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EKép@usarrekonoml yang diambil oleh pelaku pasar berdasarkan informasi yang telah diperoleh dari
gaaoran keuangan tercermin dalam tindakan pelaku pasar. Besarnya kekuatan hubungan antara perubahan
aba akuntansi dan respon harga saham dalam literature akuntansi diukur menggunakan Earning Response
Z:Coefflaents (ERC). Ketika perusahaan mengumumkan labanya di pasar, investor akan segera bereaksi
4eg’1adap informasi laba yang dilaporkan. Pasar yang mengetahui dan meyakini bahwa laba yang dilaporkan
:p usahaaf' memiliki kandungan informasi akan tercermin pada harga saham perusahaan tersebut. Besarnya
T('Ek@matam Aubungan antara perubahan laba akuntansi dan respon harga saham dalam literature akuntansi
gdlﬁkur menggunakan Earning Response Coefficients (ERC. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui
garﬁkah persistensi laba, profitabilitas, resiko sistematik, dan leverage berpengaruh terhadap earnings
eﬁponse goefficient. Obyek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Qndonesm tahun 2014-2016, sehingga setelah dieliminasi jumlah sampel yang digunakan sebanyak 64
gusahaan selama 3 tahun. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis deskriptif, analisis regresi
aganda uji asumsi klasik, uji F, uji t dan koefisien determinasi (R?) dengan menggunakan SPSS.
%gnbahasan dan Analisis dapat dilihat bahwa model analisis regresi berganda untuk menguji earnings
gresponse ~coefficient dapat digunakan. Dari hasil analisis regresi berganda, juga dapat dilihat bahwa
gp&ﬁsmtensuaba memiliki nilai sig. 0,686 >0,05 artinya tolak H, , profitabilitas sig. 0,713 >0,05 artinya tolak
§Ha resikessistematik sig. 0,000 artinya < 0,05 terima Hs , dan struktur modal sig. 0,956 >0,05 artinya tolak
:H§ Berdasarkan hasil analisis ini, persistensi laba, profitabilitas, dan struktur modal belum memiliki cukup
<cbukti bergengaruh terhadap earnings response coefficient, sedangkan resiko sistematik memiliki cukup
“bukti berpgngaruh negative terhadap earnings response coefficient.
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ABSTRACT

Economic_decisions taken by market participants based on information gained from financial statements
Qar'@reflectgd in the actions of market participants. The magnitude of the strength of the relationship between
@tﬁnges imaccounting profit and stock price response in the accounting literature is measured using Earning
LZ:R&ponse Coefficients (ERC). When the company announces its profit on the market, investors will react
ﬁngnedlately to the reported earnings information. A market that knows and believes that the reported profits
Eofﬁhe?company have information content will be reflected in the company's stock price. The magnitude of
ghe st:rength of the relationship between changes in accounting profit and the response of stock prices in the
gllﬁra@lre of accounting measured using the Earnings Response Coefficients (ERC. The aim of this study
gNSS tUdetermlne whether the persistence of earnings, profitability, the systematic risk, and leverage effect
Exo%eafnlngs response coefficient. The object of this company listed on the Indonesia Stock Exchange in
g%M?Ol& so that after elimination of the number of samples used as many as 64 companies for 3 years.
ghg data analysis technique used is descriptive analysis, multiple regression analysis, the classical
gasr%urgptlm test, F test, t test and coefficient determination (R2) using SPSS. Discussion and analysis can
Lgagseﬁn that the model of multiple regression analysis to examine the earnings response coefficient can be
@@d From'the results of multiple regression analysis, can also be seen that the persistence of earnings has
%lg 0:686> 0.05 means reject H1 , profitability sig. 0.713> 0.05 means reject H2, systematic risk sig. 0,000
cmgar;g <0D65 received H3, and sig modal structure. 0.956> 0.05 means reject H4. Based on the results of
ghsts analy3|s the persistence of profit, profitability, and capital structure have not enough evidence to
nfluence garnings response coefficient, whereas systematic risk has enough evidence to negatively affect

[o=]
:ea];nlngs response coefficient.
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PENDAHULUAN
Besarnya kekuatan hubungan antara perubahan laba akuntansi dan respon harga saham dalam
literature(zakuntansi diukur menggunakan Earning Response Coefficients (ERC). Ketika perusahaan
mengumuimkan labanya di pasar, investor akan segera bereaksi terhadap informasi laba yang dilaporkan.
.Pasar yang mengetahui dan meyakini bahwa laba yang dilaporkan perusahaan memiliki kandungan
Tbniormasl akan tercermin pada harga saham perusahaan tersebut. Besarnya kekuatan hubungan antara
3 ejubahan laba akuntansi dan respon harga saham dalam literature akuntansi diukur menggunakan Earning
% ponse Coefficients (ERC).

I
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i 2 Umumnya dalam mengetahui kualitas laba yang baik dapat diukur dengan menggunakan Earnings
“Response “Coefficient, yang merupakan bentuk pengukuran kandungan informasi dalam laba.Pengertian
*Kiefisien-Respon Laba (Earnings Response Coefficient) menurut Cho dan Jung (1991) adalah sebagai
%@lkﬂt Kokefisien Respon Laba didefinisikan sebagai efek setiap dolar unexpected earnings terhadap return
%a‘garg dan biasanya diukur dengan slopa koefisien dalam regresi abnormal returns saham dan unexpected
zearning.Cho dan Jung ( 1991) mengklasifikasi pendekatan teoritis ERC menjadi dua kelompok yaitu (1)
T@nbde‘gpemlalan yang didasarkan pada informasi ekonomi (information economics based valuation model)
g%a‘perﬁ dikembangkan oleh Holthausen dan Verrechia (1988) dan Lev (1989) yang menunjukkan bahwa
LEkeku‘gan respon investor terhadap sinyal informasi laba (ERC) merupakan fungsi dari ketidakpastian di

Qnﬁsa@endatang
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é Informasi mengenai laba dapat digunakan untuk menilai kinerja manajemen, membantu
amengestimasi kemampuan laba yang representatif dalam jangka panjang, memprediksi laba dan menaksir
_risiko dalam investasi atau kredit. Oleh karena itu, salah satu komponen dari laporan keuangan yang
gn?ormasmya paling banyak diperhatikan adalah laporan laba rugi, suatu laporan yang menyajikan
“informasi mengenai laba (earning) yang dicapai perusahaan dalam suatu periode. Pelaporan laba yang besar
gal&n memberikan kepercayaan pada investor untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut karena
dazkan méndapatkan return berupa deviden atas tiap lembar saham perusahaan yang dimilikinya. Semakin
%%ar kepemilikannya atas saham perusahaan, semakin besar pula deviden yang akan didapatkannya.
anemlklan pula dengan kreditor, ia akan memperoleh keyakinan bahwa ia akan menerima interest revenue
“flan pengembalian pokok pinjaman yang telah diberikan kepada perusahaan.
ZKeputusare.ekonomi yang diambil oleh pelaku pasar berdasarkan informasi yang telah diperoleh dari
‘JJagoran keuangan tercermin dalam tindakan pelaku pasar. Tindakan pelaku pasar inilah yang disebut reaksi
asar. Banyak hal yang dapat memicu reaksi pasar, salah satunya adalah pengumuman yang berhubungan
L—Ldeﬁgan laba (earnings related announcements). Ketika perusahaan mengumumkan labanya di pasar,
%gestor akan segera bereaksi terhadap informasi laba yang dilaporkan. Pasar yang mengetahui dan
gn@yaklnl bahwa laba yang dilaporkan perusahaan memiliki kandungan informasi akan tercermin pada
‘=harga saham perusahaan tersebut. Besarnya kekuatan hubungan antara perubahan laba akuntansi dan respon
‘éh%ga sallam dalam literature akuntansi diukur menggunakan Earning Response Coefficients (ERC). Laba
gyé@wg dilaporkan memiliki respon (power of response) dan kuatnya reaksi pasar terhadap informasi laba
stepcerminiglari tingginya earning response coefficients. Oleh karena itu, respon pasar (investor dan kreditor)
Tgﬁ*te_iﬁ_hadap pelaporan laba yang diumumkan berbeda-beda untuk setiap perusahaannya.
“Penelitiaf” mengenai earning response coefficients telah banyak dilakukan pada beberapa dekade
" belakangat ini. Jika pada penelitian-penelitian terdahulu lebih berfokus pada kandungan informasi dan
faktor-faktor yang mempengaruhi, maka perkembangan berikutnya lebih memfokuskan pada seberapa jauh
respon pasar terhadap informasi laba akuntansi tersebut. Laba akuntansi yang tertuang dalam laporan
keuangan=sangat berhubungan erat dengan respon pasar, sehingga akan sangat diperlukan analisa yang baik
untuk menilai suatu laba dalam perusahaan.
Berikut i adalah fenomena perubahan harga saham pada saat laba diumumkan dapat dilihat pada
perusahaah manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Fenomena yang menyatakan bahwa
perubahai=harga saham bergerak sesuai dengan kepercayaan investor. Informasi mengenai angka laba yang

