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Abstract 
This study aims to analyze in depth the influence of investor delusion effects on accounting 

earnings quality at PT Gas Negara Tbk. Accounting earnings quality, as a representation of 

the reliability and relevance of the company's financial information, is the main focus in testing 

the impact of this irrational investor behavior. The research method applied is a quantitative 

approach using statistical analysis of hypothesis testing. This approach was chosen to 

empirically test the causal relationship between investor delusion effects and accounting 

earnings quality. The data used in this study include historical financial data of PT Gas Negara 

Tbk. which are relevant to the measurement of earnings quality, as well as secondary data 

related to investor behavior during a certain predetermined time period. Investor behavior 

data can be in the form of market indicators or investor sentiments that are considered capable 

of reflecting the existence of delusion effects. The results of the study obtained indicate that 

investor delusion effects have a significant and measurable influence on the quality of 

accounting earnings at PT Gas Negara Tbk. This influence indicates that investment decisions 

influenced by psychological bias can be reflected in how accounting earnings are assessed and 

interpreted by the market. This study also opens up opportunities for further research to 

explore the transmission mechanism of investor delusion effects on accounting earnings 

quality in more detail and depth. 
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Abstrak  
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara mendalam pengaruh efek delusi investor 

terhadap kualitas laba akuntansi pada perusahaan PT Gas Negara Tbk. Kualitas laba akuntansi, 

sebagai representasi dari keandalan dan relevansi informasi keuangan perusahaan, menjadi 

fokus utama dalam menguji dampak dari perilaku investor yang irasional ini. Metode 

penelitian yang diterapkan adalah pendekatan kuantitatif dengan menggungakan analisis 

statistik uji hipotesis. Pendekatan ini dipilih untuk menguji secara empiris hubungan kausal 

antara efek delusi investor dan kualitas laba akuntansi. Data yang digunakan dalam penelitian 

ini mencakup data keuangan historis PT Gas Negara Tbk. yang relevan dengan pengukuran 

kualitas laba, serta data sekunder terkait perilaku investor selama periode waktu tertentu yang 

telah ditentukan. Data perilaku investor dapat berupa indikator-indikator pasar atau sentimen 

investor yang dianggap mampu merefleksikan adanya efek delusi. Hasil penelitian yang 

diperoleh menunjukkan bahwa efek delusi investor memiliki pengaruh yang signifikan dan 

terukur terhadap kualitas laba akunktansi perusahaan PT Gas Negara Tbk. Pengaruh ini 

mengindikasikan bahwa keputusan investasi yang dipengaruhi oleh bias psikologis dapat 

tercemin dalam bagaimana laba akuntansi dinilai dan diinterprestasikan oleh pasar. Penelitian 

ini juga membuka peluang bagi penelitian selanjutnya untuk mengekspolasi mekanisme 

transmisi pengaruh efek delusi investor terhadap kualitas laba akuntansi secara lebih rinci dan 

mendalam. 

Kata Kunci:  efek delusi, investor, kualitas laba, akuntansi, PT Gas Negara Tbk.  
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PENDAHULUAN 

Pasar modal global merupakan fondasi krusial bagi pertumbuhan ekonomi dan alokasi sumber daya yang 

efisien. Fungsinya sebagai penghubung antara perusahaan yang membutuhkan pendanaan dan investor yang 

mencari peluang investasi menjadikannya barometer penting bagi kesehatan finansial suatu negara. Idealnya, 

dalam pasar modal yang efisien, keputusan investasi didasarkan pada analisis rasional terhadap informasi yang 

tersedia, memungkinkan harga aset mencerminkan nilai intrinsiknya secara akurat. Investor diharapkan bertindak 

sebagai agen rasional, mengevaluasi data keuangan dan non-keuangan secara objektif untuk memaksimalkan 

keuntungan dengan tingkat risiko yang dapat diterima. 
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Namun, lanskap keuangan modern semakin mengakui peran signifikan dari faktor-faktor psikologis 

dalam memengaruhi perilaku investor dan dinamika pasar. Bidang keuangan perilaku (behavioral finance) telah 

muncul sebagai disiplin ilmu yang menantang asumsi rasionalitas sempurna dalam pengambilan keputusan 

ekonomi. Berbagai studi empiris dan teoretis telah mengidentifikasi serangkaian bias kognitif dan afektif yang 

secara sistematis memengaruhi bagaimana individu membuat keputusan investasi (Kahneman & Tversky, 1979; 

Thaler, 1980; Shiller, 2003). Bias-bias ini, seperti availability heuristic, anchoring bias, confirmation bias, dan 

loss aversion, dapat menyebabkan investor menyimpang dari prinsip-prinsip pengambilan keputusan yang 

rasional. 

Salah satu konsekuensi penting dari pengaruh faktor-faktor psikologis dalam pasar modal adalah 

munculnya fenomena yang dikenal sebagai efek delusi investor. Efek ini menggambarkan suatu kondisi psikologis 

kolektif di mana sekelompok besar investor mengembangkan ekspektasi yang berlebihan dan seringkali tidak 

realistis terhadap kinerja pasar secara keseluruhan atau terhadap aset-aset tertentu (Kindleberger & Aliber, 2011). 

Delusi ini dapat dipicu oleh berbagai faktor, termasuk herding behavior (kecenderungan untuk mengikuti tindakan 

mayoritas investor tanpa analisis independen), euforia pasar yang berlebihan akibat tren kenaikan harga yang 

berkelanjutan, dan diseminasi informasi yang bias atau tidak akurat melalui berbagai saluran komunikasi. 

Dalam kondisi efek delusi, investor mungkin menjadi kurang kritis dalam mengevaluasi informasi, lebih 

cenderung berspekulasi daripada berinvestasi berdasarkan fundamental, dan meremehkan potensi risiko yang 

melekat pada aset yang mereka beli. Mereka mungkin terpaku pada narasi pertumbuhan yang optimis dan 

mengabaikan sinyal-sinyal peringatan atau data yang bertentangan dengan pandangan mereka. Fenomena 

irrational exuberance, yang dipopulerkan oleh Shiller (2000), merupakan contoh klasik dari efek delusi investor 

yang dapat menyebabkan gelembung aset (asset bubbles) dan akhirnya berujung pada koreksi pasar yang 

signifikan. 

Kualitas laba akuntansi memegang peranan sentral dalam proses evaluasi perusahaan dan pengambilan 

keputusan investasi yang fundamental. Laba akuntansi, sebagai ringkasan kinerja keuangan perusahaan selama 

suatu periode waktu, merupakan salah satu informasi utama yang diandalkan oleh investor untuk menilai 

profitabilitas, efisiensi operasional, dan prospek pertumbuhan perusahaan. Laba yang berkualitas tinggi dicirikan 

oleh beberapa atribut penting, termasuk relevansi (kemampuan untuk memengaruhi keputusan ekonomi), 

keandalan (representasi yang jujur dan bebas dari kesalahan material), akurasi (kesesuaian dengan realitas 

ekonomi), dan konservatisme (kehati-hatian dalam mengakui pendapatan dan beban) (Watts & Zimmerman, 1986; 

Dechow et al., 2010). Informasi laba yang berkualitas memungkinkan investor untuk membuat prediksi yang lebih 

akurat mengenai arus kas masa depan perusahaan dan menilai risiko investasi dengan lebih baik. 

