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ABSTRACT

This research discnssed abowt the change of debt ratte to influence the foctors which effect an Earning
Response Cocefficient (ERC). The somple welix of this research used companies which are categorized
mtanzfaciuring indusirial seciors thai were listiag in Indonesia Stock Exchange (IDX), during the peried of 2000
b 2009, Data analysis lechnigque for the empirical research model wied path analvsis. The result of thiz
research canciided thar leverage had negative and significant indirect inflience to ERC refated to the chanpe
of beta risk, earning persistence, und reporilng lugs. Bui leverage had significont influence Ppositively to

mediaie the divect effect of earning predictabiliy fo ERC.
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PENDAHULUAN

Laporan keusngan merspnkan sarana untuk
mempertangrungisanblan apa vang dilakukon alzh
manajer atas sumber dove pemilik. Salah  satu
parameter penfing dalam laporan keuadgan yang
digunakan  untok mengukur  kinerfa  manajemen
edalah lobe. Sedangkan tindakan para pelaku pasar
dikenal dengnn renks: pesar. Reaksi posar muncul
kareme berbagai hal, diencarapyn adalab bsformasi
terkait laba, "Laba samgat berpengaruh terhadap
tindnkon yang akan dimmbil olel invesior wntuk
menjual atau membeli saham,

Studi imi membahas faktor-fakior  yang
berpengaruls  tesladap  sustu  koefisien  yang
mengukur hubungan antora informasi laba dengan
reoksi  pasar yang discbul  Egrening  Response
Cogfficient (ERC), sehagal wkuran Hngknt ohwormal
revurn sckuritos dolam merespon kompanen laba
yang tidak diharapkan yang dilsporkan oleh emiten
penerbit  sckuntas,  Salah osatu fakior  yang
mempengaruhi ERC  adalah  reporting fops
Reporiing lags tecjadi korena tidek tepai waokiy
delasm  penyampatan  laporan  keuangan,  yang
mencerminkan koalitss kinerfa, kredibibites, atau
kualitas. informasi  akuntansi  perusahasn yang
dilaporkan. Reporting lags mengindikesikan ndanya
noe dalam  nformesi  temcbut. Manajomen
cendenumy memperiambat bahkan menvembunyikan
penyampaian informasi buruk ke pam pemegang
ST,

Fakior laln vang demperngaruhi  perilaky
kocfisien respon  laba (ERC) adalah  risiko
sistematik, perumbulian laba akuntansi, persistensi

Inba, ukuran perusshaan, kemampuan prediksi laba, -
dan raske hutang  (everage). Risiko  sistematis
pernssshaan  ysng tinggi menvebabkan reaksi
mvestor menurun schinggn ERC rendah. Peluanp
tumbuh dapst memperbesar nilai ERC  schingga
berpengaruh terhadap laba masa depan perusahaan,
Harahap (2004) menyebutkan pertumbuhan faba
berkorelasi negatif dengan ERC. Informasi laba
tahian becjelan dapot mempeediksi luba masa depan
schingga akan meningkstkan ERC. Smdi Kormends
dan  Lipe seperti dikutip Hashap (2004)
menyimpulkan behwa persiztensi laba berhubunpan
positif dengan ERC. Namun, studi Harahap (2004)
justru menemukan persisténsi labh  berpengarah
negetif  terhadap  ERC.  Mengenai  ukuran
perusahaom, studi Palupi (2006) memmjukidan
ukuran perusshaan tdak  berpengarub  terhadap
ERC. Namun, Harshag (2004)  menunjukkan
sebaliknys babwa ukuran perusahiasn berpengarubh
positif terhadap ERC, Lebih lanjut, Pabepi (2006)
mengungkapkan  predikeabilitas laba  akontansi
memiliki hubungan pegatf dengon ERC. Teousan
Sctiatl dan Kusuma {2004}, dan Sri Mulyvani 2 af
(2007) menunjukkan bahwa fevernpe berpengaruh
negetif terhadap ERC. Nilei ERC  perusshsan
dengan feverage tinggi lebih rendah dibandingkan
perusahnan dengan feverage rendah.

RUMUSAN MASALAR
Berdasarkan lator belakang masalah di asas

miks  perumusan  masalsh  schagal  pertanyasn
penelitian pads studi ini adalsh “Apeknh feveruge
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mersediasl efek  persistensi lgha, rsiko bes,
perumbuben  laba, prediktabilites  Labn,  wkuran

peruszhasn, dan seporiing lags terhadap koefisien
respon Inba {ERC) perusahaon™

TUJUAN PFENELITIAN

Studi i berbuguan  unlek  mengamalisis
apokph feverage memedinst pengamnh  persistensid
labe, pertumbihan laba, nsiko beta, predikiabilitas
laba. uwhkoran peruszhann, dan repopling lage
terbadip koefisien respon laba (ERC),

MANFAAT PENELITIAN

Manfaar vang dibarapkan dar hasil studi ini
adulah memberikan informan kapada parn investor
mengenal fakior-fekior  yang  mempenginihi
koctisien respon babs dan reaksi pasar afos kegiatan
investasings, Bagi perusahann dibarsplan dapar
lebih kritis dakom melihal respon pesar dan faltor-
fikior yang mempengarahi koefisien respon laba
dan reaksi pasor delam menyesun strategl bisnisyya,