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q
U wp!pua



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

dipublikasikan akan memegaruhi tingkah laku investor di pasar saham. Terdapat fenomena terkait respon
pasar terhadap perubahan harga saham saat pengumuman laba yang dapat di ketahui dari kasus PT Gudang
Garam dap-RT Toshiba. Diketahui bawah PT Gudang Garam mendapatkan respon positif dari pasar karena
pada tahun-2016 mengumumkan bahwa akan membagikan deviden sebesar 5 triliun atau sama dengan Rp
2600 per saham kepada pemegang saham. Pembagian deviden tersebut dikaitkan dengan adanya kenaikan
Tgaﬁa usaha perusahaan sebesar Rp. 1,7 triliun. Hal tersebut di perkuat pula dengan laba per saham
(_lbegusahaan yang meningkat dari Rp.666 menjadi Rp.880.
< ‘“Beérbeda hilnya dengan yang dialami oleh PT Toshiba. PT Toshiba mendapatkan respon negative dari pasar
Q«Qena terbongkarnya skandal perekayasaan laporan keuangan dan adanya kerugian sebesar 60 triliun yang
ylglaml pada tahun 2016. Terbongkarnya kasus skandal dan kerugian yang dialami tersebut berimbas pada
gugmeya sdfiam perusahaan hingga 20% yang membuat PT Toshiba harus mengurangi jumlah karyawannya
B3 ak 8.800 karyawan, dan menutup audio visual di berbagai negara. Saat pengumuman laporan
%(@a@gan pada dasarnya pasar memiliki harapan mengenai besarnya laba yang di publikasikan.
gAgalﬁla didapatkan laba actual lebih besar dari harapan investor maka hal ini akan menjadi good news.
?D(sﬁmﬁer market.bisnis.com/read/20160621/192/559787/Gudang-garam-ggrm-bagikan-dividen-rp2.600-
s@am)
gjei 2 Laba yang berkualitas menggambarkan laba yang persisten yaitu perusahaan dapat
‘Gmem ertahankan jumlah laba yang diperoleh saat ini sampai masa mendatang. Perusahaan yang mampu
Jmempertahankan laba dari waktu ke waktu akan di respon investor untuk memprediksi prospek perusahaan
“kedepan. Renelitian Kormendi dan Lipe (1987) menjelaskan bahwa semakin permanen perubahan laba dari
gw&kt& ke Wwaktu maka semakin tinggi ERC, hal tersebut menunjukan terjadi peningkatan laba yang di
gp@oigh perusahaan terus menerus. .Pada penelitian terdahulu dinyatakan bahwa persistensi laba
“berpengarth signifikan positif terhadap ERC (Delvira 2013) Namun berbeda dengan penelitian yang di
T§aﬁUkan ofeh Buana (2014) dan Rofika (2015) yang mengatakan bahwa persistensi laba tidak berpengaruh
ﬂe&hadap ERC.
gPr;@fltabllltas merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan dari usahanya,
Tjnrgfltabllltas itu sendiri merupakan rasio daya tarik bagi pemilik perusahaan yaitu stakeholders dalam suatu
Tpéfseroan Rasio profitabilitas bertujuan untuk mengukur efektivitas manajemen yang tercermin dari
Emﬂaalan investasi melalui kegiatan penjualan sesuai dengan tujuan yang akan dicapai. Perusahaan dengan
dprofitabilitas tinggi mempunyai koefisien laba yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang
émlhkl profitabilitas rendah. Indra dan Joko (2010) dalam Fitri(2013) menyatakan bahwa profitabilitas
gnempunyal hubungan positif terhadap ERC yang artinya jika profitabilitas perusahaan memiliki ukuran
“yahg tinggi maka akan semakin tinggi ERC. Hasil yang sama juga di simpulkan oleh Herdirinandasari
§(2§16) bahwa profitabilitas berpengaruh positif dengan tingkat signifikansi 5% terhadap ERC. Sedangkan
“menurut Ejtri (2013) profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap ERC.
}a?ﬁlko sistematis disebut juga risiko pasar (market risk). Disebut risiko pasar karena risiko ini disebabkan
oleh fakt@r-faktor yang mempengaruhi semua perusahaan yang beroperasi. Faktor-faktor tersebut misalnya,
ék@mdm perekonomian, kebijaksanaan pajak dan lain sebagainya. Jadi dapat disimpulkan, risiko sistematis
Z—Jnerupakan risiko yang berpengaruh terhadap semua perusahaan. Risiko sistematis tidak bisa diminimalkan
Aatau dihifangkan melalui diversifikasi pembentukan portofolio asset. Investor akan mengurangi tingkat
grlslko yang diterimanya dengan mempertimbangkan risiko spesifik suatu perusahaan dalam keputusan
Emvestasmya Sensitivitas investor terhadap informasi mengenai perusahaan berisiko kecil akan lebih besar
“karena petusahaan dengan risiko lebih kecil lebih dipercaya. Hasil penelitian Maisil (2013), dalam (Rullyan
2016) megyimpulkan bahwa risiko sistematik berpengaruh negatif terhadap ERC. Sedangkan penelitian
lain memberikan hasil bahwa risiko sistematik tidak berpengaruh terhadap ERC pada perusahaan yang
terdaftar gi BEI (Rullyan,2016).
Leveragesmerupakan suatu rasio untuk mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai oleh hutang. Struktur
modal peruisahaan diproksikan dengan rasio leverage, perusahaan yang tingkat leverage-nya tinggi berarti
memilikighutang yang lebih besar di bandingkan modal. Maka jika terjadi peningkatan laba, yang di
untungkan.adalah pemberi hutang atau kreditur, sehingga semakin baik kondisi laba perusahaan maka
semakin legatif respon pemegang saham karena pemegang saham beranggapan bahwa laba tersebut
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~ menguntungkan kreditur. Hasil penelitian Kurniawati (2014) dan Roni (2017) menyimpulkan bahwa
Leverage berpengaruh positif terhadap ERC. Sedangkan hal yang berbeda di ungkapkan Delvira (2013),
bahwa struktur modal (leverage) tidak berpengaruh signifikan terhadap ERC.

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diungkapkan maka didapat bahwa tujuan dari penelitian ini
“addlah: 7~
@.gApakah persistensi laba berpengaruh positif terhadap ERC (Earnings Response Coefficient) ?
2.2Apakahprofitabilitas perusahaan berpengaruh positif terhadap ERC (Earnings Response Coefficient) ?
=3.2Apakabiresiko sistematik berpengaruh negatif terhadap ERC (Earnings Response Coefficient)?
4 DAaakah struktur modal perusahaan negatif ( leverage) mempengaruhi ERC (Earnings Response
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riEfesiensi Pasar

Bodle Kane, Marcus (2014: 371) menjelaskan bahwa harga saham tampaknya mengikuti random
jN&Ikgartmya perubahan harga saham seharusnya acak dan tidak dapat diprediksi, yang dapat di manfaatkan
Snvestor. Pénemuan ini di anggap sebagai bukti adanya efesiensi pasar, yang merupakan kondisi dimana
%aﬁfgalasaham merefleksikan semua informasi yang tersedia saat ini. Hanya informasi baru yang dapat
“@memberikan pergerakan harga saham, baik itu kabar baik (good news) ataupun kabar buruk (badnews).
o 2 S Terdapat tiga bentuk dari efesiensi pasar, yaitu bentuk lemah (weak-form), bentuk setengah kuat
gsém@trong -form), dan bentuk kuat (strong-form). Jenis ini dibedakan menjadi berdasarkan ketersediaan
gin;nformasi pasar.

