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LABA AKUNTANSI DAN DlSKRESl AKRUAL DALAM PERSEPSIINVESOR 
TERHADAP KEINFORMATlFAN LABA 

Ariston Esa 
Unive rsitas Kato lik Widy;) Ma nd a la Surabaya 

Abstract 

This study analyzes rhe invesfor.{' rejponse towards accounting earnings. which 
comains discretionary accruals performed by management. Allegedly, excessive 
discretionary accruals might reduce the earnings informoriveness of company's 
performances. This phenomenon demons/rated by the lack of association between 
accounting earnings and slock returns. In order to examine slIch phenomenon. the 
earnings informativeness are measured llsing future earnings response coefficients 
(FERC) developed by Collins el 01. (1994). while lhe discretionary accruals are 
measured using modified Jones Model (/991). Mulliple regression analysis is 
performed to test the hyputhesis arid usirlg samples taken from mamtjacfllrillj! company 
listed in Indonesia Stock Exchange during 2002·2007. As a result, lhis research proves 
that discretionary accruals reduce Ihe earnings informativeness. If implies that 
investors might not fully understand about the information confained 011 accounting 
earnings and furthe r misprice Ihe sLOck value. The result is obtained after col1lrolling 
for risk, earnings persistence, leverage, growth andfirm size. 

Keywords: earnings informativeness, discretionary accruals, /ii/lire earnings response 
coefficient (FERC) 

PENDAHULUAN 
In formas i da lam laporan keuangan merupakan salah satu sumber data bagi pe laku 

pasar moda l untuk melakukan keputusan investas i. Investor se lalu membutuhkan 
ir.formasi tentang kinerja atau laba perusahan yang mengand ung gambaran tentang laba 
dan arus kas perusahaan masa dcpan. Oalam asumsi hipotcsa pasar yang efisien, 
gambaran ten tang laba dan arus kas masa depan tersebut akan direfleksikan harga dan 
imbal hasil (return) saham saat ini (Zarowin, 2002). Kualitas informasi kcuangan dapat 
dipengaruhi oleh faktor ekstcrnal yaitu faktor·faktor yang berada di luar kendali 
perusahaan, maupun faktor internal yang dapat dikendalikan perusahaan . Faktor internal 
mencerminkan komitmen perusahaan dalam menyajikan laporan keuangan yang 
berkualitas. Pada proses penyusunan laporan keuangan dengan dasar akrual, pemilihan 
metode dan penggunaan estimasi dalam proses pengukuran transaksi merupakan sesuatu 
yang tidak terhindarkan. Dalarn hal ini manajemen memiliki kesempatan dan insentif 
da lam melakukan pemilihan kebijakan akuntansi dan perlu disadari bahwa taba 
akuntansi dapat mengalami distorsi. 

Oiskresi manajemen terhadap metode dan estimasi akuntansi mcmiliki dua sisi. 
Dari sis i positif, proses di skresi akrual dapat mengungkapkan informasi yang tadinya 
hanya dimiliki oleh manajemen, juga diketahu i o leh investor, sehingga kemampuan 
investor da lam membuat keputusan investasi menjadi lebih baik. atau disebut perspektif 
efisiensi (Stocken dan Verrechia, 2004 dalam Scott, 2009:416) . Perspektif lain 
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berpendapat bahwa diskres i akrual dilakukan manajemen dengan berbagai tujuan yang 
bersifat menguntungkan bagi dirinya, misal untuk mempertahankan kontrak, 
memperoleh bonus, menghindari pelanggaran debt covenant dan meningkatkan harga 
saham pada saat IPO (Scott, 2009: 412-413) atau disebut perspektif oportuni stik. 

