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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris
pengaruh earnings management dan likuiditas pada kualitas laba
dengan good corporate governance sebagai variabel moderasi, di
perusahaan yang masuk dalam pemeringkatan Corporate
Governance Perception Index (CGPI). Penelitian ini menggunakan
metode asosiatif dengan data yang dikumpulkan berdasarkan
observasi non partisipan. Sampel ditentukan menggunakan
teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 35 amatan selama
periode penelitian. Teknik analisis data yang digunakan yaitu
teknik Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa good corporate governance memoderasi yang
melemahkan hubungan antara earnings management dengan
kualitas laba. Selain itu, penelitian ini menghasilkan bahwa good
corporate governance tidak berpengaruh terhadap hubungan
likuiditas dengan kualitas laba.

Kata Kunci:  Earnings Management; Likuiditas; Kualitas Laba;
Good Corporate Governance.

Good Corporate Governance Moderates the Effect of
Earnings Management and Liquidity on Earnings Quality

ABSTRACT

The purpose of this study is to obtain empirical evidence on the effect of
earnings management and liquidity on earnings quality, with good
corporate governance serving as a moderating variable, in companies
ranked by the Corporate Governance Perception Index (CGPI). This
study employs the associative method, with data gathered from non-
participant observations. Purposive sampling was used to determine the
sample, and 35 firm-year were obtained during the study period. The
Moderated Regression Analysis (MRA) technique was used for data
analysis. According to the findings, good corporate governance modifies
the relationship between earnings management and earnings quality.
Furthermore, according to the findings of this study, good corporate
governance has no effect on the relationship between liquidity and
earnings quality.
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PENDAHULUAN

Laba merupakan informasi yang ditunggu-tunggu oleh investor dan dapat
mempengaruhi investor dalam membuat keputusan investasi pada suatu
perusahaan. Laba yang dihasilkan oleh perusahaan, baik itu bersifat positif
maupun negative akan memberikan dampak atau pengaruh terhadap reaksi pasar
dan pergerakan harga saham. Informasi laba merupakan perhatian utama dalam
mengukur keberhasilan atau kegagalan suatu bisnis dalam mencapai tujuan
operasional yang telah ditentukan (Sadalia et al., 2017). Fauzi (2015), mengatakan
bahwa informasi laba biasanya digunakan oleh pihak eksternal sebagai indicator
untuk mengukur kinerja operasional perusahaan. Dalam perspektif tujuan
kontrak, informasi laba dapat digunakan untuk membuat keputusan yang
berkaitan dengan praktik corporate governance, juga dapat digunakan sebagai dasar
untuk alokasi gaji dalam suatu perusahaan. Dalam perspektif pengambilan
keputusan investasi, informasi laba penting bagi investor untuk mengetahui
kualitas laba sebagai informasi. Oleh karena itu kualitas laba menjadi perhatian
bagi investor dan para pengambil kebijakan akuntansi serta pemerintahan.

Kualitas informasi keuangan yang telah disajikan sering diasosiasikan
sebagai kualitas laba. Terdapat berbagai pengertian mengenai kualitas laba dalam
perspektif kebermanfaatan di dalam pengambilan keputusan (decision usefulness).
Schipper & Vincent (2003) mengelompokkan konstruk kualitas laba dan
pengukurannya berdasarkan cara menentukan kualitas laba, yaitu Berdasarkan
sifat runtun-waktu laba, kualitas laba meliputi persistensi, prediktabilitas
(kemampuan prediksi), dan variabilitas. Kualitas laba didasarkan pada hubungan
laba-kas-akrual yang dapat diukur dengan berbagai ukuran, yaitu rasio kas
operasi dengan laba, perubahan akrual total, estimasi abnormal, discretionary
accruals (akrual abnormal atau DA), dan estimasi hubungan akrual-kas.
Memaksimalkan kualitas laba sangat penting dalam dunia bisnis hal ini karena
laba yang diperoleh merupakan sesuatu yang sangat penting dalam suatu
perusahaan. Schipper & Vincent (2003) mengatakan bahwa kualitas laba
khususnya dan kualitas laporan keuangan pada umumnya adalah penting bagi
mereka yang menggunakan laporan keuangan untuk tujuan kontrak dan
pengambilan keputusan investasi.

Manajer sebagai pihak internal perusahaan lebih banyak memiliki informasi
mengenai kondisi perusahaan di bandingkan pihak eksternal. Hal ini yang
menyebabkan adanya tindakan manajemen perusahaan untuk melaporkan laba
yang tidak menggambarkan kondisi perusahaan yang sebenarnya untuk
kepentingan pribadi. Adanya tindakan manajemen yang melaporkan laba yang
tidak menggambarkan kondisi perusahaan yang sebenarnya mengakibatkan laba
yang dihasilkan menjadi diragukan kualitasnya. Fenomena ini dapat merugikan
banyak pihak pengguna laporan keuangan dimana masing-masing pihak
mempunyai kepentingan tersendiri atas informasi dari laporan keuangan tersebut
(Fama & Jensen, 1983) dan (Jensen & Meckling, 1976).