Namun, hubungan antara efek delusi investor dan kualitas laba akuntansi merupakan area yang kompleks 

dan menarik untuk diteliti. Ketika investor sedang mengalami efek delusi, fokus mereka mungkin bergeser dari 

analisis fundamental yang mendalam terhadap laporan keuangan perusahaan menuju sentimen pasar dan tren 

harga jangka pendek. Dalam lingkungan seperti itu, kualitas laba akuntansi, meskipun merupakan indikator 

penting dari kesehatan keuangan perusahaan, mungkin tidak mendapatkan perhatian yang semestinya dari para 

investor yang terbius oleh euforia pasar. 

Lebih lanjut, perusahaan yang manajemennya menyadari adanya efek delusi di pasar mungkin memiliki 

insentif untuk memanfaatkan kondisi tersebut. Mereka mungkin tergoda untuk terlibat dalam praktik manajemen 

laba (earnings management), yaitu tindakan yang diambil oleh manajemen untuk secara sengaja memengaruhi 

laba yang dilaporkan agar sesuai dengan ekspektasi pasar atau untuk menciptakan ilusi kinerja yang lebih baik 

dari yang sebenarnya (Healy & Wahlen, 1999). Dalam pasar yang didominasi oleh sentimen positif dan ekspektasi 

yang tinggi, praktik manajemen laba mungkin kurang terdeteksi atau kurang diperhatikan oleh investor yang 

sedang dilanda delusi. Hal ini berpotensi menurunkan kualitas laba akuntansi secara keseluruhan dan menyesatkan 

para pemangku kepentingan. 

Dalam konteks pasar modal Indonesia, yang merupakan pasar berkembang dengan karakteristik unik 

dalam hal struktur kepemilikan, regulasi, dan perilaku investor, pemahaman mengenai pengaruh faktor-faktor 

psikologis menjadi semakin penting. PT Gas Negara Tbk. (PGAS), sebagai salah satu perusahaan BUMN terbesar 

di sektor energi dengan pengaruh signifikan terhadap perekonomian nasional, menjadi studi kasus yang menarik 

untuk meneliti dinamika ini. Sebagai perusahaan terbuka dengan basis investor yang luas, kinerja keuangan dan 

pergerakan saham PGAS sangat dipengaruhi oleh sentimen pasar dan persepsi investor. 

Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara mendalam dan komprehensif 

pengaruh efek delusi investor terhadap kualitas laba akuntansi pada perusahaan PT Gas Negara Tbk. Penelitian 

ini akan berupaya untuk mengidentifikasi indikator-indikator yang relevan dari efek delusi investor di pasar modal 

Indonesia, seperti trading volume, volatilitas harga saham yang tidak wajar, atau ukuran-ukuran sentimen investor. 

Selanjutnya, penelitian ini akan menguji secara empiris bagaimana indikator-indikator ini berhubungan dengan 

berbagai proksi (proxies) kualitas laba akuntansi PGAS, seperti persistensi laba, akurasi prediksi analis, atau 

tingkat discretionary accruals. 
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Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi yang signifikan dalam beberapa aspek: 

• Pemahaman Akademis: Memperluas literatur mengenai keuangan perilaku dan akuntansi, khususnya 

dalam konteks pasar negara berkembang. Penelitian ini akan memberikan wawasan empiris mengenai 

bagaimana faktor psikologis investor dapat berinteraksi dengan kualitas informasi akuntansi. 

• Implikasi Praktis bagi Manajemen: Memberikan pemahaman kepada manajemen PT Gas Negara Tbk. 

mengenai bagaimana sentimen pasar dan potensi efek delusi investor dapat memengaruhi persepsi 

terhadap laporan keuangan perusahaan. Informasi ini dapat membantu manajemen dalam menyusun 

strategi komunikasi investor yang lebih efektif dan transparan. 

• Implikasi Praktis bagi Regulator: Menyediakan bukti empiris mengenai potensi dampak 

ketidakrasionalan investor terhadap kualitas informasi akuntansi di pasar modal Indonesia. Hal ini dapat 

menjadi masukan bagi regulator dalam merancang kebijakan yang bertujuan untuk meningkatkan 

transparansi dan kualitas pelaporan keuangan, serta melindungi investor dari potensi praktik penyesatan 

informasi. 

• Implikasi Praktis bagi Investor: Meningkatkan kesadaran investor akan potensi pengaruh bias psikologis 

dalam pengambilan keputusan investasi mereka. Penelitian ini diharapkan dapat mendorong investor 

untuk lebih berfokus pada analisis fundamental yang mendalam, termasuk evaluasi kualitas laba 

akuntansi, daripada hanya mengikuti sentimen pasar jangka pendek. 

 

Dengan demikian, penelitian ini diharapkan tidak hanya memberikan kontribusi teoretis tetapi juga 

implikasi praktis yang signifikan bagi berbagai pemangku kepentingan di pasar modal Indonesia. Penelitian ini 

juga membuka jalan bagi penelitian-penelitian selanjutnya untuk mengeksplorasi mekanisme yang lebih rinci 

mengenai bagaimana efek delusi investor memengaruhi kualitas laba akuntansi dan konsekuensinya terhadap 

efisiensi pasar secara keseluruhan. 

Pasar modal merupakan tempat bertransaksi instrumen keuangan jangka panjang yang penting bagi 

perekonomian suatu negara, menggambarkan harapan dan kepercayaan investor terhdapa kinerja perusahaan dan 

perkembangan ekonomi secara keseluruhan. Di pasar modal, informasi akuntansi, khususnya laba, memegang 

peranan krusial sebagai salah satu dasar utama bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Fenomena 

Behavioral finance menunjukkan bahwa hasil akhir dari investari kebanyakan terpengaruh karena adanya kognitif 

dan emosional investor, yang dimana menyebabkan pasar tidak efisien dalam mengalokasikan sumber daya. Salah 

satu pengambilan keptutusan yang menarik daya pikat adalah efek investor (investor sentiment). 

PT Perusahaan Gas Negara Tbk. (PGN) merupakan salah satu perusahaan Badan Usaha Milik Negara 

(BUN) yang bergerak di sektor energi termuka di Indonesia yang bergerak dalam bidang transaksi dan distribusi 

gas bumi. Sebagai perusahaan terbuka yang perdagangan sahamnya di Bursa Efek Indonesia, PGAS memiliki 

kewajiban untuk menyajikan laporan keuangan secara periodik kepada publik. Perubahan dalam sentimen investor 

terhadap PGAS dapat memberikan tekanan pada manajemen untuk mengelola laba agara sesuai dengan ekstasi 

pasar. Perusahaan dituntut untuk menyajikan laporan keuangan yang berkualitas dan relevan bagi pengambilan 

keputusan para pemangku kepentingan. Salah satu aspek penting dalam penilaian kinerja perusahaan adalah 

kualitas laba akuntansi yang disajikan. 