Penel iti an ini memiliki fokus untuk menj elaskan peran laba akuntansi dan 
di skresi akrual yang terkandung didalamnya dalam mempengaruhi persepsi investor 
saat menentukan harga saham. Jika investor memiliki persepsi bahwa laba akuntansi 
bersifat informati f, laba akuntansi akan di respon seeara positif. Sebaliknya, jika investor 
tidak memahami informasi tersebut, maka infonnasinya akan direaksi berbeda. Model 
contemporaneous return-earnings association (Co llins dkk, 1994) digunakan untllk 
membuktikan fenomena tersebut, dimana Future Earnings Response Coejficiem 
(FERC) di gunakan sebagai proksi keinfonnatifan laba sedangkan diskresi akrual diukur 
dengan modified-Jones model (1991). Model uji juga memasukkan variabel kendali : 
risiko, persistcnsi laba, struktur modal, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan 
dalam rnenjclaskan pengaruh diskresi akrual terhadap keinfonnatifan laba akuntansi. 
Alat uji menggunakan anal isis regresi berganda dengan sampel perusahaan manufaktur 
yang te rdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEl) pada tahun 2002-2007. 

Penelitian ini menemukan bahwa diskresi akrual memiliki pengaruh negatif 
terhadap kocfsien FERC pada perusahaan sampel. Hasil ini mengkonfinnasi temuan 
pene lit ian Sloan ( 1996) dan Xie (200 1). Secara empiris penelitian ini menujukkan 
bahwa distorsi diskresi akrual terhadap return saham tidak saja terjadi pada laba per 
saham (EPS) yang di\aporkan di masa lalu, laba tahun berjalan maupun [aba masa depan, 
namun juga mengaburkan kontribus i variabel kenda li dalam menjelaskan pertimbangan 
investor dalam menentukan harga saham. 

KAJlAN PUSTAKA 
Penclitian oleh Sloan (1996) dan Xie (200 1) menemukan bahwa keinfonnatifan 

laba beleh jadi terdistorsi oleh komponen akrual pada laporan keuangan. Besarnya 
komponen akrual pada laporan keuangan sangat tergantung pada proses pemilihan 
keb ijakan akun tans i oleh manajemen. Kedua penelitian ini mengindikasikan abnormal 
accrual membuat investor memiliki ekspektasi yang berlebihan terhadap laba 
perusahaan di masa yang akan datang, dan mendorong investor untuk melakukan 
kcsalahan dalam menentukan harga saham Scan (2009: 420). 

Subramayam (1996), Tucker dan Zarowin (2006) serta Jang dkk, (2007) 
berpendapat berbeda. Akrua l yang dilakukan oleh manajemen merupakan bagian dari 
proses komunikasi informasi privat (inside information) . Akibat as imetri infonnasi 
antara investor dan manajemen, manajer menggunakan diskresi akrual sebagai sarana 
untuk mengungkapkan informas i privat tentang kemam puan perusahaan dalam 
menghasilkan laba di masa mendatang. Penelitian mereka menemukan bahwa investor 
mem il iki reaksi positif terhadap diskresi akrual yang dilakukan o leh manajemen, 
termasuk juga diskresi manajemen dalam bentuk perataan laba. Keduanya tcrbukti 
meningkatkan kemampuan investor dalam memprediksikan laba masa depan . 

Telah cukup banyak penel itian yang dilakukan, namun masih terjadi perdebatan 
tentang peran diskresi akrua l terhadap daya informasi [aba akuntansi, apakah bersifat 
informatif atau mengaburkan (informative vs garbling). Penelitian ini berkontribusi 
dalam membcrikan model yang lebih menyeluruh untuk menggambarkan peran diskresi 
akrual dalam memberikan informas i [aba pada investor. Dalam penelitian terdahulu, 
umumnya menggunakan earnings response coefficient (ERC) dalam menilai daya 
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informasi laba, sedangkan penelilian ini juga menggunakan FERC. Dalam 
membuktikan kandungan informasi dalam laba akuntansi. Ja ba tidak saja harus memual 
informasi Icnlang kinerja perusahaan pada masa lal u maupun saal ini. lapi juga prospck 
kinerja masa depan. 

Pengembangan Hipotesis 
Collins dkk. (1994) mengembangkan konsep mengenai bagaimana informasi 

tentang laba masa depan dapat terungkap dari perilaku perusahaan dalam melaporkan 
labanya_ Informasi in i tercermin dalam perubahan harga saham scbagai manifestasi 
ekspektasi investor tc rhadap laba masa depan. Ekspeklasi investor adalah ha l yang sul it 
diamati. sehingga model terscbut mcnggunakan nilai EPS. Pada persamaan ( I), laba 
tahun la lu (EPS t _1) merupakan proks i pembentuk ekspektasi laba tahun berjalan (EPSt ) . 

