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Abstrak 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh earnings quality terhadap 

mispricing pada harga saham. Dalam laporan keuangan terdapat informasi laba 

perusahaan. Laba perusahaan yang memiliki kualitas yang tinggi menggambarkan 

keadaan perusahaan yang sesungguhnya. Earnings quality yang tinggi membuat 

investor tepat dalam mengambil keputusan berinvestasi dan membantu investor 

dalam melakukan pricing. Mispricing akan terjadi apabila investor tidak 

mendapatkan informasi laba yang berkualitas tinggi.  Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah 160 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama 15 tahun penelitian mulai dari tahun 2002 hingga 2016. Analisis 

pada penelitian ini menggunakan regresi berganda. Hasil pengujian menunjukkan 

bahwa: (1) total accruals sebagai proksi earnings quality dapat menjadi faktor 

risiko yang digunakan untuk memprediksi return masa depan; (2) earnings quality 

dengan proksi total accruals, persistence dan smoothness berpengaruh signifikan 

negatif pada mispricing; (3) earnings quality dengan proksi earnings response 

coefficient (ERC) dan stock price synchronicity (SYNC) tidak mempengaruhi 

mispricing. 

 

Kata Kunci: Earnings Quality, Persistence, Total Accruals, Smoothness, Earnings 
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The purpose of this study is to examine the effect of earnings quality on mispricing 

on stock prices. The financial statement contain information on company profit. 

High earnings quality shows the real state of the company. High earnings quality 

helps investors in making the right investment decisions and helps investors to do 

pricing. Mispricing will occur if the investor does not get high earnings quality. 

The data used in this stufy came from 160 manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2002 to 2016. The analysis used in this 

study is multiple regression. The study found that total accruals as a proxy of 

earnings quality can explain risk factor on future return of company stock. So, 

earnings quality can also be explained by using variables total accruals, persistence, 

and smoothness which it has negative effect on mispricing. However, earnings 

response coefficient (ERC) and stock price synchronicity (SYNC) does not affect 

the mispricing of stock prices.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Perusahaan – perusahaan yang go public sangat tergantung dengan peranan pasar 

modal. Salah satu fokus riset pasar modal adalah riset mengenai efisiensi pasar yang 

didefinisikan oleh Fama (1991) sebagai pasar yang dapat merefleksikan semua 

informasi yang tersedia di dalam harga saham. Pasar modal merupakan sektor ekonomi 

yang penting dalam sebuah negara dan merupakan salah satu penggerak perekonomian 

suatu negara serta representasi untuk menilai kondisi perusahaan – perusahaan di suatu 

negara. Pasar modal di Indonesia memiliki peran besar bagi perekonomian negara, 

karena pasar modal dibentuk untuk menghubungkan investor sebagai pemodal dengan 

perusahaan atau institusi pemerintah. 

Di Indonesia, pasar modal semakin berkembang dengan pesat, hal ini dapat 

dilihat dengan semakin bertambah jumlah saham yang diperdagangkan dan semakin 

tingginya volume perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia. Meskipun demikian, 

pasar modal Indonesia saat ini berada pada tingkat efisiensi lemah (Ady et al., 2017). 

Dalam kondisi efisien bentuk lemah, maka investor tidak akan mendapatkan return 

berdasarkan informasi data historis dan pergerakan harga saham cenderung acak 

(random walk) sehingga penggunaan analisis teknikal kurang memberikan manfaat 

berupa return. 

Saham yang memiliki nilai intrinsik lebih tinggi dari pada harga pasar disebut 

overvalued, sebaliknya, saham yang memiliki nilai intrinsik lebih rendah dari harga 
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pasar disebut undervalued. Investor dapat menilai harga saham perusahaan pada 

kondisi harga yang wajar (fair value), overvalue, atau undervalue menggunakan 

laporan keuangan. Investor akan tetap menyimpan saham apabila harga saham yang 

wajar (fair value) terjadi karena harga saham yang dia miliki sudah tepat. Kondisi 

undervalue pada harga saham akan membuat investor membeli saham karena harga 

saham lebih rendah dari fair value. Kondisi overvalue akan membuat investor menjual 

saham yang dimiliki karena harga saham lebih tinggi dari fair value dan kemungkinan 

setelah kondisi ini terjadi, harga saham akan turun terus-menerus. Investor 

mengestimasi harga saham agar dapat mengambil keputusan yang tepat untuk 

perdagangan saham. 

