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Abstract 
 

The objective of this study is to examine factors affect earnings response 
coefficient consist of earnings persistence, capital structure, systematic risk (beta), 
earnings growth, and firm size (Scott, 2000). The study added one variable, that is 
audit quality. Teoh and Wong (1993) argue that audit quality is positively associated 
with client’s quality of earnings and the earnings response coefficient. 

Samples used in this study are 255 firms listed in the Jakarta Stock Exchange 
(JSE) from 2001-2005. The study tested hypothesis by using multiple regression 
analysis models. The results of study show that all of the factors (earnings 
persistence, capital structure, systematic risk (beta), earnings growth, and firm size) 
influence earnings response coefficients, exception audit quality is not statistically 
significant influence earnings response coefficients.  

 
Keywords: earnings response coefficient, audit quality, earnings quality 

 
PENDAHULUAN 

Pentingnya informasi laba secara 
tegas telah disebutkan dalam Statement of 
Financial Accounting Concept (SFAC) No. 
1 yang menyatakan bahwa selain untuk 
menilai kinerja manajemen, laba juga mem-
bantu mengestimasi kemampuan laba yang 
representatif, serta untuk menaksir risiko 
dalam investasi atau kredit (FASB, 1985). 

Banyak peneliti di luar negeri yang 
telah meneliti tentang ruang lingkup laba 
seperti, Ball dan Brown (1968) yang meng-
ungkapkan tentang isi informasi dengan 
analisis apabila perubahan unexpected 
earning positif maka memiliki abnormal 
rate of return rata-rata positif dan jika tidak 
memiliki isi informasi yaitu negatif, maka 
memiliki abnormal rate of return rata-rata 
negatif. Bidang pasar modal berfokus pada 

determinan ERC. Sejak beberapa dekade 
hubungan antara reaksi pasar dengan varia-
bel-variabel akuntansi telah menjadi topik 
menarik bagi peneliti serta bagi investor dan 
manajer perusahaan. Beberapa hasil pene-
litian menunjukkan bahwa ERC bervariasi 
secara cross sectional seperti Biddle dan 
Seow (1991) serta Lipe (1990). Penelitian-
penelitian tersebut menunjukkan bahwa 
ERC bergantung pada tingkat persistensi 
laba, prediktibilitas laba, covarian saham 
dengan return pasar, pertumbuhan per-
usahaan serta karakteristik industri.   

Teoh dan Wong (1993) menunjukkan 
bahwa kualitas audit atau auditor yang ber-
skala besar lebih dapat dipercaya, hal ini 
dibuktikan dengan earnings respon coeffi-
cient untuk perusahaan yang diaudit oleh 
auditor big six lebih besar dibandingkan 
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dengan klien auditor non big six karena in-
vestor beranggapan bahwa laporan laba dari 
auditor yang berkualitas lebih akurat dan 
dapat mencerminkan nilai ekonomi sesung-
guhnya. 

Penelitian ini berbeda dengan Scott 
(2000) yang menyebutkan ada beberapa 
faktor yang mempengaruhi Earnings Res-
ponse Coefficient antara lain persistensi 
laba, struktur modal, beta, kesempatan ber-
tumbuh dan ukuran perusahaan. Pertama, 
dalam penelitian akan menambahkan satu 
variabel yaitu kualitas auditor karena me-
nurut Teoh dan Wong (1993) bahwa kualitas 
audit atau auditor yang berskala besar lebih 
dapat dipercaya, hal ini dibuktikan dengan 
earnings respon coefficient untuk per-
usahaan yang diaudit oleh auditor big six 
lebih besar dibandingkan dengan klien 
auditor non big six karena investor ber-
anggapan bahwa laporan laba dari auditor 
yang berkualitas lebih akurat dan dapat 
mencerminkan nilai ekonomi sesungguhnya. 
Kedua, dalam penelitian ini berusaha meng-
gunakan proksi lain dari kualitas audit yaitu 
menggunakan pangsa pasar sesuai dengan 
yang disarankan oleh Sandra dan Wijaya 
(2004) yang mana auditor yang digunakan 
adalah auditor yang terdaftar di BAPEPAM. 
Berbeda dengan Mayangsari (2004) yang 
mengembangkan proksi lain dari kualitas 
audit dengan menggunakan spesialis industri 
auditor. Dalam penelitian ini diasumsikan 
bahwa auditor yang memiliki reputasi tinggi 
dan paling berkualitas di Indonesia adalah 
auditor yang terdaftar di pasar modal dan 
memiliki klien yang terbanyak sehingga 
auditor tersebut dapat dianggap sebagai 
leader bagi kantor akuntan publik.  

