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ABSTRAK 

Banyaknya kasus manipulasi laporan keuangan membuat turunnya 
kepercayaan investor terhadap informasi laba. Penelitian ini bertujuan 
untuk menguji secara empiris faktor-faktor yang mempengaruhi 
Earnings Response Coefficient (ERC). Penelitian ini dilakukan pada 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2019-2021. Seleksi sampel dilakukan dengan 
menggunakan purposive sampling method dan diperoleh 48 perusahaan 
dengan laporan keuangan triwulan (576 data amatan). Earnings 

Response Coefficient diperoleh dari estimasi regresi cummulative abnormal 
return pada unexpected earnings. Cummulative abnormal return dihitung 
dengan menggunakan market-adjusted model dengan event window 
selama 7 hari di sekitar event date. Teknik analisis yang digunakan 
adalah analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa persistensi laba tidak berpengaruh terhadap Earnings Response 
Coefficient dan risiko sistematik berpengaruh positif pada Earnings 

Response Coefficient. Implikasi dari penelitian ini dapat menjadi 
tambahan bukti empiris bagi penelitian sejenis dan menjadi acuan dan 
pertimbangan bagi investor dalam membuat keputusan investasi. 
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The Effect of Earnings Persistence and Systematic Risk on 
Earnings Response Coefficient (ERC) on the Indonesia Stock 

Exchange 
 

ABSTRACT 
Many cases of financial reporting manipulation have reduce investor trust in 
the quality of earning. This study aims to empirically examine the factors that 
influence the Earnings Response Coefficient. This research uses companies 
listed in the Kompas 100 Index on the Indonesian Stock Exchange during the 
2019-2021 periods. Sample selection was carried out using a purposive 
sampling method and obtained 48 firms with quarterly financial reports (576 
observations) as the object of observation. Earnings Response Coefficient was 
estimated by regressing cummulative abnormal return on unexpected 
earnings. Cummulative abnormal return was measured using market-adjusted 
model with 7 days event window around the event date. Data was analyzed by 
multiple linear regression. The results show that earnings persistence has no 
effect on Earnings Response Coefficient, while the systematic risk has a positive 
effect on Earnings Response Coefficient. The implications of this research can 
be additional empirical evidence for similar research and a reference and 
consideration for investors in making investment decisions. 
  

Keywords: Accountability Accounting; Organizational Structure; 
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PENDAHULUAN 
Laporan keuangan suatu perusahaan merupakan gambaran atas kinerja 
manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan. Dalam SFAC (Statement of 
Financial Accounting Concept) Nomor 1 disebutkan bahwa dalam menaksirkan 
kinerja atau pertanggungjawaban manajemen, informasi laba merupakan informasi 
yang diperhatikan dan menjadi acuan oleh investor atau stakeholder. Informasi ini 
membantu pemangku kepentingan untuk menaksirkan “earning power” 
perusahaan di masa depan (Financial Accounting Standards Board (FASB), 1978). 

Pada saat laba perusahaan diumumkan, investor telah memiliki 
ekspektasi (harapan) mengenai besarnya laba perusahaan. Laba kejutan atau 
disebut juga unexpected earnings merupakan selisih antara actual earnings (laba 
sebenarnya) dengan expected earnings (laba ekspektasian). Pada saat pengumuman 
laba, unexpected earnings adalah informasi yang belum ditangkap oleh pasar. 
Sehingga akan direaksi oleh pasar dan tercermin dari return perusahaan. Abnormal 
return digunakan untuk mengukur kandungan informasi dari unexpected earnings 
yang tercermin dari reaksi pasar (Sutrisna Dewi & Yadnyana, 2019). Menurut Ball 
dan Brown laba kejutan yang bernilai positif merupakan informasi yang baik bagi 
investor sehingga akan direspon dengan abnormal return rata-rata positif dan laba 
kejutan yang bernilai negatif merupakan informasi yang buruk bagi investor 
sehingga akan direspon dengan abnormal return rata-rata negatif. Investor akan 
bereaksi kuat terhadap pengumuman laba dalam laporan keuangan jika investor 
menganggap bahwa informasi yang dipublikasikan dapat dipercaya (memiliki 
tingkat kredibilitas yang tinggi). Earnings Response Coefficient merupakan cerminan 
dari tingkat reaksi investor(Ball & Brown, 1968). 

Besarnya nilai ERC menggambarkan seberapa kuat reaksi pasar terhadap 
informasi yang baik maupun informasi yang buruk yang terkandung dalam laba 
(Suwarno et al., 2017). Respon pasar yang rendah juga dapat mengindikasikan 
bahwa laporan keuangan tidak informatif atau informasi di dalamnya diragukan oleh 
investor, misalnya karena terjadinya manipulasi  terhadap laporan keuangan. 

Kasus manipulasi laporan keuangan sangat sering terjadi, salah satu 
contohnya adalah kasus manipulasi yang terjadi pada PT Garuda Indonesia 
(Persero) Tbk. PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk pada tahun 2018 mengklaim 
telah memperoleh laba bersih sebesar US$ 809 ribu atau kurang lebih sekitar Rp 
11,33 miliar.  Namun, diduga adanya kejanggalan pencatatan pada transaksi 
laporan keuangan tahun 2018. PT Garuda Indonesia yang sebelumnya 
mencatatkan kerugian berbanding terbalik dan dicatat mendapat laba senilai US$ 
809 ribu. Bursa Efek Indonesia memberikan peringatan dan mengenakan denda 
Rp 250 juta pada PT Garuda Indonesia, dan juga perusahaan dituntut untuk 
memperbaiki dan menyajikan kembali laporan keuangannya. Selain itu, 
perusahaan juga dikenakan denda sebesar Rp 100 juta yang dibayarkan dengan 
uang yang dikumpulkan anggota direksi (Wilestari & Fujiana, 2021). 

