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ABSTRACT

Salah satu sumber kemampuan harga saham dalam memprediksi laba
perusahaan masa datang adalah dengan informasi yang terefleksi pada ekspektasi
pasar. Laba akuntansi pada suatu periode menunjukkan: 1) dampak dari transaksi
perdagangan selama periode fiskal yang menghasilkan kas (seperti penjualan tunai
dan perubahan piutang), 2) dampak dari aktivitas periode yang lalu (seperti biaya
penyusutan dan harga pokok penjualan), dan 3) dampak dari pengeluaran untuk
investasi masa yang akan datang.

Penelitian ini dirancang untuk menjelaskan pengaruh variabel dependen berupa
Comulative Abnormal Return (CAR) dan variabel independen Unexpected Earning
(UE). CAR merupakan proksi harga saham yang menunjukkan besarnya respon
pasar terhadap laba akuntansi yang dipublikasikan. UE merupakan proksi laba
akuntansi yang menunjukkan hasil kinerja keuangan perusahaan selama periode
tertentu. Variabel independen lainnya adalah harga saham perusahaan. Model yang
digunakan adalah model yang menghitung Earning Response Coelfficient (ERC)
sekaligus mencari hubungan antara Earning Response Coefficient (ERC) terhadap
harga saham.

Penelitian ini meneliti 20 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2007-2011. Hasil penelitian ini memberikan kesimpulan
bahwa Earning Response Coefficient (ERC) tidak dapat memprediksi harga saham
perusahaan.

Kata kunci: Earning Response Coefficient (ERC), Comulative Abnormal Return
(CAR), Unexpected Earning (UE)

PENDAHULUAN

Salah

satu faktor yang diharapkan

proses penyusunannya. Proses penyusunan

meningkat oleh para investor adalah laba
perusahaan. Semakin tinggi laba perusahaan
maka semakin besar pula pendapatan per
lembar saham yang diperoleh para investor.
Laporan laba sebagai produk informasi yang
dihasilkan perusahaan, tidak terlepas dari

laporan ini melibatkan pihak pengurus dalam
pengelolaan perusahaan, di antaranya adalah
pihak manajemen, dewan komisaris, dan
pemegang saham. Kebijakan dan keputusan
yang diambil oleh mereka dalam rangka proses
penyusunan laporan keuangan terutama laba
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akan menentukan kualitas laba. Laba yang
memiliki kemampuan untuk memberikan
respon (power of response) kepada pasar
menunjukkan kualitas laba, yang diukur
dengan ERC. Laba yang tidak menunjukkan
informasi yang sebenarnya tentang kinerja
manajemen dapat menyesatkan  pihak
pengguna laporan.

Studi yang dilakukan oleh Beaver dkk
(1969) menunjukkan bahwa laba memiliki
kandungan informasi yang tercermin dalam
harga saham. Sedangkan Lev dan Zarowin
(1999) dalam Etty (2008) menggunakan
Earning Response Coefficient (ERC) sebagai
alternatif untuk mengukur value relevance
informasi laba. Rendahnya Earning Response
Coefficient (ERC) menunjukkan bahwa
laba kurang informatif bagi investor untuk
membuat keputusan ekonomi.

Salah satu sumber kemampuan harga
saham dalam memprediksi laba perusahaan
masa datang adalah dengan informasi yang
terefleksi pada ekspektasi pasar. Laba
akuntansi pada suatu periode menunjukkan:
1) dampak dari transaksi perdagangan selama
periode fiskal yang menghasilkan kas (seperti
penjualan tunai dan perubahan piutang),
2) dampak dari aktivitas periode yang lalu
(seperti biaya penyusutan dan harga pokok
penjualan), dan 3) dampak dari pengeluaran
untuk investasi masa yang akan datang.

Dalam manajemen keuangan sering
dilakukan penelitian mengenai hubungan
antara return saham dengan laba untuk
mengetahui sejauh mana tingkat hubungan
keduanya. Penelitian untuk masalah ini banyak
yang menggunakan angka laba sebagai variabel
yang dependen yang diregesikan dengan
return saham sebagai variabel independen
yang dihitung dengan berbagai metode. Selain
menggunakan angka laba, ada juga metode
lain yang bisa digunakan untuk mengukur
laba, yaitu dengan menggunakan variabel
Earning Response Coefficient (ERC.) Kuatnya
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reaksi pasar terhadap informasi laba tercermin
dari tingginya koefisien respon laba (Earnings
Response Coefficient) atau ERC, Jika laba
yang dilaporkan memiliki kekuatan respon
(power of response). maka menunjukkan laba
yang dilaporkan berkualitas.