Berdasarkan latar belakang tersebut 
di atas maka permasalahan dalam penelitian 
ini dirumuskan sebagai berikut:  
“Apakah persistensi laba, struktur modal, 
beta, kesempatan bertumbuh, ukuran per-
usahaan, dan kualitas auditor berpengaruh 
terhadap earnings response coefficient”. 

KAJIAN TEORI DAN 
PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Penelitian ini bertujuan mengetahui 
pengaruh kualitas audit terhadap kualitas 
informasi yang dihasilkan dari jasa atestasi 
auditor berkualitas. Pada penelitian ini 
informasi yang dimaksudkan adalah laporan 
keuangan, khususnya laba yang merupakan 
bagian dari laporan keuangan dan sering 
menjadi pusat perhatian investor. 

 
Kualitas Audit 

Auditor sebagai suatu profesi sangat 
berkepentingan dengan kualitas jasa yang 
diberikan agar jasa yang diberikan tersebut 
dapat diterima dan dipercaya oleh masyara-
kat (Suryono, 2002). Laporan keuangan 
auditan yang berkualitas, relevan dan dapat 
dipercaya dihasilkan dari audit yang 
dilakukan secara efektif oleh auditor yang 
berkualitas. Pemakai laporan keuangan lebih 
percaya pada laporan keuangan auditan yang 
diaudit oleh auditor yang dianggap ber-
kualitas tinggi karena mereka menganggap 
bahwa untuk mempertahankan kredibilitas-
nya auditor akan lebih berhati-hati dalam 
melakukan proses audit untuk mendeteksi 
salah saji atau kecurangan. 
 
Reaksi Pasar 

Jika suatu pengumuman mengandung 
informasi, maka dimaksudkan pasar akan 
bereaksi pada waktu pengumuman tersebut 
diterima oleh pasar. Reaksi tersebut di-
tunjukkan dengan perubahan harga sekuritas 
yang bersangkutan. Jika suatu pengumuman 
mengandung informasi, maka akan ter-
cermin dengan adanya abnormal return 
yang diterima oleh investor.  
 
Studi Earnings Response Coefficient 

Hasil penelitian Easton dan 
Zmijewski (1989), serta Collins dan Kothari 
(1989) menunjukkan bahwa respon pasar 
terhadap laba bervariasi tergantung jenis 
perusahaan serta rentang waktu. Kormendi 
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dan Lipe (1987) menguji apakah dampak 
besaran dari laba kejutan pada return saham 
secara positif berkorelasi dengan nilai 
sekarang terhadap revisi pada kejutan laba 
masa depan yang diperoleh dari sebuah 
model time series univariat. Dengan 
menunjukkan time series dari laba penelitian 
ini mengungkapkan sebuah dimensi baru 
untuk kandungan informasi dari laba dan 
dalam prosesnya, mereka tidak menemukan 
bahwa reaksi return saham terhadap laba 
kejutan sangat mudah berubah. Chandrarin 
(2003) menguji pengaruh laba (rugi) selisih 
kurs terhadap earnings response coefficient 
dengan menggunakan tiga metoda laba 
(rugi) selisih kurs serta menguji faktor-
faktor yang mempengaruhi earnings res-
ponse coefficient. Hasil dari penelitiannya 
menunjukkan bahwa laba (rugi) selisih kurs 
berpengaruh negatif terhadap earnings res-
ponse coefficient. 
 
