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ABSTRAK

Dalam laporan keuangan terdapat informasi laba yang sangat dibutuhkan pasar untuk
membuat keputusan, namun laba yang diharapkan investor tidak selalu sesuai dengan
laba sebenarnya atau laba aktual. Perbedaan ini disebut dengan unexpected earnings
atau laba kejutan yang akan menyebabkan reaksi pasar berupa perubahan harga saham
di sekitar tanggal penerbitan laporan keuangan: Perubahan harga saham menyebabkan
adanya abnormal return saham. Penelitian ini menguji pengaruh stock liquidity dan
earnings management terhadap earnings informativeness. Sampel yang digunakan
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2015-
2017. Pengukuran-earnings..informativeness menggunakan Earnings Response
Coefficient (ERC), ‘pengukuran stock liquidity menggunakan bid ask spread, dan
pengukuran earnings management menggunakan model Modifikasi Jones (Dechow,
1995). Hasil penelitian pertama stock liquidity berpengaruh negatif signifikan terhadap
earnings informativeness. Hasil penelitian kedua discretionary accrual berpengaruh
negatif signifikan terhadap earnings informativeness, sedangkan hasil penelitian ketiga
menunjukkan tidak adanya pengaruh antara non-discretionary accrual dengan
earnings informartiveness.

Kata Kunci: Earnings Informativeness, Stock Liquidity, Earnings Management,
Earnings Response Coefficient
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IN THE RELATION OF STOCK LIQUIDITY AND ACCRUALS TO EARNINGS

INFORMATIVENESS

Titania Sifera Febriani
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Accounting Studies Program Faculty of Business
Duta Wacana Christian University

Email: titaniasfO1l@agmail.com

ABSTRACT

The financial statement contains profit information which needed by the market to
make decisionss, but the expected earnings does not always match with the actual
profit. This difference is called unexpected earnings or surprise earnings which will
cause a market reaction in the form of changes in stock prices around the date of
issuance of financial statements. Changes in stock prices lead to abnormal stock
returns. This study examines the effect of stock liquidity and earnings management on
earnings information.:“The sample used are manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange for the period 2015-2017. Earnings informativeness is
measured using Earnings Response Coefficient (ERC), stock liquidity is measured
using bid-ask spread;-and earnings management is measured using the Jones Modified
model (Dechow, 1995). The results of the first study, stock liquidity have a significant
negative effect on earnings informativeness. The results of the second study,
discretionary accruals have a significant negative effect on earnings informativeness,
while the results of the third study show no influence between non-discretionary
accruals and earnings informartiveness.

Keyword: Earnings Informativeness, Stock Liquidity, Earnings Management, Earnings
Response Coefficient

XVi


mailto:titaniasf01@gmail.com

BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Salah satu informasi yang sangat penting bagi investor adalah laba. Informasi laba
perusahaan umumnya digunakan investor untuk menilai kinerja perusahaan,
memprediksi laba masa depan, risiko investasi, risiko kredit, dan pengambilan
keputusan (Kirschenheiter dan Melumad, 2002). Laba yang informatif atau
keinformatifan laba (earnings informativeness) didefinisikan sebagai kemampuan laba
dalam periode berjalan yang dapat membantu investor menentukan tingkat
pengembalian atau return saham di masa depan sebagai acuan dalam pengambilan
keputusan (Roychowdhury dan Sletten, 2012). Keputusanyang diambil atau tidak oleh
investor ini disebut dengan reaksi pasar, dalam hal ini reaksi akan mengakibatkan
perubahan harga saham di sekitar tanggal pengumuman. Perubahan harga saham atas
respon informasi laba dapat diukur menggunakan koefisien respon laba atau Earnings
Response Coefficient (ERC) (Collins et al., 1984).

Earnings response coefficient digunakan untuk mengukur tingkat abnormal return
pada suatu saham dalam.menanggapi komponen laba kejutan (unexpected earnings)
yang dilaporkan oleh perusahaan (Scott, 2015). Earnings Response Coefficient (ERC)
merupakan reaksi Cummulative Abnormal Return (CAR) terhadap informasi laba yang
dilaporkan perusahaan. Tingginya ERC menandakan kuatnya reaksi pasar terhadap
informasi laba kejutan yang diungkapkan suatu perusahaan, dan rendahnya ERC
menandakan informasi laba kejutan tersebut kurang bermakna bagi pasar khususnya

investor untuk mengambil keputusan investasi.



