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ABSTRAK 

Investor menggunakan informasi dari laporan keuangan dalam 

pengambilan keptusan investasinya. Laba biasanya menjadi pertimbangan utama 

investor karena keinformatifan laba bagi investor akan mempengaruhi permintaan 

akan saham sehingga dapat menaikkan atau menurunkan harga saham. Earning 

Response Coefficient (ERC) mengukur kekuatan informasi laba dalam 

memengaruhi return saham. ERC merupakan proksi reaksi pasar yang merupakan 

besaran koefisien regresi antara abnormal return dengan unexpected earning. 

Kekuatan laba dalam mempengaruhi return saham akan mempunyai 

variasi yang berbeda pada setiap perusahaan. Perbedaan terjadi karena beberapa 

faktor yang dapat mempengaruhi besarnya angka ERC diantaranya risiko, 

leverage, peluang pertumbuhan, persistensi laba, dan kualitas tanggung jawab 

sosial perusahaan. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh 

beberapa faktor yang mempengaruhi ERC, diantaranya adalah risiko, leverage, 

peluang pertumbuhan, persistensi laba, dan kualitas tanggung jawab sosial 

perusahaan. Beberapa peneliti mendapatkan beberapa hasil yang berbeda dalam 

menguji pengaruh risiko, leverage, peluang pertumbuhan, persistensi laba, dan 

kualitas tanggung jawab sosial perusahaan terhadap ERC.  

Populasi dari penelitian ini adalah indeks saham syariah yang tergabung 

dalam Jakarta Islamic Index (JII). Sampel yang diambil adalah perusahaan yang 

terdaftar di JII selama tahun 2011 hingga 2013 secara berturut-turut. Data yang 

digunakan adalah laporan keuangan tahunan 2008-2013, tanggal publikasi laporan 

keuangan tahunan 2008-2013, dan  data harga saham harian 7 hari sebelum dan 7 

hari sesudah publikasi laporan keuangan tahunan 2009-2013. 

Hasil analisis dari penelitian ini adalah risiko tidak berpengaruh terhadap 

ERC, leverage berpengaruh negatif terhadap ERC, peluang pertumbuhan tidak 

berpengaruh terhadap ERC, persistensi laba tidak berpengaruh terhadap ERC, dan 

kualitas tanggung jawab sosial berpengaruh positif terhadap ERC pada 

perusahaan di JII. 

 

Kata kunci: Earning Response Coefficient, risiko, leverage, peluang pertumbuhan, 

persistensi laba, kualitas tanggung jawab sosial. 
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan 

0543b/U/1987. 
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C. Tā’ marbūṭah 

Semua tā’ marbūṭah ditulis dengan h, baik berada pada akhir kata 

tunggal ataupun berada di tengah penggabungan kata (kata yang diikuti oleh 

kata sandang “al”). Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang 

sudah terserap dalam bahasa indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya 

kecuali dikehendaki kata aslinya. 
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1. Fatḥah + alif 
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H. Kata Sandang Alif + Lam 

1. Bila diikuti huruf Qamariyyah maka ditulis dengan menggunakan huruf 

awal “al” 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Pada era globalisasi ini, perusahaan-perusahaan di Indonesia dituntut 

untuk mempunyai strategi bisnis dalam mengembangkan kegiatan usahanya. 

Salah satu strategi yang perlu untuk dikembangkan adalah pengelolaan dana 

atau modal. Selain modal sendiri, perusahaan biasanya juga akan 

menggunakan dana dari pihak luar. Untuk usaha kecil dan menengah biasanya 

menggunakan pinjaman dari bank atau lembaga keuangan lainnya, sedangkan 

untuk perusahaan besar, dana pihak luar juga diperoleh dengan menerbitkan 

surat berharga seperti saham, obligasi, dan instrumen lainnya. Ketika 

perusahaan telah memenuhi persyaratan go public, saham perusahaan akan 

diperdagangkan di pasar modal, di Indonesia kegiatan pasar modal  dilakukan 

di Bursa Efek Indonesia (BEI).  

Menurut Tandelilin, pasar modal secara umum dapat diartikan sebagai 

pasar yang memperjual-belikan produk berupa dana yang bersifat abstrak. 

