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Abstract: The purpose of this study is to analyze the influence of Firm Size, Profitability,
Leverage, and Company's Growth on Earnings Response Coefficient (ERC). This study uses 180
data samples of manufacturing company listed on the Indonesia Stock Exchange from 2017-
2019. The sampling techniques used by using purposive sampling. This study uses Eviews 11.0
for windows software to process data. The results of this study show that Profitability has a
positive and significant effect on the Earnings Response Coefficient (ERC) while Firm Size,
Leverage, and Company's Growth have no significant effect on the Earnings Response
Coefficient (ERC). The implication of this study is the need to increase management focus in
generating profits which will increase the value of the Earnings Response Coefficient (ERC)
which will bring a good signal for investors.

Keywords: Firm Size, Profitability, Leverage, Company’s Growth, and Earnings Response
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Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh Firm Size, Profitability,
Leverage dan Company’s Growth terhadap Earnings Response Coefficient (ERC). Penelitian ini
menggunakan 180 sampel data dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2017-2019 dengan teknik pengumpulan data purposive sampling. Penelitian
ini menggunakan aplikasi Eviews 11.0 for windows untuk melakukan pengolahan data. Hasil
yang diperoleh dalam penelitian ini yaitu Profitability memiliki pengaruh positif terhadap
Earnings Response Coefficient (ERC). Sedangkan Firm Size, Leverage dan Company’s Growth
tidak memiliki pengaruh terhadap Earnings Response Coefficient (ERC). Implikasi dari
penelitian ini adalah perlunya peningkatan fokus manajemen dalam menghasilkan laba yang akan
meningkatkan nilai Earnings Response Coefficient (ERC) yang akan memberikan sinyal baik
bagi investor.

Kata Kunci: Firm Size, Profitability, Leverage, Company’s Growth, and Earnings Response
Coefficient (ERC)

PENDAHULUAN

Laporan keuangan merupakan salah satu sarana yang dapat digunakan oleh para investor
dalam membuat keputusan terkait investasi. Keberlangsungan suatu perusahaan dapat dilihat
melalui kualitas dari laporan keuangan yang dimilikinya. Investor membutuhkan informasi
mengenai laba perusahaan yang tertera pada laporan laba rugi perusahaan. Oleh karenanya
laporan keuangan itu harus dapat dihandalkan (Lukman & Irisha, 2020). Informasi mengenai laba
perusahaan ini dimanfaatkan oleh para stakeholders untuk mengukur kinerja keuangan
perusahaan dan mampu membantu untuk memprediksi arus kas perusahaan di periode berikutnya
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(Kieso, et al., 2011) dalam penelitian Sari dan Rokhmania (2020). Sehingga, dapat dikatakan
bahwa informasi laba perusahaan dapat membantu para investor untuk meningkatkan kualitas
pengambilan keputusan terkait penanaman modal.

Investor dapat melihat informasi laba perusahaan melalui laporan keuangan yang telah
dipublikasi. Laba yang dibutuhkan oleh para investor harus mencerminkan laba yang berkualitas
dan menunjukkan kinerja perusahaan yang sesungguhnya. Maka dari itu, berbagai reaksi pasar
mungkin akan muncul terkait publikasi laba ini. Reaksi pasar terhadap informasi tentang laba
akuntansi dapat dilihat dari sensitivitas perubahan harga saham yang dapat disebut dengan
Earnings Response Coefficient (ERC).

Earnings Response Coefficient (ERC) merupakan topik yang menarik untuk diteliti karena
bermanfaat dalam melakukan analisis fundamental yang dilakukan oleh para investor untuk
mengetahui reaksi pasar terhadap informasi laba perusahaan. Selain itu, keefektivitasan pelaporan
laba dapat dinilai dengan membandingkan secara langsung informasi laba yang dilaporkan
dengan penilaian ekspektasi masyarakat melalui variabel Earnings Response Coefficient (ERC).
Oleh karena itu, penelitian ini akan membahas beberapa faktor yang dapat mempengaruhi nilai
Earnings Response Coefficient (ERC), yaitu Firm Size, Profitability, Leverage, dan Company’s
Growth.

