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Abstract

The Purpose of this study was to test and empirically prove the effect of Default Risk, Corporate Social Responsibility,
and Profitability on Earnings Response Coefficient by using manufacturing companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in 2018-2020. This study uses a purposive sampling technique with a sample of 86companies. This research
was conducted in 2018-2020, total data in this study are 258 data. The analytical methodused is simple linear
regression with SPPS version 22 application. The results prove that Default Risk has an effecton Earnings Response
Coefficient. Meanwhile, Corporate Social Responsibility and Profitability have no effect onthe Earnings Response
Coefficient.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan membuktikan secara empiris pengaruh Default Risk, Corporate Social
Responsibility, dan Profitabilitas terhadap Earnings Response Coefficient dengan menggunakan perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020. Penelitian ini menggunakanteknik pengambilan
sampel purposive sampling dengan jumlah sampel 86 perusahaan. Penelitian ini dilakukan pada tahun 2018-2020,
sehingga jumlah data dalam penelitian ini sebanyak 258 data. Metode analisis yang digunakan adalah regresi linear
sederhana dengan aplikasi SPPS versi 22. Hasil penelitian membuktikan bahwa Default Risk berpengaruh terhadap
Earnings Response Coefficient. Sedangkan Corporate Social Responsibility dan Profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap Earnings Response Coefficient.

Kata Kunci : Koefisien Respon Laba, Resiko Gagal Bayar, Tanggung Jawab Sosial Perusahaan, Profitabilitas

1. PENDAHULUAN

Pentingnya informasi laba secara tegas disebutkan dalam Statement of Financial Accounting Concept (SFAC) No.
1 yang menyatakan bahwa laba memiliki manfaat untuk menilai kinerja manajemen, membantu mengestimasi
kemampuan laba dalam jangka panjang, serta mampu memprediksi laba dan menaksir risiko dalam investasi atau
kredit. Untuk mengetahui kandungan informasi dalam laba dapat dilihat dengan menggunakan Earnings Response
Coefficient (ERC), Koefisien respons laba ini menunjukkan reaksi pasar terhadap informasi laba yang dipublikasikan
oleh perusahaan yang diamati dari pergerakan harga saham disekitar tanggal produksi laporan keuangan (Ratnasari,
2017). Earnings Response Coefficient adalah indikator yang dapat digunakan untuk menilai besarnya respons investor
pada keuntungan perusahaan. Menurut Scott (2015), Earnings Response Coefficient digunakan untuk mengukur
tingkat abnormal return pada suatu sekuritas dalam menanggapi komponen laba tak terduga atau laba kejutan
(Unexpected Earnings) yang dilaporkan oleh perusahaan yang menerbitkan sekuritas yang bersangkutan.
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Menurut Diantimalla (2008) Default Risk merupakan risiko kegagalan perusahaan dalam melunasi bunga maupun
pokok pinjaman tepat pada waktunya. Risiko gagal bayar suatu perusahaan mempengaruhi keinginan investor untuk
menanamkan modal. Walaupun perusahaan dengan risiko tinggi bisa menjanjikan return yang tinggi namun di sisi
lain tingkat ketidak pastiannya juga tinggi (Scott, 2015).

Corporate Social Responsibility berpijak pada triple bottom lines, yaitu keuangan, sosial, dan lingkungan
(Wulandari dan Wijaya, 2014). Pengungkapan CSR dapat dipandang sebagai wujud akuntabilitas perusahaan kepada
publik untuk menjelaskan berbagai dampak sosial yang ditimbulkan oleh perusahaan (Adisusilo, 2011). Banyaknya
kasus-kasus sosial, dan adanya aturan yang mewajibkan perseroan melakukan CSR, mengakibatkan informasi CSR
menjadi perhatian utama pihak investor selain angka laba dalam membuat keputusan investasi. Semakin luas
pengungkapan informasi CSR yang dilakukan oleh suatu perusahaan, maka investor tentunya akan memperoleh
semakin banyak informasi mengenai sejauh mana pertanggungjawaban perusahaan serta dampak sosial dan
lingkungan yang ditimbulkan dari aktivitas operasi suatu entitas.

Elsakit dan Worthington (2014) menyatakan bahwa Profitabilitas merupakan salah satu alasan perusahaan untuk
mengungkapkan informasi sukarela mengenai efek aktivitas perusahaan terhadap masyarakat dan lingkungan.
Perusahaan yang mengantongi taraf keuntungan yang besar akan lebih deras memberikan informasi sukarela secara
rinci agar dapat menginformasikan berbagai kegiatan yang dilakukan (Juhmani, 2014). Perusahaan yang memiliki
tingkat keuntungan yang tinggi mampu menyelesaikan operasi yang sedang dijalankan saat ini, yang diindikasikan
dengan laba. Kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba untuk meningkatkan nilai pemegang saham
disebut profitabilitas. Pertumbuhan laba akuntansi yang baik pada perusahaan diharapkan dapat memberi profitabilitas
yang tinggi dimasa depan.