Sedangkan dalam bentuk kongkretnya, produk yang diperjual-belikan di pasar 

modal berupa lembar surat-surat berharga di bursa efek. Bursa efek dalam arti 

sebenarnya adalah suatu sistem yang terorganisir dengan mekanisme resmi 

untuk mempertemukan penjual dan pembeli sekuritas (saham) secara langsung 

atau melalui wakil-wakilnya.
1
 

                                                 
1
 Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio (Yogyakarta: BPFE, 

2001), hlm. 25. 
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Di Indonesia terdapat Pasar Modal Syariah sebagai alternatif bagi 

masyarakat yang ingin menanamkan modalnya. Pasar Modal Syariah dapat 

diartikan sebagai pasar modal yang menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam 

kegiatan transaksi ekonomi dan terbebas dari hal-hal yang dilarang oleh 

agama Islam, seperti riba, perjudian, spekulasi dan  lain-lain. Pasar Modal 

Syariah merupakan hasil dari MOU antara Badang Pengawas Pasar Modal dan 

Lembaga Keuangan  (Bapepam-LK) dengan Dewan Syariah Nasional - 

Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI).
2
 

Salah satu instrumen dalam Pasar Modal Syariah adalah saham syariah. 

Saham syariah merupakan salah satu bentuk saham biasa yang memiliki 

karakteristik khusus berupa kontrol yang ketat dalam hal kehalalan ruang 

lingkup kegiatan usaha. Menurut Dewan Syariah Nasional, saham adalah 

suatu bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang memenuhi kriteria syariah 

dan tidak termasuk saham yang memiliki hak-hak khusus.
 3

 Dalam saham 

syariah tidak ada pembedaan jenis saham, hanya terdapat saham biasa karena 

keuntungan maupun kerugian dalam transaksi muamalah pada prinsipnya 

risiko ditanggung bersama.
4
 

Untuk meningkatkan kepercayaan investor dalam melakukan investasi 

pada saham berbasis syariah, memberikan manfaat bagi pemodal dalam 

menjalankan syariah Islam, dan untuk berinvestasi di bursa efek, Bursa Efek 

                                                 
2
 Wiku Suryomurti, Super Cerdas Investasi Syariah (Jakarta: Kultum Media, 2011), 

hlm.118. 

3
 Fatwa Dewan Syari'ah Nasional NO: 40/DSN-MUI/X/2003 Tentang Pasar Modal dan 

Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal, hlm. 7. 

4
 Wiku Suryomurti, Super Cerdas Investasi Syariah, hlm.118. 
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Indonesia bekerjasama dengan PT. Danareksa Investment Management 

meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII). JII adalah salah satu indeks saham di 

Indonesia yang menghitung indeks harga rata-rata saham untuk jenis saham-

saham yang memenuhi kriteria syariah. JII adalah pemandu bagi calon 

investor yang ingin menanamkan dananya secara syariah tanpa tercampur 

dengan dana ribawi. Selain itu, JII juga menjadi tolok ukur kinerja dalam 

memilih portofolio saham yang halal.
5
 

Setelah investor mendapatkan alternatif investasi yang sesuai dengan 

syariah dalam JII, investor perlu mengambil keputusan di perusahaan 

manakah ia akan berinvestasi dengan menilai kinerja suatu perusahaan. Selain 

membandingkan saham perusahaan dengan indeks saham rata-rata, informasi 

laporan keuangan merupakan landasan yang penting dalam mengambil 

keputusan kapan membeli atau menjual saham. Dengan informasi-informasi 

yang diperoleh investor dari perusahaan, akan tercipta kesesuaian antara 

permintaan dan penawaran yang merupakan dasar terbentuknya harga saham. 

Menurut Mulyani, dkk. jika pengumuman mengandung informasi, 

maka pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh 

pasar. Reaksi tersebut ditunjukkan dengan perubahan harga sekuritas yang 

bersangkutan. Jika pengumuman mengandung informasi, maka akan tercermin 

dengan adanya abnormal return yang diperoleh oleh investor.
6
 Efisiensi pasar 

                                                 
5
 Ibid., hlm. 133. 

6
 Sri Mulyani, dkk., “Faktor-faktor yang Mempengaruhi Earnings Response Coefficient 

pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Jakarta,” Jurnal Akuntansi dan Auditing Indonesia, 

