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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji interaksi antara kualitas laba, faktor
risiko informasi dan asset-pricing. Dalam penelitian ini, total kualitas akrual yang
merupakan estimasi numerik berdasarkan akrual residual suatu perusahaan digunakan
untuk menggambarkan kualitas laba. Kualitas total akrual selanjutnya diuraikan
menjadi innate dan kualitas akrual diskresioner. Kualitas akrual diskresioner
kemudian digunakan sebagai faktor risiko yang ditambahkan ke dalam three faktor
Fama dan French (1993) CAPM, dalam rangka untuk memeriksa implikasi harga.
Penelitian ini menggunakan sampel data perusahaan manufaktur yang diambil dari
Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2014. Penelitian ini berkontribusi pada diskusi
yang sedang berlangsungsecara spesifik mengenai perusahaan risiko informasi yang
terkandung dalam akrual diskresioner merupakan faktor risiko harga. Hasilnya
menunjukkan bahwaefek pricing dari total kualitas akrual adalah berkaitan dengan
komponen dari kualitas akrual diskresionar dan akrual non diskresioner. Hal itu
terindikasi dari efek positif informasi faktor risiko yang terkandung dalam akrual
diskresioner dan akrual non diskresioner pada return saham.

Kata kunci: Kualitas Laba, kualitas akrual, faktor risiko informasi, asset-pricing
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ABSTRACT

The purpose of the study was to examine the interplay between earnings quality,
information risk factor and asset-pricing. Total accruals quality which is a numerical
estimation based on a firm’s residual accruals was used to depict earnings quality in
this study. Total accruals quality was further decomposed into innate and
discretionary accruals quality. Discretionary accruals quality then was used as a risk
factor added into the three-factor CAPM of Fama and French (1993), in order to
examine their pricing implications. The study employed a sample of manufacturing
companies data drawn from the Indonesian Stock Exchange in 2008-2014. The study
contributed to the ongoing discussion wheather firm-specific information risk
contained in discretionary accruals is a priced risk factor. The result suggested that
the pricing effect of total accruals quality is attributable to the discreationary
components of accruals quality. It was indicated by the positive effect of information
risk factor, contained in discretionary accruals, on stock return.

Keywords: Earnings quality, accruals quality, information risk factor, asset-pricing
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Para pelaku pasar modal memerlukan informasi untuk  membuat
keputusaninvestasi.Informasi yang diperlukan tersebut diantaranya disajikan dalam
laporankeuangan yang dipublikasikan. Jika informasi dalam laporan keuangan
bermanfaat, maka komponen-komponen yang tersaji dalam laporan keuangan
tersebut mempunyai kandungan informasi yang akan memperoleh reaksi dari para
pelaku  pasar. Laporan  keuangan juga merupakan  sarana  untuk
mempertanggungjawabkan apa yang dilakukan manajer atas sumber daya
perusahaan.

Laporan keuangan berisi informasi keuangan dan non keuangan yang secara
teoritis merupakan salah satu sumber informasi bagi investor.Investor memerlukan
informasi keuangan sebagai alat dalam menilai kinerja perusahaan dan manajer, alat
pengambilan keputusan manajerial, alat penilai tingkat kesehatan perusahaan serta
menaksir tingkat risiko dan pengembalian (risk and return) dalam investasi atau
kredit.Keputusan investor mengenai investasi ke suatu perusahaan berdasarkan
berbagai pertimbangan, salah satunya yaitu laba.Investor cenderung lebih memilih
untuk berinvestasi ke perusahaan yang memperoleh laba positif. Namun belum tentu
laba yang terdapat di laporan keuangan sepenuhnya mencerminkan keadaan yang

sebenarnya, misalnya karena ada insentif manajemen untuk memanipulasi laba agar



kinerja dan nilai perusahaan tetap baik. Berdasarkan hal itulah, diperlukan hal lain
yang dapat digunakan untuk melihat dan menilai kinerja perusahaan, salah satunya
yaitu kualitas laba.

