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ABSTRACT 

  
INFORMASI ARTIKEL 

 
This study aims to examine and analyze the effect of firm size, foreign 
ownership, and leverage on earning response coefficient (ERC) in 
consumer goods sub-sector manufacturing companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange (IDX). The research time period used is 5 
years, namely the 2016-2020 period. The population of this study is the 
consumer goods sub-sector manufacturing companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange for the 2016-2020 period. The sampling 
technique used purposive sampling technique. Based on the 
predetermined criteria obtained 10 companies. The type of data used is 
secondary data obtained from the IDX official website. The analytical 
method used is panel data regression analysis with the help of software 
eviews 9.0. The results showed that foreign ownership and leverage had 
no effect on ERC, while firm size had a positive effect on ERC. 
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PENDAHULUAN 

Pertumbuhan dan perkembangan ekonomi secara global terus menerus mengalami 

peningkatan. Kondisi ini  menuntut perusahaan agar mampu cermat dalam 

melakukan proses pengambilan keputusan agar terus bisa bertahan di tengah kondisi 

ekonomi yang tidak menentu. Informasi laba menjadi informasi yang ditunggu oleh 

pasar dan masih diyakini sebagai informasi utama yang memiliki kandungan 

informasi yang mempengaruhi investor dalam membuat keputusan membeli, menjual 

atau menahan sekuritas yang diterbitkan oleh perusahaan. Laba yang cukup baik 

menunjukkan prospek cerah dan diharapkan dapat memberikan return optimal bagi 

investor.  

Informasi laba yang dipublikasikan dalam laporan keuangan akan memberikan 

berbagai reaksi dari para stakeholder, salah satunya reaksi pasar. Kuat atau lemahnya 

reaksi pasar terhadap informasi laba dapat dilihat berdasarkan ERC. Reaksi pasar 

dapat tercermin dari perubahan harga saham (return) perusahaan tersebut pada saat 

pengumuman laba. Para stakeholder maupun investor dalam kegiatannya dikenal 

dengan adanya prinsip bahwa semakin tinggi tingkat keuntungan yang diharapkan 

maka semakin tinggi pula tingkat risiko yang kemungkinan akan dihadapi dan 

sebaliknya apabila semakin rendah tingkat keuntungan yang diharapkan maka 

semakin rendah pula kemungkinan risiko yang akan dihadapi (high risk high return 

and low risk low return). Tujuan utama dari pada stakeholder maupun investor dalam 

melakukan kegiatannya yaitu untuk memperoleh laba dan yang menjadi indikasi 

penilaian yaitu dari sisi kualitas laba yang terdapat pada laporan keuangan 

perusahaan, kualitas laba yang baik dapat diukur dengan menggunakan ERC yang 

merupakan bentuk pengukuran kandungan informasi laba. ERC adalah ukuran 

besaran abnormal return suatu saham sebagai respon terhadap komponen laba 

abnormal (unexpected earnings) yang dilaporkan oleh perusahaan yang 

mengeluarkan saham tersebut” (Scott, 2003). Laba yang dihasilkan perusahaan, baik 

itu positif ataupun negatif akan memberikan pengaruh pada respon pasar dan 

pergerakan harga saham (Zubaidi dkk, 2011).  

PT Gudang Garam pada tahun 2016 mengumumkan bahwa akan membagikan 

deviden sebesar 5 triliun atau sama dengan Rp 2.600 per saham kepada pemegang 

saham. Pembagian deviden tersebut dikaitkan dengan adanya kenaikan laba usaha 

perusahaan (positif). Dimana pada kuartal-I 2016 dilaporkan bahwa laba yang 

dihasilkan sebesar Rp. 1,7 triliun, mengalami peningkatan pada tahun sebelumnya 

yang hanya Rp 1,28 triliun. Hal tersebut di perkuat pula dengan laba per saham 

perusahaan yang meningkat dari Rp.666 menjadi Rp. 880. Adanya peningkatan laba 

tersebut mendapatkan respon yang positif dari pasar. Pasar beranggapan laba akan 

terus meningkat pada beberapa tahun kedepan dan hal tersebut mampu menarik 

investor baik dari dalam negeri maupun luar negeri untuk berinvestasi. 

Fenomena selanjutnya adalah PT Toshiba. Pada akhir tahun 2015 dunia sempat 

dikagetkan dengan terbongkarnya kasus skandal PT Toshiba. PT Toshiba menyatakan 
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mengalami kerugian sebesar 60 triliun pada tahun 2015. Namun dilansir dari CNN 

Money pada bulan Desember, bahwa kerugian yang dialami lebih besar enam kali 

lipat dari yang diperhitungkan oleh para analis, atau kerugian mencapai sekitar 90,5 

triliun. Adanya kerugian tersebut membuat PT Toshiba harus mengurangi jumlah 

karyawannya sebanyak 6.800 karyawan, memenuhi kewajiban atau hutang 

perusahaan dan menutup audio visual di berbagai negara. Tidak hanya itu saja, 

terbongkarnya skandal perekayasaan laporan keuangan dan kerugian yang di alami 

oleh PT Toshiba juga berimbas pada turunya saham perusahaan hingga 10%. Selain 

itu selama tahun 2015, saham PT Toshiba telah mengalami penurunan hingga 

mencapai 50 persen dan hal tersbut membuat CEO perusahaan yaitu Hisao Tanaka 

mengundurkan diri (Integrity Indonesia, 2017). 