Dalam penelitian ini, penulis akan memfokuskan penelitian yang mempengaruhi Earnings Response Coefficient
(ERC) pada tiga faktor yaitu Default Risk (risiko kegagalan utang), Profitabilitas dan Corporate Social Responsibility
(CSR). Hal ini dikarenakan sebelumnya banyaknya kasus gagal bayar atau default risk perusahaan terhadap kewajiban
obligasinya. Tidak hanya itu, kemampun perusahaan untuk menghasilkan laba (Profitabilitas) juga banyak
menunjukkan hasil yang beragam dan juga telah banyak penelitian yang meneliti pengaruh Corporate Social
Responsibility (CSR) terhadap Earnings Response Coefficient (ERC), karena CSR juga dapat menjadi penghubung
dalam menjaga keharmonisan hubungan antara perusahaan dengan lingkungan sekitarnya. Citra suatu perusahaan akan
semakin baik di mata masyarakat apabila dapat menunjukkan tanggung jawab dan kepeduliannya terhadap lingkungan
eksternal yang kemudian dapat meningkatkan eksistensi dan Kinerja suatu perusahaan yang pada akhirnyananti juga
memberi sinyal positif dalam upaya menaikkan laba perusahaan. Sehingga membuat penulis juga tertarik untuk
melakukan penelitian pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Earnings Response Coefficient(ERC).

Penelitian ini mereplikasi penelitian yang dilakukan oleh Alan, Yoseph, Surya, dan Khaerul (2021) dengan judul
Pengaruh Default Risk dan Corporate Social Responsibility (CSR) Terhadap Earnings Response Coeffisient (ERC).
Hasil dari pengujian hipotesis dalam penelitiannya menunjukan Default risk tidak berpengaruh terhadap Earnings
Response Coefficient, Corporate Social Responsibility (CSR) tidak berpengaruh terhadap Earnings Response
Coefficient, Hubungan Default Risk dan Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh terhadap Earnings
Response Coefficient. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah pada penelitian saya, terdapat
penambahan variabel, yaitu Profitabilitas. Alasan peneliti menambahkan variabel Profitabilitas karena profitabilitas
adalah suatu kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba atau profit dalam upaya meningkatkan nilai pemegang
saham (Mahendra, 2017). Hal ini memiliki kaitan dengan Earnings Response Coefficient mengingat dengan tingginya
profit dari suatu perusahaan maka semakin besar pula para investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Dan
juga perbedaan objek tahun penelitiannya. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020. Alasan pemilihan objek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
merupakan kelompok mayoritas pada seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI. Sehingga, kesimpulan yang diperoleh
dapat mewakili seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI.

2. KERANGKA TEORI
2.1 Teori Sinyal

Menurut Noor (2015), Teori Sinyal atau Teori Pensignalan merupakan dampak dari adanya asimetri informasi.
Informasi yang dibutuhkan disajikan pada laporan keuangan yang dibuat perusahaan setiap tahunnya. Sinyal diberikan
perusahaan mengenai kinerja perusahaan dalam aspek keuangan maupun non-keuangan dan pencapaian kinerja yang
telah diraih oleh manajemen dalam merealisasikan harapan dan keputusan para pemegang saham. Informasi yang
diberikan oleh perusahaan umumnya merupakan catatan atau gambaran mengenai kondisi perusahaan padamasa lalu,
saat ini, maupun keadaan di masa yang akan datang. Perusahaan dapat memberikan sinyal terkait modal dasar dan
rasio-rasio keuangan.
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Teori Sinyal berfungsi untuk menjelaskan bagaimana para investor mendapatkan informasi yang sama mengenai
prospek perusahaan sebagai manajer perusahaan, namun dalam kenyataannya manajer sering mendapatkan informasi
yang lebih baik dan tidak diinformasikan kepada investor atau pengguna laporan keuangan eksternal. Hal ini disebut
asimetri informasi, dan memiliki dampak penting pada struktur modal yang optimal. Manajer memberikan informasi
melalui laporan keuangan bahwa mereka menerapkan kebijakan akuntansi konservatisme yang menghasilkan laba
yang berkualitas. Laba akuntansi yang diumumkan via statemen keuangan merupakan salah satu sinyal dari himpunan
informasi yang tersedia bagi pasar modal.

2.2 Earnings Response Coefficient

Earnings Response Coefficient adalah indikator yang dapat digunakan untuk menilai besarnya respons investor
pada keuntungan perusahaan. Laba yang mempunyai sedikit informasi untuk pemegang saham dalam membuat
kebijakan finansial menunjukan bahwa adanya Earnings Response Coefficient yang rendah begitupun sebaliknya laba
yang memiliki banyak informasi untuk pemegang saham dalam membuat kebijakan finansial akan menunjukkan
Earnings Response Coefficient yang tinggi (Fitri, 2013). ERC didefinisikan sebagai perkiraan perubahan harga saham
yang terjadi akibat adanya pengumuman laba perusahaan yang masuk ke informasi pasar. Rendahnya nilai Earnings
Response Coefficient menunjukkan bahwa laba kurang informatif bagi investor untuk pengambilan keputusan. Scott
(2013) menyatakan bahwa ERC mengukur besarnya abnormal return saham dalam merespons komponen laba yang
dihasilkan perusahaan.

ERC dapat diukur melalui beberapa tahap perhitungan. Tahap pertama menghitung cumulative abnormal return
(CAR) masing-masing sampel. CAR pada saat laba akuntansi dipublikasikan dihitung dalam event window pendek
selama 7 hari (3 hari sebelum peristiwa, 1 hari peristiwa, dan 3 hari sesudah peristiwa), alasan peneliti menggunakan
periode pengamatan karena harga saham cenderung berfluktuasi sebelum dan sesudah pengumuman laba yang
dipandang cukup mendeteksi abnormal return yang terjadi akibat publikasi laba sebelum confounding effect
(tercampurnya informasi) mempengaruhi abnormal return tersebut. Dan tahap kedua menghitung unexpected
earnings (UE) sampel.

Dasar pemikiran ERC bahwa investor memiliki perhitungan ekspektasi laba jauh hari sebelum laba dikeluarkan.
Menjelang saat dikeluarkannya laporan keuangan, investor akan mencari lebih banyak informasi dalam membuat
analisis terhadap angka laba periodik. Hal ini dapat terjadi karena seringnya terdapat kebocoran informasi menjelang
dikeluarkannya laporan keuangan (Delvira, 2013).