Kualitas Laba Dan Earnings Response 
Coefficient 

Scott (2000) menyatakan bahwa ERC 
mengukur besarnya abnormal return saham 
dalam merespon komponen kejutan dari laba 
yang dilaporkan perusahaan. 

Beberapa hasil penelitian menunjuk-
kan tidak adanya variasi ERC (Kormendi 
dan Lipe, 1987), dengan kata lain ERC re-
latif stabil. Sebaliknya, hasil penelitian 
Easton dan Zmijewski (1989), serta Collins 
dan Kothari (1989) menunjukkan bahwa 
respon pasar terhadap laba bervariasi ter-
gantung jenis perusahaan serta rentang 
waktu. 
 
Determinan Erc Dan Perumusan 
Hipotesis 

Penelitian earnings response coeffi-
cient selalu dihubungkan dengan faktor-
faktor yang mempengaruhi earnings res-
ponse coefficient. Scott (2000) menyebutkan 
beberapa faktor yang mempengaruhi earn-
ings response coefficient yaitu persistensi 

laba, struktur modal, beta atau risiko, ke-
sempatan bertumbuh dan ukuran per-
usahaan. 
Adapun faktor-faktor yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a. Persistensi Laba 

Pada beberapa penelitian sebelumnya 
ditunjukkan bahwa persistensi laba 
berhubungan positif dengan earnings 
response coefficient (Kormendi dan 
Lipe, 1987; Easton dan Zmijweski, 
1989). Artinya semakin permanen per-
ubahan laba dari waktu ke waktu maka 
semakin tinggi koefisisen laba karena 
kondisi ini menunjukkan bahwa laba 
yang diperoleh perusahaan meningkat 
terus menerus.  

 H1 : Persistensi laba berpengaruh 
terhadap earnings response   
coefficient 

b. Struktur Modal 
Dhaliwal et al. (1991) menunjukkan 
bahwa earnings response coefficient 
berhubungan negatif dengan tingkat 
leverage. Perusahaan dengan tingkat 
leverage yang tinggi berarti memiliki 
utang yang lebih besar dibandingkan 
modal. Dengan demikian jika terjadi pe-
ningkatan laba maka yang diuntungkan 
adalah debtholders,  

 H2 : Struktur modal berpengaruh 
terhadap earning response 
coefficient 

c. Risiko sistematik atau Beta 
Easton dan Zmijewski (1989) menguji 
variasi respon pasar saham antara per-
usahaan untuk pengumuman laba 
akuntansi, hasil penelitiannya meng-
indikaiskan bahwa earnings response 
coefficient berhubungan negatif dengan 
risiko sistematik. Begitu juga terhadap 
penelitian yang dilakukan oleh Collins 
dan Kothari (1989) yang menunjukkan 
bahwa risiko berhubungan negatif 
dengan earnings response coefficient.  
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 H3 : Risiko atau beta berpengaruh 
terhadap earnings response 
coefficient 

d. Kesempatan bertumbuh 
Collins dan Kothari (1989) menunjuk-
kan bahwa perusahaan yang memiliki 
kesempatan bertumbuh yang lebih besar 
akan memiliki earnings response coef-
ficient tinggi. Kondisi ini menunjukkan 
bahwa semakin besar kesempatan ber-
tumbuh perusahaan maka semakin 
tinggi kesempatan perusahaan men-
dapatkan atau menambah laba yang 
diperoleh perusahaan pada masa men-
datang. 

 H4 : Kesempatan bertumbuh ber-
pengaruh terhadap earnings res-
ponse coefficient 

e. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan merupakan proksi 
dari keinformatifan harga. Perusahaan 
besar dianggap memiliki informasi yang 
lebih banyak dibandingkan perusahaan 
kecil. Konsekuensinya semakin infor-
matif harga saham maka semakin kecil 
pula muatan informasi earnings 
sekarang. Walaupun demikian Easton 
dan Zmijewski (1989) menunjukkan 
bahwa besaran perusahaan bukan 
variabel penjelas yang signifikan untuk 
earnings response coefficient. 

