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ABSTRAK

Pengaruh Ukuran Perusahaan, Kesempatan Bertumbuh, dan Leverage
terhadap Keresponan Laba pada Perusahaan Properti dan Real Estate yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

Oleh : lhsanul Lukman/2014

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan,
kesempatan bertumbuh, dan leverage terhadap keresponan laba. Jenis penelitian
ini termasuk kedalam penelitian kausatif. Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI dari tahun 2009
sampai dengan tahun 2012. Adapun sampel dalam penelitian ini dengan
menggunakan metode purposive sampling sehingga didapatkan 34 perusahaan
sampel. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari
www.idx.co.id. Dan metode analisis yang digunakan adalah analisis jalur.

Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa (1) Ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap keresponan laba, (2) Kesempatan bertumbuh
tidak berpengaruh signifikan terhadap keresponan laba, (3) Ukuran perusahaan
tidak berpengaruh signifikan terhadap keresponan laba, (4) Kesempatan
bertumbuh berpengaruh signifikan negatif terhadap keresponan laba, (5) Leverage
berpengaruh signifikan positif terhadap keresponan laba, dan (6) Ukuran
perusahaan dan kesempatan bertumbuh tidak berpengaruh signifikan terhadap

keresponan laba melalui leverage.
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Akuntansi lahir dengan tujuan untuk memberikan jasa kepada penggunanya
berupa informasi keuangan yang dibutuhkan dalam rangka pengambilan
keputusan. Salah satunya yaitu menyediakan laporan keuangan. Laporan
keuangan merupakan suatu alat sebagai salah satu sumber informasi yang
dibutuhkan oleh investor dalam mengambil keputusan. Menurut 7rueblood
Committee, tujuan utama dari laporan keuangan itu sendiri adalah memberikan
informasi yang berguna untuk pengambilan keputusan ekonomi, para pengguna
laporan keuangan akan menggunakannya untuk meramalkan, membandingkan,
dan menilai dampak keuangan yang timbul dari keputusan ekonomi yang diambil.

Oleh karena itu laporan keuangan harus menggambarkan keadaan yang
sebenarnya dari kinerja suatu perusahaan. Karena laporan keuangan merupakan
alat informasi yang dibutuhkan oleh penggunanya yaitu investor ataupun kreditor,
maka laporan keuangan tersebut harus berkualitas, dalam arti kata relevan bagi
penggunanya. Menurut Zahroh (2005) mengatakan salah satu indikator bahwa
suatu informasi akuntansi relevan adalah adanya reaksi pemodal pada saat
diumumkannya suatu informasi yang dapat diamati dari adanya pergerakkan harga
saham.

Salah satu bagian dari laporan keuangan yang sering menjadi perhatian bagi
investor sebagai alat informasi untuk mengambil keputusan yaitu laporan laba

rugi. Laporan laba rugi merupakan suatu laporan yang memberikan informasi



mengenai laba atau rugi yang dicapai oleh suatu perusahaan dalam suatu periode.
Menurut Parawiyati dalam Kurniati (2010) menyatakan bahwa informasi tentang
laba mengukur keberhasilan atau kegagalan bisnis dalam mencapai tujuan operasi
yang telah ditetapkan. Menurut Agung (2005) apabila laba dan return memiliki
hubungan, maka dapat dikatakan memiliki kandungan informasi.

Oleh karena itu laba merupakan informasi yang paling ditunggu-tunggu oleh
pasar untuk menentukan apakah investor akan membeli, menjual atau menahan
sekuritas yang diterbitkan oleh perusahaan. Tetapi laba itu sendiri memiliki
keterbatasan-keterbatasan yang dikarenakan berbagai penyebab, salah satunya
asumsi dalam pengukuran dan adanya manipulasi yang kemungkinan dilakukan
oleh manajamen laba sehingga menyebabkan informasi laba yang tersedia tidak
lagi menggambarkan keadaan dari perusahaan yang sebenarnya. Menurut Sri
(2007) menyatakan bahwa dalam pengambilan keputusan ekonomi para investor
memang membutuhkan informasi tentang kondisi perusahaan tidak hanya
informasi laba saja tetapi banyak informasi-informasi lainnya. Sehingga
diperlukannya informasi dalam keresponan laba untuk mengetahui kualitas laba
yang sebenarnya dengan menggunakan earnings response coefficient atau
koefisien respon laba.

Menurut Scott (2009) earnings response coefficient sebagai koefisien yang
mengukur besaran abnormal return suatu sekuritas sebagai respon terhadap
komponen laba yang tidak diharapkan (unexpected earmings) yang dilaporkan
oleh perusahaan yang mengeluarkan sekuritas tersebut. Menurut Tara (2009)

secara teoritis, earnings response coefficient merupakan suatu koefisien yang



berhubungan dengan informasi yang terdapat pada laba akuntansi. Koefisien ini
mengukur respon pasar terhadap harga saham atau nilai pasar ekuitas. Sedangkan
menurut Cho dan Jung (1991) koefisien respon laba merupakan efek setiap dolar
unexpected earnings terhadap return saham, dan biasanya diukur dengan slope
koefisien dalam regresi abnormal return saham dan unexpected earning. Menurut
Chaney dan Jeter (1991) mengatakan salah satu pengukuran yang dapat digunakan
untuk mengukur reaksi pemodal atau respon harga saham terhadap informasi laba
akuntansi adalah earnings response coefficient. Earnings response coefficient
menunjukkan adanya reaksi pasar terhadap informasi yang telah dipublikasi oleh
emiten yang dapat diamati dari pergerakkan harga saham sekitar tanggal publikasi
laporan keuangan.

Dalam hal ini teori pasar efisien berkaitan pada keresponan laba. Teori pasar
efisien menyatakan bahwa pasar akan bereaksi cepat terhadap informasi yang
baru, sehingga sesaat sebelum dan sesudah laporan keuangan dikeluarkan,
informasi mengenai angka laba yang dipublikasikan akan mempengaruhi tingkah
laku investor (Scoot, 2009).

Ball and Brown (1968) mengatakan terdapat hubungan signifikan antara
pengumuman laba perusahaan dengan perubahan harga saham, yaitu pada saat
diumumkan laba mengalami kenaikan, maka terjadi kecendrungan perubahan
positif pada harga saham, dan sebaliknya jika diumumkan laba mengalami
penurunan terjadi perubahan negatif pada harga saham.

Adapun beberapa faktor yang mempengaruhi keresponan laba yang diukur

dengan earnings response coefficient yaitu risiko sistematis, ukuran perusahaan,



leverage, persistensi laba, kesempatan bertumbuh, dan timeliness. Sedangkan
variabel eksogen yang akan diteliti pada penelitian ini yaituukuran perusahaan,
kesempatan bertumbuh, dan leverage. Alasan peneliti mengambil ketiga variabel
ini dikarenakan menurut peneliti menggambarkan kondisi perusahaan dalam
jangka panjang dan jangka pendek, serta menggambarkan bagaimana kondisi
perusahaan secara internal dan eksternal. Dan juga dilihat dari sisi investor yang
rasional, selalu melihat risiko dan prospek pertumbuhan dari suatu perusahaan di
masa yang akan datang. Lalu peneliti juga meneliti pengaruh ukuran perusahaan
dan kesempatan bertumbuh terhadap keresponan laba dengan leverage sebagai
variabel intervening. Alasan leverage sebagai variabel infervening yaitu masih
sangat jarangnya dilakukan serta teori menyatakan bahwa struktur modal diukur
melalui /everage dipengaruhi oleh beberapa faktor diantaranya yaitu growth dan
size (Ramlall 2009).

Ukuran perusahaan diproksikan dengan informatif harga. Perusahaan besar
dianggap memiliki informasi yang lebih banyak dibanding perusahaan kecil.
Semakin informatif harga, semakin sedikit kandungan informasi tentang
pengumuman laba. Reaksi pasar tidak terlalu besar atas pengumuman laba
perusahaan besar yang sering muncul dalam pemberitaan dan media massa.
Chaney dan Jeter (1991) yang melakukan pengujian mengenai ukuran perusahaan
dengan earnings response coefficient dalam jangka panjang, menyatakan bahwa
semakin banyak ketersediaan sumber informasi pada perusahaan-perusahaan
besar, akan meningkatkan earnings response coefficient dalam jangka panjang.

Informasi yang tersedia sepanjang tahun pada perusahaan memungkinkan pelaku



pasar untuk menginterpretasikan informasi yang terdapat pada laporan keuangan
dengan lebih sempurna, sehingga dapat memprediksi arus kas yang lebih akurat
dan menurunkan ketidakpastian.

Penelitian yang dilakukan oleh Margaretta (2006) menyatakan bahwa
ukuran perusahaan memiliki hubungan yang negatif dengan earnings response
coefficient walaupun tidak berpengaruh signifikan secara statistik, hubungan
negatif tersebut terjadi karena banyaknya informasi yang tersedia sepanjang tahun
pada perusahaan-perusahaan besar, sehingga pada saat pengumuman laba, pasar
kurang bereaksi. Senada dengan penelitian yang dilakukan oleh Indra, dkk (2011)
yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap
earnings response coefficient. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh
Rizky (2009) mengatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
earnings response coefficient. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Jang,
dkk (2007) menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif
signifikan, ini dikarenakan adanya anggapan bahwa perusahaan besar mampu
untuk meningkatkan kinerja perusahaannya dan terus berupaya meningkatkan
kualitas labanya.