Selain kasus Garuda Indonesia, terdapat pula kasus manipulasi laporan 
keuangan oleh PT Kereta Api Indonesia. PT KAI terdeteksi melakukan 
kecurangan dalam penyajian laporan keuangan. PT KAI pada tahun 2005 diduga 
melakukan manipulasi pada data laporan keuangannya, yang mana perusahaan 
mencatat keuntungan sebesar Rp 6,9 Miliar. Namun apabila dikaji dan diteliti 
kembali, perusahaan mengalami kerugian sebesar Rp 63 Miliar. Laporan 
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keuangan PT KAI telah diaudit oleh akuntan publik. Hasil audit dikaji kembali 
dan ditemukan kejanggalan pada laporan keuangan PT KAI tahun 2005. Yang 
mana beberapa data tidak disajikan sesuai dengan standar akuntansi keuangan. 
Namun pihak auditor menyatakan bahwa laporan keuangan wajar tanpa 
pengecualian (Wisudawan et al., 2019). 

Kualitas laba suatu perusahaan menjadi perhatian utama investor karena 
beberapa skandal keuangan publik perusahaan telah melibatkan masalah laporan 
keuangan, terutama masalah laba (Frihatni et al., 2021). Turunnya kepercayaan 
investor pada kualitas laba dikarenakan terjadinya berbagai kasus manipulasi 
laporan keuangan. Oleh karena itu, ERC digunakan untuk mengukur informasi 
pada laba (Chaney & Jeter, 1992).  

Untuk meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan dalam 
pengumuman laporan keuangan, penting untuk menyelidiki faktor-faktor yang 
dapat mempengaruhi ERC. Selain itu, juga akan bermanfaat bagi investor untuk 
membuat keputusan investasi yang lebih rasional. Karena merupakan indikator 
penting dari kualitas laba, sehingga semakin tinggi koefisien menunjukkan 
semakin tinggi kualitas laba (Awawdeh et al., 2020).  

Faktor-faktor yang digunakan oleh peneliti dalam penelitian ini yang 
dianggap dapat mempengaruhi nilai ERC yaitu persistensi laba dan risiko sistematik. 
Dalam berinvestasi, penting bagi investor untuk melihat persistensi laba 
perusahaan. Dalam laporan keuangan, banyak komponen yang dapat membantu 
investor untuk menafsirkan persistensi angka pendapatan perusahaan (Scott, 
2015). Pemilihan risiko sistematik dalam penelitian ini karena risiko sistematik 
merupakan faktor-faktor yang mempengaruhi harga total sekuritas. Variabel 
risiko sistematik sering digunakan oleh investor dalam menilai harga saham, 
karena investor cenderung untuk menolak risiko (Chandra, 2020). 

Penelitian yang menguji pengaruh persistensi laba dan risiko sistematik 
terhadap ERC telah dilakukan oleh beberapa penelitian sebelumnya. Dalam 
penelitian sebelumnya, Putri & Yustisia (2022) serta Tundjung & Chandra (2020) 
menyimpulkan bahwa persistensi laba berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap ERC. Namun hasil yang berbeda ditemukan dalam penelitian yang 
dilakukan oleh Jumaidi & Rijal (2018) serta Adam et al. (2019) yang menemukan 
bahwa ERC tidak dipengaruhi oleh persistensi laba. 

Penelitian mengenai risiko sistematik dilakukan oleh Gunawan et al. 
(2021) serta Putri & Yustisia (2022) yang mendapatkan hasil bahwa risiko 
sistematik berpengaruh negatif terhadap ERC. Namun, hasil sebaliknya 
ditemukan oleh Santoso (2015) dan Rullyan et al. (2017) yang mendapatkan hasil 
bahwa risiko sistematik tidak berpengaruh pada ERC. 

Beberapa penelitian sebelumnya mendapatkan hasil yang tidak konsisten. 
Oleh karena itu, peneliti ingin meneliti kembali pengaruh persistensi laba dan 
risiko sistematik pada Earnings Response Coefficient (ERC) perusahaan yang terdaftar 
di Indeks Kompas 100 pada Bursa Efek Indonesia dengan periode tahun 2019- 2021. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah pada subjek dan 
periode penelitian. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan di Indeks Kompas 
100 Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019-2021. Yang mana sekitar 70-80% dari 
total nilai kapitalisasi pasar yang terdaftar di BEI diperkirakan dapat diwakili oleh 
perusahaan yang terdaftar pada Indeks Kompas 100 Bursa efek Indonesia. Maka 
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kecenderungan arah pergerakan indeks dapat dilihat dengan mengamati 
pergerakan dari indeks Kompas 100 (Kartajaya, 2009). Selain itu perbedaan 
dengan penelitian sebelumnya adalah penggunaan variabel kontrol yaitu jenis 
industri dan ukuran perusahaan dikarenakan kedua variabel ini merupakan 
faktor fundamental perusahaan yang pasti akan mempengaruhi besarnya ERC. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh persistensi laba dan juga 
risiko sistematik pada Earnings Response Coefficient diuji pada perusahaan yang 
terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2019-
2021. Teori yang mendasari penelitian ini adalah teori sinyal dengan teori 
keagenan/teori agensi, teori stakeholder, dan teori pasar efisien sebagai teori 
pendukungnya. Menurut Jensen & Meckling (1976), teori agensi menjelaskan 
hubungan antara principal dan agent yaitu pemilik dan manajer. Teori agensi 
mengasumsikan bahwa individu akan bertindak sesuai dengan kebutuhan dan 
kepentingan pribadinya. Kepentingan pribadi pihak investor (principals) yaitu 
membutuhkan informasi keuangan perusahaan untuk pengambilan keputusan 
ekonomi. Principals dapat memonitor kinerja perusahaan dengan melihat dari 
laporan keuangan perusahaan. Selain itu juga, principals dapat mengetahui 
keuntungan atas modal yang ditanamkan pada perusahaan.  