2.3 Default Risk

Menurut Diantimalla (2008) Default Risk merupakan risiko kegagalan perusahaan dalam melunasi bunga maupun
pokok pinjaman tepat pada waktunya. Risiko gagal bayar suatu perusahaan mempengaruhi keinginan investor untuk
menanamkan modal. Walaupun perusahaan dengan risiko tinggi bisa menjanjikan return yang tinggi namun di sisi
lain tingkat ketidakpastiannya juga tinggi (Scott, 2015).

Risiko gagal bayar perusahaan terhadap kewajiban hutangnya semakin meningkat dbeberapa sektor, terutama pada
perusahaan manufaktur (Agustina, 2015). Hal ini dipicu oleh kondisi melemahnya perekonomian nasional maupun
global dan ketatnya pasar kredit serta anjloknya daya beli masyarakat. Risiko gagal bayar merupakan hal yang amat
di perhatikan oleh investor. Setiap investasi mengandung unsur ketidakpastian atau risiko, artinya pemodal atau
investor tidak mengetahui dengan pasti beberapa hasil yang akan diterima dari investasi yang dilakukan.

Apabila nilai rasio DER > 1, maka diartikan bahwa tingkat Default Risk perusahaan tinggi yang berarti total utang
perusahaan lebih besar dibandingkan dengan total modal ekuitas perusahaan. Sebaliknya, apabila nilai rasio DER <
1, maka dikatakan bahwa Default Risk perusahaan rendah yang berarti total utang perusahaan lebih kecil dibandingkan
dengan total modal ekuitas perusahaan. (Tania 2018).

2.4 Corporate Social Responsibility

Corporate Social Responsibility adalah komitmen perusahaan kepada masyarakat atau lingkungan dalam
menjalankan bisnisnya dengan lebih memberikan perhatian terhadap aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan untuk
dapat menciptakan lingkungan yang baik. CSR adalah mekanisme bagi suatu organisasi untuk secara sukarela
mengintegrasikan perhatian terhadap lingkungandan sosial ke dalam operasinya dan interaksi nya dengan stakeholders
yang melebihi tanggung jawab organisasi di bidang hukum (Rawi dan Mukhlis, 2010 dalam Silalahi, 2014).
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Di Indonesia isu mengenai tanggung jawab sosial perusahaan atau CSR merupakan sebuah konsep yang sedang
berkembang secara global dan penerapannya merambah kesemua sektor industri. Meskipun penerapan CSR
merambah ke semua sektor industri, namun persepsi terhadap CSR masih belum sama. CSR pada hakikatnya
merupakan mekanisme pengintegrasian isu sosial dan isu lingkungan kedalam operasi perusahaan, dan
mengkomunikasikannya dengan stakeholders, oleh karena itu CSR dianggap sebagai kerangka strategi baru untuk
meningkatkan daya saing dan mencapai bisnis berkelanjutan. Indikator pengukuran CSRI yang akan digunakan dalam
penelitian ini mengacu kepada indikator pengungkapan sosial berdasarkan standar GRI yang berfokus pada beberapa
komponen pengungkapan yaitu lingkungan, energi, tenaga Kkerja, hak asasi manusia atau lain-lain tenaga kerja,
tanggung jawab produk, keterlibatan masyarakat dan umum. Terdapat 78 item terdiri dari 13 indikator lingkungan, 7
energi, 8 indikator praktek tenaga kerja, 29 indikator Hak Asasi Manusia atau lain-lain tenaga kerja, 10 indikator
tanggung jawab produk, dan 9 indikator keterlibatan masyarakat, dan 2 indikator umum.

2.5 Profitabilitas

Elsakit dan Worthington (2014) menyatakan bahwa profitabilitas merupakan salah satu alasan perusahaan untuk
mengungkapkan informasi sukarela mengenai efek aktivitas perusahaan terhadap masyarakat dan lingkungan.
Perusahaan yang mengantongi taraf keuntungan yang besar akan lebih deras memberikan informasi sukarela secara
rinci agar dapat menginformasikan berbagai kegiatan yang dilakukan (Juhmani, 2013). Perusahaan yang memiliki
tingkat keuntungan yang tinggi mampu menyelesaikan operasi yang sedang dijalankan saat ini, yang diindikasikan
dengan laba. Kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba untuk meningkatkan nilai pemegang saham
disebut profitabilitas. Pertumbuhan laba akuntansi yang baik pada perusahaan diharapkan dapat memberi profitabilitas
yang tinggi dimasa depan.

Beberapa ukuran untuk menghitung tingkat profitabilitas diantaranya yaitu, ROE, ROA dan Net Profit Margin.
Penelitian ini menggunakan Return On Asset (ROA) untuk mengukur tingkat profitabilitas perusahaan. Return On
Asset (ROA) digunakan untuk menggambarkan kemampuan aktiva perusahaan dalam memperoleh laba bersih
(Rullyan, 2017). Menurut Mahendra dan Wirama (2017) jika profitabilitas tinggi akan berdampak positif terhadap
ERC, karena profitabilitas yang tinggi menunjukan bahwa perusahaan mempunyai kemampuan untuk menghasilkan
keuntungan yang tinggi. Apabila keuntungan perusahaan tinggi maka harga saham (ERC) juga tinggi sehingga mampu
menarik investor karena tingkat pengembalian sahamnya naik diperusahaan juga akan naik. Dengan demikian dapat
dikatakan bahwa semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan maka akan menaikan ERC.

