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Abstract 
Investors need information, one of which is the company's accounting 
profit figures shown in its financial statements, to make investment 
decisions. The information is good or bad news that generates various 
investor responses, and underlies the earnings response coefficient 
research. Research on the determinants of earning response coefficients 
has been widely carried out with different research results. This study 
aims to organize and find the consistency of the results of previous 
studies. The object of the research is a thesis on the determinants of 
earning response coefficient with a research period of 2011-2019. The 
data collection technique used is the observation technique and the 
sample selection technique used is the purposive sampling technique, and 
uses meta-analysis as a research analysis technique. The results of this 
study indicate that earnings persistence, capital structure, firm size, 
corporate social responsibility disclosure, profitability, and leverage affect 
the earning response coefficient. 
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Abstrak 
Para investor membutuhkan informasi, salah satunya yaitu angka laba 
akuntansi perusahaan dalam laporan keuangan, untuk membuat 
keputusan investasi. Informasi tersebut merupakan kabar baik maupun 
buruk yang menghasilkan berbagai respon investor, dan mendasari 
penelitian earnings response coefficient. Penelitian determinan earnings 
response coefficient telah banyak dilakukan dengan hasil penelitian yang 
berbeda-beda. Penelitian ini bertujuan untuk mengorganisasikan dan 
menemukan kekonsistenan hasil penelitian-penelitian terdahulu. Objek 
penelitiannya adalah skripsi mengenai determinan earnings response 
coefficient dengan periode penelitian 2011-2019. Teknik pengumpulan 
data yang digunakan adalah teknik observasi dan teknik pemilihan 
sampel yang digunakan adalah teknik purposive sampling, serta 
menggunakan meta analisis sebagai teknik analisis penelitian. Hasil dari 
penelitian ini menunjukkan bahwa persistensi laba, struktur modal, 
ukuran perusahaan, pengungkapan corporate social responsibility, 
profitabilitas, dan leverage memengaruhi earning response coefficient. 
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PENDAHULUAN 
Selama tahun 2021, Pasar Modal Indonesia menunjukkan kinerja yang stabil dan membaik 

dilihat dari stabilitas pasar, aktivitas perdagangan, jumlah penghimpunan dana, dan jumlah investor 
ritel yang mencapai rekor tertinggi. Pertumbuhan positif ini didorong oleh peningkatan jumlah 
investor baru terutama investor ritel dan adanya penambahan jumlah perusahaan yang melakukan 
IPO. Tercatat per 29 Desember 2021, IHSG berada di level 6.600,68 yang meningkat 10,40% Ytd dan 
kapitalisasi pasar saham mencapai Rp8.275 triliun atau meningkat 18,72% Ytd. Peningkatan jumlah 
investor juga terjadi secara signifikan, dengan jumlah investor per 29 Desember 2021 sebanyak 7,48 
juta yang meningkat 92,70% dibanding akhir tahun 2020, dengan dominasi investor domestik yang 
berumur di bawah 30 tahun yang mencapai sekitar 59,98% dari total investor (Otoritas Jasa Keuangan, 
2021). Dalam membuat keputusan investasi, investor membutuhkan informasi aktual yang lengkap 
mengenai kondisi perusahaan. Salah satu informasi penting bagi investor untuk menanamkan 
uangnya pada sebuah perusahaan adalah angka laba perusahaan yang memberikan nilai bagi 
pemegang saham yang dicantumkan dalam laporan keuangan perusahaan. Angka laba ini erat 
kaitannya dengan profitabilitas perusahaan sehingga perusahaan dengan laba yang tinggi direspon 
secara positif oleh investor (Irawan & Talpia, 2021).  

Para investor akan merevisi ke atas keyakinan mereka terhadap kinerja masa depan 
perusahaan jika laba bersih perusahaannya tinggi atau lebih tinggi dari harapan mereka yang 
merupakan kabar baik (good news), sedangkan para investor lain akan merevisi ke bawah keyakinan 
mereka yang terlalu berlebihan terhadap laba bersih perusahaan yang diinterpretasikan sebagai kabar 
buruk (bad news), sehingga keyakinan para investor tersebut akan memengaruhi keputusan mereka 
untuk membeli saham perusahaan (Scott, 2015). Pasar mungkin merespon lebih kuat terhadap kabar 
baik (good news) atau kabar buruk (bad news) mengenai beberapa laba perusahaan tertentu daripada 
yang lain, ini berarti tidak semua angka laba dalam laporan keuangan memiliki isi dan kualitas 
informasi yang sama, yang jika diketahui penyebabnya, mungkin dapat mengarahkan penyusunan 
laporan keuangan yang lebih bermanfaat.  Hal ini menjadi dasar penelitian earnings response 
coefficient yang bertujuan mengidentifikasi dan menjelaskan perbedaan respons pasar terhadap 
informasi laba. Earnings response coefficient (ERC) mengukur tingkat pengembalian pasar abnormal 
(abnormal return) sekuritas/saham sebagai respons terhadap komponen tak terduga dari pendapatan 
(unexpected earnings) yang dilaporkan perusahaan yang menerbitkan sekuritas/saham itu (Scott, 
2015). 

Scott, (2015) menjelaskan beberapa alasan atas perbedaan respon pasar terhadap informasi 
laba yaitu Beta, struktur modal, kualitas laba, kesempatan bertumbuh, kesamaan harapan investor, 
dan keinformatifan harga. Seperti yang dikemukakan Jaswadi (2004), beberapa literatur awal lain juga 
telah menjelaskan bahwa risiko sistematik/beta (Collins & Kothari, 1989; Easton & Zmijewski, 1989), 
kualitas laba (Lev & Thiagarajan, 1993), leverage (Dhaliwal, Lee, & Fargher, 1991), pertumbuhan 
(Collins & Kothari, 1989), persistensi laba (Kormendi & Lipe, 1987), besaran perusahaan (Easton & 
Zmijewski, 1989), keterprediksian laba (Lipe, 1990), dan efek industri (Baginski, Lorek, Willinger, & 
Branson, 1999) memengaruhi ERC. Para peneliti terus menguji pengaruh berbagai faktor terhadap 
earnings response coefficient. (Pradandari, Fanani, Prasetyo, & Mardijuwono, 2014) menemukan 
bahwa persistensi laba, pertumbuhan laba, prediktabilitas laba, risiko beta, jenis industri, kualitas 
audit, pengungkapan CSR, ketepatan waktu, komite audit, dan keuntungan/kerugian transaksi mata 
uang asing adalah faktor-faktor yang secara signifikan memengaruhi ERC, sedangkan struktur modal, 
ukuran perusahaan, perataan laba, dan pengungkapan sukarela tidak memengaruhi ERC secara 
signifikan. 