Vol. 11:1 (Juni 2007), hlm. 36. 
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dapat dilihat dari bagaimana suatu pasar bereaksi terhadap informasi untuk 

mencapai suatu keseimbangan baru. Jika pasar bereaksi dengan cepat dan 

akurat untuk mencapai keseimbangan baru yang sepenuhnya mencerminkan 

semua informasi yang tersedia, maka kondisi pasar seperti ini disebut pasar 

efisien.
7
 

Menurut Susanto, reaksi pasar dipicu oleh berbagai hal, salah satunya 

adalah pengumuman yang berhubungan dengan laba. Teori-teori serta bukti 

menunjukkan bahwa terdapat variasi dalam hubungan antara laba dan return 

saham.
 8

 Pemegang saham akan memberi respon yang lebih besar kepada 

perusahaan yang memunyai laba yang naik, dengan harapan laba yang 

meningkat akan meningkatkan return saham. Dalam beberapa hal bisa terjadi 

hal sebaliknya, seperti pada PT Merck Tbk yang meskipun mengalami 

penurunan laba sebesar 19%, namun harga sahamnya meningkat 20,62% . Hal 

yang sebaliknya terjadi pada PT Bentoel Internasional Investama Tbk yang 

mengalami penurunan harga saham sebesar 8,3%, meskipun laba bersih 

perusahaan naik 108% menjadi Rp 235 miliar di semester I tahun 2011.
 9

 

Dengan kata lain, respon investor terhadap pergerakan laba perusahaan tidak 

selalu searah.
 

                                                 
7
 Indah Yuliana,  Investasi Produk Keuangan Syariah  (Malang:UIN Malang Press, 2010), 

hlm. 64. 

8
 Yulius K. Susanto, “Determinan Koefisien Respon Laba,”  Jurnal Akuntansi & 

Manajemen, Vol. 23:3 (Desember 2012), hlm. 153. 

9
 Hanung D. Hapsari dan Panubut Simorangkir, “Faktor-faktor yang Mempengaruhi 

Earning Response Coefficient (ERC) pada Perusahaan Kompas 100 yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia  Periode 2009-2010,”  Jurnal Akuntansi & Bisnis, Vol. 1:1 (September 2013), hlm. 53. 
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Salah satu ukuran yang digunakan untuk mengukur hubungan antara 

laba dan return saham adalah Earning Response Coefficient (ERC) atau 

Koefisien Respon Laba. Earning Response Coefficient (ERC) ditemukan oleh 

para peneliti guna mengukur kekuatan informasi laba dalam mempengaruhi 

return saham. Kekuatan laba dalam mempengaruhi return saham akan 

mempunyai variasi yang berbeda pada setiap perusahaan, hal ini dikarenakan 

menurut beberapa penelitian, angka ERC dipengaruhi oleh banyak faktor, 

tidak hanya menyangkut faktor informasi finansial namun faktor informasi 

non-finasial juga dapat mempengaruhi angka ERC. Jika informasi finansial 

seperti risiko, leverage, pertumbuhan, dan ukuran perusahaan mempunyai 

kemungkinan untuk mempengaruhi ERC maka informasi non-finansial yang 

wajib dilaporkan seperti pengungkapan tanggung jawab sosial juga 

dimungkinkan mempengaruhi ERC.  

Beberapa peneliti di Indonesia telah melakukan studi empiris mengenai 

faktor-faktor yang mempengaruhi ERC, akan tetapi ditemukan beberapa hasil 

yang berbeda. Mulyani, dkk. menemukan bahwa risiko berpengaruh negatif 

terhadap ERC namun hasil yang berbeda ditemukan oleh Ismail yang 

menemukan bahwa risiko tidak berpengaruh terhadap ERC. Imro’atussolihah 

dan Murwaningsari menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif terhada 

ERC, akan tetapi dalam penelitian lain yang dilakukan oleh Delvira dan 

Nelvirita yang menemukan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap ERC. 

Studi empiris mengenai pengaruh peluang pertumbuhan terhadap ERC 

dilakukan oleh Zainuddin menemukan adanya pengaruh positif antara peluang 
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pertumbuhan terhadap ERC, sedangkan  Imro’atussolihah menemukan bahwa 

peluang pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap ERC. Hasil penelitian 

Mulyani, dkk. menemukan bahwa persistensi laba berpengaruh positif 

terhadap ERC, sedangkan Imro’atussolihah menemukan bahwa persistensi 

laba tidak berpengaruh terhadap ERC. Studi empiris yang meneliti tentang 

pengaruh pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan adalah penelitian 

Sayekti yang menyatakan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial 

perusahaan memiliki korelasi yang negatif terhadap ERC, hasil yang berbeda 

ditunjukkan dalam penelitian dari Silalahi yang menyatakan bahwa 

pengungkapan CSR dalam laporan tahunan tidak berpengaruh terhadap ERC. 