 H5 : Ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap earnings response 
coefficient 

f. Kualitas Auditor 
Penelitian-penelitian sebelumnya mem-
bedakan kualitas auditor berdasarkan 
pembedaan big 5 dan non-big 5. Teoh 
dan Wong (1993) menunjukkan bahwa 
kualitas audit berhubungan positif 
dengan kualitas laba, yang diukur 
dengan earnings response coefficient 
(ERC). Kualitas auditor yang diproksi-
kan dengan reputasi auditor dengan 
asumsi yang menunjukkan bahwa 

makin tinggi kualitas auditor maka 
reputasinya makin baik. 

 H6 : Kualitas auditor berpengaruh 
terhadap earnings response 
coefficient 

 
METODE PENELITIAN 
Penentuan Jumlah Sampel 

Populasi penelitian ini meliputi seluruh 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Jakarta. Pengambilan sampel 
menggunakan teknik purposive sampling. 
Pada teknik ini sampel yang diambil adalah 
sampel yang memiliki kriteria-kriteria ter-
tentu. Perusahaan yang dijadikan sampel 
merupakan perusahaan yang memenuhi 
kriteria sebagai berikut: (1) Perusahaan 
menerbitkan laporan keuangan periode 2000 
sampai dengan desember 2005, (2) Tidak 
terdapat pergantian auditor (kantor akuntan 
publik) selama periode penelitian, (3) 
Emiten yang saham biasanya aktif diper-
dagangkan di Bursa Efek Jakarta, karena 
emiten yang sahamnya tidak aktif diper-
dagangkan akan mengganggu proses 
analisis, sehingga dikeluarkan. Kriteria yang 
digunakan untuk memilih emiten yang aktif 
diperdagangkan didasarkan pada surat eda-
ran PT. BEJ No. SE-03/BEJ II-1/1/1994 
yaitu apabila frekuensi perdagangan saham 
tiga bulan sebanyak 75 kali atau lebih 
(Asyik dan Soelistyo, 2000). Berdasarkan 
kriteria tersebut maka sampel yang diguna-
kan penelitian ini berjumlah 51 perusahaan 
manufaktur yang telah terdaftar di Bursa 
Efek Jakarta sejak tahun 2000. 
 
Definisi Operasional Variabel dan 
Pengukurannya 
Variabel dependen 
Earnings Response Coefficient (ERC) 
Besarnya ERC diperoleh dengan melakukan 
beberapa tahap perhitungan. Tahap pertama 
menghitung cumulative abnormal return 
(CAR) masing-masing sampel dan tahap 
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kedua menghitung unexpected earnings 
(UE) sampel. 
1). Cumulative abnormal return (CAR). 

Cumulative abnormal return (CAR) 
merupakan proksi dari harga saham atau 
reaksi pasar.  
Ab(R) = Rit – RI 
Di mana :  
Ab(R) : Abnormal return sekuritas ke-i 

pada periode peristiwa ke t 
Rit : Return saham ke-i pada periode 

peristiwa ke t 
Ri : Return ekspektasi sekuritas ke-i 

pada periode peristiwa ke t  
a). Pendapatan saham yang sebenar-

nya (actual return) 
Actual return merupakan pen-
dapatan yang telah diterima inves-
tor berupa capital gain yang di-
dapatkan dari perhitungan:  

1t

1tt
it P

PP
R




  

Di mana :  
Rit = Actual return Saham 
Perusahaan i pada hari t 
Pt = Harga saham pada hari ke t 
Pt-1 = Harga saham pada hari t-1 

b). Return Ekspektasi 
Model yang digunakan untuk 
estimasi abnormal return adalah 
Mean-adjusted return (Brown dan 
Warner, 1985) yang didefinisikan: 

T

)R(E
R

2T

1tj
I

i


  