Penelitian terbaru seperti yang dilakukan Irawan & Talpia (2021) menemukan bahwa leverage 
dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap ERC, sedangkan pertumbuhan laba dan 
persistensi laba memiliki efek positif terhadap ERC. Nataliantari, Suaryana, Ratnadi, & Astika (2020) 
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mendapatkan bahwa leverage dan komite audit berpengaruh positif terhadap ERC sementara ukuran 
perusahaan, dewan direksi, dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap ERC. (Sasongko, 
Puspawati, & Wijayanto, 2020), menemukan bahwa pengungkapan CSR dan ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap ERC, sedangkan profitabilitas dan leverage tidak berpengaruh terhadap ERC. 
Fersela, Nugroho, Pratama, & Umam (2021) menunjukkan bahwa default risk dan pengungkapan CSR 
tidak berpengaruh terhadap ERC. Dewi & Rahayu (2018) menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap ERC sedangkan struktur modal dan persistensi laba tidak berpengaruh 
terhadap ERC. Cahyani & Amanah (2019) menemukan bahwa pengungkapan CSR tidak berpengaruh 
terhadap ERC, sementara itu ukuran perusahaan dan struktur modal berpengaruh terhadap ERC. 
Sarahwati & Setiadi (2021) mendapatkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap ERC, 
leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap ERC, dan profitabilitas berpengaruh signifikan positif 
terhadap ERC. Angela & Iskak (2020) menemukan bahwa profitabilitas, leverage, dan kesempatan 
bertumbuh tidak berpengaruh terhadap ERC, sementara ukuran perusahaan berpengaruh signifikan 
negatif terhadap ERC. Kusumawati, Hamzah, Suparyati, & Sirait (2021) menunjukkan bahwa 
pengungkapan CSR, ukuran perusahaan, struktur modal, dan profitabilitas berpengaruh terhadap ERC. 
Sari & Rokhmania (2020) menemukan bahwa pertumbuhan laba berpengaruh positif terhadap ERC, 
sedangkan ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan struktur modal tidak berpengaruh 
terhadap ERC. Sedangkan, Dewi & Puspaningsih (2019) mendapatkan bahwa pertumbuhan 
perusahaan berpengaruh positif terhadap ERC, namun ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage 
tidak berpengaruh terhadap ERC. 

Hasil dari penelitian-penelitian tersebut tidaklah konsisten, sehingga memerlukan penelitian 
untuk mengorganisasikan dan menemukan kekonsistenan penelitian-penelitian sejenis. Variasi dalam 
berbagai penelitian seperti sampel yang digunakan, periode penelitian, teori yang digunakan, dan 
lainnya yang menghasilkan temuan empiris yang bertentangan, menimbulkan permintaan untuk 
tinjauan komprehensif efek variasi tersebut. Dengan demikian, studi meta analisis perlu dilakukan 
untuk menjawab permasalahan tersebut. Studi meta analisis adalah metode statistik untuk 
menggabungkan data dari studi sebelumnya dan merupakan sebuah quantitative systematic review 
(Patole, 2021). Dalam studi meta analisis ini, faktor persistensi laba (Eprst), struktur modal (CS), ukuran 
perusahaan (SIZE), pengungkapan CSR (CSR), profitabilitas (PROFIT), dan leverage (LEV), yang 
merupakan faktor-faktor yang paling banyak diteliti dan menunjukkan hasil-hasil yang bertolak 
belakakang antar-penelitian, digunakan sebagai variabel independen untuk menentukan 
pengaruhnya terhadap earnings response coefficient secara konsisten dan keseluruhan. 

KAJIAN PUSTAKA      
Teori Efisiensi Pasar 

Para investor biasanya mengikuti harga saham dan mencari informasi perusahaan untuk 
menentukan harga saham, sehingga reaksi mereka terhadap informasi dapat digunakan untuk 
mengukur kebermanfaatan informasi. Efisiensi pasar membahas hubungan antara informasi dan 
harga saham tersebut. Efisiensi pasar terbagi menjadi tiga bentuk berdasarkan kaitannya dengan 
informasi tertentu dalam suatu mekanisme penyediaan informasi, yaitu bentuk lemah, semi-kuat, dan 
kuat (Suwardjono, 2018). Teori efisiensi pasar menyiratkan bahwa pasar akan bereaksi dengan cepat 
terhadap informasi baru, dan penting untuk mengetahui kapan laba bersih tahun berjalan dilaporkan 
pertama kali, karena jika terlambat untuk melihat volume dan efek harga, maka tidak ada efek yang 
dapat diobservasi walaupun efek itu pernah ada, serta informasi laba bersih bersaing dengan sumber 
informasi lain untuk investor (Scott, 2015). Informasi yang diserap oleh pasar akan digunakan oleh 
investor untuk menentukan keputusan investasinya, sehingga investor akan berupaya mendapatkan 
informasi yang lengkap dan akurat (Suganda, 2018). 
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Teori Keagenan (Agency Theory) 
Jensen & Meckling (1976) mendefinisikan hubungan keagenan sebagai kontrak di mana satu 

atau lebih orang (prinsipal) melibatkan orang lain (agen) untuk melakukan beberapa layanan atas 
nama prinsipal yang melibatkan pendelegasian beberapa wewenang pengambilan keputusan kepada 
agen. Peran laba dalam berbagai kontrak menyebabkan berbagai perilaku pihak yang harus memenuhi 
kontrak terhadap penentuan laba, agen diteorikan akan melaporkan laba untuk memaksimumkan 
dirinya melalui manajemen laba (Suwardjono, 2018). Masalah dapat muncul karena prinsipal dan agen 
memiliki tujuan yang berbeda dan prinsipal tidak dapat menentukan apakah agen telah berperilaku 
dengan sesuai. Hal ini menyebabkan adanya asimetri informasi (asymmetry information), di mana 
prinsipal tidak dapat mengetahui secara pasti kinerja atas wewenang yang telah didelegasikan kepada 
agen. Dua aspek masalah yang muncul yaitu: moral hazard, yang mengacu pada kurangnya usaha dari 
pihak agen; dan adverse selection, yang mengacu pada misrepresentasi kemampuan oleh agen 
(Eisenhardt, 1989). Prinsipal dapat membatasi penyimpangan kepentingannya dengan menetapkan 
insentif yang sesuai untuk agen dan dengan mengeluarkan biaya pemantauan yang dirancang untuk 
membatasi aktivitas menyimpang agen (Jensen & Meckling, 1976). 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 
Teori (keseimbangan) sinyal yang dikemukakan oleh Spence (1973), menjelaskan bahwa sinyal 

merupakan istilah untuk karakteristik yang dapat diamati dan dapat diubah, serta berpotensi 
dimanipulasi oleh individu, dalam hal informasi individu di pasar tenaga kerja yang dapat diamati oleh 
pemberi kerja. Menurut Brigham & Houston (2019), teori sinyal menjelaskan tindakan yang diambil 
manajemen perusahaan untuk memberikan petunjuk kepada investor mengenai prospek perusahaan. 
Teori sinyal menjelaskan bahwa sinyal-sinyal yang timbul dari informasi, baik yang berasal dari 
eksternal perusahaan maupun internal perusahaan secara langsung akan berpengaruh terhadap 
pergerakan harga perusahaan terkait (Suganda, 2018). Laba akuntansi yang diumumkan dalam 
laporan keuangan merupakan suatu sinyal bagi pasar modal dan merupakan sarana untuk 
menyampaikan sinyal-sinyal dari manajemen yang tidak disampaikan secara publik (Suwardjono, 
2018). Kabar baik (good news) atau buruk (bad news) dalam laba bersih yang dilaporkan biasanya 
dievaluasi relatif terhadap apa yang diharapkan investor (Scott, 2015).  