KAJIAN TEORI

Signaling Theory. Setiap elemen — elemen dalam laporan keuangan merupakan salah satu faktor
penting bagi para praktisi sebagai sumber acuan untuk pengambilan keputusan. Maka dari itu,
dapat dikatakan bahwa informasi yang disediakan dalam laporan keuangan dapat memberikan
gambaran mengenai kualitas dan kelangsungan hidup perusahaan (Dewi & Puspaningsih, 2019).
Menurut Rahmawati dan Asyik (2020) apabila investor mengartikan informasi keuangan
perusahaan sebagai good news, maka akan mengakibatkan peningkatan nilai saham perusahaan.
Begitu pun sebaliknya, apabila investor mengartikan informasi keuangan perusahaan sebagai bad
news, maka akan terjadi penurunan nilai saham perusahaan.

Agency Theory. Menurut Sari dan Rokhmania (2020), Agency Theory dapat dikatakan sebagai
teori yang menjelaskan hubungan kerja antara manajemen perusahaan dengan pemegang saham.
Dalam Agency Theory perbedaan kepentingan antara pihak manajemen dengan pemilik
perusahaan sering memicu terjadinya konflik keagenan karena manajemen cenderung hanya
berfokus pada kepentingan pribadi dan tidak memaksimalkan kepentingan perusahaan dimana
manajemen cenderung berfokus dalam peningkatan laba perusahaan dan pembagian dividen
untuk mencapai tujuan pemilik perusahaan sekaligus kepentingannya.

Earnings Response Coefficient (ERC). dalam penelitian Dewi dan Puspaningsih (2019)
Earnings Response Coefficient (ERC) merupakan indikator untuk mengukur reaksi pasar
mengenai perubahan harga saham perusahaan sesuai dengan Unexpected Earnings (UE). Besaran
nilai dari Unexpected Earnings (UE) yang dipublikasi oleh perusahaan akan memicu terjadinya
respon pasar. Publikasi laba dapat memberikan reaksi pasar yang bervariasi (Sari & Rokhmania,
2020). Semakin tinggi besaran nilai laba yang dipublikasi, maka akan semakin kuat pula respon
pasar. Oleh karena itu, Earnings Response Coefficient (ERC) juga dapat dijadikan acuan untuk
mengukur kualitas laba perusahaan. Tinggi rendahnya nilai Earnings Response Coefficient (ERC)
dipengaruhi oleh kualitas laba yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi kualitas laba
perusahaan, maka semakin tinggi nilai Earnings Response Coefficient (ERC) yang akan
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dihasilkan dan sebaliknya. Semakin rendah kualitas laba perusahaan, maka semakin rendah pula
nilai Earnings Response Coefficient (ERC).

Firm Size. Investor dapat memanfaatkan informasi mengenai ukuran perusahaan sebagai
gambaran untuk menilai kinerja perusahaan. Menurut Dewi dan Puspaningsih (2020), perusahaan
dengan kategori besar dianggap mampu menghasilkan kinerja yang berkualitas dalam rangka
pengelolaan dan pengendalian aset yang dapat mengoptimalkan nilai laba. Aset yang dimiliki
perusahaan dapat mengindikasikan kestabilan perusahaan dan memprediksi besaran laba yang
mungkin diperoleh di masa mendatang (Sari dan Rokhmania, 2020). Perusahaan yang besar dapat
dinilai dari besaran aset yang dimilikinya.Investor akan lebih menaruh perhatian kepada
perusahaan besar karena perusahaan besar diyakini mampu menghasilkan kualitas laba yang lebih
baik karena aset yang dimiliki dapat mendorong kualitas kinerja perusahaan.

Profitability. Profitability merupakan kemampuan yang dimiliki oleh suatu perusahaan dalam
memperoleh laba dengan menggunakan modal sendiri ataupun dengan hutang (Yuriska &
Lukman, 2020). Rasio. Profitability yang digunakan adalah Return on Asset (ROA) yang
menjelaskan bahwa kemampuan perusahaan dalam memperoleh nilai keuntungan tergantung
pada besar kecilnya nilai penjualan, nilai investasi, ataupun penanaman modal sendiri (Sasongko,
dkk., 2020). ROA juga menggambuarkan efisiensi perusahaan (Hendro, Suhendah & Evan,
2020). Semakin besar nilai Profitability maka akan membawa respon pasar yang semakin positif
pula. Maka dari itu, setiap perusahaan berusaha untuk memperoleh nilai laba semaksimal
mungkin untuk menarik para investor untuk melirik perusahaannya dalam kaitannya dengan
investasi saham.