Hal ini juga berkaitan dengan teori stakeholder, yang mana organisasi akan 
memilih mengungkapkan informasi tentang kinerja lingkungan, sosial, dan 
intelektualnya. Diasumsikan bahwa eksistensi perusahaan memerlukan 
dukungan stakeholder, sehingga keputusan dan aktivitas perusahaan akan 
mempertimbangkan persetujuan dari stakeholder (Freeman & Dmytriyev, 2017). 
Kedua teori ini saling berkaitan, karena stakeholder membutuhkan laporan 
keuangan perusahaan sebagai acuan untuk pengambilan keputusan ekonomi dan 
perusahaan memerlukan dukungan stakeholder untuk eksistensi perusahaan. 

Hartono (2022), menyatakan bahwa dalam pasar persaingan, harga 
keseimbangan suatu aset ditentukan oleh penawaran dan juga permintaan 
agregat. Pasar efisien didefinisikan sebagai reaksi pasar terhadap informasi yang 
baru untuk mencapai harga keseimbangan baru. Teori ini menyatakan bahwa 
pasar menyesuaikan diri dengan setiap informasi baru yang dikeluarkan 
mengenai saham (Suardana & Dharmadiaksa, 2018). Michael Spence (1973) 
menyatakan bahwa dengan memberikan suatu isyarat atau sinyal, pihak 
manajemen berusaha memberikan informasi yang relevan agar dapat 
dimanfaatkan oleh investor dalam membuat keputusan investasi. Investor akan 
menangkap sinyal berupa laporan keuangan yang dipublikasikan perusahaan 
sebagai sarana pengambilan keputusan ekonomi (Widiatmoko & MG. Kentris, 
2018). 

Pentingnya mempertimbangkan persistensi laba terhadap ERC dapat 
berarti bahwa pengungkapan informasi laba bersih dan komponen atau informasi 
lainnya bermanfaat bagi investor. Banyak komponen dalam laporan keuangan dan 
informasi tambahan yang dipublikasikan perusahaan membantu investor untuk 
menafsirkan persistensi laba perusahaan saat ini (Scott, 2015). Investor akan 
diberikan sinyal melalui publikasi laporan keuangan perusahaan untuk 
pengambilan keputusan ekonomi. Jika investor menganggap bahwa 
pengumuman tersebut bernilai positif, maka pasar akan cepat bereaksi pada saat 
pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Hal ini sesuai dengan teori sinyal, 
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dimana suatu pihak menerima informasi dari pihak lain. Teori ini didasarkan 
karena terjadinya asymmetric information (Adam et al., 2019). Teori ini menyatakan 
bahwa pihak manajemen secara sukarela mengkomunikasikan informasi dengan 
tujuan untuk mengatasi masalah asimetri informasi (Oware dan Mallikarjunappa, 
2021). Untuk mengurangi asimetri informasi maka perusahaan harus 
mengungkapkan informasi yang dimiliki, baik informasi keuangan maupun non 
keuangan (Basuki et al., 2017). Diasumsikan bahwa jika sebuah perusahaan dapat 
mempertahankan labanya secara konsisten secara terus menerus dari waktu ke 
waktu, maka nilai Earnings Response Coefficient akan meningkat. Yang mana hal ini 
sesuai dengan teori sinyal, saat perusahaan dapat mempertahankan labanya 
secara konsisten (persisten), maka investor merespon dengan memberikan sinyal 
baik dengan berinvestasi pada perusahaan. 
H1: Persistensi laba berpengaruh positif terhadap Earnings Response Coefficient 

(ERC) 
Risiko sistematis adalah risiko yang terkait dengan investasi yang 

dilakukan oleh investor. Investor akan memilih berinvestasi pada perusahaan 
dengan tingkat risiko yang rendah. Risiko sistematik sangat berkaitan dengan 
teori sinyaL karena risiko yang diukur dengan return akan ditangkap sebagai 
sinyal oleh investor. Dengan demikian, risiko sistematik terkait dengan signaling 
theory. Menurut Scott (2009), dikatakan bahwa jika perusahaan memiliki risiko 
yang tinggi, informasi mengenai pengumuman laba akan sedikit direaksi oleh 
investor, sehingga ERC semakin rendah. Return yang tinggi juga dapat diperoleh 
oleh perusahaan dengan risiko yang tinggi. Namun karena risikonya tinggi tingkat 
ketidakpastiannya juga akan tinggi. Reaksi investor akan lebih lambat atau 
bahkan tidak ada reaksi sama sekali terhadap informasi laba yang diumumkan 
perusahaan. 
H2: Risiko sistematik berpengaruh negatif terhadap Earnings Response Coefficient 