Salah satu metode perhitungan yang dinilai paling objektif menilai kelayakan 

investasi yaitu menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM). CAPM adalah 

suatu model keseimbangan yang dipakai investor untuk mengestimasi besarnya return 

dengan memperhitungkan risiko yang terdapat pada sekuritas  (Sharpe et. al., 1966; 

Lintner, 1969; Mossin, 1966). Dengan mengetahui hubungan risk and return, investor 

dapat melakukan penilaian terhadap harga saham (pricing). Investor menilai bahwa 

harga saham mampu mencerminkan kondisi perusahaan. Harga saham perusahaan 

yang tinggi menunjukkan kinerja perusahaan yang baik sehingga menghasilkan return 

tinggi untuk pemegang saham dan meningkatkan minat bagi investor. Persamaan 

CAPM dapat digunakan untuk menentukan apakah suatu sekuritas dinilai terlalu tinggi 

atau terlalu rendah dari nilai seharusnya. CAPM dinilai sangat kuat sebagai pengukur 

risiko dan hubungan antara return dengan risiko yang terdapat pada sekuritas (Fama 

dan French, 2004; Husnan, 2005; Tandelilin, 2010; Fahmi, 2012).  
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Investor biasanya menghindari risiko, investor menginginkan perolehan 

tambahan (additional returns) untuk menanggung risiko tambahan (additional risks). 

Oleh karena itu, saham yang berisiko tinggi (high-risk securities) harus mempunyai 

return lebih tinggi (high-return) daripada return yang diharapkan dari saham berisiko 

lebih rendah. Terdapat 2 (dua) jenis investor, yaitu investor yang rasional dan investor 

yang tidak rasional. Dalam penelitian ini, investor dianggap rasional untuk mengambil 

keputusan. Investor yang rasional akan melakukan analisis dalam proses pengambilan 

keputusan investasi. Analisis yang dilakukan antara lain dengan mempelajari laporan 

keuangan perusahaan, serta mengevaluasi kinerja bisnis perusahaan. 

Informasi kinerja keuangan suatu perusahaan digunakan sebagai prospek atau 

masa depan terkait dengan pertumbuhan dan potensi perkembangan yang baik bagi 

perusahaan (Kormendi dan Lipe, 1987). Menurut Ridwan dan Barlian (2003), 

informasi kinerja keuangan diperlukan untuk menilai perubahan potensial sumber daya 

ekonomi, yang mungkin dikendalikan di masa depan dan untuk memprediksi kapasitas 

produksi dari sumber daya yang ada. Informasi laporan keuangan yang handal 

membantu investor dalam mengambil keputusan terkait dengan keputusan investasi.  

Hal lain yang dilakukan investor adalah mempelajari laporan keuangan 

perusahaan. Perusahaan memberikan laporan keuangan kepada stakeholder, dengan 

tujuan untuk memberikan informasi yang relevan dan tepat waktu agar berguna dalam 

pengambilan keputusan investasi, monitoring, penghargaan kinerja, dan pembuatan 

kontrak (Darrough, 1993). Salah satu informasi yang digunakan oleh investor yaitu 

mengenai earnings (laba) untuk memprediksi harga saham (pricing) masa depan. Hal 
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ini didukung oleh hasil penelitian yang menyatakan laba (earning) sangat 

mempengaruhi harga saham (Fischer dan Jordan, 1991; Martono, 2001). 

Fokus utama dalam pelaporan keuangan adalah informasi mengenai laba dan 

komponennya. Laba akuntansi dianggap sebagai sumber informasi yang paling utama 

untuk mengevaluasi profitabilitas masa depan. Pengguna laporan keuangan seringkali 

menggunakan laba sebagai dasar pengambilan keputusan, seperti penilaian kinerja 

manajemen, penentuan kompensasi manajemen, pemberian dividen kepada pemegang 

saham, penentuan besarnya pengenaan pajak, dan lain sebagainya. Hal ini membuat 

laba yang ditampilkan harus berkualitas karena laba menjadi hal yang utama bagi 

investor, kreditor, pembuat kebijakan akuntansi, dan pemerintah. Oleh sebab itu, 

informasi mengenai laba merupakan salah satu informasi penting yang digunakan 

investor. 