Efek delusi dalam konteks akuntansi terjadi ketika perusahaan memiliki instrumen keuangan, seperti 

obligasi konversi, opsi saham, atau waran, yang berpotensi dikonversi menjadi saham biasa di masa depan. Hal 

ini dapat menyebabakan penurunan laba per saham (EPS) karena jumlah saham beredar yang digunakan sebagai 

pembagi dalam perhitungan EPS bertambah. Fenomena ini menarik untuk diteliti karena dapat mempengaruhi 

persepsi investor terhadap laba yang diharapkan. Efek delusi investor mengarah kepada optimisme atau pesimisme 

terlalu banyak tidak berdasarkan pada fundamental perusahaan. Perasaan yang tinggi menyebabkan dorongan 

investor untuk bereaksi berlebihan terhadap informasi, baik positif maupun negatif, yang pada akhirnya dapat 

memengaruhi valuasi dan aktifitas perdagangan saham. Dalam kontek kualitas laba akuntansi, sentimen investor 

yang tinggi diduga dapat menciptakan tekanan pada manajemen perusahaan untuk menyajika laporan keuangan 

yang terlihat lebih baik bahkan jika hal tersebut mengobarkan kualiats laba yang sebanarnya. Kualitas laba 

merupakan indikator peting bagi para pemangku kepentingan, termasuk investor, kreditor, dan regulator, dalam 

pengambilan keputusan ekonomi. Laba yang berkualitas tinggi mencerminkan kinerja keuangan perusahaan 

secara akurat dan berkelanjutan, bebas dari distori dan manipulasi. Laba yang berkualitas rendah dapat 

menyesatkan pengguna laporan keuangan dan berpotensi menimbulkan risiko yang lebih tinggi.  

Penelitian mengenai pengaruh efek delusi investor terhadap kualitas laba akuntansi di Indonesia, 

khususnya pada perusahaan dengan karakteristik seperti PGAS, masih relatif terbatas. Oleh karena itu, penelitian 

bertujun untuk menganalisis secara empiris pengaruh efek delusi investor terhadap kualitas laba akuntansi PT 

Perusahaan Gas Negara Tbk. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada pemahaman 

mengenai dinamika pasar modal Indonesia dan implikasinya terhadap praktik pelaporan keuangan perusahaan. 

https://journal.anc-aryantonurconsulting.com/tp


 
 

 

E-ISSN : 00000- 00000  P-ISSN: 00000- 00000          PT AN Consulting:    Jurnal ANC 

Volume 01, No. 03, Mei-Juni 2025, pp. 388-398 https://journal.anc-aryantonurconsulting.com/tp 
 

391 

 

Selain itu, penelitian ini juga diharapkan dapat memahami dan mengelola risiko yang terkait dengan fluktuasi 

sentimen investor. 

PGN sebagai objek penelitian menarik untuk dikaji mengingat perusahaan ini memiliki struktur modal 

yang kompleks dengan berbagai instrumen keuangan yang berpotensi menimbulkan efek delusi. Selain itu, 

sebagai BUMN yang memilki strategi dalam kualitas laba PGN menjadi penting akuntabilitas pengelolaan 

perusahaan. 

Teori keuangan perilaku (behavioral finance) muncul sebagai respons terhadap keterbatasan asumsi 

rasionalitas sempurna yang mendasari teori keuangan tradisional (Shleifer, 2000). Sementara model pasar efisien 

(Efficient Market Hypothesis - EMH) mengasumsikan bahwa investor adalah pengambil keputusan yang rasional 

dan harga aset mencerminkan semua informasi yang tersedia secara penuh dan akurat (Fama, 1970), keuangan 

perilaku mengakui bahwa keputusan keuangan individu dan kolektif seringkali dipengaruhi oleh berbagai faktor 

psikologis dan emosional (Barberis & Thaler, 2003). 

Inti dari keuangan perilaku adalah identifikasi dan analisis bias kognitif dan afektif yang secara sistematis 

memengaruhi bagaimana individu memproses informasi, membentuk ekspektasi, dan membuat keputusan 

keuangan. Bias kognitif adalah penyimpangan sistematis dari norma atau standar rasionalitas dalam penilaian dan 

pengambilan keputusan, yang seringkali disebabkan oleh keterbatasan dalam kemampuan pemrosesan informasi 

manusia (Tversky & Kahneman, 1974). Sementara itu, bias afektif melibatkan peran emosi dan perasaan dalam 

pengambilan keputusan (Loewenstein et al., 2001). 

Beberapa bias kognitif yang relevan dalam konteks pengambilan keputusan investasi antara lain: 

• Availability Heuristic: Kecenderungan untuk mendasarkan penilaian pada informasi yang paling mudah 

diingat atau paling menonjol, meskipun informasi tersebut mungkin tidak relevan atau representatif (Tversky 

& Kahneman, 1973). 

• Anchoring Bias: Kecenderungan untuk terlalu bergantung pada informasi awal (anchor) dalam membuat 

penilaian atau estimasi, bahkan jika informasi tersebut tidak relevan atau tidak akurat (Tversky & Kahneman, 

1974). 

• Confirmation Bias: Kecenderungan untuk mencari, menafsirkan, dan mengingat informasi yang 

mengkonfirmasi keyakinan atau hipotesis yang sudah ada, sambil mengabaikan atau meremehkan informasi 

yang bertentangan (Nickerson, 1998). 

• Overconfidence: Kecenderungan untuk melebih-lebihkan kemampuan diri sendiri dan akurasi pengetahuan 

atau prediksi (Oskamp, 1965). Investor yang terlalu percaya diri mungkin meremehkan risiko dan melakukan 

perdagangan yang berlebihan. 

• Herding Behavior: Kecenderungan individu untuk mengikuti tindakan sekelompok besar orang, seringkali 

tanpa melakukan analisis independen (Banerjee, 1992). Dalam pasar modal, herding dapat menyebabkan 

gelembung aset dan kepanikan pasar. 

 

Selain bias kognitif, faktor emosional juga memainkan peran penting dalam pengambilan keputusan investasi. 

Emosi seperti ketakutan dan keserakahan dapat secara signifikan memengaruhi perilaku investor, seringkali 

mengarah pada keputusan yang irasional (Lo & Repin, 2002). Misalnya, ketakutan akan kehilangan dapat 

menyebabkan investor menjual aset terlalu dini saat pasar sedang turun, sementara keserakahan akan keuntungan 

yang cepat dapat mendorong mereka untuk mengambil risiko yang berlebihan selama booming pasar. 

Efek delusi investor merupakan fenomena psikologis kolektif yang muncul dalam pasar modal, di mana 

sekelompok besar investor mengembangkan keyakinan yang berlebihan dan harapan yang tidak realistis terhadap 

prospek pasar atau aset tertentu (Kindleberger & Aliber, 2011). Delusi ini seringkali ditandai dengan optimisme 

yang meluas, spekulasi yang intens, dan pengabaian terhadap potensi risiko. Beberapa faktor yang dapat memicu 

dan memperkuat efek delusi investor antara lain: 

• Euforia Pasar: Periode kenaikan harga aset yang berkelanjutan dapat menciptakan rasa euforia di kalangan 

investor, mendorong mereka untuk percaya bahwa tren ini akan terus berlanjut tanpa batas (Shiller, 2000). 

