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MOTTO 

 

Au nom d'Allah, le Tout Miséricordieux, le Très Miséricordieux 

 

باَنِ  فبَأِيَِّ آلََءِ رَبِّكُمَا تكَُذِّ

Fabiayyi âlâ'i Rabbikumâ tukadzdzi bân 

 

Lequel donc des bienfaits de votre Seigneur nierez-vous? 

 

so, which of the favors of your Lord would you deny? 

 

maka nikmat Tuhan mu yang manakah yang engkau dustakan? 

 

 -QS Ar-Rahman (55):13- 
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ABSTRAKSI 

Relevansi informasi laba akuntansi dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti 

risiko likuiditas yang bisa memperkuat atau memperlemah hubungan antara 

perubahan laba dan abnormal return saham. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk 

menganalisis pengaruh risiko likuiditas terhadap relevansi informasi laba akuntansi. 

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) perioda tahun 2008 sampai dengan tahun 2012. 

Metoda pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling dan 

diperoleh 1043 perusahaan sebagai sampel. Metoda analisis yang digunakan adalah 

regresi linear berganda dengan moderated regression analysis (MRA) dan pengujian 

dengan asumsi klasik yaitu uji normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, dan 

uji heteroskedastisitas.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa risiko likuiditas aset yang diukur dengan 

Trading Volume Activity (TVA) berpengaruh positif signifikan terhadap relevansi 

informasi laba akuntansi, begitu pula dengan risiko likuiditas pendanaan yang diukur 

dengan Rasio Cepat (RC) berpengaruh positif signifikan terhadap relevansi informasi 

laba akuntansi. Hal ini diduga terjadi karena adanya manajemen laba yang dilakukan 

oleh manajer sehingga tingkat kepercayaan investor terhadap laporan keuangan 

menurun. 

Kata kunci: perubahan laba, abnormal return saham, risiko likuiditas, trading volume 

activity, rasio cepat 
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ABSTRACTION 

 

The relevance of accounting earning information is influenced by a lot of 

factors, like liquidity risk which could make the relation between earning change and 

abnormal rate of return stronger or weaker. This research purposed to analyze the 

influence of liquidity risk towards the relevance of accounting earning information. 

The population of this research is non-financial company which is listed in Indonesia 

Stock Exchange (IDX) from 2008 to 2012. 

Purposive sampling method were used as samples determining method and 

1043 companies are selected as the sample of the research. The analysis method is 

multiple regression with moderated regression analysis to test the classic assumption 

made in advance of normality test, multicollinearity test, autocorrelation test, and 

the heteroskedasticity test.  

The result of the research show us that asset liquidity risk which measured by 

trading volume activity (TVA) has positive significant influence to the relevance of 

accounting earning information, beside funding liquidity risk which measured by 

quick  ratio (RC) has positive significant influence to the relevance of accounting 

earning information. Maybe this could happen because there are earning 

management that has been done by the manager, so the investor’s level of confidence 

to financial report is decreased. 

Keywords: earning change, abnormal rate of return, liquidity risk, trading volume 

activity, quick ratio 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Investasi adalah bentuk penanaman sejumlah dana pada suatu perusahaan yang 

diharapkan mendapat keuntungan di masa depan. Salah satunya adalah dengan 

penanaman saham. Seiring berjalannya waktu dan ketatnya persaingan, semakin 

banyak perusahaan yang mendaftarkan sahamnya di pasar modal. Lewat pasar modal 

sebagai penyedia fasilitas yang memindahkan dana dari investor pada emiten, 

investor bisa menginvestasikan sejumlah dana yang dimiliknya. Namun tidak semua 

perusahaan akan dipilih oleh investor. Hanya perusahaan yang mempunyai prospek 

yang baik dan dapat memberikan return yang akan dipilih oleh investor. Oleh karena 

itu, investor membutuhkan informasi akuntansi untuk mengetahui status keuangan 

perusahaan, apakah perusahaan berprospek ke depannya atau tidak. Informasi 

akuntansi dapat diperoleh dengan melihat pada laporan keuangan perusahaan yang 

dibuat dengan melihat kondisi keuangan perusahaan dan sesuai dengan prosedur 

Standar Akuntansi Keuangan yang telah diperiksa oleh akuntan publik. Informasi 

akuntansi dianggap mempunyai nilai jika informasi yang terkandung di dalamnya 

dapat mempengaruhi keputusan (dijadikan bahan pertimbangan) investor dalam 

mengambil keputusan untuk menginvestasikan sejumlah modal. 