Bila laba tahun berjalan lebih tinggi (rendah) dibandingkan laba tahun 1a1u, maka pasar 
akan bereaksi dengan menaikkan (menurunkan) harga saham. Koefsien EPS t (ERC) 
yang bemilai pos itif mengindikasikan pasar telah menyerap informasi laba dengan 
wajar. Kondisi yang sa ma juga berlaku pada informasi taba di masa dcpan. I-Iarga 
saham akan naik (turun) a·pabila ekspektasi investor terhadap laba di masa mcndatang 
meningkat (menu run). I-Ial ini tampak pada koefisien EPS( .. ~ (FERC) yang bemilai 
positif dan mclambangkan rcspon investor pada portofolionya terhadap informasi masa 
depan yang terkandung dalam laba akutansi. Setain itu rerurn saham masa depan (~+k) 
seharusnya tidak memiliki korelas i dengan return saham saal ini , sehi ngga memiliki 
hubungan negatif dengan model regresi return saham yang memasukkan komponen 
laba masa depan. 

Pada model Collins dkk, (1994) juga dipert imbangkan tcrjadinya kelerlambatan 
reaksi investor terhadap informas i laba akibat: (I) keterlambatan perubahan laba 
akuntansi, (2) penundaan pengakuan expected future benefit dari penge luaran kas saat 
ini dan diakui sebagaj beban (pengukuran accrual-historical cost) dimana beberapa 
peristiwa ekonomi yang dapat mengakibatkan perubahan ekspektasi pasar terhadap 
future earnings tidak dapat tercermin pada laba periode berjalan, namun akan nampak 
pada laba periode mendatang. Selain itu, laba akuntansi juga dapal mengandung noise 
akibat diskresi manaje men, schingga tidak mampu mencerminkan nilai sa ham yang 
se:benamya. 

Datam model rcgresi (persamaan 6) gangguan-gangguan tcrscbut akan 
ditunjukkan dengan arah koefsien yang berlawanan. Jika pasar tidak sepenuhnya 
memahami informasi yang terkandung dalam laba akuntansi, maka koe fi sicn EPSt _1 dan 
R( .. k. akan memiliki nilai positif yang menunj ukkan masih adanya pengaruh informasi 
masa lalu dan ekspektasi nilai saham yang meningkat di masa depan. Pada koefisien 
ERC dan FERC akan bernilai negatif yang mengindikasikan bahwa in vcstor sa lah 
bereaksi terhadap informasi laba akuntansi. Saat laba lebih tinggi (rendah) maka 
investor akan merespon dengan menurunkan (menin gkatkan) harga saham, dianikan 
informas i akuntansi yang di peroleh bersifat menyesatkan (Tucker dan larowin, 2006). 

Penelilian Sloan ( 1996) membuktikan persistensi kualitas laba sangat tergantung 
pada besaran kom ponen kas dan akrual yang terkandung pada laba . Hasi l in i diperkuat 
oleh Xie (200 1) dimana pasar mengalami ekspektasi yang berlebihan tchadap laba yang 
dilaporkan pada periode satu lahun berikutnya. Sebaga i akibatnya, harga saham tidak 
seJaJu mencerminkan se luruh ir. formas i yang tersedia bagi publik . Laba dengan 
kandungan diskresi akrual dapat mengurangi ke informatifan laba . Berdasarkan 
pemahaman alas teori di atas hipotesis dari penelitian in i adalah: 
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HI: Diskresi akrual berpengaruh negalif terhadap keinformatifan laba 

METODE PENELITIAN 
Populasi dan Sam pel PCllclitian 

Sampel penelitian adalah perusahaan manufaktur di BEl pada tahun 2002-2007, 
dengan kriteria (I) menerbitkan laporan keuangan yang berakhir pada tanggal 31 
Oesember seeara berturut-turut se lama periode 2001 - 2010, (2) dalam mala uang 
Rupiah dan (3) memiliki data saham dan risiko perusahaan. 