Leverage. Leverage digunakan untuk mengukur tingkat ketergantungan perusahaan terhadap
pendanaan yang berasal dari hutang. Salah satu rasio yang digunakan ialah Debt to Total Assets
ratio (DAR). Rasio ini mengukur seberapa besar total asset perusahaan yang dibiayai dengan
total hutang. Hutang yang dimilik perusahaan dapat digunakan untuk membiayai aset yang akan
dimanfaatkan untuk mendukung kegiatan operasi perusahaan dalam rangka meningkatkan
kualitas laba. Oleh karena itu, menurut Yevilia dan Mukhlasin (2020), perusahaan dengan tingkat
rasio Leverage yang tinggi mungkin akan menjadi pilihan para investor.

Company’s Growth. Company’s Growth dapat diukur dengan menggunakan proksi Sales
Growth. Pertumbuhan perusahaan dapat diperoleh dari peningkatan nilai volume penjualan secara
konsisten pada setiap akhir periode. Pertumbuhan penjualan dapat dikatakan baik apabila
perusahaan mengalami peningkatan penjualan secara konsisten pada setiap periode. Pertumbuhan
penjualan dapat mendorong terjadinya pertumbuhan terhadap pendapatan perusahaan.
Pendapatan perusahaan yang terus menerus meningkat mampu membawa perusahaan untuk
memperoleh peningkatan terhadap keuntungan di masa mendatang. Peningkatan keuntungan ini
akan membawa keuntungan pula bagi para investor (Dewi dan Puspaningsih, 2019).

Kaitan Antar Variabel

Firm Size dengan Earnings Response Coefficient (ERC). Menurut Chusnulia et al (2014)
dalam penelitian Sasongko, dkk. (2020), perusahaan besar akan berusaha mempertahankan
kualitas Kinerja yang baik karena investor akan lebih menaruh perhatian kepada perusahaan yang
memiliki ukuran yang lebih besar. Hal ini karena perusahaan besar relatif lebih stabil dan lebih
mampu menghasilkan keuntungan daripada perusahaan berukuran kecil. perusahaan besar
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memiliki tingkat kepercayaan yang lebih dibandingkan dengan perusahaan kecil. Sehingga,

respon yang diberikan oleh pasar akan lebih positif terhadap perusahaan besar. Maka nilai

Earnings Response Coefficient (ERC) dapat dikatakan bergantung pada ukuran suatu perusahaan.
Profitability dengan Earnings Response Coefficient (ERC). Profitability dapat diukur dengan
proksi Return on Asset dengan perbandingan antara laba bersih terhadap total aset. Return on
Asset dapat menilai tingkat kefektivitasan perusahaan dalam memanfaatkan aset yang
dimilikinya untuk memaksimalkan nilai laba (Dewi & Puspaningsih, 2019). Respon — respon
pasar tersebut dapat dilihat dari kebijakan keputusan yang diambil oleh para investor. Respon
yang positif tercermin dari ketertarikan investor untuk melakukan penanaman dananya terhadap
perusahaan. Sedangkan, respon pasar yang negatif tercermin dari kebijakan investor untuk
melakukan penarikan dana yang telah ditanam sebelumnya untuk melakukan pengembangan
usaha.

Leverage dengan Earnings Response Coefficient (ERC). Leverage merupakan rasio yang
mengukur seberapa jauh perusahaan menggunakan hutang untuk mendukung kegiatan
produksinya. Leverage mencerminkan penggunaan utang untuk meningkatkan laba. Menurut
Pritia (2017) perusahaan akan dinilai semakin dinamis apabila perusahaan lebih banyak
menggunakan pendanaan melalui hutang untuk membiayai asset.

Publikasi laba bagi perusahaan dengan rasio Leverage yang tinggi mungkin akan
disambut positif oleh para investor dan juga tentunya debtholders. Oleh sebab itu, perusahaan
dengan tingkat hutang yang tinggi akan disambut positif oleh perusahaan dan investor karena
perusahaan akan mampu menghasilkan kualitas laba yang baik. Hal ini sejalan dengan
pernyataan dalam penelitian Yevilia dan Mukhlasin (2020).

Company’s Growth dengan Earnings Response Coefficient (ERC). Menurut Sandi & Umam,
K. (2013) dalam penelitian Suwarno, dkk. (2017) semakin konsisten pertumbuhan yang
ditunjukkan maka kesempatan perusahaan untuk memperoleh laba akan semakin tinggi di masa
depan, maka investor akan semakin yakin untuk melakukan penanaman modal. Begitu pun
sebaliknya, semakin tidak konsisten peningkatan pendapatan yang terjadi, maka investor akan
semakin ragu untuk melakukan investasi. Keputusan — keputusan investor ini lah yang akan
memengaruhi nilai Earnings Response Coefficient (ERC).

Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan penelitian terdahulu Dewi dan Puspaningsih, (2019) mengatakan bahwa
Firm Size tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai Earnings Response Coefficient (ERC).
Namun, berbeda dengan pendapat Herdirinandasari dan Asyik (2016) berpendapat bahwa Firm
Size berpengaruh positif terhadap nilai Earnings Response Coefficient (ERC). Hai: Firm Size
berpengaruh positif signifikan terhadap Earnings Response Coefficient (ERC).

Herdirinandasari dan Asyik (2016) berpendapat bahwa Profitability memiliki pengaruh
positif terhadap nilai Earnings Response Coefficient (ERC). Namun berbeda dengan hasil
penelitian Sasongko, dkk. (2020) yang mengatakan bahwa Profitability tidak memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap nilai Earnings Response Coefficient (ERC). Haz:
Profitability berpengaruh positif signifikan terhadap Earnings Response Coefficient (ERC).

Dalam penelitian penelitan Dewi dan Puspaningsih (2019) yang mengasumsikan bahwa
Leverage tidak membawa pengaruh yang signifikan terhadap nilai Earnings Response
Coefficient (ERC). Namun pada penelitian Yevilia & Mukhlasin (2020) Leverage membawa
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pengaruh yang positif terhadap nilai Earnings Response Coefficient (ERC). Has: Leverage
berpengaruh positif signifikan terhadap Earnings Response Coefficient (ERC).

Suwarno, Tumirin & Zamzami, (2017) menyatakan bahwa nilai Company’s Growth tidak
berpengaruh terhadap nilai Earnings Response Coefficient (ERC). Namun dalam penelitian
Sintya Puspita Dewi & Abriyani Puspaningsih, (2019) menyimpulkan bahwa Company’s
Growth membawa pengaruh yang signifikan terhadap nilai Earnings Response Coefficient
(ERC). Has: Company’s Growth berpengaruh positif signifikan terhadap Earnings Response
Coefficient (ERC).

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini seperti digambarkan dibawah ini:

Firm Size

Profitability

Earnings Response Coefficient (ERC)

Leverage

Company’s Growth

Gambar 1. Kerangka Pemikiran
METODOLOGI

Penelitian ini menggunakan 4 (empat) variabel independen sebagai objek penelitian.
Variabel independen tersebut terdiri dari Firm Size, Profitability, Leverage, dan Company’s
Growth. Subjek penelitian ini dibatasi hanya pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2017 — 2019. Teknik pemilihan sampel dilakukan
dengan menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria sampel, yaitu: (1) perusahaan
manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) secara berturut — turut selama periode
2017 — 2019, (2) perusahaan telah menyajikan informasi keuangan lengkap yang diperlukan
sebagai variabel penelitian per tanggal 31 Desember selama periode 2017 — 2019, (3) perusahaan
harus melaporkan laba secara berturut — berturut selama periode 2017 — 2019, (4) laporan
keuangan perusahaan menggunakan satuanmata uang rupiah, dan (5) perusahaan mengalami
perubahan harga saham pada rentang waktu windows event pada periode 2017 — 20109.
Berdasarkan kriteria tersebut, jumlah perusahaan yang memenuhi syarat adalah sebanyak 60
perusahaan dengan total sampel sebanyak 180 sampel.

Variabel operasional dan pengukuran yang digunakan adalah:
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Tabel 1. Variabel Operasional Dan Pengukuran

Variabel Cara Pengukuran Skala
Earnings a. Ry = Rie—Pir-1 Rasio
P
Response o
B b. Rmt= IHSG,—THSG,_§
Coefficient THSG;_y
(ERC) €. ARit=Rit- Rmt
d. CARit=CAR(s+9=) ARit
e. UEj=>l
. NIy

f. CARit= o+ p1 UEit+ &it

Firm Size Firm Size = Ln (TA&) Nominal
Profitability _ NetIncome Rasio
ROA= " Toral dssets
Leverage Total Debt Rasio
DAR=  Total Assets
Sales Growth Sie— Sies Rasio
§Ge= —g—

Sumber: Hasil Olah Data Eviews versi 11.0
HASIL UJI STATISTIK

Statistik deskriptif memberikan informasi mengenai nilai mean, standar deviasi,
maksimum, dan minimum yang akan disajikan dalam bentuk tabel. Sampel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah 60 perusahaan. Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan data
selama 3 (tiga) tahun sehingga total sampel dalam penelitian ini adalah sebanyak 180 sampel.