Earnings Response Coefficient (ERC) 
Earnings response coefficient (ERC) mengukur tingkat pengembalian pasar abnormal 

(abnormal return) sekuritas sebagai respons terhadap komponen tak terduga dari pendapatan 
(unexpected earnings) yang dilaporkan perusahaan yang menerbitkan sekuritas itu (Scott, 
2015).  Earnings response coefficient bertujuan mengidentifikasi dan menjelaskan perbedaan respons 
pasar terhadap informasi laba. Menurut Teoh & Wong (1993), ERC merupakan ukuran sejauh mana 
informasi laba baru dikapitalisasi dalam harga saham. Regresi antara harga saham dan laba akuntansi 
adalah inti dari ERC, dengan Cumulative Abnormal Return (CAR) digunakan sebagai proksi harga 
saham, sedangkan Unexpected Earning (EU) merupakan proksi dari laba akuntansi (Awawdeh, Sakini, 
& Nour, 2020).  

Persistensi Laba 
Persistensi laba mengukur sejauh mana pendapatan saat ini bertahan atau berulang di masa 

depan (Canina & Potter, 2019). Persistensi laba juga dapat dilihat dari bagaimana inovasi laba tahun 
berjalan dan dapat dihubungkan dengan perubahan harga saham. Diharapkan bahwa ERC akan lebih 
tinggi semakin banyak kabar baik atau buruk dalam laba saat ini diharapkan bertahan di masa depan, 
karena laba saat ini memberikan indikasi yang lebih baik atas kinerja perusahaan di masa depan. 
Pentingnya persistensi laba terhadap ERC berarti pengungkapan komponen laba bersih bermanfaat 
bagi investor. Banyak detail dalam laporan laba rugi, di neraca, dan informasi tambahan membantu 
investor menafsirkan persistensi angka laba saat ini (Scott, 2015). 
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Struktur Modal 
Struktur modal adalah campuran utang, saham preferen, dan ekuitas biasa yang digunakan 

untuk membiayai aset perusahaan (Brigham & Houston, 2019). Struktur modal merupakan kunci 
untuk meningkatkan produktivitas dan kinerja perusahaan, sehingga Ross et al. (2013) dalam Hirdinis 
(2019) menyebutkan bahwa manajer harus memilih struktur modal yang mereka yakini akan memiliki 
nilai perusahaan tertinggi karena struktur modal ini akan paling bermanfaat bagi pemegang saham 
perusahaan. Informasi struktur modal penting bagi investor untuk menentukan keputusan investasi 
terkait banyaknya utang dan laba yang mampu dihasilkan, yang pada akhirnya berhubungan dengan 
return dan dividen yang akan mereka dapatkan. 

Ukuran Perusahaan 
Dalam Sari & Rokhmania (2020)  dijelaskan bahwa ukuran perusahaan dapat dilihat dari total 

aset, total penjualan, dan rata-rata penjualan yang dimiliki. Investor akan semakin merespon laba yang 
diterbitkan perusahaan jika aset perusahaan besar, dan investor lebih sering berinvestasi pada 
perusahaan besar karena dianggap mampu meningkatkan kinerja perusahaan dengan meningkatkan 
kualitas labanya (Sasongko et al., 2020).  

Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) 
Corporate social responsibility (CSR) adalah komitmen perusahaan untuk berkontribusi pada 

pembangunan ekonomi yang berkelanjutan dengan memperhatikan dan memikul tanggung jawab 
terhadap lingkungan sosial dan menekankan keseimbangan kepedulian antara aspek ekonomi, sosial, 
dan lingkungan. Dengan penerapan CSR diharapkan perusahaan akan memperoleh legitimasi sosial 
dan memaksimalkan kekuatan finansialnya dalam jangka panjang (Baskoro, Umar, & Indriani, 2021). 
Semakin banyaknya para investor yang mementingkan tanggung jawab sosial dan peduli terhadap 
prinsip etis, moral, dan keagamaan, serta munculnya keinginan mereka untuk berinvestasi pada 
perusahaan yang memiliki pandangan prinsip yang sama, membuat pengungkapan CSR semakin 
penting. Tanggapan yang lebih terstruktur dan institusional terhadap kekhawatiran investor yang 
berpikiran sosial biasa disebut investasi yang bertanggung jawab secara sosial (socially responsible 
investments/SRI). SRI secara tradisional menggabungkan tujuan keuangan investor dengan 
keprihatinan mereka tentang isu-isu lingkungan, sosial, dan tata kelola (Gray, Adams, & Owen, 2014). 

Profitabilitas 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba pada tingkat 

penjualan, aset, dan modal saham tertentu, juga untuk mengetahui sejauh mana investasi yang akan 
dilakukan oleh investor pada suatu perusahaan mampu memberikan return sesuai dengan tingkat 
yang dibutuhkan oleh investor (Sasongko et al., 2020). Sedangkan, profitabilitas didefinisikan oleh 
Brigham & Houston (2019) sebagai hasil bersih dari semua kebijakan pendanaan dan keputusan 
operasi perusahaan. Informasi mengenai profitabilitas perusahaan akan memengaruhi investor dalam 
menanamkan modalnya sebagai dana untuk memperluas bisnis perusahaan. 

Leverage 
Leverage merupakan alat untuk mengukur seberapa jauh suatu perusahaan bergantung pada 

pendanaan dari utang dalam membiayai aset perusahaan. Perusahaan dengan leverage yang tinggi 
adalah mereka yang menggunakan lebih banyak utang daripada modal yang mereka miliki. Semakin 
tinggi tingkat leverage, semakin berat beban keuangan yang dihadapi perusahaan, dan memiliki 
tingkat risiko yang tinggi pula. Respon investor cenderung lebih rendah untuk perusahaan dengan 
tingkat leverage yang tinggi karena para investor tidak yakin terhadap laba yang dipublikasikan oleh 
perusahaan dan menurunkan kemungkinan investasi pada perusahaan tersebut (Sasongko et al., 
2020). 

 



Susanto, Leonora & Meiden  
Meta Analisis: Determinan Earnings Response Coefficient pada Beberapa Penelitian Skripsi di Indonesia 

 

Fakultas Ekonomi, Universitas Muhammadiyah Cirebon | 132 

Meta Analisis 
Studi meta analisis adalah metode statistik untuk menggabungkan data dari studi sebelumnya 

dan merupakan sebuah quantitative systematic review (Patole, 2021). Menurut Lyons (1999), meta 
analisis adalah seperangkat prosedur statistik yang dirancang untuk mengumpulkan hasil 
eksperimental dan korelasional pada seluruh studi independen yang membahas serangkaian 
pertanyaan penelitian terkait. Meta analisis menggabungkan analisis statistik dengan tinjauan 
sistematis (systematic review), yang memiliki dua keuntungan: membatasi risiko bias dengan 
memulihkan semua studi yang relevan berdasarkan protokol eksplisit dan memberikan hasil dalam 
bentuk kuantitatif. Meta analisis memungkinkan untuk menganalisis hasil dari serangkaian 
eksperimen yang dilakukan dalam kondisi yang berbeda tetapi berurusan dengan subjek yang sama. 
Sebuah meta analisis mensintesis temuan eksperimen yang dilakukan secara independen, umumnya 
oleh lembaga yang berbeda, dan kadang-kadang di wilayah geografis yang sangat jauh (Makowski, 
Piraux, & Brun, 2019). 
Pengaruh Persistensi Laba terhadap Earnings Response Coefficient 