Saat ini laporan keuangan telah menjadi isu sentral sebagai sumber
penyalahgunaan informasi yang merugikan pihak-pihak yang berkepentingan.
Tercatat telah terjadi banyak skandal keuangan di perusahaan-perusahaan publik
dengan melibatkan persoalan laporan keuangan yang pernah diterbitkannya.
Skandal pelaporan keuangan sudah banyak terjadi, di luar negeri terdapat kasus
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skandal pelaporan akuntansi dengan melakukan manajemen laba, antara lain
Enron, Merck, World Com dan mayoritas perusahaan lain di Amerika Serikat
(Cornett et al., 2006). Beberapa kasus yang terjadi di Indonesia, seperti yang
dilakukan oleh PT Kimia Farma Tbk. PT Kimia Farma diduga melakukan markup
laba bersih pada tahun 2001 dalam laporan keuangannya. Kimia Farma
menyebutkan berhasil memperoleh laba sebesar Rp 132 miliar. Setelah dilakukan
audit ulang, pada 3 Oktober 2002 laporan keuangan Kimia Farma 2001 disajikan
kembali (restated), karena telah ditemukan kesalahan yang cukup mendasar. Pada
laporan keuangan yang baru, keuntungan yang disajikan hanya sebesar Rp 99,56
miliar, atau lebih rendah sebesar Rp 32,6 miliar, atau 24,7 persen dari laba awal
yang dilaporkan (http://davidparsaoran.wordpress.com, 2009). Selain itu kasus
PT. Katarina Utama Tbk diduga telah memanipulasi laporan keuangan
sebagaimana dituduhkan oleh salah satu pemegang sahamnya yakni PT. Media
Intertel Graha (MIG) laporan keuangan 2009 yang mencantumkan pendapatan
dari MIG Rp 6.773 miliar dan adanya piutang usaha dari MIG sebesar Rp 8.606
miliar (finance.detik.com, 2010). Sementara itu, salah satu kasus terbaru yang juga
terjadi di Indonesia yaitu PT Garuda Indonesia Tbk (GIAA) disebut telah
mempercantik laporan keuangannya pada tahun 2018. Laporan Keuangan GIAA
dikatakan janggal karena laba yang diperoleh pada tahun 2018 cukup signifikan.
Menurut Laporan Keuangan GIAA pada tahun 2018, perusahaan mencatat laba
bersih sebesar US$ 809,85 ribu atau setara Rp 11,33 miliar (kurs Rp 14.000). Padahal
di kuartal I1I-2018 GIAA masih mengalami kerugian sebesar US$ 114,08 juta atau
Rp 1,66 triliun. Hal tersebut tentu akan merugikan pihak-pihak yang menjalin
kerjasama dengan perusahaan tersebut karena telah menyajikan laporan
keuangan yang berbeda dengan keadaan perusahaan yang sebenarnya. Sehingga
Garuda Indonesia harus menyajikan ulang laporan keuangannya (restaternent)
untuk tahun 2018 (finance.detik.com, 2019).

Fenomena ini menunjukkan terjadinya skandal keuangan merupakan
kegagalan laporan keuangan untuk memenuhi kebutuhan informasi para
pengguna laporan. Laba sebagai bagian dari laporan keuangan tidak menyajikan
fakta yang sebenarnya tentang kondisi ekonomis perusahaan sehingga laba yang
diharapkan dapat memberikan informasi untuk mendukung pengambilan
keputusan menjadi diragukan kualitasnya. Laba yang tidak menunjukkan
informasi yang sebenarnya tentang kinerja manajemen dapat berdampak pada
tidak maksimalnya tujuan yang dicapai pihak pengguna laporan.

Secara teoritis, kualitas laba dapat dipengaruhi oleh tindakan manajemen
laba dan likuiditas perusahaan. Hal ini dapat dijelaskan dengan teori keagenan.
Menurut teori keagenan, adanya pemisahan antara kepemilikan dan pengelolaan
perusahaan dapat menimbulkan konflik. Terjadi konflik yang disebut konflik
keagenan disebabkan pihak-pihak yang terkait yaitu prinsipal (pemegang saham)
dan agen (manajemen) mempunyai kepentingan yang saling bertentangan
(Patrick et al., 2015) . Pemikiran bahwa pihak manajemen dapat melakukan
tindakan yang hanya memberikan keuntungan bagi dirinya sendiri didasarkan
pada suatu asumsi yang menyatakan setiap orang mempunyai perilaku yang
mementingkan diri sendiri atau self interested behaviour. Keinginan, motivasi dan
utilitas yang tidak sama antara manajemen dan pemegang saham menimbulkan
kemungkinan manajemen bertindak merugikan pemegang saham, antara lain
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berperilaku tidak etis dan cenderung melakukan kecurangan akuntansi dengan
melakukan rekayasa laba atau earnings management guna menaikkan atau
menurunkan angka akrual dalam laporan laba rugi. Jika hal ini terjadi akan
mengakibatkan rendahnya kualitas laba.

Manajemen laba menjadi pusat perhatian bagi para pengguna laporan
keuangan dalam menggunakannya. Manajemen laba merupakan keikutsertaan
pihak manajemen dalam proses laporan keuangan perusahaan. Dengan adanya
ambisi dalam memaksimalkan laba, banyak perusahaan yang mempercantik
pelaporan laba yang akan dilaporkan. Tindakan mempercantik terhadap laba
sering dikenal dengan istilah manajemen laba. Hal ini memungkinkan terjadinya
dua hal yaitu, kemungkinan terjadinya penurunan laba atau kenaikan laba dengan
cara manipulasi (Pasaribu et al., 2015).

Manajemen laba merupakan suatu bentuk intervensi dengan tujuan tertentu
dalam proses penyusunan laporan keuangan untuk memperoleh beberapa
keuntungan pribadi dan tentu saja dengan memperhatikan atau tetap
berpedoman pada standar akuntansi yang ada. Manajemen laba dalam suatu
perusahaan sangat erat kaitannya dengan tingkat kualitas dari laba yang akan
dilaporkan atau yang dikenal dengan istilah earnings quality. Biasanya kualitas
laba yang tinggi akan dipandang baik oleh pengguna laporan keuangan sehingga
sebagian besar perusahaan melakukan tindakan manajemen laba. Menurut
Algharaballi (2013), sistem pelaporan keuangan dapat dilakukan oleh manajemen
perusahaan secara bebas untuk memilih metode akuntansi dan pelaporan yang
tersedia. Hal ini menyebabkan kasus manajemen dapat memilih metode
pelaporan serta metode akuntansi yang dapat menyesatkan pengguna informasi
tersebut.

Beberapa penelitian sebelumnya telah mengkaji masalah manajemen laba
yang dikaitkan dengan kualitas laba (earning quality). Menurut hasil penelitian
Suardi (2017) menyatakan bahwa manajemen laba berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kualitas laba. Namun Nuryani (2010) menyatakan bahwa
manajemen laba berpengaruh positif signifikan terhadap kualitas laba. Hal ini
sejalan dengan penelitian Boediono (2005), meneliti tentang pengaruh earning
management terhadap earnings quality. Hasil penelitiannya menunjukkan
hubungan positif antara manajemen laba terhadap earnings quality yaitu sebesar
2,56 persen, dan ini berarti kinerja manajemen dapat secara langsung dilihat dari
praktik manajemen laba yang dilakukannya.

Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
membayar utang jangka pendeknya yang jatuh tempo. Likuiditas akan diukur
dengan menggunakan current ratio. Current ratio merupakan indikator terbaik
sampai sejauh mana klaim dari kreditur jangka pendek telah ditutup oleh aktiva-
aktiva yang diharapkan dapat diubah menjadi kas dengan cukup cepat (Brigham
& Houston, 2013). Current ratio yang tinggi biasanya dianggap menunjukkan tidak
terjadi masalah dalam likuiditas. Perusahaan dengan likuiditas tinggi akan
memiliki risiko yang relatif kecil sehingga kreditur merasa yakin dalam
memberikan pinjaman kepada perusahaan dan investor akan tertarik untuk
menginvestasikan dananya ke perusahaan tersebut karena investor yakin bahwa
perusahaan mampu bertahan (tidak likuidasi). Likuiditas perusahaan ditunjukkan
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oleh besar kecilnya aktiva lancar yaitu aktiva yang mudah untuk diubah menjadi
kas. Aktiva lancar meliputi kas surat berharga, piutang, persediaan.

Perusahaan yang memiliki rasio lancar yang semakin besar, maka
menunjukkan semakin besar kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Hal ini menunjukkan perusahaan melakukan
penempatan dana yang besar pada sisi aktiva lancar. Penempatan dana yang
terlalu besar pada sisi aktiva memiliki dua efek yang sangat berlainan. Di satu sisi,
likuiditas perusahaan semakin baik. Namun di sisi lain, perusahaan kehilangan
kesempatan untuk mendapatkan tambahan laba, karena dana yang seharusnya
digunakan untuk investasi yang menguntungkan perusahaan, dicadangkan untuk
memenuhi likuiditas (Jaya & Wirama, 2017). Semakin besar rasio ini, semakin
besar likuiditas perusahaan. Likuiditas perusahaan berbanding terbaik dengan
profitabilitas, maksudnya semakin likuiditas perusahaan maka kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba semakin rendah. Kemampuan perusahaan
yang semakin rendah memperoleh laba, mengindikasikan perusahaan akan lebih
cenderung melakukan manipulasi laba untuk menarik minat investor dalam
berinvestasi, sehingga laba yang dihasilkan akan semakin rendah kualitasnya.

Penelitian yang dilakukan oleh Wulansari (2013) menunjukkan bahwa
likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kualitas laba. Hasil
penelitian Warianto (2013) pada hasil penelitiannya menunjukkan bahwa
likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap kualitas laba. Sedangkan
menurut Gharezi & Zadeh (2013) menyatakan bahwa likuiditas memiliki
hubungan yang lemah dan negatif pada kualitas laba. Selain itu, menurut
penelitian yang dilakukan oleh Setiawan (2017) menunjukkan hasil bahwa
likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kualitas laba, begitu juga
hasil penelitian Ananda & Ningsih (2016) yang menyatakan likuiditas
berpengaruh negatif terhadap kualitas laba. Sedangkan hasil penelitian Dira &
Astika (2014) menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap kualitas
laba tetapi memiliki arah yang negatif pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEL

Temuan-temuan penelitian yang telah didiskusikan menunjukkan adanya
inkonsistensi pengaruh earning management dan likuiditas Pada Kualitas Laba.
Menurut Govindarajan (2014), diperlukan upaya untuk merekonsiliasi
ketidakkonsistenan dengan cara mengidentifikasi faktor-faktor kondisional antara
kedua variabel tersebut dengan pendekatan kontijensi. Pendekatan kontijensi
muncul dari asumsi dasar pendekatan pandangan umum yang menyatakan
bahwa suatu pengendalian bisa diterapkan dalam karakteristik perusahaan
apapun dan dalam kondisi lingkungan dimana saja. Berdasarkan teori kontijensi
maka ada dugaan bahwa terdapat faktor situasional lainnya yang mungkin akan
saling berinteraksi di dalam mempengaruhi situasi tertentu. Hasil penelitian
sebelumnya menunjukkan bahwa ada ketidakkonsistenan hasil antara satu
peneliti dengan peneliti lainnya, sehingga disimpulkan terdapat variabel lain yang
mempengaruhinya. Tujuan penggunaan pendekatan kontijensi adalah untuk
mengindentifikasi berbagai variabel kontijensi yang mempengaruhi kualitas laba.
Penggunaan pendekatan kontijensi tersebut memungkinkan adanya variabel-
variabel lain yang bertindak sebagai variabel moderating atau variabel intervening.
Dengan demikian, melalui pendekatan kontijensi penelitian ini mengargumenkan

2045



PUTRA, I KMW.,, & WIDANAPUTRA, A.A.G.P.
GOOD CORPORATE GOVERNANCE...

manajemen laba, kualitas laba pada kualitas laba dipengaruhi oleh good corporate
governance.

Beberapa kasus skandal akuntansi yang terjadi di Indonesia tersebut
mencerminkan bahwa masih adanya kesempatan bagi pihak manajer untuk
memanipulasi laporan keuangannya. Kasus skandal pelaporan keuangan yang
telah terjadi tersebut menimbulkan pertanyaan bagaimana efektivitas penerapan
good corporate governance (GCG) dalam sebuah perusahaan untuk mencegah
terjadinya praktik manajemen laba. Kemungkinan perilaku oportunistik ini
meningkat dengan adanya penerapan GCG yang lemah, yang akhirnya
menyebabkan kualitas laba yang dilaporkan tidak sesuai dan mengurangi
kepercayaan investor terhadap laporan keuangan (Gonzalez & Garcia-Meca,
2014).