Kesempatan bertumbuh (growth opportunities) menjelaskan prospek
pertumbuhan perusahaan di masa datang. Prospek pertumbuhan dapat tercermin
dari pertumbuhan laba perusahaan tersebut (Collins dan Kothari, 1989).
Perusahaan dengan kesempatan bertumbuh yang tinggi akan selalu berupaya
untuk meningkatkan laba dan melakukan investasi yang menguntungkan. Oleh

karena itu investor akan merespon positif perusahaan yang memiliki prospek



pertumbuhan yang selalu meningkat kedepannya. Maka dari itu, makin tinggi
kesempatan bertumbuh perusahaan maka akan semakin besar pula earnings
response coefficient. Penelitian ini pernah dilakukan oleh Indra, dkk (2011) yang
menunjukkan market to book value ratio sebagai proksi dari kesempatan
bertumbuh memiliki pengaruh terhadap earnings response coefficient.Sri (2007)
dalam penelitiannya mengenai faktor yang mempengaruhi earnings response
coefficient yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta menunjukkan bahwa kesempatan
bertumbuh berpengaruh secara signifikan terhadap earnings response coefficient.
Sedangkan Margaretta (2006) pada penelitiannya yang menunjukkan bahwa
kesempatan bertumbuh tidak berpengaruh terhadap earnings response coefficient.

Leverage merupakan rasio untuk mengukur seberapa besar perusahaan
dibiayai dengan utang. Apabila tingkat leverage perusahaan tinggi, pengumuman
informasi laba lebih merupakan berita baik bagi kreditor daripada bagi pemegang
saham. Perusahaan dengan /everage yang tinggi menyebabkan investor kurang
percaya pada laba yang dipublikasikan oleh perusahaan. Dikarenakan adanya
anggapan bahwa, dari utang ini yang akan diuntungkan adalah kreditur atau
debtholders dan juga pada penyelesaian klaim, diketahui bahwa pembayaran
kewajiban seperti utang harus didahulukan daripada pembagian deviden.
Perusahaan yang memiliki rasio utang yang tinggi menghadapi risiko rugi yang
lebih tinggi dimasa resesi, tetapi tingkat pengembalian yang diharapkannya juga
lebih tinggi pada masa cerah. Sebaliknya, perusahaan yang memiliki rasio utang
yang rendah tidak berisiko besar, tetapi peluang untuk melipat gandakan

pengembalian atas ekuitas juga kecil. Karena itu, reaksi pasar lebih rendah



terhadap berita baik perusahaan dengan tingkat /everage yang tinggi dibandingkan
tingkat leverage lebih rendah. Maka semakin tinggi leverage suatu perusahaan
akan semakin rendah earnings response coefficient. Tingkat leverage diukur
dengan rasio utang atau debt ratio (Keown et al, 2002 dalam Yenny 2013).

Pada penelitian yang dilakukan oleh Dhaliwal et al/ (1991) yang
menunjukkan bahwa earnings response coefficient berpengaruh dan berhubungan
negatif terhadap leverage. Dan penelitian Sri (2007) mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi earnings response coefficient, menunjukkan bahwa struktur modal
yang diukur dengan financial leverage berpengaruh secara signifikan terhadap
earnings response coefficient. Berbeda dengan penelitian Yulius (2012)
menunjukkan bahwa struktur modal yang diproksikan dengan /everagetidak
mempunyai pengaruh signifikan terhadap koefisien respon laba.

Adapun nantinya ukuran perusahaan dan kesempatan bertumbuh memiliki
pengaruh terhadap /everage. Dimana ukuran perusahaan yang biasanya memiliki
penjualan yang tinggi, maka akan membutuhkan dana yang besar pula untuk
modal, sebaliknya pada perusahaan yang kecil dengan penjualan yang relatif lebih
rendah dibanding perusahaan besar maka akan membutuhkan dana sebagai modal
yang kecil pula. Oleh karena itu, biasanya perusahaan besar akan melakukan
pinjaman atau utang yang lebih besar kedepan untuk investasinya. Dapat
disimpulkan bahwa perusahaan besar akan memiliki tingkat leverage yang tinggi.

Sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Gina (2006) yang
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki hubungan yang positif dengan

leverage. Begitu juga dengan kesempatan bertumbuh, perusahaan dengan



kesempatan bertumbuh akan membutuhkan modal yang besar untuk membiayai
pertumbuhannya dimasa yang akan datang. Dan untuk mencukupi kebutuhan dana
tersebut, perusahaan akan melakukan utang sehingga peluang untuk tumbuh lebih
tinggi menjadi tercapai. Menurut Fama dan French (2000) dalam Gina (20006),
kebijakan /everage perusahaan akan menurun jika investasi kurang dari retained
earning schingga perusahaan dengan kesempatan bertumbuh pesat cenderung
berutang. Jadi, semakin tinggi kesempatan bertumbuh perusahaan maka akan
semakin tinggi pula leverage.

Adapun fakta permasalahan yang terkait mengenai informasi pada laba yaitu
ada beberapa perusahaan yang melakukan manipulasi laba melalui manajeman
labanya sehingga terjadinya bias dalam menyajikan informasi yang akan menjadi
patokan bagi investor atau kreditur dalam mengambil keputusan. Salah satu
perusahaan yang bermasalah terkait manipulasi laba adalah tahun 2001 tercatat
skandal keuangan di perusahaan publik yang melibatkan manipulasi laporan
keuangan oleh PT Lippo Tbk. dan PT Kimia Farma Tbk. (Gideon, 2005).

Dan ketidakkonsistenan antara teori dan fakta dimana yang telah kita
ketahui bahwa apabila laba meningkat maka akan meningkatkan harga saham,
tetapi menurut data yang peneliti peroleh dari laporan keuangan perusahaan
properti dan real estate yang terdaftar di BEI dan melihat pergerakkan harga
saham melalui yahoo.finance.com, dapat dilihat bahwa pada PT Alam Sutera
Realty Tbk. laba yang diperoleh pada tahun 2011 sebesar Rp 602.736.609 dan
mengalami kenaikan pada tahun 2012 sebesar Rp 1.216.091.539 , tetapi tidak

diikuti dengan kenaikan harga saham pada saat publikasi, harga saham malah



mengalami penurunan dari 1.050 (pada h-3 publikasi) ke level 1000 (pada saat
publikasi 13 Maret 2013). PT Cowell Development Tbk. pada tahun 2011 laba
yang dihasilkan sebesar Rp 33.321.522.166 meningkat dari tahun sebelumnya
sebesar Rp 8.400.254.550 pada tahun 2010, namun harga saham malah
mengalami penurunan yaitu dari 275 ke level 270.

Begitu pula dikarenakan ketidakkonsistenan pada penelitian-penelitian yang
terdahulu inilah, penulis ingin melakukan kembali pengujian mengenai
keresponan laba yang diukur dengan earnings response coefficient. Dimana
penelitian ini telah banyak dilakukan oleh para peneliti untuk mengetahui
informasi yang terkandung pada laba.

Adapun objek yang akan diteliti peneliti yaitu perusahaan properti dan real
estate yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2009-2012.
Alasannya yaitu perusahaan properti dan real estate sekarang lagi berkembang
pesat dan semakin bersinar. Menurut data dari Bursa Efek Indonesia (BEI) hingga
akhir November 2012, secara sektoral saham properti dan real estate menjuarai
kenaikan dalam satu tahun (sejak Desember 2011) yaitu sebesar 63,49% dengan
level 322.566 mengalahkan sektor industri dasar yang tumbuh 37,48% di posisi
penutupan 513.321 dan sektor perdagangan dan jasa yang naik 33,82% dengan

penutupan 736.812 (www.propertiindonesia.co.id).

Dan juga kita ketahui berinvestasi di sektor ini semakin diminati investor
karena harga tanah dari tahun ke tahun yang cenderung mengalami kenaikan. Ini
disebabkan oleh supply tanah bersifat tetap sedangkan demand akan selalu

bertambah seiring dengan bertambahnya penduduk. Dengan penelitian ini,
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semoga nantinya akan menambah informasi bagi investor untuk mengambil
keputusan pada perusahaan properti dan real estate, apakah akan membeli,
menjual atau mempertahankan saham yang ada.

Berdasarkan latar belakang diatas, maka penulis termotivasi untuk
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Ukuran Perusahaan,
Kesempatan Bertumbuh, dan Leverage terhadap Keresponan Laba” (Studi
Empiris pada Perusahaan Properti dan Real estate yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia).

B. Identifikasi Masalah

Berdasarkan uraian dari latar belakang masalah diatas, maka penulis dapat
mengidentifikasi permasalahan pada penelitian ini, yaitu sebagai berikut :

1. Sejauhmana pengaruh /leverage terhadap keresponan laba pada perusahaan
properti dan real estate yang terdaftar di BEL

2. Sejauhmana pengaruh beta terhadap keresponan laba pada perusahaan properti
dan real estate yang terdaftar di BEI.

3. Sejauhmana pengaruh persistensi laba terhadap keresponan laba pada
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI.

