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Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah risiko sistematik, persistensi laba, growth opportunity, dan 

leverage berpengaruh terhadap Earnings Response Coefficient. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020 yang mencakup 714 perusahaan. Sampel sebanyak 256 

perusahaan diambil dengan metode proportioned stratified random sampling. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis 

regresi linear berganda dan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan 

uji heteroskedastisitas dengan menggunakan SPSS 18. Jenis penelitian ini adalah kuantitatif dan data yang digunakan 

adalah data sekunder. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa risiko sistematik berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap Earnings Response Coefficient, sedangkan persistensi laba, growth opportunity dan leverage tidak berpengaruh 

terhadap Earnings Response Coefficient. Implikasi dari penelitian ini yaitu belum mampu memberikan bukti empiris teori 

informasi ekonomi dan teori sinyal, perusahaan perlu mengelola risiko sistematik dan menyampaikan sinyal yang tepat 

kepada pasar agar informasi laba tetap relevan bagi pengambilan keputusan. 

Kata kunci: Earnings Response Coefficient, Risiko Sistematik, Persistensi Laba 

Abstract: Earnings information is an important factor in investment decision-making. 

However, not all earnings information receives the same response from the market. The 

Earnings Response Coefficient (ERC) is used to measure how strongly the market 

responds to earnings information. This study aims to analyze the effect of systematic risk, 

earnings persistence, growth opportunity, and leverage on the Earnings Response 

Coefficient (ERC) in companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 

2018–2020 period. The research population consists of 714 companies, with a sample of 

256 companies selected using proportioned stratified random sampling. The analytical 

method used is multiple linear regression analysis along with classical assumption tests, 

including tests for normality, multicollinearity, autocorrelation, and heteroscedasticity. 

The results show that, based on the F-test, the four independent variables simultaneously 

affect ERC. Partially, only systematic risk has a negative and significant effect on ERC, 

while earnings persistence, growth opportunity, and leverage do not have a significant 

effect on ERC. 
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Pendahuluan 

Informasi akuntansi khususnya informasi mengenai laba berperan penting dalam 

pengambilan keputusan ekonomi karena mencerminkan hasil kinerja keuangan 

perusahaan dan memiliki potensi untuk mempengaruhi harga saham. Informasi yang 

detail, akurat dan relevan diperlukan oleh investor untuk menilai kinerja perusahaan 

sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi (Ramadanti & Rahayu, 

2019). Peristiwa penyampaian informasi perusahaan, seperti pengumuman laba akan 
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menimbulkan reaksi pasar yang terlihat melalui pergerakan harga saham dan volume 

perdagangan, terutama ketika informasi tersebut mengandung ketidakpastian atau kualitas 

laba yang rendah (Chen et al, 2024). Laba digunakan untuk menilai kinerja perusahaan yang 

di dalamnya disajikan hasil dari semua aktivitas perusahaan selama periode tertentu, baik 

aktivitas keuangan, operasional, maupun investasi (Saleh et al, 2020) (Huynh, 2018). 

Investor seharusnya bertindak rasional dengan berinvestasi pada perusahaan yang mampu 

menghasilkan laba. Namun dalam praktiknya, investor juga dapat bereaksi negatif 

terhadap angka laba yang meningkat karena faktor-faktor tertentu, seperti keraguan 

terhadap kualitas laba. Reaksi investor terhadap informasi laba tersebut dapat dilihat dari 

besarnya nilai Earnings Response Coefficient (ERC), yang terlihat dari pergerakan harga 

saham selama periode tertentu (Pambudi et al, 2022) (Liu et al, 2024). Nilai ERC yang tinggi 

mengindikasikan bahwa pasar merespons positif informasi laba, sementara nilai ERC yang 

rendah menunjukkan adanya keraguan terhadap laba. Reaksi yang rendah dapat terjadi 

karena adanya manipulasi terhadap laporan keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa tidak 

semua angka laba memiliki kandungan atau kualitas informasi yang sama.  