Jika diperolen ROA yang cukup tinggi, maka perusahaan tersebut beroperasi secara efektif, hal ini menjadi daya
tarik bagi investor untuk menanamkan modalnya, yang artinya mengakibatkan kenaikan nilai saham perusahaan yang
bersangkutan. Kenaikan nilai saham perusahaan tersebut diikuti dengan meningkatnya permintaan akan saham
tersebut dan diikuti dengan naiknya harga saham.

Default Risk
(X1)

Corporate Social .
Responsibility (X2) Earnings Response

Coefficient (Y)

Profitabilitas (X3)

2.6 Bangunan Hipotesis
2.6.1 Pengaruh Default Risk Terhadap Earnings Response Coefficient

Risiko yang dihadapi oleh investor atau pemegang obligasi dikarenakan obligasi tersebut gagal bayar yang disebut
dengan default risk. Risiko gagal bayar hanya ada pada obligasi korporasi. Obligasi korporasi tidak dijamin
pemerintah, sehingga bagi investor yang membeli obligasi korporasi harus menyadari bahwa investasinya tidak bisa
kembali sebelum obligasi jatuh tempo (Diantimala,2008). Suatu perusahaan dengan hutang yang tinggi akan
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menyebabkan Earnings Response Coefficient lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki hutang
rendah (Delvira, 2013). Apabila pada suatu pasar terdapat perusahaan dengan informasi tingkat hutang yang tinggi di
masa depan maka kemungkinan besar perusahaan tersebut akan kurang mendapat respons yang baik dari para investor
sehingga nilai Earnings Response Coefficient akan melemah. Maka dapat dikatakan bahwa semakin tinggi Default
risk suatu perusahaan maka akan semakin rendah pula Earnings Response Coefficient. Berdasarkan uraian diatas,
dapat dirumuskan hipotesis pertama yaitu :

H1 : Default Risk berpengaruh terhadap Earnings Response Coefficient.

2.6.2 Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Earnings Response Coefficient

Menurut Imroatus Solihah (2013) semakin banyak informasi tentang tanggung jawab sosial perusahaan yang
diungkapkan oleh perusahaan maka nilai kualitas laba yang diproksikan dengan ERC akan turun. Hubungan tersebut
menunjukkan bahwa investor mengapresiasikan kegiatan tanggung jawab sosial perusahaan yang berkualitas, artinya
dalam pengambilan keputusan investasinya tidak hanya didasarkan pada informasi finansial yang ditunjukkan oleh
perusahaan saat ini, akan tetapi investor percaya bahwa perusahaan yang melaksanakan tanggung jawab sosial
perusahaannya dengan baik akan memiliki kelangsungan hidup yang lebih baik di masa depan. Berdasarkan uraian
diatas dapat dirumuskan hipotesis kedua adalah :

H2 : Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap Earnigs Response Coefficient.

2.6.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Earnings Response Coefficient

Profitabilitas diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan labaatau profit sebagai upaya untuk
meningkatkan nilai pemegang saham. MenurutHasanzade et al (2013), Earnings Response Coefficient pada
perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki
profitabilitas rendah, karena perusahaan dengan profitabilitas yang tinggiakan mampu menyelesaikan operasi yang
dijalankan saat ini, yang diindikasikan dengan perolehan laba perusahaan. Rosa (2013) menyatakan bahwa
profitabilitas suatu perusahaan terhadap ERC hasilnya berpengaruh positif signifikan. Maka kinerja perusahaan yang
baik akan mendorong kualitas informasi laba yang lebih baik yang disajikan oleh manajemen. Investor akan bereaksi
lebih baik atas informasi laba yang berkualitas, sehingga akan meningkatkan ERC akuntansi. Jadidari pengertian di
atas dapat disimpulkan bahwa profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam periode tertentu untuk
menghasilkan laba. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi akan mengungkapkan informasi lebih banyak. Hal
ini dikarenakan tingginya profitabilitas mengindikasikan bagaimana perusahaan dapat mengelola risiko dengan baik
(Rullyan, 2017).

Pertumbuhan laba akuntansi yang baik pada perusahaan diharapkan dapat memberiprofitabilitas yang tinggi
dimasadepan. Earnings Response Coefficient akan tinggijika laba akuntansi perusahaan terus meningka (Scott, 2015).
Artinyajika profitabilitas perusahaan meningkat, investor akan tertarik untuk berinvestasi dan akan berpengaruh positif
terhadap harga saham di bursa. Penelitain yang dialkukan oleh Situmorang (2017) menyatakan profitabilitas
berpengaruh terhadap EarningsResponse Coefficient Dalam penelitian Erna Setiawati, Nursian dan Fitri Apriliana
(2014) profitabilitas yang diproksikan melalui return on asset secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Earning
Response Coefficient. Juga dalam penelitian Fitri (2014) Profitabilitas perusahaan yang diproksi dengan ROA
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Koefisien Respon Laba. Maka hipotesis penelitian adalah:

H3 : Profitabilitas berpengaruh terhadap Earnings Response Coefficient.
3. METODOLOGI
3.1 Sumber Data

Dalam penelitian ini menggunakan data sekunder dan diambil dari pihak lain yang menyediakan data untuk
digunakan, data tersebut merupakan data laporan keberlanjutan pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI
tahun 2018 sampai 2020. Rentang tahun tersebut dipilih karena merupakan tahun terbaru dalam penelitian ini dan
pengungkapan informasi terbaru tentang pembangunan keberlanjutan dalam kegiatan usaha terkait dampak ekonomi,
sosial dan lingkungan. Data sekunder pada penelitian inididapatkan dari sumber resmi www.idx.co.id serta jurnal,
penelitian dan website masing-masing perusahaan.
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3.2 Metode Pengumpulan Data

Sumber data menjelaskan asal usul data penelitian diperoleh. Sumber data terbagi atas sumber primer dan sumber
sekunder (Hartono, 2015). Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder yang akan
digunakan adalah laporan keuangan dan tahunan yang disajikan oleh Perusahaan Manufaktur Periode Tahun 2018—
2020 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), data harga saham harian, dan IHSG harian.