n}
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=8 Efisienstpasar bentuk lemah ( weak-form)
%%asar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga — harga dari sekuritas tercermin secara penuh (fully
Sreflect) informasi masa lalu. Data harga saham masa lalu tersedia untuk umum dan didapat tanpa
gmﬁngeluarkan biaya. Jenis ini menjelaskan bahwa jika data tersebut pernah menyampaikan sinyal yang
gda&pat diandalkan tentang kinerja masa depan, para investor pasti sudah belajar untuk memanfaatkan sinyal
atefsebut Akhirnya, sinyal akan kehilangan nilai apabila sudah dikenal luas, karena sinyal beli, contohnya,
“akan langsung mengakibatkan kenaikan harga. Investor tidak mampu mendapatkan keuntungan tidak
nn@FmaI (abnormal profit).
<c. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong-form)
=. Pada Efisiensi pasar bentuk setengah kuat, harga pasar saham yang dapat dibentuk sekarang ini telah
Eb@lSlkan informasi masa lalu ditambahkan dengan semua informasi publik. Pada bentuk pasar efisien ini
Da@%nya refurn tidak normal di sekitar peristiwa suatu peristiwa merupakan representasi terhadap respon
@g diberikan pasar dari peristiwa. Pasar efisien dalam bentuk setengah kuat terjadi apabila semua
dnformasiyang ada dapat terserap atau dapat direspon dengan cepat oleh pasar. Saat respon pasar terlambat
§d am menyerap informasi maka dapat dikatakan bahwa pasar tidak merupakan pasar efisien dalam bentuk
2Sefy ngah Kuat.
fisiensi pasar bentuk kuat (strong-form)
9f %ada efisiensi pasar bentuk kuat, harga saham merefleksikan semua informasi yang relevan, termasuk
S informasi dari orang dalam. Beberapa berdebat bahwa pejabat perusahaan memiliki informasi terkait
cukup dama sebelum dipublikasikan, yang memungkinkan mereka untuk mendapatkan keuangan dari
memperdagangkan informasi tersebut.

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

'qe]esew mens uene[uu uep Yy uesnnuad

Teori Agency
Menurut Schroeder et al (2014:137), agency theory memiliki definisi sebagai berikut:

“Agency theory is a positive accounting theory that attempts to explain accounting practices and standards.
Agency in“defined as a consensual relationship between two parties, whereby one party (agent) agrees to
-Q%zc%on belalf of the other party (principal).”
@@ency theory ini juga membahas tentang konflik perbedaan kepentingan antara shareholders dan
gnana.frnya Konflik (agency problem) ini terjadi ketika terdapat ketidakselarasan antara kepentingan
%I@r@lolders dan manajernya. Shareholders ingin memaksimalkan profit dalam investasi mereka,
zSedangkanszmanajer ingin memenuhi kepentingan mereka tanpa mementingkan shareholders. Agency
gp'r{ﬁ)bﬁm biasanya terjadi dalam perusahaan dimana manajer memiliki kurang dari 100% saham perusahan.
gP@atsaat Satu orang atau lebih (principal) mengangkat satu atau lebih orang lain (agents) yang diberi
cwewenang dalam pengambilan keputusan atas nama pemberi wewenang disebut juga agency relationship
X(§’ungoto 2015). Agency relationship ini juga menimbulkan costs bagi principal. Schoeder et al (2014)
gmgny@takan bahwa costs dari agency relationship didefinisikan sebagai penjumlahan dari monitoring
;e@erﬁltures (biaya pengawasan) yang dilakukan oleh principal, bonding expenditures dari agents, dan

ge@dual loss.

QL 5

§E§rmf\gs Response Coefficient

%@gertlan Earning Response Coefficient (ERC) menurut Cho dan Jung (1991) dalam Murwaningsari
(2008) adatah sebagai berikut:

o“Koefisien' Respon Laba didefinisikan sebagai efek setiap dolar unexpected earnings terhadap return
isaﬁam, dan biasanya diukur dengan slopa koefisien dalam regresi abnormal returns saham dan unexpected
Searning. "'

-~ 2 Q

ECRO dan Jung (1991) dalam Murwaningsari (2008) mengklarifikasi pendekatan teoritis ERC yaitu model

TJpegulalan yang didasarkan pada informasi ekonomi (information economics based valuation model) seperti

“dikembangkan oleh Holthausen dan Verrechia (1988) dan Lev (1989) yang menunjukkan bahwa kekuatan

:regpon inyestor terhadap sinyal informasi laba (ERC) merupakan fungsi dari ketidakpastian di masa
“mendatang, Semakin besar noise dalam sistem pelaporan perusahaan (semakin rendah kualitas laba), maka
Zsemakin kecil earning response coefficient .

s 2 Paramita (2013) dalam penelitiannya menyatakan bahwa kualitas laba dapat diindikasikan sebagai
=kémampuan informasi laba memberikan respon kepada pasar. Kuatnya reaksi pasar terhadap informasi laba

ang tercermin dari tingginya earning response coefficient (ERC), menunjukkan laba yang dilaporkan

“berkualitas.

E & Scott (2015:163) menyatakan dalam bukunya Financial Accounting Theory :

<‘1§n earnifg response coefficient measures the extent of a security’s abnormal market return in response
ctogihe ungxpected component of reported earnings of the firm issuing that security.”

gs@dl tentang pengukuran Earning Response Coefficient (ERC) pertama kali dilakukan oleh Ball dan Brown

T8(15968) menunjukkan bahwa laba akuntansi membawa informasi yang relevan dalam nilai suatu sekuritas.
%arnmg Response Coefficient (ERC) diukur dengan slope koefisien dalam regresi abnormal return dan
unexpected earnings. Earning Response Coefficient (ERC) mengukur seberapa besar abnormal return
saham dalam merespon unexpected earnings yang dilaporkan oleh perusahaan yang mengeluarkan
sekuritasztersebut. Dengan kata lain, Earning Response Coefficient (ERC) adalah reaksi atas laba yang
diumumkan (published) oleh perusahaan.

Abnormal;Return
Abnormalixeturn terjadi ketika terdapat perbedaan return yang terjadi (actual return) dengan return harapan
(expected, yeturn). Return sesungguhnya merupakan return yang terjadi pada periode t yang merupakan

6
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selisih harga sekarang terhadap harga sebelumnya. Untuk mengetahui adanya abnormal return harus
ditentukan suatu pembanding yang dianggap sebagai return normal atau return harapan (Suwardjono,
2013:492):
Brown dan Warner (1985) dalam Suwardjono (2013:492) menggunakan tiga cara dalam menilai return
.Ekspektasian, yaitu:
-a.zMean Adjusted Model
Qv@del rata-rata yang disesuaikan (mean adjusted model) ini menganggap bahwa return ekspektasi bernilai
‘Zkenhstan yaitu sebesar rata-rata dari return sesungguhnya selama periode ekspektasi biasanya merupakan
P Diogle sebelum periode peristiwa. Periode peristiwa merupakan periode pengamatan.
“beMarketModel
g\/gjdé) pasar (market model) ini melalui dua tahap dalam mendapatkan nilai return ekspektasian. Langkah
tepsebut adalah sebagai berikut:
%l)m Membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data realisasi selama periode estimasi.
Qﬁl\/ﬁnggunakan model ekspektasi ini untuk mengestimasi return ekspektasi di periode jendela.
7. mMarket Adjusted Model
%v@dg disesuaikan pasar (market adjusted model) ini menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk nilai
jfre;gura ekspektasian adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Model ini tidak membutuhkan model
fgginﬁam karena return ekspektasi adalah sama dengan return indeks pasar. Return ekspektasian untuk
gaeglu&sekurltas pada periode peristiwa tertentu adalah sama.
323 3

Q.
=5 o

22 2
“URexpected Earnings

urut Suwardjono (2010), unexpexted earnings (laba kejutan) adalah selisih antara laba harapan
“Hexpected arnings) dan laba laporan atau aktual (reported atau actual earnings). Unexpected earnings
angfepresentasikan informasi yang belum tertangkap oleh pasar sehingga pasar akan bereaksi pada saat
gpéhgumuman laba.

L§1expected earnings merupakan proxy dari laba akuntansi yang menunjukkan hasil kinerja keuangan
%egama periode tertentu. Unexpected earnings didapat dari selisih laba akuntansi yang direalisasi dengan
aaﬁa akungansi yang diekspektasi oleh pasar. Unexpected earnings dapat dihitung dengan menggunakan
gbéoerapa model yaitu model langkah acak (random walk), model ekspektasi pasar (market expectation
—ingdel), dah model ramalan analisis.