4. Sejauhmana pengaruh kesempatan bertumbuh terhadap keresponan laba pada
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI.

5. Sejauhmana pengaruh ukuran perusahaan terhadap keresponan laba pada
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI.

6. Sejauhmana pengaruh timeliness terhadap keresponan laba pada perusahaan

properti dan real estate yang terdaftar di BEL
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C. Pembatasan Masalah

Berdasarkan dari latar belakang masalah dan identifikasi masalah yang telah

diuraikan diatas, serta guna mendapatkan ruang lingkup yang tepat, maka penulis

membatasi masalah yang diteliti pada penelitian ini pada pengaruh ukuran

perusahaan, kesempatan bertumbuh, dan /everage pada perusahaan properti dan

real estate yang terdaftar pada BEI.

D. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang diuraikan di atas, maka dapat

diidentifikasi permasalahan dalam penelitian ini antara lain :

1.

2.

Sejauhmana pengaruh ukuran perusahaan terhadap leverage?

Sejauhmana pengaruh kesempatan bertumbuh terhadap leverage?

. Sejauhmana pengaruh ukuran perusahaan terhadap keresponan laba pada

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI?

. Sejauhmana pengaruh kesempatan bertumbuh terhadap keresponan laba pada

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI?

. Sejauhmana pengaruh [leverage terhadap keresponan laba pada perusahaan

properti dan real estate yang terdaftar di BEI?

. Sejauhmana pengaruh ukuran perusahaan dan kesempatan bertumbuh terhadap

keresponan laba melalui /everage pada perusahaan properti dan real estate

yang terdaftar di BEI?

. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris

mengenai :
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. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap /everage.

. Pengaruh kesempatan bertumbuh terhadap leverage.

. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap keresponan laba pada perusahaan

properti dan real estate yang terdaftar di BEI.

. Pengaruh kesempatan bertumbuh terhadap keresponan laba pada perusahaan

properti dan real estate yang terdaftar di BEL.

. Pengaruh /everage terhadap keresponan laba pada perusahaan properti dan real

estate yang terdaftar di BEIL.

. Pengaruh ukuran perusahaan dan kesempatan bertumbuh terhadap keresponan
laba melalui leverage pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar
di BEIL

. Manfaat Penelitian

Dari penelitian ini diharapkan akan dapat memberikan manfaat :

. Bagi penulis, dapat menambah wawasan dan pengetahuan mengenai pengaruh

ukuran perusahaan, kesempatan bertumbuh, dan /everage terhadap keresponan

laba pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI

. Bagi mahasiswa akuntansi S1 dapat dijadikan acuan, pedoman, dan motivasi

dalam melakukan penelitian selanjutnya.

. Bagi akademis, menjadi sebuah bukti empiris yang akan menambah wawasan

dan ilmu pengetahuan mengenai pengaruh ukuran perusahaan, kesempatan

bertumbuh, dan leverage terhadap keresponan laba pada perusahaan properti

dan real estateyang terdaftar di BEI.
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4. Bagi investor, dapat menjadi sumber informasi dalam pengambilan keputusan

investasi.
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BAB I1

KAJIAN TEORI, KERANGKA KONSEPTUAL, DAN HIPOTESIS

A. Kajian Teori

1. Teori Pasar Efisien

a. Pengertian Pasar Efisien

Dalam akuntansi dikenal teori atau hipotesis Efficient Market Hypothesis
(EMH). Menurut Sofyan (2008) teori efficient market hypothesis ini menyatakan
bahwa pasar akan menyesuaikan diri dengan setiap informasi baru yang
dikeluarkan mengenai saham. Menurut Eduardus (2001) pasar efisien adalah pasar
dimana harga semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua
informasi yang tersedia. Informasi yang tersedia meliputi informasi masa lalu,
informasi sat ini, serta informasi yang bersifat sebagai pendapat atau opini
rasional yang bisa memperngaruhi perubahan harga.

Menurut Soewardjono (2005) pasar modal dikatakan efisien terhadap suatu
informasi bila harga saham merefleksikan secara penuh informasi yang disediakan
atau yang yang tersedia dalam sistem pelaporan keuangan. Sedangkan menurut
Keown (2008) pasar yang efisien adalah suatu pasar dimana nilai setiap waktu
yang secara penuh mencerminkan, semua informasi, yang mengakibatkan harga
pasar dan nilai instrinsik menjadi sama.

Dalam bahasa penelitian bidang penelitian yang menyangkut soal ini adalah
possitive accounting theory. Dalam teori ini yang dibahas bukan bagaimana

mencatat transaksi, tetapi menyangkut :
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a. Melihat hubungan antara pengumuman informasi akuntansi kepada publik
dan reaksi pasar terhadap informasi itu yang dilihat dari indikator harga
saham dibursa.

b. Melihat pengaruh perubahan kebijakan akuntansi terhadap harga pasar.

Fama (1969) menyatakan bahwa beberapa syarat untuk menciptakan pasar

yang efisien adalah sebagai berikut :

1. Tidak ada biaya transaksi dalam perdagangan saham.

2.Semua informasi tersedia secara cuma-cuma bagi semua peserta pasar.

3.Semua sepakat terhadap implikasi informasi saat ini terhadap harga
sekarang dan distribusi harga masa yang akan datang dari tiap saham.

b. Bentuk Pasar Efisien

Menurut Fama (1969) dalam Sofyan (2008) informasi ada tiga set informasi:

1. Gerakan harga saham masa lalu

2.Informasi yang tersedia bagi publik

3.Seluruh informasi baik uang yang tersedia bagi publik maupun milik

perusahaan.

Ketiga set informasi diatas dapat mempengaruhi harga saham sebagai

berikut:

1.Bentuk lemah (weak form) dari pasar efisiensi. Di sini harga pasar saham
pada periode tertentu secara penuh merupakan refleksi dari informasi yang

berasal dari informasi yang berasal dari harga saham masa lalu. Di sini tidak
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ada strategi dagang yang berdasarkan siklus harga, pola harga atau peraturan
lainnya.

2.Bentuk semi kuat (semi strong) dimana harga saham secara penuh
merupakan gambaran dari seluruh informasi yang tersedia kepada publik
termasuk harga saham masa lalu. Di sini juga tidak ada strategi dagang yang
dipakai dalam perdagangan saham.

3.Bentuk kuat (strong) dimana harga saham merupakan gambaran dari seluruh
informasi yang ada baik informasi harga saham dimasa lalu, informasi yang
tersedia untuk publik, dan informasi lainnya seperti informasi dari dalam

dan informasi pribadi lainnya.

Dilihat dari ketiga bentuk pasar efisien diatas, yang paling releven dengan
akuntansi karena dasar informasinya adalah informasi yang tersedia bagi publik,
yaitu pasar efisien dalam bentuk semi strong.

c. Pengujian Terhadap Pasar Efisien
Menurut Husnan (2005) yang mana membedakan pengujian pasar efisien ke

dalam tiga bentuk yaitu:

1. Pengujian pasar efisien dalam bentuk lemah (weak form)

Untuk menguji pasar modal efisien dalam bentuk lemah dipergunakan
antara lain pengujian koefisien korelasi perubahan harga saham untuk time lag
tertentu. Dasar pemikirannya adalah bahwa pasar modal efisien bentuk lemah
berarti perubahan harga saham diwaktu yang lalu tidak bisa dipergunakan
untuk memperkirakan keadaan harga saham dimasa yang akan datang. Karena

itu perlu diamati korelasi perubahan harga dimasa yang akan datang.
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2. Pengujian pasar efisien dalam bentuk semi kuat (semi strong)

Pengujian pasar efisien setengah kuat ditujukan untuk melihat apakah harga
benar-benar mencerminkan informasi yang dipublikasikan. Hipotesis yang
digunakan adalah bahwa segera setelah informasi menjadi milik publik,
pemodal tidak bisa memperoleh abnormal return. Abnormal return adalah
selisih antara tingkat keuntungan sebenarnya dengan tingkat keuntungan yang
diharapkan. Tingkat keuntungan yang diharapkan dihasilkan dengan
menggunakan market model dan capital asset pricing model (CAPM).

3. Pengujian pasar efisien dalam bentuk kuat (strong form)

Pengujian ini dilakukan terhadap hipotesis yang menyatakan bahwa harga
saham tidak hanya mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan, tetapi
juga informasi yang mungkin tidak diketahui umum. Beberapa kelompok
mempunyai kemampuan untuk memperoleh informasi yang pihak umum tidak
bisa memperolehnya. Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan dengan cara
menganalisa berbagai portofolio yang dikelola oleh kelompok-kelompok yang
mungkin mempunyai informasi khusus karena portofolio-portofolio bisa
memberikan keuntungan yang lebih besar daripada pasar secara keseluruhan.