Berdasarkan tabel di atas, variabel Earnings Response Coefficient (ERC) memperlihatkan
nilai minimum sebesar -30.79064 yang dimiliki Intanwijaya Internasional Thk (INCI) pada
periode 2018. Nilai maksimum dalam variabel Earnings Response Coefficient (ERC) sebesar
11.24208 yang dimiliki H.M. Sampoerna Tbk (HMSP) pada periode 2017. Variabel Earnings
Response Coefficient (ERC) memiliki nilai mean sebesar -0.128231 dan standar deviasi sebesar
3.185965.

Berdasarkan tabel di atas, variabel Firm Size memperlihatkan nilai minimum sebesar
13.619952 yang dimiliki Akasha Wira International, Tbk (ADES) pada tahun 2019. Nilai
maksimum dalam variabel Firm Size adalah sebesar 30.63990 yang dimiliki Kalbe Farma Thk
(KLBF) pada tahun 2019. Variabel Firm Size memiliki nilai mean sebesar 24.03019 dan standar
deviasi sebesar 5.489574.
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Berdasarkan tabel di atas, variabel Profitability memperlihatkan nilai minimum sebesar
0.000526 yang dimiliki Sekar Bumi, Thk (SKBM) pada tahun 2019. Nilai maksimum dalam
variabel Profitability adalah sebesar 0.920997 yang dimiliki Merck Tbk (MERK) pada periode
2018. Variabel Profitability memiliki nilai mean sebesar 0.094081 dan standar deviasi sebesai
0.137221.

Berdasarkan tabel di atas, variabel Leverage memperlihatkan nilai minimum sebesar
0.000687 yang dimiliki Ricky Putra Globalindo, Tbk (RICY) pada periode 2017. Nilai
maksimum dalam variabel Leverage adalah sebesar 0.783046 yang dimiliki Indal Aluminium
Industry, Tbk (INAI) tahun 2018. Variabel Leverage memiliki nilai mean sebesar 0.379645 dan
standar deviasi sebesar 0.184409.

Berdasarkan tabel di atas, variabel Company’s Growth memperlihatkan nilai minimum
sebesar -0.470921 yang dimiliki Merck Tbhk (MERK) pada tahun 2018. Nilai maksimum yang
dalam variabel Company’s Growth adalah sebesar 0.718096 yang dimiliki Trisula International
Tbk (TRIS) pada tahun 2019. Variabel Company’s Growth memiliki nilai mean sebesar 0.084989
dan standar deviasi sebesar 0141326.

Langkah berikutnya adalah melakukan pengujian untuk menentukan pendekatan yang
terbaik dalam estimasi model panel. Uji pertama adalah uji chow untuk memberikan pemahaman
mengenai model pendekatan yang lebih tepat antara Common Effect Model atau Fixed Effect
Model.

Berdasarkan uji Chow dapat diketahui bahwa model yang akan dipilih adalah Common
Effect Model. Hal tersebut karena nilai probabilitas cross-section chi-square yaitu sebesar 0.2208
> dari 0.05 sehingga Ho diterima. Dengan hasil tersebut, uji selanjutnya yang akan dilakukan
adalah uji Lagrange Multiplier. Tujuan dari uji Lagrange Multiplier adalah untuk
membandingkan mana model penelitian yang lebih layak antara Common Effect Model dan
Random Effect Model.

Berdasarkan uji Lagrange Multiplier pada tabel 2, dapat diketahui bahwa model yang
akan dipilih adalah Common Effect Model. Hal tersebut karena nilai probability breusch pagan
dalam kolom cross-section random adalah sebesar 0.5052 > dari 0.05 sehingga Ho diterima.

