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Abstrak

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh Intellectual Capital, Investment
Opportunity Set (10S), Voluntary Disclosure, dan Default Risk terhadap kualitas laba pada
perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada periode 2017-2023. Metode penelitian yang digunakan adalah kuantitatif, dengan
populasi yang terdiri dari perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di
BEI. Pengambilan sampel dilakukan menggunakan Teknik purposive sampling, sehingga
diperoleh 105 sampel perusahaan. Data dianalisis menggunakan regresi data panel dengan
aplikasi Eviews 12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Voluntary Disclosure (VD)
berpengaruh positif signifikan terhadap kualitas laba. Intellectual Capital (IC) dan Investment
Opportunity Set (I0S) berpengaruh negatif signifikan terhadap kualitas laba, sedangkan
Default Risk (DR) tidak berpengaruh terhadap kualitas laba. Implikasi penelitian tentang
determinasi kualitas laba yang melibatkan intellectual capital, investment opportunity set,
voluntary disclosure, dan default risk adalah memperkuat pemahaman teori bahwa kualitas laba
dipengaruhi oleh faktor non-keuangan dan keterbukaan informasi, serta memberikan arahan
praktis kepada manajemen untuk mengelola modal intelektual dengan lebih efektif dan
meningkatkan transparansi demi meningkatkan kredibilitas dan nilai laporan keuangan.
Kata Kunci: Intellectual Capital, Investment Opportunity Set (10S), Voluntary Disclosure,
dan Default Risk.

Abstract

The purpose of this study is to test the influence of Intellectual Capital, Investment
Opportunity Set (I0S), Voluntary Disclosure, and Default Risk on earnings quality in
manufacturing companies. The research method used is quantitative, with a population
consisting of consumer goods sector manufacturing companies listed on the IDX. Sampling
was carried out using purposive sampling techniques, resulting in 105 company samples. Data
were analyzed using panel data regression with the Eviews 12 application. The results of this
study indicate that Voluntary Disclosure (VD) has a significant positive effect on earnings
quality. Intellectual Capital (IC) and Investment Opportunity Set (I0S) have a significant
negative effect on earnings quality, while Default Risk (DR) has no effect on earnings quality.
Keywords: Intellectual Capital; Investment Opportunity Set (IOS); Voluntary Disclosure;
Default Risk
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PENDAHULUAN

Pandangan orang tentang
berinvestasi memang telah mengalami
perubahan signifikan dalam beberapa
tahun terakhir, terutama seiring dengan
kemajuan teknologi dan informasi. Dulu
investasi dianggap sebagai aktivitas yang
hanya dapat diakses oleh kalangan
tertentu, seperti individu dengan modal
besar atau instiusi besar. Namun, dengan
kemajuan  teknologi, akses untuk
berinvestasi kini semakin mudah, bahkan
bisa dilakukan oleh siapa saja melalui
platfrom  online  maupun aplikasi
investasi. Perusahaan yang go public dan
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
membuka peluang bagi investor
berpartisipasi ~ dalam  pertumbuhan
ekonomi melalui saham perusahaan. Hal
ini juga didorong oleh transparani
informasi yang lebih mudah diakses,
seperti laporan keuangan yang teratur
dipublikasikan dan informasi yang dapat
diakses secara langsung melalui situs
web BEI atau aplikasi investasi (Yusuf,

2019).
Para investor menggunakan laporan
keuangan  sebagai acuan  dalam

berinvestasi. Data berisi salah satunya
yaitu mengenai laba perusahaan, ketika
suatu perusahaan dapat menghasilkan
laba yang tinggi dan mencapai hasil
positif maka dapat dikatakan perusahan
tersebut maju dan dikelola dengan baik
(Aringga, Topowijono, 2017). Laba yang
berkualitas tidak hanya dilihat dari
besaran angka laba yang diperoleh, tetapi
juga dari seberapa berkelanjutan
(sustainable) dan akuratnya laba tersebut
dalam mencerminkan kinerja keuangan
perusahaan (Annisa & Kurniasih, 2017).

Apabila Laba yang dihasilkan
meningkat maka dapat dinilai perusahaan
berhasil mendapatkan laba yang tinggi,
tetapi menghasilkan kas yang meningkat
belum tentu menggambarkan keadaan
operasional perusahaan yang sebenarnya,
sebab dalam perusahaan rentan adanya
kegiatan yang menyimpang, diantaranya

seperti kasus yang termuat dalam artikel
Cnbc Indonesia, dimana PT Garuda
mencatatkan laba bersih sebesar US$
809,85 ribu atau setara Rp 11,33 miliar
pada laporan keuangan 2-2018 dimana
hal tersebut masih merupakan jumlah
hasil kerja sama dengan PT Mahata Aero
Teknologi yang mencapai sekitar US$
239.94 juta atau Rp 2,98 triliun, dana
tersebut masih merupakan kredit, tetapi
sekarang dianggap sebagai pendapatan
(Sandrina, 2021). Permasalahan tersebut
tentunya dapat berakibat pada kualitas
laba yang dihasilkan perusahaan karena
adanya praktik manipulasi laporan
keuangan, sehingga perlu dilakukan
evaluasi mengenai kinerja keuangan agar
tidak ada pihak yang merasa dirugikan.