Di dalam teori pasar efisien, informasi akuntansi berada pada posisi

bersaing (competition) dengan sumber-sumber informasi lainnya seperti berita-
berita dalam media (news), analis keuangan (financial analysis), dan bahkan harga
pasar itu sendiri. Sebagai suatu alat atau sarana untuk menyampaikan informasi

kepada investor, informasi dalam laporan keuangan berguna bagi pemakai dimana
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menurut PSAK (2004) terdapapat empat karakteristik kualitatif pokok yaitu dapat

dipahami, relevan, keandalan dan dapat diperbandingkan.

2. Keresponan Laba

Keresponan laba untuk mengetahui kualitas laba baik atau tidaknya yang
diukur dengan earnings response coefficient sebagai bentuk pengukuran untuk
mengetahui kandungan informasi dalam laba. Penelitian-penelitian pada earnings
response coefficient yang mencoba untuk mengidentifikasi dan menjelaskan
perbedaan antara informasi laba dengan respon pasar. Menurut Scoot (2009)
earnings response coefficient adalah koefisien yang mengukur besaran abnormal
return suatu sekuritas sebagai respon terhadap komponen laba yang tidak
diharapkan (unexpected earnings) yang dilaporkan oleh perusahaan yang
mengeluarkan sekuritas tersebut.

Menurut Cho dan Jung dalam Agung (2005) mendefinisikan earnings
response coefficient sebagai efek dolar dari laba non ekspektasian pada return
saham, dan secara tipikal diukur dengan koefisien condongan dalam persamaan
regresi return saham abnormal terhadap laba non ekspektasian. Sedangkan
menurut Nisa (2010) dalam Sonya (2013) earnings response coefficient
merupakan koefisien yang diperoleh dari regresi antara proksi harga saham dan
laba akuntansi.

Earnings response coefficient dapat diperoleh dari regresi antara proksi
harga saham dan laba akuntansi. Proksi harga saham yang digunakan adalah
cummulative abnormal return (CAR), sedangkan proksi laba akuntansi adalah

unexpected earnings (UE). Regresi model tersebut akan menghasilkan earnings
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response coefficient untuk masing-masing sampel yang akan digunakan untuk

analisis berikutnya.

Menurut Cho dan Jung (1991) mengklasifikasikan pendekatan teoritis
earnings response coefficient menjadi dua kelompok yaitu:

a. Model penilaian yang didasarkan pada informasi ekonomi (information
economics based valuation model) seperti yang dikembangkan oleh Holthausen
dan Verrechia (1998) dan Lev (1989) yang menunjukkan bahwa kekuatan
respon investor terhadap sinyal informasi laba (earnings response coefficient)
merupakan fungsi ketidakpastian dimasa mendatang. Semakin besar noise
dalam sistem pelaporan perusahaan (semakin rendah kualitas laba), semakin
kecil earnings response coefficient.

b. Model penilaian yang didasarkan pada time series laba (time series based
valuation model) seperti dikembangkan oleh Beaver, Lambert dan Morse

(1980).

3. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Keresponan Laba
a. Struktur Modal (Leverage)

Menurut Jang dkk (2007) struktur modal biasanya diproksikan dengan
leverage yang ada pada perusahaan. perusahaan yang tingkat /everage-nya tinggi
maka memiliki hutang yang lebih besar dibandingkan modal. Berarti apabila
terjadi peningkatan laba maka yang diuntungkan disini adalah debtholders,
sehingga semakin baik laba pada perusahaan akan berdampak terhadap negatifnya
respon pemegang saham, karena adanya anggapan bahwa yang akan diuntungkan

yaitu kreditur.
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Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian Dhaliwal dkk (1991) yang
menunjukkan bahwa struktur modal (/leverage) berpengaruh dan berhubungan
negatif terhadap earnings response coefficient. Begitu pula menurut Harris dan
Raviv (1990) dalam Murwaningsari (2008) menunjukkan bahwa besarnya hutang
menunjukkan kualitas perusahaan serta prospek kurang baik pada masa
mendatang. Untuk perusahaan yang memiliki hutang banyak, peningkatan laba
akan menguatkan posisi dan keamanan bondholders daripada pemegang saham.

b. Risiko Sistematis

Risiko sistematis dapat diukur dengan beta. Menurut Jogiyanto (2009) beta
suatu sekuritas menunjukkan risiko sistematiknya yang tidak dapat dihilangkan
dengan diversifikasi. Menurut Eduardus (2001) beta menunjukkan adanya
pengaruh return pasar terhadap return yang diberikan oleh suatu perusahaan.

Beta suatu sekuritas dapat dihitung dengan teknik estimasi yang
menggunkan data historis. Befa yang dihitung berdasarkan data historis ini
selanjutnya dapat digunaka untuk mengestimasi beta masa depan. Beta historis
dapat dihitung dengan menggunakan data historis berupa data pasar (return
sekuritas dan refurn pasar) sehingga disebut beta pasar, data akuntansi (laba
perusahaan dan laba indeks) sehingga disebut befa akuntansi, dan data
fundamental (menggabungkan variabel fundamental) sehingga disebut beta
fundamental.

Risiko sistematis yang semakin tinggi akan membuat investor merespon
negatif terhadap unexpected return perusahaan tersebut, sehingga membuat

earnings response coefficient nya akan semakin rendah (Scott, 2009).
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c. Kesempatan Bertumbuh

Kesempatan bertumbuh yang dihadapi perusahaan di waktu yang akan
datang merupakan suatu prospek baik yang dapat mendatangkan laba bagi
perusahaan. perusahaan yang memiliki kesempatan untuk tumbuh yangg lebih
besar mempunyai earnings response coefficient yang tinggi. Hal ini berarti
menunjukkan bahwa semakin besar kesempatan perusahaan untuuk bertumbuh
maka akan semakin tinggi kesempatan perusahaan untuuk mendapatkan laba atau
menambah laba dimasa mendatang.
d. Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang
ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rat-rata tingkat penjualan, dan
rata-rata total aktiva. Ukuran perusahaan dapat menentukan baik tidaknya kinerja
perusahaan. Biasanya investor akan lebih percaya kepada perusahaan besar,
dikarenakan perusahaan besar mampu meningkatkan kinerja serta kualitas
labanya. Jadi, semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin tinggi
kepercayaan investor sehingga meningkatkan earnings response coefficient.
e. Persistensi Laba

Persistensi laba adalah revisi laba yang diharapkan di masa mendatang
(expected future earnings) yang diimplikasikan oleh inovasi laba tahun berjalan
sehingga persistensi laba dilihat dari inovasi laba tahun berjalan yang
dihubungkan dengan perubahan harga saham. Scott (2009) mengatakan bahwa
semakin permanen perubahan laba dari waktu ke waktu maka semakin tinggi

tingkat koefisien respon laba. Hal tersebut menunjukkan bahwa laba yang
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diperoleh perusahaan dapat dipertahankan secara terus menerus.Menurut Jang
dkk, (2007) semakin tinggi persistensi laba maka semakin tinggi earnings
response coefficient. Itu artinya laba yang dihasilkan suatu perusahaan berkualitas.
f. Likuiditas

Likuiditas mempengaruhi kualitas laba. Artinya semakin tinggi likuiditas
maka laba akan semakin berkualitas. Likuiditas diukur dengan current ratio
dengan membandingkan antara aset lancar dengan kewajiban lancarnya. Current
ratio yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan melunasi kewajiban
jangka pendek menggunakan aktiva lancarnya. Sehingga perusahaan yang
mempunyai current ratio yang tinggi menyebabkan laba yang dihasilkan semakin

berkualitas (Jang dkk, 2007).

4. Ukuran Perusahaan

a. Konsep Ukuran Perusahaan

Menurut Brigham dan Houston (2001) dalam Silfi (2010) menjelaskan
ukuran perusahaan adalah rata-rata total penjualan bersih untuk tahun yang
bersangkutan sampai beberapa tahun. Dalam hal ini penjualan bersih lebih besar
daripada biaya variabel dan biaya tetap, maka akan diperoleh jumlah pendapatan
sebelum pajak. Sebaliknya jika penjualan kecil daripada biaya variabel dan biaya
tetap maka perusahaan akan menderita kerugian.

Menurut Sujianto (2001) dalam Silfi (2010), ukuran perusahaan
menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh aktiva,
jumlah penjualan, rata-rata total penjualan, dan rata-rata total aktiva. Jadi, ukuran

perusahaan merupakan ukuran asset atau besarnya asset yang dimiliki oleh
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perusahaan. Senada dengan Abas dalam Dinni (2008), penentuan ukuan
perusahaan dapat dinyatakan dengan total penjualan, total aktiva, dan jumlah
karyawan serta rata-rata total aktiva.

Sedangkan menurut Edilius (1992) skala perusahaan menunjukkan besarnya
suatu ukuran (besar atau kecil) dari sesuatu perusahaan atau badan usaha. Home
dan Wachowicz dalam Dinni (2008) ukuran perusahaan (size) merupakan
keseluruhan dari aktiva yang dimiliki perusahaan yang dapat dilihat dari sisi kiri
neraca.

