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PENDAHULUAN

Informasi laba menjadi sangat penting bagi pihak-pihak yang berkepentingan dengan
perusahaan, begitu pula dengan investor yang melakukan penilaian perusahaan sebelum
berinvestasi, karena laba merupakan sesuatu hal yang paling dipertimbangkan untuk
mengambil keputusan dalam melakukan investasi (Kadir & Wahyudi, 2019). Untuk mengetahui
kandungan informasi dalam laba dapat dilihat dengan menggunakan Earning Response
Coefficient (ERC), yang merupakan korelasi antara unexpected earnings dengan abnormal return
saham yang bertujuan untuk mengukur tingkat pengembalian saham yang diharapkan investor
sebagai respon terhadap laba yang dilaporkan suatu perusahaan (Kadir & Wahyudi, 2019).
Koefisien respon laba ini menunjukkan respon pasar atas informasi laba yang terjadi pada
perusahaan yang terkandung dalam pergerakan harga saham di sekitar tanggal publikasi
laporan keuangan.
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Perubahan kenaikan dan penurunan harga saham di pasar modal yang tidak stabil
karena laba yang dihasilkan ini sudah banyak terjadi di beberapa perusahaan, salah satu
contohnya pada perusahaan CTRA mencatat laba bersih pada kuartal Ill tahun 2022 sebesar
Rp1.520 miliar sedangkan pada tahun sebelumnya periode yang sama sebesar Rp1.010, terjadi
kenaikan 50,50% (CNBC, 2023a) Pada tahun 2023 kuartal | CTRA melaporkan laba bersih pada
kuartal | tahun 2023 sebesar Rp412,86 miliar mengalami penurunan 1,9% dibanding periode
yang sama tahun 2022 yaitu sebesar Rp420,74 miliar (CNBC, 2023b).

Hal tersebut tentunya berdampak pada harga saham perusahaan dan keresponan laba
(ERC) yang akan mempengaruhi keputusan investor untuk menanamkan modal pada suatu
perusahaan. Disisi lain bisnis sektor properti dan real estate sering disebut sebagai bagian bisnis
yang mudah berubah. Adanya perubahan kenaikan harga tanah dan bangunan yang cenderung
naik, ketersediaan tanah yang tetap, dan permintaan yang terus meningkat seiring dengan
pertambahan jumlah penduduk dan peningkatan kebutuhan masyarakat akan fasilitas seperti
tempat tinggal dan perkantoran (Firtriah, 2020).

Penelitian ini dilakukan atas ketertarikan terhadap penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh (Indriaty & Tania, 2018). Pada penelitian tersebut menyarankan pada penelitian
selanjutnya untuk menggunakan indikator lain dan menambahkan variabel lain serta
memperbanyak sampel pada penelitian yang akan datang. Maka dari itu, pada penelitian ini
akan mengembangkan variabel independen CSR disclosure dan risiko kegagalan perusahaan dan
menambahkan variabel lain yaitu firm size yang diambil dari penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh (Wijayanti et al., 2020) dan variabel profitabilitas yang diambil dari penelitian terdahulu
yang dilakukan oleh (Kristanti & Almilia, 2019).

Salah satu faktor yang memiliki kaitan sangat erat dengan earnings response coefficient
adalah firm size. Berdasarkan ukurannya, perusahaan dibagi menjadi dua kategori yaitu
perusahaan besar dan perusahaan kecil (Sarahwati & Iwan, 2021). Penelitian yang dilakukan
oleh (Wijayanti et al., 2020), (Kristanti & Almilia, 2019), dan (Wahasusmiah & Indriani, 2022)
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap Earnings Response
Coefficient (ERC).