 Berdasarkan signaling theory bahwa terdapat kandungan informasi pada 

pengumuman suatu informasi yang dapat menjadi sinyal bagi investor dan pihak 

potensial lainnya dalam mengambil keputusan ekonomi. Suatu pengumuman 

dikatakan mengandung informasi apabila dapat memicu reaksi pasar, yaitu dapat 

berupa perubahan harga saham. Apabila pengumuman tersebut memberikan dampak 

positif berupa kenaikan harga saham, maka pengumuman tersebut merupakan sinyal 

positif. Namun jika pengumuman tersebut memberikan dampak negatif, maka 

pengumuman tersebut merupakan sinyal negatif (Scott, 2015). 

Aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan yang dapat digunakan sebagai kegiatan 

operasional perusahaan mencerminkan ukuran perusahaan. Perusahaan yang besar 

sepanjang tahun banyak menyediakan informasi baik bersifat akuntansi maupun non 

akuntansi. Bersifat akuntansi dapat dilihat dari laporan keuangan tahunan yang 

diterbitkan, sedangkan yang bersifat non akuntansi dapat berupa isu, fenomena atau 

pun kasus yang dialami suatu perusahaan dalam melakukan kegiatan usahanya. 

Ukuran perusahaan dianggap memiliki hubungan terhadap ERC karena ukuran 

perusahaan menentukan dalam kegiatan ekspansi bisnis yang lebih luas sehingga 

mempengaruhi dalam perolehan laba maupupun harga saham yang diterbitkan. 

Berdasarkan informasi yang ada stakeholder dapat menggunakannya sebagai prediksi 

dalam proses pengambilan keputusan. Keterkaitannya dengan ERC yaitu apabila 

pada saat pengumuman informasi laba suatu perusahaan, stakeholder dapat 

merespon dalam pengambilan suatu keputusan yang menyebabkan ERC  meningkat 

dan sebaliknya. Syafrina (2017) menyatakan bahwa ukuran perusahaan secara 

individual terbukti berpengaruh terhadap ERC, sedangkan Prastowo (2017) Ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap ERC. 

Didalam status kepemilikan saham suatu perusahaan dapat didominasi menjadi dua 

kategori kepemilikan, yaitu kepemilikan asing dan kepemilikan domestik. 

Kepemilikan asing suatu perusahaan yaitu kepemilikan sahamnya yang dimiliki atau 

didominasi oleh penanam modal asing, sedangkan kepemilikan domestik suatu 

perusahaan yaitu kepemilikan sahamnya yang dimiliki atau didominasi oleh 

penanam modal dalam negeri. Manajer perusahaan bertanggung jawab terhadap 

kepemilikan saham pihak – pihak terkait karena akan menentukan kinerja dari 

perusahaan sehingga menghasilkan kandungan informasi dari total jumlah saham 
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yang beredar dipasar modal. Kepemilikan asing dianggap mememiliki hubungan 

dengan ERC karena didalam kepemilikan asing suatu perusahaan dapat memberikan 

pengawasan, saran maupun kebijakan dalam  meningkatkan persaingan tidak hanya 

didalam negeri saja tetapi diluar negeri berdasarkan pengalaman dalam 

meningkatkan kinerja perusahaan untuk mencapai jumlah saham yang beredar 

berdasarkan dari tingkat kandungan informasi laba yang diumumkan sebagai akibat 

dari kinerja suatu perusahaan sehingga menghasilkan respon dari berbagai pihak 

terkait terutama dari mata pihak asing yang akan melakukan kegiatannya dipasar 

modal. Semakin tinggi kepemilikan asing didalam suatu perusahaan menunjukan 

ERC suatu perusahaan meningkat dan sebaliknya, berdasarkan return saham 

terhadap komponen laba yang dilaporkan.  

Soejono (2017) menyatakan bahwa perusahaan dengan tipe kepemilikan asing 

memiliki kinerja lebih baik dengan mampu memonitor dan melakukan kontrol 

terhadap manajemen serta lebih transparan mampu memonitor dan melakukan 

kontrol terhadap manajemen serta lebih transparan dibandingkan perusahaan dengan 

tipe kepemilikan domestik. Subing (2017) menyatakan bahwa kepemilikan asing tidak 

berpengaruh terhadap tingkat pengembalian saham. Hal ini mengindikasikan bahwa 

kepemilikan asing sebagai pihak pengawas tidak dapat mempengaruhi atau 

mengontrol kebijakan manajemen khususnya dalam menentukan harga saham dan 

tingkat pengembalian saham yang diterima investor. 

Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi dapat menyebabkan respon pasar 

terhadap ERC menurun karena dianggap laba yang nantinya dihasilkan digunakan 

untuk memenuhi kewajiban perusahaan kepada kreditur. Perusahaan dengan tingkat 

leverage yang tinggi, berarti semakin berat beban keuangan yang dihadapi 

perusahaan, ini berarti semakin tinggi resiko yang dihadapi oleh perusahaan maka 

semakin tinggi juga tingkat ketidakpastian akan kelangsungan hidup perusahaan 

(Subagyo & Olivia, 2012). 