LANDASAN TEORI

Manajemen keuangan menyehuthkan
hubungan  keagennn  tegedi  disniors pomegAng
safram, marajes, dan kreditue, Konflik in disebm
dengun konflik  lkenganan.  Mangjer  perusahaan
sering mombwat  kepumssn  yang  berteptingan
dengen fujuun  perusahnan dalam wpaya
memaksimumian kekavaan pam pemegang sabam,
Feprtusan-keputizan untuk  mempetioes  bispis
mungkin diderong olch keinginan manajer untuk
membuzl divisi mereks sendin berkembang dengan
maksud mendapatken  tanggung  jawab  dan
kompensas:  yang lebih besr Ress (2001)
meenpebution  biaya keagenan adalah beaya ckstra
yang harus  dikelusckan ook menyekesaikon
konflik yanjg muncul antem pemejmng saham dan
mangjer, datam bentuk biaya pengawasan  dan
pengantrolan. Sementara Jemsen & Meskiing
(1576}, menyebutkan bahwa masaloh keapenan akan
terjadi bila proporsi kepemilikan monmjer atas
snhwm  perusahoan kurang dari  10%  schingga
manajer  cenderung  bertindak  wnivk  mengeiar
kepentingan  dirinys dan tidsk berdasar pada
premakairmummen nilai  perosahasm  dalam
pengambiion  kepumsan  pendanaan.  Manajemen
tidak  menanggeng  osike atas kesalohan
pengemixion keputusan, rsiko tersebul Sepenuhnya
ditonggung oleh pemegang sahamy. Para pemegang
sahatn hanva peduli pads nisko sistemotis dan
saham perusshaan atas iovestssi mereka yang
tepdiversifikas:  dengan  baik, MNomun  manajer,
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sebalikmya lebih pedull pedn risiko perusabaan
secard keselumuhan (Tobing, 20408),

Earning Response Cogfficient (ERC)

Cho dan Jung (1991) sepent dihm.ip Harahap
(2004) mendefinisikan ERC sebagai: "efek setiap
dollar dari laba kejuton terhedap return stham dan
baasatyn diukur dengan slope  koefisien dalam
regresi abwormal refurn den Eha kejuten deri raca.
ratn tinghkot ehrorme! return®, Sedmmgkan Scott
(1997) datae Jagwadi (2003) mendefinistkan ERC
febagal ukuran tingkat sbwormal remien  sekuritas
dalam mercspon komponen wsexpected earmings
vang dilmporkan dari perusabaan yang mengeluarkan
gekurits. Setiati (2004) menguiip Ball dan Brawn
(1968} yang menunjukan bukti empiris babwa loba
dan hargn sphum memiliki hobungan siginifikan
positif, Menurut Beaver eraf (1980), Kormendi dan
Lipe (1987) dalam Setisti (20047 menyimpulken
batrwa reaksi harga saham terbadap laba akuntinsi
tidak  berggolak  sccarn  herlebibon.  Namun
penelitan Esston dan Zmdjewski (1989} daken
Betinti  (2004) menunjulem babwa respon  pasar
terhadag laba akuntans: masieg-maging perusahoan
diapat bervariasi, baik antar perusahnan maupun
anizr wikiy, Hal m menunjukknn bahwn koefisicn
respon liba mialah fidak konstan,

KERANGKA FEMIKIRAN DAN HIPOTESIS
PEMELITIAMN

Studi  ini mengujl  venubel  feverage
memediasi  efck faltor-fakior persistensi  laba,
pectumbuhan labe, prediltabilitag Inha, misiko beta,
ukuran perusshann, den reporting logr terhadap
ERC perusahaon vang go pubfic di Burss Efek
[odonesia, sehinggn uniuk  membinpun  model
penclitian pada shudi i diperiukan  beberapa
landasin teori terkmit dengan faktor-faktor yang
mempenganih] BRE,

Ridkn Beta

Betn menipokan pengukur Hatke sistematk
dari suitn sekuritne stan portofolio relatif terhadap
risiko pass (Jogivanio, Z003). Bagl investor yang
mzhikakan diversifikasi akuran risiko vong relevan
dari sckuritas adalah betn. Dimatn investor laba
akuntanst mhun becjnlan sebaga: mdikator kekusian
laba den reton i msss mendatang. Harshap (2004)
mengemuknkan bahws risiko investas yang tinggi
pkan mengakibaikan remdahnys  reaksi investor
terhadop labn kejuten, yang berdampak pada ERC
yang renmddah, vies-verie. Rementorn Colling  dan
Eothari (198%), Setati (20047 menunjukkan bahwa
risike sistemnatis berkorclasi negatif dengsn BERC,
Scroakin berisko expected rae of retwn akan
semokin mengurangi reaks:  dnvestor  yang
berdampak pada rendabnys ERC. Mamun, Palupi
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(2006) dan faswadi {2003) memunjukksn hasil
bahwa rsiko bew berpengaruh positif ferhisdap
EEC. Dengan demikian, berdesarkan studi Jaswadi
(2003}, dan Palupi (2006) dagailah diposmalasikan
hipotesis penelitian dolam studi ini:

Hipotezis  1: Risiko betqa  bevpehgorah  positlls
ferhadap koefisien respon {aba

Persistensi Laba

Persistensi loba odalah propesi loba vang
menjelaskan Eemampuso  pernsahasn uniuk
memperiahankan jumlsh laba yang diperoleh san
i sampnal mesa  sckarang  (Jaswodi, 2003
Persistensi  boba  diukur dengom  slape  negres
perbedaan labn =ant ini dengan laba  periede
pebelummyn. Penman (1992) dafom Setiati (2004)
mendefinisikan persistensi laba schagal expeened
Sutwre varming yung dnmphkasken oleh inovas
Inbe di mass mendatang schingga persistensi Jabs
difihet dari movesi labn tahun  berjalan  yang
dibubungkan dengan perobahan  harga  saham.
Temuan Setiai dan Kusumn (2004, dan 36
Mulyani & @ [2007] emebonjukken bohes
kemmnpuan  perusahaan  untuk  mempertahanian
jumizh laba =zzat 1mi berpenparuh pogitif erhadap
Eoeficien  respom labp.  Dengan  demikian,
berduserkon temusn mercks dopadah diposalasikan
hipotesis penelitian selagal:
Hipaotesis 2: Pereistens] labe bevpengaruh positif
terivadap koefisien respon leba

Fertumbuban Laba Alnntans

Colling dan Kothari (1989) dedam Harahap
i(2004) meavatzkan  babwa  perusahaan  yang
memiliki  kesempotan untuk  bertumbuh - akan
memperbesar milai ERC. Hal il menunjukkan
bahwa vannbel perfimbuban  lobe  akuntansi
berpenparuh positif terhadap ERC. Tempan Colling
dan Kothan (1989} ini diperkuat oleh hasil shedi Sri
Mulyony er @f (2007) yang meounjukkan bohwa
porusahaan yang memiliki pertumbuhon 1sba yang
tinge skan memperbesar ERC. Denpan demikian
stiedi imi mienguiii hipotesls penelitian berkat;

fiipotesiy 30 Perumbuhan. foba berpengaruh
pesilil terhedap  boefien  respon
laf
Predikiabilitas Laba Akentunsi
Lipe  {1990) dafom Harahap (2004
menunjukkan  predikiebilitzs laba akuntansi

memiliks hubungan yang positif signifikan werhadap
ERC. Dengan semekin besamye  Kemmmpisn
perusahaan  dalam  memprediksi  laba masa
mendatang, informas mengenai laba talun beejalan
ukan semakin bermanfast untuk memprediks: laba
mendatang, dengan demikian skan meninglatkan
ERC.

Hipowests 4 Prediktabilias loba  berpengarih

positif ferhadap  koefisien  respon
lerku,

Ukwron Perusahaan

Chaney dan Jeter {1991} mengungkapkan
bahwa hibungan positf ukuran perusahaan dengan
ERC terjadi karens lomg-window yung digunakan
dalam  penclition  sebagni  informasi P gt
perusaban besar yang (ersodia eepamjong tohun,
metivebablkan reaksi pasar yang tidak begitn besar di
sckitar tanggal pengummnnan leba, Lebih fanju
Chaney dan Jeter (1991) menyimpulkan adanya
bubusgan negniifl yang signifikan anters ukursp
perusahadn dengan koefisien respon laba. Penelitian
Harahap {2004) don Sei Mulyant er ol (2007
menunjukkan  hagil  bahwa  vkoren  perusahasn
bespengaruh  positif  techadap  ERC,  Dengan
demikizn semakin tingil ukuran perisahann akan
sernakin memperbesar nilai koefisien respon leba,
seperti dihipotesiskan berikut ing:

Hipotezis 5: Ulwran  perusshoen  berpengaruh
. positlf terhadap ‘koefirien  respon

faha, 2

Reporting Lays
Jaswndi  (2003)  meoyebutikan  babiwa
repaiing  fogy  merupakan  selisih  mnggal

pengumumsn  dengen tanggal publikasi  laporan
keuarigan.  Indikasi  keteputan wokm  dapat
metjeleskan voriasi ERC. Penyampaisn taporsn
keuangan lebth awal akan dianggap sebagai good
Mews den terlsmbat sebagal bad mena sehinggs
berpengarsh terhndap BRC. Dengan  demikian,
penelitian ini ingin menguji hipotesis berikut:

fiporesis 6:  Reporting lugs berpengarah positif®
terhadap koefisien respon fabe,

Rasio Hutang (Leverage)
Temaan Setiati dan Kusorma (2004}, Harahop

(2, Gri Mulyams o af (2007) menusjukkan
bahwa feverage berpengaruh negatif terhadap ERC,
Untuk pemusshaan dengan hutang vang banyak,
peningkaten |sby  akon menguatkan pogisi dan
kcamanan pemcgang obligasi daripada pemepang
siham. Jadi ERC untuk porusahaan  yang
miempunyei fverage tinggl dihernpkan lebih rendah
nilasi  ERC-nys  daripadn  perusahasn  yang
mempunysl sedikil atau tanga buteng,  Semekin
inggi rasio hafang perasphaan akan gemakin
memperendah nikal ERC, vice-vern,