Definisi dan Pengukuran Variabel Peoelitian 
I. Keinfonnatifan laba didefinisikan sebagai kemampuan laba yang seeara akurat 

dapat merefleksikan kinerja operasional perusahaan saat ini, menjadi tolok ukur 
yang balk bagi kincrja perusahaan di masa yang akan datang, dan menjadi alat ukur 
yang berguna dalam mencntukan nilai perusahaan seeara intrisik (Oechow dan 
Schrand (2004:5). Kualitas laba diukur menggunakan pendekatan Fulure Earnings 
Response Coefficienl (FERC), yang dikembangkan oleh Coll ins dkk. (1994) dengan 
modifikasi oleh Lundhlom dan Myers (2002). 

R: = b o +b1EP5t _ 1 + b 2EPS t + b3EPSt _ 3 + b.Rt+3 ··.(l ) 

2. Discretionary accruals (DA) merupakan penyesuaian arus kas oleh manajer dari 
serangkaian kesempatan prosedur akuntansi yang disusun oleh badan pembuat 
standar akuntansi, melalui pemilihan metode akuntansi dan aplikasi metode 
akuntansi. Perhitungan DA dalam penelitian ini menggunakan pedekatan modified
Jones model (1991) yang telah dimodifikasi (Chen dkk, 2008). 

TAt = NDAt+DAt ... (2) 
TAt"" Earnings before extraordinary items - net cashflow from 

operation ... (3) 
TOlal Accruals kemudian diestimasi dengan persamaan berikut: 

G 1 ' 
TAe - 8]. 1 + 8z.(MALES, - MR, ) + 8 J PPE, + 8 .. ROAr-1 + 5, ..• (4) 

SSETt _ 1 , 

Setelah mcmperoleh hasil dari persamaan di atas, OA dihitung melalui persamaan: 

DAf""TAr-[O,( 1 )+ 8 2 (tJ.SALESr- MRr)+ 8 3 PPEt + 8 4 ROAt _ 1] •.• (S) 
ASSET'_'I ' 

Dnlam persamaan (4) dan (5), (I15ALESt - ~ARt), PPEt dan ROAr-t. diskala dengan 

total ASSEr:_1 . 

3. Variabel Kendali 
Variabel kendali merupakan variabel yang mempengaruh i relurn saham selain oleh 
laba akuntansi dan diskresi akrual, yang terd iri dad risiko sislematis, struktur modal, 
persistensi laba, pertumbuhan dan ukuran perusahaan Scon (2009: 154-156). 
a. Risiko Sistematik (BETA); Investor menggunakan laba saat ini scbagai indikator 

kinerja dan relurn saham perusahaan masa depan, semakin berisiko laba masa 
depan, akan semakin menurunkan reaksi investor tcrhadap unexpected earnings 
(Collins dan Kothari, 1998; Easton dan Zmijewski, 1989). PeneHtian ini 
menggunakan nilai Beta dise laraskan dengan memperhitungkan non
synchronous trading metode Fowler dan Rorke (Hartono, 2009) . 

b. Struktur Modal (SM); Saat terjadi peningkatan laba maka pemberi kredit akan 
memperoleh kepastian tentang kcmampuan perusahaan dalam membayar 
kcmbali utangnya, namun hal ini menyebabkan ditundanyalmenurunnya dividen 
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yang menjadi hak investor, schingga dircaksi negatif. Struktur modal diukur 
menggunakan debt to asel ratio (DAR). 

c. Persistensi Laba (PL); Persistensi laba merupakan laba akuntansi yang 
diharapkan di masa mendatang (expected future earnings) yang tercermin pada 
laba tahun berjalan (current earnings). Investo r lebi h menyukai laba yang 
bersifat stabl], pasti dan dapat diprediksi. Pcrsistensi [aba d iukur dari koefis ien 
regresi atas perbedaan laba saat ini dengan laba periode scbclumnya. 

d. Pertumbuhan Perusahaan (PP); Perusahaan yang memi liki kesempatan tumbuh 
yang lebih besar akan mem iliki peluang ya ng lebi h tinggi untuk menambah laba 
di masa ya ng akan datang, seh ingga memiliki koefisien rcspon terhadap laba 
yang leb ih tinggi. Pertumbuhan perusahaan d iukur dengan Markel 10 Book Value 
(MBV). 

