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Abstrak

Tanggap laba pemegang saham terhadap informasi laba masih belum konsisten. Studi ini bertujuan memberikan bukti empiris dan kajian terhadap reaksi pemegang saham terhadap informasi laba yang dipublikasikan. Dengan menggunakan perusahaan properti yang tercatat di Bursa Efek Indonesia berdasarkan informasi yang dipublikasikan selama tahun 2010 sampai dengan 2014 data dianalisis menggunakan  Analisis General Linear Model guna menguji pengaruh Corporate Governance dengan dimensinya, leverage, dan profitabilitas  terhadap koefisien tanggap laba (earnings response coefficient). Hasilnya bahwa tanggap laba pemegang saham sektor properti terhadap informasi Good Corporate Governance (GCG) sangat lemah karena masih lemahnya praktek implementasi GCG di Indonesia sehingga sinyal/informasi implementasi GCG belum dapat menggerakkan pihak investor (principal) untuk memberikan respons terhadap informasi laba yang disampaikan oleh agen. Demikian juga terhadap informasi besarnya utang tanggap laba pemegang saham sangat lemah bahkan terhadap informasi profitabilitas tidak terdapat tanggap laba.

Kata kunci: Earning response coefficient (ERC), Good Corporate Governance, leverage, profitabilitas.
1. PENDAHULUAN
Pada teori Efficient Market Hypothesis (EMH) investor yang rasional menggunakan semua informasi yang mereka miliki atau yang dapat mereka peroleh, baik berupa informasi yang telah diketahui (known information) maupun kepercayaan (belief) dalam menentukan harga saham dan menjadi topik utama penelitian akuntansi yang menarik sejak Ball dan Brown (1968). Hipotesis pasar yang efisien mengasumsikan bahwa harga pasar sekuritas saat ini merefleksikan semua informasi yang terkandung di dalamnya. Dalam memahami hipotesis pasar efisien, Fama (1970: 383) membaginya ke dalam 3 bentuk yakni 1) Weak Form, kondisi dimana harga saham yang terbentuk dipasar mencerminkan data historis (volume perdagangan masa lalu), 2) Semistrong Form, kondisi dimana harga pasar yang terbentuk telah mencerminkan mengenai data historis dan informasi publik, dan 3) Strong Form, kondisi dimana harga pasar yang terbentuk telah mencerminkan mengenai data historis, informasi publik, dan informasi non publik.
Pada saat pengumuman laba (accounting information) berlangsung, pasar diharapkan untuk bereaksi karena investor melakukan koreksi baik atas ekspetasi risk and return mereka sebagai akibat adanya perbedaan ekspetasi laba/rugi oleh investor dengan laba/rugi akuntansi yang diumumkan (unexpected change in earnings). Dampak perubahan unexpected change in earnings terhadap harga saham ini diukur melalui koefisien respons laba (Earnings Response Coefficient). Pengaruh reaksi pasar terhadap unexpected change in earnings ini tidak selalu konstan melainkan bervariasi baik antar perusahaan, variabel pengujian maupun periode pengujian. Perbedaan cross sectional ini kemudian dimanfaatkan oleh para peneliti untuk menguji berbagai fenomena (misal pengumuman dividen, merger dan akuisisi, penerapan standar akuntansi baru, dsb) terhadap Earnings Response Coefficient (ERC). Akibat perbedaan cross sectional, hubungan antara ERC dan antar variabelnya tidaklah sepenuhnya diketahui sehingga belum dapat ditemukan perlakuan yang tepat termasuk perlakuan ERC di Indonesia. Oleh karena itu, penting untuk menguji dan menganalisis faktor-faktor penentu ERC dalam lingkungan dan waktu yang berbeda. Disamping itu beberapa faktor/variabel diidentifikasi berpengaruh signifikan terhadap ERC, diantaranya: risiko sistematis (Easton dan Zmijweski, 1989; Collins & Kothari, 1989; Lipe, 1990), growth (Collins & Kothari, 1989), earnings persistence (Kormendi & Lipe, 1987; Collins & Kothari, 1989), size (Collins, Kothari & Rayburn, 1987), dan leverage (Dhaliwal, Lee & Fargher, 1991). Good Corporate Governance (GCG) dalam literatur juga memperbaiki kepercayaan investor dan mempengeruhi ERC .
Sementara itu jumlah komite audit, independensi, dan aktivitas (jumlah rapat) Dewan Direksi dan proporsi Dewan Komisaris independen berpengaruh positif terhadap ERC (Anderson et al., 2003). Namun dalam blockholders, kepemilikan manajerial oleh Dewan Komisaris, kompetensi komite audit, dan leverage tidak berpengaruh terhadap ERC (Bugshan, 2005). Adapun untuk kepemilikan manajerial oleh Dewan Direksi berpengaruh negatif terhadap ERC serta ukuran Dewan Direksi yang besar dan independensi komite audit berpengaruh positif terhadap ERC. Warfield et al. (1995) dalam Gabrielsen et al. (2002) menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap ERC pada pasar modal Amerika Serikat. Hasil sebaliknya dikemukakan oleh Gabrielsen et al. (2002) pada pasar modal Denmark yang mencatat kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap ERC. Teoh dan Wong (1993) mencatat bahwa kualitas audit berpengaruh terhadap ERC, perusahaan yang diaudit oleh Big Eight (sekarang Big Four) memiliki ERC yang lebih besar dibanding perusahaan yang diaudit oleh Non Big Eight. Hasil sebaliknya ditunjukkan oleh Kabir et al. (2011) yang menemukan bahwa kualitas audit tidak berpengaruh terhadap kualitas laba yang dapat diukur melalui ERC.

Blockholders, kepemilikan asing (foreign share ownership), dan duality (dummy variable 1 jika perusahaan mengadopsi one tier system, 0 sebaliknya) mempengaruhi ERC, sedangkan kepemilikan oleh negara (state ownership), kepemilikan oleh swasta nasional (legal share ownership), board composition, ukuran Dewan Direksi (board size), dan paid chairman tidak berpengaruh terhadap ERC (Firth et al., 2006). Dimensi kualitas audit, board independent, independensi komite audit, kompetensi komite audit, dan kepemilikan manajerial sebagai variabel GCG berpengaruh positif terhadap ERC (Zakaria, 2012).
Adapun pengaruh komponen non-GCG terhadap ERC juga belum konsisten. Ukuran perusahaan (size) tidak berpengaruh terhadap Earnings Response Coefficient, earnings persistence berpengaruh positif, dan risiko sistemastis (beta) berpengaruh negatif (Easton dan Zmijweski, 1989), sedangkan growth berpengaruh positif terhadap ERC (Collins dan Kothari, 1989). Earnings persistence berpengaruh negatif terhadap ERC karena kehadiran komponen transitory pada pendapatan tahunan (Ali dan Zarowin, 1992). Default risk of debt yang diukur melalui rating obligasi berpengaruh negatif terhadap ERC (Dhaliwal dan Reynolds, 1994) . Sedangkan Billings (1999) mwncatat default risk of debt tidak berpengaruh terhadap ERC. Leverage (financial maupun opreating) berpengaruh negatif terhadap ERC (Dhaliwal et al., 1991; Dhaliwal & Reynolds, 1994; Biddie dan Show, 1991). Sedangkan Bugshan (2005) menyimpulkan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap ERC. Sementara Moradi (2010) dan Farooque et al. (2013) mencatat leverage berhubungan positif terhadap ERC.  Burgstahler & Dichev (1997) dan Hasanzade et al. (2013) menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap ERC. Sedangkan Zhang, G. (2013) menemukan bahwa profitablitas dapat berpengaruh positif maupun negatif terhadap ERC tergantung kepada kondisi industri saat dilakukan penelitian (industry-wide events).
Tipe produk, dan barriers to entry berpengaruh positif terhadap ERC (Biddie dan Show, 1991). Competition, cost structure, dan growth berpengaruh terhadap ERC (Ahmed, 1994). Informasi laba lebih berpengaruh terhadap ERC dibanding informasi rugi (Hayn, 1995) sementara Martikainen (1997) menemukan informasi rugi yang berpengaruh terhadap ERC bergantung pada tingkat pertumbuhan (growth) dan financial leverage. 
ERC pada perusahaan yang banyak menggunakan jasa nonaudit (dari KAP yang sama) lebih kecil dibandingkan perusahaan yang menggunakan jasa nonaudit secara minimal (Francis dan Ke, 2006). Nilai ERC menurun secara signifikan untuk perusahaan yang terbukti melakukan backdating oleh SEC dan ketika perusahaan menerbitkan (issue) obligasi (Cheng et al., 2008; Yohan An, 2015) dan sebaliknya ERC meningkat ketika perusahan melakukan penebusan (redemption) atas obligasi. ERC perusahaan yang menerima analisa positif dari para analis terkait prediksi laba dimasa mendatang, lebih besar dibanding entitas yang menerima analisa negative (Imhoff, 1992).  Earnings forecasts yang dikeluarkan oleh pihak manajemen berpengaruh positif terhadap ERC karena earnings forecasts dapat mengurangi asimetri informasi (Lennox dan Park, 2006). Dan kenaikan Research & Development (R&D) costs berpengaruh negatif terhadap ERC (Lev dan Zarowin, 1999). 
Dari berbagai literatur tersebut ditemukan masih belum konsisten perlakuan GCG terhadap ERC, sehingga masih perlu dilakukan penelitian kembali terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi ERC dalam hubungannya dengan GCG.
Penelitian ini melanjutkan penelitian-penelitian sebelumnya dan bertujuan mengevaluasi faktor-faktor yang belum konsisten mempengaruhi ERC. Variabel Good Corporate Governance (GCG), meliputi kualitas audit, blockholders, kepemilikan manajerial-dewan direksi, dan kepemilikan manajerial-dewan komisaris. dan variabel non GCG, yang masih belum konsistem adalah leverage dan profitabilitas. Masih jadi pertanyaan penelitian apakah good corporate governance (kualitas audit, blockholders kepemilikan manajerial-dewan direksi, kepemilikan manajerial-dewan komisaris), leverage, dan profitabilitas mempengaruhi ERC?
2.LANDASAN TEORI dan HIPOTESIS
Relevansi Nilai Laba

Sejak lama para peneliti berusaha menemukan hubungan antara informasi akuntansi yang dihasilkan oleh perusahaan (agen) terhadap return saham (Beaver, 1998; Choi et al., 1997; Barth et al., 1996; Barth, 1994, 1991; dan Lev, 1989 ) Literatur berusaha menjelaskan apakah angka akuntansi (laba) dipergunakan oleh para pemegang saham untuk memprediksi return di masa mendatang.