Perusahaan pada dasarnya dikelompokkan menjadi dua kategori yaitu
perusahaan besar (large firm) dan perusahaan kecil (small firm). Menurut
BAPEPAM NO 9 Tahun 1995 berdasarkan ukuran perusahaan dapat digolongkan
menjadi dua kelompok yaitu:

1. Perusahaan Menengah/Kecil

Merupakan badan hukum yang didirikan di Indonesia yang :

a. Memiliki sejumlah karyawan (total asset) tidak lebih dari 20 milyar.
b. Bukan merupakan afiliasi atau dikendalikan oleh suatu perusahaan yang
bukan perusahaan menengah atau kecil.

c. Bukan merupakan reksadana.

2. Perusahaan Menengah/Besar
Merupakan kegiatan ekonomi yang mempunyai kriteria kekayaan bersih atau
hasil penjualan tahunan usaha. Usaha ini meliputi usaha nasional (milik
Negara ataupun swasta) dan usaha asing yang melakukan kegiatan di

Indonesia.
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Secara umum perusahaan besar akan memperoleh informasi yang lebih
banyak dari perusahaan kecil. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar
memiliki akses yang lebih besar untuk mendapat sumber pendanaan dari berbagai
sumber, sehingga untuk memperoleh pinjaman dari kreditur pun akan lebih mudah
karena perusahaan dengan ukuran besar memiliki profitabilitas lebih besar untuk
memenangkan persaingan atau bertahan dalam industri. Pada sisi lain, perusahaan
dengan skala kecil lebih fleksibel dalam mengahdapi ketidak pastian, karena
perusahaan kecil lebih cepat bereaksi terhadap perubahan yang mendadak.

Perusahaan besar cenderung memiliki kelebihan dalam mengembangkan
dan mengimplementasikan pengendalian internal perusahaan. Sebaliknya
perusahaan kecil memiliki kesulitan dalam mengevaluasi pengendalian internal
dikarenakan belum mempunyai struktur yang formal atau struktur yang baik
dalam pengendalian internal mereka.

Menurut Seniwati (2008), faktor ukuran perusahaan yang menunjukkan
besar kecilnya perusahaan merupakan faktor penting dalam pembentukkan laba.
Perusahaan besar yang dianggap telah mencapai tahap kedewasaan merupakan
suatu gambaran bahwa perusahaan tersebut relatif lebih stabil dan lebih mampu
menghasilkan laba daripada perusahaan yang kecil. Sugiarto dalam Seniwati
(2008) menyatakan bahwa perusahaan yang stabil biasanya dapat memprediksi
jumlah keuntungan ditahun-tahun mendatang karena tingkat kepastian laba sangat
tinggi, sebaliknya bagi perusahaan yang belum mapan, kemungkinan besar laba

yang diperoleh juga belum stabil karena kepastian laba lebih rendah.
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b. Pengukuran Ukuran Perusahaan

Beberapa parameter yang digunakan untuk mengukur besar atau kecilnya
perusahaan dapat dilihat dari jumlah karyawan, total penjualan dalam satu
periode, jumlah saham yang beredar dan total aktivanya. Dalam penelitian ini
penulis menggunakan total aktiva sebagai alat ukur untuk melihat ukuran

perusahaan (Collins dan Kothari, 1989).

5. Kesempatan Bertumbuh

a. Konsep Kesempatan Bertumbuh

Kesempatan bertumbuh menjelaskan prospek pertumbuhan perusahaan di
masa depan. Kesempatan bertumbuh yang dihadapi perusahaan diwaktu yang
akan datang merupakan suatu prospek baik yang dapat mendatangkan laba bagi
perusahaan. Menurut Nisa (2003) growth adalah pertumbuhan perusahaan,
dibandingkan dengan periode sebelumnya.

Fatmariani (2013) mengatakan bahwa kesempatan bertumbuh adalah
kesempatan perusahaan untuk melakukan investasi pada hal yang
menguntungkan. Perusahaan dengan kesempatan bertumbuh yang tinggi akan
cenderung membutuhkan dana dalam jumlah yang cukup besar untuk membiayai
pertumbuhan tersebut pada masa yang akan datang. Oleh karenanya, perusahaan
akan mempertahankan earning untuk diinvestasikan kembali pada perusahaan dan
pada waktu bersamaan perusahaan diharapkan akan tetap mengandalkan
pendanaan melalui utang yang lebih besar (Baskin, 1989 dalam Dwi 2011).

Perusahaan yang memiliki kesempatan bertumbuh diharapkan memberikan

profitabilitas yang tinggi dimasa datang, dan diharapkan laba lebih persisten.
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Penilaian pasar terhadap kemungkinan bertumbuh suatu perusahaan terlihat dari
harga saham yang terbentuk sebagai suatu nilai ekspektasi terhadap manfaat masa
depan yang akan diperolehnya. Pemegang saham akan memberikan respon yang
lebih besar kepada perusahaan yang mempunyai kesempatan bertumbuh yang
tinggi. Hal ini terjadi karena perusahaan yang mempunyai kemungkinan
bertumbuh yang tinggi akan memberikan manfaat tinggi dimasa depan bagi
investor (Scoot,2009).

Indikator pertumbuhan itu sendiri sebagaimana yang dikemukan oleh Gaver
dan Gaver (1993) dalam Subekti dan Wijaya Kusuma (2003) dalam Imam Syafi’i
(2011), bahwa opsi investasi masa depan dapat ditunjukkan atas kemampuan
perusahaan untuk mengeksploitasi kesempatan mengambil keuntungan
dibandingkan dengan perusahaan lain yang setara dalam satu lingkungan
industrinya. Selain itu opsi investasi masa depan juga ditunjukkan dengan adanya
proyek-proyek yang didukung oleh kegiatan riset dan pengembangannya.

Informasi laba perusahaan merupakan gambaran kinerja manajemen
perusahaan dalam pengelolaan sumber daya perusahaan. hal ini penting diketahui
oleh para investor, karena mereka akan bereaksi terhadap informasi laba. Bagi
investor ketika laba tahunan diumumkan mereka akan bereaksi dan akan
mengekspektasikan informasi tersebut bersifat “good news” atau “bad news”.

Menurut Zahroh (2006) perusahaan yang terus bertumbuh, dengan mudah
menarik modal, ini merupakan sumber pertumbuhan. Maka dari itu informasi laba
perusahaan yang memiliki kesempatan bertumbuh akan direspon positif oleh

pemodal.
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Margaretta (2006) menyatakan bahwa penilaian pemodal terhadap
kemungkinan bertumbuh suatu perusahaan terlihat dari harga saham yang
terbentuk sebagai suatu nilai ekspektasi terhadap manfaat masa depan yang akan
diperolehnya. Pemegang saham akan memberi respon yang lebih besar kepada
perusahaan dengan kemungkinan bertumbuh yang tinggi.

Charitou et al (2001) membuat hipotesis yang menyatakan bahwa respon
imbal hasil sekuritas terhadap laba tak terduga akan lebih tinggi atau rendah untuk
perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang tinggi atau rendah. Hipotesis
tersebut didasarkan pada pandangan bahwa implikasi penilaian kejutan laba
berhubungan positif dengan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan imbal
hasil (yang lebih tinggi dari biaya modal) dari aktiva-aktivanya.

b. Pengukuran Kesempatan Bertumbuh

Menurut Irham (2011) menyatakan bahwa rasio pertumbuhan yang umum
dapat dilihat dari berbagai segi yaitu sales (penjualan), earnings after tax (EAT),
laba per lembar saham, dividen per lembar saham, dan harga pasar per lembar
saham. Dan juga rasio firm value to book of PPE, Price earning (P/E), market to
book value of equity, dan market to book value of asset. Pada penelitian ini
kesempatan bertumbuh di ukur dengan market to book value of equity ratio.
Sebagaimana menurut Bekaert et al (2004) dalam Wahyudianawati (2005),
menyatakan bahwa market to book value of equity ratio merupakan proksi yang
sering digunakan untuk mengukur variabel kesempatan bertumbuh. Fatmariani

(2013) menyatakan bahwa rasio ini mencerminkan pasar yang menilai return dari
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investasi perusahaan dimasa yang akan datang lebih besar dari return yang
diharapkan dari ekuitasnya.

NilaiPasarEkuitas
NilaiBukuEkuitas

MarkettoBookValueRatio =

6. Leverage

a. Konsep Leverage

Leverage merupakan penggunaan sumber-sumber pembiayan perusahaan,
baik itu sumber pembiayaan jangka panjang maupun sumber pembiayaan jangka
pendek. Menurut Lukman (2004) istilah /everage biasanya dipergunakan untuk
menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menggunakan aktiva atau dana
yang mempunyai beban tetap (fixed cost assets or funds) untuk memperbesar
tingkat penghasilan (return) bagi pemilik perusahaan.

Dengan memperbesar tingkat /everage maka hal ini akan berarti bahwa
tingkat ketidakpastian (uncertainty) dari return yang akan diperoleh akan semakin
tinggi pula, tetapi pada saat yang sama hal tersebut juga akan memperbesar return
yang diperoleh. Tingkat /everage ini bisa saja berbeda-beda antara perusahaan
yang satu dengan perusahaan yang lainnya, atau dari satu periode ke periode yang
lainnya dalam satu perusahaan. Tetapi yang jelas, semakin tinggi /everage akan
semakin tinggi risiko yang dihadapi serta semakin besar tingkat return atau
penghasilan yang diharapkan. Istilah risiko disini dimaksudkan dengan
ketidakpastian (uncertainty) dalam hubungannya dengan kemampuan perusahaan

membayar kewajiban-kewajiban tetapnya (fixed payment obligation).
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Menurut Brigham (2001), mendefinisikan /everage sebagai suatu ukuran
yang menunjukkan jumlah sejauh mana sekuritas berpenghasilan tetap (hutang
dan saham preferen) digunakan dalam struktur modal perusahaan.