e. Ukuran Perusahaan (U P); Perusahaan yang lebih besar akan memiliki 
pengenda lian interna l yang lebi h canggih dibandingkan pcrusahaan yang ked! , 
schingga mcmbe rikan informasi keuangan yang lebih andal. Ukuran perusahaan 
diu kur menggunakan logari tma natural dari nilai buku aseL 

Model Ana lisis 
Pengujian atas hipotesis akan dilakukan dengan menggunakan regresi pooled 

cross section dengan data lime series menggunaka n bantuan program Eviews versi 7.0. 
Data penelitian akan diana lisis dan diuji menggunakan uj i regresi berganda dan uji 
asumsi klas ik . Pcngujian hipotesis memiliki krite ria penerimaan hipotcsa nol atau 
hipotesa alternatif menggunakan a maksimum 5% (0.05). Pengujian atas H. dalam 
persamaan (6) akan diterima j ika nilai koefisien b, dan koefisi en b8 bernilai negatifdan 
signifikan. 

R., 

Rt = b o + b 1EPSt _ 1 + b z EPS t + b 3EPSt +3 + b4Rt+3+ b s DA + b 6 .DA
EPSr _1 + b 7 DA. £PSr + b e DA· EPSu 'J + b, DA ... R C ... J b s DA + b 6 DA· 

EPS t-l + b 7 DA ,.. EPS, + b e DA · EPSt+3 + b 9 DA .. R'+3 + blOB ETA + 
b ll BETA_ £PS t - 1 + b 12 BETA ... EPS,4o b 13 BETA .. EPSU3 + b 14 BETA. 

H t +3 + bl S~L + b 16 ~L .. t; ~:i'_1 + b17~L" t; PS r + b,uYL •. t ;P;)'r+3 + 
b19 PL .. Rr +3 + bzoSM + b Zt SM .. EPS t _ 1 + bzzSM .. EPSt + b23SM .. 

EPS'H + b Z4 SM .. Rr+3 + bz sPP + b Z6 PP" EPS'_1 + b'l.7PP. EPS, + 
bzePP .. EPS' f-3 + b Z9 PP .. Rr+3 + b 30UP + b u UP .. EPS' _l - b 32 UP •. 

EPS, + b u UP .. EPSt+3 + b34 up " R'+3 + E , ... (6 ) 

Return saham untuk tahun t da lam waktu 12 bulan terhitung sejak periode 
yang bcrakhir 3 bulan setelah tahun fi ska l. 

EPSt ., Laba per saham untuk tahun t·1 
EPSt 

EPS\+) 
Rt-+3 

DA 
BETA 
PL 
SM 
UP 
PP 

Laba per saham untuk tahun t 
lumlah laba per saham pada tahun t+l sampai dengan t + 3 
Return saham agregat dari tahun t+ 1 sampai dengan t+3 dengan tingkat 
majemuk terhitung sejak periode yang berakhir 3 bulan setelah tahun fi ska!. 
Diskres i Akrual 
Risiko Sistema tis 
Pers istens i Laba 
Struktur Modal 
Ukuran Perusahaan 
Pertumbu han Perusahaan 
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bo Intercept 
bn Koefi sien regresi 
E error 

EPS dasar, diperoleh dari laporan keuangan, tidak memasukkan pos luar biasa, dan 
seluruh nilai EPS itu dibagi dengan harga saham pada periode 3 bulan setelah awal 
tahun fiskal dengan pertimbangan bahwa masa tersebut adalah waktu yang digunakan 
perusahaan untuk mempublikasikan laporan keuangan (Lundholm dan Myers, 2002). 

PEMBAHASAN 
Analisis 
Statistik Dcskriptif 
Proses pemilihan sampel dilakukan dalam penelitian ini menggunakan metode pooled 
cross sec tion dcngan data lime series. Dengan metode ini, perusahaan yang digunakan 
sebagai sam pc 1 adalah sebanyak 85 perusahaan dengan jumlah observasi sebanyak 510. 
Untuk mcmperoleh gambaran umum sampel data penelitian, tabel 1 berikut ini 
menyajikan stati stik deskriptifuntuk variabel yang digunakan . 