Menurut Organization of Economic Cooperation and Development (OECD, 2015)
tujuan dari good corporate governance adalah untuk membantu perusahaan
membangun kepercayaan, transparansi dan akuntabilitas yang diperlukan untuk
mengembangkan investasi jangka panjang, stabilitas keuangan dan integritas
bisnis, dengan mendukung pertumbuhan yang lebih kuat dan masyarakat yang
lebih inklusif. Good corporate governance melibatkan serangkaian hubungan antara
manajemen perusahaan, dewan direksi, stakeholder, dan pemangku kepentingan
lainnya. Good corporate governance memiliki struktur yang menjelaskan bagaimana
aturan dan prosedur dalam pengambilan dan keputusan suatu kebijakan sehingga
tujuan perusahaan dan pemantaun kinerjanya dapat dipertanggungjawabkan.
Implementasi corporate governance yang baik oleh perusahaan berguna untuk
mencegah terjadi tindakan manajemen laba, karena tata kelola perusahaan
bertujuan untuk memberikan laporan keuangan secara tepat waktu serta
memberikan pengawasan dalam membuat laporan keuangan (Veronica &
Bachtiar, 2005).

Konflik kepentingan terjadi antara pemilik perusahaan dengan manajemen
dapat diminimalkan dengan suatu mekanisme monitoring yang mampu
menyeimbangkan kepentingan antara pihak manajemen dan pemegang saham
maupun pihak lainnya. Oleh sebab itu, emiten diharapkan dapat
mempertimbangkan penerapan good corporate governance. Corporate governance
adalah konsep yang didasarkan pada teori keagenan, corporate governance
diharapkan berfungsi sebagai alat untuk memberikan jaminan kepada investor
bahwa mereka akan menerima pengembalian dana yang telah mereka
investasikan (Yuniarti et al., 2017). Secara konkret penggunaan Corporate
Governance memiliki beberapa tujuan yaitu memberikan kemudahan informasi
mengenai akses investasi domestik maupun asing, mendapatkan cost of capital
yang lebih murah, memberikan sebuah keputusan terhadap kinerja ekonomi
perusahaan, dapat meningkatkan kepercayaan stakeholders terhadap perusahaan
(Almadara, 2017). Oleh karena itu, implikasi yang timbul dari adanya GCG yang
kuat disuatu perusahaan diduga akan mempengaruhi hubungan manajemen laba,
likuiditas dan kualitas laba. Peneliti berusaha untuk mengkaji ulang atas
permasalahan di atas dengan periodisasi dan objek penelitian yang lebih update
serta penggunaan variabel-variabel yang lebih kompleks.

Corporate Governance adalah konsep yang didasarkan pada teori keagenan,
corporate governance diharapkan berfungsi sebagai alat untuk memberikan jaminan
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kepada investor bahwa mereka akan menerima pengembalian dana yang telah
mereka investasikan (Yuniarti et al., 2017). Jensen & Meckling (1976) menjelaskan
dalam masalah keagenan, para manajer tidak selalu bertindak sesuai dengan
kepentingan yang diinginkan oleh investor, maka dari itu diperlukannya
pengawasan terhadap manajer namun, sulit untuk memastikan manajer
melakukan keputusan yang optimal sesuai dengan kepentingan investor, manajer
juga mempunyai kesempatan menggunakan profit perusahaan untuk
menguntungkan dirinya sendiri.

Tjondro & Wilopo (2011) menyatakan penerapan good corporate governance
mampu memberikan perlindungan yang efektif terhadap stakeholder dan
shareholder, maka para pemangku kepentingan dapat percaya atas kembalinya
investasi yang mereka tanam kan. Lemahnya corporate governance merupakan
salah satu penyebab krisis keuangan di Indonesia, sekaligus mengindikasikan
kegagalan laporan keuangan mencapai tujuannya dalam menyampaikan fakta riil
mengenai kondisi ekonomi perusahaan yang sesungguhnya terutama informasi
terhadap laba kepada para penggunanya. Good corporate governance merupakan
salah satu upaya yang dapat dilakukan dalam rangka meningkatkan nilai
perusahaan sekaligus mencegah terjadinya manajemen laba yang dilakukan
perusahaan, yang pada gilirannya akan mampu meningkatkan kepercayaan
investor atas laporan keuangan perusahaan tersebut.

Upaya peningkatan Good Corporate Governance di Indonesia, telah dilakukan
dengan penilaian indeks tata kelola perusahaan setiap tahunnya. Perusahaan yang
mengikuti ajang ini akan masuk dalam Corporate Governance Perception Index
(CGPI). Mengacu pada nilai CGPI, para pemegang saham berharap semakin
baiknya corporate governance perusahaan akan membuat kinerja perusahaan
semakin baik. Kinerja perusahaan yang semakin baik diharapkan mampu
meminimalisir praktik manajemen laba sehingga laporan keuangan yang
dihasilkan lebih dapat menggambarkan kondisi perusahaan yang sebenarnya
(Yudiastuti & Wirasedana, 2018). Dengan adanya tata kelola perusahaan yang
baik, diharapkan kualitas laporan keuangan akan dinilai dengan baik oleh
investor.

Penelitian yang dilakukan oleh Sulaeman (2017) menunjukkan bahwa
manajemen laba berpengaruh negatif terhadap kualitas laba, hal ini didukung oleh
penelitian Farichah (2017), Ahmadpour & Shahsavari (2016) yang menyatakan
manajemen laba berpengaruh negatif pada kualitas laba. Sedangkan penelitian
yang dilakukan oleh Lestari & Cahyati (2017) menunjukkan hasil bahwa GCG
berpengaruh positif terhadap kualitas laba, hal ini sejalan dengan penelitian
Nadirsyah (2015) yang menyatakan struktur modal dan GCG berpengaruh positif
terhadap kualitas laba. Oleh karena itu, implikasi yang timbul dari adanya GCG
yang kuat disuatu perusahaan diduga akan mempengaruhi hubungan manajemen
laba dan kualitas laba. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang dapat
dikembangkan adalah sebagai berikut.

Hi: Semakin tinggi earnings management maka kualitas laba semakin rendah
terutama perusahaan yang memiliki good corporate governance yang lemah.

Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
membayar utang jangka pendeknya yang jatuh tempo. Perusahaan dengan
likuiditas tinggi akan memiliki risiko yang relatif kecil. Kreditur merasa yakin
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dalam memberikan pinjaman kepada perusahaan dan investor akan tertarik untuk
menginvestasikan dananya ke perusahaan tersebut. Perusahaan yang memiliki
tingkat likuiditas/rasio lancar yang semakin besar, maka menunjukkan semakin
besar kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Hal ini menunjukkan perusahaan melakukan penempatan dana yang besar pada
sisi aktiva lancar. Penempatan dana yang terlalu besar pada sisi aktiva memiliki
dua efek yang sangat berlainan. Di satu sisi, likuiditas perusahaan semakin baik,
namun di sisi lain, perusahaan kehilangan kesempatan untuk mendapatkan
tambahan laba, karena dana yang seharusnya digunakan untuk investasi yang
menguntungkan perusahaan, dicadangkan untuk memenuhi likuiditas. Hal
tersebut dapat menurunkan kinerja keuangan karena ada indikasi untuk
memanipulasi informasi laba atau melakukan praktik manajemen laba. Hal
tersebut dapat merusak kepercayaan investor dan mengurangi kredibilitas
perusahaan karena mereka menilai kualitas laba yang dihasilkan tidak sesuai
dengan kenyataan yang ada (Nugroho & Radyasa, 2020).

Tata kelola perusahaan merupakan suatu sistem atau proses yang dipakai
untuk menstimulasi, akuntabilitas dan keberhasilan usaha. GCG dapat
mendorong terciptanya pangsa pasar yang transparan dan efisien karena para
investor biasanya percaya untuk berinvestasi ke perusahaan yang memiliki tata
kelola yang baik. Dengan adanya tata kelola yang baik maka dapat mengontrol
para manajer dalam melakukan dan menjalankan operasional perusahaan.
Sehingga dengan adanya tata kelola yang baik dinilai dapat mengontrol tingkat
likuiditas yang terlalu tinggi di suatu perusahaan, sehingga perusahaan dinilai
dapat mengelola aktiva lancarnya secara maksimal, sehingga berdampak kepada
kualitas laba yang dihasilkan dapat lebih dipercaya (Komite Nasional Kebijakan
Governance, 2006) dan (Setyawan & Putri, 2013).

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Saraswati (2020) menunjukkan bahwa
likuiditas berpengaruh positif pada kualitas laba, hal ini di dukung pula oleh
penelitian dari Silfi (2016) dan Wulansari (2013) yang menunjukkan hasil positif
pengaruh likuiditas pada kualitas laba. Berkaitan dengan GCG, penelitian Suryati
(2020) menunjukkan bahwa good corporate governance berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kualitas laba, hal ini sejalan dengan penelitian Wati (2017)
yang menunjukkan pengaruh yang positif GCG pada kualitas laba. Oleh karena
itu, adanya unsur good corporate governance dikatakan dapat mempengaruhi
hubungan likuiditas perusahaan pada kualitas laba. Berdasarkan uraian tersebut,
maka hipotesis yang dapat dikembangkan adalah sebagai berikut.

Hb»: Semakin tinggi tingkat likuiditas maka kualitas laba semakin tinggi terutama
perusahaan yang memiliki good corporate governance yang kuat.

METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini pendekatan yang digunakan yaitu pendekatan kuantitatif
(positivism) yang berbentuk asosiatif (hubungan sebab akibat), dengan tujuan
untuk mengetahui pengaruh variabel independen yaitu earnings management,
likuiditas pada variabel dependen yaitu kualitas laba dengan variabel moderasi
yaitu good corporate governance. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) yang termasuk dalam pemeringkatan CGPI yang dilakukan oleh lembaga
Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG) periode 2014-2018 merupakan
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tempat penelitian ini dilakukan. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini
adalah teknik purposive sampling yaitu data dipilih berdasarkan kriteria
perusahaan yang masuk dan berkomitmen dalam pemeringkatan CGPI berturut-
turut pada tahun 2014-2018 dan menerbitkan laporan keuangan auditan dengan
menggunakan tahun buku yang berakhir pada tanggal 31 Desember secara
konsisten dan dinyatakan dalam rupiah.

Variabel bebas dalam penelitian ini adalah earnings management (Xi),
likuiditas (X2). Earnings management pada penelitian ini menggunakan
diskresioner akrual (DA), yang diukur melalui modified jones model. Perhitungan
earnings management ini mengacu pada penelitian Dechow et al. (2012) dengan
rumus sebagai berikut.

., _ TAit .
Dait = == - NDAt oo (1)

Likuiditas dalam penelitian ini dihitung dengan menggunakan current ratio
yaitu dengan membandingkan total aset lancar dengan hutang lancar.
Perhitungan likuiditas ini mengacu pada penelitian Brigham & Houston (2013)

dengan rumus sebagai berikut.
Current Assets
(2)

Current Ratio =

Current Liabilities

Variabel terikat dalam penelitian ini adalah Kualitas Laba (Y). Perhitungan
kualitas laba ini menggunakan quality of income ratio, yaitu dengan cara
perbandingan cash flow from operation dan net operation income. Analisis quality of
income menunjukkan varians antara arus kas dari aktivitas operasi dengan laba
bersih operasi perusahaan. Perhitungan kualitas laba ini mengacu pada penelitian

Prastowo & Julianty (2008) dengan rumus sebagai berikut.
Cash flow from operation (3)

Quality of income ratio =

Net operation income
Variabel moderasi pada penelitian ini yaitu Good Corporate Governance. Skor
CGPI perusahaan menjadi tolak ukur perhitungan GCG dalam penelitian ini.
Laporan yang dilakukan oleh IICG dapat memberikan gambaran secara langsung
mengenai penerapan GCG didalam perusahaan sehingga menjadi alasan
digunakannya Corporate Governance Perception Index ini. Rentang nilai yang
diperoleh yaitu dari sangat terpercaya ke cukup terpercaya. Metode penentuan
sampel yang diterapkan pada penelitian ini yaitu metode purposive sampling.
Metode dokumentasi merupakan metode yang digunakan dalam
memperoleh/mengumpulkan data pada penelitian ini. Selain itu, digunakan
moderated regression analysis dalam teknik analisis data, dengan persamaan.