Dechow dan Schrand (2004) mendefinisikan kualitas laba sebagai suatu
ukuran untuk melihat apakah laba yang dilaporkan di laporan keuangan dapat
merefleksikan kinerja perusahaan yang sebenarnya. Kualitas laba perusahaan yang
lebih baik, dapat menyediakan informasi yang lebih baik pula mengenai Kinerja
keuangan perusahaan yang akan relevan untuk digunakan dalam membuat keputusan
terkait perusahaan. Francis et al. (2005) menggunakan kualitas akrual sebagai ukuran
dari risiko informasi yang berkaitan dengan laba.Givoly et al. (2010) mengatakan
bahwa kualitas akrual menunjukkan kualitas laba dari suatu perusahaan.Perusahaan
dengan akrual yang tinggi menunjukkan kualitas laba yang rendah karena ada
kecenderungan manajer perusahaan menggunakan akrual untuk melakukan tindakan
manajemen laba dengan tujuan melaporkan laba akuntansi lebih tinggi.

Sesuai dengan teori asset pricing yang menggambarkan hubungan antara
risiko dan return yang diharapkan, keinginan utama dari investor adalah
meminimalkan risiko dan meningkatkan perolehan (minimize risk and maximize
return). Asumsi umum bahwa investor sebagai individu yang rasional adalah seorang
yang tidak menyukai risiko (risk averse), sehingga investasi yang berisiko harus
dapat menawarkan tingkat perolehan yang tinggi (higher rates of return), oleh karena
itu investor sangat membutuhkan informasi mengenai risiko dan pengembalian yang

diinginkan.



Parawiyati dan Baridwan (1998) menyatakan bahwa pentingnya informasi
laba selain untuk menilai kinerja manajemen dapat pula digunakan untuk membantu
mengestimasi kemampuan laba serta menaksir risiko investasi dan kredit.Reaksi
investor atas kandungan informasi yang diwakili oleh laba akuntansi dapat dilihat
dari pergerakan return saham. Ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi
hubungan informasi laba akuntansi yang dilaporkan oleh perusahaan terhadap return
saham, seperti risiko perusahaan (risiko beta) dan struktur modal (Naimah, 2008).
Risiko beta mempengaruhi return saham secara positif. Semakin tingggi risiko maka
akan semakin tinggi juga return saham. Hal ini dinyatakan dalam asset pricing yang
disebut single factor CAPM(1968).

Pada tahun 1992, Fama dan French kemudian menggunakan tiga faktor yaitu
market (B), ukuran perusahaan (Size), rasio book equity/market equity (B/M) yang
selanjutnya dikenal dengan Fama and French Three Factor model. Fama and French
three factor model menyimpulkan bahwa pada kurva Security Market Line (SML)
harus mempunyai tiga faktor. Faktor yang pertama adalah CAPM beta saham, yaitu
faktor yang mengukur risiko pasar (market risk) dari suatu saham.Faktor yang kedua
adalah ukuran dari perusahaan (firm size), hal ini diukur dengan nilai pasar dari
equity-nya. Ukuran dari suatu perusahaan diperhitungkan karena perusahaan yang
lebih kecil akan memiliki risiko saham lebih tinggi daripada perusahaan yang lebih
besar, maka dari itu investor akan mengharapkan return yang lebih besar pada
perusahan yang memiliki nilai firm size kecil.Faktor yang ketiga adalah nilai buku
equity dibandingkan dengan nilai pasar dari equity atau biasanya dinamakan book to

market ratio (B/M). Jika nilai pasarnya lebih tinggi dari nilai bukunya, maka investor



akan optimis terhadap prospek masa depan saham tersebut. Sebaliknya jika nilai
pasarnya lebih rendah dari nilai bukunya, maka investor akan menjadi pesimis
terhadap masa depan saham tersebut. Investor akan memperkirakan bahwa
perusahaan tersebut telahgagal dalam melaksanakan operasinya atau terancam
mengalami masalah keuangan. Oleh karena itu, saham dengan book to market yang
tinggi memiliki risiko yang relatif lebih tinggi daripada saham dengan book to market
rasio yang lebih rendah sehingga investor akan mengharapkan return yang lebih
tinggi terhadap saham yang memiliki book to market ratio yang tinggi.