Dengan adanya perkembangan penelitian yang mengamati beberapa 

pengaruh variabel terhadap koefisien respon laba menghasilkan temuan 

berbeda, maka penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 

koefisien respon laba menarik untuk dilakukan pada perusahaan-perusahaan di 

JII. Dengan mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi koefisien respon 

laba maka dapat diketahui kekuatan pengaruh informasi laba terhadap nilai 

saham dari suatu perusahaan. Dengan demikian, investor akan lebih akurat 

dalam menganalisis informasi laba untuk kepentingan investasinya. 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian-penelitian 

sebelumnya yang meneliti beberapa faktor yang mempengaruhi koefisien 

respon laba, diantaranya: risiko, leverage, peluang pertumbuhan, persistensi 

laba, dan kualitas tanggung jawab sosial. Namun pada penelitian ini terdapat 

perbedaan, yaitu terletak pada jenis objek yang diteliti. Penelitian ini 
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mengambil sampel dari perusahaan-perusahaan yang terdaftar di JII selama 

tiga tahun berturut-turut yaitu pada tahun 2011, 2012 dan 2013. 

Penggunaan sampel perusahaan yang terdaftar di JII ini karena 

perusahaan-perusahaan tersebut merupakan perusahaan yang sudah ditetapkan 

sebagai perusahaan yang sesuai dengan ketentuan syariah. Jika disesuaikan 

dengan prinsip bahwa penyertaan modal dalam muḍarabah dan musyārakah 

yang dipakai dalam saham syariah maka perusahaan akan melakukan prinsip 

profit and loss sharing sehingga informasi laba perusahaan dianggap sebagai 

suatu hal yang berkaitan erat dengan nilai perusahaan.  

 Dari pemaparan diatas maka penelitian ini mengambil judul sebagai 

berikut: Pengaruh Risiko, Leverage, Peluang Pertumbuhan, Persistensi 

Laba, dan Kualitas Tanggung Jawab Sosial Terhadap Earning Response 

Coefficient pada Perusahaan yang Terdaftar di JII. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang dijelaskan di atas maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah risiko berpengaruh terhadap ERC? 

2. Apakah leverage berpengaruh terhadap ERC? 

3. Apakah peluang pertumbuhan berpengaruh terhadap ERC? 

4. Apakah persistensi laba berpengaruh terhadap ERC? 

5. Apakah kualitas tanggung jawab sosial berpengaruh terhadap ERC? 
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C. Tujuan Penelitian 

Dari rumusan masalah diatas, dapat diketahui bahwa tujuan dari 

penelitian adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh risiko terhadap ERC. 

2. Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap ERC. 

3. Untuk mengetahui pengaruh peluang pertumbuhan terhadap ERC. 

4. Untuk mengetahui pengaruh persistensi laba terhadap ERC. 

5. Untuk mengetahui pengaruh kualitas tanggung jawab sosial terhadap ERC. 

D. Manfaat Penelitian 

Dengan tujuan diatas penelitian ini diharapkan memberikan manfaat 

sebagai berikut: 

1. Bagi peneliti, dapat menambah pengetahuan serta wawasan terutama 

mengenai pengaruh resiko, leverage, peluang pertumbuhan, persistensi 

laba, dan kualitas tanggung jawab sosial terhadap earnings response 

coefficient (ERC).  

2. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat menambah informasi bagi 

investor di pasar modal untuk pertimbangan dalam pengambilan keputusan 

investasi yang optimal.  

3. Bagi emiten, menambah informasi bagi emiten dalam menghasilkan 

informasi laba yang berkualitas.  

4. Bagi akademisi dan peneliti selanjutnya, dapat dijadikan sebagai tambahan 

referensi untuk melanjutkan penelitian sejenis yang telah ada.  
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E. Sistematika Penulisan 

Bab I berisi pendahuluan yaitu gambaran mengenai hal-hal yang 

menjadi motivasi bagi penulis untuk melakukan penelitian, yang terdiri dari 

latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, skema 

model penelitian dan sistematika penulisan. 

Pada bab II berisi landasan teori dan pengembangan hipotesis yang 

mencakup tinjauan pustaka yaitu hasil dari penelitian-penelitian terdahulu 

teori dan teori-teori keuangan yang berkaitan dengan masalah yang akan 

diteliti. Setelah landasan teori dan tinjauan pustaka terdapat pengembangan 

hipotesis berdasarkan landasan teori. 

Pada bab III berisi metode penelitian yang menguraikan jenis 

penelitian, populasi dan sampel, variabel penelitian dan definisi operasional 

variabel, sumber dan jenis data, instrumen penelitian, dan teknik analisis data 

yang digunakan untuk menjawab pokok masalah dengan menggunakan 

metode atau rumus-rumus yang sesuai dengan masalah. 

Bab IV berisi analisis data dan pembahasan, bab ini mencakup hasil 

pengolahan data yang berupa angka-angka statistik beserta interpretasi dari 

hasil perhitungan tersebut yang diperlukan untuk menjawab permasalahan 

dalam penelitian ini. 