(ERC) 
Dalam penelitian ini juga terdapat variabel kontrol yaitu jenis industri dan 

ukuran perusahaan. Jenis industri yang digunakan dalam penelitian ini dibagi 
menjadi dua jenis yaitu industri keuangan dan industri non keuangan. Jenis 
industri ini dipilih karena adanya perbedaan pengawasan terhadap industri 
keuangan dan non keuangan. Pengawasan pada industri keuangan akan lebih 
ketat, sehingga akan ada pengaruh kepercayaan investor terhadap jenis industri 
keuangan maupun non keuangan. Ukuran perusahaan (firm size) digunakan 
sebagai variabel kontrol untuk menghindari bias pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen (Silaban et al., 2017). Ukuran perusahaan merupakan 
proksi dari keinformatifan harga. Perusahaan besar biasanya lebih dipercaya oleh 
investor. Hal ini dapat terjadi karena investor menganggap perusahaan besar 
mampu untuk meningkatkan kinerjanya (meningkatkan kualitas laba). Informasi 
pada perusahaan besar juga lebih banyak dan tersebar secara luas (Kusumawati & 
Wardhani, 2018). 
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Gambar 1 Kerangka Konseptual 
Sumber: Data Penelitian, 2022 
 
METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menjelaskan mengenai pengaruh persistensi laba dan juga risiko 
sistematik pada Earnings Response Coefficient (ERC) perusahaan Indeks Kompas 100 
Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021, dengan jenis industri dan ukuran 
perusahaan yang digunakan sebagai variabel kontrol. Populasi pada penelitian 
adalah perusahaan yang terdaftar pada Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia 
periode tahun 2019-2021. Penentuan sampel dilakukan dengan pendekatan 
purposive sampling. Penelitian ini menggunakan data sekunder meliputi laporan 
keuangan triwulan perusahaan yang terdaftar di Indeks Kompas 100 Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2019-2021 dengan mengunduh melalui situs resmi BEI 
dan website resmi perusahaan bersangkutan. Data yang digunakan merupakan 
data kuantitatif, yang bersumber dari data sekunder.  

Dari populasi sebanyak total 100 perusahaan yang terdaftar pada Indeks 
Kompas 100 BEI pada periode 2019-2021, perusahaan yang memenuhi kriteria 
sebanyak 48 perusahaan. Data sampel disajikan pada Tabel 1 berikut: 
Tabel 1. Penentuan Sampel Penelitian 

No Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan terdaftar di Indeks Kompas 100 BEI pada periode tahun 
2019 - 2021 

100 

2 Perusahaan pada Indeks Kompas 100 BEI yang mengalami delisting 
selama periode 2019 - 2021 

(33) 

3 Laporan keuangan tidak disajikan dalam rupiah (19) 
4 Data laporan keuangan perusahaan tidak lengkap (10) 
 Total sampel perusahaan 48 

Sumber: Data Penelitian, 2023 

Berdasarkan Tabel 1 diketahui terdapat 33 perusahaan yang mengalami 
delisting selama periode pengamatan, 19 perusahaan tidak menyajikan laporan 
keuangan dalam rupiah, dan 10 perusahaan dengan laporan keuangan yang tidak 
lengkap. Sehingga perusahaan yang terdaftar di Indeks Kompas 100 dan 
memenuhi kriteria yang ditentukan dalam penelitian yaitu sebanyak 48 
perusahaan. Periode pengamatan dalam penelitian ini yaitu 3 tahun, yang data 

Persistensi Laba (X1) 

Risiko Sistematik (X2) 

Earnings Response 

Coefficient (ERC) (Y) 

Variabel Kontrol: 
1. Jenis Industri 
2. Ukuran Perusahaan 

H1 (+) 

H2 (-) 
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penelitiannya diperoleh dari laporan keuangan triwulan perusahaan, maka 
jumlah sampel penelitian sebanyak 576 amatan. 

Analisis data pada penelitian ini menggunakan metode regresi linear 
berganda. Terdapat beberapa tahapan uji yang perlu dilakukan pada analisis 
regresi berganda yaitu analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji kelayakan 
model, uji koefisien determinasi, dan uji hipotesis. 

Persistensi laba (X1) menurut Apriani & Mutumanikam (2021) merupakan 
koreksi expected future earnings yang disiratkan oleh current earnings. Persistensi 
laba akan diukur dari slope regresi atas perbedaan laba tahun ini laba tahun 
sebelumnya (Chandrarin, 2003).  

Risiko Sistematik (X2) menurut Suad (2005) diukur dengan beta yang 
diestimasi dengan model pasar. Koefisien beta diperoleh dari regresi antara 
return saham dengan return pasar. Beta yang bernilai 1 menunjukkan risiko 
sistematik suatu perusahaan sama dengan risiko pasarnya. Hal ini juga dapat 
mengindikasikan jika return pasar naik, return suatu perusahaan juga akan 
bergerak naik sesuai atau sama dengan return pasar. Saat return saham perusahaan 
peka pada perubahan pasar yang terjadi sekecil apapun itu, maka nilai β akan 
tinggi (β > 1) dan saham yang demikian disebut dengan saham agresif (aggressive 
stock). Apabila return suatu perusahaan tidak terlalu peka terhadap fluktuasi 
pasar, maka nilai β akan rendah (β < 1) dan saham tersebut dapat dikategorikan 
sebagai saham defensif (defensive stock)(Herlianto, 2013). Perusahaan yang nilai 
risikonya tidak terdeteksi dianggap bernilai 1 atau saham normal dan terbebas 
dari risiko. 

