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Abstract: The purpose of this research is to examine empirical evidence the influence of
profitability, leverage, growth opportunities, and firm size toward earning response
coefficient on manufacturing companies listed in the Indonesian Sock Exchange in the
period of 2016-2018. The sample in this research was determined by purposive sampling
method. The research conducted by taking 51 manufacturing companies. The result of this
research shows that profitability, leverage, and growth opportunity have no significant effect
on earning response coefficient. Firm size has significant negative effect on earning response
coefficient.
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Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris pengaruh profitabilitas,
leverage, growth opportunities, dan firm size terhadap earning response coefficient pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun
2016-2018. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah metode purposive
sampling. Penelitian dilakukan dengan total 51 sampel perusahaan manufaktur. Hasil dari
penelitian ini adalah profitabilitas, leverage, dan growth opportunities tidak memiliki
berpengaruh signifikan terhadap earning response coefficient. Firm size memiliki pengaruh
negatif signifikan terhadap earning response coefficient.

Kata kunci: Earning Response Coefficient, Profitabilitas, Leverage, Growth Opportunities, Firm
Sze

Latar Belakang

Suatu entitas bisnis perusahaan memiliki tanggung jawab untuk memberikan
informasi mengenai efisiensi kinerja perusahaan kepada pihak-pihak yang bersangkutan,
yaitu pihak internal dan pihak eksternal perusahaan. Sarana utama yang dapat digunakan
perusahaan adalah dengan menggunakan laporan keuangan. Laporan keuangan diharapkan
dapat memberikan gambaran mengena kinerja perusahaan serta kemampuan mangemen
dalam mengelola perusahaan. Informasi keuangan yang diberikan dalam laporan keuangan
merupakan informasi penting yang dapat mempengaruhi keputusan pengguna laporan
keuangan terutama bagi pihak eksternal perusahaan misalnya, keputusan untuk membeli,
menjual atau menyimpan investasi dalam perusahaan.

Daam memenuhi konsep dan prinsip dasar penyusunan laporan keuangan,
perusahaan harus memperhatikan respon investor dan respon pasar terhadap laporan
keuangan yang diumumkan. Respon yang muncul dapat berupa good news dan bad news,
respon tersebut tercermin melalui earning response coefficient (ERC). Scott (1997)
menyatakan bahwa earning response coefficient mengukur return pasar abnormal sekuritas
sebagal respon terhadap komponen tak terduga dari laba yang dilaporkan perusahaan yang

Jurnal Multiparadigma Akuntansi Tarumanagara / Vol.2 Edisi Juli 2020 : 1286 - 1295



Angela dan Iskak: Pengaruh Profitabilitas, Leverage, Growth Opportunities, Dan Firm Size...

menerbitkan sekuritas tersebut. Hartono (2009) menyatakan bahwa excess return merupakan
selisih dari return yang diharapkan dengan return normal yang sesungguhnya diberikan. Oleh
karena itu perusahaan-perusahaan yang sudah go-public, pasti mempertimbangkan faktor-
faktor yang akan mempengaruhi respon pasar terhadap laba perusahaan. Analisis yang dapat
dilakukan untuk mengetahui faktor yang mempengaruhi ERC adalah dengan mengukur
profitabilitas, leverage, growth opportunities, dan firm size suatu perusahaan.

Seperti yang kita ketahui rasio profitabilitas merupakan suatu gambaran yang
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan serta efektivitas
perusshaan yang akan mempengaruhi respon investor terhadap informasi keuangan yang
diberikan oleh perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi. Untuk mengukur rasio
profitabilitas tersebut dapat menggunakan Return on Asset (ROA). Dengan menggunakan
ROA kita mengetahui tingkat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntung.
Semakin besar nilai ROA maka semakin besar juga kemampuan perusahaan untuk
memberikan laba bagi investor. Dengan besarnya ROA makanya semakin efektif manajemen
dalam mengelola perusahaan, makasecara otomatis nilai ERC perusahaan akan meningkat.
Rasio ROA dapat dihitung dengan pembagian antara Earnings After Tax dengan Total Asset.
Daam pendlitian yang dilakukan oleh Gunarianto, Marjani Ahmad Tahir, dan Endah
Puspitosarie (2014) menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap
earning response coefficient. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Fitri (2013)
mengungkapkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap earning response
coefficient.