Berdasarkan uji Chow dan uji Lagrange Multiplier diperoleh model data panel yang
paling tepat digunakan dalam penelitian ini adalah Common Effect Model. Hasil analisis regresi
berganda dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

ERC =-2.405744 + 0.060403 FS + 4.584115 P + 1.548277 L —2.271423 CG + e

Dimana:
ERC = Earnings Response Coefficient
FS =Firm Size

L = Leverage
CG = Company’s Growth
E = Error

Berdasarkan persamaan tersebut, menjelaskan bahwa apabila setiap variabel bebas Firm
Size, Profitability, Leverage, Company’s Growth diberi nilai nol, maka nilai Earnings Response
Coefficient (ERC) akan menunjukkan angka sebesar konstanta, yaitu -2.405744.

Hasil regresi koefisien untuk Firm Size adalah sebesar 0.060403. Ini berarti telah terjadi
korelasi positif antara Firm Size dengan nilai Earnings Response Coefficient (ERC). Jika nilai
Firm Size naik sebesar 1 satuan, maka akan menyebabkan nilai Earnings Response Coefficient
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(ERC) meningkat sebesar 0.060403 dengan asumsi variabel bebas lainnya tetap konstan. Dan
sebaliknya, jika nilai Firm Size turun sebesar 1 satuan, maka akan menyebabkan nilai Earnings
Response Coefficient (ERC) menurun sebesar 0.060403 dengan asumsi variabel bebas lainnya
tetap konstan.

Hasil regresi koefisien untuk Profitability adalah sebesar 4.584115. Ini berarti telah terjadi
korelasi positif antara Profitability dengan nilai Earnings Response Coefficient (ERC). Jika nilai
Profitability naik sebesar 1 satuan, maka akan menyebabkan nilai Earnings Response
Coefficient (ERC) meningkat sebesar 4.584115 dengan asumsi variabel bebas lainnya tetap
konstan. Dan sebaliknya, jika nilai Profitability turun sebesar 1 satuan, maka akan
menyebabkan nilai Earnings Response Coefficient (ERC) menurun sebesar 4.584115 dengan
asumsi variabel bebas lainnya tetap konstan.

Hasil regresi koefisien untuk Leverage sebesar 1.548277. Ini berarti telah terjadi korelasi
positif antara Leverage dengan nilai Earnings Response Coefficient (ERC). Jika nilai Leverage
naik sebesar 1 satuan, maka akan menyebabkan nilai Earnings Response Coefficient (ERC)
meningkat sebesar 1.548277 dengan asumsi variabel bebas lainnya tetap konstan. Dan
sebaliknya, jika nilai Leverage turun sebesar 1 satuan, maka akan menyebabkan nilai Earnings
Response Coefficient (ERC) turun sebesar 1.548277 dengan asumsi variabel bebas lainnya
tetap konstan.

Hasil regresi koefisien untuk Company’s Growth adalah sebesar -2.271423. Ini berarti
telah terjadi korelasi negatif antara Company’s Growth dengan nilai Earnings Response
Coefficient (ERC). Jika nilai Company’s Growth naik sebesar 1 satuan, maka akan
menyebabkan nilai Earnings Response Coefficient (ERC) menurun sebesar 2.271423 dengan
asumsi variabel bebas lainnya tetap konstan. Dan sebaliknya, jika nilai Company’s Growth
turun sebesar 1 satuan, maka akan menyebabkan nilai Earnings Response Coefficient (ERC)
meningkat sebesar 2.271423 dengan asumsi variabel bebas lainnya tetap konstan.

Tabel 2. Hasil Uji Common Effect Model

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.405744 1.275116 -1.886686 0.0609
FIRMSIZE 0.060403 0.045291 1.333666 0.1840
PROFITABILITY 4584115 1.843233 2.486996 0.0138
LEVERAGE 1.548277 1.270368 1.218762 0.2246
COMPANYGROWTH  -2.271423 1.687610 -1.345941 0.1801
Root MSE 3.078279 R-squared 0.061243
Mean dependent var -0.128231 Adjusted R-squared 0.039786
S.D. dependent var 3.185965 S.E. of regression 3.121944
Akaike info criterion 5.142174 Sum squared resid 1705.644
Schwarz criterion 5.230867 Log likelihood -457.7956
Hannan-Quinn criter. 5.178135 F-statistic 2.854180
Durbin-Watson stat 2.575378 Prob(F-statistic) 0.025222

Sumber: Hasil Olah Data Eviews versi 11.0

Uji F digunakan untuk melihat apakah terdapat hubungan signifikan secara bersama —
sama atau simultan antara variabel bebas (independent variables) terhadap variabel terikat
(dependent variables). Berdasarkan hasil uji statistik F pada tabel 4 pada bagian Prob (F-statistic)
menunjukkan nilai 0.025222 dimana nilai ini < 0.05. Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa
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Firm Size, Profitability, Leverage, dan Company’s Growth secara simultan berpengaruh terhadap
Earnings Response Coefficient (ERC).