Berawal dari penelitian yang dilakukan
oleh Beaver dkk (1969), sejak tahun 1980
berkembang penelitian yang mengamati
beberapa faktor yang mempengaruhi volatilitas
dan besaran koefisien respon laba. Penelitian
tentang  Earning Response  Coefficient
(ERC) selalu dikaitkan dengan faktor-
faktor yang mempengaruhi ERC. Beberapa
faktor yang diidentifikasi mempengaruhi
perilaku koefisien respon laba yaitu risiko
sistematik (Collins dan Kothari, 1989; Lipe,
1990), pertumbuhan (Collins dan Kothari,
1989), persistensi laba (Kormendi dan
lipe,1987; Collins dan Kothari, 1989; Lipe,
1990), ukuran perusahaan (Collins, Kothari,
dan Rayburn,1987), Cho dan Jung (1991)
melakukan meta analisis mengenai teori dan
bukti empiris atas koefisien respon laba.
Analisis yang dilakukan meliputi kerangka
teoritis, isu metodologi, dan studi empiris atas
koefisien respon laba.

Hal-hal tersebut menunjukkan betapa
pentingnya informasi laporan keuangan yang
berkualitas, dan pasar merespon informsi
tersebut dengan baik pula.

TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS
Teori Keagenan

Teori  keagenan  (Agency  theory)
merupakan basis teori yang mendasari praktik
bisnis perusahaan yang dipakai selama ini.
Teori tersebut berakar dari sinergi teori
ekonomi, teori keputusan, sosiologi, dan teori
organisasi. Prinsip utama teori ini menyatakan
adanya hubungan kerja antara pihak yang
memberi wewenang (prinsipal) yaitu investor
dengan pihak yang menerima wewenang
(agensi) yaitu manajer, dalam bentuk kontrak
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kerja sama.

Scott  (2000) menyatakan  bahwa
perusahaan mempunyai banyak kontrak,
misalnya kontrak kerja antara perusahaan
dengan para manajernya dan kontrak pinjaman
antara perusahaan dengan krediturnya.
Kontrak kerja yang dimaksud adalah kontrak
kerja antara pemilik modal dengan manajer
perusahaan. Dimana antara agent dan principal
ingin memaksimumkan utility masing-masing
dengan informasi yang dimiliki.

Manajemen merupakan agen dari
pemegang saham, sebagai pemilik perusahaan.
Para pemegang saham berharap agen akan
bertindak atas kepentingan mereka sehingga
mendelegasikan wewenang kepada agen.
Untuk dapat melakukan fungsinya dengan
baik, manajemen harus diberikan insentif dan
pengawasan yang memadai. Pengawasan dapat
dilakukan melalui cara-cara seperti pengikatan
agen, pemeriksaan laporan keuangan, dan
pembatasan terhadap keputusan yang dapat
diambil manajemen. Kegiatan pengawasan
tentu saja membutuhkan biaya yang disebut
dengan biaya agensi (agency cost).. Biaya
agensi adalah biaya-biaya yang berhubungan
dengan pengawasan manajemen untuk
meyakinkan bahwa manajemen bertindak
konsisten sesuai dengan perjanjian kontraktual
perusahaan dengan kreditor dan pemegang
saham. (Horne, 2005: 482)

Jensen dan Meckling (1976) telah
mengembangkan suatu perlakuan analitis
terhadap hubungan manajer dan pemilik.
Dalam temuannya, ada konflik kepentingan
jika seorang manajer memiliki saham yang
lebih sedikit dibandingkan dengan jumlah
saham perusahaan, yang menimbulkan agency
problem. Kepemilikan sebagian menyebabkan
manajer tidak mempunyai tujuan utama untuk
meningkatkan kemakmuran pemilik untuk
mengatasi agency problem ini dibutuhkan
tambahan biaya yang disebut agency cost.