Relevansi nilai laba bermula dari Ball & Brown (1968) informasi diklasifikasikan menjadi “good news atau kabar baik” dan “bad news atau kabar buruk”. Jika informasi yang disediakan adalah kabar baik. Pengumuman nilai laba di atas prediksi para analis, maka pasar akan bereaksi positif dan abnormal return perusahaan akan lebih tinggi dari yang diperkirakan. Sebaliknya, pasar akan bereaksi negatif jika yang diumumkan adalah kabar buruk, misal perusahaan gagal membayar bunga obligasi. Reaksi negatif digambarkan dengan abnormal return lebih rendah dari yang diperkirakan dan harga saham yang lebih rendah dari periode sebelumnya.

Namun hubungan antara laba dengan saham tidak selamanya dapat diprediksi dengan akurat. Berbagai penelitian hubungan laba dan saham menunjukkan kemampuan laba dalam memprediksi return masih terbatas dan bervariasi. Keterbatasan kemampuan laba menurut Bugshan (2005) disebabkan oleh 3 hal: perbedaan pendekatan metodologi, irasionalitas investor, dan kualitas laba yang dilaporkan rendah.

Permasalahan relevansi nilai laba tetap menjadi objek penelitian yang menarik. Lemahnya hubungan laba dan return disebabkan karena perbedaan penerapan metodologi dan keberadaan investor yang irasional (Lev (1989), informasi yang disampaikan ke pasar berkualitas rendah (manupulasi manajemen) sehingga investor dalam berinvestasi tidak memanfaatkan informasi yang diberikan (Martikainen dan Kallunki, 1997; Easton et al. 1992; Kallunki & Martikainen, 1997; dan Easton et al., 1992).
Agency Theory

Perspektif teori agensi merupakan dasar yang digunakan untuk memahami corporate governance. Teori agensi merupakan suatu konsep yang menjelaskan hubungan kontraktual antara principal (pemilik) dan agent (manajer). Dalam hubungan keagenan ini, Principal (shareholders) memberikan otorisasi/kekuasaan pengambilan keputusan kepada pihak agent (manajer). Pihak manajer adalah pihak yang memiliki informasi tentang perusahaan lebih banyak daripada pemilik, sehingga disini timbul asimetri informasi yaitu suatu keadaan dimana terdapat pihak yang mempunyai informasi lebih banyak sehingga menguntungkan pihak agent.

Information asymmetries menimbulkan dua tipe agency problems.  Pertama adalah adverse selection, dimana pihak manajer sebagai pihak yang memiliki informasi/pengetahuan tentang kondisi dan prospek perusahaan di masa mendatang dibanding pihak pemilik/investor sehingga manajer cenderung untuk hanya melaporkan informasi baik serta menyembunyikan informasi buruk. Efek adverse selection dapat diminimalisasi jika ilmu akuntansi dapat memberikan keyakinan (assurance) atas informasi keuangan yang keluar dari pihak manajemen sehingga dapat meningkatkan kualitas pengambilan keputusan bagi pihak investor, membatasi kemampuan pihak-pihak yang memiliki akses informasi ke pihak dalam perusahaan guna mengambil keuntungan dan mengembangkan pasar modal (Scott, 2009: 435).  
Lemons Theory, Signaling Theory dan Event Study 

Konsep asimetri informasi yang terdapat pada agency theory berasal dari lemons theory yang dikemukakan oleh George Arkelof (1970). Arkelof mengamati fenomena harga di pasar mobil bekas dimana pembeli tidak mengetahui dengan akurat harga mobil bekas yang dipajang. Dikarenakan pembeli tidak dapat mengetahui mana mobil bekas yang berkategori lemon (baik) dan mana yang tidak, maka pembeli akan menawar harga mobil bekas tersebut pada kisaran harga penawaran yang mungkin terlalu murah atau terlalu mahal di mata penjual. Kesenjangan (gap) informasi “harga” yang muncul antara pihak penjual dan pembeli mobil bekas ini melahirkan konsep asymetry information harga jual saham di pasar modal.

Kesenjangan informasi dapat diminimalisasi apabila pihak penjual (agent) dapat memberikan informasi mengenai hasil/kinerja perusahaan yang dikelolanya kepada pihak principal (shareholders).  Proses penyampaian/distribusi informasi kepada para investor dibahas lebih lanjut pada Signaling Theory. Konsep teori signaling bermula dari Michael Spence (1973) yang mengamati kondisi pasar tenaga kerja. Spence mengamati para employee memberikan signal tentang kompetensi/kualifikasi pendidikan yang mereka miliki kepada pihak employer sehingga employer dapat memilah mana kelompok employee yang memiliki kompetensi/kualifikasi yang tinggi dan sebaliknya.

Informasi yang dipublikasikan oleh agent dalam bentuk laporan keuangan tahunan dan Annual Report akan memberikan signal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan investor tertarik untuk melakukan pembelian saham.

Implementasi dari teori signal dapat dilihat pada bukti empiris yang didapat dari event studies. Event study dalam konteks pengaruh isi informasi keuangan terhadap harga saham bermula dari penelitian Ball dan Brown (1968) yang meneliti respons pembeli (investor) terhadap event pengumuman informasi laba oleh penjual (emiten). Pada saat-saat tertentu, pengaruh penurunan/kenaikan harga saham bukan disebabkan oleh reaksi investor atas good news atau bad news yang disampaikan oleh agent, melainkan dipengaruhi oleh good news/bad news yang berada di luar kendali manajemen (Shleifer & Vishny, 1986). Pada beberapa kasus, event study tidak dapat menjelaskan fenomena kenaikan/penurunan harga saham tetapi secara umum metode ini telah diterima sebagai metode empiris dalam penelitian corporate governance dan keuangan. (Fama et al., 1969). 

Earnings Response Coefficient 
Pengujian empiris tentang kandungan informasi akuntansi juga memerlukan suatu model penilaian. Para kelompok peneliti investor responsiveness to earnings, umumnya mengacu kepada hasil penelitian awal Kormendi dan Lipe (1987) sebagai basis teori penggunaan model penilaian ERC (Kothari, 2001: 123).
Penelitian ERC umumnya menggunakan model penelitian short window, dimana efek explanatory variable diukur dalam jangka waktu relatif pendek dari sebelum dan sesudah terjadinya suatu event (Dechow, 2010: 58; Kothari, 2001; Beaver, 2002; dan Takacs, 2012). Sedangkan association study dilakukan dalam jangka waktu panjang (wide window) karena bertujuan untuk menguji apakah accounting number relevan dan berkorelasi positif dengan market variable.

Return model (Teets dan Wasley, 1996, dalam Murwaningsari, 2008: 15) sebagai berikut:

CARit = α0 + α1UEit + α2Rit + εit
Dalam hal ini:

CARit 
= Cumulative Abnormal Return atau abnormal return kumulatif perusahaan i selama periode amatan +​ 5 hari dari publikasi laporan keuangan 

UEit    
=  unexpected earnings

Rit
= Earnings Response Coefficient 
εit
=  komponen error dalam model atas perusahaan i pada periode t

Cumulative Abnormal Return 

Cumulative Abnormal Return (CAR) merupakan akumulasi return tidak normal kumulatif sekuritas perusahaan i selama periode pengamatan. Periode pengamatan yang digunakan adalah 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah tanggal pengumuman laba (Howe & Schlarbaum, 1986; Kryzanowski, 1979). Periode pengamatan 5 hari dipandang cukup untuk mengakumulasi pengaruh pengumuman laba pada harga saham sebelum harga saham dipengaruhi oleh peristiwa lain.

CARi(-5,+5) = t=-5∑+5 ARit
Dalam hal ini:

CARi(-5,+5)  
= abnormal return kumulatif perusahaan i selama periode pengamatan kurang lebih 5 hari dari tanggal publikasi laporan keuangan. (5 hari sebelum, 1 hari  tanggal  publikasi  dan  5 hari setelah tanggal penyerahan laporan keuangan ke Bapepam)

ARit
=  abnormal return perusahaan i pada hari t

ARi,t = Ri,t – Rm,t
Ri,t
= Return perusahaan pada periode ke-t

Rm,t 
= return pasar pada periode ke-t

(i,t                     
= standar error
Untuk memperoleh data abnormal return, terlebih dahulu harus mencari Return saham harian dan  Return pasar harian.