Persistensi laba memberikan gambaran perubahan dan besarnya laba yang akan dihasilkan di 
periode yang akan datang. Kemampuan mempertahankan tingkat laba dari waktu ke waktu 
menunjukkan kinerja manajemen perusahaan yang baik. Hal ini menjadi sinyal positif bagi investor 
karena kinerja perusahaan yang konsisten dan cenderung membaik akan menghasilkan peningkatan 
laba secara terus menerus. Perusahaan dengan laba yang persisten dinilai akan menghasilkan nilai ERC 
yang tinggi. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Irawan & Talpia (2021) dan Pradandari et al. 
(2014) menemukan bahwa persistensi laba berpengaruh terhadap ERC. Namun, hasil penelitian Dewi 
& Rahayu (2018) menunjukkan bahwa persistensi laba tidak berpengaruh terhadap ERC. 
Ha1: Persistensi laba berpengaruh signifikan terhadap earnings response coefficient 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Earnings Response Coefficient 
Struktur modal dengan utang yang besar memberikan sinyal negatif kepada para investor 

bahwa perusahaan dalam kondisi yang kurang baik. Pendanaan perusahaan melalui utang akan 
berpengaruh pada perolehan laba karena adanya beban utang dan bunga yang harus dibayar kepada 
para kreditur. Sehingga dapat disimpulkan bahwa struktur modal memengaruhi secara negatif nilai 
ERC. Penelitian yang dilakukan oleh Cahyani & Amanah (2019) dan Kusumawati et al. (2021) 
menyatakan bahwa struktur modal memengaruhi ERC. Sementara, hasil penelitian Pradandari et al. 
(2014), Dewi & Rahayu (2018), dan Sari & Rokhmania (2020) menyatakan bahwa struktur modal tidak 
berpengaruh terhadap ERC. 
Ha2: Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap earnings response coefficient 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Earnings Response Coefficient 
Perusahaan besar akan menghasilkan dan menyediakan informasi keuangan dan nonkeuangan 

yang lebih banyak bagi pasar karena operasi perusahaan yang lebih luas dan kompleks, serta karena lebih 
terbuka dan sering terpaparnya perusahaan ke publik daripada perusahaan kecil. Dengan semakin 
banyaknya informasi yang tersedia, investor yang menggunakan informasi perusahaan tersebut untuk 
menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan akan semakin percaya. Investor juga lebih 
memiliki kepercayaan pada perusahaan besar karena mereka dianggap lebih mampu untuk terus 
meningkatkan kinerja perusahaannya dengan berupaya meningkatkan kualitas labanya. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa semakin besar perusahaan, semakin tinggi nilai ERC. Kesimpulan tersebut didukung 
oleh penelitian yang dilakukan Sasongko et al. (2020), Dewi & Rahayu (2018), Cahyani & Amanah (2019), 
dan Kusumawati et al. (2021), yang mendapatkan bahwa besaran ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap earnings response coefficient. Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh Irawan & Talpia (2021), 
(Pradandari et al., 2014), Nataliantari et al. (2020), Sarahwati & Setiadi (2021), Sari & Rokhmania (2020), 
dan Dewi & Puspaningsih (2019) menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap ERC. 

Ha3: Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap earnings response coefficient 
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Pengaruh Pengungkapan CSR terhadap Earnings Response Coefficient 
Pengungkapan CSR yang dilakukan oleh perusahaan sebagai tanggung jawab perusahaan 

terhadap lingkungan sosial memberikan pengaruh pada persepsi masyarakat dan berpotensi 
mencapai kinerja keuangan dan nonkeuangan perusahaan yang baik dalam jangka panjang. 
Kepedulian perusahaan terhadap lingkungan sosial meningkatkan kepercayaan dan loyalitas 
masyarakat terhadap produk atau jasa yang dihasilkan karena reputasi yang baik. Informasi tentang 
kegiatan CSR juga dapat digunakan oleh investor untuk mengetahui prospek jangka panjang 
perusahaan mengenai kinerja keuangan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa pengungkapan CSR 
memengaruhi ERC. Kesimpulan ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Pradandari et al. 
(2014), Sasongko et al. (2020), dan Kusumawati et al. (2021) yang mengungkapkan bahwa 
pengungkapan CSR berpengaruh terhadap ERC. Sedangkan, beberapa penelitian lain menunjukkan 
bahwa pengungkapan CSR tidak berpengaruh terhadap ERC, yaitu penelitian yang dilakukan oleh 
Fersela et al. (2021) dan Cahyani & Amanah (2019). 
Ha4: Pengungkapan CSR berpengaruh signifikan terhadap earnings response coefficient 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Earnings Response Coefficient 
Rasio profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. 

Sehingga, perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi, akan memiliki nilai ERC yang juga tinggi. Hal 
ini terjadi karena informasi mengenai tingkat laba yang dapat dihasilkan perusahaan memengaruhi 
keputusan investor dalam berinvestasi, mengingat salah satu tujuan investor berinvestasi adalah 
untuk menambah kekayaan melalui penerimaan dividen. Hasil penelitian Sarahwati & Setiadi (2021) 
dan Kusumawati et al. (2021) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap ERC. 
Sedangkan, penelitian oleh Sasongko et al. (2020), Angela & Iskak (2020), dan Dewi & Puspaningsih 
(2019) menemukan bahwa profitabilitas tidak memengaruhi ERC. 
Ha5: Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap earnings response coefficient 

Pengaruh Leverage terhadap Earnings Response Coefficient 
Rasio leverage menunjukkan tingkat utang yang dimiliki oleh perusahaan. Leverage yang tinggi 

akan membuat investor menimbang kembali keputusan investasinya karena beban keuangan 
perusahaan yang tinggi sehingga kemungkinan menghasilkan laba semakin rendah. Para investor 
beranggapan bahwa perusahaan akan mengutamakan pembayaran utang kepada kreditur daripada 
pembagian dividen kepada para pemegang saham. Hal ini merupakan sinyal negatif bagi para investor. 
Sehingga, semakin besar tingkat leverage, nilai ERC akan semakin kecil. Pernyataan ini didukung oleh 
penelitian yang dilakukan oleh Nataliantari et al. (2020) dan Sarahwati & Setiadi (2021), yang 
menyatakan bahwa leverage berpengaruh terhadap ERC. Sementara, penelitian Irawan & Talpia 
(2021), Sasongko et al. (2020), Angela & Iskak (2020), dan Dewi & Puspaningsih (2019) menemukan 
bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap ERC. 
Ha6: Leverage berpengaruh signifikan terhadap earnings response coefficient 

Gambar 1. Kerangka Pemikiran 

 
Sumber: Data olahan penulis, 2022 
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METODE PENELITIAN 
Objek Penelitian 

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan data sekunder berupa hasil penelitian beberapa 
skripsi mahasiswa Institut Bisnis dan Informatika Kwik Kian Gie dan perguruan tinggi lainnya yang 
meneliti pengaruh berbagai faktor (meliputi persistensi laba, struktur modal, ukuran perusahaan, 
pengungkapan CSR, profitabilitas, dan leverage) terhadap earnings response coefficient di Indonesia. 
Skripsi yang diambil datanya yaitu skripsi dengan periode penelitian antara tahun 2011-2019. Alasan 
pemilihan objek penelitian ini berdasarkan faktor yang paling banyak diteliti terhadap earnings 
response coefficient dan penelitian pada periode tersebut memiliki data yang umumnya lengkap dan 
dapat diakses pada situs repository masing-masing universitas secara online. Penelitian berbentuk 
skripsi dipakai dengan pertimbangan bahwa jumlah penelitian terdapat dalam jumlah yang cukup 
banyak dan memiliki kualitas yang baik dan setara. 