Nofianti (2014), Dewi dan Putra (2017) membuktikan bahwa leverage berpengaruh 

negatif terhadap ERC. Sementara hasil penelitian Delvira dan Nelvirita (2013), 

Nurdiyah (2015) dan Hasanzade et al. (2013) menyimpulkan bahwa leverage tidak 

berpengaruh terhadap ERC. Arif (2016) dan Valipour dan Moradbeygi (2011) yang 

menyebutkan adanya pengaruh positif antara leverage dan ERC. Tidak selalu 

penggunaan utang yang tinggi dapat menyebabkan risiko kebangkrutan. Perusahaan 

yang memiliki tingkat leverage tinggi digunakan untuk menjalankan usaha dengan 

tujuan agar keuntungan yang diperoleh lebih besar. 

METODE 
 

Pendekatan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalahnya, penelitian ini menggunakan rumusan 

masalah asosiatif. Rumusan masalah asosiatif adalah suatu rumusan masalah 
penelitian yang bersifat menanyakan hubungan antara dua variabel atau lebih 
(Sugiyono, 2017: 37). Sedangkan hubungan didalam penelitian ini memakai hubungan 
kausal yang menurut Sugiyono (2017: 37-38) hubungan kausal adalah hubungan yang 



Jurnal Digital Akuntansi (JUDIKA) 
Juli – Desember 2021, Vol. 1 (2) : hlm 64-79 

68 

bersifat sebab akibat dimana ada variabel independen (variabel yang mempengaruhi) 
dan variabel dependen (dipengaruhi). 
 
Definisi dan Pengukuran Variabel 
Variabel Dependen 
 Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu Earning Response Coefficient (ERC). 
Tingkat ERC diperoleh dari regresi antara Cummulative Abnormal Return (CAR) sebagai 
proksi harga saham dengan Unexpected Earnings (UE) sebagai proksi laba akuntansi. 
Cummulative Abnormal Return sebagai proksi harga saham yang menunjukan besarnya 
respon pasar terhadap informasi akuntansi yang dipublikasikan yang dihitung 
dengan menggunakan model pasar. Unexpected Earnings yaitu proksi laba akuntansi 
yang menunjukkan hasil kinerja perusahaan selama periode tertentu. Periode 
pengamatan yang dipakai yaitu tujuh hari perdagangan saham yaitu t-3 sampai 
dengan t+3 karena harga saham cenderung berfluktuasi pada beberapa hari sebelum 
dan sesudah pengumuman laba (Suwarjono, 2014:494). 

ERC digunakan untuk menjelaskan perbedaan reaksi pasar terhadap informasi 
laba yang diumumkan oleh perusahaan (Scott, 2006:132). Proksi harga saham yang 
digunakan adalah Cumulative Abnormal Return (CAR), sedangkan proksi laba 
akuntansi adalah Unexpected Earnings (UE). Cummulative abnormal return proksi harga 
saham yang menunjukan besarnya respon pasar terhadap informasi akuntansi yang 
dipublikasikan yang dihitung dengan menggunakan model pasar. Unexpected earnings 
proksi laba akuntansi yang menunjukkan hasil kinerja perusahaan selama periode 
tertentu. Periode pengamatan yang dipakai yaitu tujuh hari perdagangan saham yaitu 
t-3 sampai dengan t+3 karena harga saham cenderung berfluktuasi pada beberapa hari 
sebelum dan sesudah pengumuman laba. Berikut rumus untuk menghitung CAR 
(Suwarjono, 2014:494) : 

 
𝐶𝐴𝑅𝑖(−3,+3)= ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡

+3
𝑡=−3  

 
 Abnormal return harian dalam penelitian ini dihitung dengan menggunakan 
market adjusted model dengan rumus :  
 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝐴𝑅𝑖𝑡 − 𝐴𝑅𝑚𝑡  
Keterangan : 

𝐶𝐴𝑅𝑖(−3,+3)= Abnormal return kumulatif perusahaan i pada waktu jendela peristiwa 

pada hari t-3 sampai +3 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = Return Abnormal return i pada hari t 

𝑅𝑖𝑡 = Return saham sesungguhnya perusahaan i pada hari t 

𝑅𝑚𝑡 = Return pasar pada hari t 

Return saham harian dihitung dengan rumus : 
 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 
(𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1)

𝑃𝑖𝑡−1
  

Keterangan : 
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𝐴𝑅𝑖𝑡  =  Return saham i pada hari t 

𝑃𝑖𝑡  =  Harga penutupan saham i pada hari t 

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

Return pasar harian dihitung sebagai berikut : 
 

𝑅𝑚𝑖𝑡 =
(𝐼𝐻𝑆𝐺𝑖𝑡 − 𝐼𝐻𝑆𝐺𝑖𝑡−1)

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑖𝑡−1
 

Keterangan : 

𝑅𝑚𝑖𝑡  =  Return pasar i pada periode hari ke-t 

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑖𝑡 =  Indeks Harga Saham Gabungan pada hari t 