Di mana:  
RI  = Return ekspektasi sekuri-

tas ke-i pada periode 
peristiwa ke-t 

E(Rit) = Return realisasi sekuritas 
ke-i pada periode estimasi 
ke-t 

T = Lamanya periode estimasi, 
yaitu dari t1 sampai 
dengan t2 

Periode estimasi yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah 100 
hari. Alasan digunakan periode 
pengamatan ini adalah untuk mem-
perkecil confounding effect yang 
memungkinkan mempengaruhi peri-
laku data. 
Rumus perhitungan CAR adalah: 
CARit =  ARit 
ARit = abnormal return untuk 

saham i pada hari t 
2). Unexpected Earnings (UE)  

Unexpected earnings diukur mengguna-
kan pengukuran Suaryana (2004): 

1it

1itit
it E

)EE(
UE




  

Di mana: 
UEit = unexpected earnings perusaha-

an i pada periode (tahun) t 
Eit = Laba akuntansi perusahaan i 

pada periode (tahun) t 
Eit-1  = Laba akuntansi perusahaan i 

pada periode (tahun) sebelum-
nya (t-1) 

 
Variabel Independen 
1). Persistensi Laba (PL) 

Persistensi akan diukur dari slope 
regresi atas perbedaan laba saat ini 
dengan laba sebelumnya (Chandrarin, 
2003) 

  Xit =  + Xit – 1 + I 
Di mana : 
Xit = Laba perusahaan i tahun t 
Xit – 1 = Laba perusahaan i tahun t-1 

2). Struktur Modal (SM) 
Variabel ini sesuai dengan Dhaliwal et 
al.. (1991) yang menunjukkan bahwa 
ERC akan rendah jika perusahaan mem-
punyai leverage yang tinggi.  

it

it
it TA

TuLev   

Di mana : 



JAAI VOLUME 11 NO. 1, JUNI 2007:  35–45 

40 

TU = Total utang perusahaan i pada 
tahun t 

TA = Total aset perusahaan i pada 
tahun t 

3). Risiko () 
Risiko diukur menggunakan risiko 
sistematik (beta) dengan menggunakan 
market model (Hartono, 2003) dengan 
menggunakan rumus CAPM.  

Rit = i + it Rmt + it 

Di mana: 
Rit : Return perusahaan i tahun t 
Rmt : Return pasar pada tahun t 

4). Kesempatan bertumbuh (MB)  
Variabel ini diukur dari market to book 
value ratio masing-masing perusahaan 
pada periode akhir periode laporan ke-
uangan (Jaswadi, 2003), dengan rumus: 

Market to book ratio =
EkuitasBukuNilai
EkuitasPasarNilai  

5). Ukuran Perusahaan (UP) 
Variabel yang diukur dengan log natural 
total aset (Collins dan Kothari, 1989). 

6). Kualitas Auditor (KA). 
Variabel ini diukur menggunakan vari-
abel dummy angka satu untuk auditor 
yang berkualitas tinggi. Kualitas auditor 
diproksikan dengan reputasi auditor 
yang menunjukkan bahwa makin tinggi 
kualitas auditor maka reputasinya 
makin baik. Dalam penelitian ini audi-
tor yang digunakan adalah auditor yang 
terdaftar di BAPEPAM. Jumlah klien 
dihitung berdasarkan persentase ter-
banyak dari jumlah sampel penelitian 
(Sandra dan Wijaya, 2004). Dengan 
demikian, perusahaan yang diaudit KAP 
Prasetio, Utomo & Co serta HTM, vari-
abel kualitas auditornya diberi angka 
satu dan perusahaan yang diaudit KAP 
lain diberi angka nol. 

 

Teknik Pengumpulan Data 
Pengumpulan data dalam penelitian 

ini menggunakan teknik dokumentasi data 
sekunder berupa data pasar modal untuk 
menghitung cumulative abnormal return, 
data laba, data tanggal publikasi laporan 
keuangan per 31 Desember, data mengenai 
auditor perusahaan, data harga pasar saham, 
dan data indeks harga saham gabungan 
(IHSG) yang diperoleh dari BEJ melalui 
situs www.jsx.co.id. 
 
