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ABSTRACT
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ERC is o me(Nure of relation of earnings swprises ta stock returns wound
the time of corporate earnings announcements. This study aims to examine the
variables that influerrce ERC on property and real estate companies listed in the
Indarcsia Stock Exchange periode 2010-2014. Variabel examined include capital
structure and earnings Trersistence. This study hypothesized that there is negative

ffict of capital structtre, and pasitive effect of euning persistence on tho ERC.
This study was conducted with purposive sampling method and there were 13
selected samples. This sndy was carried out tlrough the analysis of multiple
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structure and earnings persistence have no significant fficts to ERC.
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ABSTRAK 

 

PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN PERSISTENSI LABA 

TERHADAP EARNING RESPONSE COEFFICIENT (STUDI EMPIRIS : 

PERUSAHAAN PROPERTI DAN REAL ESTATE YANG TERDAFTAR DI 

BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2010-2014) 

Oleh: 

Siska Retno Larasaty 

 

ERC adalah besaran yang digunakan untuk mengukur hubungan antara laba 

kejutan pada return saham di sekitar tanggal pernerbitan laporan keuangan. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji variabel yang mempengaruhi ERC pada 

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2010-2014. Variabel yang diuji dalam penelitian ini meliputi struktur modal dan 

persistensi laba. Penelitian ini memprediksi struktur modal memiliki pengaruh 

negatif, dan persistensi laba memiliki pengaruh positif  terhadap ERC.Penelitian 

ini dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling, dan terdapat 13 

perusahaan sampel yang terpilih. Pengujian dilakukan dengan menggunakan 

analisis regresi berganda dengan tingkat signifikasi 5%. Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa struktur modal dan persistensi laba tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap ERC. 

Kata kunci: Return Saham, Laba Kejutan, ERC, Struktur Modal, dan 

Persistensi Laba. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Menyampaikan laporan keuangan, baik laporan keuangan tahunan maupun 

laporan keuangan interim kepada publik (pihak eksternal perusahaan), merupakan 

salah satu kewajiban bagi perusahaan - perusahaan yang telah terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Tujuan dari laporan keuangan adalah menyediakan 

informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi 

keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam 

pengambilan keputusan ekonomi. Selain itu laporan keuangan juga merupakan 

sarana untuk mempertanggungjawabkan apa yang dilakukan oleh manajemen atas 

sumber daya pemilik. 

Laporan keuangan perusahaan diharapkan dapat memberi informasi bagi 

para investor dan calon investor guna mengambil keputusan yang terkait dengan 

investasi dana mereka. Oleh karena itu laporan keuangan diharapkan mampu 

mencerminkan kondisi keuangan perusahaan sesuai dengan kondisi riil 

perusahaan.  

Salah satu unsur dalam laporan keuangan yang paling banyak diperhatikan 

dan dinanti-nantikan informasinya adalah laporan laba rugi, yaitu suatu laporan 

yang memberikan informasi mengenai laba (earnings) yang dicapai oleh 

perusahaan dalam suatu periode (Indra et al., 2011). Hal  ini dikarenakan dalam 

praktiknya, perhatian para investor dan calon investor pada laporan keuangan 
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hanya terpusat pada informasi mengenai laba (earnings) yang berhasil dicapai 

oleh perusahaan.  

Laba yang berhasil dicapai oleh suatu perusahaan merupakan salah satu 

ukuran kinerja dan menjadi pertimbangan oleh para investor atau kreditur dalam 

pengambilan keputusan untuk melakukan investasi atau untuk memberikan 

tambahan kredit. Perusahaan yang melaporkan laba yang tinggi tentu akan 

menggembirakan investor yang menanamkan modalnya karena ia akan 

mendapatkan dividen atas tiap kepemilikan saham yang dimilikinya. 

Informasi laba merupakan referensi bagi investor untuk menanamkan 

investasinya kepada perusahaan tersebut karena earnings, baik positif maupun 

negatif yang diperoleh dari laporan rugi-laba perusahaan akan mempengaruhi 

return saham. Clarke dan Wright (1968) dalam Ambarwati (2008) menemukan 

bahwa ada korelasi antara perubahan laba akuntansi dengan perubahan harga 

saham, yaitu perubahan harga saham bergerak sesuai dengan kepercayaan 

investor. Hal ini menunjukkan bahwa pasar akan cenderung bereaksi cepat 

terhadap informasi yang baru, sehingga sesaat dan sesudah laporan keuangan 

dipublikasikan, informasi mengenai laba akan mempengaruhi tingkah laku 

investor.  