Hipoesiy  7: Leverage Ferpengaruh  mesabil
rerkadap Enefixien rexpon foba.
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Efels Liverage terhndap pengaruh fakbor-faktor
yang mempengarakl ERC

Teor] Trade 088 menyainkon bahwe strukiur
mocdo] mempunyal pengoruh positf techadap nilai
perusabean. Manfaat pajok dari penggunsen hutang
diperofeh  dori beban  bunpa  yanpg  dapnt
diperhiwmgkan schagni elemen pengurnng besaran
laba kena pajak. Teori feade-off ini menegaskan
balvwa perusahaan yang memiliki profitabilitas yang
tinggi  memiliki | kesempaton  yarg  Hngan
memperaleh  pamdangan dam sumber  eksternal
(hatanig), Laba yang diperoleh merupidkon sumber
kolpteral perusabaan wniuk memperoleh pinjaman,
sehingpn ade hisbumgan yang posinf entars leverage
dengan profitabilitss, Studi Deesomsak o of (2004},
Tobing (2008} don Shamshur (2009) menunjuklarn
babown hitang dapal berfungss sehapal penpurang
pajik, selingpa semakin tingm kounbgzn suoty
pervanhean weka skan semakin tinggd  butang
perusahzan, aiew dengan kata lzin bahvwa hubungan
gntate profitabilivis dan huteng wdalah  positaf
Hegimn paln femamn Boferna ef af (2KSY yang
sejalan dengen sfabedrade-ofl’ theory  bahwa
porusshean - akan  menggunakan hutang  setinggi-
tingpinys deogon  bapuan untuk o mendapatkan
penghemiatan pajak. Pengguisan hutang sebagai
metode  untuk  mendapatkan  msentif  pajak
nampakrya meropakan bal yang  menarik  bapi
perusphean=pemsahsan di Indonesia, belum  lag
hudang  merupubod  esinh gofu omefode  ontuk
mengendalikan  mamajcr  pengelaln  perusslaan.
Dengan demukian diharapkan hutang menjadi suatu
mediz  wotuk  meningkotkan  nilai  peresshaan.
Berdasarkan teort prade-off inl, meks kaisanmya
dengan fakior-fakior peneniu ERC bahwe seheruh
faktor  yaki figike  beta, persistensi laba,
pertumbuhan laby akunersi, prodikiabilitas laba,
dan reporting gy diharaplan memiliki pengaroh
vang positil techadip  levermme.  Demdkian  jugsa
ukuran  perisahaan,  schagaimena  ditunjukkan
temuan Savilgan ef of (H006), dan Tobing (2008)
hahwa perssabnan-perusabaan besar vang memiliki
kemampudabsan  dan  jengibofias  yang  tope
miemibliki kesmempatan vang besor unuk mengskses
sumber-sumber  pebdanassn  cksternal, sehinggn
semakin bessr ukuran perusahaan akan o semakin
besar kemampuan perusahaon untuk mendagatkan
dana  pinjuman  lieng. . Nomid,  schogsimana
dipaparkan pada hipotesis penclition 7 di agas,
Sctiati don Kusuma (2004), Hamhap (2004), So
Pulyanl er of (2007) yang meounjukkan tmbwa
feverdge berpengaruh negadif terhadop ERC, moka
efek perubahan leveroge akan berdampak segalif
tidak Enngsung pads perdlshan ERC korenn efek
berubahngn Bkior-fukior penentu ERC sepearti risikas
hein,  persistensi  laba,  perhumbuban  laba,
predidabilitas  laba, ukuion  peresshasn  dan
reporting  fags. Dengan  kata  lain,  leverage
memperlemak  pengoruh  langsung  risiko  beta,
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persmstensi laba, persmbahan laba, prediktabilitas
Iaba, ukuran pecusahnan dan reparting fags lerh
ERC, Berdnsarkan teori trode-aff dan peum
neganif feverage terhadap ERC, maka daparlah
dipostulasikan hipotesie penelitian seperti berikut;

Hipotewiz 8 Efek positif rizike beta, persiviensi
fabvt,  perimmbuhan  laba,  whean
pervsakaan,  predifbtabilites  aba
din reporting gy tovhadap ERC
akan  wemakin  vepatil  keviko
feverage preninpkar, wice-verma,

Eh:id-lsuﬂ:un kerungkn pemikiran don  hipotesia
penelitian di atas, maka dapat dikembangken suatu
misdcl penelifian sepertt dissjikan berkut ini:

Mupdel Tabap 1

LEV =ufl = alf + a2EF +03EG + odEpr +
aS5LEE +abRL <&l

Muodel Tahap I1:

ERC =l + y1f + y2EP + y3EG + ydEpr +
TSSIZE + y6RL +yTLEV + 2

Eeterngen:

= ERC : Koefisien Respon Laba

- B 1 Risiko Sistermatik

= EF ! Earaing Persistence (Persistensi
Laba)

