BAB I1

TUJUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Pembahasan yang diuraikan pada penelitian ini melihat pada penelitian
yang telah dilakukan.Berikut merupakan uraian dari beberapa penelitian terdahulu
disertai persamaan dan perbedaannya dengan penelitian sekarang:

1. Erika Sulung, Muhamad Muslih dan Djusnimar Zultilisna (2019)

Tujuan dari penelitian ini—adalah untukmenguji dan menganalisis
pengaruh kualitas corporate social responsibility, default risk, dan profitabiltas
secara simultan maupun parsial terhadap earnings response coefficient. Variabel
independen yang digunakan  dalam penelitian ini adalah corporate social
responsibility, default risk, dan profitabiltas, sedangkan variabel dependen yang
digunakan dalam penelitian ini adalah earnings response coefficient. Sampel dalam
penelitian ini adalah perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2013 hingga 2018 dengan menggunakan metode purposive
sampling. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
regresi data panel.Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sulung et al., (2019)
menunjukkan bahwa simultan variabel kualitas corporate social responsibility,
default risk, dan profitabiltas berpengaruh terhadap earnings response coefficient,
dan secara parsial variabel kualitas corporate social responsibility dan default
risktidak berpengaruh terhadap earnings response coefficient. Sedangkan untuk

profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap manajemen laba.
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Persamaan:

a. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian terdahulu dan penelitian
sekarang adalah default risk dan profitabilitas.

b. Pengambilan sampel pada penelitian terdahulu dan penelitian sekarang
menggunakan metode purposive sampling.

Perbedaan:

a. Penelitian terdahulu menggunakan variabel ‘independen corporate social
responsibility, default risk, dan profitabiltas. Sedangkan penelitian sekarang
tidak menggunakan variabel corporate social responsibility.

b. Penelitian terdahulu menggunakan periode penelitian 2013-2018, sedangkan
penelitian sekarang menggunakan periode penelitian 2015-2018

c. Penelitian terdahulu menggunakan sampel pada perusahaan pertambangan yang
terdaftar di BEI sedangkan penelitian sekarang menggunakan sampel pada
perusahaan perbankan.

d. Penelitian terdahulu menggunakanteknik analisis data analisis regresi data panel,
sedangkan penelitian sekarang adalah analisis regresi berganda.

2. Katarina Dyah Kristanti dan Luciana Spica Almilia (2019)

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis faktor mana yang
secara signifikan mempengaruhi earnings response coefficient (ERC).Variabel
independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah ketekunan produktif,
profitabilitas, leverage, peluang pertumbuhan, ukuran perusahaan kualitas audit,
pengungkapan CSR, dan konservatisme, sedangkan variabel dependen yang

digunakan dalam penelitian ini adalah earnings response coefficient. Sampel dalam
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penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2012 sampai 2016 dengan menggunakan metode purposive sampling.
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi
berganda. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Kristanti&Almilia (2018)
menunjukkan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
dan positif terhadap earnings response coefficient, sedangkan untuk persistensi
pendapatan dan peluang pertumbuhan memiliki pengaruh yang signifikan dan
negatif terhadap earnings response coefficient, sedangkan leverage kualitas audit
pengungkapan CSR dan konservatisme tidak berpengaruh terhadap earnings
response coefficient.

Persamaan:

a. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian terdahulu dan penelitian
sekarang adalah persistensi laba dan profitabilitas.

b. Pengambilan sampel pada penelitian terdahulu dan penelitian sekarang
menggunakan metode purposive sampling.

c. Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian terdahulu dan penelitian
sekarang adalah analisis regresi berganda.

Perbedaan:

a. Penelitian terdahulu menggunakan variabel independen ketekunan produktif,
profitabilitas, leverage, peluang pertumbuhan, ukuran perusahaan, kualitas
audit, pengungkapan CSR, dan konservatisme. Sedangkan penelitian sekarang
tidak menggunakan variabel ketekunan produktif,leverage, ukuran perusahaan,

kualitas audit, pengungkapan CSR, dan konservatisme.
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b. Penelitian terdahulu menggunakan periode penelitian 2012-2016 sedangkan
penelitian sekarang menggunakan periode penelitian 2015-2018
c. Penelitian terdahulu menggunakan sampel pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI sedangkan penelitian sekarang menggunakan sampel pada
perusahaan perbankan.
3. Hermanto, Ni Ketut Surasni, dan Firmansyah (2019)

Tujuan dari penelitian ini adalah ‘untuk menguji dan menganalisis
pengaruhvariabel default risk terhadap earnings response coefficient dancorporate
governance. Variabel dependen digunakan dalam penelitian ini default risk,
sedangkan variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah
earnings. response coefficient —dengancorporate. governance sebagai variabel
moderasi. Sampel dalam penelitian ini seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek periode 2013-2017. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah moderated regression analysis. Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Hermanto et al., (2019) adalah penelitian ini menunjukkan bahwa default risk
berpengaruh negatif terhadap -earnings response coefficient -~ dan corporate
governance dapat mengurangi dampak negatif dari default risk terhadap earnings
response coefficient.

Persamaan:

a. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian terdahulu dan penelitian
sekarang adalah default risk.

b. Pengambilan sampel pada penelitian terdahulu dan penelitian sekarang

menggunakan metode purposive sampling.
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Perbedaan:

a. Penelitian terdahulu menggunakan variabel moderasi corporate governance
sedangkan penelitian sekarang tidak menggunakan variabel moderasi.

b. Penelitian terdahulu menggunakan periode penelitian 2013-2017 sedangkan
penelitian sekarang menggunakan periode penelitian 2015-2018.

c. Penelitian terdahulu” menggunakan sampel pada seluruh perusahaan yang
terdaftar di BEIl sedangkan penelitian sekarang menggunakan sampel pada
perusahaan perbankan.

d. Penelitian terdahulu menggunakan teknik analisis data moderated regression
analysis sedangkan peneliti “sekarang menggunakan teknik analisis regresi
berganda.