Return saham harian dihitung dengan rumus: 
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Rit 
= return saham perusahaan i pada hari t

Pit 
= harga penutupan saham i pada hari t

Pit-1 
= harga penutupan saham i pada pada hari t-1.

Return pasar harian dihitung sebagai berikut: 
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= return pasar harian

IHSGt 

= Indeks Harga Saham Gabungan pada hari t

IHSGt-1 
= Indeks Harga Saham Gabungan pada hari t-1
Unexpected Earnings 

Unexpected Earnings (UE) dapat dirumuskan sebagai selisih antara laba sesungguhnya dengan laba ekspektasian dimana untuk laba ekspektasian diestimasi dengan model langkah acak (random walk model). Random walk model diperkenalkan oleh Maurich George Kendall (1953). Kendall menyatakan bahwa pola harga saham tidak dapat diprediksi (unpredictable) karena bergerak secara acak (pergerakan ini dipengaruhi oleh berbagai informasi yang tidak pasti). Harga saham yang bergerak secara acak berarti fluktuasi harga saham tersebut tergantung pada informasi baru yang diterima. Akan tetapi informasi tersebut tidak diketahui kapan pastinya akan diterima. Apakah informasi itu berupa kabar buruk (bad news) atau kabar baik (good news), juga tidak diketahui. Pengaruh informasi tersebut terhadap harga saham tentunya berpengaruh juga terhadap return saham, karena perolehan return ditentukan oleh naik turunnya harga saham perusahaan.
Unexpected Earnings dinotasi sebagai berikut:
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UEit 
= Unexpected Earnings perusahaan i pada tahun t

Eit 
= laba akuntansi perusahaan i pada periode t

Eit-1 
= Laba akuntansi perusahaan i pada periode t-1
H1: good corporate governance (kualitas audit, blockholders, kepemilikan manajerial-dewan direksi, dan kepemilikan manajerial-dewan komisaris) mempengaruhi earnings response coefficient secara signfikan.

Hasil audit yang berkualitas menyediakan mekanisme check and balance yang dapat menolong para shareholders sebagai pihak principal dalam memonitor aktivitas manajemen (agent) (Cadburry Reports, 1992: 36; dan Solomon & Solomon, 2007: 137)  

Laporan audit tahunan merupakan elemen yang penting dalam corporate governance. Dalam laporan keuangan yang telah diaudit oleh pihak eksternal auditor, direksi menyampaikan pertanggungjawabannya atas penggunaan sumber daya yang dipercayakan oleh pihak principal sebagaimana yang dirumuskan dalam stewardship theory. Audit memberikan mekanisme pengawasan dari pihak eksternal yang secara objektif memberikan keyakinan (assurance) kepada pihak pemegang saham bahwa informasi keuangan yang dilaporkan oleh manajemen telah disajikan secara wajar (Cadburry Reports, 1992: 36). Pemegang saham lebih mempertimbangkan laporan keuangan yang telah diaudit. Hal ini dapat dilihat dari reaksi harga saham pada saat pengumuman laba setelah laporan audit dipublikasikan.

H2: kualitas audit mempengaruhi earnings response coefficient secara signfikan.

Pengaruh Blockholders terhadap Earnings Response Coefficient
Pemegang saham yang memiliki persentase kepemilikan yang besar (blockholders) memiliki kepentingan untuk memonitor aktivitas agent sehingga blockholders dapat menjadi salah satu mekanisme GCG (Shleifer & Vishny, 1986; dan Jensen, 1993; Solomon & Solomon, 2004: 89; Agrawal & Knoeber, 1996: 377; Jensen, 1993). Blockholders dapat mengatasi agency problem serta memberikan proteksi bagi para investor (Shleifer & Vishny, 1997, dalam Solomon & Solomon, 2004: 90). Namun keberadaan blockholders dapat memberikan efek negatif, mereka dapat mengendalikan akses informasi dan menciptakan informasi asimetri antara mereka (blockholders) dengan pemegang saham minoritas (Solomon & Solomon, 2004). Selain besarnya biaya monitoring, keberadaan blockholders dapat menimbulkan entrenchment effect. Entrenchment effect terjadi ketika sebagian besar kepemilikan saham terkonsentrasi/dimiliki oleh beberapa pemegang saham sehingga probabilitas laporan keuangan disusun sesuai keinginan pemegang saham mayoritas semakin meningkat. Entrenchment effect mengurangi kualitas laba yang dilaporkan serta merugikan pemegang saham minoritas karena laporan keuangan disusun berdasarkan perspektif pemegang saham mayoritas (Fan dan Wong, 2002). 

H3: blockholders mempengaruhi earnings response coefficient secara signfikan.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial-Dewan Direksi terhadap Earnings Response Coefficient
Konsep corporate governance dalam konteks agency theory sangat didominasi oleh pemisahan antara fungsi kepemilikan dan fungsi pengelolaan perusahaan. Pemisahan kedua fungsi tersebut menimbulkan agency problems, terjadi konflik kepentingan antara berbagai pihak yang memiliki tujuan yang berbeda. Konflik keagenan tersebut pada akhirnya turut mendorong munculnya hazard dari manajer, seperti perilaku oportunis manajer dengan cara memanipulasi laba. Kontrak jangka panjang diusulkan untuk menghindari konflik, dilakukan dengan memberikan insentif kepemilikan saham pada manajer. Apabila nilai perusahaan atau kemakmuran pemegang saham meningkat maka dengan sendirinya pemilik manajer juga akan bertambah makmur (Cheffins, 2003, dalam Solomon & Solomon, 2004: 83; dan Walsh dan Seward, 1990: 423-441). Nilai perusahaan atau kekayaan pemegang saham akan meningkatkan kekayaan manajer sendiri. Perilaku manipulasi oleh manajer yang berawal dari konflik kepentingan dapat diminimumkan melalui suatu mekanisme monitoring yang bertujuan untuk menyelaraskan (alignment) berbagai kepentingan tersebut. Namun, munculnya mekanisme pengawasan tersebut akan menimbulkan biaya yang disebut dengan agency cost. Salah satu alternatif untuk mengurangi agency cost adalah dengan meningkatkan kepemilikan saham manajerial. Jensen dan Meckling dalam hipotesis pemusatan kepentingan (convergence of interest hypothesis), menyatakan bahwa kepemilikan saham manajerial dapat membantu penyatuan kepentingan antara pemegang saham dengan manajer, karena manajer ikut merasakan langsung manfaat dari keputusan yang diambil, juga kerugian yang muncul sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah. Sehingga, semakin meningkat proporsi kepemilikan saham manajerial pada akhirnya akan menyebabkan kinerja perusahaan semakin baik. 

H4: kepemilikan manajerial-dewan direksi mempengaruhi earnings response coefficient secara signfikan.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial-Dewan Komisaris terhadap Earnings Response Coefficient
Dewan Komisaris memegang peranan yang sangat penting dalam perusahaan, terutama dalam pelaksanaan Good Corporate Governance. Menurut Egon Zehnder, Dewan Komisaris merupakan inti dari Corporate Governance  yang ditugaskan untuk menjamin pelaksanaan strategi perusahaan, mengawasi manajemen dalam mengelola perusahaan, serta mewajibkan terlaksananya akuntabilitas. Pada intinya, Dewan Komisaris merupakan suatu mekanisme yang bertujuan untuk mengawasi dan memberikan petunjuk serta arahan pada pengelola perusahaan. Mengingat manajemen yang bertanggungjawab untuk meningkatkan efisiensi dan daya saing perusahaan sedangkan Dewan Komisaris bertanggungjawab untuk mengawasi manajemen, maka Dewan Komisaris merupakan pusat ketahanan dan kesuksesan perusahaan. (Egon Zehnder International, 2000: 12-13). Melalui kepemilikan saham, Dewan Komisaris memiliki andil dan tanggung jawab dalam mengawasi kinerja manajemen (Dewan Direksi). Dewan komisaris yang ditunjuk dalam rapat pemengang saham bertindak atas nama dan merepresentasikan kepentingan para pemegang saham. 

Direktur Independen yang memiliki jumlah saham yang signifikan cenderung untuk melakukan review serta memberikan kritik atas proposal yang diajukan oleh manajemen.
H5: kepemilikan manajerial-dewan komisaris mempengaruhi earnings response coefficient secara signfikan.

Pengaruh Leverage terhadap Earnings Response Coefficient

Perusahaan yang tingkat leverage-nya tinggi memiliki saldo hutang lebih besar dibandingkan saldo modalnya. Dalam hal ini peningkatan laba, akan menguntungkan kreditur. Pembayaran hutang dan beban bunga dilakukan terlebih dahulu kepada para kreditur. Semakin besar saldo hutang perusahaan maka semakin negatif respon (ERC) pemegang saham. Namun leverage dapat berhubungan positif terhadap ERC, karena investor mempercayai bahwa hutang dipergunakan manajemen karena harapan laba operasi dimasa datang dapat membayar bunga dan utangnya. Bila tidak ada harapan laba yang cukup untuk membayar bunga dan utangnya dimasa datang, maka guna menghindari financial distress manajemen tidak akan berspekulasi menggunakan utang. Informasi kenaikan laba pada perusahaan yang memiliki tingkat leverage yang tinggi dapat berhubungan positif terhadap ERC karena investor pada pasar modal negara berkembang memandang kenaikan leverage sebagai good news yang dapat meningkatkan kualitas laba.
Leverage tidak berpengaruh terhadap ERC pada beberapa pasar modal negara berkembang karena terdapat kondisi bahwa sebagian besar nilai hutang yang tertera pada neraca berasal dari hutang pemegang saham atau hutang perusahaan induk yang tidak memberikan persyaratan pinjaman yang berat (suku bunga rendah, jangka waktu lama, dapat dikonversi menjadi kepemilikan saham, dsb) (Bugshan, 2005: 117; dan Hasanzade et al., 2013: 2558) Pada beberapa emiten milik pemerintah (BUMN/BUMD), pinjaman diperoleh dari pemerintah atau bank milik pemerintah sehingga investor tidak melihat informasi financial leverage sebagai informasi yang relevan.