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑖𝑡 − 1 =  Indeks Harga Saham Gabungan pada hari t-1 

Proksi laba akuntansi adalah UE, yang dihitung dengan rumus : 

𝑈𝐸𝑖𝑡 = 
(𝐸𝑖𝑡 − 𝐸𝑖𝑡−1 ) 

𝐸𝑖𝑡−1
 

Keterangan : 

𝑈𝐸𝑖𝑡 =  Unexpected Earnings perusahaan i pada periode t 

𝐸𝑖𝑡   =  Earnings perusahaan i pada periode t 

𝐸𝑖𝑡−1 =  Earnings perusahaan i pada periode t-1 

            ERC merupakan slope antara Cumulative Abnormal Return dengan Unexpected 
Earnings masing-masing sampel tersebut, yang dirumuskan sebagai berikut: 

𝐸𝑅𝐶𝑖𝑡 = 
𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑈𝐸𝑖𝑡
 

 
Variabel Independen 
Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan skala yang menentukan besar atau kecilnya 
perusahaan. Tolak ukur yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan antara lain 
total penjualan, rata-rata tingkat penjualan, dan total aktiva. Ukuran perusahaan pada 
penelitian ini didasarkan pada total aset perusahaan (Pradipta dan Purwaningsih, 
2011). Semakin besar ukuran perusahaan maka sumber informasi perusahaan yang 
tersedia semakin luas dan mudah diakses oleh publik (Murwaningsari, 2007). 

Untuk perhitungannya menggunakan logaritma natural dari total aset 
perusahaan, agar tidak terjadi ketimpangan nilai yang terlalu besar dengan variabel 
lainnya yang bisa mengakibatkan kebiasan nilainya, sehingga secara matematis : 

 Size = Ln (Asset) 
 

Kepemilikan Asing 
 Kepemilikan asing merupakan proporsi kepemilikan saham perusahaan yang 
dimiliki oleh perorangan, badan hukum, pemerintah serta bagian-bagiannya yang 
berstatus luar negeri atau perorangan, badan hukum, pemerintah yang bukan berasal 
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dari Indonesia melalui pembelian langsung pada perusahaan maupun melalui Bursa 
Efek.  
          Chen et al (2013) merumuskan kepemilikan asing sebagai berikut: 

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑌𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 𝐴𝑠𝑖𝑛𝑔

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑌𝑎𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

 
Leverage 
 Leverage adalah sebuah ukuran yang menunjukkan seberapa besar  perusahaan 
dapat membiayai kegiatan/aktivitas operasional perusahaannya dengan 
menggunakan hutang. Salah satu indikator rasio leverage dapat diukur dengan 
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) yang merupakan perbandingan antara total 
hutang yang dimiliki perusahaan terhadap modal sendiri. Rasio ini merupakan rasio 
yang mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan dapat melunasi 
kewajibannya dari modal yang dimiliki. 
Rumus untuk menentukan DER seperti pada penelitian Dewi dan Putra (2017) serta 
Mahendra dam Wirama (2017) adalah : 

 DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Keterangan : 
DER   = Debt Equity Ratio 
Total liability = Jumlah kewajiban perusahaan 
Total equity  = Jumlah modal perusahaan 

 
Metode Pengambilan Sampel 
 Populasi dalam penelitian ini yaitu seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sub sektor consumer goods (barang 
konsumsi) yang dianggap memenuhi seluruh kriteria yang disusun oleh peneliti. 
Teknik yang digunakan dalam pemilihan sampel yaitu teknik purposive sampling.  

 
E. Metode Analisis Data 
 Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
analisis regresi berganda dan menggunakan data panel dengan memilih salah satu 
model dari tiga pendekatan, yaitu Common Effect Model (CEM), Fix Effect Model (FEM), 
dan Random Effect Model (REM) melalui Uji Chow, Uji Hausman dan Uji Lagrange 
Multiplier. 

Uji asumsi klasik digunakan untuk mengetahui apakah data tersebut memenuhi 
asumsi- asumsi dasar. Hal ini penting dilakukan untuk menghindari estimasi yang 
bias. Uji asumsi klasik adalah persyaratan statistik yang harus dipenuhi pada analisis 
Regresi yang menggunakan pendekatan Ordinary Least Squared (OLS) dalam teknik 
estimasinya. Dengan demikian perlu atau tidaknya pengujian asumsi klasik 
tergantung pada hasil pemilihan estimasi model regresi. Dalam regresi data panel 
model yang berbasis Ordinary Least Squared (OLS) adalah CEM dan FEM, apabila 
persamaan regresi lebih cocok menggunakan REM, maka tidak perlu dilakukan uji 
asumsi klasik, karena menggunakan pendekatan General Least Squared (GLS) dalam 
teknik estimasinya. Untuk menguji apakah ukuran perusahaan, kepemilikan asing 
dan leverage berpengaruh terhadap Earning Response Coefficient (ERC) digunakan 
regresi data panel. Penelitian ini menggunakan software Eviews 9.  
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
 