Faktor lainnya yang berkaitan dengan earnings reponse coefficient adalah profitabilitas.
Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh keuntungan atau
profit (Dewi & Yadnyana, 2019). Semakin baik tingkat profitabilitas perusahaan maka semakin
besar pula respon investor terhadap keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Maka dari itu
profitabilitas akan berpengaruh terhadap tingkat Earnings Response Coefficient (ERC).
Pernyataan tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Elviani et al., 2022),
(Sarahwati & Iwan, 2021), (Awawdeh et al, 2020), (Kristanti & Almilia, 2019), dan
(Wahasusmiah & Indriani, 2022). yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap Earnings Response Coefficient (ERC)

Faktor selanjutnya adalah risiko kegagalan perusahaan atau disebut juga dengan default
risk. Default risk merupakan risiko kegagalan perusahaan dalam melunasi bunga dan pokok
pinjaman tepat pada waktunya (Tunggal, 1995) dalam (Diantimala, 2008). Dengan kata lain,
semakin tinggi tingkat utang suatu perusahaan, semakin rendah pula Earnings Response
Coefficient (ERC). Hal ini selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Indriaty & Tania,
2018) dan (Rullyan et al., 2017) yang menyatakan bahwa risiko kegagalan perusahaan
berpengaruh negatif terhadap Earnings Response Coefficient (ERC).

Faktor lainnya yang berkaitan dengan earnings response coefficient adalah CSR
Disclosure. Dengan mempertimbangkan keuntungan, pemangku kepentingan, dan peraturan
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yang berlaku, informasi CSR dapat menunjukkan seberapa baik suatu perusahaan memenuhi
tanggung jawab lingkungan sosial dan alam terkait dampak negatif dari kegiatan bisnisnya di
mata masyarakat yang akan memungkinkan mesningkatkan respon investor yang tercermin
dalam ERC (Sujarwati et al., 2022). Pernyataan ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
(Indriaty & Tania, 2018), (Immanuel & Prabowo, 2021), (Albra & Fadila, 2017), dan (Saragih &
Rusdi, 2020) yang menyatakan bahwa CSR disclosure berpengaruh positif terhadap Earnings
Response Coefficient (ERC).

Adapun tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis pengaruh firm size,
profitabilitas, risiko kegagalan perusahaan, dan CSR disclosure terhadap earnings response
coefficient pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEl tahun 2018-2022.
MATERI DAN METODE PENELITIAN
Efficient Market Hypothesis (EMH)

Efficient Market Hypothesis (EMH) atau teori pasar efisien pertama kali dikemukakan
oleh Fama pada tahun 1970. Pasar yang efisien adalah di mana setiap sekuritas yang
diperdagangkan memiliki semua informasi yang tersedia, baik informasi masa lalu maupun saat
ini, serta informasi mengenai pendapat atau opini rasional yang beredar di pasar yang dapat
mempengaruhi perubahan harga (Tandelilin, 2010). Pengumuman informasi baik informasi
akuntansi maupun non akuntansi sangat berperan penting bagi perusahaan dalam
pembentukan harga saham, sehingga harga pasar saham yang terbentuk merupakan gambaran
dari informasi yang diumumkan.

Earnings Response Coefficient (ERC)

Earnings Response Coefficient (ERC) merupakan ukuran besaran sejauh mana tingkat
pengembalian yang bersifat abnormal (abnormal return) suatu saham sebagai respon pasar
terhadap pendapatan yang tak terduga (unexpected earnings) yang dilaporkan oleh perusahaan
yang mengeluarkan saham tersebut (Efrinal & Astuti, 2022). Dengan kata lain Earnings Response
Coefficient (ERC) merupakan korelasi antara unexpected earnings dengan abnormal return
saham (Kadir & Wahyudi, 2019). Earnings Response Coefficient (ERC) mencerminkan respon
pasar terhadap informasi laba yang dipublikasikan perusahaan yang dapat diamati dengan
menggerakkan harga saham selama periode pengumuman (Diantimala, 2008). Adanya
pergerakan pada harga saham terjadi karena terdapat perbedaan antara expected earnings
(pendapatan yang diharapkan) dengan realized earnings (pendapatan yang terealisasi) (Efrinal &
Astuti, 2022). Dalam mengukur Earnings Response Coefficient dilakukan beberapa tahapan
sebagai berikut:

1. Menghitung Cumulative Abnormal Return (CAR)
CAR =a+B(UE)+e

AR = Rit— Rmt

Dimana:

CAR = Abnormal Return kumulaif perusahaan selama periode pengamatan vyaitu 3 hari =
sebelum dan sesudah tanggal publikasi laporan keuangan tahunan.