Variabel Dependen 
Variabel dependen/terikat merupakan variabel yang disebabkan atau dipengaruhi oleh 

variabel independen/bebas. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah earnings response 
coefficient (ERC) atau koefisien respon laba. ERC diperoleh dari regresi proksi harga saham dan 
akuntansi laba, dengan Cumulative Abnormal Return (CAR) sebagai proksi harga saham dan 
Unexpected Earning (UE) yang memproksikan laba akuntansi (Awawdeh et al., 2020). 

Variabel Independen 
Variabel independen/bebas adalah variabel yang menyebabkan dan memengaruhi variabel 

dependen/terikat. Variabel independen dalam penelitian ini adalah faktor-faktor yang memengaruhi 
earnings response coefficient yang terdiri dari: persistensi laba (Eprst), struktur modal (CS), Ukuran 
perusahaan (SIZE), pengungkapan CSR (CSR), profitabilitas (PROFIT), dan leverage (LEV). 

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel Penelitian 

No Nama Variabel Jenis Variabel Simbol Indikator 

1 
Earnings Response Coefficient 
(ERC) 

Dependen Y CARi,t = α + βUEi,t + ε  

2 Persistensi Laba (EPrst) Independen X1 Xit = α + βXit-1 + ε  

3 Struktur Modal (CS) Independen X2 DAR = Total utang/Total aset 

4 Ukuran Perusahaan (SIZE) Independen X3 SIZE = Ln (Total assets) 

5 Pengungkapan CSR (CSR) Independen X4 CSRIj = 
∑ Xij

nj
  

6 Profitabilitas (PROFIT) Independen X5 ROA = Laba bersih/Total aset 

7 Leverage (LEV) Independen X6 DER = Total utang/total ekuitas 

Sumber: Data olahan penulis, 2022 

Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data pada penelitian ini yaitu teknik observasi dengan pendekatan 

dokumentasi, yaitu mencatat dan menganalisis sumber data sekunder eksternal resmi berupa output 
hasil penelitian dari skripsi mahasiswa Institut Bisnis dan Informatika Kwik Kian Gie dan Perguruan 
Tinggi lainnya yang meneliti pengaruh berbagai faktor terhadap earnings response coefficient. Skripsi 
yang datanya digunakan adalah yang periode penelitiannya antara tahun 2011-2019 dan datanya 
diunduh dari repository masing-masing perguruan tinggi. 

Teknik Pemilihan Sampel 
Teknik pengambilan sampel penelitian ini adalah desain nonprobability sampling, yaitu 

metode purposive sampling. Metode purposive sampling digunakan untuk mendapatkan informasi 
sesuai dengan kriteria yang ditentukan oleh peneliti.  
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Kriteria-kriterianya adalah sebagai berikut:  
1. Penelitian, dalam bentuk skripsi (bukan tesis ataupun disertasi), dengan topik earnings response 

coefficient (ERC) di Indonesia yang dipublikasikan pada tahun 2017-2021, di mana pencarian 
dilakukan di repository Institut Bisnis dan Informatika Kwik Kian Gie dan Google Scholar sampai 
dengan tanggal 17 Maret 2022. 

2. Penelitian dengan judul dan/atau abstrak tentang pengaruh berbagai faktor terhadap earnings 
response coefficient (ERC) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

3. Penelitian membahas variabel independen yaitu persistensi laba (EPrst), struktur modal (CS), 
ukuran perusahaan (SIZE), pengungkapan CSR (CSR), profitabilitas (PROFIT), dan leverage (LEV). 

4. Periode penelitian di antara tahun 2011-2019. 
5. Data penelitian tersedia secara lengkap, dapat diakses, dan dapat digunakan untuk kebutuhan 

analisis. 
Tabel 2. Proses Pemilihan Sampel 

Kriteria Sampel Jumlah 

Total hasil pencarian skripsi dengan keyword terkait topik ERC di Repository Institut 
Bisnis dan Informatika Kwik Kian Gie dan Google Scholar tahun 2017-2021 

68 

Skripsi dengan judul dan/atau abstrak yang tidak sesuai dengan kriteria (25) 

Skripsi tidak menguji variabel independen sesuai dengan kriteria (1) 

Periode penelitian skripsi tidak sesuai dengan kriteria (0) 

Data penelitian skripsi tidak dapat diakses atau tidak lengkap (11) 

Jumlah skripsi sampel 31 

Sumber: Data olahan penulis, 2022 

Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data pada penelitian ini adalah analisis kuantitatif dengan metode meta analisis. 

Prosedur yang digunakan penelitian ini yaitu metode Hunter-Schmidt sesuai yang dijelaskan dalam 
Lyons (1999), Hunter & Schmidt (2004), dan Field & Gillett (2010). Langkah-langkah meta analisis yang 
dilakukan yaitu: 
1. Mengkonversi statistik t ke koefisien korelasi Pearson r dengan rumus berikut: 

r = √
t2

(t2+df)
 

Keterangan: 
r : ukuran efek 
t : statistik t hasil penelitian 
df  : degree of freedom 

2. Menentukan mean correlation atau korelasi rata-rata. Rumusnya adalah: 

r̅ = 
∑[Niri]

Ni
 

Keterangan:  
r̅ : korelasi rata-rata 
Ni : jumlah sampel dalam penelitian i 
ri : ukuran efek untuk penelitian i 

3. Menghitung total variance yang diteliti (observed variance). Rumusnya yaitu: 

Sr
2 = 

∑[Ni(ri-r̅)2]

∑ Ni
 

Keterangan:  

Sr
2 : total variance yang diteliti 
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r̅ : korelasi rata-rata 
Ni : jumlah sampel dalam penelitian i 
ri : ukuran efek untuk penelitian i 

4. Menghitung sampling error variance dengan rumus sebagai berikut: 

Se
2 = 

(1-r̅2)
2
K

∑ Ni
 

Keterangan:  

Se
2 : sampling error variance 

r̅ : korelasi rata-rata 
Ni : jumlah sampel dalam penelitian i 
K : jumlah penelitian dalam analisis 

5. Menghitung unbiased estimate of the population variance atau disebut juga real variance dengan 
rumus berikut (Lyons, 1999): 

Sp
2 = Sr

2 - Se
2 

Keterangan:  

Sp
2 : varians populasi tidak bias 

Sr
2 : total variance yang diteliti  

Se
2 : sampling error variance 

6. Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis dengan uji Z dilakukan pada confidence interval 95%, perhitungannya 

sebagai berikut: 

[r̅ − Sp
2 𝑍𝛼 ;  r̅ + Sp

2 𝑍𝛼] =  [r̅ − Sp
2 (1,96) ; r̅ + Sp

2 (1,96)] 