Berdasarkan beberapa kriteria pengambilan sampel diatas melalui data uji 
outlier terdapat 9 perusahaan manufaktur sub sektor consumer goods yang  
mengandung data yang outlier, sehingga jumlah perusahaan yang memenuhi  kriteria 
pengambilan sampel selama periode pengamatan adalah 10 perusahaan manufaktur 
sub sektor consumer goods. Periode pengamatan penelitian yang digunakan dari tahun 
2016 sampai 2020 atau selama 5 tahun penelitian sehingga jumlah observasi yang 
digunakan adalah sebanyak 50 observasi.  
Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi Earning Response 
Coefficient (ERC) sebagai variabel dependen, kemudian Ukuran Perusahaan (UP), 
Kepemilikan Asing (KA), dan Leverage sebagai variabel independen. Berikut hasil 
pengujian statistik deskriptif terhadap variabel – variabel tersebut : 
     

Tabel 1. Statistik Deskriptif Perusahaan Sampel 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sumber : Output Eviews 9.0 

Nilai mean terbesar dialami variabel Ukuran Perusahaan dengan nilai 28,51518 
dan terkecil dialami oleh variabel ERC dengan nilai 0,249231. Kemudian, nilai median 
terbesar masih diperoleh variabel Ukuran Perusahaan dengan nilai 28,06858 dan yang 
terkecil adalah variabel ERC dengan nilai -0,005561. Nilai maximum dari data diperoleh 
variabel Leverage dengan nilai  469,9329 hal ini menunjukkan nilai paling besar data 
yang diteliti adalah data Leverage. Sedangkan nilai maximum terendah dimiliki variabel 
Kepemilikan Asing dengan nilai  0,982323. Minimum (nilai paling kecil dari data) 
terbesar dialami oleh variabel Ukuran Perusahaan yaitu sebesar 26,71307 dan terkecil 
dialami oleh variabel ERC yaitu sebesar -1,420563. 

Standar Deviasi terbesar dialami oleh variabel Leverage dengan nilai 66,35980 
menjelaskan jika variabel leverage memiliki tingkat risiko yang lebih tinggi mengalami 
perubahan dibanding variabel – variabel lainnya seperti ERC dengan nilai  1,543339, 
Ukuran Perusahaan dengan nilai 1,396427, dan yang terkecil yaitu variabel 
Kepemilikan Asing dengan nilai 0,310465. Variabel Kepemiikan Asing yang 
mengalami nilai standar deviasi terendah menunjukkan bahwa variabel tersebut 
selama periode penelitian tidak mengalami perubahan yang terlalu fluktuatif.  

 
Estimasi Regresi Data Panel 

 ERC UP KA LEV 

 Mean  0.249231  28.51518  0.522951  10.10950 

 Median -0.005561  28.06858  0.564608  0.472977 

 Maximum  9.065232  31.56094  0.982323  469.9329 

 Minimum -1.420563  26.71307  0.013075  0.196907 

 Std. Dev.  1.543339  1.396427  0.310465  66.35980 

     

 Jarque-Bera  1221.524  9.280906  2.384131  4612.194 

 Probability  0.000000  0.009653  0.303594  0.000000 

 Observations  50  50  50  50 
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Estimasi Regresi Data Panel digunakan untuk melihat gambaran dari model 
penelitian yang akan digunakan antara Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model 
(FEM), dan Random Effect Model (REM).  

Berdasarkan hasil output estimasi model CEM dapat diketahui jika hasil nilai F-
statistic sebesar 3,547936, dan nilai Prob (F-statistic) 0,021533 < 0,05. Nilai Adjusted R-
Squared sebesar 0,134945 menunjukkan jika Earning Response Coefficient (ERC) dapat 
dijelaskan oleh Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Asing, dan Leverage sebesar 13,49%.  

Berdasarkan hasil output estimasi model FEM diatas, dapat diketahui jika hasil 
nilai F-statistic sebesar 2,210698, dan nilai Prob (F-statistic) 0.032213 < 0,05. Nilai 
Adjusted R-Squared sebesar 0,228691 menunjukkan jika Earning Response Coefficient 
(ERC) dapat dijelaskan oleh Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Asing, dan Leverage 
sebesar 22,86%. Sementara sisanya yaitu sebesar 77,14% dipengaruhi oleh variabel-
variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
Berdasarkan hasil output estimasi model REM diatas, dapat diketahui jika hasil nilai 
F-statistic sebesar 2,365664, sementara nilai Prob (F-statistic) 0,083184 > 0,05. Nilai 
Adjusted R-Squared sebesar 0.077161 menunjukkan jika Earning Response Coefficient 
(ERC) dapat dijelaskan oleh Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Asing, dan Leverage 
sebesar 7,71%. Sementara sisanya yaitu sebesar 92,29% dipengaruhi oleh variabel-
variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
 
Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Untuk mengetahui model regresi yang akan digunakan dalam penelitian maka 
perlu dilakukan Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier (LM). Berdasarkan 
uji model yang telah dilakukan, maka kesimpulan model regresi yang digunakan 
adalah sebagai berikut : 

Tabel 2. Kesimpulan Model Regresi Data Panel 
No. Metode Pengujian Hasil 

1. Uji Chow CEM VS FEM CEM 

2. Uji Hausman REM VS FEM REM 

3. Uji Lagrange Multiplier CEM VS REM CEM 

      