4. Nathalie (2019)

Tujuan dari penelitian ini adalah untukmengetahui pengaruh perataan
laba, peluang pertumbuhan, persistensi laba dan leverage pada earnings response
coefficient dengan income smoothing sebagai variabel moderating.Variabel
independen yang digunakan dalam penelitian ini adalahperataan laba, peluang
pertumbuhan, persistensi laba dan leverage, sedangkan variabel dependen yang
digunakan dalam penelitian ini adalah earnings response coefficient. Sampel dalam
penelitian ini adalah perusahaanproperty, real estate dan building construction
yang terdaftar di BEI dari tahun 2016 sampai 2018,dengan menggunakan metode
purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah analisis regresi data panel.Hasil penelitian yang dilakukan oleh Nathalie

(2019) menunjukkan bahwa income smoothing dan leverage berpengaruh
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signifikan terhadap earnings response coefficient, sedangkan untuk profitabilitas

dan persistensi laba tidak berpengaruh terhadap earnings response coefficient.

Persamaan :

a. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian terdahulu dan penelitian
sekarang adalah profitabilitas dan persistensi laba.

b. Pengambilan sampel pada penelitian terdahulu dan. penelitian sekarang
menggunakan metode purposive sampling.

Perbedaan:

a. Penelitian terdahulu ‘menggunakan variabel moderasi income smoothing
sedangkan penelitian sekarang tidak menggunakan variabel moderasi.

b. Penelitian terdahulu menggunakan variable independen perataan laba,
profitabilitas , persistensi laba dan leverage, sedangkan peneliti sekarang tidak
menggunakan variabel perataan laba dan leverage.

c. Penelitian terdahulu ‘menggunakan periode penelitian 2016-2018 sedangkan
penelitian sekarang menggunakan periode penelitian 2015-2018.

d. Penelitian terdahulu menggunakan sampel perusahaan property, real estate dan
building construction ' terdaftar di BEI sedangkan penelitian sekarang
menggunakan sampel pada perusahaan perbankan.

e. Penelitian terdahulu menggunakan teknik analisis data analisis regresi data
panelsedangkan peneliti sekarang menggunakan teknik analisis regresi

berganda.
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5. Budi Gautama Siregar (2018)

Tujuan dari penelitian ini adalah untukmenguji dan menganalisis
pengaruh  variabelcorporate social responsibility, default risk dan
konservatismeterhadap earnings response coefficient. Variabel independen yang
digunakan dalam penelitian ini adalahcorporate social responsibility, default risk
dan konsevatisme, sedangkan variabel dependen yang digunakan dalam penelitian
ini adalah earnings response coefficient. Sampel dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur seluruh sahamnya tergabung dalam-ISSI1 yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2011 hingga 2015 dengan menggunakan metode
purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah structual equation modeling.Hasil penelitian yang dilakukan oleh Siregar
(2018) menunjukkan bahwa corporate social responsibility, default
riskberpengaruh signifikan dan negatif terhadap earnings response coefficient,
sedangkan untuk variabel konservatisme berpengaruh signifikan dan positif
terhadap earnings response coefficient.

Persamaan :

a. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian terdahulu dan penelitian
sekarang adalah default risk.

b. Pengambilan sampel pada penelitian terdahulu dan penelitian sekarang

menggunakan metode purposive sampling.
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Perbedaan:

a. Penelitian terdahulu menggunakan variablel corporate social responsibility,
default risk dan konservatisme, sedangkan penelitian sekarang tidak
menggunakan variabel corporate social responsibility, konservatisme.

b. Penelitian terdahulu menggunakan periode penelitian 2011-2015 sedangkan
penelitian sekarang menggunakan periode penelitian 2015-2018.

c. Penelitian terdahulu menggunakan sampel pada perusahaan manufaktur seluruh
sahamnya tergabung dalam ISSI yang terdaftar di BEI sedangkan penelitian
sekarang menggunakan sampel pada perusahaan perbankan.

d. Penelitian terdahulu menggunakan teknik -analisis data structual equation
modelingsedangkan peneliti sekarang menggunakan teknik analisis regresi
berganda.

6. Lalu Takdir Jumaidi dan Rijal (2018)

Tujuan. dari ‘penelitian ini adalah-untukmenguji dan menganalisis
pengaruh variabel sistematik risk dan persistensi labaterhadap earnings response
coefficient. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah
sistematik risk dan persistensi laba, sedangkan variabel dependen yang digunakan
dalam penelitian ini adalah earnings response coefficient. Sampel dalam penelitian
ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2016 dengan menggunakan metode purposive sampling. Teknik analisis
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda.Hasil

penelitian yang dilakukan oleh Jumaidi & Rijal (2018) menunjukkan bahwa
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variabel risiko sistematik dan persistensi laba tidak berpengaruh terhadap earnings

response coefficient.

Persamaan:

a. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian terdahulu dan penelitian
sekarang adalah risiko sistematik, dan persistensi laba.

b. Pengambilan sampel pada penelitian terdahulu dan. penelitian sekarang
menggunakan metode purposive sampling.

c. Teknik analisis data yang digunakan ~dalam penelitian dahulu dan
sekarangadalah analilis regresi linier berganda.