Rasio leverage digunakan untuk digunakan untuk mengukur besarnya pembiayaan
perusshaan melalui utang. Penggunaan utang yang terlau tinggi dapat dikategorikan ke
dalam exteme leverage yang akan membahayakan perusahaan yaitu perusahaan terjebak di
dalam tingkat utang yang tinggi sehingga sulit untuk melepaskan beban tersebut. Pada
penelitian ini rasio yang akan digunakan untuk mengukur rasio Leverage adalah Debt to
Asset Earnings Ratio (DAR). DAR dapat dihitung dengan membagi Hutang baik itu hutang
jangka panjang dan hutang jangka pendek dengan total aset yang dimiliki. Melihat dari
penelitian yang dilakukan oleh Etty Gurendrawati (2015) menyatakan bahwa leverage
berpengaruh negatif terhadap earning response coefficient, namun berbeda dengan yang
dilakukan oleh Gunarianto, Marjani Ahmad Tahir, dan Endah Puspitosarie (2014)
menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap earning response coefficient.

Growth opportunities perusahaan dapat dilihat melalui tingkat pertumbuhan laba
perusahaan. Growth opportunities menjelaskan adanya kesempatan pertumbuhan perusahaan
dimasa depan. Perusahaan dapat dikatakan memiliki respon yang positif dari pasar apabila
memiliki pertumbuhan yang tinggi. Potensi pertumbuhan perusahaan merupakan harapan
bagi investor untuk mendapatkan return atau keuntungan dimasa mendatang. Sesuai dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Mahboobe Hasanzade, Roya Darabi, dan Gholamreza
Mahfoozi (2013) menyatakan bahwa growth opportunities berpengaruh positif terhadap
earning response coefficient. Pada penelitian ini pengukuran yang digunakan untuk
mengukur growth opportunities adalah sales growth (GROWTH). GROWTH dapat dihitung
dengan mengurangi penjualan tahun t; dan penjualan tahun to dibagi dengan penjuaan tahun
to, namun penelitian yang dilakukan Suwarno, Tumirin dan Zamzami (2017) dalam
temuannya menyatakan bahwa growth opportunities berpengaruh negatif terhadap earning
response coefficient.

Firm size perusahaan dapat diukur melalui total asset yang dimiliki / dikuasai oleh
perusshaan. Firm size mencerminkan ukuran perusshaan dan menggolongkan apakah
perusahaan tersebut merupakan perusahaan besar atau kecil. Perusahaan yang besar akan
mengungkapkan informasi lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan dalam skala yang
lebih kecil. Banyaknya informasi yang diungkapkan akan membuat harga saham semakin
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informatif, hal tersebut menimbulkan suatu konsekuensi berupa berkurangnya kandungan
informasi dari |aba akuntansi perusahaan. Pengukuran yang digunakan untuk mengukur firm
size adalah menggunakan log natural dari total aset perusahaan. Sehingga sesua dengan
penelitian yang dilakukan oleh Nana Nofianti (2014) menyatakan bahwa firm size
berpengaruh negatif terhadap earning respose coefficient, namun tidak sesuai dengan hasil
yang diperoleh Etty Gurendrawati (2015) bahwa firm size berpengaruh positif terhadap
earning respose coefficient.