Laporan keuangan yang terdiri dari laporan posisi keuangan, laporan laba rugi 

komprehensif, laporan perubahan ekuitas, laporan arus kas, dan catatan atas laporan 

keuangan merefleksikan kinerja perusahaan dalam perioda waktu tertentu, contohnya 

pada laporan laba rugi komprehensif investor dapat mengetahui laba yang diperoleh 
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perusahaan. Jika laba besar, kemungkinan para investor berminat untuk menanamkan 

sejumlah modal pada perusahaan tersebut. Karena laba perusahaan yang besar 

biasanya mencerminkan kinerja perusahaan yang bagus, dan dapat menjamin 

eksistensi perusahaan dimasa depan (going concern). Laba yang besar juga 

diharapkan dapat memberikan investor keuntungan yang besar pula dengan 

menanam saham di perusahaan tersebut. Informasi laba yang didapat di sebuah 

laporan keuangan berfungsi untuk memprediksi keuntungan investasi bagi investor. 

Menurut penelitian sebelumnya yang telah dilakukan oleh Ball dan Brown 

dalam Pawariyati, Ambar, dan Edi (2000) yang mengemukakan bahwa laba memiliki 

potensi informasi yang sangat penting bagi pihak ekstern maupun intern yang 

menyatakan bahwa di samping ada hubungan antara laba dan abnormal rate of 

return, laba juga memberikan potensi informasi. Adapun analisisnya adalah 

pengumuman laba memiliki isi informasi apabila perubahan unexpected earning 

positif memiliki abnormal rate of return rata-rata positif dan juga tidak memiliki isi 

informasi yaitu negatif, maka memiliki abnormal rate of return rata-rata negatif. 

Menurut Veno (2000) mengemukakan bahwa agar laporan keuangan dapat dijadikan 

sebagai salah satu pengambil keputusan yang andal dan bermanfaat maka sebuah 

laporan keuangan harus memiliki kandungan informasi yang bernilai bagi investor. 

Informasi tersebut harus memungkinkan mereka untuk melakukan proses penilaian 

(valuation) saham yang mencerminkan hubungan antara risiko dan hasil 

pengembalian yang sesuai dengan preferensi masing – masing investor. 

Investor selain membutuhkan informasi untuk menginvestasikan sejumlah 

dana, juga membutuhkan informasi untuk pengambilan keputusan jual atau beli 

saham di pasar modal. Informasi ini dapat diperoleh dengan melihat pergerakan 
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saham di bursa. Kebutuhan informasi berbeda antara perusahaan satu dengan 

perusahaan yang lainnya. Hal ini dipengaruhi oleh tingkat likuiditas perusahaan 

maupun tingkat likuiditas dari saham yang diterbitkan oleh perusahaan tersebut. 

Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang rendah lebih banyak membutuhkan 

informasi karena mengandung risiko likuiditas yang lebih tinggi. Likuiditas dapat 

diukur dengan beberapa rasio, salah satu contohnya adalah dengan rasio cepat, yang 

sangat berguna untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam melunasi liabilitas – 

liabilitas jangka pendeknya, dalam hal ini dapat diketahui sampai seberapa jauh 

sebenarnya jumlah aset lancar perusahaan dapat menjamin hutang lancarnya. Rasio 

cepat dapat diperoleh dengan membandingkan aset lancar setelah dikurangi 

persediaan dengan hutang lancar perusahaan. Perusahaan yang memiliki likuiditas 

yang sehat paling tidak memiliki rasio cepat sebesar 100%. Semakin tinggi rasio 

berarti semakin terjamin hutang – hutang perusahaan terhadap kreditor, dan semakin 

rendah risiko likuiditas yang ada dalam perusahaan tersebut. 