Laba yang disajikan dalam laporan keuangan harus mencerminkan keadaan 

perusahaan yang sesungguhnya, ini disebut juga earnings quality. Menurut Dechow 

dan Schrand (2004), earnings quality sebagai suatu ukuran untuk melihat apakah laba 

yang dilaporkan pada laporan keuangan perusahaan dapat merefleksikan kinerja 

perusahaan yang sebenarnya. Earnings quality yang tinggi, secara agregat akan 

membantu investor dalam mengalokasikan dana pada tempat yang tepat. Hal ini dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Investor yang tidak mempertimbangkan earnings 

quality perusahaan akan keliru dalam mengalokasikan dananya. Oleh sebab itu, 

informasi mengenai earnings quality dibutuhkan para investor untuk mengambil 

keputusan dengan tepat.  
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Earnings quality yang tinggi sangat menolong investor untuk mengambil 

keputusan secara rasional berdasarkan informasi akuntansi. Earnings quality yang 

tinggi berkontribusi terhadap penilaian harga saham (pricing). Apabila earnings 

quality tidak rendah dapat menimbulkan kekeliruan bagi investor dalam melakukan 

penentuan harga saham (pricing). Oleh karena itu, earnings quality yang tinggi 

menjelaskan informasi akuntansi yang menggambarkan kondisi perusahaan yang 

sebenarnya dan dapat mengurangi mispricing pada harga saham. Oleh sebab itu, 

penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh earnings quality terhadap mispricing 

harga saham. Ada 5 (lima) macam pengukuran earnings quality yang akan digunakan 

dalam penelitian ini, yaitu persistence, total accruals , smootness, earnings response 

coefficient (ERC), dan stock price synchronicity (SYNC). Setiap proksi earnings 

quality memberikan makna yang berbeda setiap pengukurannya bagi pengguna laporan 

keuangan. Total accruals  menjelaskan kekayaan informasi, persistence memberikan 

makna bahwa laba sekarang dapat digunakan sebagai indikator laba masa depan, 

smoothness menunjukkan laba yang tidak fluktualif yang membuat investor mudah 

untuk memprediksi, earnings response coefficient (ERC) menggambarkan 

kepercayaan pasar terhadap laporan keuangan perusahaan, dan stock price 

synchoronicity (SYNC) melihat informasi mana yang lebih berguna bagi pasar 

(informasi umum atau informasi firm-spesific). 

Besaran akrual memiliki informasi yang lebih daripada arus kas karena 

menggambarkan keadaan perusahaan yang sebenarnya. Ukuran kualitas akrual 

dihitung berdasarkan realisasi laba, dan diketahui berkorelasi dengan karakteristik 

perusahaan lainnya (Dechow and Dichev, 2002; Doyle et. al., 2007; Liu and Wysocki, 
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2007). Dalam laba perusahaan mengandung total accruals  dan cash flow oprational 

(CFO). Total accruals  mengandung informasi yang lebih dibanding dengan CFO 

karena total accruals  mengandung informasi yang tidak terdapat dalam CFO. Semakin 

tinggi total accruals  maka semakin banyak kandungan informasi yang dapat 

diinterpretasikan. Informasi akrual lebih menjelaskan keadaan perusahaan yang 

sebenarnya. Dalam menilai earnings quality, investor melihat informasi akrual 

perusahaan dan investor akan mengambil keputusan dengan tepat.   

Persistensi laba merupakan revisi laba di masa depan yang ditentukan oleh laba 

tahun berjalan (Penman, 1992). Laba yang tidak berfluktuatif merupakan ciri – ciri dari 

laba yang persisten dan kualitas laba yang dilaporkan perusahaan menggambarkan 

keadaan yang sebenarnya (Andi dan Ida, 2013). Penelitian Schipper dan Vincent 

(2003) menyatakan bahwa persistensi berkaitan dengan keandalan suatu informasi. 