3.3 Populasi

Populasi pada dasarnya merupakan wilayah yang akan dikenai generalisasi dari suatu hasil penelitian. Populasi
merupakan totalitas dari suatu karakteristik tertentu yang ditentukan oleh peneliti untuk dipelajari dan ditarik
kesimpulannya (Sugiyono, 2015) Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh Perusahaan Manufaktur Periode Tahun
2018 — 2020.

3.4 Sampel

Pengambilan sampel dilakukan berdasarkan metode purposive sampling yaitu teknik untuk menentukan sampel
dengan pertimbangan dan berdasarkan kriteria tertentu. Adapun kriteria sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018 — 2020.

2. Perusahaan manufaktur yang tidak mengalami delisting dan relisting selama tahun penelitian.

3. Perusahaan manufaktur yang memiliki laporan keuangan tahunan audited beruturut-turut untuk tahun 2018 — 2020.
4. Perusahaan manufaktur yang tidak mengalami kerugian untuk tahun 2018-2020.

3.5 Variabel Penelitian

Dalam penelitian ini menggunakan 2 variabel yaitu variabel dependen dan independen. Menurut Sugiyono (2015)
variabel dependen atau variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel independen. Variabel dependen
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Earnings Response Coefficient. Sedangkan Variabel independen
merupakan variabel yang menjelaskan variabel terikat. Dalam penelitian ini variabel independen adalah Default Risk,
Corporate Social Responsibility, dan Profitabilitas.

a. Earnings Response Coefficient digunakan untuk menjelaskan perbedaan reaksi pasar terhadap informasi laba yang
diumumkan oleh perusahaan (Scott, 2015). Menghitung Earnings Response Coefficient dengan langkah-langkah
sebagai berikut:

1. Menghitung Return Abnormal Kumulatif (CAR)
+3
CARi, = CARi(_3,3) = ZARit
-3
2. Menghitung Unexpected Earning (UE)

EPSi, — EPSi;_4
EPSi;_4
3. Menghitung ERC masing-masing sampel
CAR = a+ B(UE) + ¢
b. Default Risk

Total Hutang
DER= ———

UEit -

Ekuitas
c. Corporate Social Responsibility
X..
CSRi = X
nj

d. Profitabilitas

1 — LABA SETELAH PAJAK
~ TOTAL AKTIVA
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4, Hasil dan Pembahasan

4.1 Statistik Deskripitif

Statistik deskriptif (descriptive statistic) memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-
rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum sum, range, kurtosis dan skewness (Ghozali, 2015). Berikut
ini ditampilkan hasil analisis statistik deskriptif dari variabel — variabel penelitian.

Tabel 4.2 Descriptive Statistics

Default CSR Profitabilitas  Earnings

Risk Response

Coefficient
Valid 258 258 258 258
N Missing 0 0 0 0
Mean .8585 .3358 .0792 .1003
Std. Deviation .79599 12267 .10308 1.40988
Minimum 13 .05 .07 40
Maximum 5.44 59 .92 6.15
25 .3166 2436 0272 -.1209
Percentiles 50 .7004 .3205 .0516 .0001
75 1.2330 4359 .0972 1271

Sumber : Data Sekunder yang diolah, 2022
Berdasarkan dari tabel di atas, menunjukkan bahwa penelitian ini menggunakan sampel (N) sebanyak 258.

1 Menunjukan variabel earnings response coefficient (Y) memiliki nilaiminimum 0,40 dan nilai maksimum 6,15.
Nilai rata rata yang diperoleh pada variabel ini 0,1003 dengan standar deviasi sebesar 1,40988.

2. Sedangkan variabel default risk (X1) memiliki nilai minimum 0,13dan nilai maksimum 5,44. Nilai rata rata yang
diperoleh pada variabelini 0,8585 dengan standar deviasi sebesar 0,79599.

3. Sedangkan Variabel corporate social responsibility (X2) memiliki nilai minimum 0,05 dan nilai maksimum 0,59.
Nilai rata — rata yang diperoleh pada variabel ini 0,3358 dengan standar deviasi sebesar 0,12267.

4. Sedangkan variable profitabilitas (X3) memiliki nilai minimum 0,07 dan nilai maksimum 0,92. Nilai rata-rata yang
diperoleh pada variabelini 0,0792 dengan standar deviasi sebesar 0,10308

Hal Itu berarti tingkat earnings response coefficient yang ada pada perusahaan manufaktur cenderung stabil jika
di liat dari nilai rata — rata yaitu 0,1003. Sedangkan jika dilihat dari semua variabel penelitian menunjukan bahwa nilai
standar deviasi lebih besar daripada nilai rata-rata yaitu variabel default risk, corporate social responsibility,
profitabilitas dan earnings response ccoefficient artinya bahwa data variabel penelitian mengindikasikan hasil yang
kurang baik, haltersebut dikarenakan standart deviation mencerminkan penyimpangan dari data variabel tersebut.