Signaling Theory dan Asimetri Informasi

Signaling theorymembahas permasalahan
mengenai  Asimetri informasi. Teori ini
didasarkan pada premis bahwa manajer
dan pemegang saham tidak mempunyai
akses informasi perusahaan yang sama. Ada
informasi tertentu yang hanya diketahui oleh
manajer, sedangkan pemegang saham tidak
tahu informasi tersebut. Jadi, ada informasi
yang tidak simetri (asymmetric information)
antara manajer dan pemegang saham.
Akibatnya, ketika struktur modal perusahaan
mengalami perubahan, hal itu dapat membawa
informasi kepada pemegang saham yang akan
mengakibatkan nilai perusahaan berubah.
Dengan kata lain, terjadi pertanda atau sinyal
(signaling).

Asimetri informasi terjadi ketika terdapat
ketidakseimbangan informasi yang dimiliki
oleh satu pihak dengan pihak yang lain. Teori
keagenan (agency teori) mengimplikasikan
adanya asimetri informasi antara manajer
sebagai agen dan pemegang saham sebagai
prinsipal. Asimetri informasi muncul ketika
manajer lebih mengetahui informasi internal
dan prospek perusahaan di masa yang akan
datang dibandingkan pemegang saham
dan stakeholder lainnya. Jadi, asimetri
informasi timbul karena satu pihak memiliki
pengetahuan yang tidak dimiliki oleh pihak
lain. Teori sinyal menjelaskan bahwa
perusahaan yang berkualitas baik dengan
sengaja akan memberikan sinyal pada pasar.
Dengan demikian pasar diharapkan dapat
membedakan perusahaan yang berkualitas
baik dan buruk.

Teori Pasar Efisien

Dalam konteks ini yang dimaksud
dengan pasar adalah pasar modal (capital
market) dan pasar uang. Suatu pasar dikatakan
efisien apabila tidak seorangpun, baik investor
individu maupun investor institusi, akan
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mampu memperoleh return tidak normal
(abnormal return), setelah disesuaikan
dengan risiko, dengan menggunakan strategi
perdagangan yang ada. Artinya, harga-harga
yang terbentuk di pasar merupakan cerminan
dari informasi yang ada atau “stock prices
reflect all available information”. Ekspresi
yang lain menyebutkan bahwa dalam pasar
yang efisien harga-harga aset atau sekuritas
secara cepat dan utuh mencerminkan informasi
yang tersedia tentang aset atau sekuritas
tersebut.

Fama (1970) mengkategorikan hipotesis
pasar efisien menjadi tiga bentuk yakni pasar
efisien lemah, pasar efisien setengah kuat,
dan pasar efisien sangat kuat. Teori hipotesa
pasar setengah kuat melandasi tentang
value relevance informasi laba (pengaruh
pengumuman laba terhadap reaksi investor).
value relevance informasi laba membuktikan
bahwa laba memiliki relevance value yang
diketahui dari pengaruhnya terhadap reaksi
investor yang digambarkan dalam harga
saham. Semakin besar laba maka reaksi
invetor akan semakin tinggi. untuk mengukur
value relevance informasi laba atau untuk
mengetahui hubungan laba terhadap retur
saham dapat diukur menggunakan earning
response coeffisient (ERC).

Earnings Response Coefficient (ERC)
Kualitas laba dapat diindikasikan sebagai
kemampuan informasi laba memberikan
respon kepada pasar. Dengan kata lain, laba
yang dilaporkan memiliki kekuatan respon
(power of response). Kuatnya reaksi pasar
terhadap informasi laba yang tercermin dari
tingginya earnings response coefficients
(ERC), menunjukkan laba yang dilaporkan
berkualitas. Scott (2000), Cho and Jung
(1991) dalam Etty (2008) menyatakan
bahwa Earning Response Coefficient (ERC)
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mengukur seberapa besar return saham dalam
merespon angka laba yang dilaporkan oleh
perusahaan yang mengeluarkan sekuritas
tersebut. Dengan kata lain Earning Response
Coefficient (ERC) adalah reaksi atas laba yang
diumumkan (published) oleh perusahaan.
Reaksi ini mencerminkan kualitas dari laba
yang dilaporkan perusahaan. Dan tinggi
rendahnya FEarning Response Coefficient
(ERC) sangat ditentukan kekuatan responsif
yang tercermin dari informasi (good/ bad
news) yang terkandung dalam laba. Earning
Response Coefficient (ERC) merupakan salah
satu ukuran atau proksi yang digunakan untuk
mengukur kualitas laba (Collins et al. 1984)
Pengertian Koefisien Respon Laba
(Earnings Response Coefficient) menurut Cho
dan Jung (1991) adalah sebagai berikut :
“Koefisien Respon Laba didefinisikan
sebagai efek setiap dolar unexpected earnings
terhadap return saham, dan biasanya diukur
dengan slopa koefisien dalam regresi abnormal
returns saham dan unexpected earning.”