E‘Pejngaruh Persistensi Laba terhadap Earning Response Coefficient (ERC)
érsistensi laba merupakan suatu ukuran yang menjelaskan kemampuan perusahaan untuk
amgmpertahankan jumlah laba yang di peroleh saat ini sampai masa mendatang. Nilai Earnings Response
C@efflment diprediksi lebih tinggi jika laba perusahaan lebih persistensi di masa depan. Demikian juga jika
gﬁktﬁﬂas laBa semakin baik, maka diprediksi nilai ERC akan semakin tinggi. Laba akuntansi dianggap
?semakln persisten, jika koefisien variasinya semakin kecil. Persistensi laba ditemukan memiliki hubungan
gyamg positif dengan Earnings Response Coefficient, hal ini berkaitan dengan kekuatan laba, persistensi laba
“méncermimkan kualitas laba perusahaan dan menunjukan bahwa perusahaan dapat mempertahankan laba
adél waktm ke waktu.

ESemakm permanen perubahan laba dari waktu ke waktu maka semakin tinggi koefisien respon laba (ERC)

“karena kendisi ini menunjukan bahwa laba yang diperoleh perusahaan meningkat secara terus menerus dan
bukan harya karena suatu peristiwa tertentu, seperti penjualan asset. Persistensi laba terbukti berpengaruh
terhadap-ERC karena persistensi laba merupakan revisi laba yang di harapkan dimasa yang akan dating,
yang diimplikasikan melalu laba tahun berjalan. Pada beberapa penelitian sebelumnya, persistensi laba
berpengattih positif terhadap ERC (Rofika, 2015; Palupi, 2006; Mulyani, 2007).

Hal : Persistensi laba berpengaruh positif terhadap ERC.
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Pengaruh Profitabilitas terhadap Earning Response Coefficient (ERC)
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan dari usahanya,
profitabilifas itu sendiri merupakan rasio daya tarik bagi pemilik perusahaan yaitu stakeholders dalam suatu
perseroan,—Rasio profitabilitas bertujuan untuk mengukur efektivitas manajemen yang tercermin dari
Jmbalan investasi melalui kegiatan penjualan sesuai dengan tujuan yang akan dicapai.
-Jingkat profitabilitas suatu perusahaan digunakan untuk beberapa hal penting seperti menilai sukses suatu
(_lbeiusahaan dalam hal kapabilitas dan motivasi dari manajemen. Semakin tinggi tingkat profitabilitas suatu
L£gj;_:)lsﬁfusahaan maka hal ini menggambarkan bahwa perusahaan tersebut semakin berhasil mengelola aktiva
gy gdimilikinya untuk menciptakan laba. Investor akan bereaksi lebih baik atas informasi laba yang
gbequualltas sehingga akan meningkatkan ERC akuntansi. ERC pada perusahaan yang memiliki
gorgf@bllltas tinggi lebih besar di bandingkan dengan perusahaan yang memiliki profitabilitas rendah,
fkqigenﬁa peftisahaan dengan profitabilitas tinggi akan mampu menyelesaikan operasi yang di jalankan saat
§n£yang diindikasikan dengan laba.
§H§2 o_PI’OfltabIhtaS berpengaruh positif terhadap ERC.

-
%’Pgﬂ@ruh Risiko Sistematik terhadap Earning Response Coefficient (ERC)
a?ﬁlléswtematlk merupakan risiko yang memengaruhi banyak perusahaan. Risiko sistematis disebut juga
glgkcw pasar (market risk). Disebut risiko pasar karena risiko ini disebabkan oleh faktor-faktor yang
%ngmﬁengaruhl semua perusahaan yang beroperasi. Faktor-faktor tersebut misalnya, kondisi perekonomian,
“kebijaksamaan pajak dan lain sebagainya. Jadi dapat disimpulkan, risiko sistematis merupakan risiko yang
%&p&garuh terhadap semua perusahaan.
%/Eenmut Scott (2015), Jika suatu perusahaan memiliki resiko sistematik yang tinggi, investor akan bereaksi
%eﬁdah atas pengumuman laba yang tinggi, walaupun tingkat pengembalian yang diharapkan juga akan
dlrgggl tetgpi investor akan dihadapkan pada resiko investasi yang tinggi juga. Sehingga investor juga harus
amempertimbangkan resiko sistematik yang akan ditanggung dan juga tingkat pengembalian yang tinggi.
%gnakm tinggi tingkat resiko suatu saham, semakin tidak pasti return yang akan di dapatkan dimasa depan
ingga reaksi investor terhadap laba akan rendah yang mengakibatkan nilai ERC juga rendah. Akibatnya,
gaefmlntaan akan saham perusahaan tidak akan sebanyak bila betanya rendah. Hal ini berarti laba yang
Cdlgmumkan perusahaan tidak terlalu diperhitungkan dalam keputusan pembelian saham. Dengan kata lain,
ufl%ko yang tinggi akan menurunkan relevansi nilai laba akuntansi terhadap harga saham atau
:mBngaklbatkan ERC rendah.
&1—@3 Restiko sistematik berpengaruh negatife terhadap ERC.

:Peghgaruh Struktur Modal terhadap Earning Response Coefficient (ERC)
5 tBuktur modal adalah pendanaan ekuitas dan hutang pada suatu perusahaan yang sering dihitung
:bgdasarkan besaran relative berbagai sumber pendanaan. Stabilitas keuangan dan risiko gagal melunasi
%l@qga dafl pokok pinjaman perusahaan bergantung pada sumber pendanaan serta jenis dan jumlah dari
qubagal aset yang dimiliki perusahaan.
‘éPéfusahaan dengan leverage tinggi akan menyebabkan ERC rendah karena investor berasumsi bahwa
goé@usahaan dengan tingkat leverage tinggi berarti memiliki utang yang lebih besar dibandingkan modal.
sKgdua, pasar modal yang tidak efisien. Tidak efisiennya pasar modal terbukti dari masih banyak return
Téaﬁl?nam yang nol. Dikarenakan return pasar ditentukan oleh kondisi perdagangan saham yan terjadi di pasar.
2Sehingga‘rendahnya tingkat leverage yang dimiliki oleh perusahaan yang berlaba negative tidak akan
“menarik perhatian investor. Dapat disimpulkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan dan
memilikizarah hubungan yang negative terhadap ERC.
Ha4 : struktur modal berpengaruh negative terhadap ERC.
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-~ METODOLOGI PENELITIAN

Obyek yang digunakan penulis dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2014-2016. Selain itu, perusahaan yang
digunakan Sebagai sampel adalah 64 perusahaan manufaktur yang memiliki laporan keuangan lengkap tiap
31Pesember selama 3 tahun berturut-turut.

-
@
® o

“\Variabel Dependen

%grn'@gs ‘Response Coefficients

5 2 2 Earnings Response Coefficients (ERC) adalah reaksi atas laba yang diumumkan oleh perusahaan.
EﬁCQnempakan koefisien a; pada hubungan Cummulative Abnormal Return (CAR) dan Unexpected
ﬁfajrnmgs (UE) setelah dikendalikan oleh Return Tahunan (RT) (Fita Setiawati dan Indra Wijaya,
9@45922) Nilai ERC (1) didapatkan dengan bantuan SPSS 18.0.