Jenis Industri (X3) dibedakan menjadi jenis industri keuangan dan industri 
non keuangan yang diproksikan dengan variabel dummy. Perusahaan industri 
keuangan diproksikan dengan skor bernilai 1 dan perusahaan pada industri non 
keuangan diproksikan dengan skor 0. 

Ukuran Perusahaan (X4) merupakan skala yang menentukan besar atau 
kecilnya suatu perusahaan (Collins & Kothari, 1989). Dalam penelitian ini, 
kapitalisasi pasar digunakan untuk menghitung ukuran perusahaan. Semakin 
besar kapitalisasi pasar menandakan semakin perusahaan diketahui oleh 
masyarakat. Kapitalisasi pasar dihitung dengan cara mengalikan closing price 
saham perusahaan dengan jumlah saham yang beredar. Perusahaan yang 
dikategorikan kecil memiliki nilai kapitalisasi pasar kurang dari 1 triliun. 
Perusahaan yang dapat dikategorikan berukuran sedang memiliki nilai 
kapitalisasi pasar diantara 1 sampai 5 triliun. Perusahaan yang dapat 
dikategorikan sebagai perusahaan besar memiliki nilai kapitalisasi pasar yang 
berada di atas lima triliun. Dalam penelitian ini besarnya perusahaan diukur 
dengan logaritma natural dari kapitalisasi pasar. Skala yang digunakan adalah 
skala rasio dalam logaritma natural. 

Earnings Response Coefficient (ERC) diperoleh dengan slope koefisien dalam 
regresi CAR (Cumulative Abnormal Return) dan UE (Unexpected Earnings). Dalam 
penelitian ini, ERC diperoleh dengan menggunakan data laporan keuangan 
triwulan perusahaan pada periode 2019-2021. Suwardjono (2014) menyatakan 
ada beberapa tahap yang dilakukan untuk menghitung nilai ERC.  
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−3 

Abnormal return diperoleh dari perhitungan actual return (return sebenarnya) 
dan expected return (return ekspektasian). Dalam penelitian ini digunakan market-
adjusted model dengan event window tujuh hari di sekitar tanggal publikasi laporan 
keuangan. Untuk mencari return sesungguhnya atau actual return dapat dihitung 
dengan rumus sebagai berikut: 
Menghitung return saham sesungguhnya: 
Ri,t = (Pi,t – Pi,t-1) ....................................................................................................... (1) 
              Pi,t-1 
Keterangan: 
Ri,t    = actual return perusahaan pada hari t 
Pi,t    = closing price perusahaan i pada hari t. 
Pi,t-1 = closing price perusahaan  i   pada periode sebelum t. 
Menghitung return pasar harian: 
Rmt = IHSGt – IHSGt-1...............................................................................................  (2) 

     IHSGt-1 
Keterangan: 
Rmt     = return pasar harian pada hari t 
IHSGt   = IHSG pada hari t  
IHSGt-1= IHSG pada hari sebelum t 
Menghitung abnormal return untuk masing-masing perusahaan 
ARi,t = Ri,t - Rm,t ........................................................................................................... (3) 
Keterangan: 
ARi,t  = abnormal return 
Ri,t  = return sesungguhnya perusahaan i pada hari t 
Rm,t = return pasar harian pada hari t 
Menghitung Cumulative Abnormal Return (CAR) 
 Dengan menganalisis event window selama tujuh hari di sekitar event date 
(tanggal publikasi) maka CAR dirumuskan sebagai berikut: 

CARi,t = CAR (- 3 + 3) = ∑+3 ARi,t ............................................................................ (4) 
Keterangan: 
CARi,t = Cumulative Abnormal Return perusahaan i tahun t 
ARi,t      = abnormal return perusahaan i pada tahun t 

UE atau earnings surprise merupakan proksi laba akuntansi yang 
menunjukkan kinerja intern perusahaan. Menurut Gurusinga & Pinem (2019), UE 
dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
UEi,t = Ei,t – Ei,t-1 ...................................................................................................... (5) 

Ei,t-1 
Keterangan: 
UEi,t       = unexpected earnings perusahaan pada periode t  
Ei,t = laba setelah pajak perusahaan pada tahun t 
Ei,t-1 = laba setelah pajak perusahaan pada tahun t-1  
 ERC diperoleh dengan meregresi proksi harga saham dan laba akuntansi 
perusahaan. Proksi harga saham yang digunakan adalah Cumulative Abnormal 
Return (CAR) sedangkan proksi laba akuntansi adalah Unexpected Earnings (UE) 
(Kadir & Wahyudi, 2019). Besarnya koefisien respon laba dapat dihitung sebagai 
berikut: 
CARi,t = α + bUEi,t + ε ................................................................................................... (6) 
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Keterangan: 
CARi,t = Cumulative Abnormal Return yang diperoleh  dari akumulasi AR pada 

event window 7 hari 
UEi,t = Unexpected Earnings perusahaan i pada periode t 
α = konstanta 
b = Earnings Response Coefficient (ERC) 
ε = standard error 

Untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat 
digunakan model regresi linear berganda dengan persamaan sebagai berikut: 
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + ε ...................................................................... (7) 
Keterangan: 
Y = Earnings Response Coefficient (ERC) 
α = Konstanta 
β1, β2, β3, β4 = Koefisien masing-masing variabel 
X1 = Persistensi Laba 
X2 = Risiko Sistematik 
X3 = Jenis Industri  
X4 = Ukuran Perusahaan 
ε = standard error 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Informasi mengenai karakteristik masing-masing variabel dapat dilihat 
dari analisis statistik deskriptif. Tabel 2 memperlihatkan hasil statistik deskriptif.  
Tabel 2 Analisis Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ERC 576 -57,73 315,19 0,5156 16,335 
Persistensi Laba 576 -44,59 174,05 1,1421 8,028 
Risiko Sistematik 576 -5.146,28 13.540,89 25,8824 697,355 
Jenis Perusahaan 576 0 1 0,15 0,353 
Ln_X4 576 27,08 34,50 30,7408 1,441 
Valid N (listwise) 576     

Sumber: Data Penelitian, 2023 

Nilai minimum ERC adalah -57,73 dan maksimumnya adalah 315,19. Mean 
ERC sebesar 0,5156. Hal ini berarti rata-rata ERC perusahaan pada Indeks Kompas 
100 yang diamati selama tahun 2019 – 2021 sebesar 0,5156. Standar deviasi ERC 
sebesar 16,3356. Artinya, terjadi penyimpangan nilai ERC dari nilai rata-ratanya 
sebesar 16,3356. Dengan besarnya simpangan data, menunjukkan bahwa data 
variabel ERC perusahaan dikatakan buruk dan bersifat heterogen (data sangat 
bervariasi).   

Nilai minimum untuk persistensi laba adalah -44,59 dan maksimumnya 
sebesar 174,05. Mean dari persistensi laba adalah 1,1421. Dapat diartikan bahwa 
rata-rata persistensi laba perusahaan pada Indeks Kompas 100 yang diamati 
selama tahun 2019 – 2021 sebesar 1,1421. Standar deviasi persistensi laba sebesar 
8,02825. Hal ini berarti, terjadi penyimpangan nilai persistensi laba pada nilai rata-
ratanya sebesar 8,02825.   

Nilai minimum risiko sistematik adalah -5.146,28 dan maksimumnya sebesar 
13.540,89. Mean risiko sistematik sebesar 25,8824. Hal dapat diartikan bahwa rata-
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rata risiko sistematik perusahaan pada Indeks Kompas 100 yang diamati selama 
tahun 2019 – 2021 sebesar 25,8824. Standar deviasi risiko sistematik sebesar 
697,35518. Artinya penyimpangan nilai risiko sistematik pada nilai rata-ratanya 
sebesar 697,35518. Dengan besarnya simpangan data, menunjukkan bahwa data 
variabel risiko sistematik perusahaan dikatakan buruk dan bersifat heterogen 
(data sangat bervariasi). 

Nilai minimum jenis perusahaan adalah 0 dan maksimumnya adalah 1. Mean 
jenis perusahaan adalah 0,15. Dapat diartikan bahwa rata-rata jenis perusahaan 
pada Indeks Kompas 100 yang diamati selama tahun 2019 – 2021 sebesar 0,15. 
Standar deviasi jenis perusahaan adalah 0,353. Artinya terjadi penyimpangan nilai 
jenis perusahaan terhadap nilai rata-ratanya sebesar 0,353. 

Nilai minimum logaritma natural ukuran perusahaan sebesar 27,08 dan 
maksimumnya sebesar 34,5. Mean ukuran perusahaan sebesar 30,7408. Dapat 
diartikan bahwa rata-rata ukuran perusahaan pada Indeks Kompas 100 pada 
periode tahun 2019 – 2021 sebesar 30,7408. Standar deviasi ukuran perusahaan 
sebesar 1,44108. Artinya terjadi penyimpangan nilai ukuran perusahaan pada nilai 
rata-ratanya sebesar 1,44108. Dengan besarnya simpangan data, menunjukkan 
bahwa data variabel ukuran perusahaan perusahaan dikatakan buruk dan bersifat 
heterogen (data sangat bervariasi). 
 Uji normalitas dalam penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah data 
telah terdistribusi secara normal. Alat yang digunakan dalam uji ini adalah Uji 
Kolmogorov-Smirnov (Uji K-S). Hasil penelitian menyatakan nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) < 0,05 data tidak berdistribusi normal. Namun Central Limit Theorem 
menyatakan bahwa pada sampel penelitian yang besar, diasumsikan bahwa data 
berdistribusi normal (Levine et al., 2018). Sampel besar yang dimaksud adalah 
penelitian yang menggunakan sampel lebih dari 30. Maka dari itu untuk 
mengatasi masalah ketidaknormalan data, penjelasan Central Limit Theorem 
digunakan dalam penelitian ini. 
 Penelitian ini menggunakan uji Durbin-Watson (DW) untuk mengetahui 
adanya autokorelasi dalam suatu model regresi. Dalam penelitian ini didapatkan 
nilai DW 2,024. Nilai ini dibandingkan dengan nilai pada tabel dengan tingkat 
signifikansi 5%. Adapun jumlah perusahaan sampel pada penelitian ini sebanyak 
48 perusahaan dengan laporan keuangan triwulan dan tiga tahun periode amatan. 
Dengan demikian data yang diujikan sebanyak 576 data (n = 576), dengan jumlah 
variabel penjelas 4 (k = 4), maka nilai dL 1,8491 dan nilai dU 1,8771. Oleh karena 
itu karena nilai DW sebesar 2,024 > (dU) 1,8771 dan (4 – DW) > dU = (4 – 2,024) > 
1,8771 = 1,976 > 1,8771. Dari hasil pengujian tidak terdapat gejala autokorelasi baik 
positif maupun negatif. 
 Uji multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai VIF (Varians Inflation 
Factor). Model regresi dapat dikatakan bebas dari masalah multikolinearitas, jika 
nilai tolerance lebih besar dari 10 persen dan nilai VIF lebih kecil dari 10. Hasil 
penelitian menunjukkan nilai tolerance variabel > 10% (0,1) dan nilai VIF < 10. Hasil 
ini berarti model regresi bebas dari masalah multikolinearitas. 