Modal intelektual ialah sumber daya
efektif yang dimiliki perusahaan dan
merupakan  aset  strategis  dalam
perekonomian berbasis pengetahuan
yang dapat mendorong pertumbuhan
perekonomian  suatu  bangsa dan
memberikan keunggulan Kkinerja yang
kompetitif (Jaya, 2021). Investment
Opportunity Set (I0S) adalah cara yang
dapat diakses perusahaan  dalam
melakukan investasi dalam proyek-
proyek yang dapat menghasilkan aliran
kas tambahan atau memperkuat posisi
kompetitif perusahaan (Desak & Sintya,
2021). Voluntary Disclosure ialah ketika
perusahaan mengungkapkan informasi
dengan sukarela tanpa ada kewajiban
hukum yang mengaturnya (Adhi, 2012).
Default risk merujuk pada kemungkinan
bahwa suatu entitas seperti perusahaan
atau individu
belum bisa dalam pemenuhan kewajiban
pembayaran utang tepat waktu (Delvira
& Nelvirita, 2013).

Azhar (2023) meneliti perusahaan
nonkeuangan Kamboja yang terdaftar di
Bursa Efek Kamboja selama periode
2013 hingga 2021. Hasil empiris
menunjukkan bahwa perusahaan
Kamboja yang aktif dalam
memanfaatkan  intellectual  capital
memiliki kecenderungan lebih besar



untuk memberikan laporan keuangan
berkualitas tinggi. Studi Hermando et al.
(2023) menyimpulkan bahwa terdapat
peran modal intelektual dalam hubungan
antara manajemen laba dan kinerja
keuangan dalam  konteks negara
berkembang, yaitu Indonesia. Penelitian
Mutuc (2021) memberikan bukti temuan
utama penelitiannya, yaitu intellectual
capital sangat penting dalam
menciptakan nilai bagi perusahaan dan
menghasilkan kualitas laba yang lebih
baik. Sarea dan Alansari (2016)
memberikan bukti bahwa intellectual
capital berhubungan dengan kualitas
laba. Namun penelitian (Dewi et al.,
2023; Anindita et al., 2024) memberikan
bukti bahwa intellectual capital tidak
berpengaruh terhadap kualitas laba.

Penelitian (Andriani et al., 2021;
Indrayati et al., 2021; Hanif et al., 2023;
Yuniar dan Andayani, 2024; Fattah et al.,
2024) menemukan investment
opportunity set berpengaruh signifikan
positif terhadap kualitas laba. Sementara
Erawati dan  Widyastuti  (2024)
membuktikan bahwa investment
opportunity set berpengaruh signifikan
negatif terhadap kualitas laba. Namun
temuan Anindita et al. (2024) yang
meneliti perusahaan di sektor bahan dasar
yang terdaftar di BEI, menunjukkan
bahwa investment opportunity set tidak
berpengaruh terhadap kualitas laba. Hal
sama studi (Soebyakto et al., 2017;
Hanifah et al. (2021) yang menemukan
bahwa investment opportunity set tidak
mempengaruhi kualitas laba.

Temuan penelitian mengenai
voluntary  disclosure  juga masih
menunjukkan hasil beragam diantara
beberapa peneliti. Penelitian (Francis et
al., 2008; Karajeh, 2020) membuktikan
bahwa perusahaan dengan kualitas laba
baik memiliki voluntary disclosure yang
lebih ekspansif. Pascale Lapointe et al.
(2006) mengungkapkan bahwa voluntary
disclosure mempengaruhi kualitas laba
secara positif. sementara Angela dan
Zulaika (2023) memberikan bukti bahwa
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default risk mempengaruhi kualitas laba
secara negatif signifikan. Namun studi
Consoni et al. (2017) tidak menemukan
hubungan antara voluntary disclosure
dan kualitas laba.

Variabel default risk beberapa tahun
ini juga diteliti dengan hasil yang
beragam. Penelitian Sequeira et al.
(2024) membuktikan bahwa utang jangka
pendek cenderung menurunkan kualitas
laba lebih besar daripada utang jangka
panjang. Penelitian (Huang et al., 2024;
Sequeira et al., 2024) menunujukkan
bahwa debt risk berpengaruh negatif
signifikan terhadap earnings
management, yang artinya laporan laba
semakin mencerminkan Kinerja riil
perusahaan dengan semakin naiknya
kualitas laba. Sementara, hasil penelitian
Lungkang dan Muslih (2020)
menunjukkan arah hubungan negatif
tidak signifikan.

Tujuan penelitian ini adalah untuk
menguji pengaruh intellectual capital,
investment opportunity set, voluntary
disclosure, dan default risk terhadap
kualitas  laba  perusahaan,  serta
memberikan pemahaman yang lebih
komprehensif mengenai faktor-faktor
non-keuangan dan keterbukaan informasi
yang memengaruhi kualitas laba di
industri sektor barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Dengan tujuan ini, penelitian diharapkan
dapat mengembangkan teori kualitas laba
dan memberikan rekomendasi praktis
bagi manajemen dalam meningkatkan
kredibilitas laporan keuangan melalui
pengelolaan modal intelektual dan
peningkatan transparansi informasi.

Il. TINJAUAN TEORI DAN

PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Teori Agensi (Agency Theory)

Teori agensi ialah hubungan kontrak
principal sebagai pemberi kerja dan
agent yang mempekerjakan orang lain
(Jensen dan Meckling, 2012). Pada
penelitian ini, teori agensi digunakan
dengan asumsi bahwa ada perbedaan
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kepentingan antara dua pihak, agent dan
principal. Dalam praktik kualitas laba
perusahaan, manipulasi laporan
keuangan muncul sebagai hasil dari
asumsi teori agensi bahwa praktik
manipulasi laporan keuangan
dipengaruhi oleh konflik kepentingan
antara agent dan principal, yang
mengakibatkan upaya untuk
memaksimalkan kepentingan pribadi
masing-masing pihak. Teori agensi
berhubungan dengan kualitas laba bahwa
principal ingin mendapatkan laba yang
sebanding dari agent dan sesuai dengan
regulasi.