AR = Abnomal Return Pperusahaan

Rit = Return saham

Rmt = Return pasar

2. Menghitung nlai Unexpected Return (UE)
(EPSit — EPSit—1)

EPSje—1

UEi: =
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Dimana:
EPSit = Earnings Per Share perusahaan i pada hari t EPSi.1 = Earnings Per Share perusahaan i
pada hari t-1

Firm Size

Ukuran perusahaan merupakan ukuran yang digunakan untuk mencerminkan kapasitas
suatu perusahaan (Elviani et al., 2022). Ukuran besar dan kecilnya perusahaan dalam penelitian
ini didasarkan pada logaritma nilai aset yang dimiliki perusahaan pada akhir periode akuntansi
dengan rumus sebagai berikut:
Firm Size=Ln(Total Assets)
Profitabilitas
Profitabilitas menjelaskan kemampuan perusahaan dalam meghasilkan laba. Profitabilitas
sering kali dipahami sebagai indikator kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dengan menggunakan sumber daya yang dimiliki perusahaan tersebut (Elviani et
al., 2022). Penelitian ini menggunakan profitabilitas sebagai variabel independen yang
diproksikan dengan menggunakan Return On Assets (ROA). Perhitungan Return On Assets (ROA)

dapat dirumuskan sebagai berikut:
Laba Bersih

Ret On Assets (ROA) = —mm88
eturn On Assets ( ) Total Aset

Risiko Kegagalan Perusahaan

Default risk atau risiko kagagalan perusahaan didefinisikan sebagai kegagalan
perusahaan untuk membayar bunga atau pokok pinjaman tepat pada waktunya yang dihadapi
oleh investor atau pemegang obligasi sebagai akibat dari obligasi gagal bayar (Diantimala, 2008).
Default risk bersifat spesifik pada masing-masing perusahaan sehingga mempunyai
kemungkinan mempengaruhi keuntungan dan return saham perusahaan (Nuriyanto et al.,
2020). Penelitian ini mengukur besarnya risiko kegagalan perusahaan (default risk) dengan
menggunakan tingkat leverage perusahaan. Leverage keuangan ini dihitung dengan
berdasarkan rasio Debt to Asset Ratio (DAR). Perhitungan Debt to Asset Ratio (DAR) dirumuskan
sebagai berikut:
Total Utang

Debt to Asset Ratio (DAR) =
Total Aset

CSR Disclosure

Perusahaan tidak cukup hanya bergantung pada pemanfaatan sumber daya untuk
memaksimalkan keuntungan atau profit perusahaan dalam keberlangsungan kegiatan
usahanya, perusahaan juga harus melakukan upaya untuk meningkatkan kualitas sosial,
ekonomi, dan budaya masyarakat serta pengelolaan lingkungan yang baik. Dalam hal ini,
perusahaan harus melaporkan aktivitas sosial dan lingkungannya dalam laporan
pertanggungjawaban sosial atau Corporate Social Responbility (CSR) (Syariah et al., 2020).
Corporate Social Responsibility (CSR) merujuk pada komitmen perusahaan untuk meningkatkan
kesejahteraan masyarakat melalui praktik bisnis yang baik dan melakukan kontribusi
terhadap sebagian sumber daya perusahaan (Azizah et al., 2022). Pengukuran CSR disclosure
dihitung dengan menggunakan indeks Global Reporting Initiative (GRI) generasi ke 4 (G4) yang
berjumlah 91 indikator dan diukur dengan menggunakan pendekatan dikotomi yaitu setiap CSR
jika diungkapkan maka diberi nilai = 1 dan jika tidak diungkapkan maka diberi nilai = 0, kemudian
skor dari item dijumlahkan untuk memperoleh keseluruhan skor pada setiap perusahaan.
Berikut rumus yang digunakan:



Jorunal of Accounting and Management’s Student, Volume 1. Nomor 1. Bulan 1 Tahun 2024.
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Pekalongan

CSRIj = &
n
Dimana:
CSRIj =CSR Disclosure Index perusahaan
>Xij  =jumlah CSR Disclosure perusahaan, 1 jika item i diungkapkan; O jika item i tidak
diungkapkan
n = jumlah item untuk perusahaan sebesar 91 indikator
Pengaruh Firm Size terhadap Earnings Response Coefficient (ERC)

Adanya ketersediaan informasi mengenai perusahaan, pelaku pasar dapat membuat
prediksi arus kas yang lebih akurat dan mengurangi ketidakpastian dengan menginterpretasikan
laporan keuangan dengan lebih baik. Hal ini sesuai dengan teori efisiensi pasar dimana ukuran
perusahaan yang besar akan memiliki informasi yang lebih banyak. Hal ini akan menumbuhkan
kepercayaan investor dan menunjukkan bahwa perusahaan memiliki koefisien respons laba
yang tinggi. Begitu pula pada saat pengumuman laba, semakin besar ukuran perusahaan, akan
membuat investor semakin merespon laba yang diumumkan dibandingkan dengan perusahaan
kecil (Kristanti & Almilia, 2019). Hal ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
(Wijayanti et al., 2020), (Kristanti & Almilia, 2019), dan (Wahasusmiah & Indriani, 2022)
menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap Earnings Response
Coefficient (ERC). Berdasarkan uraian di atas maka dapat dirumuskan rumusan hipotesis sebagai
berikut:

H1.Firm Size berpengaruh positif terhadap Earnings Response Coefficient (ERC).

Pengaruh Profitabilitas terhadap Earnings Response Coefficient (ERC)

Profitabilitas berkaitan dengan reaksi pasar atas laba perusahaan. Profitabilitas
menunjukkan kinerja keuangan dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.
Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba akan menarik investor untuk menanamkan
dananya. Dalam menanamkan dananya, investor akan memperoleh return dari laba yang
dihasilkan perusahaan. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi akan memiliki dampak
lebih besar terhadap harga saham daripada perusahaan dengan profitabilitas yang rendah. Oleh
karena itu semakin baik tingkat profitabilitas perusahaan maka semakin besar pula respon
investor terhadap keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Maka dari itu profitabilitas akan
berpengaruh terhadap tingkat Earnings Response Coefficient (ERC). Pernyataan tersebut sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Elviani et al., 2022), (Sarahwati & Ilwan, 2021),
(Awawdeh et al., 2020), (Kristanti & Almilia, 2019), dan (Wahasusmiah & Indriani, 2022). yang
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap Earnings Response Coefficient
(ERC). Maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

H2 .Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Earnings Response Coefficient (ERC).

Pengaruh Risiko Kegagalan Perusahaan terhadap Earnings Response Coefficient (ERC)

Risiko kegagalan perusahaan diukur dengan leverage yang mengukur besarnya
kemungkinan tingkat kegagalan perusahaan dalam membayar pinjaman atau bunga dari total
hutang atau total aset. Jika terdapat perusahaan pada suatu pasar yang diketahui memiliki
informasi mengenai tingkat hutang yang tinggi di masa depan, kemungkinan besar respon pasar
akan menurun, sehingga nilai Earnings Response Coefficient (ERC) akan melemah. Dengan kata
lain, semakin tinggi tingkat hutang suatu perusahaan, semakin rendah pula Earnings Response
Coefficient (ERC). Hal ini selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Indriaty & Tania,
2018) dan (Rullyan et al., 2017) yang menyatakan bahwa risiko kegagalan perusahaan
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berpengaruh negatif terhadap Earnings Response Coefficient (ERC). Maka hipotesis yang
dirumuskan adalah sebagai berikut:

H3 . Risiko Kegagalan Perusahaan berpengaruh negatif terhadap Earnings Response
Coefficient (ERC).