Teknik Analisis Data 

Persamaan atau model yang diguna-
kan dalam penelitian ini mengacu pada 
Chandrarin (2003) yang akan digunakan 
untuk menentukan earnings response coeffi-
cient masing-masing sampel, yaitu: 
CARit = 0 + 1UEit + it 
Di mana : 
CARit = return abnormal kumulatif per-

usahaan i selama periode jendela  
UEit = Unexpected Earnings  
it = Komponen error dalam model atas 
perusahaan i pada periode t 
 

Untuk mengetahui pengaruh kua-
litas auditor pada ERC, maka digunakan 
variabel KA dari masing-masing laporan 
keuangan emiten. Secara matematis per-
samaannya adalah : 
ERCit = 0 + 1PLit + 2SMit 1 + 3it  
  + 4MBit + 5UPit + 6KAit  + it 
Di mana : 
ERCit = Koefisien respon laba perusahaan i 

pada periode t 
PLit = Persistensi laba perusahaan i pada 

periode t 
SMit = Struktur modal perusahaan i pada 

periode t 
it = Risiko beta perusahaan i pada 

periode t 
MBit = Pertumbuhan perusahaan i pada 

periode t 
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UPit = Ukuran Perusahaan i pada periode t 
KAit = Kualitas Auditor 
 
Uji Asumsi Klasik 

Berikut ini adalah cara untuk men-
deteksi munculnya gejala penyimpangan 
dari ketiga asumsi klasik di atas. (1) Mul-
tikolinieritas, untuk menguji multikolinieri-
tas dengan melihat nilai VIF = 1/(1-r2), jika 
mendekati 1 berarti multikol tidak ber-
bahaya (Gujarati, 1995). (2) Autokorelasi, 
untuk mendeteksi adanya gejala autokolerasi 
ini dapat digunakan uji Durbin-watson test. 
(3) Heterokedastisitas, untuk mendeteksi 
adanya heterokedastisitas dapat dilakukan 
dengan cara uji korelasi Rank Sperman. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis Statistis Deskriptif 

Pengukuran statistik deskriptif dalam 
penelitian ini menghasilkan perhitungan 
sebagaimana terdapat pada Tabel 1. 

 
Tabel 1: Statistis deskriptif  

Variabel N Mean Std 
Deviation 

ERC 255 0.03 0.007 
PL 255 0.59 0.45 
SM 255 0.71 0.55 
 255 0.33 0.34 
MB 255 4.58 9.25 
UP 255 13.73 1.75 
KA 255 0.66 0.47 

Keterangan: 
ERC: Earning response coefficient, PL: Persistensi 
Laba, SM: Struktur Modal, : Beta/Risiko, MB: 
Kesempatan bertumbuh, UP: Ukuran Perusahaan, KA: 
Kualitas Auditor, 

 
Pada Tabel 1 menunjukkan bahwa 

nilai rata-rata (mean) ERC adalah 0,03 
dengan deviasi standar sebesar 0,007. Hal 
ini menunjukkan bahwa informasi laba di-
reaksi kecil oleh pasar, sama halnya dengan 
hasil penelitian Chandrarin (2003) yang 

mendapatkan nilai ERC sebesar 0,02. Sesuai 
dengan kenyataan bahwa dalam peng-
ambilan keputusan ekonomi para pelaku 
bisnis membutuhkan informasi tentang 
kondisi dan kinerja keuangan perusahaan 
namun informasi tersebut tidak hanya ber-
dasarkan pada informasi laba saja tetapi 
banyak informasi–informasi lain.  
 