Kualitas Laba

Kualitas laba merujuk dengan
seberapa baik informasi laba yang
tersedia bagi publik dalam
menggambarkan kinerja keuangan yang
sebenarnya  (Arif,  2020). Laba
berkualitas tinggi dapat didefinisikan
sebagai laba yang secara akurat
mencerminkan kinerja keuangan
perusahaan dalam keadaan pada saat itu.
Cara lain untuk memandang laba adalah
sebagai indikator laporan keuangan yang
secara signifikan mempengaruhi
pengambilan  keputusan  ekonomi,
khususnya dalam memilih investasi
(Anjelica dan Prasetyawan, 2014)

Intellectual Capital

Modal intelektual adalah sumber
daya efektif yang dimiliki perusahaan
dan merupakan aset strategis dalam
perekonomian berbasis pengetahuan
yang dapat mendorong pertumbuhan
perekonomian  suatu bangsa dan
memberikan keunggulan Kkinerja yang
kompetitif (Arizona dan Endiana, 2020).
Intellectual capital merupakan sebuah
konsep yang dibagi menjadi tiga
kategori, yaitu structural capital, human
capital dan customer capital yang dapat
meningkatkan nilai (value) perusahaan
(Kalbuana et al., 2020). Hasil penelitian
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lain membuktikan bahwa intellectual
capital berpengaruh positif terhadap
earnings quality (Darabi dan Rad, 2012;
Azhar, 2023). Demikian hasil penelitian
Hermando et al. (2023) menyimpulkan
bahwa terdapat peran modal intelektual
dalam hubungan antara manajemen laba
dan kinerja keuangan dalam konteks
negara berkembang, vyaitu Indonesia.
Studi (Mutuc, 2021; Sarea dan Alansari,
2016) memberikan  bukti  bahwa
intellectual capital berhubungan dengan
kualitas laba. Namun penelitian (Dewi et
al.,, 2023; Anindita et al., 2024)
memberikan bukti bahwa intellectual
capital tidak berpengaruh terhadap
kualitas laba. Berdasarkan uraian di atas
maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai
berikut:

H1: Intellectual capital berpengaruh
positif terhadap kualitas laba

Investment Opportunity Set (10S)

IOS merupakan opsi yang dapat
diakses  olen  perusahaan  untuk
melakukan investasi dalam proyek-
proyek yang dapat menghasilkan aliran
kas tambahan atau memperkuat posisi
kompetitif perusahaan (Desak & Sintya,
2021). Dalam bidang akuntansi ada tiga
jenis proksi 10S yang digunakan, yaitu
proksi 10S berbasis harga, proksi 10S
berbasis investasi, dan proksi 10S
berbasis varian (Kallapur & Trombley,
2001). Penelitian (Andriani et al., 2021;
Indrayati et al., 2021; Hanif et al., 2023;
Yuniar dan Andayani, 2024; Fattah et al.,
2024) menemukan investment
opportunity set berpengaruh signifikan
positif terhadap kualitas laba. Sementara
Erawati dan  Widyastuti  (2024)
membuktikan bahwa investment
opportunity set berpengaruh signifikan
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negatif terhadap kualitas laba. Namun
temuan (Hanifah et al., 2021; Anindita et
al., 2024) menemukan bahwa investment
opportunity set tidak mempengaruhi
kualitas laba. Berdasarkan uraian di atas
maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai
berikut:

H2:  Investment  opportunity  set
berpengaruh positif terhadap kualitas
laba

Voluntary Disclosure

Voluntary  Disclosure  adalah
pengungkapan informasi yang dapat
dilakukan  secara  sukarela  oleh
perusahaan sesuai dengan kepentingan
dan kebijakan internal perusahaan itu
sendiri. Pengungkapan yang dilakukan
oleh suatu bisnis secara bebas sesuai
dengan kepentingan dan dianggap
relevan dapat membantu pengguna
informasi pada laporan tahunan tahunan
(annual  report) dalam  membuat
keputusan keuangan  (Adhi, 2012).
Pascale Lapointe et al.2006; Francis et
al., 2008; Adhi, 2012; Iglesias, 2017;
Karajeh, 2020; Aliya, 2019)
mengungkapkan  bahwa  voluntary
disclosure mempengaruhi kualitas laba
secara positif. sementara Angela dan
Zulaika (2023) memberikan bukti bahwa
default risk mempengaruhi kualitas laba
secara negatif signifikan. Namun studi
Consoni et al. (2017) tidak menemukan
hubungan antara voluntary disclosure
dan kualitas laba. Berdasarkan uraian di
atas maka dapat dirumuskan hipotesis
sebagai berikut:

H3: Voluntary Disclosure berpengaruh
positif terhadap kualitas laba
Default Risk

Default Risk adalah kemungkinan
bahwa suatu entitas tidak dapat
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memenuhi kewajibam pembayaran utang
tepat waktu, yang dapat berdampak pada
pemegang obligasi, kreditur, dan bahkan
stabilitas pasar keuangan (Delvira &
Nelvirita, 2013). Risiko investor akan
meningkat ketika suatu perusahaan
mempunyai jumlah utang yang besar. Di
satu sisi, bisnis dengan potensi risiko
tinggi dapat memberikan kemungkinan
keuntungan yang besar. Di sisi lain,
risiko yang bernilai tinggi juga dapat
menimbulkan tingkat ketidakpastian
yang signifikan (Diantimala, 2008).
Diantimala menemukan bahwa default
risk berpengaruh positif  signifikan
terhadap  koefisien  respon  laba
(Diantimala, 2008;  Sutrisno  dan
Prabowo, 2023; Huang et al.,, 2024,
Sequeira et al., 2024). Sementara, hasil
penelitian Lungkang dan Muslih (2020)
menunjukkan arah hubungan negatif
tidak signifikan. Berdasarkan uraian di
atas maka dapat dirumuskan hipotesis
sebagai berikut:

H4: Default Risk berpengaruh positif
terhadap kualitas laba

I11. METODE PENELITIAN

Purposive  sampling  digunakan
sebagai metode kuantitatif yang
bertujuan untuk memilih emiten dari
industri  manufaktur sektor barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama tujuh periode
berturut-turut, dari tahun 2017 hingga
2023. Pemilihan emiten ditentukan
melalui ketentuan tertentu, yakni emiten
yang menerbitkan laporan keuangannya
secara lengkap, dan emiten yang
memiliki informasi yang diperlukan
untuk penelitian. Analisis data berisi
statistik deskriptif, analisis regresi data
panel, sedangkan asumsi klasik berisi
multikolinearitas dan heteroskedastisitas,
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adapun uji hipotesis dengan uji koefisien
determinasi, uji parsial, dan uji simultan.

Pengukuran Variabel
Kualitas Laba

Kualitas laba dapat diukur dengan
model rumus dari (Penman & Zhang,
2005). Secara umum, rasio yang lebih
besar menyatakan kualitas laba yang
semakin tinggi (Kurniawan & Aisah,
2020). Rasio kualitas laba tinggi ketika
hasilnya > 1,0 dan kualitas laba rendah
ketika hasilnya > 1,0.

_ Arus Kas Operasi
"~ LabaBersih

Intellectual Capital

Konsep VAIC (Value Added
Intelectual Coefficient) adalah model
untuk  mengukur  kinerja  modal
intelektual perusahaan. Konsep VAIC
digunakan untuk menganalisis sejauh
mana modal intelektual berkontribusi
pada penciptaan nilai perusahaan (Ulum,
2022).

VAIC = VACA + VAHU + STVA

Investment Opportunity Set (10S)

MBVE digunakan sebagai indikator
untuk mengukur sejauh mana pasar
melihat nilai dari aktiva perusahaan, yang
pada gilirannya dapat mencerminkan
potensi return yang bisa dihasilkan dari
aktiva yang dimiliki (Puteri & Rohman,
2012).

MBVE
__ Share Outstanding X Closing Price

Total Equity

Voluntary Disclosure

Dalam mengukur sejauh mana
perusahaan mengungkapkan informasi
tambahan di luar kewajiban regulasi atau
standar  akuntansi  yang  berlaku
diperlukan indeks pengungkapan
sukarela (Ayu, 2018).
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IPS = Total PS Diterapkan
"~ Total Seluruh PS

X100

Default Risk
Risiko kegagalan dapat diproksikan
dengan leverage dengan
membandingkan jumlah hutang
perusahaan dengan jumlah asetnya (An,
2015).
Total Debt

Lit=———
! TotalAset

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan sampel
perusahaan manufaktur sektor barang
konsumsi yang terdaftar di BEI yang
diamati selama 7 periode dengan hasil
berikut:

Tabel 2

Hasil Uji Statistik Deskriptif
IC | 10S| VD | DR | EQ
Mean | 4.06 | 2.72 | 0.72 | 0.32 | 1.48
760 | 923 | 888 | 185 | 967
5 2 5 1 0
Medi | 3.63 | 2.74 | 0.73 | 0.30 | 1.16
an 660 | 440 | 330 | 820 | 010
0 0 0 0 0
Maxi | 9.26 | 9.93 | 0.86 | 0.79 | 7.29
mum | 460 | 060 | 670 | 270 | 100
0 0 0 0 0
Mini | 0.68 | 0.29 | 0.46 | 0.09 | 0.01
mum | 470 | 450 | 670 | 790 | 990
0 0 0 0 0
Std. 198 | 1.61 | 0.08 | 0.15 | 1.16
Dev. 120 | 488 | 976 | 170 | 524
9 5 5 0 7
Obser | 105 | 105 | 105 | 105 | 105
vatio
n
Sumber: Output Eviews v. 12, diolah 2024

Statistik  deskriptif intellectual
capital (IC) menunjukkan nilai mean
(rata-rata) sebesar 4.07 artinya rata-rata
perusahaan memiliki nilai intellectual
capital sebesar 4.07. Nilai median
menunjukkan 3.64 ini  menjelaskan
bahwa setengah dari sampel memiliki IC
di bawah 3.64 dan setengahnya di atas.
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Nilai standar devisiasi menunjukkan
1.98 yang mengambarkan bahwa variasi
nilai IC cukup besar, artinya antar
perusahaan terdapat perbedaan signifikan
dalam kemampuan mengelola dan
memanfaatkan modal intelektual.
Statistik deskriptif IC menunjukkan nilai
minimum 0.68, hal ini menunjukkan ada
juga dalam memanfaatkan modal
intelektual yang sangat rendah.
Sebaliknya, terdapat perusahaan yang
memiliki pengelolaan IC sangat tinggi,
yaitu sebesar 9.26.

Statistik ~ deskriptif  investment
opportunity set (I0S) menunjukkan nilai
mean (rata-rata) sebesar 42.73 artinya
rata-rata perusahaan memiliki peluang
investasi sebesar 2.73. Nilai median
menunjukkan  nilai  sebesar 2.74
mengambarkan bahwa Sangat dekat
dengan mean, menunjukkan distribusi
yang relatif simetris. Nilai standar
devisiasi menunjukkan 1.61 yang
mengambarkan bahwa tingkat
penyebaran  data  cukup  besar,
mencerminkan peluang investasi yang
bervariasi antar perusahaan. Statistik
deskriptif  10S  menunjukkan nilai
minimum 0.29, hal ini menunjukkan ada
juga dalam memanfaatkan investment
opportunity set yang sangat rendah,
mungkin  perusahaan mature atau
stagnan. Sebaliknya, terdapat perusahaan
yang memiliki peluang investasi sangat
tinggi, yaitu sebesar 9.93.