Pengaruh CSR Disclosure terhadap Earnings Response Coefficient (ERC)

Dalam menghindari risiko kesalahan pengambilan keputusan dan menghindari risiko
kerugian dalam investasi, investor harus memperhatikan hal-hal lain yang tidak diangkat dalam
informasi laba dalam informasi keuangan seperti pengungkapan CSR (Nuriyanto et al., 2020).
Perusahaan yang melakukan pengungkapan CSR berharap para investor akan menggunakan
informasi dari pengungkapan CSR dan informasi laba untuk membantu dalam mengambil
keputusan yang kemudian merespon dengan cepat terhadap pengumuman laba sehingga dapat
membantu investor dalam mengambil keputusan yang akan meningkatkan nilai Earnings
Response Coefficient (ERC) (Fauzan & Purwanto, 2017). Dengan mempertimbangkan
keuntungan, pemangku kepentingan, dan peraturan yang berlaku, informasi CSR dapat
menunjukkan seberapa baik suatu perusahaan memenuhi tanggung jawab lingkungan sosial
dan alam terkait dampak negatif dari kegiatan bisnisnya di mata masyarakat yang akan
memungkinkan mesningkatkan respons investor yang tercermin dalam ERC (Sujarwati et al.,
2022). Pernyataan ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh (Indriaty & Tania, 2018),
(Immanuel & Prabowo, 2021), (Albra & Fadila, 2017), dan (Saragih & Rusdi, 2020) yang
menyatakan bahwa CSR disclosure berpengaruh positif terhadap Earnings Response Coefficient
(ERC).

H4 .CSR Disclosure berpengaruh positif terhadap Earnings Response Coefficient (ERC).

Populasi, Sampel, dan Metode

Objek penelitian ini adalah perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar d
BEI tahun 2018-2022 yang bejumlah 42 perusahaan pada setiap tahun sehingga dalam kurun
waktu 5 tahun diperoleh sebanyak 210 tetapi tedapat 80 sampel data outlier sehingga sampel
yang memenuho kriteria sebanyak 130 sampel. Penelitian ini menggunakan teknik Partial Least
Squares (PLS)-Structural Equation Modelling (SEM) dengan aplikasi WarpPLS versi 8.0.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Partical Least Square-Struktural Equation Modelling (PLS-SEM)

Dalam penegujian PLS-SEM dilakukan beberapa tahapan yang harus ditentukan.
Tahapan pertama yang harus dilakukan adalah menentukan konseptualisasi model. Pada tahap
ini, variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah firm size, profitabilitas, risiko
kegagalan perusahaan, CSR disclosure, dan Earnings Response Coefficient (ERC). Dalam
penelitian ini menggunakan indikator formatif. Tahapan selanjutnya adalah menentukan
metode analisis outer model atau analisis inner model. Pada penelitian ini, hanya menggunakan
inner model karena variabel dalam penelitian ini diukur secara tidak langsung (data sekunder)
sehingga tidak menggunakan model penelitian outer. Kemudian menentukan metode
resampling yang pada penelitian ini menggunakan metode stable dimana metode tersebut
dapat menghasilkan standar error dengan nilai yang relative sama dengan hasil sampel kecil
maupun besar dengan kondisi tidak normal. Pada tahapan selanjutnya menggambar analisis
jalur. Kemudian dilanjutkan dengan mengukur kemampuan prediksi model menggunakan
koefisien determinasi (R Square), cross-validated redundancy (Q-Square), effect size, dan path
coefficient atau koefisien jalur.

Tabel 1. Hasil Goodness of Fit Model

Model Fit dan Indeks Kualitas Nilai | Signifikansi | Rule of Thumb | Keterangan

Average Path Coefficient (APC) 0,217 | P< 0,001 P < 0,05 Memenuhi




Average R-Square (ARS) 0,193 | P< 0,001 P < 0,05 Memenuhi
Average Adjusted R-Squared (AARS) | 0,167 | P < 0,001 P < 0,05 Memenuhi
Average Variance Inflation Factor 1.058 <5, lebih baik < Memenuhi
(AVIF) 33
Average Full Collinearity VIF (AFVIF) | 1.217 <5, lebih baik < Memenuhi
3,3
Tenenhaus GoF (GoF) 0,440 Kecil> 0,1 Besar
Sedang2 0,25
Besar> 0,36