Perbedaan:

a. Penelitian terdahulu menggunakan periode penelitian tahun 2016 -sedangkan
penelitian sekarang menggunakan periode penelitian 2015-2018.

b. Penelitian terdahulu menggunakan sampel pada seluruh perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI sedangkan penelitian sekarang menggunakan sampel pada
perusahaan perbankan.

7. Anggita Rullyan, Henri Agustin, dan Charoline Cheisviyanny

(2017)

Tujuan dari penelitian ini adalah untukmenguji dan menganalisis
pengaruh variabel default risk, profitabilitas dan resiko sistematisterhadap earnings
response coefficient. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini
adalahdefault risk, profitabilitas dan resiko sistematis, sedangkan variabel
dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah earnings response

coefficient. Sampel dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar



19

di Bursa Efek Indonesia periode 2011 sampai 2014, dengan menggunakan metode
purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah analisis regresi data panel. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Rullyan et
al., (2017) menunjukkan bahwa variabel default risk berpengaruh signifikan dan
negatif terhadap earnings response coefficient, sedangkan untukprofitabilitas dan
resiko sistematis tidak berpengaruh terhadap earnings response coefficient.

Persamaan:

a. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian terdahulu dan penelitian
sekarang adalah default risk,resiko sistematis, dan profitablitas.

b. Pengambilan sampel pada -penelitianterdahulu dan_penelitian sekarang
menggunakan metode purposive sampling.

Perbedaan:

a. Penelitian terdahulu menggunakan periode penelitian 2011-2014 sedangkan
penelitian sekarang menggunakan periode penelitian 2015-2018.

b. Penelitian terdahulu menggunakan sampel pada seluruh perusahaan yang
terdaftar di BEI sedangkan penelitian- sekarang menggunakan sampel pada
perusahaan perbankan.

c. Penelitian terdahulu menggunakan teknik analisis data analisis regresi data panel
sedangkan peneliti sekarang menggunakan teknik analisis regresi berganda.

8. Dewi Ratnasari, Edi Sukramanto, dan Diamonilisa Sofianty (2017)
Tujuan dari penelitian ini adalah untukmenguji dan menganalisis
pengaruh variabel persistensi laba, ukuran perushaan, dan default riskterhadap

earnings response coefficient. Variabel independen yang digunakan dalam
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penelitian ini adalahpersistensi laba, ukuran perushaan, dan default risk, sedangkan

variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah earnings response

coefficient. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011 hingga 2015 dengan menggunakan

metode purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian

ini adalah analisis regresi linier berganda.Hasil penelitian yang dilakukan oleh

Ratnasari et al.,(2017) menunjukkan bahwa default risk berpengaruh signifikan

terhadap earnings response coefficient, sedangkan untuk: persistensi laba dan

ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap earnings response coefficient.

Persamaan :

a. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian terdahulu dan penelitian
sekarang adalah default riskdan persistensi laba.

b. Pengambilan sampel pada penelitian terdahulu dan penelitian sekarang
menggunakan metode purposive sampling.

c. Sampel yang digunakan dalam penelitian terdahulu dan enilitian sekarang adalah
perusahan perbankan yang terdaftar di BEI.

d. Teknik analalis data yang digunakan dalam penelitian terdahulu dan sekarang
adalah analisis regresi linear berganda.

Perbedaan:

a. Penelitian terdahulu menggunakan variabel independen persistensi laba, ukuran
perusahaan, dan default risk, sedangkan penelitian sekarang tidak menggunakan

variabel ukuran perusahaan.



21

b. Penelitian terdahulu menggunakan periode penelitian 2011-2015 sedangkan
penelitian sekarang menggunakan periode penelitian 2015-2018.
9. Muhamad Fauzan dan Agus Purwanto (2017)

Tujuan dari penelitian ini adalah untukmenguji dan menganalisis
pengaruh pengungkapan CSR, timeliness, profitabilitas,pertumbuhan perusahaan
dan resiko sistematik terhadapearnings response coefficient. Variabel independen
yang digunakan dalam penelitian ini adalahpengungkapan CSR, timeliness,
profitabilitas,pertumbuhan perusahaan dan resiko sistematik, sedangkan variabel
dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah earnings response
coefficient. Sampel dalam penelitian iniadalah perusahaan yangperusahaan
manufaktur, properti dan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2013 hingga 2014, dengan menggunakan metode purposive sampling.
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi
linearberganda.Hasil penelitian yang dilakukan oleh Fuzan & Purwanto (2017)
menunjukkan bahwa pengungkapan CSR, pertumbuhan perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap earnings response coefficient, sedangkan untuk timeliness,
profitabilitas,dan resiko sistematiktidak berpengaruh terhadap earnings response
coefficient.

Persamaan:

a. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian terdahulu dan penelitian
sekarang adalah risiko sistematik dan profitabilitas.

b. Pengambilan sampel pada penelitian terdahulu dan penelitian sekarang

menggunakan metode purposive sampling.
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c. Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian terdahulu dan penelitian
sekarang adalah analisis regresi linier berganda.

Perbedaan:

a. Penelitian terdahulu menggunakan variabel independen pengungkapan CSR,
timeliness, profitabilitas,pertumbuhan perusahaan dan resiko
sistematik.Sedangkan penelitian sekarang tidak menggunakan variabel
pengungkapan CSR, timeliness, dan pertumbuhan perusahaan.

b. Penelitian terdahulu menggunakan periode penelitian 2013-2014 sedangkan
penelitian sekarang menggunakan periode penelitian 2015-2018.

c. Penelitian terdahulu menggunakan sampel pada perusahaan “manufaktur,
properti dan pertambangan yang terdaftar di BEI sedangkan penelitian sekarang
menggunakan sampel pada perusahaan perbankan.