- EG Ecoramic Growih {Pertumbuban
Laban Akuntansy

- EPR Eaming prediciability
(Predikizbilitas Laba Akuntnnsi)

- BIZE ; Ukwan Perusahnan

- RL : Reporting Lags

= LEV : Lewerage (Rasio butang)

METODE FENELITIAN

Objek  penelinan pada studi  ini adalah
perusalman emiten yang termasuk dalam industri
geklor munufnktur yang terdoftar di Bursa Bfek
Indonesia petiode 2002005,

Varlahel Penelitiin

Koeflsien Respon Laba (ERC)

Malam studi ini, ERC schagal variabel
dependen yang diperoleh dari koefisien kemirinean
paris  regresi  pada  hubungan  CAR  demgmn
unexpected earnirg (UEL setelah dikendaliken Rt
Ciremirilative  Abormral Refurn (CAR) diperoleh

dengan persamome:
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ARJI — Rn = RI‘H..
Eeterangan:
CAR Ly Abvzrra! HNerirn kumnatatif

peruashann 1 sclama perode amatan
+5 hari tanggal publikasi laporan

kenangan.

AT, ¢ Abnormed Refum perugabaan { pada
hari ,

By : Hefurn sesunggubnyva perusalman |
pada hari |

Rm, ¢ Returs pasar poda hari

Uneipected  Earmings  oksn  diperoleh  dengan

I
E- |

Keterangnn:

UE,: Unexpeered Egrmog uviuk perusghean §
pada periode 1

B, : Eagrsisgperasahaon ipade peniode

Eei ©  Enrming perusahann | pada pesiode

Retwrn sesungrehnye perusahann dipesoleh dengan

MM

Py — P
Rit =
Pil |
Keterangan|
By @ Resw sesungpubove perusahasn i pade
bt

Po 1 Closing Price perusphin i pade bori
Py o Closing Prive perusahean i pade basi

Refurn pazar diperoleh denman rumis!

THSG: — [HSG: -1
IHSGi -1

Rmt =

Ry :  Botirn Pasor pada hard

[HEG, @ indeks Hargs Saham Gabungan pads
hari

mdalah Indeks Harga Ssham Cabungan
F".l-';h hlln i1

koctisien Respon Leba (ERC) diperoieh dengan
UTILS:

CAR. = a. + a.UE. + a:Rt. + &

Keteruigan:

CARu : OCAR perusahosn 1 selamp 5 hari
schelum don 5 hard sesudah publikaszi
lagpsoran keunngan perusahaan.

VB Unexpocred Exrning untuk perusalsss @
pady  periode &
Ry + Hemwen tahunan perusabagn § pade
perusaizan f
ol :  Koefisien Respan Laba (ERC)
VARIABEL INDEPENDEN

Risiko Sistemutis (Beta)

Beta adalal risiko  cistematis  perusahaan
vang diperoleh dengan marker based mode!, Beta
ditunjukkan oleh slope represi pada  porsamans
refurn persahsan dengan retuen pﬁmr simpai sehar
sebelum fanguel publikas:.

Ba=n+fBm, +5, =

Persistensi Laba (EP)

Persigtenci Joba adalab propert laba vang
menjelaskan  kemampusn  penueahasn unfuk
memperishankan jumlsh fabe yvang dipemich saat
ind sampui mass mendamng. Persistensi laby akan
divkur dar slape regreel atas perbedaan laba snat ind
dengan laba sebehumnya.

E"’ﬂTiL= o ﬁEIIIII.Tll.I_"' By

Pertumbules Laba (ECG)

Pertumbuban labs merupakan veriabel yang
menjelaskan prospek pertumbubon perusahann di
e mendwiang, Varabel in diskor dani marker fo
Book value ravie dan mesing-masing perusahann
pacle periode akir periods lzporan kevangan.

Markel Capitalization
Book Value of Equity

bdarket to Book Ratin=

Pradikiabllitas Laba (EPR)

Prodiktnbiltas lebn adalal vorisbel yang
digunnkom  uniuk mengukur  keterprediksian laba
masa dopan darl data [aba @8t i, Predikabiliins
luba divkur dari deviast standor residual  dori
formla persisicnsi laba

Ukuran Perusahaan (S1ZE)
Besarnya  ukuran

berdasarkan  malnd

perissihasn dibitung
pnsar - ekuites.  Varishel
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tersebut diremaskan sehagany beribut;. UPw = Log
Manmml { Total Akiiva)

Beporting  Logy adalah  selisih  tangeal
pengunuman  lapean  kevangan dengan tanggal
publikasi lporan keopngan, Ade heberape dats
tangpal publikasi laperan kevangan, yaite tangeal
penyerahan ke BAPEPAM, tanggal iklan di koran,
fanggal  pepistrasi  odokumen  mesuk ke Pusat
Referenst Pasar Model, Dalam  penclitian i,
tanggal wang dipihib edalah tanggl klan di koran
karenn tanggal tersechut paling lengkap,