Y = a+ Xy + PXot B3Xs + Ba(Xi*Z) + B5(X2¥Z) € v 4)
Keterangan:

Y = Kualitas Laba

a = Konstanta

X1 = Earnings Management

Xa = Likuiditas

X3 = Good Corporate Governance

X1Xs = Interaksi antara earnings management dan good corporate governance.
X2Xs = Interaksi antara likuiditas dan good corporate governance.

P1Bs = Koefisien regresi

€ = error term
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di BEI serta masuk
dalam pemeringkatan CGPI secara berturut-turut periode tahun 2014-2018.
Berdasarkan hasil seleksi dengan metode purposive sampling maka diperoleh
jumlah perusahaan yang menjadi sampel yaitu 7 perusahaan. Jadi jumlah
pengamatannya adalah 36 observasi. Deskripsi variabel penelitian menyampaikan
informasi terkait karakteristik variabel-variabel penelitian yang meliputi total
pengamatan, nilai maksimum, nilai minimum, nilai rata-rata (mean) dan standar
deviasi. Hasil statistik deskriptif dapat dilihat pada Tabel 1.

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Variabel N  Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
Earnings Management 35 -0,244 0,118 -0,013 0,069
Likuiditas 35 0,222 2,463 1,204 0,468
GCG 35 69,720 94,860 86,256 6,271
Kualitas laba 35 -1,836 6,082 1,166 1,763
Valid N (listwise) 35

Sumber: Data Penelitian, 2021

Tabel 1, menunjukkan gambaran data berupa mean, maximum, minimum, dan
standard deviation dari variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Adapun
variabel dalam penelitian ini terdari dari variabel dependen yaitu kualitas laba
dan variabel independen yaitu manajemen laba dan likuiditas serta variabel
moderasi yaitu good corporate governance (GCG). Variabel earnings management
menunjukkan bahwa rata-rata (mean) dari variabel manajemen laba yaitu sebesar
-0,013. Sedangkan nilai maksimum dari Manajemen Laba adalah sebesar 0,118
yaitu PT Bakrie & Brothers (Persero) Tbk pada tahun 2014 dan nilai minimum
adalah -0,244 yaitu PT Bakrie & Brothers (Persero) Tbk pada tahun 2016. Nilai
standard deviation dari Manajemen Laba yaitu sebesar 0,069 yang memiliki makna
dimana terjadi penyimpangan nilai manajemen laba pada nilai rata-ratanya
sebesar 0,069. Pada variabel likuiditas memiliki mean sebesar 1,204 dan standard
deviation sebesar 0,468. Standar deviasi dari tingkat likuiditas memiliki nilai yang
lebih rendah dari rata-rata tingkat likuiditas, yang menunjukkan bahwa data
tersebut memberikan nilai positif atau indikasi yang baik karena standar deviasi
yang mencerminkan penyimpangan data yang lebih rendah. Adapun nilai
maksimum dari likuiditas adalah sebesar 2,463 yaitu PT Bukit Asam (Persero) Tbk
pada tahun 2017, sedangkan nilai minimum adalah 0,222 yaitu PT Bakrie &
Brothers (Persero) Tbk pada tahun 2017.

Variabel GCG mempunyai nilai mean sebesar 86,256 dan nilai standard
deviation sebesar 6,271 yang memiliki makna dimana terjadi penyimpangan nilai
GCG pada nilai rata-ratanya sebesar 6,271. Sedangkan nilai maksimum dari
variabel GCG adalah sebesar 94,860 yaitu PT Bank Mandiri (Persero) Tbk pada
tahun 2018 dengan nilai minimum sebesar 69,720 yaitu PT Bakrie & Brothers
(Persero) Tbk pada tahun 2014. Kemudian variabel kualitas laba memiliki nilai
mean sebesar 1,166 dengan nilai standard deviation sebesar 1,763 yang memiliki
makna dimana terjadi penyimpangan nilai kualitas laba pada nilai rata-ratanya
sebesar 1,763. Variabel kualitas laba mempunyai nilai maksimum sebesar 6,0823
yaitu PT Bank OCBC NISP (Persero) Tbk pada tahun 2016, sedangkan nilai
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minimumnya yaitu sebesar -1,8367 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk pada
tahun 2014. Untuk memastikan bahwa hasil yang diperoleh telah memenuhi
asumsi dasar dalam analisis regresi, maka dilakukan uji asumsi klasik yang terdiri
dari wuji normalitas, wuji multikolineritas, uji autokorelasi dan uji
heteroskedastisitas.
Tabel 2. Uji Normalitas
Kolmogorov-Smirnov Z

Unstandardized Residual

N 35
Kolmogorov-Smirnov Z 0,159
Exact 5ig. (2-tailed) 0,303

Sumber: Data Penelitian, 2021

Pada penelitian ini Uji Kolmogorov Smirnov digunakan untuk menguji
normalitas data melalui pendekatan exact p value. Hasil pengujian normalitas
berdasarkan Tabel 2, diperoleh nilai sig. sebesar 0,303 lebih besar dari 0,05. Dengan
demikian, hasil ini menunjukkan bahwa data pada model regresi yang diterapkan
dalam penelitian ini telah berdistribusi normal.
Tabel 3. Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics

Model
Tolerance VIF
Earnings Management 0,902 1,109
1 Likuiditas 0,667 1,498
Kualitas laba 0,682 1,467

Sumber: Data Penelitian, 2021

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah didalam model
regresi terdapat adanya korelasi antar variabel bebas. Dapat dilihat pada Tabel 3,
nilai VIF dan folerance, dimana Tabel 3, tersebut menunjukkan bahwa tidak adanya
nilai VIF yang lebih besar dari 10 dan nilai tolerance yang kurang dari 0,1. Dengan
demikian, melalui nilai Tolerance dan VIF yang dihasilkan pada model analisis
tersebut tidak ditemukan adanya gejala multikolinearitas.
Tabel 4. Uji Autokorelasi

Adjusted R Std. Error of the  Durbin-
Model R R Square Square Estimate Watson
1 0,109 0,012 -0,084 1,835 2,114