10. Nur Amanah Jati, Khairunnisa,dan Siska Priyandani Yudowati

(2017)

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis
pengaruh risiko sistematik, persistensi-laba, dan ukuran perusahaan terhadap
earnings response - coefficient.Variabel independen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah risiko sistematik, persistensi laba , dan ukuran perusahaan,
sedangkan variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah earnings
response coefficient. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar
di indeks Kompas100 pada tahun 2011-2015. Teknik analisis data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah analisis regresi data panel. Hasil penelitian yang

dilakukan adalah penelitian ini menunjukkan bahwa risiko sistematik dan ukuran
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perusahaan berpengaruh negatif terhadap earnings response coefficient, sedangkan

persistensi laba dan tidak berpengaruh terhadap earnings response coefficient.

Persamaan:

a. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian terdahulu dan penelitian
sekarang adalah risiko sistematik dan persistensi laba.

b. Pengambilan sampel pada penelitian terdahulu dan  penelitian sekarang
menggunakan metode purposive sampling.

Perbedaan:

a. Penelitian terdahulu menggunakan variabel independen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah risiko sistematik, persistensi laba , dan ukuran perusahaan,
sedangkan penelitian sekarang tidak menggunakan variabel independen ukuran
perusahaan.

b. Penelitian terdahulu menggunakan periode penelitian 2011-2015 sedangkan
penelitian sekarang menggunakan periode penelitian 2015-2018.

c. Penelitian  terdahulu’ menggunakan perusahaan yang terdaftar di indeks
Kompas100 sedangkan — penelitian sekarang menggunakan sampel pada
perusahaan perbankan.

d. Penelitian terdahulu menggunakan teknik analisis data regresi data panel

sedangkan peneliti sekarang menggunakan teknik analisis regresi berganda.
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No

Nama Peneliti

Tahun

Variabel Independen

RS

PL DR P

Erika Sulung,
Muhamad Muslih dan
Djusnimar Zultilisna

2019

B B+

Katarina Dyah Kristanti
dan Luciana Spica
Almilia

2019

Hermanto, Ni Ketut
Surasni, dan
Firmansyah

2019

Nathalie

2019

B B

Budi Gautama Siregar

2018

Lalu Takdir Jumaidi
dan Rijal

2018

1B

B

Anggita Rullyan, Henri
Agustin, dan Charoline
Cheisviyanny

2017

B

Dewi Ratnasari, Edi
Sukramanto, dan
Diamonilisa Sofianty

2017

B B

Muhamad Fauzan dan
Agus Purwanto

2017

B

B

10

Nur Amanah Jati,
Khairunnisa,dan Siska
Priyandani Yudowati

2017

B

Keterangan:

RS
PL
DR
)

: Risiko Sistematik
: Persistensi Laba

: Default risk

: Profitabilitas

B
B-
B+

: Berpengaruh

: Tidak Berpengaruh

: Berpengaruh Negatif
: Berpengaruh Positif
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2.2 Landasan Teori

2.2.1 Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori Sinyal dicetuskan pertama kali oleh Michael Spence (1973) dalam
penelitiannya yang berjudul JobMarket Signalling. Teori ini melibatkan dua pihak,
yakni pihak dalam seperti manajemen yang berperan sebagai pihak yang
memberikan sinyal dan pihak luar seperti investor yang berperan sebagai pihak
yang menerima sinyal-tersebut. Spence mengatakan bahwa dengan memberikan
suatu isyarat atau sinyal, pihak manejemen berusaha memberikan informasi yang
relevan yang dapat dimanfaatkan oleh pihak investor. Kemudian, pihak investor
akan menyesuaikan keputusannya sesuai dengan pemahamannya terhadap sinyal
tersebut. Teori ini dikembangkan kembali oleh Ross (1977), memaparkan bahwa
pihak eksekutif perusahaan yang memiliki informasi lebih baik mengenali
perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada
investor (Pratiwi & Wiratmaja, 2018).

Teori sinyal adalah teori yang mengungkapkan bahwa perilaku
manajemen perusahaan dapat memberikan petunjuk kepada investor terkait prospek
perusahaan di masa yang akan datang (Brigham & Houston, 2014:184). Teori sinyal
ini berkaitan erat dengan ketersediaan informasi. Dasar dari teori ini adalah pihak
manajemen perusahaan dan para pemegang saham tidak memiliki informasi yang
sama atau terjadinya asimetri informasi. Adanya informasi mengenai perusahaan
tentunya pihak manajemen perusahaan yang mengetahui terlebih dahulu,
sedangkan para pemegang saham tidak. Hal ini menyebabkan adanya perbedaan

informasi yang diterima ketika kebijakan suatu perusahaan berubah, maka dari itu
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muncullah pertanda atau sinyal yang digunakan untuk menyamaratakan informasi
antara manajemen perusahaan dan pemegang saham.Penyamarataan informasi
yang dimaksud adalah dengan adanya bentuk laporan tertulis dari perusahaan, baik
laporan keuangan ataupun laporan tahunan.

Menurut Herdirinandasari & Asyik (2016) mengemukakan signalling
theory menekankan bahwa informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap
setiap keputusan investasi yang dilakukan oleh pihak di luar perusahaan bersifat
penting. Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis, karena
informasi tersebut menyajikan keterangan, catatan untuk keadaan masa lalu, saat
ini maupun. keadaan masa yang akan datang bagi kelangsungan ‘hidup suatu
perusahaan.

Pemberian informasi oleh perusahaan ke pasar secara umum dapat
direspon oleh pasar sebagai sinyal atau tanda yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan.Salah satu informasi yang biasanya dijadikan acuan sinyal atau tanda
adalah laporan laba dan rugi suatu perusahaan. Informasi laba yang menguntungkan
akan bereaksi pada saat informasi laba tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar
ini dapat menyebabkan naik atau turunnya harga saham suatu perusahaan.