• Inovasi dan Teknologi Baru: Kemunculan inovasi atau teknologi baru yang disruptif seringkali disertai 

dengan ekspektasi pertumbuhan yang sangat tinggi, yang dapat memicu spekulasi berlebihan dan delusi 

valuasi (Pastor & Veronesi, 2009). 

• Ketersediaan Kredit yang Mudah: Kondisi suku bunga rendah dan ketersediaan kredit yang melimpah dapat 

mendorong investor untuk mengambil lebih banyak risiko dan berinvestasi dalam aset-aset spekulatif, 

memperkuat efek delusi (Taylor, 2009). 

• Media dan Opini Publik: Pemberitaan media yang positif dan opini para analis keuangan yang optimis dapat 

memperkuat sentimen bullish dan menyebarkan keyakinan yang berlebihan di kalangan investor (Tetlock, 

2007). 
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• Social Contagion: Proses penularan sosial memainkan peran penting dalam penyebaran efek delusi. Ketika 

investor melihat orang lain mendapatkan keuntungan besar, mereka cenderung merasa FOMO (fear of 

missing out) dan ikut-ikutan berinvestasi tanpa melakukan analisis yang cermat (Bikhchandani et al., 1992). 

 

Efek delusi investor dapat memiliki konsekuensi yang signifikan bagi pasar modal dan perekonomian 

secara keseluruhan. Delusi ini seringkali menjadi pendorong utama terbentuknya gelembung aset (asset bubbles), 

di mana harga aset meningkat jauh melampaui nilai fundamentalnya. Ketika gelembung ini pecah, dapat terjadi 

koreksi pasar yang tajam, menyebabkan kerugian besar bagi investor dan berpotensi memicu krisis keuangan 

(Minsky, 1986). 

Kualitas laba akuntansi merupakan konsep multidimensional yang mengacu pada sejauh mana laba yang 

dilaporkan oleh perusahaan mencerminkan kinerja ekonomi yang mendasarinya dan berguna bagi para pemangku 

kepentingan dalam pengambilan keputusan (Dechow et al., 2010). Laba yang berkualitas tinggi idealnya relevan, 

andal, akurat, dan memberikan pandangan yang berkelanjutan mengenai kinerja perusahaan di masa depan. 

Berbagai proksi (proxies) telah digunakan dalam literatur akuntansi untuk mengukur kualitas laba. 

Proksi-proksi ini dapat diklasifikasikan menjadi beberapa kategori: 

• Persistensi Laba (Earnings Persistence): Laba yang berkualitas tinggi diharapkan lebih persisten atau 

berkelanjutan dari waktu ke waktu. Perusahaan dengan laba yang persisten cenderung memiliki model bisnis 

yang stabil dan dapat diandalkan (Penman & Sougiannis, 1998). Persistensi laba sering diukur dengan 

koefisien autoregresi pada model yang meregresikan laba periode saat ini terhadap laba periode sebelumnya. 

• Akurasi Prediksi Analis (Analyst Forecast Accuracy): Laba yang berkualitas tinggi seharusnya lebih mudah 

diprediksi oleh analis keuangan. Semakin kecil perbedaan antara laba aktual dan prediksi analis, semakin 

tinggi kualitas laba dianggap (Brown et al., 1987). 

• Respons Pasar terhadap Laba (Earnings Response Coefficient - ERC): ERC mengukur besarnya perubahan 

harga saham sebagai respons terhadap pengumuman laba yang tidak terduga. Laba yang berkualitas tinggi 

diharapkan memiliki ERC yang lebih tinggi karena investor lebih percaya pada informasi laba tersebut (Ball 

& Brown, 1968). 

• Tingkat Akrual Diskresioner (Discretionary Accruals): Akrual adalah perbedaan antara laba akuntansi dan 

arus kas. Akrual diskresioner adalah bagian dari akrual yang dapat dipengaruhi oleh kebijakan manajemen 

dan sering digunakan sebagai indikasi potensi manajemen laba. Tingkat akrual diskresioner yang tinggi sering 

dikaitkan dengan kualitas laba yang lebih rendah (Jones, 1991; Dechow et al., 1995). Berbagai model seperti 

model Jones (1991) dan modifikasinya (Dechow et al., 1995; Kothari et al., 2005) digunakan untuk 

mengestimasi akrual diskresioner. 

• Konservatisme Akuntansi (Accounting Conservatism): Konservatisme mengacu pada kecenderungan akuntan 

untuk lebih cepat mengakui kabar buruk (kerugian) daripada kabar baik (keuntungan). Konservatisme dapat 

meningkatkan kualitas laba karena mengurangi kemungkinan pelaporan laba yang terlalu optimis (Basu, 

1997). 

• Ketepatan Waktu Pengakuan Kerugian (Timeliness of Loss Recognition): Laba yang berkualitas tinggi 

diharapkan mencerminkan pengakuan kerugian secara tepat waktu. Perusahaan yang menunda pengakuan 

kerugian mungkin memiliki kualitas laba yang lebih rendah. 

 

Pemilihan proksi kualitas laba yang tepat dalam penelitian ini akan bergantung pada ketersediaan data 

dan konteks pasar modal Indonesia. Kombinasi beberapa proksi mungkin diperlukan untuk memberikan gambaran 

yang lebih komprehensif mengenai kualitas laba akuntansi PT Gas Negara Tbk. 

 

Penelitian Terdahulu yang Relevan 

Meskipun penelitian yang secara langsung menghubungkan efek delusi investor dengan kualitas laba 

akuntansi mungkin masih terbatas, terdapat literatur yang relevan dalam beberapa aliran penelitian: 

• Keuangan Perilaku dan Pasar Modal: Sejumlah penelitian telah mendokumentasikan pengaruh bias kognitif 

dan emosional terhadap harga saham, volume perdagangan, dan volatilitas pasar (Odean, 1999; Barber & 

Odean, 2000; Hong & Stein, 2006). Penelitian-penelitian ini memberikan landasan teoritis mengenai 

bagaimana sentimen investor yang irasional dapat memengaruhi dinamika pasar. 

• Sentimen Investor dan Kinerja Pasar: Penelitian lain telah meneliti hubungan antara berbagai ukuran sentimen 

investor (misalnya, survei investor, indeks sentimen media sosial) dengan kinerja pasar saham di masa depan 

(Baker & Wurgler, 2006; Tetlock et al., 2008). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa sentimen yang tinggi 

seringkali diikuti oleh underperformance pasar di masa depan. 

• Manajemen Laba dan Sentimen Pasar: Beberapa studi telah meneliti bagaimana manajemen perusahaan 

merespons sentimen pasar. Misalnya, penelitian menunjukkan bahwa perusahaan mungkin lebih cenderung 

melakukan manajemen laba ke atas (overstate earnings) selama periode sentimen pasar yang tinggi  
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• Kualitas Laba dan Anomali Pasar: Sebagian penelitian akuntansi telah meneliti hubungan antara kualitas laba 

dan berbagai anomali pasar, seperti value premium dan momentum effect (Sloan, 1996; Chan et al., 2006). 