Sumber: data diolah

Berdasarkan tabel 2 menunjukkan bahwa semua uji evaluasi pada model fit yang
digunakan dalam penelitian ini fit karena semua model fit telah terpenuhi. Ukuran model fit
pada model antara lain : APC = 0.217, ARS = 0.193, 11RS = 0.167, AVIF = 1.058, AFVIF = 1.217
(semuanya signifikan). Oleh karena itu, model penelitian ini bisa dikatakan tidak memiliki
masalah kolinearitas vertical antar variabel eksogen atau predictor dan kolinearitas lateral
variabel eksogen atau prediktor dan endogen atau criterion. Nilai Tanenhaus GoF = 0.440
artinya daya prediksi model penelitian ini termasuk kategori besar karena nilainya > 0,36.

Tabel 2 R-Square dan Q-Square
Variabel | R-square | Q-Squared

ERC 0.193 0.194

Sumber: data diolah
Berdasarkan tabel 3, hasil R-square Model pada pengukuran ERC sebesar 0.193 yang
menunjukkan bahwa 19,3% variasi variabel dependen (ERC) dapat dijelaskan oleh variabel
independen (firm size, profitabilitas, risiko kegagalan perusahaan, dan CSR disclosure),
sedangkan sisanya 80,7% dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian. Kemudian nilai Q-
Square sebesar 0.194 yang artinya nilai Q-Square > 0 menunjukkan bahwa model memiliki
predictive relevance.

Tabel 3. Hasil Effect Size

Variabel | Effect size
ERC
SIZE 0.021
ROA 0.010
DAR 0.070
CSR 0.092

Sumber: data diolah

Effect size menjelaskan kontribusi individu dari masing-masing variabel independen
terhadap nilai R-Square variabel dependen. Berdasarkan tabel di atas hasil effect size pada
model menunjukkan nilai effect size pada variabel firm size sebesar 0.021 atau 2,1% yang artinya
nilai kontribusi individu variabel firm size terhadap nilai R-Square variabel ERC sebesar 2,1%,
nilai effect size pada variabel profitabilitas sebesar 0.010 atau 1% yang artinya nilai kontribusi
individu variabel profitabilitas terhadap nilai R-Square variabel ERC sebesar 1%, nilai effect size
pada variabel risiko kegagalan perusahaan sebesar 0.070 atau 7% yang artinya nilai kontribusi
individu variabel risiko kegagalan perusahaan terhadap nilai R-Square variabel ERC sebesar 7%,
dan nilai effect size pada variabel CSR disclosure sebesar 0.092 atau 9,2% yang artinya nilai

kontribusi individu variabel CSR disclosure terhadap nilai R-Square variabel ERC sebesar 9,2%.
Tabel 5. Path Coefficient dan P-value

Variabel | Path coefficient | P-value | Rule of Thumb | Keterangan
ERC ERC ERC
SIZE 0.177 0.006 P <0,05 Terima
ROA 0.102 0.071 P <0,05 Tolak




Jorunal of Accounting and Management’s Student, Volume 1. Nomor 1. Bulan 1 Tahun 2024.
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Pekalongan
DAR 0.267 <0.001 ’ P <0,05 ’ Tolak ’
CSR -0.321 <0.001 P <0,05 Tolak
Sumber: data diolah

Berdasarkan tabel di atas hasil masing-masing path coefficient variabel firm size adalah
0.177 positif dan signifikan dengan P = 0.006, pada variabel profitabilitas adalah 0.102 positif
dan signifikan dengan P = 0.071, pada variabel risiko kegagalan perusahaan dengan pengukuran
DAR adalah 0.267 positif dan signifikan dengan P = <0.001, dan variabel CSR disclosure adalah -
0.321 negatif dan signifikan dengan P = <0.001.