Salah satu alat yang berguna untuk memprediksi naik atau turunnya harga 

saham yaitu earnings response coefficient (ERC). Earnings response coefficient 

(ERC) sendiri merupakan model penilaian yang dapat digunakan untuk 

mengindikasikan kemungkinan naik turunnya harga saham atas reaksi pasar 

terhadap informasi laba perusahaan.  
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Menurut Indra et al., (2011) earning response coefficient (ERC) 

didefinisikan sebagai efek setiap dolar unexpected earnings terhadap return 

saham, dan biasanya diukur dengan slopa koefisien dalam regresi abnormal 

return saham dan unexpected earning. Selain itu earning response coefficient 

(ERC) juga dapat didefinisikan sebagai estimasi perubahan harga saham 

perusahaan akibat dari informasi laba perusahaan yang diumumkan ke pasar.  

Tinggi rendahnya nilai earning response coefficient (ERC) dipengaruhi oleh 

seberapa besar respon perubahan harga saham terhadap informasi dalam laba 

akuntansi yang diumumkan oleh perusahaan. Rendahnya earning response 

coefficient (ERC) menunjukan bahwa laba kurang informatif bagi investor untuk 

membuat suatu keputusan ekonomi. Akan tetapi, pada kenyataannya tidak setiap 

kenaikan laba selalu diikuti dengan kenaikan harga saham begitu juga sebaliknya 

tidak setiap penurunan laba akan selalu diikuti dengan penurunan harga saham. 

Hal ini menunjukkan bahwa dalam pengambilan keputusan ekonomi para investor 

tidak hanya mengandalkan informasi laba saja tetapi juga informasi lainnya yang 

dikeluarkan oleh pihak perusahaan sebagai bentuk sinyal perusahaan kepada para 

investor. 

Berbagai penelitian mengenai ERC telah banyak dilakukan, diantaranya 

dengan menggunakan determinan-determinan seperti risiko sistematik atau beta, 

struktur modal, persistensi laba, pertumbuhan laba, ukuran perusahaan dan 

prediktabilitas laba. Faktor-faktor yang mempengaruhi earning response 

coefficient (ERC) dalam penelitian-penelitian sebelumnya cenderung memiliki 

hasil yang cukup konsisten kecuali struktur modal dan persistensi laba.  
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Palupi (2006) mendefinisikan struktur modal sebagai perbandingan atau 

imbangan pendanaan jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh 

perbandingan hutang jangka panjang terhadap modal sendiri. Pemenuhan 

kebutuhan dana perusahaan dari sumber modal sendiri berasal dari modal saham, 

laba ditahan dan cadangan.  Struktur modal dalam penelitian ini diproksian 

dengan tingkat leverage. Leverage merupakan suatu rasio untuk mengukur 

seberapa besar perusahaan dibiayai dengan utang. Untuk perusahaan yang 

cendrung berutang, setiap adanya peningkatan laba akan dirasakan oleh pemberi 

pinjaman sebagai suatu keamanan. Maka dari itu, apabila terjadinya peningkatan 

laba investor cendrung menanggapi ini sebagai informasi yang buruk. 

Hasil penelitian empiris tentang pengaruh struktur modal terhadap earning 

response coefficient (ERC) yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya 

mengindikasikan apresiasi pasar pada informasi struktur modal terhadap earning 

response coefficient (ERC) belum menunjukkan hasil yang konsisten. Mulyani 

dkk. (2007) menemukan bukti bahwa struktur modal secara negatif 

mempengaruhi ERC. Hal ini dapat diartikan bahwa bahwa informasi mengenai 

struktur modal suatu perusahaan dapat mempengaruhi reaksi investor terhadap 

pengumuman laba dan diperkuat dengan keterbukaan informasi lainnya sebagai 

bagian dari pengungkapan sukarela termasuk struktur modal. Konsisten dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Setiati (2004) yang menyatakan bahwa informasi 

mengenai struktur modal perusahaan berpengaruh negative terhadap earning 

response coefficient (ERC).  Namun, hasil berbeda ditemukan oleh Susanto 

(2012) yang menyimpulkan bahwa struktur modal tidak mempengaruhi ERC.  
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Persistensi laba menjelaskan kemampuan suatu perusahaan untuk 

mempertahankan labanya di masa yang akan datang. Semakin persisten laba suatu 

perusahaan maka semakin baik kemampuan perusahaan untuk memberikan 

kemakmuran bagi para pemegang sahamnya. Investor akan memberikan respon 

yang lebih besar kepada perusahaan dengan tingkat persistensi laba yang tinggi. 