Uji t bertujuan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel bebas (independent
variables) secara parsial terhadap variabel terikat (dependent variables). Jika nilai Prob. < 0.05
dapat disimpulkan bahwa variabel independen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa variabel bebas yang berpengaruh
signifikan terhadap variabel terikat (dependent variables) adalah Profitability. Sedangkan
variabel bebas lainnya, yaitu Firm Size, Leverage, dan Company’s Growth tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai Earnings Response Coefficient (ERC).

Uji R Square bertujuan untuk melihat persentase variasi variabel bebas (independent
variables) terhadap variabel terikat (dependent variables). Berdasarkan pada tabel 4 di atas,
penelitian ini memiliki angka Adjusted R Square sebesar 0.039786 yang artinya Firm Size,
Profitability, Leverage, dan Company’s Growth secara bersama — sama memiliki peranan
terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) sebesar 3.98% sedangkan sebesar 96.02%
diperoleh dari variabel — variabel lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini.

DISKUSI

Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa Firm Size tidak berpengaruh signifikan terhadap
Earnings Response Coefficient (ERC). Hal ini dikarenakan bagi investor ukuran perusahaan yang
dinilai dari log total aset tidak dapat mencerminkan kinerja perusahaan di masa yang akan datang.
Selain itu, investor juga lebih mementingkan return atau resiko yang akan dihadapi di masa
mendatang. Hasil ini sesuai dengan penelitian terdahulu Dewi dan Puspaningsih, (2019) yang
mengatakan bahwa Firm Size tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai Earnings Response
Coefficient (ERC).

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Profitability berpengaruh positif signifikan
terhadap Earnings Response Coefficient (ERC). Hal ini disebabkan perusahaan yang mampu
menghasilkan nilai laba yang tinggi maka diyakini akan memberikan investor tingkat
pengembalian yang lebih tinggi. Hasil penelitian ini konsisten dengan Herdirinandasari dan
Asyik (2016) berpendapat bahwa Profitability memiliki pengaruh positif terhadap nilai Earnings
Response Coefficient (ERC).

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap
Earnings Response Coefficient (ERC). Hal ini dikarenakan kebanyakan investor di Indonesia
hanya mempertimbangkan keuntungan yang dapat diterima. Oleh sebab itu, resiko hutang yang
dimiliki perusahaan tidak terlalu diperhitungkan dalam pengambilan keputusan (Santoso,2015)
dalam penelitian Dewi dan Puspaningsih (2019). Hal ini sesuai dengan penelitian penelitan Dewi
dan Puspaningsih (2019) yang mengasumsikan bahwa Leverage tidak membawa pengaruh yang
signifikan terhadap nilai Earnings Response Coefficient (ERC).

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Company’s Growth tidak berpengaruh signifikan
terhadap Earnings Response Coefficient (ERC). Hal ini dikarenakan investor tidak hanya melihat
kemampuan perusahaan untuk tumbuh dengan baik, tetapi tetap memikirkan modal yang
dikeluarkan dalam menghasilkan laba. Selain itu, investor juga mempertimbangkan kestabilan
pertumbuhan perusahaan yang dapat dilihat dari kestabilan penjualan yang dimiliki perusahaan.
Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan Suwarno,Tumirin & Zamzami, (2017),
nilai Company’s Growth tidak berpengaruh terhadap nilai Earnings Response Coefficient (ERC).
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KESIMPULAN

Beberapa keterbatasan yang terdapat dalam penelitian ini, yaitu hanya mengambil sampel
dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017- 2019 sehingga
belum bisa mewakili perusahaan dari sektor lainnya. Selain itu, waktu yang dimiliki terbatas
sehingga hanya memilih beberapa faktor, yaitu Firm Size, Profitability, Leverage, dan
Company’s Growth serta periode laporan keuangan yang dilakukan dalam penelitian hanya tiga
tahun saja. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk melakukan penelitian dengan variabel
lainnya yang dapat berpengaruh terhadap Earnings Response Coefficient (ERC). Selain itu,
disarankan untuk memperluas periode penelitian hingga 5 tahun agar dapat mencerminkan nilai
Earnings Response Coefficient (ERC) yang sebenarnya.
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