Model dalam penelitian inidapat digambarkan dengan serupa dalam persamaan sebagai
berikut:

ERC= p1SIZE+ p2ROA+ p3DAR+ p4CSRD

Dimana:

ERC = Earnings Response Coefficient (ERC)

SIZE = Firm Size

ROA = Return On Assets

DAR = Debt to Assets Ratio

CSRD = CSR Disclosure

Sumber: data diolah

Gambar 1 Output Penelitian
PEMBAHASAN
Pengaruh Firm Size terhadap Earnings Response Coefficient
Hasil pengujian pada penelitian ini  menunjukkan path coefficient variabel firm size
menggunakan pengukuran logaritma total aset adalah 0.177 dan p value dengan nilai P sebesar
0.006 dimana nilai tersebut < 0,05 atau 5%. Maka dapat disimpulkan bahwa firm size
berpengaruh terhadap earnings response coefficient, H1 diterima. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan atau firm size akan mempengaruhi
earnings response coefficient.

Firm size atau ukuran perusahaan yang dilihat dari logaritma total aset membuktikan
bahwa perubahan setiap nilai total aset yang dimiliki perusahaan berpengaruh terhadap
earnings response coefficient. Dari hasil tersebut terlihat bahwa pasar mempertimbangkan
ukuran perusahaan dalam bereaksi terhadap earnings response coefficient. Hal ini dapat
disebabkan karena bagi investor ukuran perusahaan dapat mencerminkan kinerja perusahaan
dan perusahaan yang memiliki ukuran yang besar cenderung lebih banyak memberikan
informasi yang lebih banyak juga, sehingga mempengaruhi tingkat earnings response
coefficient. Selain itu, investor juga beranggapan bahwa perusahaan yang besar selalu dapat
menghasilkan return yang besar, begitu juga sebaliknya, perusahaan yang kecil memungkinkan
dapat menghasilkan return yang kecil bagi para investornya.

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Wijayanti et al., 2020), (Kristanti
& Almilia, 2019), dan (Wahasusmiah & Indriani, 2022) yang menyatakan bahwa firm size
berpengaruh positif terhadap earnings response coefficient.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Earnings Response Coefficient

Hasil pengujian hipotesis pada Path Coefficient variabel profitabilitas menggunakan
pengukuran Return On Assets (ROA) adalah 0.102 dan p value dengan nilai P sebesar 0.071
8
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dimana nilai tersebut > 0,05 atau 5%. Maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas tidak

berpengaruh terhadap earnings response coefficient, H2 ditolak. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa besar kecilnya profitabilitas tidak mempengaruhi perubahan earnings
response coefficient.

Profitabilitas perusahaan yang diukur dengan ROA tidak berpengaruh terhadap earnings
response coefficient. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas
yang tinggi yang diukur dengan ROA belum tentu memiliki earnings response coefficient yang
tinggi juga karena rendahnya tingkat profitabilitas yang terjadi pada perusahaan sektor property
dan real restate periodeo 2018-2022 sehingga investor tidak menjadikan profitabilitas sebagai
dasar prioritas yang dipertimbangkan dalam mengambil keputusan.

Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Elviani et al., 2022),
(Sarahwati & Iwan, 2021), (Awawdeh et al.,, 2020), (Kristanti & Almilia, 2019), dan
(Wahasusmiah & Indriani, 2022). yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap earnings response coefficient.

Pengaruh Risiko Kegagalan Perusahaan terhadap Earnings Response Coefficient

Hasil Path Coefficient variabel risiko kegagalan perusahaan menggunakan pengukuran
Debt to Asset Ratio (DAR) adalah 0.267 dan p value dengan nilai P sebesar <0.001 dimana nilai
tersebut < 0,05 atau 5%. Maka dapat disimpulkan bahwa firm size berpengaruh positif terhadap
earnings response coefficient, H3 ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa besar
kecilnya risiko kegagalan perusahaan akan memengaruhi earnings response coefficient.