Kajian Teori
Teori keagenan (Agency Theory)

Jesen dan Meckling (1976) menjelaskan dalam teori keagenan terdapat dua pihak
yang saling berkaitan yaitu, pemilik perusahaan atau pemegang saham (principal) dan
mangemen sebagai agent. Dapat terjadi konflik karena adanya perbedaan tujuan atau
kepentingan antara principal dan agent. Teori ini juga menjelaskan hubungan kontrak antara
dua pelaku ekonomi agar agent bertindak sesuai dengan kepentingan principal. Sebagai agent
mangjer memiliki peran untuk meningkatkan nilai perusahaan atau meningkatkan kekayaan
pemegang saham. Namun, biasanya manajer juga memiliki kepentingan tersendiri yaitu untuk
memperlihatkan kinerja yang baik atas pekerjaannya untuk memperoleh bonus atau imbalan.
Hal inilah yang menyebabkan adanya masal ah keagenan dimana manajer membuat keputusan
yang bertentangan dengan tujuan principal, sehingga hubungan dua pelaku ekonomi tidak
berjalan dengan baik.

Teori Asimetri Informas

Asimetri Informasi merupakan kondisi adanya ketidakseimbangan atau perbedaan
terhadap perolehan informasi yang dimiliki oleh pihak yang menyediakan informas dengan
pihak penggunainformasi tersebut. Pada umumnya mangjer berupaya untuk memaksimalkan
keuntungan bagi dirinya maka dari itu mangemen dapat melakukan tindakan yang hanya
mementingkan kepentingannya sendiri dan mengesampingkan kepentingan investor.
Dikarenakan adanya perbedaan infomasi yang dimiliki maka pihak investor akan mengalami
kesulitan untuk mengontrol tindakan yang dilakukan oleh mang emen karena hanya memiliki
sedikit dari informasi yang ada dibandingkan dengan pihak manajemen perusahaan.

Teori Sinyal (Signaling Theory)

Pada umumnya perusahaan memiliki tanggungjawab untuk memberikan informas
yang relevan dan handal kepada pengguna laporan keuangan. Perusahaan pada umumnya
akan memberikan informas yang baik, dengan menginformasikan kepada pasar mengenai
keadaan perusahaan, informasi yang diberikan merupakan sinyal untuk pihak eksternal
perusahaan.

Terdapat 2 (dua) jenis informasi, pertama informasi yang baik memberikan sinyal
bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik dan adanya kesempatan masa depan yang baik
bagi perusahaan (good news), kedua jika informasi yang diberikan berupa penurunan
terhadap laba perusahaan maka kondisi ini disebut sebagai bad news.

Asums yang digunakan dalam teori ini adalah adanya perbedaan informasi yang
dimiliki oleh pihak internal dan pihak eksternal perusahaan yang disebut dengan simetri
informasi. Informasi yang relevan, akurat dan tepat waktu sangat dibutuhkan oleh para
investor, karena informas tersebut merupakan alat analisis untuk mengambil keputusan
investas.
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Teori Efficient Market Hypotesis (EMH)

Teori efficient market hypotesis menyatakan bahwa harga saham yang terdapat di
pasar terbentuk dari seluruh informasi yang ada dan pasar akan bereaks cepat terhadap
informasi baru sehingga informasi keuangan yang sudah dipublikasikan akan mempengaruhi
perilaku / respon pasar. Konsep pasar yang efisien menjelaskan bahwa harga saham yang
sekarang mencerminkan seluruh informasi yang ada (Fama, 1970).

Profitabilitas Hi

Leverage %
M —
Growth Opportunities
Ha
FirmSze

Gambar 1.1
Kerangka Pemikiran

Earning Response Coefficient

Berdasarkan kerangka pemikiran dalam gambar di atas, dapat dirumuskan beberapa
hipotesis penelitian.
Hipotesis yang dapat dibangun dari model di atas adalah sebagai berikut :
H1 : Terdapat pengaruh positif profitabilitas terhadap earning response coefficient.
H> : Terdapat pengaruh negatif leverage terhadap earning response coefficient.
Hs : Terdapat pengaruh positif growth opportunities terhadap earning response coefficient.
Hs : Terdapat pengaruh negatif firm size terhadap earning response coefficient.