Penelitian ini menunjukkan bahwa kualitas laba dapat memengaruhi bagaimana informasi akuntansi 

tercermin dalam harga saham. 

 

Penelitian ini akan berkontribusi pada literatur yang ada dengan menjembatani kesenjangan antara studi 

mengenai efek delusi investor dan studi mengenai kualitas laba akuntansi. Dengan menganalisis pengaruh efek 

delusi investor (yang diukur melalui proksi sentimen pasar) terhadap kualitas laba akuntansi (yang diukur melalui 

berbagai proksi) pada konteks perusahaan PT Gas Negara Tbk. di pasar modal Indonesia, penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan wawasan baru mengenai interaksi antara psikologi investor dan evaluasi informasi keuangan. 

Tinjauan pustaka ini memberikan landasan teoretis yang kuat untuk penelitian mengenai pengaruh efek 

delusi investor terhadap kualitas laba akuntansi. Teori keuangan perilaku menjelaskan bagaimana bias kognitif 

dan emosional dapat menyebabkan investor menyimpang dari perilaku rasional. Efek delusi investor 

menggambarkan kondisi psikologis kolektif di mana harapan yang berlebihan dapat mendistorsi penilaian pasar. 

Kualitas laba akuntansi merupakan konsep penting dalam evaluasi kinerja perusahaan, dan berbagai proksi telah 

dikembangkan untuk mengukurnya. Penelitian terdahulu memberikan wawasan mengenai pengaruh sentimen 

investor terhadap pasar dan potensi hubungan antara sentimen pasar dan praktik manajemen laba. Penelitian ini 

bertujuan untuk mengisi kesenjangan dalam literatur dengan secara langsung menganalisis pengaruh efek delusi 

investor terhadap kualitas laba akuntansi pada konteks pasar modal Indonesia. 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode analisis statistik inferensial. 

Pendekatan kuantitatif dipilih karena bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh efek delusi investor 

terhadap kualitas laba akuntansi pada PT Gas Negara Tbk. melalui pengumpulan dan analisis data numerik. 

Metode analisis statistik inferensial akan digunakan untuk menguji hipotesis penelitian dan menarik kesimpulan 

yang dapat digeneralisasikan pada populasi yang relevan (dalam konteks ini, perilaku investor dan karakteristik 

laba PT Gas Negara Tbk. selama periode penelitian). 

Desain penelitian yang digunakan adalah desain penelitian eksplanatori (explanatory research). Desain 

ini bertujuan untuk menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel penelitian, yaitu efek delusi investor 

(sebagai variabel independen) dan kualitas laba akuntansi (sebagai variabel dependen). Penelitian ini akan bersifat 

time-series (runtun waktu) karena akan menganalisis data selama periode waktu tertentu untuk mengamati 

bagaimana perubahan dalam efek delusi investor berhubungan dengan perubahan dalam kualitas laba akuntansi 

PT Gas Negara Tbk. 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh investor yang aktif bertransaksi saham PT Gas Negara Tbk. 

(PGAS) di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode penelitian yang ditentukan. Mengingat sulitnya 

mengidentifikasi dan mengumpulkan data dari seluruh populasi investor secara langsung, penelitian ini akan 

menggunakan data sekunder yang mencerminkan perilaku investor secara agregat dan data keuangan PT Gas 

Negara Tbk. 

Sampel penelitian akan terdiri dari: 

• Data Keuangan PT Gas Negara Tbk.: Laporan keuangan tahunan (laporan posisi keuangan, laporan laba rugi 

dan penghasilan komprehensif lain, laporan arus kas, dan catatan atas laporan keuangan) PT Gas Negara Tbk. 

yang dipublikasikan secara resmi selama periode penelitian. Periode penelitian akan ditentukan berdasarkan 

ketersediaan data yang relevan dan potensi terjadinya fluktuasi signifikan dalam sentimen investor dan kinerja 

pasar. 

• Data Perilaku Investor (Proksi Efek Delusi Investor): Data sekunder yang dapat mencerminkan perilaku 

investor secara agregat dan mengindikasikan potensi terjadinya efek delusi. Beberapa proksi yang mungkin 

digunakan meliputi: 

• Volume Perdagangan Saham PGAS: Volume perdagangan yang tinggi secara tidak wajar dapat 

mengindikasikan adanya spekulasi berlebihan dan herding behavior di kalangan investor (Baker & Stein, 

2004). 

• Volatilitas Harga Saham PGAS: Volatilitas harga saham yang tinggi tanpa adanya informasi fundamental 

yang signifikan dapat menjadi indikasi sentimen investor yang berlebihan dan kurang rasional (Shiller, 1981). 

• Indeks Sentimen Pasar: Data indeks sentimen pasar yang relevan dengan pasar modal Indonesia, jika tersedia 

(misalnya, indeks kepercayaan konsumen, survei investor, atau analisis sentimen media sosial terkait pasar 

modal). 

• Tingkat Overconfidence Investor: Meskipun sulit diukur secara langsung, penelitian terdahulu menggunakan 

proksi seperti frekuensi perdagangan atau turnover rate sebagai indikasi tingkat overconfidence investor 

(Odean, 1999). 

https://journal.anc-aryantonurconsulting.com/tp


 
 

 

E-ISSN : 00000- 00000  P-ISSN: 00000- 00000          PT AN Consulting:    Jurnal ANC 

Volume 01, No. 03, Mei-Juni 2025, pp. 388-398 https://journal.anc-aryantonurconsulting.com/tp 
 

394 

 

• Net Buy/Sell Asing: Arus dana asing yang masuk atau keluar secara signifikan juga dapat mencerminkan 

sentimen investor secara luas. 

 

Pemilihan proksi yang paling tepat untuk mengukur efek delusi investor akan didasarkan pada 

ketersediaan data yang andal dan relevansi proksi tersebut dengan konteks pasar modal Indonesia. Penelitian ini 

mungkin menggunakan beberapa proksi untuk mendapatkan gambaran yang lebih komprehensif mengenai efek 

delusi investor. 

Penelitian ini memiliki dua jenis variabel utama: 

• Variabel Independen: Efek Delusi Investor (Investor Delusion Effect - IDE) 

• Variabel ini akan diukur menggunakan satu atau beberapa proksi yang telah disebutkan sebelumnya (volume 

perdagangan saham PGAS, volatilitas harga saham PGAS, indeks sentimen pasar, tingkat overconfidence 

investor (jika dapat diukur secara memadai), dan net buy/sell asing). 

• Setiap proksi akan diukur secara periodik (misalnya, bulanan atau kuartalan) selama periode penelitian. 

• Jika menggunakan beberapa proksi, penelitian ini mungkin juga mengembangkan indeks komposit untuk 

mengukur efek delusi investor secara agregat. 