Statistik ~ deskriptif ~ voluntary
disclosure (VD) menunjukkan nilai mean
(rata-rata) sebesar 0.73 artinya rata-rata
tingkat pengungkapan sukarela adalah
73% dari total item disclosure. Nilai
median menunjukkan  0.73 ini
menjelaskan bahwa hampir identik
dengan mean, mengindikasikan distribusi
simetris.  Nilai  standar  devisiasi
menunjukkan 0.09 yang mengambarkan
bahwa tingkat pengungkapan antar
perusahaan tidak terlalu berbeda.

Statistik deskriptif default risk (DR)
menunjukkan nilai mean (rata-rata)
sebesar 0.32 artinya secara umum, 32%
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dari total aset dibiayai oleh utang, dan ini
digunakan sebagai proksi dari risiko
gagal bayar. Perusahaan cenderung tidak
terlalu agresif dalam penggunaan utang
namun cukup tinggi untuk menimbulkan
kewaspadaan terhadap risiko likuiditas
atau  solvabilitas.  Nilai ~ median
menunjukkan 0.31 ini  menjelaskan
bahwa mayoritas perusahaan dalam
sampel memiliki risiko gagal bayar yang
cukup seimbang, dan tidak didominasi
oleh perusahaan yang terlalu agresif atau
terlalu konservatif dalam pembiayaan.
Nilai standar devisiasi menunjukkan 0.15
artinya nilai 15% tergolong moderat,
yang artinya terdapat tingkat variasi yang
signifikan antar perusahaan dalam
penggunaan utang dan potensi gagal
bayar. Statistik ~ deskriptif DR
menunjukkan nilai minimum 0.098, hal
ini menunjukkan perusahaan dengan nilai
default risk terendah hanya membiayai
9.8% asetnya dengan utang. Nilai
maksimum 0.79 artinya perusahaan
dengan nilai default risk tertinggi
memiliki 79% aset yang dibiayai oleh
utang, ini  menunjukkan perusahaan
tersebut berada dalam zona risiko tinggi,
karena beban utang sangat besar, potensi
gagal bayar meningkat, apalagi jika arus
kas tidak stabil. Statistik deskriptif
kualitas laba (EQ) menunjukkan rata-rata
1.49 menandakan bahwa sebagian besar
perusahaan memiliki laba berkualitas
rendah. Standar deviasi 1.17
menunjukkan bahwa tingkat variasi
cukup tinggi, menunjukkan perbedaan
besar dalam kualitas laba antar
perusahaan.

Uji Model

Untuk memperoleh model yang
tepat, maka dalam penelitian ini
melakukan uji model yang mana
Common Effect Model (CEM) terpilih
sebagai model regresi yang digunakan
dalam penelitian ini.

Uji Chow
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Tabel 3

Hasil Uji Chow
Effects | Statistic d.f. Prob.
Test
Cross- | 0.754683 | (14,86) | 0.7138
section
F
Cross- | 12.166860 14 | 0.5929
section
Chi-
square

Sumber: Output Eviews 12, diolah 2024

Common Effect Model (CEM) dipilih
karena probabilitas pada uji chow 0.5929,
yang dimana > 0,05.

Uji Lagrage Multiplier

Tabel 4
Hasil Uji Lagrage Multiplier
Cross- | Time Both
section
Breusch- | 1.7871 | 0.2213 | 2.0084
Pagan 04 41 45
(0.181 | (0.638 | (0.156
3) 0) 4)
Honda - | 0.4704 -
1.3368 69 | 0.6126
26 07
(0.904 | (0.319| (0.729
4) 0) 9)
King-Wu - | 0.4704 -
1.3368 69 | 0.3385
26 88
(0.904 | (0.319| (0.632
4) 0) 5)
Standardi -1 0.7075 -
zed 0.7757 96 | 3.9452
Honda 28 51
(0.781 | (0.239 | (1.000
0) 6) 0)
Standardi - | 0.7075 -
zed King- | 0.7757 96 | 3.3926
Wu 28 77
(0.781 | (0.239 | (0.999
0) 6) 7)
Gouriero -- -- | 0.2213
ux, etal. 41

(0.542

8)

Sumber: Output Eviews 12, diolah 2024

Common Effect Model (CEM) terpilih
sebagai model regresi sebab dalam uji

Langrage

Multiplier,

didapatkan

probabilitas 0.1813 dimana nilai tersebut

>0,05.

Uji Regresi Common Effect Model

Tabel 5
Hasil Uji Regresi Common Effect Model
Varia | Coeffi | Std. t- | Prob.
ble cient | Error | static
tic
C -10.921 -1 0.579
0.512 | 305 | 0.555 5
245 999
IC -1 0.053 -1 0.019
0.127 | 619 |2.384 0
830 061
I0S - | 0.065 -1 0.053
0.128 | 680 | 1.958 0
636 526
VD 3.848 | 1.188 | 3.238 | 0.001
924 | 587 234 6
DR 0.209 | 0.705 | 0.297 | 0.766
825 | 909 240 9
R- 0.175 | Mean 1.489
squar 239 | dependent 670
ed var
Adjus | 0.142 | S. D. 1.165
ted 248 | dependent 247
R- var
squar
e
S.E. 1.079 | Akaike info | 3.036
of 192 | criterion 750
regres
sion
Sum 116.4 | Schwarz 3.163
squar 655 | criterion 129
ed
resid
Log - | Hannan- 3.087
likeli 154.4 | Quinn criter. 961
hood 294
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F- 5.311 | Durbin- 2.338
statist 808 | Watson stat 131
ic