Kasus manipulasi laporan keuangan yang pernah terjadi pada PT Garuda Indonesia 

Tbk. (GIAA) menjadi salah satu contoh nyata yang menimbulkan keraguan terhadap 

kualitas informasi laba. Pada laporan keuangan tahun 2018, PT Garuda Indonesia secara 

tidak terduga mencatat laba bersih sebesar US$5,02 juta, setelah sebelumnya mencatat 

kerugian selama beberapa tahun. Laporan laba yang tidak terduga ini menimbulkan 

keraguan di antara para investor. Setelah dilakukan investigasi, Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK) menetapkan bahwa PT Garuda Indonesia terbukti telah melakukan praktik 

manipulasi laporan keuangan dengan mengakui pendapatan yang belum benar-benar 

diterima (belum terealisasi). Tindakan ini melanggar prinsip akuntansi yaitu prinsip 

pengakuan pendapatan atau realization principle (Pridehan et al, 2024). 

Praktik manipulasi laporan keuangan tersebut menunjukkan kinerja laba positif, 

namun justru menimbulkan kontroversi. Akibatnya, harga saham Garuda Indonesia pun 

mengalami penurunan tajam karena hilangnya kepercayaan investor. Kasus ini 

menunjukkan bahwa meskipun laba dilaporkan positif, pasar tidak selalu merespon positif 

apabila terdapat indikasi manipulasi atau ketidakpatuhan terhadap standar akuntansi, 

sehingga menurunkan ERC Perusahaan. Fenomena ini mempertegas pentingnya kualitas 

laba dan urgensi untuk memahami faktor-faktor yang mempengaruhi ERC. 

Dinamika ekonomi makro juga perlu dipertimbangkan karena dapat mempengaruhi 

respons investor terhadap laba. Salah satu momen paling krusial yang menguji konsistensi 

reaksi pasar terhadap informasi laba adalah pada saat pandemi COVID-19. Pandemi 

tersebut memberikan tekanan besar pada perekonomian sehingga berbagai sektor 

menunjukkan fluktuasi laba yang signifikan, tergantung pada jenis industri dan daya tahan 

terhadap krisis. Sektor pariwisata merupakan salah satu sektor yang mengalami dampak 

paling signifikan. Sektor ini mengalami penurunan drastis dari tahun 2019 mencatat rata-

rata laba bersih Rp345 miliar menjadi kerugian sebesar Rp73,13 miliar (Pakaya et al, 2024). 

Sementara itu, sektor manufaktur menunjukkan pola fluktuasi yang berbeda, dengan 

penurunan signifikan pada indikator profitabilitas Net Profit Margin (NPM) yang menurun 
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dari 8,4% pada 2019 menjadi 3,7% pada 2020 (Nuzulla & Murtianingsih, 2022). Berbeda 

dengan kedua sektor tersebut, beberapa perusahaan di sektor tambang dan energi justru 

mampu mencatatkan kinerja positif selama pandemi. Sebagai contoh, PT Bukit Asam Tbk. 

(PTBA) tetap berhasil mencetak laba bersih sebesar Rp2,4 triliun pada tahun 2020, meskipun 

pasar batubara global mengalami tekanan. Selain itu, sektor kesehatan dan farmasi juga 

menunjukkan performa positif karena meningkatnya permintaan alat kesehatan dan 

vitamin. Kimia Farma, misalnya, berhasil meningkatkan laba dari Rp15 miliar pada tahun 

2019 menjadi Rp20 miliar pada tahun 2020 (Rahmadani, 2024). Fluktuasi laba yang ekstrem 

antar sektor selama pandemi ini menegaskan bahwa respons pasar terhadap informasi laba 

sangat dipengaruhi oleh karakteristik industri dan kondisi ekonomi makro yang 

melingkupinya. Oleh karena itu, penting untuk mengevaluasi kembali faktor-faktor yang 

mempengaruhi ERC dalam konteks krisis ekonomi seperti pandemi. 