Dalam penelitian ini digunakan metode Glejser untuk mendeteksi adanya 
gejala heteroskedastisitas dalam model regresi. Kriteria pengujiannya adalah jika 
nilai probability value < 0,05 maka dikatakan terjadi heteroskedastisitas dan jika 
probability value > 0,05 maka tidak terdapat heteroskedastisitas. Dari pengujian 
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yang dilakukan, didapatkan hasil tidak terdapat pengaruh antara variabel bebas 
terhadap absolute residual karena signifikansi > 0,05. Model yang dibuat dalam 
penelitian ini tidak mengandung heteroskedastisitas. 
Tabel 3. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

 B Std, Error Beta t Sig, 

(Constant) 20,973 11,553  1,815 0,070 

Persistensi Laba -0,002 0,064 -0,001 -0,036 0,971 

Risiko Sistematik 0,015 0,001 0,654 20,694 0,000 

Jenis Perusahaan 2,050 1,551 0,044 1,322 0,187 

Ln X4 -0,688 0,378 -0,061 -1,822 0,069 

Sumber: Data Penelitian, 2023 
Dari hasil regresi linier berganda pada Tabel 3 didapatkan persamaan 

sebagai berikut: 
Y = 20,973 - 0,002X1 + 0,015X2 + 2,050X3 - 0,688X4 + ε 

Berdasarkan hasil uji regresi yang telah dilakukan, diketahui bahwa nilai 
konstanta 20,973 yang berarti apabila nilai semua variabel independen nol, maka 
nilai ERC akan meningkat 20,973 satuan. Nilai koefisien regresi X1 dengan nilai -
0,002 berarti bahwa jika nilai persistensi laba meningkat 1 satuan dengan asumsi 
variabel lainnya konstan, maka nilai ERC akan menurun sebesar 0,002 satuan. 
Nilai koefisien regresi X2 dengan nilai 0,015 berarti bahwa jika risiko sistematik 
meningkat 1 satuan dengan asumsi variabel lainnya konstan, maka nilai ERC juga 
akan meningkat 0,015 satuan. Nilai koefisien regresi X3  bernilai 2,050 berarti 
bahwa jika variabel jenis perusahaan meningkat sebesar 1 satuan dengan asumsi 
variabel lain konstan, maka nilai ERC akan meningkat 2,050 satuan. Nilai koefisien 
regresi X4 bernilai -0,688 berarti bahwa jika ukuran perusahaan meningkat 1 
satuan dengan asumsi variabel lain konstan, maka nilai ERC akan ikut menurun 
sebesar -0,688 satuan. 

Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan bahwa nilai Adjusted R2 
adalah 0,434. Hal tersebut berarti bahwa 43,4% variabel ERC dapat dijelaskan oleh 
persistensi laba, risiko sistematik, jenis perusahaan dan ukuran perusahaan, 
sedangkan sisanya 56,6% dapat dijelaskan dengan variable lain diluar persamaan. 

Hasil uji kelayakan model (uji F) pada model regresi linier berganda 
diperoleh tingkat signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi yang didapat lebih 
kecil dari signifikansi 0,05. Hasil ini menunjukkan model yang digunakan 
dikatakan fit atau layak untuk digunakan. Hasil ini mencerminkan ERC dapat 
dijelaskan dengan variabel yang digunakan yaitu persistensi laba, risiko 
sistematik, jenis perusahaan, dan ukuran perusahaan. 

Uji statistik t dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh suatu 
variabel bebas yang terdiri dari persistensi laba dan risiko sistematik yang secara 
individual pada variable terikat Earnings Response Coefficient dengan jenis 
perusahaan dan ukuran perusahaan sebagai variable kontrol. 

Berdasarkan hasil uji yang ditunjukkan oleh Tabel 3 dapat diketahui 
bahwa persistensi laba memiliki nilai t -0,036 dengan tingkat signifikansinya 0,971 
yang mana berarti > 0,05. Hasil ini dapat menunjukkan persistensi laba tidak 
berpengaruh pada ERC. Sehingga hipotesis pertama pada penelitian yaitu 
persistensi laba berpengaruh positif terhadap ERC ditolak. Hal ini disebabkan oleh 
komponen transitory dalam laba sehingga menyebabkan laba merupakan 
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komponen yang kurang dapat digunakan mengukur nilai Earnings Response 
Coefficient. Laba saat ini dipengaruhi oleh komponen transitory, tetapi komponen 
transitory tidak mempengaruhi laba pada masa yang akan datang. Komponen 
transitory bersifat tidak konsisten atau tidak berulang. Hal inilah yang 
menyebabkan laba kurang relevan untuk memprediksi kebijakan investasi di 
masa depan. Dalam menafsirkan investasinya, investor tidak hanya melihat 
informasi laba, namun juga informasi lain yang mungkin berpengaruh pada 
investasinya. Kesimpulan dari pembahasan tersebut adalah persistensi laba tidak 
selalu menjadi patokan kebijakan investasi di masa yang akan datang. Hasil ini 
sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan Jumaidi & Rijal (2018) serta 
Adam et al. (2019) yang menemukan bahwa persistensi laba tidak berpengaruh 
terhadap ERC. 