4.2 Uji Asumsi Klasik

4.2.1 Uji Normalitas

Menurut Imam Ghozali (2015), uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi. Uji statistik
dalam penelitian ini menggunakan Kolmogorov-Smirnov (K-S). Data outlier akan digunakan dalam penelitian ini
seandainya data penelitian tidak terdistribusi dengan normal atau tidak lolos dalam uji normalitas. Data outlier menurut
Ghozali (2015) adalah kasus atau data yang memiliki karakteristik unik yang terlihat sangat berbeda jauh dariobservasi-
observasi lainnyadan muncul dalam bentuk nilai ekstrim baik untuk variabel tunggal atau kombinasi

Pada hasil uji statistic non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S) dapat dilihat bahwa nilai Kolmogorov-
Smirnove variable default risk sebesar 2,497, corporate social responsibility sebesar 1,226, profitabilitas sebesar 3,324,
earnings response coefficient sebesar 4,606 dan nilai Asymp.Sig. (2-tailed) sebesar 0,000 dan 0,099. Dari hasiltersebut
terlihat bahwa nilai signifikan dengan uji one sampel Kolmogorov-smirnov untuk semua variabel lebih besardari 0.05,
sehingga dapat disimpulkan bahwa data tersebut tidak terdistribusi secara normal. (Ghozali, 2015). Setelahdata outlier
dihilangkan menggunakan casewise maka data yang semula 258 data menjadi 138 data.
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Pada hasil uji statistic non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S) dapat dilihat bahwa nilai Kolmogorov-
Smirnovse variabel sebesar 1,248 dan nilai Asymp.Sig. (2-tailed) sebesar 0,089. Dari hasil tersebut terlihat bahwa
nilai signifikan dengan uji one sampel Kolmogorov-smirnov untuk semua variabel lebih besar dari 0.05, sehingga
dapat disimpulkan bahwa data tersebut terdistribusi secara normal. (Ghozali, 2015).

4.2.2 Uji Multikolonieritas

Menurut (Ghozali, 2015) Syarat terhindar dari Multikolinieritas apabila harga koefisien VIF hitung pada
Collinierity Statistic sama dengan atau lebih kecil dari pada 10 (VIF hitung < 10) dan apabila harga koefisien VIF
hitung pada CollinierityStatistic lebih besar dari pada 10 (VIF hitung > 10) maka tidak terhindar dari multikolinieritas.

Berdasarkan uji multikolinieritas diatas, dapat dilihat bahwa hasil perhitungan nilaitolerance variabel default risk
(0,968), corporate social responsibility (0,982), dan profitabilitas (0,981). Hal ini menunjukkan bahwa variabel —
variabel independen memiliki nilai tolerance lebih dari 0,10. Dan hasil dari perhitungan varian inflanation factor (VIF)
default risk (1,033), corporate social responsibility (1,018),dan profitabilitas (1,020), hal ini menunjukkan bahwa
variabel — variabel independen memiliki nilai VIF kurang dari 10. Dimana jika nilai tolerance lebih dari 0,10 dan VIF
kurang dari 10, maka tidak terdapat korelasi antara variabel bebasatau tidak terjadi multikolinieritas (Imam Ghozali,
2015).

4.2.3 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk memastikan bahwa tidak terdapat hubunganantara kesalahan pengganggu pada
suatu periode dengan kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya dalam analisis regresi. Uji Durbin-Watson (D-
W) digunakanuntuk mendeteksi adanya autokorelasi atau tidak terjadi autokorelasi. Ujiautokorelasi bertujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi linear adakorelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggupada periode t-1 (sebelumnya) (Imam Ghozali, 2015).

kepercayaan 5% dengan jumlah sampel sebanyak 138 serta jumlah variabel independent (K) sebanyak 3, maka ditabel
durbin Watson akan didapat nilai dl sebesar 1,678, du sebesar 1,766. Dapat di ambil kesimpulan bahwa:du < dw < 4-
du, yang artinya nilai dw (1,997) lebih besar dari nilai du (1,766) dan nilai dw (1,997) lebih kecil dari nilai 4-du
(2,234). Maka dapat di ambil keputusantidak ada autokorelasi positif maupun negatif pada model regresi tersebut.

4.2.4 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskidastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadiketidaksamaan variance dari
residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Untuk mendeteksi ada tidaknya gejala heteroskedastisitas (Ghozali,
2015). Uji Glejser dilakukan dengan cara meregresikan antara variabel independen dengan nilai absolut residualnya.
Jika nilai signifikansi antara variabel independen denganabsolut residual lebih dari 0,05 maka tidak terjadi gejala
heteroskedastisitas. Jika nilai signifikan antara variabel independen dengan absolute residual lebih dari 0,05 maka
tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. Priyanto, 2012).

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas melalui uji Glejser, dapat dlihat bahwa sig. Pada variabel default risk,
corporate social responsibility dan profitabilitas bernilai lebih besar dari 0,05 dan variabel — variabel tersebut dapat
dinyatakan tidak mengalami heteroskedastisitas.

4.2.5 Uji Regresi Berganda

Analisis regresi berganda dari pengaruh default risk (X1), corporate social responsibility (X2), profitabilitas (X3)
terdahap earning response coeffisient (Y) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2018- 2020 memiliki hasil sebagai berikut:

ERC=0,011 + 0,110DR - 0,163CSR + 0,002PF + e

Berdasarkan hasil persamaan diatas terlihat bahwa:

a Apabila nilai default risk, corporate social responsibility, dan profitabilitas bersifat konstan (X1, X2, X3 = 0) Maka
earning responsecoefficient akan bertambah sebesar 0,011.

b. Apabila nilai default risk (X1) dinaikan sebanyak 1x dengan corporatesocial responsibility, dan profitabilitas
bersifat konstan (X2, X3 = 0) Maka earning response coefficient akan bertambah 0,110.