ERem§nya adalah:

xG’ABn =00 F BUE it F G0 R T it €t oo eeeeeeeeeeee ettt et e e e e e ettt e e e e e e e e e aeaeeeaeeennnnen (31)
%(gteﬁ%ngan

EC&R@ - CAR perusahaan i selama periode jendela + 5 hari dari tanggal publikasi laporan keuangan

QJ

Nilai Earnings Response Coefficients (ERC)

"yejesew mens uene[uu uep Yy uesnnuad

%UEn“g. = Unexpected Earnings perusahaan i pada periode (tahunan) t

REwS = Return Tahunan perusahaan i pada periode (tahunan) t

EC o = Error

=2 @ 3 Untuk mencari nilai Earnings Response Coefficients (ERC) atau a1 dengan
Q:)ménggunakan rumus 3.1, perlu dicari terlebih dahulu nilai Cummulative Abnormal Return (CAR),
“Unexpected Earnings (UE), dan Return Tahunan (RT)

@ £ummulative Abnormal Return (CAR)

el

uRedug

2 Cummulative Abnormal Return merupakan salah satu variabel dependen dalam model
:p samaar3.1. Dalam penelitian ini, Abnormal Return dihitung dengan menggunakan model sesuaian pasar
‘Anmarket-adjusted model) yang mengacu pada penelitian Fita Setiawati dan Indra Wijaya (2004).
a:’ﬁhltungan Cummulative Abnormal Return atau return abnormal kumulatif dengan menggunakan metode
ustadi peristiwa yaitu periode jendela 11 hari, yaitu lima hari sebelum (-5) dan lima hari sesudah (+5) tanggal
iptﬂallkaa ldporan keuangan. Perhltungannya adalah sebagai berikut:

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

53 O I T o . | : S (3.2)
oy ARt = Rit = RIMit oot ee e es e ee e ee s ene (3.3)
§<gterangan

:ch.t( 5:#5)= CAR perusahaan | selama periode jendela £ 5 hari dari tanggal publikasi laporan keuangan
mAﬁ.t = abnormal return perusahaan i pada hari t

= return sesungguhnya perusahaan i pada hari t

gRgn.t = = return pasar pada hari t

a?umus untuk menghitung return individu dan return pasar:

%J
Lo
131}

%(1% AGtual Return (return individu)

3 Rit S D L e (3.4)
E Pit—1
Keterangan:
Rit = Return individu sesungguhnya perusahaan i pada periode (hari) t
P;; = Harga saham penutupan (closing price) perusahaan i pada periode (hari) t
Pii_q = Harga saham penutupan (closing price) perusahaan i pada periode (hari) t-1
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(2) Return Pasar
_ IHSG— IHSG_,

RM:t _W ......................................................................................... (35)

Keterangan:

RM. = Ret#irn pasar pada periode (hari) t
“|HSG; = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari t
Gr1=-Indeks Harga Saham Gabungan pada hari sebelum t

ugd e
&

fmow bu

eéected Earnings (UE)

© & Unexpected Earnings sebagai variabel independen dalam model persamaan 3.1 merupakan
sift antara laba akuntansi yang sesungguhnya dengan laba akuntansi yang diekspektasikan oleh pasar.
am haFini, Earnings akan diukur dengan Earnings before extraordinary items. Unexpected Earnings

iting menggunakan model random walk seperti yang dilakukan dalam penelitian Fita Setiawati & Indra

jaya Kisuma (2004) dan Sri Mulyani (2007).

€d!1n6

upefuey
E%eg%un

7

- _ (EATy — EAT;_q)

w UEi = T EAT | (3.6)
Keterangan:

Unexpected EAT perusahaan i pada periode t

EAT (Earning After Tax) perusahaan i pada periode t

EAT (Earning After Tax) perusahaan i pada periode t-1

12 FNINas N

ugpun-buepun
i

TR

pr%a&ue[ﬁuuuagoe

S

uj uep siu

EATiE 4

—

Al

urn Téhunan (RT)
= Variabel return tahunan ini merupakan variabel tambahan (variabel kontrol) yang bertujuan
uk meggurangi kesalahan bias pengukuran yang ada pada penggunaan metode studi peristiwa yang

nggunakan jendela periode panjang (Chandrarin, 2012; Fita Setiawati dan Indra Wijaya, 2004). Variabel
return tahtinan dirumuskan sebagai berikut:

= L N (3.7)

P4

@1 1ul SN

%aued ‘ue

synuad ‘ue
@eaguaai ed

Sfuny

terangan:

) ue
u:r'ug%%g

return tahunan perusahaan i pada periode (tahun) t
closing price perusahaan i pada periode (tahun) t
closing price perusahaan i pada periode (tahun) sebelum t

ey

(

“Variabet4ndependen

cPérsistensi Laba

§P@si3tensi laba adalah properti laba yang menjelaskan kemampuan perusahaan untuk mempertahankan
sjurhlah 1884 yang diperoleh saat ini sampai masa mendatang. Menurut Scott (2003:149), ERC memberikan
Sni;t}ai lebiR’dalam menginformasikan berita baik atau buruk pada laba tahun berjalan yang diharapkan dapat
gmemprediksi masa depan. Persistensi laba memberikan prospek pertumbuhan di masa mendatang sehingga
~ koefisientrespon perusahaan akan tinggi. Persistensi laba akan diukur dari slope regresi atas perbedaan laba

saat ini dengan laba sebelumnya (Chandrarin, 2002; Jaswadi, 2004).

EATit =0t B  0F. N T o 1T TR (38)
Keterangan:
EAT;; laba perusahaan i pada periode t

EAT i1 laba perusahaan i pada periode t-1
B = nilai persistensi laba

10
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J&enﬁdxu ex%p&a%ue[ﬁ

Profitabilitas

Menurut Riyanto (2011) profitabilitas perusahaan menunjukkan perbandingan antara laba dengan aktiva
atau modalyang menghasilkan laba. Kemampuan menghasilkan laba yang dimaksud dalam penelitian ini
tentunya adalah kemampuan menghasilkan laba dengan menggunakan modal sendiri atau profitabilitas
mel@itas (Return on Asset = ROA), yang persamaan matematisnya adalah:

d’
e

_ Net Profit After Tax

bue
=
»
L

Asset

e@ngan
Ifgoflt After Tax : Laba Bersih perusahaan i periode t
aloAssét : Total Asset perusahaan i periode t

ga2.8

Iy
=

nyun E’/(U_l?

6eqas

xﬂgné Sistematik (BETA)

@?gslkﬁ sisfematik (beta) adalah risiko yang mempengaruhi semua perusahaan yang beroperasi yang tidak
gdﬁoatdlhltangkan dengan melakukan diversifikasi. Risiko ini disebut juga risiko pasar (Husnan, 2005:161-
51%’2) 2 @

anm

Ikﬁ dlukur menggunakan risiko sistematik (beta) dengan menggunakan market model (Husnan, 2005)
ggp rumus :
&+ ﬁRm+ et e h ettt ettt e et et e re et (3.10)

Eﬁ/U

erangan
~ = Return saham
‘_‘ = Beta saham (risiko sistematik)
= = Return pasar
cUﬁtuk mendapatkan nilai beta, perlu dihitung return dan return pasar
:masmg masing sampel dan kemudian diregresikan.
nghltung return saham:

:REL— T (3.11)

ltl

Bduey iy

¥y

EKEterangan

3?9— Return individu sesungguhnya perusahaan | periode t

C:‘P.{g- Closing Price perusahaan | pada periode t

?.m Clasing Price perusahaan | pada periode t-1

ingnghltUﬁg return pasar harian :

7 (3.12)

3 THSG;_q
= C

%Jsﬁuktur Modal

g Struktur modal atau leverage merupakan rasio total hutang dengan total aktiva perusahaan.

“Perusahagn yang mempunyai leverage tinggi, pada saat mendapatkan laba akan memberikan laba tersebut
kepada kreditur bukan pemegang saham. Oleh karena itu, ERC pada perusahaan yang tingkat hutangnya

besar akan_lebih rendah daripada perusahaan dengan sedikit hutang atau tanpa hutang (Scott 2003:113).
Total Liabilities (it)

DR = —m———— ) (3.13)
Keterangan:

Total Liabilities : Total kewajiban perusahaan i periode t

Total Assef : Total aset perusahaan i periode t

11
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TEKNIK-ANALISIS DATA
Dalam penelitian ini penulis menggunakan uji validitas, reliabilitas, dan uji asumsi klasik untuk
mengetahii apakah data dapat digunakan atau tidak. Setelah itu, penulis menggunakan uji hipotesis, antara
“lain uji regresi linear berganda, uji koefisien determinasi, uji F, dan uji t untuk melihat dan membuktikan
&@kah ada-hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen.
%—@SIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

iz i
>a 2

35S O

> © T

Krﬁ@l@s Deskriptif

§ o Dalam analisis deskriptif hal utama yang akan disajikan adalah nilai rata-rata, dan standar deviasi atas
Varia bel -vatiabel yang digunakan dalam suatu penelitian. Dalam penelitian ini jumlah sampel yang
éflgfln@(an adalah sebanyak 64 perusahaan selama tiga (3) tahun. Berikut table statistik deskriptif dapat
@ll@a@ad&table 4.2

S8 2

TS 32 Tabel 1

= 5 & Statistik Deskriptif 64 perusahaan Sampel

gL § (% N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
as 3 =

EEBC : 64 -10,31 4,17 |-,0647 1,49361

EEE' = 64 -5,78 6,70 {,1184 1,60490

AROA 64 -,14 .34 |,0651 ,08151

JBETA 2 64 -19,06 47.30 |1,1539 7,56515

ALEV 64 ,09 2,65 |,4750 ,35905

i alid N (fistwise) 64

5 SSumber: Output SPSS 20.00

~ x

S

28

3 ; Berdasarkan tabel 1 menjelaskan bahwa variabel-variabel dalam penelitian yaitu variable ERC

ﬁﬂegmllkl aitai minimum sebesar -10,31 yang merupakan nilai dari PT. TOTO dan nilai maksimum sebesar
4,17 7 yang merupakan nilai dari PT. LION, serta memiliki rata-rata (mean) sebesar -,0647 dan standar deviasi
§eb§sar 1,49361. Hasil diatas menunjukan bahwa nilai cumulative abnormal return dan unexpected return
gd@_yang lgernilai negative dan ada yang bernilai positif.