H6: leverage mempengaruhi earnings response coefficient secara signfikan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Earnings Response Coefficient
Profitabilitas dalam konteks “signaling theory” sangat penting diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi yang akan dilakukan investor di suatu perusahaan mampu memberikan return yang sesuai dengan tingkat yang disyaratkan investor. Dua rasio profitabilitas utama yang biasa digunakan yaitu (1) Return on Equity (ROE), dan (2) Return on Asset (ROA). Selain dua rasio utama tersebut, profitabilitas dapat diukur melalui jumlah laba operasi, laba bersih, tingkat pengembalian investasi/aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitas pemilik Koefisien respon laba pada perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi lebih besar dibandingkan dengan perusahaan dengan profitabilitas rendah. Perusahaan yang menguntungkan mampu menyelesaikan operasi yang sedang dijalankan saat ini, yang diindikasikan dengan laba sebagai hasil penggunaan sumber daya perusahaan. Hal ini memberikan sinyal positif kepada para investor sehingga investor tertarik untuk menanamkan dananya. Kenaikan minat pembelian investor akan meningkatkan harga saham sekaligus memperbesar nilai koefisien respon laba. Lebih lanjut, Zhang (2013: 220) menyatakan bahwa profitablitas dapat berpengaruh positif maupun negatif terhadap ERC tergantung kepada kondisi industri saat dilakukan penelitian. ERC dapat berpengaruh negatif jika unexpected earnings disebabkan oleh industry shock (perubahan yang terjadi secara mendadak, drastis, dan berasal dari factor eksternal industri).

 Hasil penelitian sebaliknya dikemukakan oleh Penman (1991: 253) yang menyatakan bahwa rasio profitabilitas (ROE) kurang dapat memprediksi profitabilitas di masa mendatang. Lev (1989: 165-166) menambahkan bahwa hubungan return dengan ROE menghasilkan R2 yang rendah (2%). Hal ini menandakan bahwa rasio profitabilitas memiliki kemampuan untuk menjelaskan laba (explanatory power) yang rendah. 
H7: profitabilitas mempengaruhi earnings response coefficient secara signfikan.

Pengaruh Faktor GCG dan non-GCG terhadap Earnings Response Coefficient
Penelitian yang menggabungkan faktor GCG dan non-GCG dilaksanakan oleh Firth et al. (2006) pada Bursa Efek Shanghai dan Shenzhen. Firth et al menguji pengaruh GCG, size, leverage, risk, dan growth terhadap ERC. Faktor GCG diwakili oleh dimensi blockholders, kepemilikan oleh negara (State Ownership), kepemilikan oleh swasta nasional (Legal Share Ownership), kepemilikan oleh asing (Foreign Share Ownership), Board Composition, Board Size, dan Duality (dummy variable dimana 1 jika perusahaan mengadopsi one tier system, 0 sebaliknya) Paid Chairman sedangkan size, leverage, risk, dan growth mewakili faktor non-GCG yang diperlakukan sebagai variabel kontrol. Firth et al. (2006, 10) menyimpulkan secara simultan model penelitian yang melibatkan faktor GCG dan non-GCG memberikan pengaruh terhadap ERC.  

Zakaria (2012) melakukan penelitian guna menguji pengaruh faktor GCG dan non-GCG pada pasar modal negara berkembang. Zakaria menggunakan 804 sampel perusahaan pada Bursa Efek Malaysia selama periode 2002-2007. Zakaria memilih dimensi audit quality, board independent, independensi komite audit, kompetensi komite audit, dan kepemilikan manajerial sebagai faktor GCG dan beta, growth, earnings persistence, dan size sebagai faktor non-GCG. Zakaria (2012, 128) menggunakan prosedur linktest dan menyimpulkan bahwa audit quality, board independent, independensi komite audit, kompetensi komite audit, kepemilikan manajerial, beta, growth, earnings persistence, dan size secara simultan mempengaruhi ERC.

H8: good corporate governance (kualitas audit, blockholders, kepemilikan manajerial-dewan direksi, dan kepemilikan manajerial-dewan komisaris), leverage, dan profitabilitas mempengaruhi earnings response coefficient secara signfikan.

Hasil Penelitian Terdahulu

Hasil penelitian terdahulu mengenai Earnings Response Coefficient, dirangkum sebagai berikut:

Francis dan Ke (2006) melakukan pengamatan terhadap 3.133 sampel perusahaan atau 16.910 pengumuman laporan keuangan kuartalan pada pasar modal Amerika Serikat selama periode 1999-2002. Francis dan Bin Ke menemukan ERC pada perusahaan yang banyak menggunakan jasa nonaudit (dari KAP yang sama) lebih kecil dibandingkan perusahaan yang menggunakan jasa nonaudit secara minimal. Para investor melihat bahwa penggunaan jasa non audit yang besar dapat mengurangi independensi auditor eksternal (Francis & Ke, 2006:1).

Firth et al. (2006) melakukan penelitian atas 549 sampel perusahaan yang tercatat pada Bursa Efek Shanghai dan Shenzhen. Firth et al. menguji pengaruh variabel struktur kepemilikan, struktur governance, dan variabel kontrol (Size, Long Term Debt Ratio, Risiko, dan Growth) terhadap ERC. Firth et al. menemukan beberapa fakta menarik berikut: Perusahaan yang memiliki blockholders yang tinggi memiliki ERC yang rendah karena entrenchment effect dimana pemegang saham besar berusaha untuk memanipulasi nilai earnings sehingga sesuai dengan keinginan mereka. Kepemilikan asing menurunkan nilai earnings informativeness (ERC). Perusahaan yang memiliki jumlah direktur independen yang besar serta mengadopsi Two Tiers System memiliki ERC yang lebih tinggi. Kepemilikan oleh negara (State Ownership), kepemilikan oleh swasta nasional (Legal Share Ownership), Board Composition, Board Size, dan Paid Chairman tidak berpengaruh terhadap ERC. Seluruh variabel kontrol (Size, LTD Ratio, Risk, dan Growth) berpengaruh terhadap ERC.

Cheng et al. (2008) meneliti 118 sampel perusahaan pada pasar modal Amerika Serikat untuk periode 2006. Cheng et al. menemukan bahwa nilai ERC menurun secara signifikan untuk perusahaan yang terbukti melakukan backdating oleh SEC.Temuan ini sesuai dengan argumentasi Cheng et al. yang menyatakan kredibilitas perusahaan yang terbukti melakukan backdating menurun setelah aksi backdating mereka terdeteksi oleh SEC.

Zakaria (2012) meneliti 804 sampel perusahaan pada Bursa Efek Malaysia selama periode 2002-2007. Kesimpulan yang didapat adalah beta berpengaruh negatif terhadap ERC. Sedangkan growth, earnings persistence, dan size berpengaruh positif terhadap ERC. Terkait variabel corporate governance, Zakaria menyimpulkan bahwa audit quality, board independent, independensi komite audit, kompetensi komite audit, dan kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap ERC. 

Hasanzade et al. (2013) melakukan pengamatan terhadap 202 sampel perusahaan pada pasar modal Iran selama 7 tahun (2006-2012) untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi ERC. Hasanzade et al. menemukan bahwa earnings persistence, growth, dan profitabilitas berpengaruh positif, beta berpengaruh negatif serta financial leverage tidak berpengaruh terhadap ERC.

Farooque et al. (2013) meneliti 52 sampel perusahaan manufaktur pada pasar modal Indonesia selama periode 2007-2010. Kesimpulan yang didapat adalah variabel ukuran Dewan Direksi dan leverage berpengaruh positif terhadap ERC. Size berpengaruh negatif terhadap ERC sedangkan kepemilikan institusi tidak berpengaruh terhadap ERC. 

Yohan An (2015) melakukan pengamatan terhadap 128 sampel perusahaan pada pasar modal Korea Selatan yang melakukan issuance dan redemption bond selama periode 2000-2007. Yohan An menemukan bahwa ERC menurun ketika perusahaan menerbitkan (issue) obligasi dan sebaliknya ERC meningkat ketika perusahan melakukan penebusan (redemption) atas obligasi. Yohan An menambahkan bahwa unexpected earnings dan growth berpengaruh positif terhadap ERC. Sedangkan beta berpengaruh negatif terhadap ERC.