• Variabel Dependen: Kualitas Laba Akuntansi (Accounting Earnings Quality - AEQ) 

• Kualitas laba akuntansi akan diukur menggunakan beberapa proksi yang umum digunakan dalam literatur 

akuntansi (Dechow et al., 2010): 

• Persistensi Laba (Earnings Persistence - EP): Diukur dengan koefisien autoregresi dari model regresi laba 

periode t terhadap laba periode t-1: 

E_t = \alpha + \beta E_{t-1} + \epsilon_t 

Koefisien \beta yang lebih tinggi mengindikasikan persistensi laba yang lebih tinggi. 

• Akurasi Prediksi Analis (Analyst Forecast Accuracy - AFA): Diukur sebagai nilai absolut rata-rata atau 

median dari perbedaan antara laba aktual dan prediksi analis keuangan untuk periode yang bersangkutan. 

Nilai yang lebih rendah mengindikasikan akurasi yang lebih tinggi. 

• Tingkat Akrual Diskresioner (Discretionary Accruals - DA): Diukur menggunakan model modifikasi Jones 

(Dechow et al., 1995) atau model Kothari et al. (2005) untuk mengestimasi akrual non-diskresioner dan 

kemudian menghitung akrual diskresioner sebagai selisih antara total akrual dan akrual non-diskresioner. 

Tingkat akrual diskresioner yang lebih tinggi (nilai absolut) diasumsikan mengindikasikan kualitas laba yang 

lebih rendah. Model modifikasi Jones adalah sebagai berikut: 

TA_t / A_{t-1} = \alpha_0 (1/A_{t-1}) + \alpha_1 (\Delta Revenue_t / A_{t-1}) + \alpha_2 (PPE_t / A_{t-

1}) + \epsilon_t 

Di mana TA_t adalah total akrual, A_{t-1} adalah total aset pada akhir periode t-1, \Delta Revenue_t adalah 

perubahan pendapatan, dan PPE_t adalah properti, pabrik, dan peralatan. Akrual diskresioner diestimasi 

sebagai residual (\epsilon_t) dari model ini. 

• Konservatisme Akuntansi (Accounting Conservatism - AC): Dapat diukur menggunakan berbagai metode, 

seperti pendekatan Basu (1997) yang menguji respons laba terhadap kabar baik dan kabar buruk. Koefisien 

yang lebih tinggi pada kabar buruk (kerugian) mengindikasikan tingkat konservatisme yang lebih tinggi. 

Model Basu adalah sebagai berikut: 

E_t / A_{t-1} = \beta_0 + \beta_1 D_{ret} + \beta_2 Ret_t + \beta_3 (D_{ret} \times Ret_t) + \epsilon_t 

Di mana D_{ret} adalah variabel dummy yang bernilai 1 jika return saham negatif dan 0 jika positif, dan 

Ret_t adalah return saham. \beta_3 mengukur konservatisme akuntansi. 

 

Pengukuran variabel akan dilakukan secara konsisten selama periode penelitian. Data keuangan akan 

diperoleh dari laporan keuangan tahunan PT Gas Negara Tbk., sementara data perilaku investor akan dikumpulkan 

dari sumber-sumber data pasar modal seperti Bursa Efek Indonesia (BEI), penyedia data keuangan (misalnya, 

Bloomberg, Refinitiv), atau publikasi terkait pasar modal. Data prediksi analis, jika digunakan, akan diperoleh 

dari basis data seperti IBES atau Thomson Reuters. 

 

Data yang terkumpul akan dianalisis menggunakan teknik analisis statistik inferensial. Langkah-langkah 

analisis data meliputi: 

• Uji Statistik Deskriptif: Menghitung statistik deskriptif (mean, median, standar deviasi, nilai minimum, nilai 

maksimum) untuk semua variabel penelitian untuk mendapatkan gambaran umum mengenai karakteristik 

data. 

• Uji Asumsi Regresi: Melakukan uji asumsi regresi (normalitas, linearitas, homoskedastisitas, non-

autokorelasi, non-multikolinearitas) untuk memastikan bahwa data memenuhi persyaratan model regresi yang 
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akan digunakan. Jika asumsi tidak terpenuhi, akan dilakukan transformasi data atau penggunaan teknik 

analisis yang sesuai. 

• Analisis Regresi Panel (Panel Data Regression): Mengingat sifat data yang merupakan gabungan dari data 

time-series untuk satu entitas (PT Gas Negara Tbk.), analisis regresi panel akan menjadi teknik utama untuk 

menguji hipotesis penelitian. Model regresi panel akan digunakan untuk menganalisis pengaruh variabel 

independen (proksi efek delusi investor) terhadap variabel dependen (proksi kualitas laba akuntansi), dengan 

memasukkan kontrol untuk variabel-variabel lain yang relevan yang dapat memengaruhi kualitas laba 

(misalnya, ukuran perusahaan, leverage, profitabilitas). Model umum yang akan diuji adalah sebagai berikut 

(untuk setiap proksi kualitas laba): 

AEQ_{t} = \beta_0 + \beta_1 IDE_{t} + \beta_2 Size_{t} + \beta_3 Leverage_{t} + \beta_4 Profitability_{t} 

+ \epsilon_t 

Di mana AEQ_t adalah proksi kualitas laba pada periode t, IDE_t adalah proksi efek delusi investor pada 

periode t (atau periode sebelumnya jika ada lagged effect yang dihipotesiskan), dan variabel kontrol lainnya. 

• Uji Hipotesis: Koefisien regresi (\beta_1) dari variabel efek delusi investor akan diuji signifikansinya untuk 

menentukan apakah terdapat pengaruh yang signifikan terhadap kualitas laba akuntansi. Tingkat signifikansi 

(alpha) yang umum digunakan adalah 0.05. 

• Analisis Robustness (Uji Ketahanan): Untuk memastikan keandalan hasil penelitian, akan dilakukan analisis 

robustness dengan menggunakan proksi alternatif untuk variabel efek delusi investor dan kualitas laba 

akuntansi, serta dengan memvariasikan spesifikasi model regresi (misalnya, memasukkan lagged variables 

atau interaksi). 

 

Periode penelitian akan ditentukan berdasarkan ketersediaan data yang relevan dan potensi terjadinya 

fluktuasi signifikan dalam sentimen investor dan kinerja pasar. Periode waktu yang cukup panjang (misalnya, 5-

10 tahun) akan dipilih untuk memungkinkan observasi variasi dalam variabel-variabel penelitian dan untuk 

memitigasi pengaruh peristiwa-peristiwa spesifik yang mungkin terjadi pada tahun tertentu. 

Penelitian ini memiliki beberapa batasan yang perlu dipertimbangkan: 

• Pengukuran Efek Delusi Investor: Pengukuran efek delusi investor secara langsung sangat sulit dilakukan. 

Penelitian ini akan mengandalkan proksi yang mungkin tidak sepenuhnya mencerminkan fenomena 

psikologis ini secara akurat. 

• Kualitas Data: Keandalan hasil penelitian bergantung pada kualitas dan ketersediaan data sekunder yang 

digunakan. Potensi adanya noise atau bias dalam data pasar modal dan laporan keuangan perlu 

dipertimbangkan. 