Tabcll 
Statistik Deskri~tif 

Varia bel N Mean Maximum Minimum Std. Dev. 
----

R, 510 0,3016 13,3 158 -0,8789 1,0698 
EPSt_. l lO -0,0648 20,7000 -21 ,3600 1,82l1 
EPS, 510 0,1229 18,2160 -11,3263 1,60l I 

EPS,+J l lO 0,3381 40,2222 -11,7760 3,0102 

R
'
+ J 510 0,3438 4,4386 -0,5338 0,6204 

DA 510 0,0434 0,8229 -1,1 701 0,1721 
BETA 510 0,2342 2,2760 -0,9798 0,4566 

PL 510 0,1224 7,2571 -1,2321 0,4886 

SM 510 0,6400 5,0725 0,0546 0,4941 

PP 510 0,0741 8,7244 -0,9561 0,4673 

UP 510 __ g,49_83... __ __ !J,9669 10,4389 1,3980 
Sumber: hasH pengolahan data 

Tabel I menunjukkan mean dari return saham CRt) sc:besar 0,3016 yang berarti 
bahwa rata-rata investasi pada saham perusahaan sampel akan menghasilkan 
keuntungan sebesar 30% per tahun. EPS tahun berjalan (EPS,) memiliki mean 0,123 dan 
EPS masa depan (EPS,~)) 0,338. Hal ini menunjukkan bahwa investor bereaksi lebih 
kuat terhadap laba masa depan (FERC) dibandingkan laba saat ini (ERC). Nilai OA 
adalah 0,043 menunjukkan bahwa untuk perusahaan sampel umumnya melakukan 
income increasing . 

Hasi! Pengujian Regresi 
Dari hasH tabel 2, terlihat bahwa hipotesa alternatif yang menduga bahwa 

di skres i akrual berpengaruh negatif terhadap kualitas laba tidak ditolak. Hal ini dapat 
dilihat dalam uji F dengan nilai stat-istik sebesar 2,145 dengan signifikansi 0,0002. 
Model ini memiliki R2 sebesar 0, 1331 yang menunjukkan bahwa model ini hanya 
menjelaskan 13,31 % sedangkan 86,69% dijelaskan oleh faktor lain di luar model. 

NCFB-V FB-UKWMS-SURABAYA, 25 APRIL 2012 16 



Tabell 
Hasil RCCl'"csi Diskrcsi Akrual te rhada~ Kcinrormatiran Laba-

Variable Prcdiksi Koef. Sid. Error I·S latistic Prob. 
e -0.4063 0.5882 -0.6907 0.2450 

dan EPSt_1 negative -0.5236 0.5281 -0.9915 0.16 10 
lwaJ EPS, posit if 1.2644 0.5621 2.2494 0.0 125 
tkan EPSI .. ) positif -0 .2239 0.2168 -1.0327 0.1511 

R 1+3 negat ive -0.5630 1.2162 -0.4629 0.32 18 
DA negatif -0.8495 0.3856 -2.2032 0.0 140 
BETA negatif -0.0633 0.1297 -0.4881 0.3 128 
PL positif -0.0078 0.1282 -0.0610 0.4757 

J/ed SM negatif 0.2042 0.1174 1.7388 0.0414 
kan PP positif 0.2 186 0.1345 1.6253 0.0524 
; 1 O. UP postif 0.0479 0.0428 1.1192 0.13 18 