Setiati dan Kusuma (2004) meneliti 116 sampel perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta pada periode 1996-2001. Mereka mengelompokkan sampel penelitiannya ke dalam dua kelompok yakni perusahaan bertumbuh dan tidak bertumbuh. Hasilnya menunjukkan bahwa, baik pada perusahaan bertumbuh maupun tidak bertumbuh, persistensi laba berpengaruh signifikan positif pada koefisien respon laba, sedangkan variabel struktur modal (leverage) berpengaruh negatif terhadap ERC baik untuk perusahaan bertumbuh dan tidak bertumbuh. Adapun untuk koefisien faktor-faktor yang mempengaruhi ERC pada perusahaan bertumbuh berbeda dengan koefisien faktor-faktor yang mempengaruhi ERC pada perusahan tidak bertumbuh. Koefisien risiko beta dan persistensi laba pada perusahaan bertumbuh berbeda dengan koefisien risiko beta dan persistensi laba pada perusahaan tidak bertumbuh. Namun koefisien prediktabilitas laba, pertumbuhan laba, leverage, dan size pada perusahaan bertumbuh tidak berbeda dengan koefisien prediktabilitas laba, pertumbuhan laba, leverage, dan size pada perusahaan tidak bertumbuh..

Yosefa dan Wondabio (2007) meneliti 108 sampel perusahaan yang terdaftar di BEJ selama tahun 2005. Yosefa dan Sensi menemukan bahwa pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh negatif terhadap ERC. Hasil penelitian juga mengindikasikan bahwa investor mengapresiasi informasi CSR yang disajikan dalam laporan tahunan perusahaan.

Suaryana (2008) meneliti 91 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ pada periode penelitian 1999 – 2005. Kesimpulan yang didapat adalah perusahaan yang menerapkan akuntansi konservatif memiliki daya prediksi laba yang rendah dibandingkan perusahaan yang menerapkan optimistic/non conservative accounting. ERC bagi perusahaan yang menerapkan akuntansi konservatif bernilai lebih rendah dibandingkan perusahaan yang menerapkan optimistic accounting sehingga penerapan konservatisme akan cenderung membuat laba berfluktuasi dan daya prediksi laba menurun.


Arfan dan Antasari (2008) meneliti 44 eniten manufaktur yang terdaftar di BEJ pada periode pengamatan 2003-2005. Kesimpulan yang didapat adalah ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas perusahaan secara simultan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap koefisien respon laba pada emiten manufaktur di Bursa Efek Jakarta dan secara parsial hanya pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap koefisien respon laba, sedangkan ukuran perusahaan dan profitabilitas perusahaan secara parsial tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap koefisien respon laba pada emiten manufaktur di bursa Efek Jakarta.

Murwaningsari (2008) meneliti 60 perusahaan maufaktur di BEJ selama periode 2003-2006. Murwaningsari menemukan bahwa faktor-faktor yang berpengaruh secara langsung terhadap ERC yaitu leverage (hutang) dan size (ukuran perusahaan) berpengaruh signifikan negatif. Untuk disclosure (sukarela) dan timelines (ketepatan waktu) berpengaruh signifikan positif terhadap ERC. Penelitian Murwaningsari juga menggunakan variabel kontrol, diantaranya persistensi laba yang berpengaruh signifikan negatif dan pertumbuhan laba yang berpengaruh signifikan positif.

Naimah dan Utama (2009), melakukan pengujian terhadap 122 sampel perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta pada periode 1994-2002. Hasil yang didapat adalah laba dan nilai buku ekuitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham serta dipengaruhi oleh beberapa hal, yaitu ukuran perusahaan, pertumbuhan laba, dan profitabilitas perusahaan. Ketiganya berpengaruh positif terhadap koefisien respon laba. Penggabungan laba dan nilai buku ke dalam satu model penilaian akan memberikan informasi yang lebih jelas dan koefisien respon laba ditemukan lebih banyak terjadi di perusahaan besar.

Kerangka Pemikiran dan Hipotesis

Kerangka pemikiran karya ilmiah ini, menggunakan Lemons Theory dan Signalling Theory yang melahirkan konsep event study serta Agency Theory yang melahirkan konsep Asimetri informasi sebagai Grand Theories. Ball & Brown Study digunakan untuk mengamati fenomena event study dan konsep Good Corporate Governance (GCG) untuk memitigasi dampak asimetri informasi sebagai Middle Range Theory. Untuk mempelajari dampak GCG terhadap respons investor pada periode pengumuman laba, dapat digunakan konsep pengukuran ERC sebagai Applied Theory.
Paradigma model yang digunakan dalam penelitian ini dinyatakan dalam panel persamaan sebagai berikut: 

Model Penelitian 1

Y = ( + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + β4 X4 + e 

Y  = Earnings Response Coefficient (ERC)

X1 = Kualitas Audit (GCG Factors)

X2 = Blockholders (GCG Factors)

X3 = Kepemilikan manajerial-dewan direksi (GCG Factors)
X4 = Kepemilikan manajerial-dewan komisaris (GCG Factors)

( = Intercept
β1………..β6 = Koefisien Regresi
Model penelitian 1 digunakan untuk menguji hipotesis satu sampai dengan lima.

Model Penelitian 2

Y = ( + β12 X1 + β22 X2 + β32 X3 + β42 X4 + β52 X5 + β62 X6 + e 

Y  = Earnings Response Coefficient (ERC)

X1 = Kualitas Audit (GCG Factors)

X2 = Blockholders (GCG Factors)

X3 = Kepemilikan manajerial-dewan direksi (GCG Factors)
X4 = Kepemilikan manajerial-dewan komisaris (GCG Factors)

X5 = Leverage
X6 = Profitabilitas

( = Intercept
β12………..β62= Koefisien Regresi
Model penelitian 2 digunakan untuk menguji hipotesis enam sampai dengan delapan.

Model data panel tersebut akan diuji coba pada emiten sektor properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2010-2014.
3. METODE PENELITIAN
Penelitian ini dikategorikan sebagai penelitian kuantitatif, dan merupakan causal study (hubungan sebab akibat) bertujuan untuk mengkaji bagaimana satu variabel mempengaruhi, atau “bertanggungjawab atas” perubahan yang terjadi pada variabel lain (Cooper & Schindler, 2006: 176). Penelitian ini menggunakan metode penelitian data panel.

Populasi dan Teknik Pemilihan Sampel

Subyek penelitian adalah seluruh perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode pengamatan mulai dari tahun 2010 sampai dengan 2014. Sampel penelitian adalah perusahaan properti yang terdaftar di BEI selama periode pengamatan tahun 2010 sampai dengan 2014. Perusahaan properti diambil karena dalam mengembangkan bisnisnya, umumnya perusahaan properti menggunakan sumber pendanaan dari utang sehingga memiliki tingkat rasio Debt to Equity (DER) yang tinggi. Dengan adanya mekanisme corporate governance, perusahaan properti diharapkan dapat tetap memperoleh reaksi positif pada saat pengumuman laba dari para investor walaupun memiliki tingkat rasio DER yang tinggi. Untuk mengukur reaksi pasar (investor) terhadap informasi akuntansi (laba) dapat menggunakan koefisien respons laba.
Operasionalisasi Variabel dan Instrumen
Earnings Response Coefiient (ERC)

Cho dan Jung (1991) dalam Arfan dan Antasari (2008: 51) merumuskan koefisien respon laba (ERC) sebagai pengaruh laba kejutan (unexpected earnings) terhadap Cumulative Abnormal Return (CAR), yang ditunjukkan melalui slope coeficient dalam regresi abnormal return saham dengan unexpected earnings. Dengan menggunakan model yang dikembangkan oleh Teets dan Wasley (1996) dalam Suaryana (2008: 10), ERC dapat dirumuskan sebagai berikut:

CARit = α0 + α1UEit + εit
Dalam hal ini:

CARit 
= Cumulative Abnormal Return atau abnormal return kumulatif perusahaan i selama periode pengamatan +​ 5 hari dari publikasi laporan keuangan 

UEit    
= Unexpected Earnings

α1
= Earnings Response Coefficient 
εit
=  Komponen error dalam model atas perusahaan i pada periode t
Cumulative Abnormal Return (CAR)

CAR merupakan akumulasi return tidak normal kumulatif sekuritas perusahaan i selama periode 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah tanggal publikasi laba. CAR dirumuskan sebagai berikut:

CARi(-5,+5) = t=-5∑+5 ARit
Dalam hal ini:

CARi(-5,+5)  
= abnormal return kumulatif perusahaan i selama periode pengamatan kurang lebih 11 hari dari tanggal publikasi laporan keuangan. (5 hari sebelum, 1 hari  tanggal  publikasi  dan 5 hari setelah tanggal penyerahan laporan keuangan ke Bapepam)

ARi,t = Ri,t – Rm,t
ARit
=  abnormal return perusahaan i pada hari t
Ri,t
= Return perusahaan pada periode ke-t

Rm,t 
= Return pasar pada periode ke-t

Untuk memperoleh data abnormal return, terlebih dahulu harus mencari return saham harian dan return pasar harian.