Sumber: Data Penelitian, 2021

Uji autokorelasi pada penelitian ini dengan menggunakan Uji Durbin
Watson. Uji Durbin-Watson pada Tabel 4, dapat diketahui bahwa hasil uji
autokorelasi menunjukkan nilai sebesar 2,114 dengan total variabel sebanyak 3
(k=3) dan total pengamatan 35 (n=35). Sehingga diperoleh nilai dU sebesar 1,6528
dan nilai 4-dU sebesar 2,3472. Dikarenakan d statistic berada diantara dU dan 4-
dU (1,6528<2,114<2,3472) maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
autokorelasi.
Tabel 5. Uji Heteroskedastisitas

Variabel Sig. Keterangan

Manajemen laba (X1) 0,843 Bebas heteroskedastisitas
Likuiditas (X2) 0,087 Bebas heteroskedastisitas
GCG (Z2) 0,531 Bebas heteroskedastisitas

Sumber: Data Penelitian, 2021

2051



PUTRA, I KMW.,, & WIDANAPUTRA, A.A.G.P.
GOOD CORPORATE GOVERNANCE...

Uji heteroskedastisitas pada penelitian ini menggunakan Uji Glejser. Tabel
5, menunjukkan bahwa nilai signifikansi dari variabel X, X> dan Z masing masing
sebesar 0,843, 0,087, 0,531. Model regresi dalam penelitian ini telah bebas dari
gejala heteroskedastisitas, yang ditunjukkan pada nilai Tabel 5, yang lebih besar
dari tingkat sig. 0,05. Dengan demikian, analisis moderated regression analysis dapat

dilanjutkan.
Tabel 6. Hasil Anaslisis Regresi Moderasi
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error  Beta
(Constant) 6,680 7,570 0,882 0,385
Rarnings 210509 33,017 8,249 6,376 0,000
Management
1  Likuiditas -2,601 9,387 -0,691 -0,277 0,784
GCG -0,068 0,095 -0,240 -0,709 0,484
XiZ -2,726 0421 -8,349 -6,468 0,000
XoZ 0,032 0,113 0,770 0,288 0,775
R Square 0,598
Adjusted R Square 0,528
F Statistik 8,613
Signifikansi Uji F 0,000

Sumber: Data Penelitian, 2021

Dari hasil analisis regresi, maka model persamaan regresi yang
dikembangkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

Y = 6,680 + 210,509X; - 2,601Xz - 0,068Z - 2,726 (X1*Z) + 0,032 (X2*Z)

Dari hasil model persamaan regresi menunjukkan bahwa, nilai konstanta
sebesar 6,680, artinya nilai kualitas laba sebesar 6,680 satu satuan, apabila
manajemen laba, likuiditas dan good corporate governance bernilai nol satuan.
Koefisien regresi Manajemen Laba, sebesar 210,509 membuktikan bahwa setiap
kenaikan satu satuan manajemen laba akan menaikkan 210,509 satu satuan pada
kualitas laba. Koefisien regresi Likuiditas, sebesar -2,601 menunjukkan bahwa
setiap kenaikan satu satuan likuiditas maka akan menurunkan 2,601 satu satuan
pada kualitas laba. Koefisien regresi GCG, sebesar -0,068 menunjukkan bahwa
setiap kenaikan satu satuan good corporate governance mana akan menurunkan
0,068 satu satuan pada kualitas laba. Koefisien regresi moderasi X:Z sebesar -2,726,
menunjukkan bahwa variabel moderasi melemahkan pengaruh manajemen laba
terhadap kualitas laba. Tingkat signifikansi yang diperoleh dari moderasi X: dan
Z yaitu sebesar 0,000. Suatu model regresi dapat dikatakan memoderasi pengaruh
variabel independen terhadap dependen nya apabila nilai signifikansi < 0,05.
Dapat disimpulkan bahwa model regresi tersebut mampu memoderasi variabel
dependen karena tingkat signifikansi sebesar 0,000 atau < 0,05. Koefisien regresi
moderasi X2Z sebesar 0,032, menunjukkan bahwa variabel moderasi memperkuat
hubungan likuiditas terhadap kualitas laba. Tingkat signifikansi yang diperoleh
dari moderasi X2 dan Z yaitu sebesar 0,775. Suatu model regresi dikatakan
memoderasi pengaruh variabel independen terhadap dependen nya apabila nilai
signifikansi < 0,05. Dapat disimpulkan bahwa moderasi GCG dengan likuiditas
tidak ada pengaruh karena tingkat signifikansi sebesar 0,775 atau > 0,05.
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Pada Tabel 6, dapat dilihat bahwa nilai F hitung sebesar 8,613 dan nilai
signifikansi F atau p-value sebesar 0,000 yang lebih kecil dari a = 0,05. Hal ini
berarti model analisis layak untuk digunakan. Tabel 6, juga memberikan
gambaran mengenai nilai Adjusted R? penelitian ini sebesar 0,528 yang berarti 52,8
persen variansi dari variabel dependen, yaitu Kualitas Laba dapat dijelaskan oleh
variansi variabel manajemen laba, likuiditas serta moderasi good corporate
governance sedangkan sisanya 47,2 persen diterangkan oleh faktor lain yang tidak
diikutkan ke dalam model.