Risiko likuiditas dibagi menjadi dua, yaitu: 

1. Risiko likuiditas pendanaan 

Risiko likuiditas pendanaan adalah risiko yang muncul jika perusahaan tidak dapat 

membayar liabilitasnya yang jatuh tempo secara tunai. Meskipun perusahaan 

memiliki aset yang cukup bernilai untuk melunasi liabilitasnya, tetapi ketika aset 

tersebut tidak bisa segera dikonversikan menjadi uang tunai, maka perusahaan 

dikatakan tidak likuid. Hal ini bisa terjadi jika perusahaan tidak dapat menjual 

asetnya karena tidak ada pihak lain di pasar yang berminat membelinya. 

Bentuk risiko likuiditas perusahaan yang lainnya adalah perusahaan yang 

sahamnya dinyatakan bangkrut oleh pengadilan, atau perusahaan tersebut 
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dibubarkan. Dalam hal ini hak klaim dari investor mendapat prioritas terakhir setelah 

seluruh liabilitas perusahaan dapat dilunasi (dari hasil penjualan aset perusahaan). 

Jika masih terdapat sisa dari hasil penjualan kekayaan perusahaan tersebut, maka sisa 

tersebut dibagi secara proporsional kepada seluruh investor. Namun jika tidak 

terdapat sisa kekayaan perusahaan, maka investor tidak akan memperoleh hasil dari 

likuidasi tersebut. Kondisi ini merupakan risiko yang terberat dari investor. Untuk itu 

investor dituntut untuk secara terus menerus mengikuti perkembangan perusahaan. 

2. Risiko likuiditas aset/ saham 

Selain likuiditas yang ada dalam perusahaan, terdapat juga likuiditas pada 

saham yang merupakan salah satu faktor utama yang dipertimbangkan investor 

ketika melakukan investasi. Meskipun banyak penelitian yang menyatakan bahwa 

untuk saham yang tidak likuid maka investor akan mendapatkan kompensasi berupa 

return yang lebih tinggi, namun tidak ada kesepakatan tentang bagaimana 

mendefinisikan dan mengukur likuiditas (Kluger dan Stephan, 1997). Secara umum, 

investor mempersepsikan suatu saham dikatakan likuid bila dapat dijual dengan 

segera dan dapat menerima hasilnya sesuai dengan harga pasar. Dari definisi ini 

dapat ditarik suatu proposisi bahwa trading volume activity dapat digunakan untuk 

mengukur likuiditas, dalam hal ini semakin banyak saham diperdagangkan, semakin 

mudah pula investor untuk menjual kembali saham tersebut. Penelitian Kluger dan 

Stephan (1997) mengukur likuiditas saham dengan empat alat yaitu relative odds 

ratio yang didasarkan pada volume yang dibutuhkan untuk menggerakkan harga 

saham, firm size yang diukur melalui market value of equity, bid – ask spread yang 

didasarkan pada biaya untuk melakukan transaksi secara segera, dan liquidity ratio 

yang diukur dari rasio perdagangan terhadap perubahan absolut dari harga selama 
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interval waktu tertentu. Hasilnya menunjukkan bahwa korelasi diantara keempat alat 

tersebut adalah tinggi, yang mengindikasi bahwa keempatnya dapat digunakan 

sebagai alat ukur likuiditas. 

Biasanya risiko likuiditas yang tinggi banyak ditemui pada perusahaan yang 

baru tumbuh atau bervolume kecil. Karena investor lebih sering melirik perusahaan 

yang blue chips yaitu perusahaan yang besar dan sehat, setiap orang tertarik untuk 

memiliki sahamnya. Semakin blue chips perusahaan, semakin likuid sahamnya. 

Sebuah saham dikatakan likuid apabila saham tersebut memiliki tingkat aktifitas 

perdagangan yang tinggi baik frekuensi ataupun volume, tetapi juga mempunyai 

kemampuan untuk diperjualbelikan dengan tanpa mengalami perubahan harga yang 

tidak berarti. Dengan kata lain, posisi beli maupun posisi jual yang dilakukan oleh 

investor dalam jumlah yang wajar tidak akan membuat harga saham itu kemudian 

berfluktuasi tajam. Beda dengan saham yang mempunyai risiko likuiditas yang 

tinggi, biasanya diperjualbelikan dengan harga yang jauh lebih tinggi di atas harga 

pasar, sehingga harga bergerak liar dan volatilitas menjadi sangat tinggi lalu 

kemudian menciptakan rumor atau issue, bukan kondisi riil kinerja perusahaan yang 

sebenarnya.  