ini DA*EPSt_1 po~ iti f 0.1540 0.1888 0.8159 0.2075 
DA*EPS. negatif 0.58 18 0.2382 2.4428 0.0075 
DA*EPS1+1 negatif -0 .2889 0.1681 -1.7183 0.0432 
DA*R1+3 positif 0.9224 0.5390 1.7111 0.0439 
BETA ·EPS,_, N/A 0.00 13 0.1062 0.0 126 0.4950 
BETA*EPS, N/A 0.0682 0.1211 0.5633 0.2867 . 
BETA*EPS'+J N/A -0.0717 0.0678 - 1.0568 0.1456 
BETA*RI+J N/A -0.3750 0.2261 -1.6587 0.0489 
PL*EPS1_1 N/A 0.0734 0.1333 0.5505 0.291 1 
PL*EPSt N/A 0.2778 0.0840 3.3058 0.0005 
PL*EPS1+3 N/A -0 .1413 0.0918 -1.538 1 0.0623 
PL*Rt+J N/A -0.0075 0.3007 -0.0248 0.4901 
SM*EPS t_1 N/A 0.1073 0.0752 1.4262 0.0772 
SM*EPS, N/A 0.0394 0.0846 0.4657 0.3208 
SM*EPSt+] N/A -0.0499 0.0401 - 1.2449 0.1069 
SM*R,+J N/A -0.0431 0.2\33 -0.2023 0.4199 
PP*EPS,_1 N/A -0.2254 0.1928 -1. 1689 0.1215 
PP*EPS, N/A -0. 1423 0.2240 -0.6354 0.2627 

rti PP*EPS1+1 N/A 0.0821 0.078 1 1.0507 0. 1470 
1n 

PP*Rt+3 N/A -0.4664 0.3933 - 1.l 857 0. 1182 
In 

~ 
UP*EPSt_1 N/A 0.0296 0.0354 0.8357 0.20 19 
UP*EPSt N/A -0.0940 0.0391 -2.4024 0.0083 

,n UP*EPSj+J N/A 0.0279 0.0176 1.5803 0.0574 
UP*Rt+3 N/A 0.0327 0.0832 0.3928 0.3473 

R-squared 0.133148 Prob(F-statistic) 0.000262 

•• White 47.81983 Prob(F-statistic) 0.969974 

11 Durbin-Watson stat 2.060601 Prob(F-statistic) 0.000262 

• Jarque~Bera 77119.35 Prob(F-statistic} 0.000000 
a Sumber: hasil pengolnhan data 
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Hasi! pengujian regresi menunjukkan bahwa diskres i akrual (OA) sena 
inleraksinya dengan laba per saharn masa depan (OA*EPS,+)) memiliki koefisien 
bemilai negat if dan ni lai signifikan masing·masing 0,014 dan 0,043, menunjukkan 
bahwa terkandungnya diskresi akrual pada laba akuntansi terbukti menurunkan 
keinfonnatifan laba akuntansi. Temuan ini mendukung penelitian oleh Sloan (1996) dan 
Xie (2001) dan menolak interpretasi temuan Subramanyam (1996), Tucker dan Zarowin 
(2006) sena Jang dkk, (2007). Koefisien EPSt (ERe) dan nilai interaksi persistensi laba 
terhadap EPS (PL*EPS) memiliki nilai positifsignifikan. Hal ini menunjukkan bahwa 
investor bereaksi positif terhadap laba akuntansi dan beranggapan kondisi tersebut 
persisten di masa yang akan datang. Oi sisi lain, model juga menunjuk.k.an bahwa 
koefisien EPS\T) (FERC) dan interaksi PL * EPS1+3 bemilai negat if, yang 
mengindikasikan banwa laba di masa depan bersifat tidak persisten. Kondisi 
menggambarkan informasi yang terdistorsi. 

Dampak banwa diskresi akrual mendistorsi laba akuntansi juga tampak pada 
nilai koefisien DA *EPS t • h OA *EP~ dan DA *Rt+3- Jika diskresi akrual mengungkapkan 
informasi privat kepada investor seharusnya interaksi OA*EPS\ bernilai positif, 
sedangkan nilai OA*EPS t.\ dan O'\\*R,+3 akan bemilai negatif. Hasil uji menunjukkan 
DA*EPSt dan DA·R t+J memperoleh hasil positif signifikan. Ni lai DA*EPS\ 
menggambarkan reaksi investor yang oller value terhadap laba perusahaan saat illi. 
Namun sebagaimana dijelaskan oleh Sloan ( 1996) dan Xie (200 I), kesalahan penenruan 
harga saham akibat terdapatnya komponen diskresi akrual pada laba dalam jangka 
panjang akan dikoreksi olen investor. Kondisi ini didukung oleh nilai variabel 
OA • EPS\+) dimana pengaruh manajemen laba dengan FERC direaksi seeam negatif. 
Argumen ini diperkuat dengan nilai DA *R1+3 yang bernilai positif, dimana dapat 
diartikan bahwa investor memiliki harapan yang berlebihan ternadap return saham di 
rnasa depan. Saat investor melakukan kesalahan dalam menentukan harga saham, dan 
kemudian terjadi korcksi harga oleh pasar, investor telap berharap suatu hari nanti harga 
saharn akan naik kembali, sehingga mereka memiliki kesempatan untuk menutupi 
kerugian yang terjadi. 