Bab V  berisi penutup yang mencakup kesimpulan akhir yang 

diperoleh dari penelitian, keterbatasan penelitian, dan saran-saran bagi 

penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Risiko tidak berpengaruh terhadap ERC pada perusahaan-perusahaan 

yang terdaftar di JII, pembagian keuntungan transaksi syariah adalah prinsip 

profit and loss sharing sehingga mengakibatkan keputusan investor cenderung 

terpaku pada informasi laba, selain itu investor sadar bahwa risiko adalah 

sesuatu yang selalu akan mengiringi keuntungan hal ini mengakibatkan risiko 

tidak mempengaruhi respon investor terhadap laba perusahaan. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Ismail yang juga 

menggunakan sampel perusahaan-perusahaan JII. 

Leverage berpengaruh negatif terhadap ERC pada perusahaan-

perusahaan yang terdaftar di JII. Kesimpulan ini mendukung penelitian yang 

dilakukan oleh Imro’atussolihah, Erkasi, Ismail, Mulyani, Delvira, dan 

Hapsari. Investor memiliki keyakinan tingkat hutang  perusahaan yang 

mungkin akan mengakibatkan shareholders dinomorduakan setelah 

pemenuhan kewajiban perusahaan terhadap debtholders. 

Peluang pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap ERC pada 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di JII. Hasil penelitian sejalan dengan 

peneliltian Imro’atussolihah yang menyatakan peluang pertumbuhan tidak 

berpengaruh terhadap ERC. Perusahaan-perusahaan di JII mempunyai 

karakteristik berbeda-beda, penilaian peluang pertumbuhan perusahaan 

agribisnis akan berbeda dengan penilaian perusahaan pertambangan. Selain itu 
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perusahaan di JII merupakan perusahaan yang terpilih berdasarkan kapitalisasi 

pasar terbesar. 

Persistensi laba tidak berpengaruh terhadap ERC pada perusahaan-

perusahaan yang terdaftar di JII. Hal ini bisa terjadi karena dalam laba yang 

persisten dan laba yang tidak persisten bisa sama-sama mengandung sinyal 

positif dari perusahaan sehingga persisensi laba tidak mempengaruhi respon 

investor terhadap laba. Hasil penelitian ini mendukung penelitian 

Imro’atussolihah dan Susanto.  

Kualitas tanggung jawab sosial berpengaruh positif terhadap ERC. 

Kualitas tanggung jawab sosial dianggap sebagai suatu yang berhubungan 

positif dengan kinerja perusahaan, selain itu, kemudahan dalam mengukur 

kualitas tanggung jawab sosial perusahaan dapat meningkatkan penggunaan 

informasi pengungkapan tanggung jawab sosial dalam pertimbangan laba 

perusahaan oleh investor. Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian 

Imro’aussolihah, Silalahi, dan Zainuddin. 

B. Keterbatasan 

Peneliti sangat menyadari adanya keterbatasan dalam penelitian ini, 

diantaranya adalah: 

1. Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi ERC dalam penelitian ini hanya 

diukur menggunakan risiko, leverage, peluang pertumbuhan, persistensi 

laba dan kualitas tanggung jawab sosial. 
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2. Periode pengamatan dalam penelitian ini relatif pendek yaitu hanya 3 

periode tahunan yaitu tahun 2011,2012, dan 2013 sehingga kurang 

menunjukkan kondisi atau kecenderungan dalam jangka panjang. 

3. Penggunaan sampel pada penelitian ini hanya sebatas pada perusahaan-

perusahaan yang terdaftar di JII secara berturut-turut dalam 3 tahun 

pengamatan. 

C. Saran 

Dari keterbatasan-keterbatasan yang ada dalam penelitian ini maka 

saran untuk penelitian-penelitian selanjutnya adalah: 

1. Memasukkan variabel-variabel lain dalam analisis determinan ERC seperti 

ukuran perusahaan, umur perusahaan, ketepatan waktu penyampaian 

laporan keuangan, dan kualitas auditor. 

2. Periode pengamatan pada penelitian selanjutnya diharapkan lebih panjang 

agar hasil penelitian lebih akurat. 

3. Sampel yang diambil tidak sebatas perusahaan yang terdaftar di JII secara 

berturut-turut selama periode pengamatan, namun juga memasukkan 

perusahaan yang sempat terdaftar di JII selama periode pengamatan 

walaupun hanya satu atau dua periode tengahtahunan sehingga semakin 

beragam jenis dan jumlah perusahaan yang diteliti. 
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