Laba kejutan yang memiliki kandungan informasi akan memberikan abnormal
return ke pasar, dan yang tidak memiliki kandungan informasi tidak memberikan
abnormal return ke pasar (Ratih, 2002). Abnormal return saham adalah selisih antara
return sebenarnya (actual return) dengan return yang diharapkan (expected return)
(Jogiyanto, 2013). Hasil abnormal return yang positif menunjukkan bahwa tingkat
return yang diterima investor lebih tinggi dari yang diharapkan, dan hasil negatif
menunjukkan bahwa tingkat return yang diterima investor lebih rendah dari pada yang
diharapkan.

Likuiditas saham merupakan mudahnya suatu saham yang dimiliki seseorang untuk
dapat diubah menjadi uang tunai melalui mekanisme pasar modal (Koetin, 2000).
Likuiditas saham juga dapat diartikan sebagai.ukuran jumlah transaksi suatu saham di
pasar modal dalam periode waktu tertentu. Semakin likuid suatu saham maka semakin
mudah investor untuk mencairkan atau memperjualbelikan saham. Pasar saham dengan
likuiditas yang baik sangat diminati investor, karena saham yang diperdagangkan di
pasar tersebut memiliki“risiko yang rendah. Investor dapat melakukan perdagangan
jual-beli dengan cepat dan mudah ketika investor ingin mengubah portofolionya
(Levine, 2003). Investor yang ingin mencairkan saham dalam jangka pendek akan lebih
menyukai saham dengan tingkat likuiditas tinggi, agar dapat mendapatkan capital gain.
Berbeda dengan investor yang ingin memiliki suatu saham dalam jangka waktu
panjang, likuiditas saham tinggi ataupun rendah tidak akan menjadi masalah. Bagi
perusahaan sendiri, saham yang likuid juga menguntungkan karena setiap saham yang
dikeluarkan perusahaan akan mudah dibeli oleh masyarakat. Likuiditas saham suatu

perusahaan dapat diukur menggunakan bid ask spread. Pengukuran ini menggunakan



harga bid (tawaran) dengan ask (permintaan) harian pada suatu saham. Peneliti
sebelumnya, yaitu Richardson (2000) dan Chung et al., (2000) menemukan adanya
hubungan antara likuiditas saham yang diukur menggunakan bid ask spread dengan
earnings management, akan menyebabkan likuiditas saham menurun.

Tingkat likuiditas saham mempengaruhi earnings informativeness. Likuiditas
saham meningkatkan kandungan informasi dari harga pasar (Fang et al., 2009),
sehingga meningkatkan pengambilan keputusan dengan membuat harga saham lebih
informatif (Khanna dan Sonti, 2004). Peningkatan likuiditas saham dan monitoring
(pengawasan) akan berpengaruh terhadap kualitas dan keinformatifan laba, yang akan
mengurangi insentif untuk melaporkan laba yang salah (Chen et al., 2015). Selain itu,
beberapa peneliti lainnya telah menemukan bukti empirik bahwa likuiditas saham
meningkatkan kinerja perusahaan yang ditunjukkan dengan tingginya kandungan
informasi laba perusahaan (Fan dan Wong, 2002; Amihud, 2002; ElBannan dan
Farooq, 2019; Girard dan Omran, 2009). Ketika likuiditas saham tinggi, maka saham
suatu perusahaan menjadi sorotan bagi banyak investor yang mengakibatkan
manajemen harus membuat laporan keuangan dengan sebaik-baiknya. Pada umumnya
manajer bertanggungjawab untuk membuat laporan keuangan yang akan digunakan
oleh investor, tetapi sering kali manajer bertindak oportunis untuk menyejahterakan
diri. Salah satu cara yang sering dilakukan dengan manajemen laba.

Manajemen laba terjadi ketika manajer memiliki perilaku discretionary yang
berkaitan dengan angka-angka akuntansi dengan atau tanpa batasan dan perilaku ini
dapat diadopsi untuk memaksimalkan nilai perusahaan (Watts dan Zimmerman, 1986).