Confidence interval digunakan untuk menguji apakah hubungan tersebut signifikan atau 
tidak. Ketika mean correlation berada di antara nilai minimum dan maksimum dari confidence 
interval, dan nilai confidence interval semua positif atau semua negatif, maka hubungan tersebut 
signifikan. Jika satu nilai confidence interval negatif dan lainnya positif, maka mean correlation 
tidak signifikan (Pradandari et al., 2014). Signifikansi korelasi juga dapat diketahui dengan 
membandingkan nilai r hitung dan nilai r tabel. Jika nilai r hitung > r tabel, terdapat korelasi yang 
signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen atau dapat diartikan bahwa 
variabel dependen berpengaruh terhadap variabel independen, sehingga hipotesis diterima. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Penelitian 

Hasil penelitian meta analisis untuk variabel independen persistensi laba (EPrst) dapat dilihat 
pada tabel 3. Sebelas penelitian/studi yang digunakan sebagai sampel di mana masing-masing 
menggunakan perusahaan manufaktur, properti dan real estate, perbankan, atau BUMN sebagai 
objek penelitiannya, periode penelitian selama tiga sampai dengan lima tahun yang digunakan sebagai 
cakupan data observasi, dengan total 937 data observasi, menunjukkan bahwa persistensi laba 
memengaruhi earnings response coefficient (ERC) secara signifikan. Hal ini diketahui dari mean 
correlation (r̅) sebesar 0,1518 yang berada diantara nilai interval kepercayaan 95% yaitu 0,1073 dan 
0,1963, juga bahwa r̅ hitung lebih besar dari r tabel senilai 0,0640. Namun, pengaruh persistensi laba 
terhadap ERC lemah, dilihat dari mean correlation yang dekat dengan angka nol. Hasil meta analisis 
ini mendukung hipotesis Ha1, sehingga hipotesis bahwa persistensi laba berpengaruh signifikan 
terhadap earnings response coefficient diterima.  
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Tabel 3. Ringkasan Hasil Meta Analisis 

H Variabel Dependen 
Variabel 

Independen 
SP
2 r ̅ hitung 

95% Confidence 
Interval 

r Tabel Hasil Ket. 

Ha1 
Earnings response 
coefficient (ERC) 

Persistensi laba 
(EPrst) 

0,0227 0,1518 0,1073 ; 0,1963 0,0640 Sig Diterima 

Ha2 
Earnings response 
coefficient (ERC) 

Struktur modal (CS) 0,0007 0,1312 0,1298 ; 0,1326 0,0555 Sig Diterima 

Ha3 
Earnings response 
coefficient (ERC) 

Ukuran perusahaan 
(SIZE) 

0,0030 0,1454 0,1395 ; 0,1512 0,0452 Sig Diterima 

Ha4 
Earnings response 
coefficient (ERC) 

Pengungkapan CSR 
(CSR) 

0,0049 0,1514 0,1418 ; 0,1610 0,0534 Sig Diterima 

Ha5 
Earnings response 
coefficient (ERC) 

Profitabilitas 
(PROFIT) 

0,0013 0,1169 0,1143 ; 0,1196 0,0508 Sig Diterima 

Ha6 
Earnings response 
coefficient (ERC) 

Leverage (LEV) 0,0053 0,2103 0,2000 ; 0,2206 0,0602 Sig Diterima 

Sumber: Data olahan penulis, 2022 

Hasil penelitian meta analisis untuk variabel independen struktur modal (CS) dapat dilihat 
pada tabel 3. Sepuluh penelitian/studi yang digunakan sebagai sampel di mana masing-masing 
menggunakan perusahaan manufaktur, properti dan real estate, perbankan, BUMN, atau barang 
konsumsi sebagai objek penelitiannya, periode penelitian selama tiga sampai dengan lima tahun yang 
digunakan sebagai cakupan data observasi, dengan total 1.245 data observasi, menunjukkan bahwa 
struktur modal memengaruhi earnings response coefficient (ERC) secara signifikan, tetapi 
pengaruhnya lemah. Signifikansi diketahui dari mean correlation ( r̅) sebesar 0,1312 yang berada 
diantara nilai interval kepercayaan 95% yaitu 0,1298 dan 0,1326, selain itu, didapatkan bahwa r̅ hitung 
lebih besar dari r tabel senilai 0,0555. Sementara itu, kekuatan pengaruh dilihat dari mean correlation 
yang dekat dengan angka nol. Hasil meta analisis ini mendukung hipotesis bahwa struktur modal 
berpengaruh signifikan terhadap earnings response coefficient, sehingga Ha2 diterima. 

Meta analisis variabel independen ukuran perusahaan (SIZE) menggunakan enam belas 
penelitian/studi sampel di mana masing-masing menggunakan perusahaan manufaktur, properti dan 
real estate, perbankan, barang konsumsi, pertambangan, atau perkebunan sebagai objek 
penelitiannya, periode penelitian selama tiga sampai dengan lima tahun yang digunakan sebagai 
cakupan data observasi, dengan total 1.876 data observasi. Hasilnya dapat dilihat pada tabel 3, 
menemukan bahwa ukuran perusahaan memengaruhi earnings response coefficient (ERC) secara 
signifikan. Hal ini diketahui dari mean correlation (r̅) sebesar 0,1454 yang berada diantara nilai interval 
kepercayaan 95% yaitu 0,1395 dan 0,1515, serta bahwa r ̅ hitung lebih besar dari r tabel senilai 0,0452. 
Namun, korelasi ukuran perusahaan dan ERC lemah, dilihat dari mean correlation yang dekat dengan 
angka nol. Hasil meta analisis ini mendukung hipotesis Ha3, sehingga hipotesis bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap earnings response coefficient diterima.  

Meta analisis menggunakan dua belas penelitian/studi sampel di mana masing-masing 
menggunakan perusahaan manufaktur, properti dan real estate, perbankan, BUMN, pertambangan, 
perkebunan, LQ45, dan/atau pertanian sebagai objek penelitiannya, periode penelitian selama dua 
sampai dengan lima tahun yang digunakan sebagai cakupan data observasi, dengan total 1.345 data 
observasi, mengenai variabel independen pengungkapan CSR (CSR) dilakukan. Hasilnya dapat dilihat 
pada tabel 3, menunjukkan bahwa pengungkapan CSR memengaruhi earnings response coefficient 
(ERC) secara signifikan. Hal ini diketahui dari mean correlation (r̅) sebesar 0,1514 yang berada diantara 
nilai interval kepercayaan 95% yaitu 0,1418 dan 0,1610, dan bahwa r̅ hitung lebih besar dari r tabel 
senilai 0,0534. Tetapi, korelasi pengungkapan CSR dan ERC lemah, dilihat dari mean correlation yang 
dekat dengan angka nol. Hasil meta analisis ini mendukung hipotesis bahwa pengungkapan CSR 
berpengaruh signifikan terhadap earnings response coefficient, sehingga Ha4 diterima. 
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Hasil penelitian meta analisis untuk variabel independen profitabilitas (PROFIT) dapat dilihat 
pada tabel 3. Tiga belas penelitian/studi yang digunakan sebagai sampel di mana masing-masing 
menggunakan perusahaan manufaktur, properti dan real estate, perbankan, barang konsumsi, 
pertambangan, atau aneka industri sebagai objek penelitiannya, periode penelitian selama tiga 
sampai dengan lima tahun yang digunakan sebagai cakupan data observasi, dengan total 1.491 data 
observasi, menunjukkan bahwa profitabilitas memengaruhi earnings response coefficient (ERC) secara 
signifikan. Hal ini diketahui dari mean correlation (r̅) sebesar 0,1169 yang berada diantara nilai interval 
kepercayaan 95% yaitu 0,1143 dan 0,1196, juga bahwa r̅ hitung lebih besar dari r tabel senilai 0,0508. 
Namun, pengaruh profitabilitas terhadap ERC lemah, dilihat dari mean correlation yang dekat dengan 
angka nol. Hasil meta analisis ini mendukung hipotesis Ha5, sehingga hipotesis bahwa profitabilitas 
berpengaruh signifikan terhadap earnings response coefficient diterima. 