Earnings response coefficient merupakan salah satu metode yang
digunakan dalam pengujian kandungan informasi laba dan digunakan untuk
membedakan respon pasar terhadap informasi laba yang dilaporkan
perusahaan.Earning response coefficient merupakan reaksi pasar terhadap
pengumuman laba yang dapat diamati dari pergerakan saham disekitar tanggal

publikasi harga saham.
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Reaksi pasar yang diberikan investor tergantung dari kandungan
informasi dalam laba masing-masing perusahaan, hal ini menyebabkan adanya
perbedaan earnings response coefficient antara perusahaan satu dengan perusahaan
yang lainnya. Beberapa peneliti telah membuktikan beberapa faktor yang
menyebabkan perbedaan earnings response coefficient (ERC) tersebut, beberapa
diantaranya adalah resiko sistematik yang diukur dengan menggunakan beta,
leverage yang merupakan proksi-dari struktur-modal, persistensi laba dimana
kemampuan menghasilkan laba yang permanen, yang akan menyebabkan ERC
setiap perusahaan berbeda(Scott, 2012).

2.2.2 Teori Pasar Efisien

Teori ini pertama kali diungkapkan oleh Fama (1970) yang
mengelompokkan bentuk efisien pasar dapat menjadi tiga, yang dikenal sebagai
hipotesis pasar efisien (efficient market hypothesis). Pasar Efisien menjelaskan
tentang pasar modal (capital market) dan pasar uang. Suatu pasar akan dikatakan
efisien jika tidak seorangpun, baik investor individu atau investor institusi mampu
memperoleh return tidak normal (abnormal return) yang setelah disesuaikan
dengan risiko menggunakan strategi perdagangan yang ada. Harga yang terbentuk
di pasar merupakan cerminan dari informasi yang ada (Hartono, 2016:459)

Fama dalam Hartono (2016:449) menjelaskan bahwa hipotesis pasar
efisien ini dibagi menjadi 3(tiga) bentuk, yaitu pasar efisien lemah, pasar efisien
setengah kuat dan pasar efisien sangat kuat.Teori pasar efisien setengah kuat inilah
yang menjadi dasar mengenai value relevance informasi laba.Value Relevance ini

memberi bukti bahwa nilai/value yang diperoleh dari pasar ini dipengaruhi oleh
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reaksi para investor yang digambarkan dalam harga saham. Salah satu cara untuk
mengukur value relevance informasi laba atau untuk mengetahui hubungan laba
terhadap retur saham dapat diukur dengan Earning Response Coefficient (ERC).

2.2.3 Earning Response Coefficient (ERC).

Menurut Scott (2012:168) berpendapat bahwa earnings response
coefficient atau ERC adalah reaksi pasar terhadap informasi laba yang
dipublikasikan oleh perusahaan dan dapat diamati dari pergerakan harga saham
disekitar tanggal publikasi laporan keuangan. Semakin tinggi tingkat ERC maka
laba yang dihasilkan perusahaan akan semakin berkualitas dan semakin tinggi pula
return saham yang dapat diharapkan. Dengan menggunakan ERC, maka para
investor termudahkan dalam menentukan keputusan investasi pada perusahaan
karena tidak hanya mengandalkan informasi laba saja tetapi dapat melihat informasi
lain untuk memprediksi return saham perusahaan.

Investor akan menilai laba sekarang untuk memprediksi laba dan return
dimasa depan. Jika future return dinilai lebih beresiko maka reaksi investor
terhadap unexpected earnings perusahaan akan semakin rendah. Unexpected
Earnings (UE) merupakan proksi laba akuntansi yang menunjukkan hasil kinerja
perusahaan dalam suatu periode tertentu. Sedangkan Cummulative Abnormal
Return (CAR) adalah penjumlahan abnormal return pada hari sebelumnya dalam
periode yang ada pada masing-masing sekuritas (Hartono, 2016). Hal ini yang
digunakan investor sebagai bahan pertimbangan investor dalam mengambil
keputusan investasi. Pada penelitian ini untuk mengetahui nilai Earnings Response

Coefficient (ERC) dihitung menggunakan model sesuai pasar (Suwardjono, 2014).
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CARIi, t= a0 +al + UEI], t +¢i,t

Keterangan:

CARI,t  :abnormal return kumulatif perusahaan i selama periode pengamatan
UEi, t . unexpected earnings

a0 : konstanta

al : Earnings Response Coefficient (ERC)

€l t : Komponen error dalam model atas perusahaan i pada periode

224 Risiko Sistematik

Risiko adalah kemungkinan perbedaan antara return aktual yang
diterima dengan return yang diharapkan. Semakin besar kemungkinan perbedaan
tersebut berarti semakin besar risiko investasi yang akan ditanggung oleh investor.
Terdapat berbagai jenis risiko yang harus dipertimbangkan oleh investor dalam
proses pengambilankeputusan. Menurut Hartono (2016) dalam melakukan analisa
terhadap suatu saham, akan didapati dua hal utama yang mempengaruhi perubahan
harga saham tersebut yaitu:

1. Risiko tidak sistematis (Unsystematic risk) merupakan risiko yang
mempengaruhi satu perusahaan. Berupa hal-hal yang -berhubungan langsung
dengan kondisi perusahaan itu sendiri misalnya pertumbuhan laba yang kecil,
proyek yang tidak sesuai harapan, perubahan manajemen dan lain-lain.