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi Earnings Response Coefficient 

(ERC) menjadi penting karena dapat digunakan indikator penting dalam mengevaluasi 

kualitas laba (Awawdeh et al., 2020). Menurut Scott (2015), respons pasar yang berbeda 

terhadap informasi laba dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, antara lain risiko 

sistematik (beta), persistensi laba, growth opportunity, dan struktur modal (leverage). 

Berdasarkan landasan tersebut, penelitian ini mengkaji pengaruh risiko sistematik, 

persistensi laba, growth opportunities dan capital structure (leverage). Pemilihan variabel-

variabel tersebut juga didukung oleh penelitian empiris terdahulu yang menunjukkan 

bahwa variabel-variabel tersebut merupakan indikator penting dalam mempengaruhi 

persepsi investor terhadap informasi laba. 

Perbedaan penelitian ini dibandingkan penelitian-penelitian terdahulu terletak pada 

subjek penelitian dan periode penelitian. Penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018-2020 sebagai subjek 

penelitian. Selain itu, adanya ketidakkonsistenan hasil pada penelitian-penelitian 

sebelumnya terkait pengaruh risiko sistematik, persistensi laba, growth opportunity, dan 

leverage terhadap ERC menjadi alasan dilakukannya pengujian ulang dalam penelitian ini. 

Pemilihan periode 2018–2020 juga menjadi relevan karena mencakup masa pandemi 

COVID-19 yang secara drastis mempengaruhi kondisi ekonomi global dan nasional, 

termasuk pasar modal Indonesia. Ketidakpastian tinggi selama pandemi berdampak pada 

kinerja keuangan perusahaan serta pola perilaku investor dalam merespons informasi laba, 

sehingga penting untuk mengevaluasi kembali determinan ERC dalam konteks tersebut 

guna memperoleh pemahaman yang lebih mendalam terhadap dinamika pasar modal 

selama periode krisis. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh risiko sistematik, persistensi laba, 

growth opportunity, dan leverage terhadap earnings response coefficient. Risiko sistematik atau 

risiko pasar adalah risiko eksternal yang timbul akibat perubahan kondisi makroekonomi 

dan tidak dapat didiversifikasi serta melekat pada seluruh aktivitas pasar secara 

keseluruhan (Basuki et al, 2017). Pengaruh risiko sistematik berkaitan dengan teori 

informasi ekonomi. Menurut Arrow (1996), teori informasi ekonomi menekankan bahwa 

nilai dari suatu informasi terletak pada kemampuannya untuk mempengaruhi keputusan 
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ekonomi, terutama dalam kondisi ketidakpastian. Ketika risiko sistematik tinggi, investor 

cenderung lebih waspada dalam merespons informasi laba karena tingginya tingkat 

ketidakpastian. Penelitian oleh Gunawan et al., (2021), Yuliandhari & Fadhila (2024), serta 

Winidiantari et al, (2024) menemukan hasil bahwa risiko sistematik berpengaruh negatif 

signifikan terhadap ERC. Sebaliknya, oleh Afifah et al., (2023), Nasriani et al., (2023) dan 

Santoso et al, (2022) menyatakan bahwa risiko sistematik tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap ERC. Berdasarkan landasan teoritis dan bukti empiris tersebut, 

hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut: 

H1: Risiko sistematik berpengaruh negatif terhadap Earnings Response Coefficient 

(ERC) 

Persistensi laba mengacu pada kemampuan perusahaan dalam mempertahankan laba 

yang konsisten dan berlanjut dari waktu ke waktu (Scott, 2015). Laba yang persisten 

dianggap lebih kredibel dan relevan dalam memprediksi kinerja masa depan, sehingga 

meningkatkan ERC (Ramadanti & Rahayu, 2019). Dalam perspektif teori informasi ekonomi 

dan teori sinyal (Spence, 1973), laba yang persisten menjadi sinyal positif bagi investor atas 

prospek jangka panjang perusahaan sehingga dapat mempengaruhi keputusan ekonomi 

investor. Sejalan dengan hal tersebut, beberapa penelitian seperti Christiningrum, (2023), 