Pengaruh Earning Response Coefficient
(ERC) teradap harga saham

Penelitian yang menguji pengaruh
koefisien respon laba terhadap harga saham
dilakukan oleh Tan Kwang En (2002) yang
menyimpulkan bahwa FEarning Response
Coefficient (ERC) tidak dapat menjelaskan
harga saham dengan baik.

Kerangka Konseptual

Secara ringkas kerangka konseptual yang
menjelaskan pengaruh Earning Response
Coefficient (ERC) terhadap harga saham dapat
dilihat pada gambar 1 berikut:
Gambar 1.

Kerangka Konseptual: Pengaruh Earning
Response Coefficient (ERC) terhadap harga
saham
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Hipotesis
Berdasarkan bukti empiris atas hasil
penelitian yang telah dilakukan sebelumnya
dan kerangka konseptual, hipotesis yang
diajukan pada penelitian ini adalah:
H,: Terdapat pengaruh positif signifikan
antara Earning Response Coefficient
(ERC) terhadap harga saham.

METODE PENELITIAN
Rancangan Penelitian

Penelitian ~ ini  dirancang  untuk
menjelaskan pengaruh variabel dependen
berupa Comulative Abnormal Return (CAR)
dan variabel independen Unexpected Earning
(UE). CAR merupakan proksi harga saham
yang menunjukkan besarnya respon pasar
terhadap laba akuntansi yang dipublikasikan.
UE merupakan proksi laba akuntansi
yang menunjukkan hasil kinerja keuangan
perusahaan selama periode tertentu. Variabel
independen lainnya adalah harga saham
perusahaan. Model yang digunakan adalah
model yang menghitung Earning Response
Coefficient (ERC)sekaligus mencari hubungan
antara FEarning Response Coefficient (ERC)
terhadap harga saham (Suwardjono, 1997).

Model yang digunakan dalam penelitian
ini:

CAR, =a,+ o, UE, +a,UE SP, +¢,

Dalam hal ini :

CAR, = abnormal return kumulatif
perusahaan i selama perioda pengamatan +5
hari dari publikasi laporan keuangan

UE, = unexpected earnings
SP. = harga saham perusahaan

€, = komponen error dalam model atas
perusahaan i1 pada perioda t.

Pengukuran Variabel

Comulative Abnormal Return (CAR)

1. Menghitung variabel Cumulative Abnormal
Return (CAR) dengan rumus:

CARi(-5,+5) = t=-sz+5 ARit
Dalam hal ini:
CAR : Comulative abnormal return

i(-5,+5)
perusahaan i1 selama periode pengamatan

kurang lebih 5 hari dari tanggal publikasi
laporan keuangan. (5 hari sebelum, tanggal
publikasi dan 5 hari setelah tanggal
publikasi laporan keuangan)

AR : abnormal return perusahaan i1 pada
hari t

(a) Dalam penelitian ini abnormal return
dihitung menggunakan model sesuaian
pasar (market adjusted model). Hal ini
sesuai dengan Jones (1999) dalam Etty
(2008) yang menjelaskan bahwa estimasi
return sekuritas terbaik refurn pasar saat
itu.

Abnormal return diperoleh dari:

ARi,t = Ri,t - Rm,t
Dalam hal ini:
CAR = cumulative abnormal return

pemég%Z;n 1 pada hari ke t, [t-5,t+5]
adalah panjang interval refurn (periode
akumulasi) dari t-5 hingga t+5

AR, = abnormal return perusahaan i
pada periode ke- t

R, = Return perusahaan pada periode ke-t
R . =return pasar pada periode ke-t

g, = standar error

Untuk memperoleh data abnormal return,
terlebih dahulu harus mencari Returns

saham harian dan Returns pasar harian.