Risiko kegagalan perusahaan yang diukur dengan Debt to Assets Ratio (DAR)
mencerminkan tinggi rendahnya tingkat utang perusahaan. Semakin tinggi utang yang dimiliki
oleh perusahaan maka akan semakin tinggi juga risiko yang akan diterima oleh investor. Namun
perusahaan yang memiliki risiko yang tinggi tidak menutup kemungkinan dalam menghasilkan
return yang tinggi juga. Berdasarkan hasil pengujian di atas, risiko kegagalan perusahaan
menjadi tolak ukur oleh investor dalam menentukan keputusan. Hal ini dapat disebabkan
adanya kemungkinan investor yang memilih perusahaan yang memiliki tingkat utang yang tinggi
sehingga memiliki risiko yang tinggi juga untuk memperoleh return perusahaan yang tinggi.

Hasil ini tidak selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Indriaty & Tania, 2018)
dan (Rullyan et al., 2017) yang menyatakan bahwa risiko kegagalan perusahaan berpengaruh
negatif terhadap earnings response coefficient.

Pengaruh CSR Disclosure terhadap Earnings Response Coefficient

Hasil Path Coefficient variabel CSR disclosure adalah -0.321 dan p value dengan nilai P
sebesar <0.001 dimana nilai tersebut < 0,05 atau 5%. Maka dapat disimpulkan bahwa CSR
disclosure berpengaruh negatif terhadap earnings response coefficient, H4 ditolak. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa besar kecilnya CSR disclosure akan memengaruhi earnings
response coefficient.

Perusahaan yang mengungkapkan informasi CSR akan memberikan informasi yang
bernilai tambah kepada investor. Dalam teori efisiensi pasar, informasi yang baik dari
perusahaan akan tercemin dari tingginnya harga saham sebagai respon terhadap informasi
tersebut. Namun kenyataanya, semakin luas pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan
menunjukkan adanya penurunan tingkat earnings response coefficient yang menunjukkan
respon pasar. Hal ini disebabkan karena rendahnya jumlah pengungkapan CSR yang diungkakan
oleh perusahaan. Selain itu, investor lebih mengutamakan informasi keuangan dibandingkan
dengan informasi sosial perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini menunjukkan hasil bahwa

9
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CSR disclosure berpengaruh negatif terhadap earnings response coefficient.

Hasil ini tidak didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh (Indriaty & Tania, 2018),
(Immanuel & Prabowo, 2021), (Albra & Fadila, 2017), dan (Saragih & Rusdi, 2020) yang
menyatakan bahwa CSR disclosure berpengaruh positif terhadap earnings response coefficient.
KESIMPULAN

Berdasarkan analisis data yang telah dilakukan penelitian ini membuktikan bahwa firm
size berpengaruh positif terhadap ERC, profitabilitas tidak berpengaruh terhadap ERC, risiko
kegagalan perusahaan berpengaruh positif terhadap ERC, dan CSR disclosure berpengaruh
negatif terhadap ERC pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEl tahun
2018-2022.

Penelitian ini masih terbatas hanya menggunakan 4 variabel independen sedangkan
masih banyak variabel lain yang dapat mempengaruhi earnings response coefficient seperti
variabel systematic risk, kesempatan bertumbuh, dan struktur modal. Penelitian ini juga
menggunakan jumlah sampel yang terbatas karena adanya data outlier yang timbul. Selain itu,
pada pengambilan data variabel CSR disclosure berdasarkan asumsi peneliti sehingga adanya
kemungkinan subjektivitas peneliti yang mempengaruhi CSR disclosure. Berdasarkan
pernyataan tersebut, peneliti memberikan beberapa saran sebagai berikut:

1. Mempertimbangkan penggunaan variabel moderasi karena untuk melihat apakah
pengaruh variabel independen terhadap earnings response coefficient dapat diperkuat
atau diperlemah dengan adanya variabel lain.

2. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel independen yang tidak digunakan
dalam penelitian ini yang diprediksi dapat berpengaruh terhadap earnings response
coefficient.

3. Penelitian selanjutnya dapat mengembangkan dari penelitian ini dengan menggunakan
sampel dari sektor perusahaan selain sektor properti dan real estate.
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