Gibson (1990) dalam Oktiyatun 2012 menyatakan bahwa “the use of debt,
called leverage, can greatly affect the level and degree of change is the common
earning”’, yang artinya penggunaan hutang, disebut pengungkit, sangat dapat
mempengaruhi tingkat derajat dan tingkat perubahan pendapatan saham.
Sedangkan menurut Bambang (2001) menjelaskan mengenai leverage yaitu
sebagai penggunaan aktiva atau dana, dimana untuk penggunaan tersebut
perusahaan harus menutup biaya tetap atau membayar beban tetap.

Leverage bertujuan untuk meningkatkan return bagi pemegang saham.
Dengan memperbesar unsur leverage, maka unsur ketidakpastian return makin
tinggi, tapi juga memperbesar kemungkinan pertambahan jumlah refurn yang
diperoleh.

Brigham dan Houston (2001) dalam Yenny (2013) menjelaskan bahwa :

1. Penggunaan utang akan memberikan perlindungan pajak, sebagai akibatnya
penggunaan utang yang lebih besar akan mengurangi pajak dan menyebabkan
makin banyak laba operasi perusahaan yang akan diterima investor.

2. Dalam dunia nyata perusahaan memiliki rasio utang yang meminta utang
kurang dari 100% dengan alasan untuk mengurangi dampak potensi

kebangkrutan yang buruk.



30

3. Terdapat batas tingkat penggunaan utang dimana struktur modal optimal terjadi
ketika manfaat perlindungan pajak marjinal sebanding dengan biaya-biaya
yang berhubungan dengan kebangkrutan manajerial.

Menurut Irham (2011) menjelaskan rasio /leverage adalah mengukur
seberapa besar perusahaan dibiayai dengan utang. Penggunaan utang yang terlalu
tinggi akan membahayakan perusahaan karena perusahaan akan masuk dalam
kategori extreme leverage (utang ekstrem) yaitu perusahaan terjebak dalam
tingkat utang yang tinggi dan sulit untuk melepaskan beban utang tersebut.
Karena itu sebaiknya perusahaan harus menyeimbangkan berapa utang yang layak
diambil dan dari mana sumber-sumber yang dapat dipakai untuk membayar utang.

Rasio leverage secara umum ada delapan yaitu debt to total assets, debt to
equity ratio, time interest earned, cash flow coverage, long-term debt to total
capitalization, fixed charge coverage, dan cash flow adequancy.

b. Jenis-jenis Leverage

Pada umumnya leverage dikenal tiga macam, yaitu : operating leverage,
financial leverage, dan total leverage.

1. Operating Leverage

Operating leverage timbul karena adanya fixed operating cost yang
digunakan didalam perusahaan untuk menghasilkan income. Menurut batasan
yang diberi dimuka, fixed operating cost tidak berubah dengan adanya perubahan
volume penjualan. Operating leverage dapat diartikan sebagai kemampuan
perusahaan di dalam menggunakan fixed operating cost untuk memperbesar

earning before interest and taxes (EBIT).
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2. Financial Leverage

Financial leveragetimbul karena adanya kewajiban-kewajiban finansial
yang sifatnya tetap (fixed financial charges) yang harus dikeluarkan oleh
perusahaan. kewajiban-kewajiban yang tetap ini tidaklah berubah dengan adanya
perubahan tingkat EBIT dan harus dibayar tanpa melihat sebesar apa pun tingkat
EBIT yang dicapai oleh perusahaan. Financial leverage dapat diartikan sebagai
kemampuan perusahaan dalam menggunakan kewajiban-kewajiban finansial yang
sifatnya tetap untuk memperbesar pengaruh perubahan EBIT terhadap pendapatan
per lembar saham biasa (earning per share/EPS).
3. Total Leverage

Pengaruh dari fotal leverage atau pengaruh gabungan dari operating dan
financial leverage atas risiko yang ditanggung oleh perusahaan dapat dihitung
dengan menggunakan framework yang sama dengan yang digunakan dalam
mengembangkan konsep tentang operating dan financial leverage. Total leverage
ini dapat didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan dalam menggunakan
biaya-biaya tetap finansial untuk memperbesar pengaruh perubahan volume
penjualan terhadap pendapatan per lembar saham biasa (EPS). Oleh karena itu
total leverage dapat dipandang sebagai refleksi keseluruhan pengaruh dari struktur
biaya-biaya tetap operasi dan biaya tetap finansial perusahaan.
c. Pengukuran Leverage

Pada peneclitian inileverage diukur dengan menghitung debt ratio yaitu
dengan membandingkan antara total utang dengan total aset dari suatu perusahaan

periode tertentu (Dhaliwal et al, 1991).
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) total utang
Debtratio = ————
total aset

B. Penelitian Terdahulu

Tabel 1.

Beberapa Penelitian Terdahulu Terkait Variabel yang Mempengaruhi

Keresponan Laba

Peneliti/ Jud_u'l Va_riabel yang Hasil Penelitian
Tahun Penelitian digunakan
Margaretta Analisis Faktor- Risiko sis.tematik, Risiko s.istematik dan
Jati Palupi faktor yang Per51'ste'n§1. laba, p.ers¥stens1 laba secara
(2006) mempengaruhi | Prediktibilitas signifikan  berpengaruh
Koefisien laba, Kesempatan | positif terhadap koefisien
Respon Laba bertumbuh, respon laba, sedangkan
Ukuran prediktabilitas laba,
perusahaan, kesempatan bertumbubh,
Resiko kegagalan | ukuran perusahaan, dan
resiko kegagalan tidak
berpengaruh terhadap
koefisien respon laba.
Lesia Jang Faktor-faktor Ukuran Ukuran Perusahaan,
Bambang " | yang ' Perusahaan, Strul;tur Modal,
Sugiarto mempengaruhl Strul‘<tur Modal, P§r51.st.en31 Laba, ‘
dan ’ Kualitas Laba Persistensi Laba, | Likuiditas, dan Kualitas
Dergibson pada Perusahgan Pertuml?uhgg Akrgal berpenggruh
Siagian Manufaktur di Laba', Likuiditas, | signifikan p051F1f
(2007) BEJ Kualitas Akrual. | terhadap Kualitas Laba
yang diproksikan ERC.
Sedangkan Pertumbuhan
Laba berpengaruh
signifikan negatif
terhadap Kualitas Laba.
Sri Faktor-faktor Persistensi  laba, | Variabel persistensi laba,
Mulyani yang . St.rl.lktur. modgl, s‘.cruktur. modal, risiko
Nur ’ F mempengaruhi | Risiko sistematik, | sistematik, kesempatan
Asyik dan Earnings Kesempatan bertumbubh, ukuran
Andayani Response bertumbuh, perusahaan, berpengaruh
(2007) Coefficient pada | Ukuran secara signifikan
perusahaan yang | perusahaan. terhadap Earnings
terdaftar di Response Coefficient.
Bursa Efek
Jakarta
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Christine Faktor-faktor Ukuran ' ukuran pgrusahaan, rasio
Dwikarya penentu ERC perusahaap, Rasio | pengungkitan umur
Susilawati pengungkitan, perusahqan, konsentrasi
(2008) Umur perusahaan, | kepemilikan, metode
Konsentrasi akuntansi, tipe industri,
kepemilikan, tipe audit, status
Metode pendaftaran berpengaruh
akuntansi, signifikan terhadap ERC
Profitabilitas & | dan profitabilitas,
likuiditas,  Tipe | likuiditas tidak
industri, Tipe | mempengaruhi ERC
audit, Status | secara statis.
pendaftaran
Noviyanti Analisis Faktor- | Beta, Struktur | Beta, Struktur Modal
Tiolemba faktor yang Modal (leverage) dan Ukuran
dan  Erni mempengaruhi | (Leverage), Perusahaan secara
Ekawati Koefisien Pertumbuhan signifikan  berpengaruh
(2008) Respon  Laba | Laba, Ukuran | negative terhadap ERC
Pada Perusahaan | Perusahaan. sedangkan Pertumbuhan
Manufaktur Laba berpengaruhi
yang Terdaftar signifikan positif
di BEI terhadap ERC.