Berdasarkan hasil dari ketiga pengujian yang sudah dilakukan, maka dapat 
disimpulkan bahwa Model Regresi Data Panel yang akan digunakan dalam Uji 
Hipotesis dan persamaan Regresi Data Panel adalah model Common Effect Model 
(CEM). Dengan terpilihnya model Common Effect Model (CEM) sebagai Model Regresi 
Data Panel yang akan digunakan, maka perlu dilakukan Uji Asumsi Klasik dalam 
penelitian ini. Berikut adalah hasil dari Common Effect Model (CEM): 

 
Tabel 3. Common Effect Model 

Dependent Variable: ERC   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -13.07300 4.313958 -3.030395 0.0040 

UP 0.470658 0.148699 3.165180 0.0027 
KA -0.202046 0.684394 -0.295219 0.7692 
LEV 0.000692 0.003164 0.218726 0.8278 

     
     R-squared 0.187908     Mean dependent var 0.249231 

Adjusted R-squared 0.134945     S.D. dependent var 1.543339 
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F-statistic 3.547936     Durbin-Watson stat 3.087489 
Prob(F-statistic) 0.021533    

     
                 Sumber : Output Eviews 9.0 (Data Diolah) 

  
      Berdasarkan olah data yang telah dilakukan, maka dapat dirumuskan model 
regresi data panel sebagai berikut: 
ERC = –13,07300 + 0,470658UP – 0,202046KA + 0,000692LEV + ε 

Keterangan : 
ERC = Earning Response Coefficient 
UP = Ukuran Perusahaan 
KA = Kepemilikan Asing 
LEV = Leverage 
        Uji Asumsi Klasik adalah persyaratan statistik yang harus dipenuhi pada analisis 
Regresi yang menggunakan pendekatan Ordinary Least Squared (OLS) (Eksandy, 2018: 
84). Dengan terpiihnya Common Effect Model (CEM), maka Uji Asumsi Klasik yang 
digunakan adalah Uji Multikolinearitas dan Uji Heteroskedastisitas (Eksandy, 2018: 85). 
Berikut adalah hasil dari Uji Multikolinearitas dan Uji Heteroskedastisitas:

 
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

 ERC UP KA LEV 

ERC  1.000000  0.431183 -0.101227  0.005776 

UP  0.431183  1.000000 -0.157280 -0.035800 

KA -0.101227 -0.157280  1.000000  0.214950 

LEV  0.005776 -0.035800  0.214950  1.000000 

            Sumber : Output Eviews 9.0 (Data Diolah) 
 

Output nilai variabel independen atas uji multikolinearitas tidak boleh lebih 
dari 0.8 untuk dapat menyimpulkan jika tidak terjadi multikolinearitas dalam model 
regresi (Eksandy, 2018: 85-86). Berdasarkan output diatas dapat dilihat tidak terdapat 
variabel independen yang memiliki nilai lebih dari 0.8, sehingga dapat disimpulkan 
tidak terjadi Multikolinearitas dalam model regresi. 

 
Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
    
    Test Statistic   d.f.   Prob.   
    
    Breusch-Pagan LM 55.03057 45 0.1453 

Pesaran scaled LM 0.003222  0.9974 
Pesaran CD 0.961863  0.3361 

    
    Sumber : Output Eviews 9.0 (Data Diolah)
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Berdasarkan output diatas, nilai Probabilitas Breusch-Pagan LM  sebesar 0,1453 
> α (0,05) yang berarti H0 diterima dan Ha ditolak, maka dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa Model Regresi Data Panel tidak terjadi Heteroskedastisitas. 
 
Uji Hipotesis 

Berdasarkan output diatas, nilai Adjusted R-Squared menunjukkan angka sebesar 
0,134945 yang berarti variasi perubahan naik turunnya variabel Earning Response 
Coefficient (ERC) dapat dijelaskan oleh variabel Ukuran Perusahaan, Kepemiikan 
Asing dan Leverage sebesar 13,49% sedangkan sisanya yaitu 86,51% dipengaruhi oleh 
variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini seperti profitabilitas dan lain-lain. 
 

Tabel 5. Hasil Rangkuman Penelitian 

Hipotesis Prediksi t-statistic 
Prob. (F-
statistic) 

Kesimpulan 

UP (H1) + 3,165180 0,0027 Diterima 

KA (H2) + -0,295219 0,7692 Ditolak 

LEV (H3) - 0,218726 0,8278 Ditolak 

Sumber : Output Eviews 9.0 (Data Diolah) 
 
Berdasarkan output diatas, nilai F-statistic sebesar 3,547936, sementara F-Tabel 

dengan tingkat α=5%, df1(k-1) = (4-1) = 3 dan df2(n-k) = (50-4 ) = 46 di dapat nilai F-
Tabel sebesar 2,81. Dengan demikian nilai F-statistic 3,547936 > F-Tabel 2,81 dan nilai 
Prob (F-statistic) 0,021533 < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa Ha diterima, yang 
artinya variabel-variabel independen dalam penelitian ini yang terdiri dari ukuran 
perusahaan, kepemilikan asing, dan leverage secara bersama-sama memiliki pengaruh 
terhadap ERC. 