M etodologi

Populasi yang menjadi subjek dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2016 sampai tahun 2018. Metode
yang digunakan untuk pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah nonprobability sampling
dengan teknik pengambilan sampel purposive sampling. Purposive sampling merupakan
teknik pengambilan sampel dengan menggunakan sgumlah pertimbangan khusus sehingga
layak dipilih sebagai sampel (Sekaran dan Bougie, 2013). Kriteria pemilihan sampel tersebut
adalah sebagai berikut :

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Effek Indonesia (BEI) tahun 2016-2018.

2. Perusahaan manufaktur yang tidak mengalami delisting pada periode penelitian yaitu
tahun 2016-2018.

3. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan tanggal 31 Desember 2016-
2018.

4. Perusahaan manufaktur yang melaporkan laporan keuangannya dalam satuan mata uang
rupiah.

5. Perusahaan manufaktur yang tidak mengalami kerugian usaha selama periode penelitian
yaitu tahun 2016-2018.

6. Perusahaan manufaktur yang mengalami perubahaan harga saham selama event windows.
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Daam pendlitian ini akan menggunakan alat andlisis statistik berbasis software
computer, dengan menggunakan program EViews versi 9.

Total keseluruhan dari sampel yang digunakan selama tahun 2016-2018 adalah
sgjumlah 153 sampel data dari 51 perusahaan yang masuk kriteria sampel selama 3 tahun.
Variabel independen dalam pendlitian ini terdiri dari profitabilitas, leverage, growth
opportunities, dan firm size, sementara earning response coefficient menjadi variabel
dependen. Berikut ini cara perhitungan variabel dependen serta variabele-variabel
independen.

Tabel 1.1
Ringkasan Operasionalisasi Variabel
No Variabel Ukuran Skala
Earning Response
o _ esp CARit = a + p UEit t+ e Rasio
Coefficient
o Laba setelah pajak )
2 Profitabilitas Rasio
Total aset
Total utang .
3 Leverage - Rasio
Total aset
4 G ho » Sales t1 — sales t0 100% Ras
rowth Opportunities Sales 10 x asio
5 FirmSze Ln(Total Asset) Rasio

Metode anadlisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regres
bergandauntuk menganalisis pola hubungan antar variabel independen dengan variabel
dependen.Model regresi yang digunakan untuk pengujian dalam penelitian ini adalah
sebagal berikut.

Y:a+B1X1+P2X2+B3X3+P4X4+ e
Keterangan :
Y : ERC
a : Konstanta
B1- B3 : Koefisien Regres
X1 : Profitabilitas
X2  :leverage
X3  : Growth Opportunities
X4 ‘FirmSze
e . error

Untuk menguji hipotesis diperlukan adanya uji goodness of fit yang merupakan
pengujian yang dilaksanakan untuk mengambil keputusan menerima atau menolak hipotesis
dari penditian. Menurut Ghozali (2016) pengujian goodness of fit ini setidaknya terdiri dari
beberapa pengujian sebagai berikut. Penelitian dimula dengan melakukan Uji Statistik
Deskriptif untuk menguji data sampel, informasi yang akan dihasilkan dari uji statistik
deskriptif ini adalah informasi yang berhubungan dengan nilai rata-rata (mean), nilai tengah
(median), nilai maksimum, nilai minimum,standar deviasi, kemencengan, keruncingan, dan
jargue-bera (Ghozali, 2016).
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Pada penelitian ini menggunakan data time series berupa tahun selama tahun
pengujian yaitu 2016-2018 dan data cross section yang digunakan berupa perusahaan-
perusshaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Sehingga pengujian dilanjutkan dengan
menguji model data panel terdiri atas tiga model, yaitu: common effect model, fixed effect
model, dan random effect model. Untuk mengetahui model penelitian yang terbaik untuk
digunakan perlu dilakukan pengujian terlebih dahulu. Pengujian tersebut meliputi uji
likelihood, uji hausman, dan uji lagrange multiplier.