Returns saham harian dihitung dengan
rumus :
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Rit = (P -P,-1)/P, -

Dalam hal ini:

R. = returns saham perusahaan i pada hari t

P, = harga penutupan saham i pada hari t

P = 1harga penutupan saham 1 pada pada hari
t-1.

Returns pasar harian dihitung sebagai berikut :

Rm, = (IHSG-IHSG )/IHSG

Dalam hal ini:

Rm, = returns pasar harian

IHSG, = indeks harga saham gabungan pada
hari t

IHSG, , = indeks harga saham gabungan pada
hari t-1.

(b) Unexpected Earnings sebagai variabel
independen yang diperhitungkan dengan
model random walk.

Unecpected Earnings (UE) diartikan
sebagai selisih laba akuntansi yang
direalisasi dengan laba akuntansi yang
diharapkan oleh pasar. Unecpected
Earning (UE) diukur sesuai dengan
penelitian  Kalaapur  (1994) dalam
Novianty (2008) :

UEit = (EPS, - EPS, )

it-1

Dalam hal ini:

UE, : unexpected earnings perusahaan i
pada periode t

EPS, : garnings per share perusahaan i
pada periode t

EPS, | : 'earnings per share perusahaan 1
pada periode t-1 sebelumnya t

P. . harga saham sebelumnya

(c) Harga saham perusahaan
SPit = (SPit — SPit-1)

SPit-1
Dalam hal ini:
SP_ adalah harga saham perusahaan i pada
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periode t
SP., adalah harga saham perusahaan i
pada periode sebelum t

Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data menggunakan
teknik observasi tidak langsung yaitu
teknik dokumenter data sekunder, berupa
pengambilan data laporan keuangan, data
laporan tahunan, data harga pasar saham
dan indeks harga saham gabungan (IHSG)
yang diperoleh melalui BEI di Pojok BEI
Universitas Jember.

Selanjutnya data yang diperoleh
dilakukan evalusi dengan cara cross
sectional approach dan time-series analysis.
Cross Sectional Approach yaitu suatu cara
mengevaluasi dengan jalan membandingkan
dengan perusahaan lain, sedangkan cara time-
series analysis melakukan evaluasi dengan
jalan membandingkan laporan keuangan
perusahaan dari satu periode dengan periode
lainnya.

Rencana Analisis Data

Sebelum melakukan regresi data,

dilakukan terlebih dahulu wuji  asumsi
klasik yang meliputi multikolonieritas,
heterokedasitas dan autokorelasi. Setelah

semua asumsi klasik terpenuhi selanjutnya
model akan diregresikan secara keseluruhan
(multivariat).

Teknik analisis data yang digunakan
adalah mengestimasi data dengan
menggunakan regresi berganda.

Kriteria yang digunakan untuk perumusan
hipotesis dalam penelitian ini adalah:
H,: Tidak ada pengaruh yang

(signifikan) antar variabel
H: Ada pengaruh yang nyata (signifikan)

antar variabel.

Hipotesis diuji dengan mengevaluasi
tingkat signifikan niali F. Jika F adalah
signifikan maka Earning Response Coefficient

nyata
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(ERC) berpengaruh terhadap harga saham
perusahaan.

HASIL PENGUJIAN

Hasil Uji Asumsi Klasik

1. Uji Multikolonieritas
Hasil pengujian menunjukkan nilai VIF
(variance inflation factor) pada kedua
variabel bebas sama sebesar 1,038. Ka-
rena nilai VIF < 10 maka dapat disimpul-
kan bahwa efek multikolonieritas bukan
masalah berarti dalam perhitungan.

2. Uji heterokedastisitas
Hasil pengamatan dengan menggunakan
grafik scatterplot terlihat pola yang me-
nyebar dan tidak menunukkan pola yang
jelas. Hal ini berarti bahwa pada model
regresi tersebut tidak terjadi heterokedas-
tisitas.