2. Risiko sistematik = (Systematic risk) merupakan risiko yang
mempengaruhi semua (banyak) perusahaan. Risiko sistematik biasanya terkait
dengan kondisi yang terjadi di pasar secara umum, misalnya perubahan dalam
perekonomian secara makro, risiko tingkat bunga, risiko politik, risiko inflasi,
risiko nilai tukar, dan risiko pasar.Sehingga risiko sistematik sering disebut dengan

risiko pasar.
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Beta merupakan ukuran risiko sistematis suatu sekuritas yang tidak dapat
dihilangkan dengan melakukan diversifikasi. Beta menunjukkan adanya pengaruh
return pasar terhadap return yang diberikan oleh suatu perusahaan (Eduardus,
2010). Resiko perusahaan yang semakin tinggi akan membuat investor merespon
negatif terhadap unexpected return perusahaan tersebut, sehingga membuat ERC
nya akan semakin rendah (Scott, 2012). Beta merupakan pengukur resiko sistematis
dari suatu sekuritas terhadap resiko pasar.Beta juga bisa digunakan sebagai alat
ukur sebelum menentukan investasi. Koefisien beta diperoleh dari regresi antara
return saham dengan return pasar, yakni dengan rumus sebagai berikut(Delvira &
Nelvirita, 2013):

R=a+BRm+e¢g
Keterangan:
R = Return Saham
o = Konstanta
3 = Beta saham (indikator risiko sistematis)

Rm = Return Pasar
e = Error

Menghitung return saham dan return pasar dapat ditentukan dengan rumus
sebagai berikut:

a. Menghitung Return Saham

Rit = (Pit — Pit-1)
Pit-1

Keterangan :

Rit = Return saham perusahaan i pada hari ke t
Pit = Harga penutupan saham i pada hari ke t
Pit1 = Harga penutupan saham i pada hati ke t-1
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d. Menghitung Return Pasar Harian

Rt = (IHSGt — IHSGr.1)

IHSGt1

Keterangan :

Rmt = Return pasar harian

IHSG: = Indeks harga saham gabungan pada hari t
IHSGt.1 = Indeks harga saham gabungan pada hari t-1

2.25 Persistensi Laba

Penman ‘dan Zhang dalam Fanani (2010), mendefinisikan persistensi
laba sebagai revisi dalam laba akuntansi yang diharapkan di masa mendatang
(expected future earning) yang disebabkan oleh inovasi laba tahun berjalan (current
earnings).Skala data yang digunakan untuk mengukur persistensi laba adalah skala
rasio.Laba dianggap semakin persisten, jika koefisien variasinya semakin kecil.
Dapat disimpulkan bahwa persistensi laba merupakan kemampuan laba sekarang
yang diharapkan mampu menjelaskan laba pada masa yang akan datang. Persistensi
dapat dilihat berdasarkan keseluruhan laporan keuangan ataupun diukur
berdasarkan komponen laporan keuangan. Persistensi laba dapat diukur dengan
regresi atas perbedaan laba sekarang dengan laba sebelumnya. Persistensi laba
dapat ditentukan dengan rumus sebagai berikut (Chandrarin dalam Delvira &
Nelvirita, 2013) :

Persistensi laba dapat dihitung dengan persamaan:

Earnings jt Earnings jt—1

= PBo+ P1

+ &jt

Saham yang Beredar jt Saham yang Beredar jt—1

Keterangan:

Bo = variabel acak yang menunjukkan komponen return saham
B1 = Koefisien hasil regresi

Earningsj.= Laba item-item luar biasa perusahaan j tahun t



32

Earningsjt1 = Laba item-item luar biasa perusahaan j tahun lalu
Saham yang beredar j; = Saham yang beredar perusahaan j tahun t
Saham yang beredar j..1 = Saham yang beredar perusahaan j tahun lalu
€1 = Komponen Error

2.2.6 Default risk

Default risk (Risiko Kegagalan Perusahaan) adalah risiko kegagalan
pada perusahaan dalam melunasi bunga atau pokok pinjaman tepat pada waktunya.
Menurut Delvira & Nelvirita(2013), risiko kegagalan adalah penggunaan utang dan
aktiva oleh perusahaan yang memiliki biaya tetap untuk meningkatkan laba
potensial investor. Meskipun perusahaan dengan risiko tinggi bisa menjanjikan
return yang tinggi namun di sisi lain-tingkat ketidakpastiannya juga tinggi (Scott,
2012). Hal ini menyebabkan  investor lebih berhati-hati dalam ‘mengambil
keputusan sehubungan dengan perusahaan yang berisiko tinggi. Sikap hati-hati ini
akan menyebabkan investor lebih lambat bereaksi atas informasi laba perusahaan.

Default risk atau risiko gagal bayar dapat diukur dengan menggunakan
mengukur tingkat leverage. Mengacu pada penelitian Diantimalla dalam Ratnasari
et al., (2017) mengukur default risk menggunakan rumus sebagai berikut:

Lit= Total Debt

Total Assets

Keterangan :
Lit : Leverage

Total Debt : Total hutang perusahaan
Total Assets: Total hutang perusahaan

2.2.7 Profitabilitas
Profitabilitas merupakan suatu elemen pengukur kinerja manajemen dan

efisiensi perusahaan dalam kemampuannya memperoleh laba pada satu periode.
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Jika perusahaan bisa menghasilkan profitabilitas yang bagus, maka berakibat baik
terhadap informasi saat investor akan menerimanya. Perusahaan dengan
kemampuan menghasilkan keuntungan yang tinggi akan menarik minat investor
untuk berinvestasi(Mahendra & Wirama, 2017). Profitabilitas juga dapat
didefinisikan sebagai kemampuan aset perusahaan dalam memperoleh suatu laba
yang dihitung melalui Return On Assets (ROA).
Menurut Kasmir (2013:115) secara umum terdapat empat jenis utama
yang digunakan dalam menilai tingkat profitabilitas, diantara lain :
1. Profit Margin (Profit Margin on Sale)
Merupakan salah satu rasio yang dapat digunakan untuk mengukur
margin atas laba dari penjualan. Dengan menggunakan rumus sebagai
berikut:

Earning After Interest and Tax

Profit Margin on Sale =
Sales

2. Return on Investment (ROI)
Merupakan salah satu rasio yang dapat-mengetahui hasil (return) atas
jumlah pengunaan aktiva yang telah digunakan perusahaan. ROI dapat
dihitung dengan rumus :

Earning After Interest and Tax

Return on Investment (ROI) = Total Assets
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Return on Equity (ROE)

Merupakan rasio yang digunakan dalam mengukur laba bersih sesudah
pajak dengan menggunakan modal sendiri. Dengan rumus sebagali
berikut :

Earning After Interest and Tax

Return on Equity (ROE) = Equity

Earning Per Share (EPS)
Merupakan rasio yang dapat digunakan untuk. mengukur tingkat

keberhasilan manajemen dalam mencapai keuntungan yang didapatkan

pemegang saham.

Laba Saham Biasa

Earning Per Share (EPS) =

Saham Biasa yang Beredar

Menurut Tandelilin (2010) dalam menganalisis perusahaan, tidak hanya

dilihat dari laporan keuangan saja, tetapi juga dapat dianalisis dengan mengukur

tingkat profitabilitas dalam beberapa rasio :

1.

Price Earnings Ratio (PER)
Informasi dalam rasio PER dapat digunakan dalam mengindikasikan
besarnya rupiah yang harus dibayarkan investor dalam memperoleh satu

rupiah earnings perusahaan. Dihitung dengan menggunakan rumus:

Price

Price Earnings Ratio (PER) =

Earnings Per Share

Return On Assets (ROA)
Merupakan rasio yang dapat digunakan dalam mengukur keuntungan
dalam kemampuan perusahaan yang dihasilkan oleh keseluruhan aktiva

yang tersedia pada perusahaan. ROA dapat dihitung dengan rumus:
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Net Income After Tax

Return On Assets (ROA) = x 100 %

Total Assets

3. Net Profit Margin (NPM)
Merupakan rasio yang digunakan dalam mengukur keuntungan atau

laba bersih dari penjualan. Dengan rumus sebagai berikut :

Net Income After Tax
Net Sales

Net Profit Margin (NPM) =

2.2.8 Pengaruh Risiko ' Sistematik @ terhadap Earnings Response

Coefficient

Menurut Jogiyanto (2016) risiko sistematik merupakan risiko yang
disebabkan oleh faktor-faktor yang secara bersamaan dapat mempengaruhi harga
saham di pasar modal. Risiko " ini disebabkan oleh adanya perubahan ekonomi
secara makro atau politik seperti kebijakan fiskal pemerintah, pergerakan tingkat
suku bunga, nilai tukar mata uang, dan inflasi. Semua hal tersebut akhirnya
menyebabkan respon dari pasar modal dapat dilihat dengan indeks pasar.

Risiko sistematik akan selalu ada dan tidak dapat dihilangkan dengan
diversifikasi. Semakin kecil risiko sistematik maka pasar cenderung merespon
publikasi laba. Semakin tinggi risiko suatu perusahaan maka semakin rendah respon
investor terhadap laba kejutan maka koefisien respon laba akan semakin rendah.

Selain itu, resiko ini dipengaruhi oleh faktor eksternal perusahaan.
Meskipun operasional perusahaan berjalan dengan baik dan harga saham tidak
turun, namun tetap saja pasar bereaksi negatif akibat munculnya resiko pasar.
Semakin berfluktuasi perubahan saham akibat kondisi pasar (menyebabkan beta
tinggi), pendapatan yang akan diterima investor pada akhir periode akan sulit

diprediksi (Jumaidi & Rijal, 2018). Jika B = 1 maka risiko suatu saham akan
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berfluktuasi sama besar dengan risiko pasar (kondisi suatu saham sama dengan
perubahan pasar). Jika B > 1 maka risiko suatu saham lebih tinggi dari risiko pasar
atau agresif investment (kondisi suatu saham sangat peka terhadap perubahan
pasar), dan jika B < 1 maka risiko suatu saham kurang sebanding dengan risiko
pasar atau defensive investment (kondisi suatu saham tidak peka terhadap
perubahan pasar) (Jogiyanto dalam penelitian Jati et al., 2017). Penelitian ini juga
didukung dengan penelitian yang dilakukan-oleh Jati- et al., (2017) yang
menemukan bahwa risiko sistematik berpengaruh negatif terhadap Earnings
Response Coefficient (ERC).

2.29 Pengaruh Persistensi Laba terhadap Earnings Response Coefficient

Persistensi laba merupakan kemampuan laba sekarang yang diharapkan
dapat menjelaskan laba di masa yang akan datang. Persistensi dapat dilihat
berdasarkan keseluruhan laporan keuangan ataupun diukur berdasarkan komponen
laporan keuangan (Delvira & Nelvirita, 2013). Persistensi laba juga merupakan
pengaruh suatu inovasi terhadap laba akuntansi yang diharapkan di masa
mendatang. Laba dapat dikatakan persisten apabila laba pada masa saat ini dapat
digunakan untuk mengukur laba pada masa yang akan datang.