Sandy & Mulya (2022), dan Apriani & Mutumanikam, (2021) menemukan hasil bahwa 

persistensi laba berpengaruh positif dan signifikan terhadap ERC. Namun hasil berbeda 

ditunjukkan oleh Afifah et al, (2023), Winidiantari et al, (2024), dan Nasriani et al, (2023) 

menemukan hasil bahwa persistensi laba tidak berpengaruh signifikan terhadap ERC. 

Berdasarkan landasan teoritis dan bukti empiris tersebut, hipotesis yang diajukan adalah 

sebagai berikut: 

H2: Persistensi laba berpengaruh positif terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) 

Growth opportunity mengacu pada kemampuan perusahaan untuk memperluas dan 

meningkatkan laba di masa depan melalui investasi atau pengembangan produk (Scott, 

2015). Pengaruh hubungan growth opportunity terhadap ERC dapat dijelaskan melalui teori 

informasi ekonomi dan teori sinyal. Dalam teori informasi ekonomi, informasi tentang 

prospek pertumbuhan dianggap bernilai karena mempengaruhi keputusan investor. Teori 

sinyal menyatakan bahwa manajemen dapat menyampaikan sinyal positif melalui 

indikator growth opportunity yang mencerminkan ekspektasi kinerja mendatang. Investor 

cenderung merespons perusahaan dengan potensi pertumbuhan yang tinggi. Sejalan 

dengan hal tersebut, beberapa penelitian oleh Tamara & Suaryana (2020), Sherlita & 

Ramadhian, (2021), Rusli et al, (2023) dan Winidiantari et al. (2024) menemukan bahwa 

growth opportunity berpengaruh positif terhadap ERC. Namun, penelitian ini bertentangan 

dengan penelitian Fitriah (2020), Wiguna & Murwaningsari (2022), Handi et al., (2022) yang 

menemukan hasil bahwa growth opportunity tidak berpengaruh terhadap ERC. Berdasarkan 

landasan teoritis dan bukti empiris tersebut, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut: 

H3: Growth opportunity berpengaruh positif pada Earnings Response Coefficient (ERC). 

Leverage, atau rasio utang perusahaan mempengaruhi persepsi investor terhadap risiko 

keuangan perusahaan (Hasanuddin et al., 2021). Dalam teori informasi ekonomi, informasi 
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keuangan seperti leverage memiliki nilai dalam mempengaruhi keputusan ekonomi 

investor. Hubungan ini dapat dijelaskan juga melalui teori sinyal, tingkat leverage yang 

tinggi dapat menjadi sinyal negatif bagi investor karena dianggap meningkatkan risiko 

kebangkrutan serta mengurangi fleksibilitas dalam pembagian dividen (Scott, 2015). Sejalan 

dengan hal tersebut, penelitian oleh Dewi & Nataherwin (2020), Tamara & Suaryana (2020), 

dan Ferian et al., (2023) menemukan hasil bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap 

ERC. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Afifah et al., (2023), Gunawan et al., (2021), 

dan Irawan & Talpia, (2021) menunjukkan hasil bahwa leverage tidak memiliki pengaruh 

terhadap ERC. Berdasarkan landasan teoritis dan bukti empiris tersebut, hipotesis yang 

diajukan adalah sebagai berikut: 

 H4: Leverage berpengaruh negatif pada Earnings Response Coefficient 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

 

Metodologi 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode observasi non-

partisipan. Penelitian ini dilakukan pada seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode tahun 2018-2020 dengan mengakses situs www.idx.co.id serta 

mengunduh data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan. Objek penelitian adalah 

earnings response coefficient. Variabel independen dalam penelitian ini adalah risiko 

sistematik, persistensi laba, growth opportunity dan leverage. 

Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode tahun 2018-2020 sebanyak 714 perusahaan. Teknik pengambilan 

sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah proportioned stratified random sampling, 

yaitu teknik yang dilakukan dengan membagi populasi ke dalam sub populasi (strata), 

kemudian dilakukan pengambilan sampel secara acak dan sederhana dari masing-masing 

strata (Sugiyono, 2017). Sampel yang digunakan yaitu sebanyak 256 perusahaan.  

Analisis regresi yang digunakan adalah regresi linear berganda dengan bantuan 

software SPSS (Statistical Product and Service Solutions). Model analisis ini digunakan untuk 

Risiko Sistematik (X1) 

Persistensi Laba (X2) 

Growth Opportunity (X3) 

Leverage (X4) 

Earnings Response Coefficient (Y) 

H1 (-) 

H2 (+) 

H3 (+) 

H4 (-) 

http://www.idx.co.id/
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mengetahui besarnya pengaruh masing-masing variabel independent atau bebas, baik 

secara simultan maupun parsial, terhadap variabel dependen atau terikat (Sugiyono, 2017).  

Hasil dan Pembahasan 

Analisis statistik deskriptif menghasilkan nilai rata-rata (mean), standar deviasi 

(deviation standard), varian (variance), nilai minimum, nilai maksimum, range, dan 

sebagainya (Ghozali, 2018). Tabel 1 memperlihatkan hasil statistik deskriptif. 

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Risiko Sistematik 768 -5,27 4,17 0,10 0,67 

Persistensi Laba  768 -16,68 14,52 -0,11 3,13 

Growth opportunity  768 -1,14 8,20 0,06 0,70 

Leverage  768 -4,92 23,58 2,04 3,71 

ERC 768 -6,56 7,33 0,03 0,91 

Valid N (listwise) 768     

Sumber: Data Sekunder diolah, 2025 

Hasil yang disajikan Tabel 1. menunjukkan bahwa variabel risiko sistematik memiliki 

nilai minimum sebesar -5,27 dan nilai maksimum sebesar 4,17. Nilai rata-rata (mean) dari 

risiko sistematik sebesar 0,10. Standar deviasi untuk risiko sistematik adalah 0,67, yang 

artinya terdapat penyimpangan nilai risiko sistematik terhadap nilai rata-ratanya sebesar 

0,67.  Variabel persistensi laba memiliki nilai minimum sebesar -16,68 dan nilai maksimum 

sebesar 14,52. Nilai rata-rata (mean) dari persistensi laba sebesar -0,11. Standar deviasi untuk 

persistensi laba adalah 3,13, yang artinya terdapat penyimpangan nilai persistensi laba 

terhadap nilai rata-ratanya sebesar 3,13. Variabel growth opportunity memiliki nilai 

minimum sebesar -1,14 dan nilai maksimum sebesar 8,20. Nilai rata-rata (mean) dari growth 

opportunity sebesar 0,06. Standar deviasi untuk growth opportunity adalah 0,70, yang artinya 

terdapat penyimpangan nilai growth opportunity terhadap nilai rata-ratanya sebesar 0,70. 

Variabel leverage memiliki nilai minimum untuk sebesar -4,92 dan nilai maksimum sebesar 

adalah 23,58. Nilai rata-rata (mean) dari leverage sebesar 2,04. Standar deviasi untuk leverage 

adalah 3,71, yang artinya terdapat penyimpangan nilai leverage terhadap nilai rata-ratanya 

sebesar 3,71. Variabel ERC memiliki nilai minimum ERC sebesar -6,56 dan nilai maksimum 

sebesar 7,33. Nilai rata-rata (mean) dari ERC sebesar 0,03. Standar deviasi untuk ERC adalah 

0,91, yang mengindikasikan adanya penyimpangan nilai ERC terhadap nilai rata-ratanya 

sebesar 0,91.  
Tabel 2. Hasil Uji Asumsi Klasik 

Keterangan Uji 

Normalitas 

Uji Multikolinearitas Uji 

Autokorelasi 

Uji 

Heteroskedastisitas 

 

Asymp Sig. 