3. Uji autokorelasi
Hasil pengolahan data diperoleh nilai Dur-
bin-Watson hitung sebesar 1,805. Nilai
tersebut selanjutnya akan dibandingkan
dengan nilai Durbin-Watson tabel untuk
n=100 dan k=2 diperoleh d, = 1,2837 dan
d,=1,5666. Dan menurut kriteria (d;<d
<4-d ) nilai d’hitung terletak antara 1,5666 <
A’ <4 — 11,5600 atau 1,5666 < d’hitung
< 2,4334, maka dapat disimpulkan dalam
model tidak terdapat gejala autokorelasi.

Analisis Data
Berdasarkan hasil analisis regresi ber-
ganda (multiple regresion analysis) SPSS ver-
si 18.0 secara garis besar hasilnya dapat dilihat
pada tabel-tabel berikut:
Tabel 2
Persamaan regresi berganda untuk model pe-

M-ded S marg
LR i Eag of [
B R H e R L Fup Labmpe R &gl
1 5T o mr 1541 1,805

. Fradcion: (Gonsiant) UE_BH, L
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Epolh
G 1
Vil ] i Pl o — =]
[y _:l--. ] 7] e 7]
i g i .
is &
I 1 crnlar
paratnl Vil Ll
bl 4
T il
= ik = e oo
" swrd e ! "l iy
Sl @
L = 1 e &
i o
& ’ ol

Dol afalir 5

nelitian ini sebagai berikut:
CAR, =a,+aUE, +aUE SP +¢
Atau:
Y = 0,034 +0,021x, - 0,008x, + ¢

Koefisien regresi yang bernilai positif
menunjukkan tentang adanya pengaruh searah
yang diberikan oleh variabel independen ter-
hadap variabel dependen, dan sebaliknya.
Sedangkan untuk nilai koefisien determinasi
(R?) sebesar 5,7%. Hal itu mengandung arti
bahwa pengaruh FEarning Response Coef-
ficient (ERC) terhadap harga saham perusa-
haan adalah sebesar 5,7% sedangkan sisanya
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diukur
dalam penelitian ini.

Pengujian Hipotesis

Hasil pengujian hipotesis secara simul-
tan diketahui bahwa nilai Fhitung sebesar 0,157
dan memiliki nilai p-value 0,855 pada tingkat
signifikan (alpha) 5% atau 0,05.

Sesuai dengan kriteria pengujian apa-
bila p-value 0,855 jauh lebih besar dari 0,05
yang artinya model regresi tidak dapat dipa-
kai untuk memprediksi harga saham atau tidak
ada pengaruh yang nyata (signifikan) antara
Earning Response Coefficient (ERC) terhadap
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harga saham perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan pe-
nelitian yang dilakukan oleh Tan Kwang En
(2002) yang memberikan kesimpulan bahwa
Earning Response Coefficient (ERC) tidak da-
pat memprediksi harga saham perusahaan.

Pembahasan

Seringkali pasar dapat merespon
kondisi-kondisi yang diterjadi di pasar modal
dengan baik dan memakai koefisien respon
laba untuk melihat kualitas laba. Artinya
bahwa FEarning Response Coefficient (ERC)
seharusnya dapat memprediksi harga saham
perusahaan.
Perbedaan hasil penelitian ini dengan kondisi
yang seharusnya kemungkinan disebabkan
oleh kurangnya variabel yang digunakan
dalam penelitian, yaitu variabel yang memiliki
pengaruh terhadap harga saham.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan:

Hasil penelitian ini memberikan kes-
impulan bahwa tidak ada pengaruh antara
Earning Response Coefficient (ERC) dan har-
ga saham perusahaan atau dapat diartikan bah-
wa Earning Response Coefficient (ERC) tidak
dapat memprediksi harga saham perusahaan.

Saran

Peluang untuk penelitian berikutnya
sangat terbuka lebar diantaranya dengan me-
nambah variabel independen atau variabel
kontrol yang memiliki pengaruh terhadap
harga saham, sehingga diharapkan hubungan
variabel dapat dijelaskan.
Selain itu penelitian dapat dilakukan dengan
periode yang berbeda, sehingga diharapkan
hasil penelitian dapat menjelaskan dalam
kondisi perekonomian yang berbeda.
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