Return saham harian dihitung dengan rumus: 
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Rit 
= Return saham perusahaan i pada hari t

Pit 
= Harga penutupan saham i pada hari t

Pit-1 
= Harga penutupan saham i pada pada hari t-1

Return pasar harian dihitung sebagai berikut: 


[image: image5.wmf](

)

1

1

-

-

-

=

t

t

t

t

IHSG

IHSG

IHSG

Rm


Rmt 

= Return pasar harian

IHSGt 

= Indeks Harga Saham Gabungan pada hari t

IHSGt-1 
= Indeks Harga Saham Gabungan pada hari t-1
Unexpected Earnings (UE)

Unexpected Earnings (UE) dapat dirumuskan sebagai selisih antara laba sesungguhnya dengan laba ekspektasian dimana untuk laba ekspektasian diestimasi dengan model langkah acak (random walk model) seperti yang tertuang pada penelitian Beaver dan Ryan (1987) serta Collins dan Kothari (1989) dalam Arfan dan Anatasari (2008: 56) yang dijabarkan sebagai berikut:
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UEit 
= Unexpected Earnings perusahaan i pada tahun t

Eit 
= Laba akuntansi perusahaan i pada periode t

Eit-1 
= Laba akuntansi perusahaan i pada periode t-1

Variabel bebas dalam penelitian ini good corporate governance (kualitas audit, blockholders kepemilikan manajerial-dewan direksi, dan kepemilikan manajerial-dewan komisaris), leverage, dan profitabilitas. Detil penjelasan variabel bebas adalah sebagai berikut:
1. Kualitas audit
Kualitas audit sejalan dengan hasil penelitian Teoh dan Wong (1993: 355) diukur dengan menggunakan variabel dummy: 1 jika laporan keuangan diaudit oleh KAP Big 4 dan 0 jika laporan keuangan diaudit oleh KAP non Big 4.
2. Blockholders

Blockholders sesuai penelitian Shleifer dan Vishny (1997) dalam Setyaningrum (2005: 83) didefinisikan sebagai jumlah investor yang memiliki jumlah kepemilikan saham yang besar (10%-20%). Untuk penelitiannya, penulis menggunakan nilai kepemilikan sebesar 5% sesuai Lampiran Surat Edaran Otoritas Jasa Keuangan Nomor 32 /SEOJK.04/2015 tentang Pedoman Tata Kelola Perusahaan Terbuka.

3. Kepemilikan manajerial-dewan direksi
Skaife et al. (2014: 11) merumuskan kepemilikan manajerial-dewan direksi sebagai persentase saham yang dimiliki oleh Dewan Direksi dibagi dengan jumlah saham yang beredar.

4. Kepemilikan manajerial-dewan komisaris
Beasley (1996: 453-454) merumuskan kepemilikan manajerial-dewan komisaris sebagai persentase saham yang dimiliki oleh Dewan Komisaris dibagi dengan jumlah saham yang beredar.

5. Leverage
Leverage pada penelitian ini diukur dengan menggunakan rasio Debt to Equity Rato (DER) yang dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:
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6. Profitabilitas

Profitabilitas perusahaan dalam penelitian ini menggunakan rasio Return on Equity (ROE) yang dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:
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Tabel 3.1
Operasional Variabel Penelitian

	Variabel
	Definisi
	Pengukuran
	Items
	Skala
	Sumber Data

	ERC
	Earnings Response Coefficient


	ERC diperoleh dari regresi antara CAR dan UE 
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CARit = Cumulative Abnormal Return perusahan i selama periode pengamatan ± 5 hari dari publikasi laporan keuangan

UEit = Unexpected Earnings
α1 = Earnings Response Coefficient
εit = error
	Y


	Ratio
	www.financeyahoo.com

	AUDITQ
	Kualitas audit
	Melalui dummy variable:

· Bernilai 1 jika laporan keuangan diaudit oleh KAP Big 4

· Bernilai 0 jika laporan keuangan diaudit oleh KAP Non Big 4
	X1
	Ratio
	Laporan Keuangan Audited 2010-2014

	BLOCK
	Blockholders


	Jumlah investor yang memiliki jumlah kepemilikan saham yang besar (5% atau lebih)
	X2
	Ratio
	Catatan atas Laporan Keuangan tahun 2010-2014



	%DIR


	Kepemilikan manajerial-dewan direksi
	Persentase saham yang dimiliki oleh Dewan Direksi dibagi dengan jumlah saham yang beredar
	X3
	Ratio
	Catatan atas Laporan Keuangan tahun 2010-2014

	%KOM


	Kepemilikan manajerial-dewan komisaris
	Persentase saham yang dimiliki oleh Dewan Komisaris dibagi dengan jumlah saham yang beredar
	X4
	Ratio
	Catatan atas Laporan Keuangan tahun 2010-2014



	LEV


	Leverage
	Rasio total hutang terhadap total ekuitas

DER =  Total Hutang x 100%

             Total Modal
	X5
	Ratio
	Laporan Posisi Keuangan (Neraca) tahun 2010-2014



	PROF
	Profitabilitas
	Rasio Return on Equity (ROE)
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=


	X6
	Ratio
	· Net Profit After Tax = Laporan Laba Rugi 2010-2014

· Equity = Laporan Posisi Keuangan (Neraca) tahun 2010-2014


Analisis Data

Teknik analisis data digunakan analisis General Linear Model (GLM). Dalam melakukan analisis penghitungan untuk kedua prosedur di atas, digunakan perangkat lunak program IBM SPSS Statistics versi 22.
Statistik Deskriptif

Untuk memaparkan hasil awal digunakan statistik deskriptif yang berfungsi memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), median, modus, standar deviasi, maksimum dan minimum. 
Model penelitian 1: 

ERC = β0 + β1 AUDITQ + β2 BLOCK + β3 DIR + β4 KOM + ε 
Keterangan: 

ERC 
= Earnings Response Coefficient (ERC)
AUDITQ
= Kualitas audit

BLOCK
= Blockholders
DIR
= Kepemilikan manajerial-dewan direksi

KOM
= Kepemilikan manajerial-dewan komisaris

Β0
= Intercept
β1………..β6
= Koefisien Regresi
Model penelitian 2: 

ERC = β02 + β12 AUDITQ + β22 BLOCK + β32 DIR + β42 KOM + β52 LEV + β62 PROF + ε 

Keterangan: 

ERC 
= Earnings Response Coefficient (ERC)
AUDITQ
= Kualitas audit

BLOCK
= Blockholders
DIR
= Kepemilikan manajerial-dewan direksi

KOM
= Kepemilikan manajerial-dewan komisaris

LEV
= Leverage
PROF
= Profitabilitas

Β0
= Intercept
β12………..β62
= Koefisien Regresi
4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Sampel yang digunakan adalah sebanyak 40 Perusahaan selama tahun 2010-2014.
Hasil Penelitian
Statistik Deskriptif 
Nilai ERC rata-rata 8,6660, dengan standar deviasi sebesar 9,13639 dari populasi sampel 200. Hal ini menunjukkan bahwa tanggapan pemegang saham terhadap laba perusahaan properti atau ERC perusahaan properti sangat beragam. Jadi walau dari industri yang sama tanggapan pemegang saham terhadap earning masing-masing perusahaan sangat beragam. Hal ini menunjukkan bahwa persepsi pemegang saham terhadap earning perusahaan memang menjadi hal yang perlu diteliti mengingat ada faktor-faktor yang perlu dicermati agen dalam menentukan strategi keputusannya. Perbedaan reaksi yang sangat besar disikapi pemegang saham terhadap earning perusahaan walau didalam industrinya dapat memberikan hasil yang sangat berbeda, sehingga pergerakan harga saham didalam industri dapat mempunyai pergerakan dengan tanda dan arah yang berbeda antara perusahaan-perusahaan properti.
Analisis General Linear Model
Tehnik analisis data digunakan General Linear Model guna menguji pengaruh variabel-variabel bebas terhadap variabel tergantung. 
Tabel 4.2.

	Tests of Between-Subjects Effects

Model Penelitian 1

	Dependent Variable:   ERC

	Source
	Type III Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.
	Partial Eta Squared

	Corrected Model
	12.624a
	4
	3.156
	3.302
	.012
	.063

	Intercept
	.049
	1
	.049
	.051
	.822
	.000

	AUDITQ
	.170
	1
	.170
	.178
	.674
	.001

	BLOCK
	4.173
	1
	4.173
	4.366
	.038
	.022

	DIR
	5.615
	1
	5.615
	5.875
	.016
	.029

	KOM
	1.530
	1
	1.530
	1.601
	.207
	.008

	Error
	186.376
	195
	.956
	
	
	

	Total
	199.000
	200
	
	
	
	

	Corrected Total
	199.000
	199
	
	
	
	

	a. R Squared = .063 (Adjusted R Squared = .044)


Tabel 4.3
	Tests of Between-Subjects Effects

Model Penelitian 2

	Dependent Variable:   ERC  

	Source
	Type III Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.
	Partial Eta Squared

	Corrected Model
	18.794a
	6
	3.132
	3.355
	.004
	.094

	Intercept
	.004
	1
	.004
	.004
	.949
	.000

	AUDITQ
	.013
	1
	.013
	.014
	.907
	.000

	BLOCK
	6.091
	1
	6.091
	6.524
	.011
	.033

	DIR
	5.886
	1
	5.886
	6.304
	.013
	.032

	KOM
	2.528
	1
	2.528
	2.708
	.101
	.014

	LEV
	5.395
	1
	5.395
	5.778
	.017
	.029

	PROF
	.001
	1
	.001
	.001
	.971
	.000

	Error
	180.206
	193
	.934
	
	
	

	Total
	199.000
	200
	
	
	
	

	Corrected Total
	199.000
	199
	
	
	
	

	R Squared = .094 (Adjusted R Squared = .066)



Dengan menggunakan Tabel 4.4 dan 4.5, model penelitian 1 dan 2 dapat disusun sebagai berikut: 
Tabel 4.4.
	Parameter Estimates

Model Penelitian 1

	Dependent Variable:   ERC

	Parameter
	B
	Std. Error
	t
	Sig.
	95% Confidence Interval
	Partial Eta Squared

	
	
	
	
	
	Lower Bound
	Upper Bound
	

	Intercept
	-.053
	.144
	-.370
	.712
	-.337
	.230
	.001

	AUDITQ
	.070
	.165
	.422
	.674
	-.256
	.395
	.001

	BLOCK
	.147
	.071
	2.090
	.038
	.008
	.287
	.022

	DIR
	.295
	.122
	2.424
	.016
	.055
	.534
	.029

	KOM
	-.155
	.123
	-1.265
	.207
	-.397
	.087
	.008

	a. This parameter is set to zero because it is redundant.