Secara lebih singkat, manajemen laba merupakan pemilihan kebijakan akuntansi untuk



mencapai tujuan khusus (Scott, 2000:351). Terdapat banyak pengukuran manajemen
laba, salah satunya adalah Model Modifikasi Jones (Dechow et al., 1995). Model ini
merupakan pembaruan dari model sebelumnya yaitu Model Jones (1991). Dechow et
al. (1995) berpikir bahwa pada Model Jones terdapat kesalahan dalam mengukur akrual
diskresioner karena diasumsikan bahwa pada model tersebut diskresi tidak dilakukan
terhadap pendapatan. Pendapatan bersifat non diskresioner yang mana tidak bisa
dimanipulasi oleh manajemen. Kemudian, kesalahan tersebut diperbaiki pada Model
Modifikasi Jones (1995) yaitu dengan menggunakan variabel perubahan piutang untuk
mengurangi variabel perubahan pendapatan sebagai estimasi dari akrual non
diskresioner.

Dalam pembuatan laporan keuangan berdasarkan konsep akrual, pendapatan diakui
saat diterima dan beban diakui saat terjadi tanpa memperhatikan arus kas yang masuk
maupun keluar. Konsep akrual dapat dibedakan-menjadi dua yaitu akrual diskresioner
(discretionary accruals) dan:non akrual diskresioner (non-discretionary accruals)
(Scott, 2009). Akrual diskresioner merupakan komponen hasil rekayasa manajerial
dengan memanfaatkan kebebasan dari keleluasan dalam estimasi dan pemakaian
standar akuntansi «(Sulistyanto, 2008:164). Berbanding terbalik dengan akrual
diskresioner, akrual non diskresioner (non-discretionary accruals) adalah komponen
akrual yang diperoleh secara alamiah dari dasar pencatatan akrual dengan mengikuti
standar akuntansi yang diterima umum, misalnya depresiasi dan penentuan persediaan
yang dipilih harus mengikuti metode yang diakui dalam prinsip akuntansi (Sulistyanto,

2008:164).



Chung et al. (2006) menemukan bahwa praktik manajemen laba yang tinggi dan
oportunistik akan memperbesar bid-ask spread yang mana akan mengurangi likuiditas
saham. Selain itu, akan menyebabkan informasi laba tidak relevan bagi investor untuk
membuat putusan investasi mereka. Akibatnya, informasi laba yang diterima oleh para
investor menjadi kurang berguna untuk memprediksi laba yang akan datang dan arus
kas (Kieso et al., 2011). Hal ini menunjukkan bahwa earnings management
mempengaruhi earnings informativeness.

Beberapa penelitian sebelumnya terkait pengaruh stock liquidity dan earnings
management telah dilakukan. Omar dan Mona (2019) menemukan bukti empirik
bahwa terdapat pengaruh antara stock liquidity dengan earnings informativeness pada
negara berkembang. Selain itu, beberapa peneliti menguji faktor penentu earnings
informativeness (Gorton et al., 2017; Castro dan Santana, 2018) menggunakan
mekanisme tata kelola perusahaan yang berbeda pada informasi harga saham. Hingga
saat ini penelitian tentang stock liquidity, earnings informativeness, dan earnings
management masih terus diteliti, seperti Isshaaq dan Faff (2016), Huang et al. (2017),
Ratih dan Fatchan'(2019), Santi dan Kurniawati (2019), Dan dan Ying (2019), Jon et
al. (2019). Perbedaan pada penelitian ini adalah penulis menggunakan Earnings
Response Coefficient (ERC) sebagai proksi earnings-return relationship. Penelitian
terdahulu tentang earnings informativeness umumnya menggunakan laba akuntansi
dan Earning Per Share (EPS). Penulis menggunakan ERC karena pada saat ini laba
perusahaan tidak hanya berfokus pada angka atau informasi yang ada, tetapi jauh lebih
dalam yaitu respon pasar atas informasi laba tersebut. Pada saat ini banyak perusahaan

yang menerapkan manajemen laba, yang apabila diterapkan secara berlebihan akan



merugikan investor. Ketika laba yang diumumkan tidak informatif atau tidak
berkualitas maka dapat menyesatkan investor dalam memberikan keputusan. Maka dari
itu, penulis ingin melakukan penelitian tentang pengaruh stock liquidity dan earnings
management terhadap earnings informativeness yang diproksikan dengan earnings-

return relationship di Bursa Efek Indonesia.