Prob( | 0.000
F- 640
statist

ic)

Sumber: Output Eviews 12, diolah 2024

Analisis regresi data panel menunjukkan
persamaan sebagai berikut:

EQ=a + B1IC + B210S + B3VD + B4DR
+¢&

EQ= -0512245 - 0.127830IC -
0.12863610S +  3.848924VD  +
0.209825DR + ¢

Nilai konstanta kualitas laba dalam
persamaan regresi data panel adalah -
0.512245 menunjukkan bahwa variabel
intellectual capital (IC), investment
opportunity set  (I0S), voluntary
disclosure (VD), dan default risk (DR)
bernilai 0 atau konstan. Koefisien regresi
untuk X1 adalah -0.127830, menunjukan
bahwa setiap kenaikan 1 unit pada X1
(intellectual capital) akan menyebabkan
penurunan -0.127830 wunit pada Y
(kualitas laba) dengan asumsi variabel
lain tetap konstan. Sebaliknya, jika X1
menurun 1 unit, nilai Y akan meningkat -
0.127830 unit karena koefisennya
negatif.

Koefisien regresi untuk X2 adalah -
0.128636, menunjukkan bahwa untuk
setiap kenaikan 1 unit pada X2
(investment opportunity set), akan
menyebabkan penurunan -0.128636 unit
pada Y (kualitas laba) dengan asumsi
variabel lain tetap konstan. Sebaliknya,
jika X2 menurun 1 unit, nilai Y akan
meningkat -0.128636 unit karena
koefisennya negatif. Koefisien regresi
untuk X3 adalah 3.848924, menunjukkan
bahwa untuk setiap kenaikan 1 unit pada
X3  (voluntary disclosure), akan
menyebabkan peningkatan 3.848924 unit
pada Y (kualitas laba) dengan asumsi
variabel lain tetap konstan. Sebaliknya,
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jika X3 menurun 1 unit, nilai Y akan
menurun  3.848924  unit  karena
koefisennya positif.

Koefisien regresi untuk X4 adalah
0.209825, menunjukkan bahwa untuk
setiap kenaikan 1 unit pada X4 (default
risk), akan menyebabkan peningkatan
0.209825 unit pada unit Y (kualitas laba)
dengan asumsi variabel lain tetap
konstan. Sebaliknya, jika X4 menurun
sebesar 1 unit, nilai Y menurun 0.209825
unit karena koefisennya positif.

Uji Multikolinearitas

Tabel 6
Hasil Uji Multikolinearitas

IC 10S VD DR
IC | 1.000 | 0.036 | 0.003 -
000 824 654 | 0.076
225
IO | 0.036 | 1.000 - 0.043
S 824 000 | 0.025 | 854
626
VvV | 0.003 - 1.000 | 0.122
D 654 | 0.025 | 000 812
626
D - 0.043 | 0.122 | 1.000
R | 0.076 | 854 812 000
225

Sumber: Output Eviews 12, diolah 2024

Hasil uji multikolinearitas didapat hasil
dari nilai variabel bebas satu dengan
variabel bebas lainnya < 0,8 dapat
disimpulkan bahwa terbebas dari
multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Tabel 7
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Varia | Coeffi | Std. t- Pro
ble cient | Error | Static | b.
tic
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C - 0.615 - 0.12
0.9399 | 413 | 1.527 | 99

00 268
IC - 0.035 - 0.00
0.1025 | 816 | 2.863 | 51

50 241
10S - 0.043 - 0.08
0.0756 | 873 | 1.724 | 78

41 110
VD | 2.7213 | 0.793 | 3.427 | 0.00
20 952 563 | 09
DR | 0.8271 | 0.471 | 1.754 | 0.08
55 533 183 | 25

Sumber: Output Eviews 12, diolah 2024

Diperoleh hasil bahwa tidak ada masalah
heteroskedastisitas, sebab probabilitas
setiap variabel > 0,05.

Uji Koefisien Determinasi Adjusted R?
Tabel 8

Hasil Uji Koefisien Determinasi
Adjusted R?

R-squared 0.175239
Adjusted R- 0.142248
squared

S.E. of regression 1.079192
Sum squared resid 116.4655
Log likelihood -154.4294
F-statistic 5.311808
Prob(F-statistic) 0.000640

Sumber: Output Eviews 12, diolah 2024

Didapat hasil nilai Adjusted R-
square 0.142248 atau 14.2248% yang
berarti bahwa kemampuan variabel
intellectual capital, investment
opportunity set, voluntary disclosure, dan
default risk mampu menjelaskan bahwa
variabel dependen (kualitas laba) hanya
14.2248% dan sisanya yaitu 85.7752%
(100 - nilai adjusted R-Square)
dipengaruhi variabel lain yang tidak
dimasukkan dalam penelitian ini.

Uji Simultan (Uji F)
Tabel 9
Hasil Uji Simultan (Uji F)
| R-squared 0.175239 |
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Adjusted R-square 0.142248
S.E of regresion 1.079192
Sum squared resid 116.4655
Log likelihood -154.4294
F-statistic 5.311808
Prob(F-statistic) 0.000640

Sumber: Output Eviews 12, diolah 2024

Hasil nilai (F-statistic) adalah
5.311808 > dari f tabel yaitu 2.462614
dan nilai probabilitas 0.000640 < dari
0,05 berarti H5 diterima dan HO ditolak,
menunjukkan bahwa variabel dependen
yaitu kualitas laba () dipengaruhi secara
simultan oleh variabel intellectual
capital, investment opportunity set,
voluntary disclosure, dan default risk.