(2-tailed) Tolerance VIF DW Sig. 

Risiko Sistematik (X1) 0,59 0,99 1,00 1,97 0,10 

Persistensi Laba (X2)  0,99 1,00  0,61 

Growth Opportunity (X3)  0,99 1,00  0,65 

Leverage (X4)  0,99 1,00  0,71 
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Sumber: Data Sekunder diolah, 2025 

 

Uji asumsi klasik dilakukan terlebih dahulu sebelum melakukan uji analisis regresi 

linear berganda. Uji asumsi klasik dalam penelitian ini terdiri dari uji normalitas, uji 

multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. Hasil uji asumsi klasik yang 

disajikan Tabel 2. menyatakan bahwa model analisis dalam penelitian ini seluruhnya 

dinyatakan lolos. 
Table 3. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

 Unstandardized Coefficient Standardized 

Coefficient 

t Sig. 

 B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) 4,79 0,03 -0,14 1,27 0,20 

Risiko Sistematik (X1) -0,18 0,05 0.00 -3,80 0,00 

Persistensi Laba (X2) 0,00 0,01 0,01 0,01 0,99 

Growth Opportunity (X3) 0,01 0,04 0,01 0,27 0,78 

Leverage (X4) 0,00 0,00  0,36 0,71 

R2 0,01     

Adjusted R2 0,01     

F 3,63     

Sig. 0,00     

Sumber: Data Sekunder diolah, 2025 

Hasil analisis regresi linear berganda yang disajikan pada Tabel 3. menghasilkan 

persamaan regresi sebagai berikut: 

Y = 4,79 – 0,18X1 + 0,00X2 + 0,01X3 + 0,00X4 + ε 

Nilai konstanta sebesar 4,79 mempunyai arti bahwa jika nilai semua variabel bebasnya 

sama dengan nol (0), maka besarnya nilai ERC meningkat 4,79 satuan. 

Nilai koefisien regresi variabel X1 memiliki arti bahwa apabila nilai risiko sistematik 

meningkat 1 satuan dengan asumsi variabel lainnya konstan, maka nilai ERC akan 

menurun sebesar 0,18 satuan. Nilai koefisien regresi variabel X2 sebesar 0,00 memiliki arti 

bahwa apabila nilai persistensi laba meningkat sebesar 1 satuan dengan asumsi variabel 

lainnya konstan, maka akan meningkatkan nilai ERC sebesar 0,00 satuan. Nilai koefisien 

regresi variabel X3 sebesar 0,01 memiliki arti bahwa apabila growth opportunity meningkat 

sebesar 1 satuan dengan asumsi variabel lainnya konstan, maka akan meningkatkan nilai 

ERC sebesar 0,01 satuan. Nilai koefisien regresi variabel X4 sebesar 0,00 memiliki arti bahwa 

apabila nilai leverage meningkat sebesar 1 satuan dengan asumsi variabel lainnya konstan, 

maka akan meningkatkan nilai ERC sebesar 0,00 satuan. 

Nilai Adjusted R2 sebesar 0,014 memiliki arti bahwa variasi ERC dipengaruhi oleh risiko 

sistematik, persistensi laba, growth opportunity dan leverage sebesar 1,4%, sedangkan sisanya 

yaitu sebesar 98,6% dipengaruhi faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model 

penelitian.  

Nilai signifikansi uji kelayakan model (uji F) sebesar 0,00. Hal ini menunjukkan bahwa 

model yang digunakan mampu menjelaskan ERC. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 

taraf signifikansi 0,05 yang berarti bahwa model yang digunakan layak atau fit. Hal ini 
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menunjukkan bahwa risiko sistematik, persistensi laba, growth opportunity, dan leverage 

dapat menjelaskan ERC dan berpengaruh secara simultan terhadap ERC. 