1.2 Component and Link

Stock Liquidity

Earnings l Abnormal return
saham

Variabel Kontrol:
1, Ukuran perusahaan (SIZE)

2.Pertumbuhan  Perusahaan
(GRWT)

Gambar 1.1 Kerangka Pemikiran 1

Earnings management

Abnormal return
saham

Earnings

Variabel Kontrol:
1, Ukuran perusahaan (SIZE)

2.Pertumbuhan Perusahaan
(GRWT)

Gambar 1.2 Kerangka Pemikiran 2



1.3 Rumusan Masalah

Berdasarkan component and link di atas, maka rumusan masalah yang diangkat dalam
penelitian ini adalah:

. Apakah stock liquidity mempengaruhi earnings informativeness?

. Apakah earnings management mempengaruhi earnings informativeness?

1.4 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk:
Menguji dan menganalisis pengaruh stock liquidity dan earnings management terhadap

earnings informativeness.

1.5 Kontribusi Penelitian

Penelitian ini memberikan kontribusi untuk beberapa pihak, diantaranya adalah:

Bagi investor, penelitian ini dapat memberikan informasi dan membantu dalam menilai
harga saham dengan melihat stock liquidity, earnings informativeness dan earnings
management sehingga investor dapat-mengambil keputusan yang tepat dan terhindar
dari risiko kerugian.investasi.

Bagi perusahaan, diharapkan penelitian ini dapat mendorong manajemen perusahaan
untuk membuat laporan keuangan yang lebih informatif dan terpercaya, sehingga setiap
pemakai laporan keuangan tidak merasa dirugikan.

Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini dapat digunakan sebagai acuan atau referensi
dalam menguji pengaruh stock liquidity dan earnings management terhadap earnings

informativeness.



1.6 Batasan Penelitian
Penelitian ini memiliki batasan penelitian, yaitu sampel penelitian hanya terbatas pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2018,

sehingga hasilnya tidak dapat digeneralisasi pada negara lain.



BAB V
SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan
Penelitian ini dilakukan untuk menguji dan menganalisis pengaruh stock liquidity dan
earnings management terhadap earnings informativeness. Penelitian ini menggunakan
sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-
2018. Berikut merupakan hasil dalam penelitian ini:
. Stock liquidity berpengaruh negatif signifikan terhadap earnings informativeness. Hasil
penelitian ini memiliki arti bahwa ketika stock liquidity suatu perusahaan rendah, maka
earnings infotmativeness tinggi dan sebaliknya.
Discretionary accruals berpengaruh negatif “signifikan terhadap earnings
informativeness. Hasil penelitian ini memiliki arti bahwa ketika suatu perusahaan
memiliki discretionary accruals yang rendah, earnings informativeness akan tinggi
dan sebaliknya.

Non-discretionary accruals tidak berpengaruh terhadap earnings informativeness.

5.2 Keterbatasan dan Saran

Negara yang digunakan dalam penelitian ini hanya ada satu negara yaitu Indonesia,
untuk penelitian selanjutnya diharapkan untuk menggunakan dua atau lebih negara
sebagai perbandingan. Negara yang dipilih bisa dari negara maju dan berkembang.

. Tahun pengamatan pada penelitian ini hanya dari tahun 2015-2018, sedangkan data

ERC diambil dari kuartalan selama 5 tahun (2014-2018). Penelitian selanjutnya
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diharapkan menggunakan data bulanan atau tetap data kuartalan dengan syarat
penambahan tahun pengamatan agar hasil ERC lebih baik lagi.

. Stock liquidity dalam penelitian ini diproksikan dengan bid-ask spread, yang mana data
yang dapat diambil di negara Indonesia hanya 4 tahun (2015-2018) dan sulit untuk
mendapatkan data dari negara lain. Penelitian selanjutnya mungkin dapat
menggunakan proksi lain pada stock liquidity.

. Earnings management yang diuji dalam penelitian ini adalah accrual earnings
management, dalam hal ini investor sudah semakin knowledegable. Penelitian
selanjutnya dapat menguji real earnings management dan dapat menggunakan model

manajemen laba yang terbaru.
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