Model Penelitian 1:

ERC = - 0,53 + 0,70 AUDITQ + 0,147 BLOCK + 0,295 DIR – 0,155 KOM

Keterangan:

ERC 
= Earnings Response Coefficient (ERC)
AUDITQ = Audit Quality (GCG Factors)

BLOCK 
= Blockholders (GCG Factors)

DIR 
= Kepemilikan manajerial-dewan direksi (GCG Factors)

KOM 
= Kepemilikan manajerial-dewan komisaris (GCG Factors)

Model penelitian 1 digunakan untuk menguji hipotesis satu sampai dengan lima.

Tabel 4.5
	Parameter Estimates

Model Penelitian 2

	Dependent Variable:   ERC  

	Parameter
	B
	Std. Error
	t
	Sig.
	95% Confidence Interval
	Partial Eta Squared

	
	
	
	
	
	Lower Bound
	Upper Bound
	

	Intercept
	.015
	.145
	.104
	.918
	-.270
	.300
	.000

	AUDITQ
	-.020
	.167
	-.118
	.907
	-.348
	.309
	.000

	BLOCK
	.181
	.071
	2.554
	.011
	.041
	.321
	.033

	DIR
	.302
	.120
	2.511
	.013
	.065
	.539
	.032

	KOM
	-.202
	.123
	-1.645
	.101
	-.444
	.040
	.014

	LEV
	-.187
	.078
	-2.404
	.017
	-.340
	-.034
	.029

	PROF
	-.003
	.074
	-.037
	.971
	-.149
	.144
	.000

	a. This parameter is set to zero because it is redundant.


Model Penelitian 2: 
ERC = 0,015 - 0,020 AUDITQ + 0,181 BLOCK + 0,302 DIR - 0,202 KOM - 0,187 LEV - 0,003 PROF 
Keterangan:
ERC 
= Earnings Response Coefficient (ERC)
AUDITQ = Audit Quality (GCG Factors)

BLOCK 
= Blockholders (GCG Factors)

DIR 
= Kepemilikan manajerial-dewan direksi (GCG Factors)

KOM 
= Kepemilikan manajerial-dewan komisaris (GCG Factors)

LEV 
= Leverage
PROF 
= Profitabilitas

Model penelitian 2 digunakan untuk menguji hipotesis enam sampai dengan delapan.

Pada metode General Linear Model, peranan R Square tidak dominan. GLM lebih mengutamakan pada perhitungan partial sehingga memunculkan angka partial eta square. Pengujian model bisa menggunakan parameter intercept atau corrected model.
Koefisien Determinasi (R2)

Besarnya nilai R-squared untuk model penelitian 1 dan 2 masing-masing sebesar 0,063 dan 0.094 dan nilai adjusted R-squared untuk model penelitian 1 dan 2 masing-masing sebesar 0,044 dan 0.066. Sedangkan sisanya sebesar 90,6% dapat dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkkan ke dalam penelitian ini, seperti ukuran Dewan Direksi, independensi Dewan Direksi, aktivitas (jumlah rapat) Dewan Direksi, proporsi Dewan Komisaris independen, kompetensi komite audit, independensi komite audit, foreign share owneship, duality, state ownership, legal share ownership, komposis direksi, paid chairman, beta, growth, size, earnings persistence, default risk of debt, tipe produk, barriers to entry, operating leverage, dan sebagainya. Lebih lanjut dikatakan bahwa tujuan utama dalam regresi linier yang menggunakan data panel bukan untuk memperoleh R2 yang tinggi melainkan ada hal yang lebih utama dari sekedar itu, yaitu memperoleh kecocokan logika teori dari riset yang dilakukan dan memperoleh parameter regresi, yaitu koefisien regresi yang signifikan secara statistik. Tidak ada jaminan jika R2 dan Adjusted R2 tinggi riset akan menghasilkan koefisien regresi yang signifikan; sebaliknya dengan R2 rendah tidak berarti bahwa riset tersebut salah. (Gujarati, 2009: 206). Hal ini ditegaskan pula oleh Goldberger sebagaimana dikutip oleh Gujarati (2009) yang mengatakan: “Sekalipun demikian nilai R2 yang tinggi bukan bukti bahwa model itu benar; sebaliknya R2 yang rendah bukan berarti model salah. Kenyataannya hal yang paling penting dalam regresi linier adalah fokus pada parameter dalam populasi bukan kecocokan model dalam sampel.

Uji Kelayakan Model Penelitian 1 dan Uji Hipotesis satu

Nilai signifikansi sebesar 0,012 < 0,05 menunjukkan bahwa model hubungan yang dibuat dengan menggunakan variabel bebas good corporate governance dengan dimensi kualitas audit, blockholders, kepemilikan manajerial-dewan direksi, dan kepemilikan manajerial-dewan komisaris dengan variabel tergantung earnings response coefficient sudah layak (benar). 

Hasil Pengujian

Karena diperoleh nilai signifikansi pada Corrected Model sebesar 0,012 < 0,05; maka H0 ditolak dan Ha diterima. Kesimpulannya variabel good corporate governance dengan dimensi kualitas audit, blockholders, kepemilikan manajerial-dewan direksi, dan kepemilikan manajerial-dewan komisaris mempengaruhi earnings response coefficient secara signfikan. Besarnya pengaruh keempat variabel tersebut terhadap variabel tergantung ERC ialah sebesar 0,063. 

Uji Hipotesis dua sampai dengan tujuh Secara Parsial

Hipotesis dua sampai dengan lima menggunakan model penelitian 1 dan hipotesis enam dan tujuh menggunakan model penelitian 2.

Pengujian hipotesis secara parsial digunakan untuk menguji pengaruh variabel bebas kualitas audit, blockholders, kepemilikan manajerial-dewan direksi, kepemilikan manajerial-dewan komisaris, leverage, dan profitabilitas, terhadap earnings response coefficient secara sendiri-sendiri. Untuk pengujian hipotesis dua sampai dengan lima menggunakan nilai-nilai pada Tabel 4.6 sedangkan pengujian enam dan tujuh menggunakan nilai-nilai pada Tabel 4.7.

1. Hipotesis dua: kualitas audit mempengaruhi ERC
Nilai signifikansi pada kualitas audit (AUDITQ) sebesar 0,674 > 0,05; maka H0 diterima dan Ha ditolak. Kualitas audit tidak signifikan mempengaruhi earnings response coefficient.  Nilai Partial Eta R squared sebesar 0,001 menunjukkan bahwa kualitas audit tidak berpengaruh sama sekali terhadap earnings response coefficient.

2. Hipotesis tiga: blockholders mempengaruhi ERC
Nilai signifikansi pada blockholders (BLOCK) sebesar 0,038 < 0,05; maka H0 ditolak dan Ha diterima.  Blockholders signfikan mempengaruhi earnings response coefficient.. Besarnya pengaruh variabel blockholders terhadap variabel earnings response coefficient ialah sebesar 0,022. Nilai ini diambil dari nilai Partial Eta R squared.

3. Hipotesis empat: kepemilikan manajerial-dewan direksi mempengaruhi ERC
Nilai signifikansi pada kepemilikan manajerial-dewan direksi (DIR) sebesar 0,016 < 0,05; maka H0 ditolak dan Ha diterima. Kepemilikan manajerial-dewan direksi signfikan mempengaruhi earnings response coefficient secara signifikan. Besarnya pengaruh variabel kepemilikan manajerial-dewan direksi terhadap variabel earnings response coefficient ialah sebesar 0,029. Nilai ini diambil dari nilai Partial Eta R squared.

4. Hipotesis lima: kepemilikan manajerial-dewan komisaris mempengaruhi ERC
Nilai signifikansi pada kepemilikan manajerial-dewan komisaris (KOM) sebesar 0,207 > 0,05; maka H0 diterima dan Ha ditolak. Kesimpulannya variabel kepemilikan manajerial-dewan komisaris tidak mempengaruhi earnings response coefficient.  Nilai Partial Eta R squared sebesar 0,008 yang merupakan besarnya pengaruh variabel kepemilikan manajerial-dewan komisaris terhadap earnings response coefficient.  
5. Hipotesis enam: leverage mempengaruhi ERC
Nilai signifikansi pada leverage (LEV) sebesar 0,017 < 0,05; maka H0 ditolak dan Ha diterima. Kesimpulannya leverage signfikan berpengaruh terhadap earnings response coefficient. Besarnya pengaruh variabel leverage terhadap variabel earnings response coefficient ialah sebesar 0,029. Nilai ini diambil dari nilai Partial Eta R squared.  

6. Hipotesis tujuh: profitabilitas mempengaruhi ERC
Nilai signifikansi pada profitabilitas (PROF) sebesar 0,971 > 0,05; maka H0 diterima dan Ha ditolak. Kesimpulannya variabel profitabilitas tidak mempengaruhi earnings response coefficient.  Nilai Partial Eta R squared sebesar 0,000 menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh sama sekali terhadap earnings response coefficient.  