Variabel kendali risiko sistematis (BETA), pertumbuhan perusahaan (PP) dan 
ukuran perusahaan (UP) memiliki koefisien sesuai prcdiksi , namun tidak s ignifikan, 
sedangkan persistensi laba (PL) dan struktur modal (SM) memiliki koefisien yang 
berlawanan dengan prcdiksi. 8esarnya struktur modal (leverage) direaksi secara positif 
signifikan oleh investor saal menentukan harga saham, dimana dapat dipahami leverage 
yang schat akan meningkatkan keuntungan perusahaan, sehingga investor dapal 
menikmati keu ntungan yang lebih besar. 

Hasil Uji Asums i Klasik 
Heteroskedasti sitas diuji dengan uj i White dan diperoleh nilai probabilitas 

Obs*R.squared > 0,05. Uji autokorelasi menunjukkan nilai Durbin-Watson (OW) 
sebesar 2.060. Uji normalitas dengan Jarquc·Bera menemukan ketidaknormalan data 
akibat jumlah variabe l yang cukup banyak. Dalil Limit Pusat, menyatakan bahwa jika 
sampel > 30, meskipun memil ik i distribusi tidak normal, mas ih dapat diasumsikan 
bahwa distribusi sam pel telah menyebar secara normal (Walpole, 1995). 

Implikasi 
Penelitian ini memiliki implikasi bahwa pasar tidak. selalu da lam kondisi efisien. 

sehingga harga sanam mampu mencerminkan seluruh informasi yang ada. Investor 
tampak tidak sepenuhnya memahami informasi yang terkandung dalam laba akuntansi. 
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Keputusan in vestasi boleh judi leb ih banyak menggunakan info rm asi d i luar laporan 
keuangan, sehingga saat laba tidak memenuhi harapan, kondisi tcrsebut di rcaksi de ngan 
mengorcksi harga saham d i masa dcpan. sambil mengharapkan harga saham akan naik 
kembali untuk men utup keru gian yang telah dia lami . 

SIMPULAN 
Laba akuntansi aka n informatif bila mcrefleksikan kincrja operasional 

perusahaan saal in i, menjadi to 10 k ukur kinerja masa dcpan. dan mampu mencntukan 
ni lai intrisik perusahaan . Pcnclitian ini menemukan diskresi akrunl mcmiliki pengaruh 
negatif terhadap keinfonnatifan laba. Tcmuan ini mendukung hasil pcnclitian Sloan 
(1996) dan Xie (200 I). Secara empiris pcnelit ian ini membukt ikan bahwil distorsi tidak 
saja terjadi pada laba per saham (EPS) yang dilaporkan baik di masa kini maupun masa 
mendatang, namun juga mcngaburkan kontribus i variabel ris iko, perSistensi laba. 
struktur modal, ukuran pe ru sahaan dan pertumbuhan perusahaan dalam menje laskan 
pertimbangan in vestor dalam menentukan harga saham . 

Dalam pengembangan penelitian masa depan diperlukan pengembangan 
persepektif diskres i akrua! yang tidak hanya dari perspektif oportuni s namun juga dari 
perspekti f efisiensi. Penelitian ini juga belum membedakan kandungan akrual yang 
bersifat normal dan abnormal serta besaran (magnitude) akrual yang tcrjadi . 
Penggunaan sam pe l dad industri di se lain manufakur maupun pengcmbangan variabel 
dan proksi diharapkan dapat dilakukan di penelitian mendatang. 
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