Peneliti bermaksud menambah 2risk factor yang berasal dari informasi
akrual.Kualitas akrual terdiri dari kualitas akrual non diskresioner dan kualitas akrual
diskresioner.Kualitas akrual secara teknis merupakan selisih laba dengan kas. Namun
apabila terjadi campur tangan manajemen maka akan timbul akrual diskresioner
sebagai akibat dari kebijakan manajemen. Diskresioner merupakan akrual yang tidak
memiliki hubungan dengan fenomena ekonomik perusahaan dan, tampaknya, muncul
dari kebijakan manajemen saja.Akrual diskresioner merupakan error term yang
muncul dalam persamaan akrual total, sedangkan akrual non diskresioner memiliki
hubungan dengan fenomena ekonomik.Akrual diskresioner dapat menimbulkan risiko
bagi perusahaan.Perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner yang tinggi lebih
berisiko dibandingkan dengan perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner yang
rendah.Oleh karenanya, tingginya kualitas akrual bisa merupakan faktor risiko yang
dapat ditambahkan dalam Fama and French (1993) Three Factor CAPM. Apabila

kualitas akrual dapat menjadi faktor risiko maka kualitas akrual akan mempunyai



kontribusi yang besar dalam Asset Pricing sehingga dapat mempengaruhi nilai
perusahaan.

Oleh sebab itulah penulis melakukan penelitian mengenai pengaruh kualitas
akrual sebagai faktor risiko dalam asset pricing.Objek penelitian yang digunakan
dengan memilih objek penelitian sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dengan periode tahun 2008-2014. Hasil dari penelitian ini akan membantu
kontribusi tambahan akan pentingnya kualitas informasi akuntansi bila diskresionar
akrual ikut ambil bagian dalam menentukan asset pricing.

1.2 Rumusan Masalah

a. Component and Links

Faktor Kualitas

Akrual
4 N\
Faktor Risiko
L Pasar ) Return }
p N Saham
Faktor Risiko
SMB
N\ J
( R
Faktor Risiko
HML
\§ J

Gambar 1.1 Kerangka Pemikiran
b. Rumusan Masalah

Apakah kualitas akrual merupakan faktor risiko dalam Asset Pricing?



1.3 Tujuan Penelitian
Untuk menguji teori asset pricing yang terkait dengan return saham menggunakan

risiko yang tercermin dalam kualitas informasi akuntansi.

1.4 Kontribusi Penelitian
a. Bagi Penelitian Selanjutnya
Untuk penelitian selanjutnya, penelitian ini dapat menjadi informasi tambahan
atau bahan referensi untuk penelitian yang mendalam mengenai faktor
kualitas akrualdan pengaruhnya terhadapreturn saham.
b. Bagi Pemegang Saham dan Calon Pemegang Saham
Sebagai pengetahuan agar informasi kualitas laba yang disajikan dalam
laporan keuangan tahunan berguna bagi analisis saham dan membantu
investor dalam rangka pengambilan keputusan investasi.
c. Bagi Perusahaan
Sebagai acuan bagi perusahaan untuk menyediakan laporan keuangan dengan
kualitas akrual yang baik sehingga dapat mengurangi risiko informasi yang
diterima oleh investor.
1.5 Batasan Penelitian
Mengingat begitu luas permasalahan yang terdapat dalam nilai perusahaan, maka
penulis akan memberikan batasan masalah dengan maksud agar tujuan dari
pembahasan dapat lebih terarah pada sasarannya. Dalam penelitian ini, peneliti hanya
menggunakan perusahaan-perusahan di industri manufaktur yang yang terdapat di

Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2014.



BAB V

PENUTUP
5.1. Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kualitas akrual sebagai faktor
risikoterhadap return saham perusahaan.Penelitian ini dapat ditarik kesimpulan
bahwa kualitas akrual diskresioner (BDS) dan kualitas akrual non diskresioner (BNS)
sebagai faktor risiko berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham
perusahaan.
5.2 Implikasi
Hasil dari penelitian ini dapat memberikan kontribusi pada asset pricingthree
factorCAPM bahwa kualitas akrual ternyata bisa menjadi penentu asset pricing.
5.3 Keterbatasan dan Saran
Adapun keterbatasan dalam penelitian ini adalah hasil dariuji normalitas diperoleh
bahwa data terdistribusi tidak normal, selain itu penelitian ini hanya menggunakan
model estimasi akrualmodel Hibrar dan McNichols (2007) saja, untuk selanjutnya
peneliti memberikan saran agar bisa dilakuknan penelitian yang menggunakan model

manajemen laba yg lainnya.
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