3w

S <€ Variabel Persistensi laba (EP) memiliki nilai minimum sebesar -5,78 yang merupakan nilai dari
ETUJECC dan nilai maksimumnya sebesar 6.70 yang merupakan nilai dari PT. EKAD, serta memiliki rata-
Fata (meari):-sebesar 0,1184 dan standar deviasi 1,60490. Dengan nilai rata-rata sebesar 0.1184 menunjukan
pahwa rata-rata perusahaan memepertahankan jumlah laba yang diperoleh saat ini sampai masa yang akan
datang adalah 11.84%.

Variabel Profitabilitas (ROA) memiliki nilai nilai minimum sebesar -0,14 yang merupakan nilai
dari PT. M¥TX dan nilai maksimumnya sebesar 0,34 yang merupakan nilai dari PT. MLBI, serta memiliki
rata-rata @mean) sebesar 0,0651dan standar deviasi 0,08151. Dengan nilai rata-rata sebesar 0,0651
menunjukah bahwa rata-rata profitabilitas perusahaan adalah 6.51%.

Variabel Resiko Sistematik (BETA) memiliki nilai nilai minimum sebesar -19,06 yang merupakan
nilai dari P\T. KBLI dan nilai maksimumnya sebesar 47.30 yang merupakan nilai dari PT. TOTO, serta

12
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mémiliki rata-rata (mean) sebesar 1,1539 dan standar deviasi 7,56515. Dengan nilai rata-rata sebesar 1,1539

' menunjukan bahwa perusahaan yang memiliki nilai diatas rata-rata sample memiliki risiko yang cukup

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

tinggi.
- Variabel Struktur Modal (LEV) memiliki nilai nilai minimum sebesar 0,09 yang merupakan nilai
darfi’PT. INCI dan nilai maksimumnya sebesar 2,65 yang merupakan nilai dari PT. BIMA, serta memiliki

éﬁt@;»rata (mean) sebesar 0,4750 dan standar deviasi ,35905. Dengan nilai rata-rata sebesar 0,4750
@eﬁunjukan bahwa rata-rata rasio hutang dan modal perusahaan adalah 47.5%.

eH

msi: Kla5|k
uji asumsi klasik hal utama yang akan di sajikan adalah uji normalitas,uji heterokedastisitas, uji
|

i
a

gdnnﬁuam
1@3 )

@L@q uedn
%

Stimber : Output SPSS Lampiran 20.0

@Jl%kcg elashdan uji multikolineritas. Berikut tabel uji asumsi klasik yang dapat dilihat pada tabel 2 :
;% a :

x 2 % ~

S g2 a Tabel 2

5¢ S @ Uji Asumsi Klasik

5o & =

0 § 2

- 5 & |NamaPengujian  |Kriteria Hasil SPSS Pembahasan
ST a|e

%% § = Normalitas Sig.>0,05 0.024 Tidak Lolos
52 Uji normalitas
_—— = EP =0,210

g = o Lolos uji
%g Feterokedastisitas Sig.>0,05 ROA = 0,305 Heterokedastisitas
2 3 | BETA = 0,346

g 3 LEV =0.489

=2 Autokorelasi Sig.>0,05 0.614 Lolos uji

g £ Autokorelasi
= EP= 1.063

g o VIF<10 ROA =1.082

= O Multikolineritas BETA =1.022

> 3 LEV =1.120 Lolos Uji
22 |3 Tolerance>0,10 |EP =0.941 Multikolinieritas
ST | ROA =0.924

c = x BETA =0.979

s - LEV =0.893

Ujl Normalitas

Uji Normalitas dengan menggunakan metode One Kolmogorov-Smirnov, hasil pengujian
ditunjukan.dalam tabel 1 menunjukan bahwa Asmp. Sig (1-tailed) adalah 0.024 dimana hasil tersebut kurang
dari o (0:05) berarti tolak Ho. Maka dapat disimpulkan bahwa nilai residual model regresi ini tidak
berdistrib@si normal.
Data yangztidak berdistribusi normal disebabkan karena adanya variasi. Menurut Bowerman (2014) dan
O’Connelg2011:286) menyatakan jika jumlah sample >30, maka seluruh populasi dikatakan berdistribusi
normal. Dikarenakan penelitian ini menggunakan 64 sampel. Maka residual data dapat dikatakan
berdistribdsi normal.
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Uji Heteroskedastisitas

Untuk pengujian heteroskedastisitas dengan menggunakan metode Uji Spearman’s Rho hasil
pengujian@itunjukan pada tabel 3, dapat dilihat dari nilai Sig. dimana variabel-variabel independen dan
interaksi antara variabel independen dengan variabel dependen dalam penelitian ini tidak ada yang signifikan
QS|&> 0 OSj maka dapat disimpulkan bahwa model regresi ini tidak terjadi heteroskedastisitas.

@ EAutoko[eIa3|

© @  Pehgujian autokorelasi ini menggunakan metode Uji Run Test, diperoleh nilai Sig 0,614 yang mana
Ailal tersebut lebih besar dari nilai « (0,05). Oleh karena itu, hasil pengujian menunjukan bahwa tidak terjadi
&J@k@;elam dalam model regresi.

Qjmaltikolinieritas

o 0

c < Pengujian Multikolinieritas dilakukan dengan melihat besarnya nilai Tolerance dan VIF (Variace

D

Eh@tlgn Fdctor) pada tabel 3 menunjukan semua variabel independen memiliki nilai Tolerance >0,10 dan
%ﬂ% <10. Oleh karena itu, hasil uji ini membuktikan bahwa dalam model regresi ini tidak terdapat
1@url_{tll@lmlerltas

2 c 5§

oj @gahsa Regresi Berganda

-5¢& @

S%a 2

22 o 3 Tabel 3

=% a 3 Uji Analisa Regresi Berganda

s [ “Model B t Sig.

o & (€onstant) 0,150 0,507 0,614

5® =FEP -0,037 -0,407 0,686

° b =ROA -0,674 -0,369 0,713

; § 5BETA -0,135 -7,047 0,000

o F ~LEV -0,023 -0,055 0,956

53 2

35

- § Dari hasil perhitungan analisis regresi berganda yang telah dilakukan berikut bentuk
§er§amaan regresi yang terbentuk :

ERC = 0,150 - 0,037EP - .0,674ROA -0,135BETA — 0,023LEV

Keterangan :

g 3NN

ERC : Earnings Response Coefficient

:Jaquins ueingaAua

‘uedode) ueunsnAuad 'y

EP : Persistensi laba suatu perusahaan

= ROA : Profitabilitas suatu perusahaan

BETA : Resiko sistematik suatu perusahaan

LEV : Struktur modal suatu perusahaan

Berdasark&ﬁ persamaan regresi diatas memiliki arti sebagai berikut :
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a. Jika setiap nilai variabel independen 0 maka akan diikuti nilai ERC sebesar 0,150 satuan

b. Koefisien regresi EP sebesar -0,03 memiliki arti bahwa setiap penurunan persistensi laba sebesar 1 satuan
maka akandiikuti penurunan ERC sebesar -0,03 satuan.

c. Koefisien_regresi ROA sebesar -0,674 memiliki arti bahwa setiap penurunan profitabilitas suatu

., Perusahaan sebesar 1 satuan maka akan diikuti penurunan ERC sebesar -0,674 satuan

Koefisiem regresi BETA sebesar -0,135 memiliki arti bahwa setiap peningkatan BETA sebesar 1 satuan

maka akah diikuti penurunan ERC sebesar -0,135

efisien.regresi LEV sebesar -0,023 memiliki arti bahwa setiap peningkatan LEV sebesar 1 satuan maka

anddiikati penurunan ERC sebesar -0,023 satuan.

d-.

d’

27¢

@d@ ye

§d|1n6u

Signifikansi Simultan (Uji F)
© Ujiignifikansi F dapat dilihat dari nilai sig pada table ANOVA untuk menentukan apakah seluruh

el independen secara bersama-sama atau simultan berpengaruh terhadap variabel dependennya. Jika

j

lgun
Hegeqa
<l

Ail s% <®,05 maka dinyatakan cukup bukti berpengaruh.