Informasi dapat dikatakan andal bila informasi tersebut dapat mempengaruhi 

pengambilan keputusan ekonomi, di antaranya dapat berupa keputusan pembuatan 

kontrak (contracting decision), keputusan investasi (investment decision), dan pembuat 

standar (standard decision) yang berkaitan dengan tingkat relevansi laporan keuangan. 

Informasi dapat dikatakan relevan apabila informasi tersebut mampu mengevaluasi 

peristiwa masa lalu, masa kini, dan masa depan. Laba yang tingkat persistensinya tinggi 

membuat kualitas laba tinggi pula.   

Smoothness menggambarkan kondisi laba perusahaan yang tidak berfluktuatif. 

Kondisi ini membuat para investor mudah dalam memprediksi informasi akuntansi 

yang tersaji dalam laba akuntansi yang dilaporkan perusahaan setiap periodenya. Hal 

ini membuat investor tidak terkejut karena informasi laba akuntansi perusahaan 
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menggambarkan kondisi laba yang sebenarnya. Investor sangat tidak mengharapkan 

informasi laba perusahaan yang berflukatif karena investor akan sulit memprediksi 

kondisi tersebut. Penelitian Francis et. al, (2004) menunjukkan bahwa smoothness laba 

diukur dengan cara rasio deviasi standar laba bersih sebelum pos keluar dibagi dengan 

hasil pembagian standar deviasi standar arus kas aktivitas operasional dengan total 

aktiva awal tahun. Nilai smoothness yang besar mengindikasikan besarnya perataan 

laba atau semakin merata, maka earnings quality yang dihasilkan adalah tinggi 

kualitasnya. Sebaliknya, nilai smoothness yang kecil mengindikasikan kecilnya 

perataan laba, maka earnings quality yang dihasilkan rendah kualitas labanya.  

Earnings response coefficient (ERC) ialah respon pasar terhadap informasi 

laporan keuangan perusahaan yang menerbitkan sekuritas. Nilai pada laporan 

keuangan seperti laba bersih perusahaan dianggap sebagai sinyal yang menunjukkan 

nilai dari perusahaan. Pengumuman laba dikatakan mengandung informasi jika laba 

yang diumumkan berbeda dengan laba yang diprediksikan oleh investor. Informasi 

keuangan yang direspon pasar menunjukkan laporan keuangan tersebut memiliki 

earnings quality yang tinggi.  

Stock price synchronicity (SYNC) merupakan proses terjadinya return saham 

di pasar yang disebabkan oleh adanya informasi umum dan informasi firm-spesific. 

Terdapat dua informasi umum yang membuat harga saham menjadi sinkron, yaitu 

informasi pasar (market return) dan informasi industri (industry return). Dalam 

penelitian Piotroski and Roulstone (2004) menyatakan bahwa sinkronisasi harga saham 

dapat menganalisis aktivitas keuangan di masa depan. Sinkronisasi harga saham akan 

terjadi apabila pasar lebih mempercayai informasi umum dibanding informasi firm-
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spesific. Padahal informasi firm-spesific ini sangat penting untuk investor karena dapat 

memperlihatkan keadaan perusahaan yang sebenarnya. Informasi firm-spesific lebih 

baik daripada informasi umum karena mengandung informasi earnings quality yang 

membantu investor dalam menilai keadaan perusahaan tersebut.  

Investor menggunakan informasi keuangan perusahaan dalam menentukan 

keputusan investasi. Laporan keuangan yang dibuat oleh pihak manajemen perusahaan 

menggambarkan kinerja perusahaan dan digunakan untuk pengambilan keputusan bagi 

para pengguna laporan keuangan. Laba akuntansi harus berkualitas karena menjadi 

sumber informasi yang paling utama oleh investor. Earnings quality yang tinggi adalah 

kualitas laba yang dapat membantu pemegang saham dan calon investor untuk 

mengambil keputusan yang tepat. Investor melakukan perdagangan saham go public 

sehingga investor membutuhkan informasi earnings quality yang tinggi. Earnings 

quality yang tinggi membuat investor menginvestasikan dananya di perusahaan yang 

tepat. Investor dapat menilai harga saham perusahaan yang terjadi berada pada harga 

yang wajar (fair value), overvalue, atau undervalue menggunakan laporan keuangan 

yang berkualitas tinggi.  