Uji hipotesis menggunakan uji statistik F (ANOVA), uji koefisien determinasi
(Adjusted R?) dan uji statistik t. Uji F (Anova) dilakukan untuk menguiji kelayakan dari mode!
regresi dalam penelitian serta untuk mengetahui seberapa besar variabel independen yang
digunakan dalam suatu penelitian secara simultan (bersama-sama) dapat berhubungan atau
mempengaruhi variabel dependen. Tujuan dilakukannya pengujian koefisien korelasi adalah
menunjukkan kuat atau lemahnya hubungan yang terjadi antara variabel independen dengan
variabel dependen.

Hasil Uji Statistik
Persamaan model regresi yang dihasilkan adalah sebagai berikut :
ERC = 6.707682 - 0.295342 (ROA) - 0.528844 (DAR) + 1.437074 (GROWTH) - 0.232741

(SIZE) + e
Keterangan :
ERC . Earning Response Coefficient
ROA - Profitabilitas
DAR . Leverage
GROWTH  : Growth Opportunities
SIZE - FirmSze
e : Error

Hasil uji t untuk setiap variabel dapat dilihat pada tabel di bawah ini.

Tabel 1.2
Hasil Pengujian Parsia (Uji t)

Variable Coefficient Prob.

ROA -0.295342 0.8403
DAR -0.528844 0.5535

SG 1.437074 0.1191
FS -0.232741 0.0115
C 6.707682 0.0104

Hasil pengujian statistik t untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen dapat dilihat dari kolom prob. yang menandakan nilai
probabilitas. Dari nilai probabilitas variabel-variabel independen yang ada dalam tabel di atas
dapat dapat ditunjukkan bahwa:

a.  Pengujian pengaruh profitabilitas terhadap earning response coefficient.
Besarnya nila koefisen variabel profitabilitas (ROA) sebesar -0.295342 yang
menunjukkan bahwa variabel profitabilitas (ROA) memiliki arah yang negatif. Nilai
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signifikansi probabilitas pada variabel profitabilitas (ROA) sebesar 0.8403 > a (0.05).
Dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas (ROA) berpengaruh negatif tetapi tidak
signifikan terhadap earning response coefficient.

b. Pengujian pengaruh leverage terhadap earning response coefficient.

Besarnya nilai koefisien variabel leverage (DAR) sebesar -0.528844 yang menunjukkan
bahwa variabel leverage (DAR) memiliki arah yang negatif. Nila signifikans
probabilitas pada variabel leverage (DAR) sebesar 0.5535 > a (0.05). Dapat disimpulkan
bahwa variabel leverage (DAR) berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap
earning response coefficient.

c. Pengujian pengaruh growth opportunities terhadap earning response coefficient.
Besarnya nilai koefisien variabel growth opportunities (GROWTH) sebesar 1.437074
yang menunjukkan bahwa variabel growth opportunities (GROWTH) memiliki arah
yang positif. Nilai signifikans probabilitas pada variabel growth opportunities
(GROWTH) sebesar 0.1191 > a (0.05). Dapat disimpulkan bahwa variabel growth
opportunities (GROWTH) berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap earning
response coefficient.

d. Pengujian pengaruh firm size terhadap earning response coefficient.

Besarnya nilai koefisien variabel firm size (SIZE) sebesar -0.232741 yang menunjukkan
bahwa variabel growth firm size (SIZE) memiliki arah yang negatif. Nilai signifikansi
probabilitas pada variabel firm size (SIZE) sebesar 0.0115 < a (0.05). Dapat disimpulkan
bahwa variabel firm size (SIZE) berpengaruh negatif signifikan terhadap earning
response coefficient.

Hasil uji t di atas menyatakan bahwa variabel profitabilitas, leverage, dan growth
opportunities tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel dependen secara
parsial, sedangkan untuk variabel firm size memiliki pengaruh negatif terhadap earning
response coefficient.

Uji koefisien determinasi (Adjusted R?) yang digunakan untuk mengetahui seberapa
jauh variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen menunjukkan angka sebesar
0.040986 yang memiliki arti variabel independen yaitu profitabilitas, leverage, growth
opportunities dan firm size mampu menjelaskan variabel dependen earning response
coefficient sebesar 4.10%. Sedangkan untuk 95.5% variabel earning response coefficient
dipengaruhi oleh variabel lain.