Hipotesis pertama (H1) penelitian ini menyatakan bahwa risiko sistematik 

berpengaruh negatif terhadap earnings response coefficient. Hasil uji t menunjukkan bahwa 

variabel risiko sistematik memperoleh nilai thitung sebesar -3,80 dengan tingkat signifikansi 

sebesar 0,00 yang berarti lebih kecil dari taraf signifikansi 5 persen (0,00 < 0,05). Berdasarkan 

hasil tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa risiko sistematik berpengaruh negatif pada 

ERC, sehingga hipotesis pertama (H1) diterima. Hasil ini mendukung penelitian yang 

dilakukan oleh Awawdeh et al. (2020), Winidiantari et al. (2024), Gunawan et al., (2021) dan 

Yuliandhari (2024) yang menyatakan bahwa risiko sistematik berpengaruh negatif terhadap 

ERC. Hasil ini selaras dengan teori informasi ekonomi yang menjelaskan bahwa nilai suatu 

informasi ditentukan oleh kemampuannya dalam mempengaruhi keputusan ekonomi 

terutama dalam kondisi ketidakpastian. Hal tersebut berarti bahwa informasi laba yang 

diumumkan oleh perusahaan dengan risiko sistematik tinggi dianggap kurang mampu 

memberikan kepastian kepada investor terkait prospek kinerja di masa depan. 

Ketidakpastian ini menyebabkan nilai informatif laba menurun sehingga pasar menjadi 

kurang responsif.  

Hipotesis kedua (H2) penelitian ini menyatakan bahwa persistensi laba berpengaruh 

positif terhadap earnings response coefficient. Hasil uji t menunjukkan variabel persistensi 

laba memperoleh nilai thitung sebesar 0,01 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,99 yang 

berarti lebih besar dari taraf signifikansi 5 persen (0,99 > 0,05). Berdasarkan hal tersebut, 

maka dapat disimpulkan bahwa persistensi laba tidak berpengaruh pada ERC, sehingga 

hipotesis kedua (H2) ditolak. Hasil ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Putri et 

al., (2023), Winidiantari et al., (2024), dan Nasriani et al., (2023) yang menyatakan hasil bahwa 

persistensi laba tidak berpengaruh terhadap ERC. Hasil penelitian ini tidak mendukung 

teori sinyal karena pasar tidak selalu merespon baik terhadap sinyal berupa persistensi laba. 

Investor cenderung memperhatikan laba saat ini dari pada laba masa mendatang. Hal ini 

dapat disebabkan karena investor menilai bahwa informasi laba yang terlihat stabil belum 

tentu mencerminkan kualitas laba yang sesungguhnya, terutama apabila terdapat dugaan 

praktik manajemen laba. Sebagian laba yang persisten dapat berasal dari komponen 

transitory, sehingga meskipun terlihat konsisten, tetapi laba kurang mampu mempengaruhi 

ERC. 

Hipotesis ketiga (H3) penelitian ini menyatakan bahwa growth opportunity berpengaruh 

positif terhadap earnings response coefficient. Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel growth 

opportunity memperoleh nilai thitung sebesar 0,27 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,78 

yang berarti lebih besar dari taraf signifikansi 5 persen (0,78 > 0,05). Berdasarkan hal 

tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa growth opportunity tidak berpengaruh pada ERC, 

sehingga hipotesis ketiga (H3) ditolak. Hasil ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh 

Fitriah (2020), Wiguna & Murwaningsari (2022), dan Handi et al. (2022) yang juga 

menyatakan bahwa growth opportunity tidak berpengaruh terhadap ERC. Hasil penelitian 

ini tidak sejalan dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa informasi keuangan yang 

mencerminkan kinerja yang baik, dalam hal ini perusahaan dengan peluang pertumbuhan 
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akan memberikan sinyal positif dan direspon baik. Hal ini dapat disebabkan karena 

investor cenderung lebih waspada dan lebih fokus pada indikator yang mencerminkan 

risiko dari pada peluang. Dalam konteks penelitian ini, kondisi pasar selama periode 

penelitian yang mencakup fase ketidakpastian ekonomi akibat pandemi Covid-19 

menyebabkan investor lebih memprioritaskan kinerja perusahaan saat ini dibandingkan 

prospek jangka panjang. 