Nilai t-statistic Ukuran Perusahaan (UP) sebesar 3,165180 sementara t-tabel 
dengan tingkat α = 5%, df(n-k) = (50 – 4) = 46 diperoleh nilai t-tabel 2,01290. Dengan 
demikian t-statistic Ukuran Perusahaan 3,165180 > t-tabel 2,01290 dan nilai Prob. 
Sebesar 0,0027 < 0,05. Nilai koefisien regresi sebesar 0,470658 menunjukkan jika 
hubungan antara Ukuran Perusahaan dengan ERC adalah positif. Maka dapat ditarik 
kesimpulan bahwa variabel Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh terhadap ERC.  
Nilai t-statistic Kepemilikan Asing (KA) sebesar -0,295219 sementara t-tabel dengan 
tingkat α = 5%, df(n-k) = (50 – 4) = 46 diperoleh nilai t-tabel 2,01290. Dengan demikian 
t-statistic Ukuran Perusahaan -0,295219 < t-tabel 2,01290 dan nilai Prob. Sebesar 0,7692 
> 0,05. Nilai koefisien regresi sebesar -0,202046 menunjukkan jika hubungan antara 
Kepemilikan Asing dengan ERC adalah negatif. Maka dapat ditarik kesimpulan 
bahwa variabel Kepemilikan Asing tidak memiliki pengaruh terhadap ERC.  

Nilai t-statistic Leverage sebesar 0,218726 sementara t-tabel dengan tingkat α = 
5%, df(n-k) = (50 – 4) = 46 diperoleh nilai t-tabel 2,01290. Dengan demikian t-statistic 
Leverage 0,218726 < t-tabel 2,01290 dan nilai Prob. sebesar 0,8278 > 0,05. Nilai koefisien 
regresi sebesar 0,000692 menunjukkan jika hubungan antara Leverage dan ERC adalah 
positif. Namun, meskipun terdapat hubungan positif diantara kedua variabel tersebut 
berdasarkan output diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa variabel Leverage tidak 
memiliki pengaruh terhadap ERC. 
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Interpretasi Hasil 

Interpretasi hasil dari penelitian ini sesuai dengan tujuan penelitian yaitu untuk 
mengetahui pengaruh Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Asing dan Leverage 
Terhadap Earning Response Coefficient (ERC) Perusahaan Manufaktur Sektor Consumer 
Goods Periode 2016 – 2020.  

Berdasarkan tabel diatas, variabel Kepemilikan Asing (KA) yang awalnya 
diprediksi memiliki pengaruh positif terhadap ERC ternyata tidak memiliki pengaruh 
terhadap ERC. Begitu juga dengan variabel Leverage yang awalnya diprediksi 
memiliki pengaruh negatif ternyata menunjukkan hasil jika variabel tersebut tidak 
berpengaruh. Hanya ada satu variabel yang sesuai dengan prediksi awal yaitu 
Ukuran perusahaan (UP) yang memiliki pengaruh positif terhadap ERC. Uraian 
mengenai hasil penelitian yang telah dilakukan adalah sebagai berikut: 

 
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Earning Response Coefficient 

Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap ERC dan 
menyebabkan H1 diterima. Perusahaan yang berukuran besar mempunyai arti bahwa 
perusahaan tersebut memiliki jumlah total aset yang besar. Hal ini menunjukkan 
bahwa perusahaan tersebut sudah mencapai tahap dimana perusahaan itu memiliki 
prospek yang baik dan stabil untuk jangka waktu relatif lama. Dari prospek 
perusahaan tersebut akan meningkatkan profit bagi perusahaan sehingga kondisi 
tersebut akan menjamin return yang akan didapatkan investor pun menjadi stabil, hal 
ini akan berdampak pada harga saham perusahaan ikut meningkat sehingga respon 
pasar atau ERC akan menjadi naik. Menurut Mulianti & Ginting (2017:5) ERC adalah 
ukuran yang digunakan untuk mengukur reaksi investor atau respon harga saham 
terhadap informasi laba akuntansi yang diumumkan. Artinya, ERC melihat seberapa 
kuat informasi laba akuntansi direspon oleh pasar yang tercermin pada harga 
sahamnya. Jika nilai ERC positif  menunjukkan respon investor naik terhadap 
informasi laba, sedangkan jika nilai ERC negatif menunjukkan respon investor turun 
terhadap informasi laba suatu perusahaan.   

Sejalan dengan teori signaling yang dapat menjelaskan pengumuman laporan 
keuangan atau laporan audit merupakan informasi yang dapat memberikan sinyal 
bagi investor sehingga dapat mempengaruhi dalam proses pengambilan keputusan. 
Oleh karena itu, ukuran perusahaan dapat menjadi salah satu faktor yang 
berpengaruh terhadap ERC. Hasil ini sejalan dengan penelitian Suciati (2017) dan 
Syafrina (2017) yang menyatakan Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap ERC, 
namun bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Prastowo (2017), 
Mulianti dan Ginting (2017) yang menyatakan Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap ERC. 
 