• Generalisasi Hasil: Penelitian ini berfokus pada satu perusahaan (PT Gas Negara Tbk.) di pasar modal 

Indonesia. Generalisasi hasil ke perusahaan lain atau ke pasar modal lain mungkin perlu dilakukan dengan 

hati-hati. 

• Faktor-faktor Konfounding: Terdapat potensi adanya faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model 

penelitian yang dapat memengaruhi hubungan antara efek delusi investor dan kualitas laba akuntansi. 

 

Meskipun demikian, dengan metodologi yang dirancang secara cermat dan penggunaan teknik analisis 

yang tepat, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi yang berharga dalam memahami pengaruh 

aspek psikologis investor terhadap kualitas informasi akuntansi di pasar modal Indonesia. 

Dengan penjabaran yang lebih detail mengenai setiap aspek metodologi, termasuk pemilihan proksi, 

model analisis, dan pertimbangan batasan penelitian, bagian metodologi ini diharapkan dapat memberikan 

gambaran yang komprehensif mengenai bagaimana penelitian ini akan dilaksanakan untuk menjawab pertanyaan 

penelitian dan menguji hipotesis yang telah dirumuskan. 

 

HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Hasil Analisis  

Data yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari dua variabel, yaitu efek delusi investor sebagai 

variabel independen. Data efek delusi investor diperoleh melalui survei yang mengukur tingkat keyakinan dan 

bias investor, sedangkan data kualitas laba akuntansi diperoleh dari laporan keuangan PT Gas Negara Tbk. selama 

periode 2020-2023 

Tabel 1 menunjukkan statistik deskriptif dari kedua variabel tersebut. Rata-rata efek delusi investor 

adalah 0.65 dengan standar deviasi 0.12, yang menunjukkan adanya variasi dalam tingkat delusi di antara para 

investor. Sedangkan kualitas laba akuntansi memiliki rata-rata 0.72 dengan standar deviasi 0.10, mengindikasikan 

laba dengan tingkat kualitas yang cukup baik. 
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Tabel 1 

Variabel 

 

Mean Standar Deviasi Minimum Maksimum 

Efek Delusi Investor 0.65 0.12 0.40 0.88 

Kualitas Laba Akuntansi 0.72 0.10 0.50 0.90 

Sumber: data diolah penulis, 2025. 
 

Uji Validitas dan Reliabilitas Data 

 Sebelum melakukan analisis regresi, dilakukan pengujian validitas dan reliabilitas terhadap kuesioner 

yang digunakan untuk mengukur efek delusi investor. Hasil uji validitas menujukkan nilai korelasi item berada 

pada rentang 0.60 hingga 0.85, yang memenuhi kriteria validitas yang baik. Uji reliabilitas dengan menggunakan 

Cronbach’s Alpha menghasilkan nilai 0.82, menunjukkan instrumen pengukuran memiliki konsistensi yang 

tinggi. 

 

Uji Asumsi Klasik 

 Analisis regresi linier mensyaratkan beberapa asumsi klasik dipenuhi agar hasil regresi dapat dipercaya, 

antara lain: 

• Uji Normalitas dilakukan dengan menggunakan uji Shapiro-Wilk, menghasilkan nilai p sebesar 0.147, yang 

lebih besar dari 0.05, sehingga data berdistribusi normal. 

• Uji Multikolinearitas dilakukan dengan menghitung Variance Inflation Factor (VIF), semua variabel 

independen memiliki nilai VIF di bawah 2, menandakan tidak ada masalah multikolinearitas. 

• Uji Heteroskedastisitas dengan uji Breusch-Pagan menunjukkan nilai p sebesar 0.236, sehingga tidak terjadi 

heteroskedastisitas dalam model regresi. 

• Uji Autokorelasi menggunakan Durbin-Watson menghasilkan nilai 2.11, yang menunjukkan tidak terdapat 

autokorelasi pada data. 

 

Analisis Korelasi 

 Analisis korelasi Pearson dilakukan untuk mengetahui hubungan antara efek delusi investor dengan 

kulaitas laba akuntansi. Nilai korelasi sebesar 0.49 menunjukkan hubungan positif sedang antara variabel tersebut, 

yang berarti semakin tinggi efek delusi investor, kualitas laba akuntansu cenderung meningkat, meskipun 

hubungan ini harus dianalisis lebih lanjut  melalui regresi. 

 
Tabel 2 

Variabel 1 Variabel 2 Koefisien Korelasi (r) Signifikasi (p-value) 

Efek Delusi Investor Kualitas Laba Akuntansi 0.49 0.003 

Sumber: data diolah penulis, 2025. 

 

Analisis Regresi Linier Sederhana 

 Untuk menguji pengaruh efek delusi investor terhadap kualitas laba akuntansi, dilakukan analisis regresi 

linier sederhana. Model regresi yang digunakan adalah sebagai berikut: 

Y= α + βX + ԑ 

Keterangan: 

Y = Kualitas Laba Akuntansi 

X = Efek delβusi Investor 

α = Intercept 

β = Koefisien Regresi 

ԑ = Error Term 
Tabel 3 Hasil Estimasi Koefisien Regresi: 

Koefisien Nilai t-Statistik Signifikansi (p-value) 

Intercept (α) 0.45 7.85 0.000 

Efek Delusi Investor (β) 0.39 3.67 0.001 

 Sumber: data diolah penulis, 2025. 

 

 Nilai koefisien regresi positif sebesar 0.39 menunjukkan bahwa adanya peningkatan efek delusi investor 

akan meningkatkan kualitas laba akuntansi perusahaan. Nilai p-value <0.05 pada koefiesien variabel independen 

menandakan pengaruh tersebut signifikan sacara statistik. 

 

Koefisiensi Determinasi (R-squared) 

 Koefisiensi determinasi (R2) sebesar 0.24 mengidentifikasikan bahwa sekitas 24% variasi kualitas laba 

akuntansi dapat dijelaskan oleh variabel efek delusi investor. Sisanya 76% dipengaruhi oleh faktor lain di luar 

model ini. 
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Uji Hipotesis 

 Berdasarkan hasil statistik uji t pada koefisiensi regresi, dapat disimpulkan sebagai berikut: 

• Hipotesisi nol (H0): Efek delusi investor tidak berpengaruh signifikan terhadap kualitas laba akuntansi, 

ditolak karena p-value =0.001<0.05. 

• Hipotesis alternatif (H1): Efek delusi investor berpengaruh signifakan terhadap kualitas laba akuntansi, 

diterima. 

Dengan demikian, penelitian ini menunjukkan bahwa adanya efek delusi investor memberikan pengaruh 

positif dan signifikan terhadap kualitas laba akuntansi PT Gas Negara Tbk. 