Hasil penelitian meta analisis untuk variabel independen leverage (LEV) dapat dilihat pada 
tabel 3. Sebelas penelitian/studi yang digunakan sebagai sampel di mana masing-masing 
menggunakan perusahaan manufaktur, properti dan real estate, pertambangan, perkebunan, LQ45, 
atau aneka industri sebagai objek penelitiannya, periode penelitian selama tiga sampai dengan lima 
tahun yang digunakan sebagai cakupan data observasi, dengan total 1.059 data observasi, 
menunjukkan bahwa leverage memengaruhi earnings response coefficient (ERC) secara signifikan, 
tetapi pengaruhnya cukup lemah. Signifikansi diketahui dari mean correlation (r̅) sebesar 0,2103 yang 
berada diantara nilai interval kepercayaan 95% yaitu 0,2000 dan 0,2206, selain itu, didapatkan bahwa 
r̅ hitung lebih besar dari r tabel senilai 0,0602. Sementara itu, kekuatan pengaruh dilihat dari mean 
correlation yang dekat dengan angka nol. Hasil meta analisis ini mendukung hipotesis bahwa leverage 
berpengaruh signifikan terhadap earnings response coefficient, sehingga Ha6 diterima. 

PEMBAHASAN 
Pengaruh Persistensi Laba terhadap Earnings Response Coefficient 

Berdasarkan hasil penelitian meta analisis, dapat disimpulkan bahwa persistensi laba 
memengaruhi earnings response coefficient dan hipotesis Ha1 diterima. Adanya kemungkinan 
dihasilkannya laba yang konsisten ataupun lebih tinggi di masa yang akan datang yang ditunjukkan 
dalam laporan keuangan yang diungkapkan perusahaan, sehingga dapat diramal kinerja perusahaan 
periode berikutnya, dapat menarik para investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan, 
walaupun pengaruhnya lemah. Perusahaan yang dapat menghasilkan kenaikan laba dari operasi 
perusahaan akan direspon secara positif oleh para investor. Hal ini akan mengakibatkan kenaikan 
harga saham karena permintaan pasar yang tinggi. Kesimpulan ini sesuai dengan hasil penelitian 
Irawan & Talpia (2021) dan Pradandari et al. (2014) yang menemukan bahwa tingkat persistensi laba 
adalah salah satu faktor yang menarik perhatian investor. Hasil meta analisis ini memperkuat 
penelitian sebelumnya dengan adanya penambahan variasi data sampel dalam hal industri, tahun 
penelitian, dan jumlah. 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Earnings Response Coefficient 
Berdasarkan hasil penelitian meta analisis, dapat disimpulkan bahwa struktur modal 

memengaruhi earnings response coefficient dan hipotesis Ha2 diterima. Struktur modal menunjukkan 
sumber pendanaan yang digunakan oleh perusahaan, yaitu dari utang dan modal, sehingga secara 
langsung memengaruhi kesejahteraan para pemegang saham. Perusahaan yang struktur modalnya 
terdiri dari banyak utang, yang ditunjukkan dalam laporan keuangan yang diungkapkan perusahaan, 
akan menurunkan ketertarikan para investor untuk berinvestasi, manfaat keuntungan yang mungkin 
didapatkan oleh investor sedikit jumlahnya karena pendapatan dari operasi perusahaan digunakan 
untuk membayar utang terlebih dahulu di masa yang akan datang. Sehingga, para investor akan 
merespon secara negatif informasi struktur modal yang porsi utangnya besar. Hal ini akan 
mengakibatkan penurunan harga saham karena permintaan pasar yang sedikit. Kesimpulan ini 
didukung oleh hasil penelitian Cahyani & Amanah (2019) dan Kusumawati et al. (2021) yang 
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menemukan bahwa tingkat utang dalam struktur modal berpengaruh terhadap ERC. Penelitian meta 
analisis ini memperkuat penelitian sebelumnya yang mendapatkan bahwa informasi struktur modal 
memengaruhi harga saham, dengan dilakukannya penelitian dengan variasi data industri, tahun 
penelitian, dan jumlah sampel yang semakin luas ataupun semakin banyak. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Earnings Response Coefficient 
Berdasarkan hasil penelitian meta analisis, dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan 

memengaruhi earnings response coefficient dan hipotesis Ha3 diterima. Ukuran perusahaan dapat 
menentukan besar kecilnya laba yang dihasilkan melalui skala operasi bisnis perusahaan tersebut. 
Semakin besar suatu perusahaan, kinerja perusahaan akan semakin baik, hal ini karena perusahaan 
yang besar kemungkinan lebih sering terekspos kepada masyarakat umum dan investor sehingga 
harus memperhatikan citra dan image perusahaan. Selain itu, perusahaan yang besar memiliki jenis 
produk/jasa yang bervariasi dan aset bersih yang besar pula. Informasi kinerja perusahaan, khususnya 
laba yang dihasilkan, yang ditunjukkan dalam laporan keuangan ataupun laporan lainnya yang 
diungkapkan perusahaan, akan mendapatkan respon positif dari para investor. Hal ini akan 
mengakibatkan kenaikan harga saham karena permintaan pasar yang tinggi. Kesimpulan ini didukung 
oleh hasil penelitian Sasongko et al. (2020), Dewi & Rahayu (2018), Cahyani & Amanah (2019), dan 
Kusumawati et al. (2021) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap ERC. 
Penelitian meta analisis ini memperkuat penelitian sebelumnya dengan variasi data industri, tahun 
penelitian, dan jumlah sampel yang semakin beragam. 

Pengaruh Pengungkapan CSR terhadap Earnings Response Coefficient 
Berdasarkan hasil penelitian meta analisis, dapat disimpulkan bahwa pengungkapan CSR 

memengaruhi earnings response coefficient dan hipotesis Ha4 diterima. Pengungkapan CSR mengenai 
langkah-langkah yang dilakukan perusahaan dan keputusan kebijakan yang diambil tentang 
lingkungan, sosial, dan budaya akan mendapatkan respon positif dari para investor. Citra dan image 
perusahaan berpengaruh terhadap keputusan pembelian konsumen, sehingga semakin yakin 
konsumen terhadap suatu produk/jasa yang dihasilkan perusahaan, semakin tinggi kemungkinan 
perusahaan menghasilkan laba dalam jumlah yang besar. Informasi ini memungkinkan estimasi 
prospek laba yang dapat dihasilkan perusahaan di masa depan, sehingga para investor dapat 
membuat keputusan untuk menjadi pemegang saham. Hal ini akan mengakibatkan kenaikan harga 
saham karena permintaan pasar yang tinggi. Kesimpulan ini didukung oleh hasil penelitian Pradandari 
et al. (2014), Sasongko et al. (2020), dan Kusumawati et al. (2021) yang menemukan bahwa 
pengungkapan CSR berpengaruh terhadap ERC. Penelitian meta analisis ini memperkuat penelitian 
sebelumnya karena rentang data industri, tahun penelitian, dan jumlah sampel yang dipakai lebih luas. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Earnings Response Coefficient 
Berdasarkan hasil penelitian meta analisis, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas 