Menurut Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), penggolongan saham yang 

mempunyai tingkat risiko likuiditas yang tinggi adalah sebagai berikut: 

a. Kriteria 1: saham tersebut hingga posisi bid ke sepuluh memiliki total volume bid 

kurang dari 100 lot. 

b. Kriteria 2: saham yang memiliki posisi bid beli yang kurang dari 10 level harga, 

tetapi dengan volume bid kurang dari 1000 lot. 
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c. Kriteria 3: saham yang sama sekali tidak memiliki posisi bid, tidak ada orang 

yang mau untuk menawar saham itu. 

d. Kriteria 4: saham yang berada pada batas bawah pergerakan harga (saham yang 

berharga Rp50) 

e. Kriteria 5: saham yang tidak jelas (tidak memiliki bid atau offer sama sekali 

dengan alasan apapun). 

Risiko – risiko yang terdapat dalam investasi tidak dapat dihilangkan tetapi 

dapat diminimalisir. Oleh karena itu investor yang akan berinvestasi dianjurkan 

untuk melakukan portfolio investasi dalam beberapa instrumen. Di pasar sekunder 

atau dalam aktivitas perdagangan saham sehari – hari, harga – harga saham 

mengalami fluktuasi baik mengalami kenaikan maupun penurunan. Pembentukan 

harga saham terjadi karena adanya permintaan dan penawaran atas saham tersebut 

yang menyebabkan harga saham menjadi berubah dan volume perdagangan-pun 

berubah. Penawaran dan permintaan terjadi karena adanya banyak faktor yang 

mempengaruhi seperti kinerja perusahaan, tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar, 

dan faktor lainnya. 

Dari berbagai uraian tersebut di atas dan melihat pentingnya kegunaan 

informasi dalam sebuah laporan keuangan bagi investor, khususnya informasi laba 

yang mempengaruhi return sebuah perusahaan dan risiko yang ditimbulkan. Maka 

hal ini menarik perhatian penulis untuk meneliti tentang pengaruh risiko likuiditas 

terhadap relevansi informasi laba akuntansi. 
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1.2 Kerangka Pemikiran Teoritis 

Berdasarkan uraian tersebut di atas, maka variabel yang ada di dalam penelitian ini 

adalah Return Saham sebagai variabel dependen, Perubahan Laba sebagai variabel 

independen, dan Risiko Likuiditas Aset, Risiko Likuiditas Pendanaan sebagai 

variabel moderasi. Untuk memudahkan dalam melakukan penelitian, maka penulis 

membuat kerangka pemikiran teoritis yang akan digunakan untuk menjadi arahan 

dalam mengumpulkan data serta melakukan analisisnya. 

 Gambar 1.1  

Kerangka Pemikiran Teoritis 

 

 

 

      

 

 

1.3 Rumusan Masalah 

1. Apakah terdapat perbedaan pengaruh perubahan laba terhadap return saham pada 

perusahaan dengan tingkat risiko likuiditas aset yang tinggi dan pada perusahaan 

dengan tingkat risiko likuiditas aset yang rendah? 

2. Apakah terdapat perbedaan pengaruh perubahan laba terhadap return saham pada 

perusahaan dengan tingkat risiko likuiditas pendanaan yang tinggi dan pada 

perusahaan dengan tingkat risiko likuiditas pendanaan yang rendah? 