< 5+ 2 Hasil pada table 3, dimana didapat nilai signifikansi sebesar 0,000 dimana nilai tersebut dibawah
§,0§ Hail ini menunjukan bahwa secara bersama-sama (simultan) variabel persistensi laba, profitabilitas,
@s@oi‘swtemaﬂk dan struktur modal cukup bukti berpengaruh terhadap ERC.

=5¢& ¢

3% 2

gng@nlflkanm Parameter individual

= =z ““ Hasil uji t yang dilihat pada tabel 3 diperoleh sebagai berikut :

. §r3|sten5| laba (EP)

% Variabel persistensi laba (EP) menunjukan nilai sig sebesar 0,343 (1-tailed) > o (0,05) yang menunjukan
= yahwa variabel persistensi laba (EP) tidak cukup bukti berpengaruh secara signifikan terhadap ERC.

B. Profitabifitas (ROA)

’gaﬁabel peefitabilitas (ROA) menunjukan nilai sig sebesar 0,356 (1-tailed) > « (0,05) yang menunjukan

= t@hwa variabel profitabilitas (ROA) tidak cukup bukti berpengaruh secara signifikan terhadap ERC.

01 Resiko sistematik (BETA)

VaBabeI resiko sistematik (BETA) menunjukan nilai sig sebesar 0,000 (1-tailed) > (0,05) yang

S menunjukan bahwa variabel risiko sistematik (BETA) cukup bukti berpengaruh secara signifikan terhadap

D ERC

gﬁ Struktur modal (LEV)

S \%rlabel struktur modal (LEV) menunjukan nilai sig sebesar 0,478 (1-tailed) = « (0,05) yang menunjukan
l%hwa variabel stuktur modal (LEV) tidak cukup bukti berpengaruh secara signifikan terhadap ERC.

EIJEKoeflsnen Determinasi (Uji R?)

9a%i hasil’table 4.5 dapat diketahui nilai Adjusted R Square adalah 0,423 yang berarti 42,3% ERC dapat di
gl%skan aleh variabel persistensi laba, profitabilitas, resiko sistematik, dan struktur modal. Sedangkan
sisahya dipgngaruhi oleh variabel lain diluar penelitian.

)

‘uedod
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Tabel 4
Uji F, Uji t dan Uji Koefisien Determinasi
Nama Pengujian Kriteria Hasil SPSS Pembahasan
-+ Uji Signifikansi Sig < 0,05 0,000 Lolos Uji F
=Simultan (Uji F)

EP =0,343 Tidak cukup bukti
Berpengaruh terhadap ERC

ROA = 0,356 Tidak cukup bukti

variabel independen

uebunuaday ynjun eAuey uediynbuad e
ynun)as neje uelbeqgas diynbuaw buedeyiq -

§ Berpengaruh terhadap ERC

o | g Uil Signifikansi _ _ BETA=0,000 |Cukup bukti berpengaruh
5 Parameter_!ndlwdual Sig (1-tailed) secara signifikan terhadap ERC
S Uiy <005 LEV =0478  |Tidak cukup buKfi

2 Berpengaruh terhadap ERC

é Uji Koefisien Nilai Adjusted 42,3% Sebesar 42,3% ERC

— | Beterminasi (Uji R?) R Square Dijelaskan  oleh  variabel-

Sumber : Output SPSS

‘Pembahasan
g’em@ruh Persistensi Laba terhadap ERC (Earning Response Coefficient)
gﬂépo”féms pertama penelitian ini adalah persistensi laba berpengaruh positif terhadap ERC. Dari hasil uji
“Analisa regresi berganda diperoleh nilai signifikan t sebesar 0,343 (1-tailed). Nilai signifikan t lebih besar
‘dari o« (0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa secara statistik persistensi laba tidak memiliki cukup bukti
herpengarih secara signifikan terhadap ERC. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Hapsari
§(2§10) bahwa persistensi laba tidak berpengaruh terhadap ERC dengan penjelasan bahwa investor tidak
~“meresponderhadap perubahan laba meskipun perusahaan telah menunjukan persistensi laba yang positif
?urﬁuk masa mendatang. Hal ini menunjukan bahwa dalam menentukan investasinya, investor tidak hanya
Emenllal berdasarkan informasi laba, akan tetapi investor juga menilai informasi lain yang berpengaruh
%IeEhadap investasinya. Adanya komponen-komponen transitory (pendapatan yang bersifat sementara dan
—merupakap peristiwa yang terjadi satu kali) yang menyebabkan laba kurang dapat dijadikan pengukur ERC.
“Bényaknya komponen transitory hanya akan berpengaruh terhadap laba saat ini akan tetapi tidak
Emﬁmpengaruhl laba di masa datang. Komponen transitory sifatnya tidak berulang, artinya item transitory
Bm%rupakan aktivitas yang tidak biasa dilakukan dan tidak selalu terulang di masa depan.
gPﬁgaruh Profitabilitas terhadap ERC (Earning Response Coefficient)
a-lgpote3|s4<edua penelitian ini adalah profitabilitas berpengaruh positif terhadap ERC. Dari uji Analisa
ge resi berganda diperoleh nilai signifikan t sebesar 0,356 (1-tailed). Nilai signifikan t ini lebih besar dari
7x0,05), Sehingga dapat disimpulkan bahwa secara statisttik profitabilitas tidak memiliki cukup bukti
fbegpengaruh secara signifikan terhadap ERC. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
uolgh Fitri(2013) bahwa profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap ERC, dan juga hasil
;penelltlan Arfan dan Antasari (2008) yang mengatakn bahwa profitabilitas tidak mempunyai pengaruh
“signifikamterhadap koefisien respon laba. Hal ini menunjukan bahwa ROA tidak terlalu dipertimbangkan
oleh investor dalam pengambilan keputusan, Investor kurang peduli atas profitabilitas yang diukur dengan
ROA karena ROA memperlihatkan tingkat pengembalian atas asset yang dimiliki oleh perusahaan, investor
akan lebifpeduli pada tingkat pengembalian yang dilihat dari investasi yang dilakukannya. Hal inilah yang
menyebabkan profitabilitas yang diukur dengan ROA tidak mempengaruhi ERC.

Pengarufy Resiko sistematik terhadap ERC (Earning Response Coefficient)
Hipotesisketiga penelitian ini adalah resiko sistematik berpengaruh negatife terhadap ERC. Dari uji Analisa
regresi bgrganda diperoleh nilai signifikan t sebesar 0,000 (1-tailed). Nilai signifikan t lebih kecil dari «
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(0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa secara statistik resiko sistematik cukup bukti berpengaruh secara
signifikan terhadap ERC. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang di lakukan Delvira (2013) dan
Palupi (2006) yang mengatakan bahwa resiko sistematik berpengaruh negatif dan berpengaruh signifikan
terhadap ERC. Perusahaan yang memiliki resiko yang lebih tinggi akan menyebabkan pengharapan investor
Jterhadap faba perusahaan akan semakin kecil yang berarti semakin tinggi resiko suatu perusahaan maka
-semakin rendah reaksi investor terhadap unexpected earnings sehingga menyebabkan ERC akan semakin
“endah pufa.