Hasil uji yang ditunjukkan oleh Tabel 3 diperoleh variabel risiko sistematik 
bernilai t sebesar 20,694 tingkat signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Hal ini dapat 
menunjukkan risiko sistematik berpengaruh positif pada Earnings Response 
Coefficient. Namun hipotesis kedua dalam penelitian ini yakni risiko sistematik 
berpengaruh negatif terhadap ERC ditolak. dalam penelitian ini ditemukan 
hubungan positif antara beta dan ERC, yang berarti dengan adanya risiko 
sistematik investor tetap merespon laba secara baik atau positif. Hal ini dapat 
terjadi karena perusahaan terdaftar pada Indeks Kompas 100 merupakan 
perusahaan dengan likuiditas yang tinggi, serta nilai kapitalisasi pasar yang besar, 
juga merupakan saham yang memiliki kinerja dan fundamental baik (Hariyanto 
& Abdurrahman, 2017). Hal tersebut membuat investor tetap merespon informasi 
laba secara positif karena berasumsi bahwa terdapat tata kelola perusahaan yang 
baik. Oleh karena itu, walaupun perusahaan menunjukkan risiko yang tinggi, 
namun pengumuman laba akan tetap direspon positif sehingga meningkatkan 
nilai ERC. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Kurniawati & Dwimulyani (2018) yang menemukan bahwa risiko sistematik 
berpengaruh positif terhadap ERC. 

Berdasarkan Tabel 3 diketahui bahwa variabel jenis perusahaan dan 
ukuran perusahaan pada Earnings Response Coefficient menunjukkan bahwa jenis 
perusahaan dan ukuran perusahaan memiliki tingkat signifikansi masing-masing 
sebesar 0,187 dan 0,069 yang berarti bahwa tingkat signifikansinya lebih besar dari 
tingkat signifikansi sebesar 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa baik jenis 
perusahaan maupun ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada ERC. Hal ini 
dapat dikarenakan perusahaan yang diteliti dalam penelitian ini adalah 
perusahaan pada Indeks Kompas 100 merupakan perusahaan dengan likuiditas 
yang tinggi, nilai kapitalisasi pasar besar, dan juga merupakan saham dengan 
memiliki kinerja dan fundamental yang baik (Hariyanto & Abdurrahman, 2017). 
Oleh Karena itu baik perusahaan merupakan industri keuangan maupun non 
keuangan tidak akan mempengaruhi reaksi investor. Begitu pula dengan ukuran 
perusahaan, tidak berpengaruh pada ERC. Hal ini karena investor menganggap 
bahwa perusahaan yang besar juga dapat memiliki hutang yang besar untuk 
mendanai kegiatan operasional perusahaan. Selain itu, laba yang besar tidak 
selamanya dapat diberikan oleh perusahaan yang besar begitu juga sebaliknya 
(Arif, 2016). 
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SIMPULAN  
Berdasarkan hasil pembahasan yang telah diuraikan maka dapat 

diperoleh simpulan bahwa persistensi laba tidak memiliki pengaruh pada 
Earnings Response Coefficient (ERC) dan risiko sistematik memiliki pengaruh positif 
pada Earnings Response Coefficient (ERC). Keterbatasan dalam penelitian ini adalah 
penelitian terhadap Earnings Response Coefficient merupakan penelitian yang 
memerlukan runtut waktu dan kurun waktu amatan yang cukup panjang. 
Penelitian ini menggunakan tahun amatan yang masih terbilang cukup singkat 
yakni tiga tahun, meski didasarkan pada pelaporan keuangan triwulan. Selain itu 
dalam penelitian, dilakukan pengujian pada perusahaan yang terdaftar pada 
Indeks Kompas 100 Bursa Efek Indonesia. Yang mana perusahaan yang terdaftar 
pada indeks ini merupakan perusahaan dengan kinerja yang baik dan dapat 
dipercaya oleh investor, sehingga belum dapat menggambarkan ERC 
sesungguhnya. 

Berdasarkan hasil penelitian, maka disarankan pada penelitian berikutnya 
dapat menggunakan periode amatan yang lebih panjang (minimal 30 periodisasi) 
sehingga hasil penelitian dapat merepresentasikan nilai ERC dengan lebih baik. 
Penelitian yang dilakukan pada Indeks Kompas 100, sebaiknya juga 
menambahkan variabel kesempatan bertumbuh. Hal ini dikarenakan perusahaan 
yang terdaftar pada Indeks Kompas 100 adalah perusahaan yang telah lama 
tercatat di Bursa Efek Indonesia dan memiliki kesempatan bertumbuh yang lebih 
rendah daripada perusahaan baru. Disamping itu, untuk dapat mengetahui nilai 
ERC yang sesungguhnya disarankan untuk melakukan penelitian pada semua 
perusahaan tanpa melihat kelompok indeks tertentu. 
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