Hipotesis keempat (H4) penelitian ini menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif 

terhadap earnings response coefficient. Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel leverage 

memperoleh nilai thitung sebesar 0,36 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,71 yang berarti 

lebih besar dari taraf signifikansi 5 persen (0,71 > 0,05). Berdasarkan hal tersebut, maka 

dapat disimpulkan bahwa leverage tidak berpengaruh pada ERC, sehingga hipotesis 

keempat (H4) ditolak. Hasil ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Afifah et al., 

(2023), Gunawan et al., (2021), dan Irawan & Talpia, (2021) yang juga menunjukkan hasil 

bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap ERC. Hasil penelitian ini bertentangan dengan 

teori sinyal yang menyatakan bahwa tingkat leverage yang tinggi dapat menjadi sinyal 

negatif dalam menilai risiko keuangan sehingga nilai ERC menurun. Akan tetapi, hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa investor tidak menganggap leverage sebagai faktor yang 

cukup penting dalam menilai kualitas atau relevansi laba. Hal ini dapat disebabkan karena 

investor beranggapan bahwa tingkat utang yang tinggi justru dapat memberikan insentif 

yang lebih kuat bagi perusahaan sehingga mendorong manajemen untuk meningkatkan 

laba guna mempertahankan kinerja yang baik. Kinerja yang stabil dan positif tersebut akan 

meningkatkan kepercayaan kreditur terhadap perusahaan sehingga proses pencairan dana 

maupun pelunasan utang menjadi lebih mudah. 

Simpulan 

Penelitian ini mengkaji pengaruh variabel risiko sistematik, persistensi laba, growth 

opportunity dan leverage terhadap ERC pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2018-

2020. Hasil analisis menunjukkan bahwa risiko sistematik berpengaruh negatif terhadap 

ERC. Berbeda dengan persistensi laba, growth opportunity dan leverage yang tidak 

berpengaruh terhadap ERC. Hasil penelitian ini tidak mendukung teori informasi ekonomi 

dan teori sinyal, di mana sinyal berupa persistensi laba, growth opportunity dan leverage yang 

diumumkan perusahaan tidak selalu di respons pasar dan tidak dapat merubah keputusan 

investor. Keputusan investasi tidak hanya didasarkan pada informasi laba, tetapi investor 

juga mempertimbangkan berbagai informasi lain yang dianggap relevan, dalam hal ini 

pasar lebih cenderung merespon perusahaan dengan risiko sistematik tinggi, karena 

dianggap kurang mampu memberikan kepastian terkait prospek kinerja di masa depan. 

Informasi laba yang terlihat stabil belum tentu mencerminkan kualitas laba apalagi saat 

terdapat dugaan praktik manipulasi laba. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan 

perlu mengelola risiko sistematik dan menyampaikan sinyal yang tepat kepada pasar agar 

informasi laba tetap relevan bagi pengambilan keputusan.  

Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan metode sampling yang dapat 

memberikan keterwakilan yang lebih baik terhadap selruh populasi perusahaan publik di 
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Indonesia, seperti purposive sampling. Selain itu, penelitian ini menggunakan risiko 

sistematik, persistensi laba, growth opportunity dan leverage sebagai variabel independen. 

Peneliti selanjutnya disarankan dapat mengeksplor variabel lain seperti timeliness publikasi 

laporan keuangan, income smoothing dan corporate social responsibility yang kemungkinan 

dapat mempengaruhi investor dalam respon pasar.   
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