Repariing logs = Tanggal publikasi di mediz -
Tenggal Leporon keunngin

Ecmudion bessmve veporfing lagr sctisp talun
uistik  masing-masing perusalean dibitung  tese-
oAy

Variabel Intervening
Leverage diuker oelalal redo jota] bisteng
dengan motnl aktive perusabaam,

Total Debr

Leverage= —
Ee Total Aszeat
Telmik Pengumpulan Data

Data ymng digunsksn dalam penelitian ini
menipakpn data panc! sabangan dee-seeies dan
eroy sectfon yang diperoleh dan berbapai sumber
dengan  teknik pongambilan  sampel  jupdemens

sampiing.  Unstuk  dotn  tanggal publiknsi  koran
laporin kcuanpgan emiten sampel, hargn saham,
MHEG dan betn meotah dipereleh ded Pusat Data
Ppsor Modal [nstiwt Bismis dan  Informatiks
Indonesia. Sedanghon untuk dats nilni totsl aset,
feverage, dan laba bersih diperoleh dard Mndonesian
Capisal Market Directory (1CMD) den 15X,

Teknik Analisis Data

s P:lmnmn regres panda berjenjang yvang
diestimasi dalnm penelitian ini adalzh:

LEV = gy + mf} + &;EP +0,EG + o, Epr + o,SIZE
‘thm.-l'ﬁ

ERC = v+ 1iff + HEP + 1mEG + y,Epr + w5S1ZE
4 RL A o Pred L EV + 5,

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Anulisis yung digunakan dalum penelitian ini
ndalah enalisis regresi ginds dengan benmuk wmam
persamaan regresi ganda berjenjang seperti berikur:

Tabap I: LEV = oy + af + EP +0,EG +
LEPR+ a:815F 4o, LAG + g

Hasil penpujisn  regresi  linear  ganda
dilnkuknn dengan menggunakan bontuan pregram
SPS5 versi 190

Tabel 1
Ujl Regresi Linear Ganda-Model Tabap |
Unstandasdized seandardized
Cocfficicnts Cocflicienis
odel B Std. Error Beta t Big

1 {Consian) = TT73 0. 7665 -1.0141 D315
BETA 5074 91846 01890 131594 01933
EP -3t62 0.150] 4, 3400 19875 (LOSH
EG s 00071 0511 (1154 01 TI4%
EPR 3R 10742 (L4803 21309 00382
BIZE Aidd 00867 {.0543 (L1892 .E508
LAG 0011 0.0029} 0,574 {.4259) (L6721

& Dependent Variable: LEV
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Persamaan regresi yang erhenmk adalab;

LEY = 0180f - 034WEP -H.OSIIEG +
1L4203EFR + 0.034381ZE HIOSTILAG

Hasil regresi pada model Tuhap 1 penelitian ini
menunjukkan koefisien delerminast (R scbesar

0.1613 aminya 16,13 % kemagaman LEV dapat
dijeleskan oleh keragaman variahel beta, persistens|
laba, pertumbuehan laba, predikinbilitas ioba, uhkuran
petusahman, dan reparting loges

Tahap Il : ERC=y,+y B +.EP 41.EG +
TEPRHrSIEE 4y LAG +y; LEV + 5

Tabel 2

Uji Regresi Linear Berganda-Model Tahap 11

Unstandardized Sadidardized

Coeffichant: Coefficienda

Model B Stll, Erros Beta L Sig.

I { Constant) -430 1242 L3460 | 0.7309
BETA 2Ra7 (L1308 [.4455 21757 (LO32A
EF A255 n.0o3is AL 3.7002 (L0006
EG 075 (L1355 N.4474 3.008s (oogz
EPR = M 01 863 b 3950 -2.1523 (L0365
SIZE 3561 (1673 n.3817 21257 (LO3RS
LAG A747 .03s2 04628 20234 (Lo3og
LEV 1135 1563 B 1128 07259 | 04715

Persnmaan regresi vang ierhenmuk adalah:

ERC = DL4d55F + OS19TEPR + 044TEGC -
0I954EFR + 0381TSIZE + 04628LAG
—LITISLEY

Hizil regresi model Tahap 11 peselition i
menunjukkan B sebesar 03061 artinya 30.61%
keragaman ERC dapat dijefaskon odeh keragaman
wvariabel bets, persistensi laba, pertumbuban laba,
prediktabiifas ba, vkuran perosahasn, reporing
frgxs dan leverage, Uji ssumei-agumdi Klagk seperti
normalitas,  autokorelns:,  multikolinierites dan
homoskedestisitas  telah  dilabukan, semun ujl
menunjukiken balwe date penelivian valid dengan
asumsi-asumsi klosik tersebut ¢ Gujarati, 2009),

Hasil Pengnjian Hipotesis Penelitian

Hasil penelitian yang diperaleh pada Tabel 2
memperlihatkan  wjii F o osebesar 2,962 dengan
signifikansi ©.0i2 yang berarti model regres
penelition ini dengan semoa vardabel bebasnya dapat
digunaken untuk memprediksikan ERC.