Semakin permanennya perubahan laba dari waktu ke waktu maka akan
semakin tinggi tingkat koefisien respon laba. Hal ini dikarenakan kondisi yang
menunjukkan bahwa laba yang didapatkan oleh perusahaan meningkat secara terus
menerus. Menurut Jalil dalam penelitian Jati et al., (2017) persistensi laba diukur
dari slope regresi atas perbedaan laba saat ini dengan laba sebelumnya. Apabila

persistensi laba (B) > 1 hal ini menunjukkan bahwa laba perusahaan adalah high
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persisten. Apabila persistensi laba () > 0 hal ini menunjukkan bahwa laba
perusahaan tersebut persisten. Apabila persistensi laba () < 0 berarti laba
perusahaan fluktuatif dan tidak persisten. Earnings Response Coefficient (ERC)
akan lebih menekankan kepada bagaimana respon pelaku pasar terhadap saham
yang beredar. Hal ini dapat dibuktikan dengan adanya penelitian yang dilakukan
oleh Kristanti & Almilia (2019) menunjukkan hasil bahwa persistensi laba
mempunyai pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap Earnings Response
Coefficient (ERC).

2.2.10 Pengaruh Default risk terhadap Earnings Response Coefficient

Menurut Hermanto et al.,; (2019) default risk merupakan risiko yang
dihadapi oleh perusahaan ketika perusahaan tidak memiliki kemampuan untuk
melunasi utang-utangnya yang sudah jatuh tempo. Dilihat dari semakin besarnya
hutang yang dimiliki perusahaan, maka semakin tinggi pula kemungkinan gagal
bayar yang dapat diterima perusahaan, atau semakin tinggi default risk yang
dihasilkan.Umumnya default risk yang diproksikan oleh Debt to Equity Ratio yang
merupakan kemampuan modal sendiri (equity) menanggung utang perusahaan.

Didalam hubungannya, default risk dapat berdampak negatif pada ERC.
Jika perusahaan memiliki hutang yang tinggi, pada saat laba mengalami kenaikan
maka yang paling diuntungkan dalam hal ini adalah pemegang obligasi
(debtholder). Karena apabila perusahaan mengalami kenaikan laba, pelunasan
kepada pemegang obligasi (debtholder) semakin aman. Sedangkan untuk
pemegang saham beranggapan bahwa laba hanya digunakan untuk membayar utang

pada pemegang obligasi (debtholder). Maka semakin negatif lah respon atau reaksi
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dari pemegang saham. Default risk merupakan risiko yang dihadapi oleh investor
dikarenakan perusahaan tidak mampu membayar surat berharga tersebut. Sebagai
pemilik perusahaan, investor akan memberikan reaksi atas setiap informasi yang
ada kaitannya dengan perusahaan. Bagi perusahaan dengan tingkat laba yang tinggi,
peningkatan laba justru lebih memberikan rasa aman terhadap pemegang obligasi
dibandingkan dengan pemegang saham. Penelitian ini juga didukung dengan
penelitian yang dilakukan oleh Rullyan et al.; (2017) yang menemukan bahwa
default risk berpengaruh negatif terhadap Earnings Response Coefficient (ERC).

2.2.11 Pengaruh Profitabilitas terhadap Earnings Response Coefficient

Profitabilitas diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam meng-
hasilkan laba atau profit sebagai upaya untuk meningkatkan nilai pemegang saham
(Rullyan et al., 2017). Profitabilitas merupakan suatu elemen pengukur kinerja
manajemen dan efisiensi perusahaan dalam kemampuannya memperoleh laba
dalam satu periode. Jika perusahaan bisa menghasilkan profitabilitas yang bagus,
maka berakibat baik terhadap informasi saat investor akan menerimanya
Perusahaan dengan kemampuan menghasilkan keuntungan yang tinggi akan
menarik minat investor untuk berinvestasi(Mahendra & Wirama, 2017).

Jika kinerja perusahaan baik, maka dapat mempengaruhi kualitas laba
yang dihasilkan oleh perusahaan. Investor akan lebih cepat bereaksi jika informasi
yang dihasilkan berkualitas, sehingga dapat meningkatkan Earnings Response
Coefficient (ERC). Perusahaan yang meiliki profitabilitas yang tinggi akan
mempunyai ERC yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki

profitabilitas yang lebih sedikit. Hal ini dikarenakan perusahaan akan mampu
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menyelesaikan operasi yang sedang dijalankan saat ini, yang dapat diindikasikan
sebagai laba. Penelitian ini juga didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sulung et al., (2019) yang menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap
Earnings Response Coefficient (ERC).

2.3 Kerangka Pemikiran

Risiko Sistematik

Persistensi Laba

Earning Response Coefficient
(EDM\

Default Risk

Profitabilitas

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran

Dalam kerangka pemikiran di atas menggambarkan pengaruh dari
variabel independen terhadap variabel dependen.Terdapat empat variabel
independen yang mempengaruhi variabel dependen. Pada kerangka pemikiran di
atas menjelaskan bahwa ERCdipengaruhi oleh beberapa faktor diantaranya yaitu
risiko sistematik, persistensi laba,default risk, dan profitabilitas. Semakin baik
kondisi laba perusahaan maka para investor akan tertarik menginvetasikan
modalnya pada perusahaan tersebut karena kondisi keuangan yang baik

memungkinkan perusahaan mendapatkan nilai ERC yang tinggi.

2.4 Hipotesis Penelitian
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Berdasarkan tujuan penelitian, perumusan masalah, dan landasan teori
di atas, maka hipotesis yang dapat ditarik dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:
H1:Risiko Sistematik berpengaruh terhadap Earning Response Coefficient (ERC).
H2:Persistensi Laba berpengaruh terhadap Earning Response Coefficient (ERC).
H3: Default Risk berpengaruh terhadap Earning Response Coefficient (ERC).

H4: Profitabilitas berpengaruh terhadap Earning Response Coefficient (ERC