memengaruhi earnings response coefficient dan hipotesis Ha5 diterima. Tingkat profitabilitas 
perusahaan memengaruhi keputusan para investor untuk berinvestasi karena keefektifan dan 
keefisienan perusahaan dalam penggunaan aset untuk menghasilkan laba penting untuk diketahui. 
Kinerja perusahaan yang baik denagn profitabilitas yang tinggi, akan meyakinkan investor melalui 
informasi laporan keuangan perusahaan mengenai kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
di masa depan. Sedangkan, penggunaan aset yang kurang efektif sehingga menghasilkan laba yang 
tidak optimal akan mendapat respon negatif dari para investor. Pengungkapan rasio profitabilitas 
dalam laporan keuangan yang diungkapkan perusahaan dapat menimbulkan respon negatif maupun 
positif investor. Hal ini akan mengakibatkan perubahan harga saham karena permintaan pasar yang 
berubah tergantung prospek laba. Kesimpulan ini didukung oleh hasil penelitian Sarahwati & Setiadi 
(2021) dan Kusumawati et al. (2021) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap 
ERC. Penelitian meta analisis ini memperkuat penelitian sebelumnya karena rentang data industri, 
tahun penelitian, dan jumlah sampel yang dipakai lebih luas. 
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Pengaruh Leverage terhadap Earnings Response Coefficient 
Berdasarkan hasil penelitian meta analisis, dapat disimpulkan bahwa leverage memengaruhi earnings 
response coefficient dan hipotesis Ha6 diterima. Tingkat leverage perusahaan memengaruhi keputusan 
para investor untuk berinvestasi karena banyaknya utang yang harus dibayarkan perusahaan menjadi 
beban di masa yang akan datang. Utang dalam jumlah yang besar meningkatkan risiko dalam 
penanaman modal. Hal ini tidak dipandang secara positif oleh para investor dan mereka enggan untuk 
berinvestasi pada perusahaan yang tidak memberikan manfaat finansial. Hal ini akan mengakibatkan 
penurunan harga saham karena permintaan pasar yang sedikit. Kesimpulan ini didukung oleh hasil 
penelitian Nataliantari et al. (2020) dan Sarahwati & Setiadi (2021) yang menyatakan bahwa leverage 
berpengaruh terhadap ERC. Penelitian meta analisis ini memperkuat penelitian sebelumnya dengan 
variasi data industri, tahun penelitian, dan jumlah sampel yang semakin beragam. 

KESIMPULAN  
Berdasarkan hasil penelitian meta analisis yang telah dibahas sebelumnya, dapat ditarik 

kesimpulan sebagai berikut: 
1. Hasil penelitian dari integrasi beberapa penelitian/studi melalui metode meta analisis 

menunjukkan adanya pengaruh persistensi laba terhadap earnings response coefficient. Hal ini 
berarti perubahan laba yang konsisten merupakan salah satu faktor yang memengaruhi respons 
pasar terhadap informasi laba. 

2. Hasil penelitian dari integrasi beberapa penelitian/studi melalui metode meta analisis 
menunjukkan adanya pengaruh struktur modal terhadap earnings response coefficient. Hal ini 
berarti jenis dan tingkat sumber pendanaan perusahaan merupakan salah satu faktor yang 
memengaruhi respons pasar terhadap informasi laba. 

3. Hasil penelitian dari integrasi beberapa penelitian/studi melalui metode meta analisis 
menunjukkan adanya pengaruh ukuran perusahaan terhadap earnings response coefficient. Hal 
ini berarti kinerja dan kebijakan yang diambil perusahaan sehubungan dengan ukuran perusahaan 
merupakan salah satu faktor yang memengaruhi respons pasar terhadap informasi laba. 

4. Hasil penelitian dari integrasi beberapa penelitian/studi melalui metode meta analisis 
menunjukkan adanya pengaruh pengungkapan corporate social responsibility (CSR) terhadap 
earnings response coefficient. Hal ini berarti kebijakan mengenai lingkungan, sosial, dan budaya 
yang tercantum dalam pengungkapan CSR merupakan salah satu faktor yang memengaruhi 
respons pasar terhadap informasi laba. 

5. Hasil penelitian dari integrasi beberapa penelitian/studi melalui metode meta analisis 
menunjukkan adanya pengaruh profitabilitas terhadap earnings response coefficient. Hal ini 
berarti kemampuan perusahaan dalam menggunakan aset untuk menghasilkan laba merupakan 
salah satu faktor yang memengaruhi respons pasar terhadap informasi laba. 

6. Hasil penelitian dari integrasi beberapa penelitian/studi melalui metode meta analisis 
menunjukkan adanya pengaruh leverage terhadap earnings response coefficient. Hal ini berarti 
tingkat utang (debt/liabilitas) merupakan salah satu faktor yang memengaruhi respons pasar 
terhadap informasi laba. 

SARAN 
Saran Praktis 

a) Perusahaan diharapkan dapat lebih memerhatikan pengungkapan informasi mengenai 
persistensi laba, struktur modal, ukuran perusahaan, pengungkapan CSR, profitabilitas, dan 
leverage perusahaan, dengan menyusun dan mempublikasikan laporan keuangan, laporan 
tahunan, dan/atau laporan CSR (keberlanjutan) sesuai dengan fakta untuk setiap periode, agar 
dapat digunakan oleh pihak yang berkepentingan dan memberikan pengaruh positif terhadap 
earnings response coefficient, yaitu menimbulkan respons investor yang positif sehubungan 
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dengan harga saham perusahaan, berdasarkan kinerja perusahaan yang baik dan kebijakan-
kebijakan yang telah dan akan diimplementasikan yang dapat menguntungkan berbagai pihak 
yang berkepentingan terutama investor. 

b) Para investor diharapkan dapat lebih memahami mengenai faktor-faktor yang memengaruhi 
earnings response coefficient sehingga investor dapat mengambil keputusan investasi pada 
perusahaan yang lebih bermanfaat dan tepat kedepannya, dengan terlebih dahulu mencari 
informasi lengkap mengenai profil perusahaan, perubahan tingkat laba per periode, struktur 
modal perusahaan, pengungkapan CSR perusahaan, tingkat profitabilitas perusahaan, dan 
tingkat utang yang dimiliki perusahaan, kemudian mempertimbangkan informasi yang 
didapatkan. 

1. Saran Teoritis 
Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menggunakan periode penelitian dan tahun publikasi 
sampel terbaru, serta memperpanjang periode observasi dan tahun publikasi sampel; 
memperluas sumber dan bentuk sampel penelitian; dan menggunakan variabel independen yang 
lebih beragam, contohnya risiko sistematik, pertumbuhan perusahaan, kualitas audit, likuiditas, 
kesempatan bertumbuh, dan konservatisme akuntansi, untuk mengetahui faktor-faktor yang 
memengaruhi earnings response coefficient. 
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