Uji statistik F atau uji ANOVA ini dimaksudkan untuk untuk menunjukkan apakah
semua variabel independen secara simultan atau keseluruhan memiliki pengaruh terhadap
variabel dependen. Hasilnya adalah variabel independen secara bersama-sama dapat
mempengaruhi variabel dependen secara signifikan yang ditunjukkan dengan hasil uji F
sebesar 0.037058.

Diskusi

Hasil uji statistik secara ssimultan menunjukkan hasil bahwa variabel independen
profitabilitas, leverage, growth opportunities, dan firm size memiliki pengaruh terhadap
variabel dependen earning response coefficient, sedangkan secara parsia, hasil uji statistik
menunjukkan hasil bahwa variabel independen, yaitu profitabilitas, leverage, dan growth
opportunities tidak dapat mempengaruhi variabel dependen yaitu earning response
coefficient secara signifikan. Namun, variabel independen firm sizememiliki pengaruh secara
negatif terhadap earning response coefficient.
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Penutup

Berdasarkan hasil pengujian data dalam penelitian ini, earning response coefficient
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018
menunjukkan bahwa earning response coefficient tidak dipengaruhi oleh profitabilitas,
leverage, dan growth opportunities, sedangkan earning response coefficient dipengaruhi oleh
firm size secara negatif.

Hal ini dapat dikarenakan tingkat profitabilias yang tinggi ataupun rendah tidak
mempengaruhi investor dalam menentukan suatu keputusan untuk melakukan investasi.
Untuk tingkat leverage tidak memiliki pengaruh secara signifikan dapat disebabkan oleh
utang yang dimiliki perusahaan mungkin sgja merupakan sumber pendanaan jangka pendek
yang utama bagi perusahaan tersebut sehingga akan dilunasi dalam jangka waktu kurang dari
1 (satu) tahun dan bila melihat dari sisi kreditor mungkin sgja kreditor tidak selalu melihat
kemampuan suatu perusahaan dalam melunasi kewajibannya tersebut. Growth opportunities
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap terhadap earning response coeficient
dikarenakan investor dalam pengambilan keputusannya lebih mempertimbangkan perusahaan
yang stabil, yang memiliki arti terdapat kepastian dalam return yang akan diterima dari
perusahaan tersebut. Firm size berpengaruh negatif signifikan menunjukkan bahwa
perusahaan yang besar akan mengungkapkan informasi lebih banyak dibandingkan dengan
perusahaan dalam skala yang lebih kecil, banyaknya informasi yang diungkapkan akan
membuat harga saham semakin informatif, hal tersebut menimbulkan suatu konsekuens
berupa berkurangnya kandungan informasi dari laba akuntansi perusahaan.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan dikarenakan penelitian hanya dilakukan
pada sektor perusahaan manufaktur dan periode pengamatan yang digunakan hanya 3 tahun
yaitu tahun 2016-2018. Sampel yang digunakan hanya menggunakan 51 perusahaan yang
telah diseleks dari kriteria pemilihan sampel yang digunakan, sehingga jumlah data yang
digunakan dalam penelitian ini sgumlah 153 sampel (terdiri dari 51 perusahaan selama 3
tahun). Selain itu, variabel independen yang digunakan sebanyak 4 (empat) buah variabel
untuk mengukur pengaruh terhadap earning response coefficient.

Dengan demikian terdapat beberapa saran yang dapat diberikan oleh penulis atas hasil
penelitian ini adalah untuk penelitian selanjutnya ruang lingkup penelitian sebaiknya
diperluas dengan menambahkan perusahaan di sektor lain selain sektor manufaktur. Periode
pengamatan juga dapat diperluas agar memperoleh hasil yang lebih balk dan dapat
menjelaskan earning response coefficient sebagal variabel dependen. Serta dapat memperluas
variabel-variabel independen yang diuji dalam penelitian ini.
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