Pengaruh Kepemilikan Asing Terhadap Earning Response Coefficient 

Kepemilikan Asing tidak memiliki pengaruh terhadap ERC dan menyebabkan 
H2 ditolak. Berdasarkan teori keagenanan, agen atau pihak yang diberikan wewenang 
dapat bertindak tidak sesuai dengan keinginan prinsipal, karena kedua belah pihak 
mungkin memiliki perbedaan preferensi.Hal ini mengindikasikan bahwa 
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kepemilikan asing sebagai pihak prinsipal tidak dapat mempengaruhi atau 
mengontrol kebijakan manajemen (agen) perusahaan, seperti misalnya kebijakan 
investasi dan operasional perusahaan yang akan mempengaruhi laba sedangkan laba 
itu sendiri dibagikan kepada para investor berupa dividen.  

Kepemilikan asing belum dapat atau tidak secara efektif mengendalikan atau 
membuat suatu keputusan terkait dengan keputusan perusahaan dalam mengasilkan 
laba bagi perusahaan yang bergerak dalam bidang barang konsumsi (consumer goods), 
mungkin hal ini diakibatkan perbedaan selera konsumen yang ada di Indonesia 
dengan konsumen pihak luar yang dimana kepemilikan asing tidak dapat mengontrol 
atau tidak tahu kondisi pasar sehingga respon investor terhadap kepemilikan asing 
tidak menjadi tolak ukur tinggi atau rendahnya ERC. Hasil ini sejalan dengan 
penelitian Subing (2017) yang menyatakan tidak terdapat pengaruh antara 
Kepemilikan Asing dengan Earning Response Coefficient, namun bertentangan dengan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh Azhar (2017) yang menyatakan terdapat 
pengaruh Kepemilikan Asing dengan ERC. 
 
Pengaruh Leverage Terhadap Earning Response Coefficient 

Leverage tidak memiliki pengaruh terhadap ERC dan menyebabkan H3 ditolak. 
Leverage diproksikan dengan DER yang merupakan perbandingan antara total hutang 
yang dimiliki perusahaan terhadap modal sendiri. Rasio ini merupakan rasio yang 
mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan dapat melunasi kewajibannya 
dari modal yang dimiliki.  

Berdasarkan teori signaling yang menyatakan bahwa terdapat kandungan 
informasi pada pengumuman suatu informasi yang dapat menjadi sinyal bagi 
investor dan pihak potensial lainnya dalam mengambil keputusan ekonomi (Scoot, 
2015).  Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang mempunyai hutang yang lebih 
besar tidak direspon oleh pasar atau bahkan tidak diminati oleh investor. Karena, 
investor cenderung akan berkonsentrasi terhadap perusahaan yang memberikan 
return yang besar dari pada kemampuan membayar kewajiban. Leverage tidak 
memberikan sinyal positif atau negatif terhadap perusahaan karena memang pihak 
pasar melihat yang menjadi indikator perusahaan berhasil atau tidaknya adalah 
tingkat laba yang dihasilkan. Sehingga leverage tidak berpengaruh terhadap ERC 
karena perusahaan belum dapat secara efektif menggunakan dana perusahaan untuk 
menghasilkan profit bagi perusahaan. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Prastowo (2017), Sari (2018), Dewi dan Yadnyana (2019) yang menyatakan jika 
Leverage tidak berpengaruh terhadap ERC, namun bertentangan dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Suciati ukuran Per(2017) yang menyatakan Leverage 
berpengaruh terhadap ERC. 
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KESIMPULAN 
 

Perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap ERC. Hal ini dikarenakan 
bahwa ukuran perusahaan akan meningkatkan profit bagi perusahaan sehingga 
kondisi tersebut akan menjamin return yang akan didapatkan investor pun menjadi 
stabil, hal ini akan berdampak pada harga saham perusahaan ikut meningkat 
sehingga respon pasar atau ERC akan menjadi naik. 

Kepemilikan Asing tidak memiliki pengaruh terhadap Earning Response 
Coefficient. Hal ini dikarenakan bahwa kepemilikan asing tidak dapat mengontrol 
atau tidak tahu kondisi pasar sehingga respon investor terhadap kepemilikan asing 
tidak menjadi tolak ukur tinggi atau rendahnya ERC. 

Leverage tidak memiliki pengaruh terhadap ERC. Hal ini dikarenakan bahwa 
tingkat leverage yang tinggi tidak diminati oleh pasar karena memang pihak pasar 
melihat yang menjadi indikator perusahaan berhasil atau tidaknya adalah tingkat laba 
yang dihasilkan maupun return yang besar sehingga menyebabkan leverage tidak 
berpengaruh terhadap ERC. 

Keterbatasan penelitian ini adalah Adjusted R-square  dengan nilai 0,134945 
menunjukan jika pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen 
tergolong lemah, yang artinya banyak variabel-variabel independen lain yang dapat 
mempengaruhi variabel dependen. 

Untuk penelitian selanjutnya dapat dikembangkan dengan melihat perbedaan 
antara perusahaan dengan struktur kepemilikan saham yang berbeda seperti 
kepemilikan saham institusional ataupun manajemen. 
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