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian di atas, maka masalah yang diangkat dalam penelitian ini adalah 

apakah earnings quality (persistence, accruals, smoothness, earnings response 

coefficient, dan stock price synchronicity) berpengaruh terhadap mispricing pada harga 

saham? 
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1.3 Tujuan Penelitian  

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis pengaruh earnings 

quality pada perusahaan manufaktur terhadap mispricing pada harga saham dan 

penentuan model estimasi mispricing yang cocok digunakan di Indonesia.  

 

1.4 Kontribusi Penelitian  

Penelitian ini memberikan kontribusi untuk beberapa pihak, diantaranya adalah: 

a. Bagi investor, penelitian ini dapat membantu dalam melihat mispricing harga 

saham dengan melihat earnings quality pada laporan keuangan, sehingga dapat 

membantu dalam pengambilan keputusan, terutama untuk melakukan investasi. 

b. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi 

dalam mengukur mispricing harga saham. 

c. Bagi perusahaan, penelitian ini dapat membantu perusahaan untuk 

meningkatkan informasi yang komparatif, akurat, handal, mudah dipahami, dan 

dapat melindungi investor serta menjadi sumber informasi yang terpercaya bagi 

investor. 

 

1.5 Batasan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang masalah penelitian di atas, penelitian ini hanya meliputi 

perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode 

pengamatan dari tahun 2002 – 2016 dan penelitian ini hanya menguji pengaruh 

earnings quality (persistence, accrual, smoothness, earnings response coefficient, 

stock price synchronicity) terhadap mispricing. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN KETERBATASAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Kesimpulan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Dalam penelitian ini menemukan satu model baru three factor CAPM yang 

mana variabelnya terdiri dari return market, ukuran perusahaan, dan total 

accruals . 

b. Penelitian ini memberikan bukti empirik bahwa earnings quality yang diukur 

dengan total accruals, persistence dan smoothness berpengaruh signifikan 

terhadap mispricing di pasar modal, oleh karena itu, total accruals, persistence 

dan smoothness dapat membantu investor dalam menilai harga sahamnya di 

pasar modal. 

c. Penelitian ini memberikan bukti empirik bahwa earnings quality yang diukur 

dengan ERC dan SYNC tidak mempengaruhi mispricing harga saham yang ada 

di pasar modal.  

 

5.2  Keterbatasan 

Keterbatasan pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Dalam penelitian ini, total accruals tidak dipisahkan menjadi akrual 

diskresioner dan akrual non diskresioner, selanjutnya diharapkan dapat meneliti 

total accruals  dengan memisahkan menjadi akrual diskresioner dan akrual non 

diskresioner.  
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b. Dalam penelitian ini, ERC belum menerangkan mengenai ketepatan waktu 

dalam menerbitkan laporan keuangan. Ketepatan waktu merupakan formula 

yang tepat untuk digunakan sebagai model dari ERC.   

c. Dalam penelitian ini, pembentukan portofolio dilakukan setahun sekali dan 

return portofolio dihitung tahunan.  

d. Penelitian selanjutnya dalam meneliti mispricing sebaiknya menggunakan 

pembentukan portofolio yang dilakukan setiap bulan sekali dan return 

portofolio dihitung setiap bulan juga.  

e. Penelitian selanjutnya dalam meneliti earnings quality yang dikaitkan dengan 

harga saham, sebaiknya menggunakan variabel total accruals, persistence dan 

smoothness. 

f. Penelitian selanjutnya dalam meneliti earnings quality sebaiknya mengganti 

proksi SYNC. Proksi SYNC belum bisa menjelaskan manfaat earnings 

perusahaan, hanya dengan mengestimasi informasi umum dan informasi 

industry earnings yang tidak secara langsung terkait dengan laporan laba 

perusahaan. 
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