Risiko Beta terbadap Keelisien Respon Laba
(ERC)

Tabel I memperlihatkan bahwa varabel
risike bets (P) berpengarub signifikan  positif
teshadap ERC. Hal im mengndiknaikan invesior di
Indonesia  adalah  risk  preferemce.  Terhadap
perisahuan  benstko sistematik boecil,  mwestor
cendenmg tidak sensitif tesladap imformasi laba,

g, Dependent Vriahle: ERC

sebalikys terhadop perasahaan berisiko sistcmatik
besar  investr  membenikan  reaksi  terhadap
informagi  leba,  Temuan i miendukung hasil
peoeldtian Palups (20, Namumn,  belum
mengkinfirmasi hasil penelitian Taswadi (20034,
Hambap {2004}, Setiati dan Kusuma {2004).

Persistensi Laba terhadap Koelisien Respon
Laba {ERC)

Uji ¢ pada Tabel 2 menmpukban  bukt
penguruh positif variabel persistensi Iaba (EF) yang
signifikan terhadip ERC, Temuon i sesuai dengan
hasil stwdi Seriai dan Kosaom (2004, Tnewadi
{20037, Palups (2006), don Sri Mulvad ef of {20071,
yang memunjukkan babova kemsimpuan pemsahaan
untuk  imempettahankon  jumlah  laba  sast  fm
berpengarub signifikan positif terhadnp koefisien
respon laba.

Fertumbohan Laba Terhadap Koefisien Respon
Laba (ERC)

Dan uji t yang ditunjukkan Tabel 2
menumukkan bahwe  variabel  perumbuban  laba
(B berpengaruh signifikon positif terhadap ERC.
Penelittan ior sesuni dengan penclivian  Taswadi
(2003) dan 51 Mulyani et al {2007

Prediktabiltas Labn Terhndap Koeflsien Respon
Laba {(ERC}

Dari wii 1 yang dilokukan, didapatian
pengarafi  negatf  variabel  peediktabibitas. Inba
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fethackn ERC. Semokin beanr poncangen lnba
dnlem regresi lobs sckarong dan loba mesa depas,
maka semakin kecil kocfisien respon laba. Hasil
temean ini mendukung hasil emuan Palepl (2007

Marmun, belum mengkonfirmast bastl studi Harshap
i 20K,

Ukwrsn Perusahaan Terhadsp Kocfisicn Respon
Laba (ERC)

Tabel 2 memperdibatkan hagil uji 1 yang
memepnrkan babwe ukuron  perusshann (S1ZE)
berpengarul positil terhakap ERC, Terbukt bahwa
semakin bégar ukuras perusahasn, maka semakin

rhesar nilai ERC, Pengarub positf vkuran
permsahann terhodep ERC memunjukkan  babwa
semakin banyak  informes:  tersedia  mengenai
pkiivitas perusphosn besar maka semokin mudah
bogi pasar wntuk menginterpretasikan informasi
dalam laporan keuungon Temmuan iol mendukung
pendapst  Chaney  dan  Juer {1991}  yang
mengungkepksn  babwe  informssi | mengenai
perusahan besar vang ersedin seponjang talun dapat
menyebabkan rezksi pasar yang bemitu besar ds
sekimnr tngeal pengomiminn Bba, Hasil temuan ini
Juga mgmdubung tomaan Hazahap (2004) dan Sn
Mulyani eof ol (2007) yang menunjukkan hasil
ukuran perusabpen berpengaruh positif terhadap
ERC,

Reporting  Lags . (LAG) Terhadap Koefilen
Respon Labu (ERC)

Berdassrkan wii t pada Tabel 2 diperolch
pengursh sigmifikan posinf varsbel reportiag Taps
(LAG) terhadap ERC. Temwan imd sesual dengan
penclition Jaswadi (20037 untuk laporan kevangan
tahurns. Hosil i, memberi bukt babwe pelaporan

mendapat reaksi dusi pasar. Penymmpaisn faporn
kemangan febib nwal pkan dianggap scbagai good
news dan terlambat sebagni had mews selsinpen
berpengarub tethadap ERC. Dalam  melakukan
imvestusi investor penting melibat faktor kecepatnn
dalam mempublikasikan faposan keuingen,

Leverage Terhadap Koelisien Respon  Lahs
{ERC)

Tabel 2 mesunjukkan  babhws  variabel
leverage tudak  symifikan  berpergarub  pegatif
terhadap ERC. Walaupum wdak signifikan, namun
hasil tmuan ini menunjukhom koefisien nrah negatif
yang scsumi dengan emuan Sctiati & Kusuma
{2004), Harahop (2004). dan St Mulyvani et of
{2007), Perusalman yorg mempunyai feveroge
inggi miloi ERCnya belum tenti lebih rendab
danpads perusnhoan  yang  mempunyar feverage
rendsh. Pengujian inl sejalom dengnn hasil penelitian
Jaswads {2007} dan Palupi {2006) vang belum dapat
menunjukkan bukti | bahwn  leverapes  tdak
berpengarub terhadap ERC.