Hasil penelitian menyatakan bahwa GCG memoderasi (memperlemah)
hubungan pengaruh manajemen laba terhadap kualitas laba perusahaan.
Koefisien negatif tersebut kemungkinan disebabkan karena banyak tujuan
manajer untuk melakukan manajemen laba seperti mendapatkan bonus dan
penghematan pajak, hal tersebut yang menjadi tujuan utama manajer dalam
melakukan manajemen laba jika dibandingkan dengan tujuan meningkatkan
kualitas laba. Disamping itu, good corporate governance merupakan konsep yang
didasarkan pada teori keagenan. Teori keagenan menjelaskan latar belakang
terjadinya manajemen laba di perusahaan. Menurut Jensen & Meckling (1976) teori
keagenan menjelaskan mengenai sebuah kontrak antara manajer (agen) dengan
pemilik perusahaan (prinsipal). Diantara prinsipal dan agen, investor lebih
menginginkan laporan dari pihak agen karena agen yang mengelola manajemen
perusahaan sehingga lebih mengetahui mengenai kondisi perusahaan yang
sesungguhnya, sedangkan prinsipal hanya sebagai pemilik perusahaan yang
menerima laporan dari pihak manajemen. Ketidakseimbangan informasi yang
dimiliki oleh prinsipal dan agen mengenai kondisi perusahaan disebut asimetri
informasi. Asimetri informasi yang terjadi antara prinsipal dan agen
menyebabkan terjadinya konflik kepentingan. Konflik kepentingan dapat
mendorong pihak agen untuk melakukan penyimpangan dalam menyajikan
informasi kepada pemilik perusahaan. Penyimpangan yang terjadi adalah
manajemen mempengaruhi tingkat laba dalam laporan keuangan atau sering
disebut manajemen laba. Untuk mengendalikan tindakan pihak agen tersebut,
maka corporate governance merupakan suatu mekanisme monitoring yang tepat
digunakan oleh pemegang saham dan kreditor perusahaan maupun pihak
berkepentingan lainnya untuk mengurangi konflik kepentingan/konflik
keagenan dan juga menekan tindakan manajemen untuk berperilaku oportunistik
di dalam suatu perusahaan.

Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan dengan tata kelola
yang baik atau perusahaan yang termasuk dalam pemeringkatan Corporate
Governance  Perception  Index  (CGPI)  berpengaruh signifikan dalam
mengurangi/menekan tindakan manajemen laba yang dilakukan pihak
manajemen/agen dengan alasan bahwa tata kelola perusahaan yang baik tersebut
mampu mencegah tindakan oportunistik manajemen di dalam suatu perusahaan
tersebut, sehingga hal tersebut dapat meningkatkan kepercayaan investor
maupun pihak-pihak yang berkepentingan lainnya terhadap laporan keuangan
yang diterbitkan perusahaan. Dengan demikian, hal tersebut juga akan
meningkatkan tingkat kualitas laba perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Rifani (2013) yang menyatakan GCG yang
diproksikan dengan indeks CGPI memperlemah pengaruh hubungan manajemen

2053



PUTRA, I KMW.,, & WIDANAPUTRA, A.A.G.P.
GOOD CORPORATE GOVERNANCE...

laba terhadap kualitas laba perusahaan. Penelitian Rifani didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Suardi (2017) yang menyatakan bahwa good
corporate governance memperlemah pengaruh manajemen laba terhadap kualitas
laba.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang
termasuk dalam pemeringkatan Corporate Governance Perception Index (CGPI) tidak
memiliki pengaruh terhadap likuiditas perusahaan maupun pengaruhnya
terhadap kualitas laba suatu perusahaan. GCG tidak mampu memperlemah
maupun memperkuat pengaruh likuiditas terhadap kualitas laba. GCG dalam
penelitian ini diproksikan dengan Corporate Governance Perception Index (CGPI)
yang berarti proksi tersebut belum mampu memberikan batasan atau kontrol
kepada pihak manajemen dalam melakukan aktivitasnya di dalam suatu
perusahaan. Hal ini mungkin dikarenakan kualitas laba dilihat dari pergerakan
arus kas operasi, sedangkan likuiditas diambil berdasarkan ending balance dari
saldo current asset dan current liabilities, sehingga jika likuiditas perusahaan tinggi
belum tentu kualitas laba perusahaannya juga semakin baik. Hal ini juga
dikarenakan apabila likuiditas perusahaan terlalu besar maka perusahaan tersebut
tidak mampu mengelola aktiva lancarnya semaksimal mungkin sehingga kinerja
keuangan menjadi kurang baik dan kemungkinan ada manipulasi laba untuk
mempercantik informasi laba tersebut.

Oleh karena itu, investor mungkin merespon negatif terhadap tingginya
tingkat likuiditas suatu perusahaan. Hasil dari penelitian ini sejalan dengan
penelitian Dira & Astika (2014), Nugroho & Radyasa (2020), bahwa likuiditas tidak
berpengaruh terhadap kualitas laba. Hal ini berarti dengan semakin baiknya
kemampuan perusahaan dalam memenuhi hutang dan kewajibannya, tidak
menjadi jaminan bahwa kualitas laba dari perusahaan tersebut juga dalam
keadaan baik.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah diuraikan, maka
simpulan yang diperoleh sebagai berikut. Good corporate governance berpengaruh
signifikan negatif terhadap hubungan manajemen laba dan kualitas laba.
Tindakan manajemen laba yang bersifat merugikan yang dilakukan oleh agen
dalam suatu perusahaan dapat dikurangi/diperlemah dengan semakin tingginya
tingkat good corporate governance yang terdapat pada perusahaan dan pada
akhirnya dapat meningkatkan tingkat kualitas laba pada perusahaan. Kemudian,
good corporate governance tidak memiliki pengaruh/tidak dapat memoderasi
pengaruh likuiditas terhadap kualitas laba. Moderasi GCG pada likuiditas
terhadap kualitas laba ini memiliki arah yang positif namun tidak signifikan (tidak
berpengaruh). Hal ini berarti pemenuhan kewajiban/hutang perusahaan oleh
perusahaan yang semakin baik, bukan tolak ukur bahwa kualitas laba yang
dimiliki perusahaan dalam keadaan baik.

Hasil penelitian ini tentunya dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi
peneliti selanjutnya, di mana peneliti menyarankan agar memperpanjang atau
menambahkan periode penelitian serta menambah perusahaan-perusahaan
lainnya yang tidak hanya termasuk dalam pemeringkatan CGPI atau
menggunakan proksi selain skor penilaian CGPI didalam metode penilaian Good
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Corporate Governance, dikarenakan keterbatasan jumlah sampel penelitian yang
didapat. Kemudian, hendaknya menggunakan variabel independen lainnya yang
berpengaruh terhadap kualitas laba perusahaan, diantaranya asimetri informasi,
investment opportunity set dan leverage. Selain itu, tentunya diharapkan agar
perusahaan lebih pastisipatif dan komitmen dalam mengikuti/menerapkan
konsep good corporate governance (GCG) yang diadakan oleh lembaga The
Indonesian Institute of Corporate Governance (IICG).
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