Perubahan Laba Return Saham 

Risiko Likuiditas 

Pendanaan 

Risiko Likuiditas Aset 
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1.4 Batasan Masalah 

Batasan masalah digunakan untuk memberikan arah pemecahan masalah. Sesuai 

dengan permasalahan di atas, maka perlu dibuat batasan masalah sebagai berikut: 

Penelitian ini dibatasi pada penelitian terhadap apakah terdapat perbedaan pengaruh 

perubahan laba terhadap return saham pada perusahaan non-keuangan dengan 

tingkat risiko likuiditas pendanaan yang tinggi dan pada perusahaan non-keuangan 

dengan tingkat risiko likuiditas pendanaan yang rendah dan apakah terdapat 

perbedaan pengaruh perubahan laba terhadap return saham pada perusahaan non-

keuangan dengan tingkat risiko likuiditas aset yang tinggi dan pada perusahaan non-

keuangan dengan tingkat risiko likuiditas aset yang rendah yang berada di Indonesia 

dan tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang mengeluarkan laporan keuangan 

dari tahun 2008 hingga tahun 2012. 

 

1.5 Tujuan Penelitian 

Bedasarkan perumusan masalah di atas, tujuan dari penelitian ini adalah untuk 

mendapatkan bukti empiris mengenai: 

a. Adanya perbedaan pengaruh perubahan laba terhadap return saham pada 

perusahaan dengan tingkat risiko likuiditas aset yang tinggi dan pada perusahaan 

dengan tingkat risiko likuiditas aset yang rendah. 

b. Adanya perbedaan pengaruh perubahan laba terhadap return saham pada 

perusahaan dengan tingkat risiko likuiditas pendanaan yang tinggi dan pada 

perusahaan dengan tingkat risiko likuiditas pendanaan yang rendah. 
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1.6 Manfaat Penelitian 

Hasil dari penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat sebagai berikut: 

a. Bagi investor: agar dapat mempertimbangkan keputusannya untuk 

menginvestasikan uangnya pada perusahaan dengan melihat risiko yang mungkin 

terjadi. 

b. Bagi emiten atau perusahaan: untuk memberikan informasi kepada perusahaan 

tersebut terkait dengan peningkatan likuiditas supaya dapat menambah nilai 

perusahaan tersebut. 

c. Sebagai bahan referensi untuk penelitian selanjutnya dibidang pasar modal dan 

menambah motivasi investasi di bursa. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Kesimpulan 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris mengenai 

pengaruh perubahan laba terhadap abnormal return saham lebih kuat pada tingkat 

risiko likuiditas yang tinggi pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia perioda 2008 sampai dengan 2012. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa baik risiko likuiditas aset maupun risiko likuiditas pendanaan berpengaruh 

positif signifikan terhadap hubungan antara perubahan laba dan abnormal return 

saham. Hal ini menunjukkan bahwa semakin rendah risiko likuiditas aset dan risiko 

likuiditas pendanaan, maka semakin kuat pengaruhnya terhadap hubungan antara 

perubahan laba dan abnormal return saham pada perusahaan non-keuangan yang 

terdaftar di BEI perioda 2008 sampai dengan 2012.  

 

5.2. Keterbatasan 

Dari penelitian yang telah dilakukan mempunyai beberapa keterbatasan, yaitu pada 

uji asumsi klasik ditemukan bahwa terdapat distribusi error yang diolah tidak normal, 

hal ini dapat dilihat dari signifikansi kolmogorov-smirnov. Oleh karena itu, OLS 

tidak bisa digunakan dalam penelitian. Sampel penelitian ini diambil pada periode 

2008 sampai dengan 2012, dalam hal ini pada tahun 2008 terjadi krisis keuangan 

global yang menyebabkan terjadinya perubahan struktural sehingga dimungkinkan 
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ada pengaruh terhadap hasil data yang diambil sebelum dan sesudah krisis. Dan 

dalam penelitian ini tidak melihat lag informasi terhadap abnormal return saham. 

 

5.3. Saran 

Dengan mempertimbangkan hasil analisis dan keterbatasan di atas, maka peneliti 

membuka kesempatan untuk penelitian mendatang menggunakan metoda pengujian 

selain OLS dan penelitian yang berkaitan dengan relevansi informasi laba akuntansi 

dengan menggunakan proksi lain sebagi variabel moderasi. Juga penelitian tentang 

manajemen laba dengan menggunakan proksi ukuran perusahaan, pertumbuhan 

penjualan, capital intencity ratio, maupun ukuran kantor akuntan publik. 
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