Sama halnya dengan hasil penelitian mengenai pengaruh struktur modal 

terhadap earning response coefficient (ERC), hasil penelitian empiris tentang 

pengaruh persistensi laba terhadap earning response coefficient (ERC) yang 

dilakukan oleh peneliti sebelumnya juga mengindikasikan apresiasi pasar pada 

informasi persistensi laba terhadap earning response coefficient (ERC) belum 

menunjukkan hasil yang konsisten. Penelitian Palupi (2006) yang menemukan 

adanya pengaruh positif dari persistensi laba terhadap earning response coefficient 

(ERC). Namun hasil berbeda ditemukan oleh penilitian Murwaningsari (2008) 

yang menyimpulkan bahwa persistensi laba tidak berpengaruh terhadap earning 

response coefficient (ERC). 

Pada penelitian ini digunakan data laporan keuangan perusahaan properti 

dan real estate tahun 2014 yang dianggap mampu menggambarkan kondisi yang 

relatif baru dipasar modal Indonesia, sehingga diharapkan penelitian ini akan lebih 

relevan terhadap kondisi aktual di Indonesia. Dengan anggapan bahwa penelitian 

ini kemungkinan besar akan mendapatkan hasil yang berbeda apabila dalam 

konteks waktu penelitian dan objek atau sampel yang diteliti berbeda. 

Industri property dan real estate merupakan salah satu sektor yang banyak 

diminati para investor. Hal ini disebabkan harga tanah yang cenderung naik. 
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Penyebab harga tanah yang cenderung naik adalah supply tanah bersifat tetap 

sedangkan demand akan selalu besar seiring pertambahan penduduk. Ketua 

Umum Dewan Pengurus Pusat Real Estat Indonesia (REI) Setyo Maharso dalam 

Harian Ekonomi NERACA (2013) menyatakan salah satu booming investasi di 

sektor properti Indonesia saaat ini adalah investasi di sektor properti. Indonesia 

masih menjadi negara tujuan untuk investasi di bidang properti. Oleh karena itu, 

obyek penelitian ini adalah perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

BEI. 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka penelitian ini mengambil judul 

sebagai berikut: “Pengaruh Struktur Modal dan Persistensi Laba Terhadap 

Earning Response Coefficient : Studi Empiris pada Perusahaan Properti dan Real 

Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2014” 

 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan Latar belakang di atas, masalah dalam penelitian ini 

dirumuskan sebagai berikut:  

1. Bagaimanakah pengaruh struktur modal terhadap earning response 

coefficient? 

2. Bagaimanakah pengaruh persistensi laba terhadap earning response 

coefficient? 
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1.3. Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai: 

1. Pengaruh struktur modal terhadap earning response coefficient. 

2. Pengaruh persistensi laba terhadap earning response coefficient. 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

1. Teoritis 

Hasil penelitian ini dapat menambah kajian ilmu tentang investasi dilihat 

melalui struktur modal dan persistensi laba sebuah perusahaan. 

2. Praktis 

a. Membantu dalam pengambilan keputusan berinvestasi yang tepat 

khususnya terkait dengan struktur modal dan persistensi laba suatu 

perusahaan dalam mempengaruhi Earning Response Coefficient suatu 

perusahaan. 

b. Memberikan informasi bagaimana pengaruh struktur modal  dan persitensi 

laba terhadap Earning Response Coefficient suatu perusahaan. 

c. Sebagai bahan masukan dan bahan pertimbangan juga pengetahuan bagi 

penelitian-penelitian berikutnya yang berkaitan dengan topik yang sama. 
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1.5. Sistematika Penulisan 

Skripsi ini dibagi menjadi 5 bab yang meliputi: 

BAB I  PENDAHULUAN 

 Di dalam bab satu  dibahas tentang latar belakang masalah, 

perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat yang diharapkan 

maupun sistematika penulisan. 

BAB II  TINJAUAN PUSTAKA 

Di dalam bab dua dijelaskan tentang tinjauan pustaka yang terdiri 

dari  signalling theory , laba, return saham, earning response 

coefficient, hubungan laba dengan harga saham, struktur modal, 

laverege, persistensi laba, hubungan struktur modal dengan earning 

response coefficient, hubungan persistensi laba dengan earning 

response coefficient, penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, dan 

hipotesis penelitian. 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

 Di dalam bab tiga dijelaskan tentang rancangan penelitian, jenis 

dan sumber data, teknik pengumpulan data yang digunakan untuk 

mengumpulkan data, populasi dan sampel yang digunakan dalam 

penelitian, definisi operasional variabel yang digunakan dalam 

penelitian, serta teknik analisis data data yang digunakan dalam 

penelitian. 
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BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Di dalam bab empat penuliss akan melakukan analisis dan 

pembahasan terhadap permasalahan dengan data yang dikumpulkan 

dan menggunakan teori-teori yang telah di kemukakan untuk 

membahas permasalahan yang dirumuskan. 
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