Rizky Indra Pengaruh ALPA, Ukuran Ukuran Perusahan,
Pradita ALPA, ‘ Perusahaan, struktur Modal dan'
(2009) Persistensi Laba | Struktur Modal, pertumbuhan laba tidak
Akuntansi, Pertumbuhan berpengaruh terhadap
Pertumbuhan Laba, Persistensi | ERC. Sedangkan
Laba akuntansi, | laba. persistensi laba dan
Struktur Modal, ALPA berpengaruh
Ukuran negatif terhadap ERC.
Perusahaan
terhadap ERC
pada
Manufaktur
BEL
Festy Vita Alokasi pajak Alokasi pajak Alqkasi pajak antar
Septyana antar periode antar perlqde, perler berpengaruh
2011) berdasarkan Persistensi laba, negative terhadap ERC.
PSAK 46 Struktur modal, persistensi laba, struktur
terhadap dan besaran modal, ukuran

koefisien respon
laba

perusahaan

perusahaan, berpengaruh
secara signifikan
terhadap Earnings
Response Coefficient.
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Indra Faktor-faktor Leverage, Beta, Variabel beta dan Market

Subekti yang ' Firms Size, dan to bogl.c \./alue ratio

dkk (20’1 ) mempengaruhi | Market to book memiliki pengaruh
earnings value ratio terhadap kualitas laba.
response Sedangkan variabel
coefficient. Pada leverage dan size firm
perusahaan tidak berpengaruh secara
properti dan real signifikan terhadap
estate kualitas laba

Pada penelitian kali ini berbeda pada penelitian yang dilakukan oleh Indra
dkk (2011), perbedaannya yaitu periode yang dipakai. Indra, dkk memakai
periode tahun 2004-2008, sedangkan pada penelitian ini menggunakan periode
2009-2012 dan juga pada penelitian ini peneliti memilih variabel /everage, ukuran
perusahaan, dan kesempatan bertumbuh, serta leverage sebagai variabel
intervening. Yangmana kita ketahui beda periode akan mendapatkan hasil yang
berbeda pula dan jarangnya penelitian mengenai keresponan laba terkait variabel

diatas yang menggunakan variabel intervening.

C. Hubungan Antar Variabel

1. Hubungan Ukuran Perusahaan terhadap Leverage.

Menurut Ramlall (2009), struktur modal diukur melalui /everage. Adapun
faktor-faktor yang mempengaruhi leverage yaitu growth, size, tangibility of
assets, profitability, liquidity, non-debt tax shield, age, dan investment. Melalui
ukuran perusahaan dimana perusahaan besar akan cenderung memiliki sumber
pemodalan yang lebih terindetifikasi dan perusahaan yang kecil akan mengalami
kesulitan untuk memasuki area pasar modal. Menurut Al-Malkawi (2008)

dikarenakan adanya kemudahan akses dalam pasar modal cukup berarti untuk
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fleksibilitas dan adanya kemampuan untuk memperoleh dana yang lebih besar,
sehingga perusahaan besar memiliki rasio pembayaran yang lebih besar daripada
perusahaan yang kecil.

Perusahaan besar biasanya memiliki penjualan yang tinggi sehingga
membutuhkan modal yang besar pula, sebaliknya pada perusahaan kecil yang
memiliki penjualan yang cenderung rendah kebutuhan modal juga semakin kecil.
Titman dan Wesel (1988) dalam Aditya (2011) menjelaskan bahwa biaya
langsung kebangkrutan mempengaruhi /everage perusahaan, dimana perusahaan
besar memiliki leverage yang tinggi, sebaliknya biaya kebangkrutan mendapatkan
proporsi yang kecil dalam struktur modalnya. Teker et al. (2009) mengungkapkan
bahwa terdapat pengaruh positif antara size dengan capital structure. Senada
dengan penelitian yang dilakukan oleh Gina (2006) menunjukkan bahwa faktor
size berpengaruh terhadap leverage dengan arah hubungan yang positif. Ini berarti
bahwa perusahaan yang mempunyai ukuran yang besar cenderung menggunakan
utang untuk memenuhi kebutuhan dana yang besar dan untuk membiayai
investasinya. Begitu pula dengan penelitian yang dilakukan oleh Achmad (2013)
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap

financial leverage.

2. Hubungan Kesempatan Bertumbuh terhadap Leverage.

Pada perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi ditandai dengan
tingginya kesempatan bertumbuh suatu perusahaan. Ini dapat dilihat dari
pergerakan harga saham terhadap nilai buku per lembar saham (Umar, 2008

dalam Achmad, 2013). Perusahaan dengan kesempatan bertumbuh yang tinggi
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akan membutuhkan modal yang besar untuk membiayai pertumbuhannya tersebut
dimasa yang akan datang. Maka dari itu, perusahaan akan mempertahankan laba
untuk diinvestasikan kembali pada perusahaan dan secara bersamaan diharapkan
akan tetap mengandalkan pendanaan melalui utang yang lebih besar (Baskin, 1999
dalam Aditya, 2011). Dapat dikatakan bahwa apabila suatu perusahaan yang
memiliki kesempatan bertumbuh yang tinggi maka mereka membutuhkan dana
atau modal yang lebih besar pula sehingga apabila dana internal yang ada tidak
mencukupi untuk membiayainya maka perusahaan akan cenderung malekukan
pinjaman untuk mencukupinya.

Menurut Fama dan French (2000) dalam Gina (2006) menjelaskan bahwa
kebijakan /everage perusahaan akan menurun jika investasi kurang dari retained
earning. Oleh karena itu perusahaan dengan kesempatan bertumbuh yang tinggi
akan menggunakan utang yang besar pula, maka dapat dikatakan bahwa
kesempatan bertumbuh memiliki hubungan yang positif dengan leverage.

Penelitian yang dilakukan oleh Titman, S dan Wessels (1988) dalam Winy
(2003) mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi leverage rasio perusahaan
dengan variabel corporate tax ratio, non debt tax ratio, besaran perusahaan,
future growth opportunity, capital market condition, inflation rate dan earnings
volatility. Dimana hasilnya menunjukkan bahwa hampir semua variabel
berpengaruh secara signifikan terhadap leverage ratio kecuali variabel non debt
tax dan inflation rate. Penelitian yang dilakukan oleh Seftianne dan Ratih (2011)
menunjukkan bahwa kesempatan bertumbuh berpengaruh positif signifikan

terhadap struktur modal.
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3. Hubungan Ukuran Perusahaan dengan Keresponan laba

Menurut Sujianto (2001) dalam Silfi (2010), ukuran perusahaan
menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh aktiva,
jumlah penjualan, rata-rata total penjualan, dan rata-rata total aktiva. Jadi, ukuran
perusahaan merupakan ukuran asset atau besarnya asset yang dimiliki oleh
perusahaan. Senada dengan Abas dalam Dinni (2008), penentuan ukuan
perusahaan dapat dinyatakan dengan total penjualan, total aktiva, dan jumlah
karyawan serta rata-rata total aktiva.

Perusahaan yang memiliki total aktiva besar menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut telah mencapai tahap kedewasaan. Dalam tahap ini arus kas
perusahaan sudah positif dan dianggap memiliki prospek yang baik dalam jangka
waktu yang relatif lama, selain itu juga mencerminkan bahwa perusahaan relatif
lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan laba dibanding perusahaan dengan
total aktiva yang kecil (Indriani, 2005 dalam Zahroh dan Utama, 2006).

Perusahaan yang berukuran besar memiliki kinerja dan sistem yang baik
untuk mengendalikan, mengelola, mengatur semua aktiva yang dimiliki oleh
perusahaan. Pengendalian, pengelolaan dan pengaturan aset perusahaan yang
efektif dan efisien ini berpotensi untuk mendatangkan laba. Hal itulah yang
menyebabkan investor lebih memiliki kepercayaan pada perusahaan besar, karena
perusahaan besar dianggap mampu untuk terus meningkatkan kinerja
perusahaannya dengan berupaya meningkatkan kualitas labanya. Dengan
demikian semakin besar ukuran perusahaan yang dilihat dari total aktivanya, akan

membuat investor semakin merespon positif laba yang diumumkan.
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Hal ini diperkuat dengan hasil penelitian Jang dkk, (2007) yang menyatakan
bahwa ukuran berpengaruh positif terhadap earnings response coefficients.
Senada dengan penelitian yang dilakukan oleh Zahroh dan Utama (2006) yang

menyatakan bahwa perusahaan yang besar akan memiliki earnings response

coefficient yang tinggi.

4. Hubungan Kesempatan Bertumbuh dengan Keresponan Laba

Fatmariani (2013) mengatakan bahwa kesempatan bertumbuh adalah
kesempatan perusahaan untuk melakukan investasi pada hal yang
menguntungkan. Perusahaan dengan kesempatan bertumbuh yang tinggi akan
cenderung membutuhkan dana dalam jumlah yang cukup besar untuk membiayai
pertumbuhan tersebut pada masa yang akan datang. Oleh karenanya, perusahaan
akan mempertahankan earning untuk di investasikan kembali pada perusahaan dan
pada waktu bersamaan perusahaan diharapkan akan tetap mengandalkan
pendanaan melalui utang yang lebih besar (Baskin, 1989 dalam Dwi 2011).

Collins dan Kothari (1989) menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki
kesempatan bertumbuh yang lebih besar akan memiliki earnings response
coefficient yang tinggi pula. Kondisi ini menunjukkan bahwa semakin bertumbuh
suatu perusahaan maka akan mendapatkan respon yang baik bagi pemodal.
Karena adanya anggapan bahwa kesempatan perusahaan untuk mendapatkan atau
menambah laba yang diperoleh suatu perusahaan dimasa yang akan datang
semakin tinggi, sehingga investor merespon positif laba yang dihasilkan.