Uji Parsial (Uji T)

Tabel 10
Hasil Uji Parsial (Uji T)
Vari | Coeffi | Std.E t- Pro
able | cient rror | Statis | b.

tic
C - 0.921 - 0.5
0.5122 | 305 | 0.555 | 795

45 999
IC - 0.053 - 0.0
0.1278 | 619 | 2.384 | 190

30 061
I0S - 0.065 - 0.0
0.1286 | 680 | 1.958 | 530

36 526

VD |3.8489 | 1.188 | 3.238 | 0.0
24 587 234 | 016
DR |0.2098 | 0.705 | 0.297 | 0.7
25 909 240 | 669
Sumber: Output Eviews 12, diolah 2024

Nilai t hitung Intellectual capital
(X1) -2.384061 > t tabel 1.983264 dengan
probabilitas 0.0190 < 0,05. Walaupun
signifikan namun arahnya berlawanan
dengan hipotesis, maka didapatkan
simpulan H: ditolak dan Ho diterima,
artinya variabel intellectual capital (X1)
mempengaruhi kualitas laba (Y) secara
negatif. Nilai t hitung investment
opportunity set (X2) -1.958526 <t tabel
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1.983264 dengan probabilitas 0.0530 >
0,05. Didapatkan simpulkan H ditolak
dan Ho diterima, artinya variabel
investment  opportunity  set  (X2)
mempengaruhi kualitas laba (YY) secara
negatif.

Nilai t hitung voluntary disclosure
(X3) 3.238234 > t tabel 1.983264 dengan
probabilitas 0.0016 < 0,05. Didapatkan
simpulan Hz diterima dan Ho ditolak,
artinya variabel voluntary disclosure (X3)
mempengaruhi kualitas laba (Y) secara
positif. Nilai t hitung default risk (Xa)
0.297240 < t tabel 1.983264 dengan
probabilitas 0.7669 > 0,05. Didapatkan
simpulan Hs ditolak dan Ho diterima,
artinya variabel default risk (Xa4) tidak
berpengaruh signifikan terhadap kualitas
laba (Y).

Pengaruh Intellectual Capital terhadap
Kualitas Laba

Olah data menunjukkan intellectual
capital mempengaruhi kualitas laba
secara negatif signifikan terhadap
kualitas laba. Temuan ini mendukung
teori agensi (agency theory), bahwa
asimetri informasi antara prinsipal
dengan agen membuat manajer bisa
menggunakan sumber daya perusahaan
untuk kepentingan pribadi, bukan untuk
meningkatkan kualitas laporan keuangan.
intellectual capital tinggi membuat
manajemen memanfaatkan untuk
kepentingan  pribadi, karena sifat
oportunistik yang dimilikinya, seperti
strategi inovatif yang memberi ruang
lebih luas untuk manajemen laba,
sehingga kualitas laba menurun.

Hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan (Darabi dan Rad, 2012; Azhar,
2023; Sarea dan Alansari, 2016; Mutuc,
2021; Hermando et al. (2023) yang
membuktikan bahwa intellectual capital
berpengaruh positif terhadap earnings
quality. Penelitian yang lain juga
membuktikan (Dewi et al., 2023;
Anindita et al., 2024) bahwa intellectual
capital tidak berpengaruh terhadap
kualitas laba.
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Pengaruh Investment Opportunity Set
terhadap Kualitas Laba

Olah data menunjukkan investment
opportunity set (I0S) mempengaruhi
kualitas laba secara negatif signifikan.
Temuan ini bertentangan dengan agency
theory, bahwa perusahaan yang peluang
investasinya lebih besar cenderung
memiliki intensif untuk meningkatkan
kualitas laba. Namun, dalam konteks
penelitian ini, hasilnya menunjukkan
bahwa ketika perusahaan memiliki
banyak  peluang  investasi  atau
pertumbuhan, kualitas laba justru
cenderung menurun. Hal ini bisa
dijelaskan oleh meningkatnya risiko
investasi yang diambil perusahaan.
Dalam situasi seperti itu, laba yang
diperoleh cenderung lebih tidak stabil
dan lebih dipengaruhi oleh keputusan
investasi yang berisiko, yang pada
gilirannya dapat mempengaruhi kualitas
laba.  Sebaliknya, ketika peluang
investasi atau  pertumbuhan lebih
terbatas, perusahaan akan cenderung
lebih  berhati-hati untuk mengambil
keputusan dan alokasi sumber daya.
Dengan sedikitnya peluang investasi,
perusahaan akan lebih fokus pada
efisiensi operasional dan strategi yang
dapat menghasilkan laba yang lebih stabil
dan berkualitas tinggi.

Pandangan teori keagenan bahwa
perusahaan dengan peluang investasi
besar seharusnya menjaga reputasi dan
transparansi untuk menarik pendanaan,
tetapi hasil negatif ini menunjukkan
kemungkinan manajer memanfaatkan
fleksibilitas akuntansi dalam tahap
pertumbuhan untuk mengatur laba demi
memenuhi target proyek, sehingga
kualitas laba menurun. Penelitian ini
sejalan  dengan  (Rosmaryam dan
Zainuddin, 2014; Muliati, 2023; Erawati
dan Widyastuti, 2024) yang menemukan
investment opportunity set
mempengaruhi  kualitas laba secara
negatif. Namun, hasil penelitian ini tidak
sejalan dengan (Andriani et al., 2021;
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Indrayati et al., 2021; Hanif et al., 2023;
Yuniar dan Andayani, 2024; Fattah et al.,
2024) menemukan investment
opportunity set berpengaruh signifikan
positif terhadap kualitas laba. Sementara
Erawati dan  Widyastuti  (2024)
membuktikan bahwa investment
opportunity set berpengaruh signifikan
negatif terhadap kualitas laba.
Pengaruh Voluntary Disclosure
terhadap Kualitas Laba