C. Apabila nilai corporate social responsibility (X2) dinaikan sebanyak 1xdengan default risk dan profitabilitas
bersifat konstan (X1, X3 = 0) Maka earning response coefficient akan bertambah -0,163.

d Apabila nilai profitabilitas (X3) dinaikan sebanyak 1x dengan default risk dan corporate social responsibility
bersifat konstan (X1, X2 = 0) Maka earning response coefficient akan bertambah 0,002
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4.2.6 Uji Koefisien Determinasi (R2)

Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuanmodel dalam menerangkan variasi
variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu (Ghozali, 2015). Koefisien determinasi pada
intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependennya.Ketepatan
model (R square) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel
dependen (Ghozali, 2015).

Dapat diketahui besarnya koefisien korelasi ganda pada kolom R sebesar 0,200. Koefisien determinasinya pada
kolom R Square menunjukkan angka 0,040. Kolom Adjusted R Square merupakan koefisien determinasi yang telah
dikoreksi yaitu sebesar 0,018 atau sebesar 1,8%, yang menunjukkan bahwa variabel default risk (X1), corporate social
responsibility (X2), profitabilitas (X3) memberikan kontribusi terdahap earning response coeffisient (Y) sebesar 1,8%,
sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lainnya.

4.2.7 Uji Kelayakan Model

Pengujian dilakukan dengan menggunakan uji F pada tingkat kepercayaan 95% atau o sebesar 0,05 dari hasil output
SPSS yang diperoleh, apabila Fhitung > FtabelMaka model dinyatakan layak digunakan dalam penelitian ini dan
sebaliknyaapabila Fhitung < Ftabel Maka Model dikatakan tidak layak, atau dengan signifikan(Sig) < 0,05 maka model
dinyatakan layak digunakan dalam penelitian ini.

Dari tabel tersebut terlihat bahwa Fhitung sebesar 1,858 sedangkan Ftabel diperolehmelalui tabel F sehingga Dk: 3-
1 =2 Df: 138-3-1 = 134, maka diperoleh hasil koefisien signifikan menunjukkan bahwa nilai signifikan sebesar 0,040
< 0,05 dengan nilai F hitung sebesar 1,858. Artinya bahwa model layak digunakan dalampenelitian ini.

4.2.8 Uji Hipotesis (Uji T)

Pengujian dilakukan dengan menggunakan uji T pada tingkat kepercayaan 95% atau o sebesar 0,05 dari hasil
output SPSS yang diperoleh, apabila thitung > t tabel, Maka Ho ditolak dan Ha diterima dan sebaliknyan apabila
thitung < ttabel, MakaHo diterima dan Ha ditolak, atau dengan signifikan (Sig) < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha
diterima dan sebaliknya apabila signifikan (Sig) > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak.

Dari tabel tersebut terlihat bahwa terdapat t hitung untuk setiap variabel sedangkan t tabel diperoleh melalui tabel
T (a: 0.05 dan df: n-4) sehingga a: 0.05 dan Df: 258-4 = 134 maka diperoleh nilai ttabel sebesar 1,656. Maka dapat
di ambil kesimpulan setiap variabel adalah sebagai berikut:

a Variabel default risk (X1) nilai thitung sebesar 2,220 artinya bahwa thitung > ttabel (2,220 > 1,656) dan tingkat
signifikan sebesar 0,028 < 0.05 yang bermakna bahwa Ha diterima dan menolak Ho yang menyatakan bahwa
Terdapat Pengaruh Default Risk terhadap Earnings Response Coefficient.

b Variabel corporate social responsibility (X2) nilai thitung sebesar -1,061 artinya bahwa thitung < ttabel (-1,061<
1,656) dan tingkat signifikan sebesar0,291 > 0.05 yang bermakna bahwa Ha ditolak dan menerima Ho yang
menyatakan bahwa Tidak Terdapat Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Earning Response
Coefficient.

¢ Variabel profitabilitas (X3) nilai thitung sebesar 0,120 artinya bahwa thitung < ttabel (0,120 < 1,656) dan tingkat
signifikan sebesar 0,905 > 0.05 yang bermakna bahwa Ha ditolak dan menerima Ho yang menyatakan bahwa
Tidak Terdapat Pengaruh Profitabilitas Terhadap Earnings Reponse Coefficient.

4.3 Pembahasan

4.3.1 Pengaruh Default Risk Terhadap Earnings Response Coefficient

Terdapat pengaruh default risk terhadap earning response coefficient. Hal ini berarti bahwa default risk dapat
menjadi penentu ERC yang mencermnkan bahwa semakin tinggi default risk, maka besarnya earning response
coefficient akan semakin rendah dan sebaliknya. Hal inimenunjukkan nilai default risk pada sampel penelitian ini
memiliki tingkat yang tinggi yang berarti bahwa dalam pembayaran bunga atau pembayaran pokok pinjaman memiliki
risiko yang tinggi. Hal tersebut tentu saja harus diperhatikan oleh investor dalam memberikan respon terhadap laba
pada perusahaan tersebut karenaakan merugikan investor. Maka dari itu, apabila perusahaan memiliki defaultrisk yang
tinggi, investor akan lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan investasinya dibandingkan dengan perusahaan
yang memiliki default risk yang rendah.
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Risiko yang dihadapi oleh investor atau pemegang obligasi dikarenakan obligasi tersebut gagal bayar yang disebut
dengan default risk. Risiko gagal bayar hanya adapada obligasi korporasi. Obligasi korporasi tidak dijamin pemerintah,
sehingga bagiinvestor yang membeli obligasi korporasi harus menyadari bahwa investasinya tidak bias kembali
sebelum obligasi jatuh tempo (Diantimala, 2008). Sebuah perusahaan dengan hutang yang tinggi akan menyebabkan
Earnings Response Coefficient lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki hutang rendah (Delvira,
2013). Apabila pada suatu pasar terdapat perusahaan dengan informasi tingkat hutang yang tinggi di masa depan maka
kemungkinan besar perusahaan tersebut akan kurang mendapat respons yang baik dari para investor sehingga nilai
Earnings Response Coefficient akan melemah. Maka dapat dikatakan bahwa semakin tinggi Default risk suatu
perusahaan maka akan semakin rendah pula Earnings Response Coefficient.