Hal ini diperkuat dengan penelitian yang dilakukan oleh Novi (2013) yang

melakukan pengujian mengenai kualitas laba yang diproksikan dengan earnings
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response coefficient, dimana market to book value ratio berpengaruh dan positif
signifikan terhadap kualitas laba. Dan penelitian yang dilakukan oleh Rizki (2012)
yang menunjukkan bahwa IOS berpengaruh signifikan positif terhadap kualitas
laba. Dan juga penelitian yang dilakukan oleh Collins dan Kothari (1989) yang
menunjukkan bahwa perusahaan dengan kesempatan bertumbuh yang tinggi akan

menghasilkan earnings response coefficient yang tinggi pula.

5. Hubungan Leverage dengan Keresponan Laba

Menurut Irham (2011) menjelaskan rasio /leverage adalah mengukur
seberapa besar perusahaan dibiayai dengan utang. Jadi, apabila perusahaan
melakukan pinjaman kepada pihak diluar perusahaan (kreditur) maka akan timbul
utang sebagai konsekuensinya dan berarti perusahaan telah melakukan financial
leverage. Semakin besar utang maka financial leverage juga akan semakin besar.
Berarti resiko yang dihadapi oleh perusahaan akan semakin besar karena utang
tersebut. Perusahaan yang memiliki utang yang lebih besar maka akan mengalami
risiko kebangkrutan yang lebih besar dibanding dengan perusahaan yang memiliki
tingkat leverage yang rendah.

Dan dengan adanya ketentuan pada penyelesaian klaim bahwa kewajiban
berupa utang harus terlebih dahulu dibayarkan daripada pembagian dividen.
Sehingga semakin baik kondisi laba maka semakin rendah respon pasar, ini
dikarenakan investor akan beranggapan bahwa yang diuntungkan disini adalah
debtholders bukan stakeholders. Oleh karena itu, investor akan kurang
menanggapi berita baik mengenai laba apabila perusahaan tersebut memiliki

tingkat leverage yang tinggi. Maka dapat disimpulkan bahwa, semakin tinggi
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leverage suatu perusahaan maka akan semakin rendah pula reaksi pasar terhadap
laba yang dihasilkan oleh suatu perusahaan atau earnings response coefficient
menjadi rendah atau bisa dinyatakan bahwa investor merespon negatif laba yang
dihasilkan.

Hasil ini diperkuat dengan penelitian Dhaliwal et a/ (1991) membuktikan
bahwa [leverage berpengaruh negatif terhadap koefisien response laba yaitu
earnings response coefficient. Senada dengan penelitian yang dilakukan oleh
Noviyanti (2008) yang menunjukkan bahwa struktur modal yang diproksikan
dengan leverage berpengaruh negatif terhadap earnings response coefficient.

D. Kerangka Konseptual

Dengan adanya keresponan laba dapat mengetahui kualitas laba itu baik atau
tidaknya yang diukur dengan menggunakan earnings response coefficient, yang
merupakan bentuk pengukuran kandungan informasi dalam laba. Dimana jika
suatu pengumuman laba mengandung informasi, maka pasar akan cepat bereaksi
pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang
ditunjukkan oleh aktiva, jumlah penjualan, rata-rata total penjualan, dan rata-rata
total aktiva. Jadi, ukuran perusahaan merupakan asset atau besarnya asset yang
dimiliki oleh perusahaan. Perusahaan besar memiliki total aktiva yang lebih besar
daripada perusahaan kecil. Apabila perusahaan semakin besar maka akan semakin
tinggi pula keresponan laba, yang berarti pemodal merespon positif laba yang

dihasilkan suatu emiten.
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Kesempatan bertumbuh menjelaskan prospek pertumbuhan perusahaan di
masa depan. Kesempatan bertumbuh yang dihadapi perusahaan diwaktu yang
akan datang merupakan suatu prospek baik yang dapat mendatangkan laba bagi
perusahaan. Semakin bertumbuh perusahaan maka akan semakin tinggi
kesempatan memperoleh laba dimasa yang akan datang, ini akan direspon positif
oleh pemodal. Semakin tinggi kesempatan bertumbuh suatu perusahaan maka
akan semakin tinggi pula keresponan laba, karena pemodal akan merespon positif
dari laba yang dihasilkan oleh suatu perusahaan.

Leverage merupakan suatu rasio untuk mengukur seberapa besar perusahaan
dibiayai dengan utang. Untuk perusahaan yang cendrung berutang, setiap adanya
peningkatan laba akan dirasakan oleh pemberi pinjaman sebagai suatu keamanan.
Maka dari itu, apabila terjadinya peningkatan laba investor cendrung menanggapi
ini sebagai informasi yang buruk. Dikarenakan apabila terjadinya peningkatan
laba ini yang diuntungkan adalah debtholders bukan shareholders. Jadi,
perusahaan yang tinggi leverage-nya, maka semakin rendah keresponan laba,
karena investor tidak merespon baik laba yang dihasilkannya. Dan juga nantinya
akan diteliti mengenai pengaruh ukuran perusahaan dan kesempatan bertumbuh
terhadap leverage. Seperti yang telah dibahas sebelumnya bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap leverage. Dimana semakin besar suatu
perusahaan maka akan semakin tinggi pula modal pendanaan yang akan
dibutuhkan oleh perusahaan tersebut. Sebaliknya perusahan kecil akan
membutuhkan modal yang rendah. Pada kesempatan bertumbuh juga memiliki

pengaruh positif signifikan terhadap leverage. Perusahaan dengan kesempatan
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bertumbuh yang tinggi akan membutuhkan dana yang lebih besar pula untuk

pertumbuhannya tersebut dimasa yang akan datang, biasanya perusahaan

cenderung akan melakukan utang.

Ukuran
Perusahaan
Leverage Keresponan Laba
Kesempatan
Rertumbuh
Gambar 1.
Kerangka konseptual
E. Hipotesis

Berdasarkan teori dan latar belakang permasalahan yang telah

dikemukakan sebelumnya, maka dapat dibuat beberapa hipotesis terhadap

permasalahan sebagai berikut:

H12

Hzl

H33

H4I

H52

Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap Leverage.
Kesempatan Bertumbuh berpengaruh signifikan positif terhadap Leverage.
Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap Keresponan
Laba.

Kesempatan Bertumbuh berpengaruh signifikan positif terhadap Keresponan
Laba.

Leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap Keresponan Laba.
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BABV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk melihat apakah ukuran perusahaan,
kesempatan bertumbuh, dan/everagepada perusahaan properti dan real estate yang
terdaftar di PT Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2009 sampai dengan tahun
2012 dapat mempengaruhi keresponan laba. Berdasarkan hasil temuan penelitian

dan pengujian hipotesis yang diajukan sebelumnya dapat disimpulkan bahwa:
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. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadapleveragepada
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI pada tahun 2009-
2012.

. Kesempatan bertumbuh tidak berpengaruh signifikan terhadap leveragepada
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI pada tahun 2009-
2012.

. Ukuran perusahaan tidakberpengaruh signifikan terhadap keresponan laba pada
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI pada tahun 2009-
2012.

. Kesempatan bertumbuh berpengaruh signifikan negatif terhadap keresponan
laba pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI pada tahun
2009-2012.

. Leverage berpengaruh signifikan positif terhadap keresponan laba pada
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI pada tahun 2009-
2012.

. Ukuran perusahaan dan kesempatan bertumbuh tidak memiliki pengaruh
terhadap keresponan laba melalui /everage pada perusahaan properti dan real

estate yang terdaftar di BEI pada tahun 2009-2012.

. Keterbatasan Penelitian

. Ketersedian data laporan keuangan dari tahun 2009-2012 pada perusahaan
properti dan real estateyangterbatas, dan juga perolehan data mengenai tanggal
publikasi laporan keuangan pada tahun 2012 yang tidak lagi dipublikasikan di

IDX, sehingga peneliti memakai tanggal penyampaian laporan keuangan.
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2. Pada penelitian ini menggunakan jendela pengamatan selama 7 hari yaitu 3
hari sebelum dan sesudah, serta pada hari tanggal publikasi.
3. Pada penelitian ini hanya menggunakan tiga variabel yaitu ukuran perusahaan,

kesempatan bertumbuh, dan leverage.

C. Saran

Berdasarkan keterbatasan yang ada pada penelitian ini, maka disarankan dari
penelitian ini yaitu:

1. Bagi peneliti selanjutnya yang tertarik untuk meneliti judul yang sama, maka
disarankan untuk menambahkan periode penelitiannya dengan cara menambah
tahun pengamatan dan sampel sehingga diharapkan dapat meningkatkan
keakuratan hasil penelitian.

2. Sebaiknya menambahkan rentang waktu pengamatan harga saham dengan 5
hari atau 7 hari sebelum dan sesudah tanggal publikasi.

3. Bagi investor, dalam melakukan investasi sebaiknya memperhatikan lagi
faktor-faktor lain yang mempengaruhi keresponan laba suatu perusahaan

seperti risiko sistematis, CSR, GCG, likuiditas, dan kualitas audit.
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