sedangkan volat|il|itas arus kas, |Investment 
Opportun|ity Set, dan ukuran perusahaan t |idak mem|il|ik|i pengaruh s|ign|if|ikan secara pars|ial. 
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Has|il penel|it|ian |in|i dapat d|igunakan sebaga|i pert|imbangan bag|i manajemen perusahaan d |i 
|industr|i kehutanan dan kertas untuk men|ingkatkan ras|io utang dalam |investas|i aset. Sela |in |itu, has|il 
penel|it|ian |in|i juga member |ikan saran kepada |investor untuk mempert|imbangkan |investas|i d|i 
perusahaan dengan n|ila |i DAR yang t |ingg|i. Saran |in|i d|idasarkan pada temuan yang menunjukkan 
bahwa ras|io utang mem|il|ik|i pengaruh pos|it|if terhadap kual|itas laba.  
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