ediinb
aw b

u

T

jP@g%ruh Struktur Modal terhadap ERC (Earning Response Coefficient)

gj—Lgm@sm Keempat penelitian ini adalah struktur modal berpengaruh negative terhadap ERC. Dari uji regresi
fbeggamda diperoleh nilai signifikan t sebesar 0,478 (1-tailed). Nilai signifikan t ini lebih besar dari < (0,05)
%se?ﬁmgga dapat disimpulkan bahwa secara statistic struktur modal tidak memiliki cukup bukti berpengaruh
%lgnlﬁkan terhadap ERC. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Palupi (2006)
Zdan éelwra (2013) yang menunjukan bahwa struktur modal atau leverage tidak berpengaruh signifikan
‘#eghadap ERC. Hal ini terjadi diduga karena para investor tidak melihat seberapa banyak hutang perusahaan
%@a@ kreditor, para investor justru melihat sebagai good news karena penggunaan hutang yang banyak
Lgn@kaselalu menyebabkan kebangkrutan melainkan dapat menjadi pengurang pajak, sehingga laba yang
gdlgereleh investor akan menjadi lebih besar. Lukman (2009) mengatakan dengan memperbesar tingkat
Jeyerage berarti tingkat ketidakpastian dari return yang diperoleh semakin tinggi, tetapi pada saat yang
%ag\aguga akan memperbesar jumlah return yang akan diperoleh investor. Perusahaan yang menggunakan
Zlewerage “dengan tujuan agar keuntungan yang diperoleh lebih besar daripada biaya asset dan sumber
—damannya=. Hal ini menunjukan bahwa leverage tidak terlalu dipertimbangkan oleh investor dalam
T§Jt§lﬂ'gambilan keputusan karena tidak selalu penggunaan hutang pada sumber dana perusahaan akan
fmenimbulkan kebangkrutan, tingkat leverage yang dikatakan dapat menyebabkan resiko kebangkrutan
asr@smk untuk tiap-tiap perusahaan.

T«EK_%SI MPULAN

?Bé?rdasarkan hasil analisis pada Bab IV, maka penulis mengambil kesimpulan sebagai berikut :
UAZ Persistensi laba tidak cukup bukti berpengaruh terhadap ERC (Earning Response Coefficient)
B2 Profitgbilitas tidak cukup bukti berpengaruh terhadap ERC (Earning Response Coefficient)
=CZ Resikosistematik cukup bukti berpengaruh terhadap ERC ( Earning Response Coefficient)
CLDCL Struktur modal tidak cukup bukti berpengaruh terhadap ERC (Earning Response Coeffcient)

RAN
§Bazg| investor
EBagl par&investor sangat penting untuk memperhatikan faktor ERC dalam menentukan pilihan dalam dunia
gnvesta5| Nilai ERC menggambarkan kekuatan hubungan laba dengan perubahan harga saham yang
%nenggambarkan respon pasar. ERC yang makin besar menggambarkan respon pasar yang semakin besar
. Dengan pengetahuan tersebut maka investor akan lebih berhati-hati dalam menginvestasikan
9modalnya dan dapat menentukan pilhan dengan tepat dan benar.
“Bagi penglitian-penelitian selanjutnya
a.Penelitian dapat menggunakan variabel moderating seperti timeliness, reporting delay untuk melihat
apakah ada variabel lain yang memperkuat hubungan antara variabel-variabel independen dengan variabel
dependen
b.Menggtinakan tanggal publikasi yang pertama kali dipublikasikan ke masyarakat umum yaitu koran atau
website sapaya lebih meyakinkan tanggal perusahaan benar-benar mempublikasikan laporan keuangannya
ke masydrakat umum
c.Penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperpanjang periode pengamatan penelitian agar dapat
diperolehsbesaran ERC yang lebih baik.

que!Lu
/btaLu

E]

17



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

DAFTAR PUSTAKA
Ambarwati, S. (2008). Earnings Response Coefficient Akuntabilitas (\Vol. 7).

Baodie. (2011). Investment dan Portofolio Management 9th Edition, Global Edition. New York: Mc Graw-
Hil/Irwin.

gleyq

na. (2014). Pengaruh Risiko Sistematik, Persistensi laba dan Kesempatan Bertumbuh Terhadap
Earnings Response Coefficient (ERC).

gaLu bu

Ilgs D (n.d.). An Analys of Intemporal and Cross-Sectional Determinant of Earnings Response
o Cpeffluent The Journal of Accounting and Economics.

op%r D=R. (2015). Business Research Methods 12th edition. New York: McGraw-Hill/Irwin.

uey %d!lnﬁ%d ‘B

dinnb
i

QSQQ‘

rngdjl T (2015). Pasar Modal di Indonesia Pendekatan Tanya Jawab Edisi 3. Jakarta : Salemba Empat.

e
n

Eu

i;oL. (2013). Pengaruh Ukuran Perusahaan, Kesempatan Bertumbuh, dan Profitabilitas Terhadap

:5
é Earnlngs Response Coefficient (ERC).

ééh K (2013). Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program IBM SPSS 20. Semarang: Badan
L Penerbit Universitas Diponegoro.

ad UEGQuuuad.ﬁx N

3 ynuges ne

ari, [} Pengaruh Risiko Sistematik, Persistensi laba dan Alokasi Pajak antar periode Terhadap
< Earnings Response Coefficient (ERC) (Studi Empiris Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di
BEI 2009-2012) .

/@J
2
©
7]

lauad ‘ueyip
9151 snny e

dirinar}dasari, S. S. (2016). Pengaruh Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, dan Voluntary Disclosure
Térhadap Earnings Response Coefficient (ERC). Jurnal limu dan Riset Akuntansi : Volume 5,
Nemor 11, November 2016 .

snan, S (2005). Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas Edisi 4. Yogyakarta: UPP STIM YKPN.

d ‘uenl

-

>go W edu

//flnance yahoo.com.

/lidx.go.id.

ﬂﬁg (2013). Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK).

acgle (2015). Institute for Economic and Financial Reserach . Jakarta.

AJEg_ueg.n
u@um@e

m]qglyanto H. (2013). Teori Portofolio dan Analisis Investasi Edisi 8. Yogyakarta: BPFE Yogyakarta.
§K§Eso (2&14) Intermediate Accounting 2nd Edition. Hokoben : John Wiley & Sons, Inc.

%Kgrmawatl, A. D. (2014). Pengaruh Karakteristik Perusahaan Terhadap Earnings Response Coefficient
5z @&

EMaISII D7 (n.d.). Pengaruh Risiko Sistematik, Leverage dan Persistensi laba Terhadap Earnings Response
. Coefficient (ERC). Jurnal WRA, Vol. 1, No. 1 April 2013.

Mulyani=(2007). Faktor-faktor yang Mempengaruhi Earnings Response Coeffcient pada Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di BEI . Jurnal Akuntansi dan Auditing Indonesia Vol 11, No. 1:35-45.

Palupi, Mg J. (2006). Analisis Faktor-faktor yang mempengaruhi Koefisien Respon Laba. Bukti Empiris
pada BEJ. Jurnal Ekubank Vol 3:9-25.

18



"OyMIg]| Uizt eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAuey ynanyas neje ueibeqgas yeAueqiadwaw uep ueywnwnbusw buede)iq -z

‘oyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

SSINISNT 40 TOOHDS
HID NV AIMN

‘yejesew niens ueneluly uep Y1y uesinuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw) eAuey uesnnuad ‘ueninauad ‘ueyipipuad ueﬁunuada&xm&n e%eq&gedun

3 ©

ofika. (2015). Faktor-Faktor yang Mempengaruhi ERC Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI.
Jurnal Akuntansi Vol.3 no.2 , April 2015.

Roni. (2(@). Pengaruh Leverage, Beta, Market to book value ratio dan Firmsize Terhadap Earnings
- Résponse Coefficient (ERC) (Studi Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI 2013-
2015) .
(o)

lyan, g (2016). Pengaruh Default Risk, Profitabilitas dan Resiko Sistematis Terhadap Earnings
R@ponse Coefficient (Studi Empiris pada Perusahaan yang terdaftar di BEI Tahun 2011-2014) .

ﬁ;Had ‘B
geJeyiqg

Busw b

%2015) Financial Accounting Theory 7th Edition . Canada : Pearson Canada inc.
angam (2014). Financial Statement Analys 11th Edition. New York: McGraw Hill Education.
to‘D (n.d.). EKONOMETRIKA TERAPAN : Teori dan Aplikasi dengan SPSS.

ﬁgqas‘g;lun
gl

Jogp. (2010). Teori Akuntansi : Perekayasaan Laporan Keuangan Edisi 3. Yogyakarta: BPFE
Yogyakarta.

buepun-buepun 16&p

(31D ueny YIM) eXIIEW.IOU| UEP SIusIg )

1g INISU|

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueyuwniuedsuaw eduey 1ul sijn) eAJEY Yninyies ne1e§e|

19

uenj YIM) exjireuwloju] uep sius