Uji Kelayakan Model Penelitian 2 dan Uji Hipotesis delapan

Nilai signifikansi (Sig) pada bagian Corrected Model Tabel 4.5. Sig sebesar 0,004 < 0,05 menunjukkan bahwa model hubungan yang dibuat dengan menggunakan variabel bebas good corporate governance dengan dimensi kualitas audit, blockholders, kepemilikan manajerial-dewan direksi, dan kepemilikan manajerial-dewan komisaris, serta leverage dan profitabilitas dengan variabel tergantung earnings response coefficient sudah layak (benar). Kesimpulannya variabel good corporate governance dengan dimensi kualitas audit, blockholders, kepemilikan manajerial-dewan direksi, kepemilikan manajerial-dewan komisaris, serta leverage dan profitabilitas signfikan mempengaruhi earnings response coefficient. Besarnya pengaruh keenam variabel tersebut terhadap variabel tergantung perataan laba ialah sebesar 0,094. Nilai ini diambil dari nilai R square.

Pembahasan 

Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel good corporate governance yang diwakili oleh dimensi: 1) kualitas audit, 2) blockholders, 3) kepemilikan manajerial-dewan direksi, dan 4) kepemilikan manajerial-dewan komisaris secara simultan signifikan mempengaruhi earnings response coefficient. Pengaruhnya teruji dengan tingkat pengaruh sangat lemah karena disebabkan oleh masih lemahnya praktek implementasi GCG di Indonesia sehingga sinyal/informasi implementasi GCG belum dapat menggerakkan pihak investor (principal) untuk memberikan respons terhadap informasi laba yang disampaikan oleh agen. Herwidiyatmo dalam Setyaningrum (2005) menggarisbawahi terdapat beberapa kelemahan penerapan GCG di Indonesia yakni: 1) adanya konsentrasi kepemilikan oleh pihak tertentu yang memungkinkan terjadinya hubungan afiliasi antara pemilik, pengawas, dan direktur perusahaan, 2) tidak efektifnya peran Dewan Komisaris, dan 3) lemahnya penegakan hukum. Setiawan dan Kartikasari (2008: 49) memberikan argumentasi lain bahwa lemahnya pengaruh variabel GCG terhadap ERC dapat disebabkan oleh penggunaan variabel corporate governance yang tidak menangkap mekanisme corporate governance sebagai satu kesatuan dimana variabel corporate governance tidak diukur melalui indeks tertentu, melainkan melalui variabel-variabel yang terpisah.
Hipotesis dua ditolak, kualitas audit tidak terbukti mempengaruhi ERC. Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian oleh Kabir et al. (2011) yang menyatakan bahwa kualitas audit tidak berpengaruh terhadap kualitas laba. Hasil pengujian ini diduga timbul karena investor tidak memperhatikan kualitas auditor karena perhatian mereka hanya pada nilai laba tanpa peduli ketepatan angka-angka laba tersebut (Mulyani et al, 2007: 43). Investor dinilai tidak peduli apakah laporan keuangan yang dihasilkan oleh agent telah diaudit oleh auditor yang berkualitas (Big 4) maupun tidak berkualitas (non Big 4) karena mereka memandang bahwa keberadaan auditor independen hanya untuk memenuhi ketentuan/persyaratan pada pasal 68 ayat 1 UU No 40 Tahun 2007 dimana direksi perusahaan terbuka wajib menyerahkan laporan keuangan Perseroan kepada akuntan publik untuk diaudit.
Hipotesis tiga diterima, blockholders terbukti mempengaruhi ERC secara signifikan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Shleifer & Vishny (1986), Jensen (1993), dan Ashbaugh et al. (2004) dimana keberadan blockholders dapat memonitor aktivitas dan kinerja manajemen. Peningkatan aktivitas monitoring dapat mengurangi potensi terjadinya fraud pada laporan keuangan sekaligus mengurangi agency cost serta menurunkan biaya modal. Hal ini dipandang sebagai good news bagi para investor sehingga keberadaan blockholders dapat meningkatkan respons investor terhadap kualitas laba yang dilaporkan oleh manajemen.
Hipotesis empat diterima, kepemilikan manajerial-dewan direksi terbukti mempengaruhi ERC secara signifikan. Temuan ini berlawanan dengan hasil penelitian Himmelberg et al. (1999) namun sejalan dengan hasil penelitian Warfield et al. (1995) dan Walsh & Seward (1990). 
Kepemilikan saham oleh direksi dipandang sebagai mekanisme kontrak insentif jangka panjang untuk mengurangi agency conflict dimana manajer cenderung untuk memaksimalkan keuntungan bagi dirinya sendiri dibanding memaksimalkan keuntungan bagi principal. Dengan adanya kepemilikan saham, diharapkan manajer akan termotivasi untuk meningkatkan kemakmuran pemegang saham serta diasumsikan agency problem akan hilang karena seorang manajer adalah juga sekaligus sebagai seorang pemilik.
Hipotesis lima ditolak, kepemilikan manajerial-dewan komisaris tidak terbukti mempengaruhi ERC. Temuan ini berlawanan dengan hasil penelitian Jensen (1993) namun sejalan dengan hasil penelitian Chtourou et al. (2001) dan Cadbury Committee’s (1942). Kepemilikan saham oleh Dewan Komisaris yang berperan sebagai fungsi pengawasan dapat menurunkan kualitas pengawasan karena timbulnya konflik kepentingan dimana Dewan Komisaris di satu sisi sebagai pihak pemilik yang mengharapkan laba yang tinggi sedangkan di sisi lainnya harus menjalani fungsi pengawasan terhadap kewajaran nilai laba yang dilaporkan. 

Argumentasi lain diajukan oleh Forum Corporate Governance Indonesia (FCGI) yang menyatakan bahwa investor Indonesia tidak melihat keberadaan Dewan Komisaris dapat memberikan good news. Para investor melihat bahwa pengangkatan posisi anggota Dewan Komisaris diberikan sebagai rasa penghargaan semata maupun berdasarkan hubungan keluarga atau kenalan dekat sehingga kepemilikan saham terpusat dalam satu kelompok atau satu keluarga. Fakta ini menimbulkan persepsi di kalangan investor bahwa Dewan Komisaris tidak memiliki kemampuan, dan tidak dapat menunjukkan independensinya (sehingga, dalam banyak kasus, Dewan Komisaris juga gagal untuk mewakili kepentingan stakeholders lainnya selain daripada kepentingan pemegang saham mayoritas).

Hipotesis enam diterima, leverage terbukti mempengaruhi ERC secara signifikan. Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian Dhaliwal et al. (1994), Dhaliwal dan Reynold (1994), Moradi (2010), dan Farooque et al. (2013), namun berlawanan dengan hasil penelitian Bugshan (2005) dan Hasanzade et al. (2013). Hasil penelitian menghasilkan arah hubungan negatif dimana temuan ini berlawanan dengan Moradi (2010) dan Farooque et al. (2013), namun sejalan dengan Dhaliwal et al. (1994) dan Dhaliwal dan Reynold (1994). Perusahaan yang memiliki tingkat leverage tinggi berarti memiliki saldo hutang lebih besar dibandingkan saldo modalnya. Sehingga jika terjadi peningkatan laba maka yang diuntungkan adalah kreditur, karena pendapatan milik perusahaan telah dibagikan (dalam bentuk pembayaran hutang dan beban bunga) terlebih dahulu kepada para kreditur. Dari penjelasan di atas, dapat disimpulkan bahwa semakin besar saldo hutang perusahaan maka semakin negatif respon (ERC) pemegang saham.  

Hipotesis tujuh ditolak, profitabilitas tidak terbukti mempengaruhi ERC. Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian Penman (1991) dan Lev (1989), namun berlawanan dengan hasil penelitian Burgstahler dan Dichev (1997). Hal tersebut mungkin saja terjadi karena investor tidak menggunakan ukuran rasio ROE dalam mengukur kinerja perusahaan karena ukuran rasio ROE dipandang kurang dapat memprediksi profitabilitas di masa mendatang (Penman, 1991: 253) akibat rendahnya korelasi (R2) hubungan antara return dengan ROE (Lev, 1989: 165-166).

Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel good corporate governance yang diwakili oleh dimensi: 1) kualitas audit, 2) blockholders, 3) kepemilikan manajerial-dewan direksi, dan 4) kepemilikan manajerial-dewan komisaris serta variabel leverage dan profitabilitas mempengaruhi earnings response coefficient secara simultan dan signifikan. Temuan ini sejalan dengan Firth et al. (2006) dan Zakaria (2012). Investor memberi respons yang lebih positif apabila informasi GCG dikombinasikan dengan informasi non-GCG oleh agent. Melalui kombinasi faktor GCG dan non-GCG, investor merasa lebih percaya diri dalam berinvestasi pada instrumen saham sehingga meningkatkan respons investor terhadap informasi nilai laba yang diukur melalui koefisien ERC.
KESIMPULAN
Praktek GCG, leverage, dan profitabilitas belum mendapat tanggapan positif dari pemegang saham property dalam menentukan return yang diukur dengan ERC. Pemegang saham belum menggunakan signal positif dan negatif terhadap informasi yang dipublikasikan. Investor lebih banyak menggunakan analisis tehnikal dalam merespons nilai pasar saham.
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