Olah data menunjukkan voluntary
disclosure mempengaruhi kualitas laba
secara positif seignifikan. Temuan ini
sejalan dengan agency theory bahwa
semakin banyak pengungkapan sukarela
yang dilakukan perusahaan, semakin baik
kualitas laba yang dihasilkan. Hal ini
terjadi karena pengungkapan yang lebih
terbuka dan transparan memberikan
sinyal positif mengenai kredibilitas
perusahaan, yang berdampak pada
kepercayaan para investor yang semkain
tinggi. Tingginya voluntary disclosure
mengurangi  information  asymmetry
antara manajer dan pemegang Ssaham,
meningkatkan kepercayaan investor, dan
membatasi peluang manajer melakukan
manipulasi laba. Hal ini memperkuat
kualitas laba karena laporan keuangan
lebih transparan dan informatif.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
(Pascale Lapointe et al.2006; Francis et
al.,, 2008; Adhi, 2012; Iglesias, 2017;
Karajeh, 2020; Aliya dan Unsa, 2019)
mengungkapkan  bahwa  voluntary
disclosure mempengaruhi kualitas laba
secara positif. sementara hasil penelitian
ini tidak sejalan dengan Angela dan
Zulaika (2023) memberikan bukti bahwa
default risk mempengaruhi kualitas laba
secara negatif signifikan.

Pengaruh Default Risk terhadap
Kualitas Laba

Olah data menunjukkan default risk
mempengaruhi  kualitas laba secara
positif tidak signifikan. Temuan ini
sejalan dengan agency theory, tingkat
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utang yang tinggi seharusnya tidak
mempengaruhi  kualitas laba secara
negatif karena mekanisme utang
dianggap sebagai alat disiplin bagi
manajemen untuk meningkatkan
efisiensi dan kaulitas laporan keuangan.

Teori  keagenan  berpandangan
bahwa debt risk tinggi  akan
meningkatkan pengawasan kreditur dan
mendorong kualitas laba yang lebih baik.
Penyebab default risk tidak berpengaruh
signifikan  terhadap  kualitas laba
disebabkan pengawasan kreditur tidak
intensif atau manajemen  berhasil
mengelola persepsi risiko utang tanpa
perbaikan nyata pada kualitas laba oleh
managemen puncak.

Penelitian ini  sejalan  dengan
Lungkang dan Muslih (2020) yang
menunjukkan arah hubungan negatif
tidak signifikan. Namun penelitian ini
tidak sejalan dengan (Diantimala, 2008;
Sutrisno dan Prabowo, 2023; Huang et
al., 2024; Sequeira et al., 2024) yang
membuktikan  bahwa  default risk
berpengaruh signifikan positif terhadap
kualitas laba. Hasil penelitian lain juga
membuktikan bahawa default risk juga
mempengaruhi  kualitas laba secara
negatif dan signifikan (Darmayanti,
2024).

V. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis,
ditemukan bahwa dan Voluntary
Disclosure mempengaruhi kualitas laba
secara positif signifikan, sementara
variabel Intellectual Capital dan
Investment Opportunity Set
mempengaruhi  kualitas laba secara
negatif signifikan. Temuan ini menarik
walaupun hasilnya negatif signifikan
hipotesis pertama dan kedua ditolak,
karena arahnya berlawanan dengan arah
hipotesis. Sedangkan Default Risk tidak
berpengaruh terhadap kualitas laba.

Studi empiris tentang hubungan
antara IC, 10S, VD, VR terhadap kualitas
laba perlu dikembangkan sehingga studi
ini diharapkan mengisi celah dalam
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literatur dengan menyelidiki hubungan di
antara variabel independen tersebut.
Selain itu, untuk memperoleh hasil
temuan yang lebih komprehensif maka
perlu penelitian berikutnya memasukkan
variabel moderasi dan mediasi antara lain
struktur kepemilikan dan manajerial.
Implikasi penelitian tentang determinasi
kualitas laba yang melibatkan intellectual
capital, investment opportunity set,
voluntary disclosure, dan default risk
adalah memperkuat pemahaman teori
bahwa kualitas laba dipengaruhi oleh
faktor non-keuangan dan keterbukaan
informasi, serta memberikan arahan
praktis kepada manajemen untuk
mengelola modal intelektual dengan
lebih  efektif dan  meningkatkan
transparansi demi meningkatkan
kredibilitas dan nilai laporan keuangan.

Keterbatasan penelitian ini, yaitu
menggunakan sampel relatif kecil dan
perusahaan manufaktur sektor barang
konsumsi. Penelitian yang akan datang
diharapkan menggunakan sampel yang
besar agar hasilnya bisa digeneralisasi
serta menggunakan sektor lainnya agar
ada temuan baru yang bisa melengkapi
hasil penelitian ini. Keterbatasan
penelitian ini meliputi penggunaan data
yang terbatas pada  perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada periode tertentu sehingga
hasil tidak sepenuhnya dapat
digeneralisasi ke sektor lain, serta
penggunaan proksi kualitas laba dengan
discretionary accruals yang memiliki
keterbatasan metodologis. Rekomendasi
untuk penelitian selanjutnya adalah
memperluas cakupan sektor dan periode
penelitian, serta menggunakan proksi
kualitas laba lain seperti earning response
coefficient untuk menghasilkan temuan
yang lebih komprehensif dan relevan
bagi pengambilan keputusan investor dan
manajemen.
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