Penelitian yang dilakukan oleh Situmorang (2017) menemukan bahwa Default Riskmempunyai pengaruh signifikan
terhadap Earnings Response Coefficient. Penelitian yang dilakukan oleh Ratna (2012) menemukan bahwa terdapat
pengaruh positif yang tidak signifikan antara Default risk terhadap Earnings Response Coefficient.

4.3.2  Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Earnings Respone Coefficient

Tidak terdapat pengaruh signifikan antaraCorporate Social Responsibility terhadap Earning Response Coefficient.
Alasannya karena Pengungkapan CSR dalam laporan tahunan tidak membuat harga saham lebih informatif, karena
adanya pengungkapan dalam laporan tahunan tidak cukupmemberikan informasi tentang prospek perusahaan di masa
mendatang. Secara garis besar hasil penelitian ini membuktikan bahwa informasi pengungkapan CSR yang dilakukan
oleh perusahaan tidak dapat meyakinkan investor untuk dapat meningkatan saham perusahaan sehingga informasi
pengungkapan CSR ini tidak direspon positif oleh investor dan tidak digunakan oleh investor. Investor masih kurang
percaya dengan informasi CSR yang diungkapkan oleh investor dan investor lebih berorientasi pada kinerja jangka
pendek, sedangkan CSR tersebut lebih berorientasi pada kinerja jangka panjang, sehingga pengungkapan CSR tidak
direspon dan tidak digunakan investor dalam proses pengambilan keputusan investasi. Selain itu, kegiatan CSR yang
diungkapkan oleh perusahaan masihsedikit sehingga tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap ERC.

Corporate Social Responsibility adalah komitmen sosial dari perusahaan sebagai bentuk kepedulian perusahaan
atas masyarakat dan juga kelestarian lingkungan serta tanggung jawab terhadap kesejahteraan tenaga kerja perusahaan
di dalam praktek bisnis perusahaan (Rawi dan Mukhli, 2010 dalam Silalahi, 2014).

4.3.3  Pengaruh Profitabilitas Terhadap Earnings Response Coefficient

Tidak terdapat pengaruh signifikan antaraProfitabilitas terhadap Earning Response Coefficient. Hal ini tidak sesuai
dengan teori, yang menyatakan bahwa profitabilitas menjadi daya tarik bagi investor dalamberinvestasi. Variable ini
ditolak karena profitabilitas yang diukur dengan ROA tidak menjadi acuan dalam berinvestasi. Investor kurang
memandang profitabilitasyang diukur dengan ROA karena hanya menjelaskan seberapa besar tingkat pengembalian
aset terhadap investor, dalam hal ini para investor lebih memfokuskan disisi lain dalam berinvestasi seperti tingkat
pengembalian saham dalam investasi itu sendiri, dapat disimpulkan dari penjelasan tersebut mengakibatkan nilai
profitabilitas yang dihasilkan dari perhitungan ROA tidak mempengaruhi ERC. Profitabilitas sebagai kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba atau profit dalam upaya meningkatkan nilai pemegang saham. Laba diyakini
sebagai informasi utama yang disajikan dalam laporan keuangan perusahaan (Mahendra, 2017).

5 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh Default Risk,Corporate Social Responsibility
dan Profitabilitas terhadap Earnings Response Coefficient pada perusahaan manufaktur. Penelitian ini menggunakan
sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dengan periode tahun 2018 — 2020. Penelitian ini dilakukan
dengan menggunakan statistik deskriptif, data dan regresi linier berganda dengan tingkat kepercayaan 95%.

Berikut kesimpulan hasil pengujian hipotesis adalah:

1 Variabel default risk berpengaruh secara signifikan terhadap earningsresponse coefficient.

2 Variabel corporate social responsibility tidak berpengaruh secarasignifikan terhadap earnings respon
coefficient.

3 Variabel profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap earnings response coefficient.
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5.1 Keterbatasan
Adapun keterbatasan pada penelitian ini adalah :

1. Penelitian ini belum memberikan secara rinci tentang waktu pelaporannya, sehingga hasil temuan ini tidak
sampai menganalisis earnings response coefficient perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia
(BEI).

2. Penelitian ini lebih banyak menganalisis pengaruh variabel-variabel default risk, corporate social responsibility,
dan kurang memperhatikanvariabel-variabel eksternal perusahaan lainnya yang mungkin berpengaruh terhadap
earnings response coefficient pada perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI).

5.2 Saran
Saran yang diajukan untuk penelitian selanjutnya yaitu :

1. Melanjutkan periode penelitian sehingga dapat melihat kecenderungan yangterjadi dalam jangka panjang sehingga
akan menggambarkan kondisi yang sesungguhnya terjadi.

2. Mengelompokkan perusahaan ke dalam jenis industri yang lebih spesifik sehingga dapat dilihat lebih jelas, jenis
industri apa saja yang lebih banyak menerapkan faktor yang mempengaruhi koefisien respon laba.

3. Menambah variabel yang berhubungan dengan kondisi eksternal perusahaan, misalnya penggunaan teknologi
informasi baru, kondisi ekonomi, dan faktor lain yang berpengaruh terhadap koefisien respon laba.
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