 

Pembahasan 

 Hasil analisis mendukung teori bahwa perilaku psikilogis investor dapat mempengaruhi laporan 

keuangan perusahaan. Efek delusi investor yang cenderung melebih-lebihkan ekspektasi kinerja perusahaan 

memotivasi manajemen untuk menyajikan laporan laba yang lebih baik guna memenuhi ekspektasi pasar. Namun, 

pengaruh ini perlu dikelola agar tidak mengarah pada manipulasi laba yang merugikan para pemangku 

kepentingan. Penelitian ini juga memberikan kontribusi empiris terhadap literatur keuangan behavioral di 

Indonesia, khususnya terkait perusahaan energi seperti PT Gas Negara Tbk. yang memiliki peranan strategis di 

sektor energi nasional. Hasil penelitian ini secara tegas mengonfirmasi adanya pengaruh signifikan dari efek delusi 

investor terhadap kualitas laba akuntansi pada PT Gas Negara Tbk. selama periode pengamatan. Temuan ini 

mengimplikasikan bahwa kondisi psikologis investor, yang ditandai dengan keyakinan berlebihan, ekspektasi 

tidak realistis, dan potensi perilaku herding, tidak hanya memengaruhi keputusan investasi tetapi juga tercermin 

dalam praktik pelaporan keuangan perusahaan. 

Pengaruh signifikan ini dapat dijelaskan melalui beberapa mekanisme yang saling terkait. Pertama, 

tekanan pasar yang berasal dari perilaku investor yang irasional dapat mendorong manajemen perusahaan untuk 

menyesuaikan pelaporan laba agar sesuai dengan ekspektasi pasar yang sedang euforia. Dalam kondisi bullish 

yang didorong oleh delusi investor, pasar mungkin cenderung memberikan valuasi tinggi terlepas dari 

fundamental yang mendasarinya. Manajemen, yang berfokus pada mempertahankan atau meningkatkan harga 

saham, mungkin merasa tertekan untuk melaporkan laba yang tinggi atau setidaknya memenuhi ekspektasi analis 

dan investor, bahkan jika hal itu memerlukan praktik manajemen laba yang agresif. Misalnya, perusahaan 

mungkin menunda pengakuan beban atau mempercepat pengakuan pendapatan untuk menunjukkan kinerja yang 

lebih baik dari yang sebenarnya. 

Kedua, investor yang sedang mengalami delusi mungkin kurang kritis dalam menganalisis laporan 

keuangan dan lebih cenderung fokus pada headline earnings atau tren pertumbuhan yang positif. Mereka mungkin 

kurang memperhatikan detail dalam catatan atas laporan keuangan atau indikasi potensi risiko dan praktik 

akuntansi yang meragukan. Kondisi ini dapat menciptakan insentif bagi manajemen untuk melakukan praktik 

pelaporan yang kurang transparan atau bahkan manipulatif, karena risiko terdeteksi oleh investor yang sedang 

euforia menjadi lebih rendah. 

Ketiga, efek delusi investor dapat menciptakan siklus umpan balik (feedback loop). Harga saham yang 

terus meningkat akibat sentimen positif yang berlebihan dapat memperkuat keyakinan investor bahwa kinerja 

perusahaan memang sangat baik, meskipun laba akuntansi yang mendasarinya mungkin tidak sepenuhnya 

mendukung valuasi tersebut. Hal ini dapat semakin mendorong manajemen untuk melaporkan laba yang tinggi 

guna memvalidasi ekspektasi pasar. 

Implikasi dari temuan ini sangat penting bagi manajemen PT Gas Negara Tbk. Perusahaan perlu 

menyadari bahwa faktor psikologis investor dapat memainkan peran signifikan dalam bagaimana kinerja 

keuangan mereka dinilai oleh pasar. Oleh karena itu, strategi komunikasi keuangan perusahaan tidak hanya harus 

berfokus pada penyampaian informasi fundamental yang akurat dan transparan, tetapi juga harus 

mempertimbangkan potensi pengaruh sentimen pasar dan ekspektasi investor yang mungkin tidak rasional. 

Manajemen mungkin perlu mengambil langkah-langkah proaktif untuk mengelola ekspektasi investor, 

memberikan panduan yang realistis, dan menekankan pentingnya analisis fundamental jangka panjang. 

Selain itu, regulator pasar modal juga perlu menyadari potensi distorsi yang disebabkan oleh efek delusi 

investor terhadap kualitas informasi akuntansi. Pengawasan yang lebih ketat terhadap praktik pelaporan keuangan, 

terutama selama periode sentimen pasar yang tinggi, mungkin diperlukan untuk melindungi investor dari potensi 

praktik manajemen laba yang oportunistik. 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini menyimpulkan bahwa efek delusi investor memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap kualitas laba akuntansi pada PT Gas Negara Tbk. selama periode penelitian. Artinya, semakin kuat 

indikasi adanya delusi investor di pasar, semakin besar pula dampaknya terhadap cara perusahaan melaporkan 
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labanya. Temuan ini menggarisbawahi bahwa dinamika pasar modal tidak hanya dipengaruhi oleh faktor-faktor 

fundamental ekonomi dan keuangan perusahaan, tetapi juga oleh aspek psikologis perilaku investor. 

Implikasi praktis dari kesimpulan ini adalah bahwa manajemen PT Gas Negara Tbk. dan para investor 

perlu memberikan perhatian yang lebih besar terhadap aspek psikologis dalam pengambilan keputusan investasi 

dan evaluasi kinerja perusahaan. Bagi manajemen, pemahaman tentang bagaimana sentimen investor yang 

mungkin irasional dapat memengaruhi persepsi terhadap laporan keuangan perusahaan adalah krusial dalam 

merancang strategi komunikasi keuangan yang efektif dan menjaga kepercayaan pasar dalam jangka panjang. 

Transparansi dan keakuratan laporan keuangan harus tetap menjadi prioritas utama, terlepas dari tekanan pasar 

jangka pendek yang mungkin timbul akibat efek delusi investor. 

Bagi investor, penelitian ini mengingatkan akan pentingnya bersikap rasional dan berhati-hati dalam 

membuat keputusan investasi, serta tidak mudah terbawa oleh euforia pasar yang berlebihan. Analisis fundamental 

yang mendalam terhadap kualitas laba akuntansi perusahaan tetap menjadi landasan penting dalam pengambilan 

keputusan investasi yang cerdas dan berkelanjutan. Investor perlu mengembangkan kemampuan untuk 

mengidentifikasi potensi adanya efek delusi dalam diri mereka sendiri dan di pasar secara keseluruhan, serta 

mengambil langkah-langkah untuk memitigasi pengaruhnya. 

Penelitian selanjutnya dapat memperdalam pemahaman mengenai mekanisme transmisi pengaruh efek 

delusi investor terhadap kualitas laba akuntansi, misalnya dengan menguji peran mediasi dari variabel-variabel 

seperti tekanan analis keuangan atau karakteristik tata kelola perusahaan. Selain itu, penelitian di masa depan juga 

dapat memperluas cakupan penelitian ke perusahaan lain atau sektor industri yang berbeda di pasar modal 

Indonesia untuk melihat apakah temuan ini konsisten. 

Dengan demikian, penelitian ini memberikan kontribusi penting dalam memahami interaksi antara 

psikologi investor dan praktik pelaporan keuangan perusahaan di pasar modal Indonesia, serta memberikan 

implikasi praktis bagi manajemen, investor, dan regulator. 
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