Penguruh tidsk lungsung leverage terhadap efek
Ristke Beta, Persistensi Laba, Pertumbuhan
Laba, Predilinbdlitas Laha, Ukuren Perusahaan,
dun Reporting Lags terindap ERC

Perubolan  efek  tidak bangsung  yang
gipnifikan memperkuat amu  memperemah  efiek
fangsung reclihat dard besommva sclisik efek wotal
dengan efek Iangsunguya, sepert] ying ditmjukkan
Tabel 3 berikut:

Tabel 3
Analisis Jalur Efek Langsung dan Tidak Langsusg terhadip ERC
LALG-
EFEK fi-ERC EP-ERC EG-ERC | EPR-ERC | SIFE-ERC FERLC
Langsung LA 55" oLEIaTY (g 7o 1. 3459 D.3RITH h4AETRY
LEW

gk -0Gz13 0.0393 -D.0as7 -0.0548{% 0,030 (L0065

T.-H.I'l L] s & . . v =

TOTAL hLdZdl L5590 4432 04450 03TTH BA563

Camtan; *) berpengaruh signifiknn

Berdasarkin hasil analisis jalur pada Tabel 3
ferlihat bahwa:

i Efek signifikan positf risiko beta terhadap

ERC (04455) semakin berkurang {0,4242)
ketika feverage meningkaf, wiee-versa. Hal i

126

membuktikan  feweroge memediasi  pegatif
(memperlemash] efek  powitif misiko  bewm
terhadap ERC. Investor pada perusahasn vang
memiliki fsike  sisemabk  besar  menjadi
kurnng reaktif serhodap informasi laba ketiks
feverage maningket,
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b. Efek signifiken posidf persistensi  Liba
ferhadap  ERC {0,5197) semokin meningkat
(055907 ketika feveroge meningkat, wice-
versa. Hil inl menunjukkan balwa Teverage
memediasi positif pengarch persistensi laba
terhadop ERC, Kemampuan perusahaan unfuk
memgeriahankan jumiah lzba saat ini semakin
berpengaruh sigmifikan  positef  terhadap
koefisien respom  laba,  ketikn  Jeverage
bertzmbah,

g, Efek positf periombehen faba yong tdak
signifikan terhadap ERC dan 04479 mesnjadi
04432 ketika leverage mieningkat,
menunjukkan bahwa leverage tidak signifikan
memediasi periumbuhan laba terhadap ERC.

d. Efck signifikan negatif prediktabilitas loba
ferbadap ERC (-0,3959) eeniakin slpnifikin
nogatif (-0,4499)  ketiks Jeverage meningkar,
wice-versa,  Hazil ini membukikan  babas
leverage memedissi (memperkuat) efck nepatif
predikiabilites laba terhadap ERC. Semakin
besar  fluktuasi lzba  dalam  regresi  laba
sckarang dan lobe masa depan, meka semakin

memperkeril nilal ERC.

e. Efck positif ukuran pensshaan vang tdak
signifiknn  terhedap ERC  {0,3817) yang
sepuakin berkoreng (03778) ketika lewerape
meningkat, wee-versa, menunjukkan bahwa
trverage tidak memediasi secana positil neaks
investor atas miormasi laba perosahasm,

f. Efek signifikan positif reperiing lage techadap
ERC (4628) semakin berkurang ((.4563)
ketikn feverage meninghkat, wire-wersa. Hasil
ind menenjukkan bahwa bverage memediag
negadfl efek positil wporting lags terhadop
ERC. Ketiks feverape meningkat, investor
menjad: hdak pevtmg melibot faktor kecepatan
dalam mempublikasikan laporan kewangan.

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI

Temoan studi ind berhasil mepyimpulkan
bahwa feverags terbukti memediast secora negntif
pengaruh risiko beta, persistensi laba dan reporting
frpr tewhadap  koefisien respon loba (ERC)
perusakanon-perasahann eampe]l penelitian inl, Efek
positil nsko bets, persisicnsi loba den reporting
fags  aken  semakin  nepatif  keiika  Jeverage
meningkat,  wice-versa,  Sementara  ferhadap
pengurul prediktabilitos laba pada koefisicn respon
laba (ERCY), terbuki fevergge memedizs] secarm
positif. Temunn studi ml jugs menyimpulkan bahwa
Ievergge tdak signifikan memediasi efek posaif
pertumbiahnan |zba akuntans: dan ukuran perusabaan
techadag koecfizsien respon laba (ERC)L

Penelitpm ini memberikan summn vang depit
dipertimbanpgkan sebagni masuksn, di ontarenyva
adalah:

l. Nilsi ERC yang besar menggombarkan
kekuatan bubungan laba denpan perubahan
hn:ga saham. Agar memperoleh romm yang
tHnggd, maks investor disarankan ek
menginvestasikan dananva pads perusahasn
yang memiliki ERC yveng besar.  Sehniknva
investor jug lebih senaitif terhadap perubahan
nsiko sistematik dan melibat fiktor kecepatin
perugahzan dalom mempublikasikan laporan
keunmmamn.

& Dlj?mﬁiu untuk medppunakan  varighel-
variabel lain selain variabel leverope untuk
menjembatani stau memediasi efek variabel-
variahel ndependen dengen ERC fermasuk
mege menggunakan Sebel-Test, poda apenda
penelitialn mendatang,
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