Pengujian Asumsi Klasik 

Sebelum dilakukan pengujian hipote-
sis, dilakukan diagnose terhadap asumsi 
klasik model regresi. Pengujian multikol 
menggunakan Variable Inflation Factor 
(VIF) dengan nilai toleransi yang terendah 
0,10 dan tertinggi 10. Untuk melihat lebih 
jelas apakah terjadi multikol atau tidak ter-
hadap model regresi maka nilai VIF dari 
masing-masing variabel <10. Pengujian 
autokolerasi menggunakan uji Durbin 
Watson. Jika nilai Durbin Watson mendekati 
0 atau 4 maka terjadi autokolerasi. Hasil uji 
klasik dalam penelitian menunjukkan nilai 
Durbin Watson sebesar 0,173>0, berarti 
non-autokolerasi yakni tidak ada kolerasi 
antara kesalahan sekarang dengan kesalahan 
sebelumnya. Salah satu cara untuk men-
deteksi adanya heterokedastisitas dapat di-
lakukan dengan cara uji korelasi Rank 
Sperman. Hasil perhitungan dengan Rho-
Spearman menunjukkan rata-rata nilai 
kolerasi mendekati 0, yang berarti non-
heterokedastisitas yakni tidak ada kolerasi 
antara variabel bebas dengan unstandar re-
sidual. Model regresi memiliki residual 
normal dengan melihat histogram dan 
normal plot di mana titik-titik mengikuti 
garis diagonal. 
 
Pengujian Hipotesis 

Hasil analisis menunjukkan adanya 
pengaruh variabel independen terhadap 
earnings response coefficient yang disajikan 
pada Tabel 2.  
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Tabel 2: Hasil Uji Regresi Berganda 
Variabel Koef Regr t Sig Std. Error 

Constanta 0,02083 7,364 0,000 0,002829 
PL 0,01049 13,75 0,000 0,000762 
SM -0,00172 -2,761 0,006 0,000624 
 -0,00215 -2,104 0,036 0,001021 

MB 0,0001135 3,107 0,002 0,000036 
UP 0,0004552 2,233 0,026 0,000203 
KA 0,0004552 0,428 0,669 0,000719 

Adj R Square =  0,506                               Fhitung       =  44,445 
R2                  =  0,720 

Keterangan : 
PL: Persistensi Laba, SM: Struktur Modal, : Beta/Risiko, 
MB: Kesempatan bertumbuh, UP: Ukuran Perusahaan, KA: Kualitas Auditor 

 
Pengujian hipotesis pertama 

Hasil pengujian ini berhasil men-
dukung hipotesis pertama yang menyatakan 
bahwa persistensi laba (PL) berpengaruh 
secara signifikan terhadap earnings response 
coefficient. Temuan studi ini konsisten de-
ngan peneliti terdahulu (Lipe dan Kormedi, 
1987) yang menunjukkan bahwa persistensi 
laba berhubungan positif dengan earnings 
response coefficient. Artinya semakin per-
manen perubahan laba dari waktu ke waktu 
maka semakin tinggi tingkat koefisien laba 
karena kondisi ini menunjukkan bahwa laba 
yang diperoleh perusahaan meningkat secara 
terus menerus. 
 
Pengujian hipotesis kedua 

Hasil pengujian ini berhasil men-
dukung hipotesis kedua yang menyatakan 
bahwa struktur modal (SM) sebagaimana 
yang diukur dengan leverage keuangan ber-
pengaruh secara signifikan terhadap earn-
ings response coefficient. Temuan studi ini 
konsisten dengan Dhaliwal et al. (1991) 
yang menunjukkan bahwa earnings 
response coefficient berpengaruh dan 
berhubungan negatif dengan tingkat 
leverage. Perusahaan yang tingkat leverage-
nya tinggi berarti memiliki utang yang lebih 
besar dibandingkan modal. Dengan 

demikian jika terjadi peningkatan laba maka 
yang diuntungkan adalah debtholders, 
karena debitor mempunyai keyakinan bahwa 
perusahaan akan mampu melakukan 
pembayaran atas hutang. Namun hal ini 
akan direspon negatif oleh investor karena 
investor akan beranggapan bahwa perusahan 
akan lebih mengutamakan pembayaran 
hutang daripada pembayaran dividen. 

 
Pengujian hipotesis ketiga 

Studi ini berhasil mendukung hipote-
sis ketiga yang menyatakan bahwa beta ber-
pengaruh terhadap earnings response coeffi-
cient. Hasil penelitian ini konsisten dengan 
Collins dan Kothari (1989) menunjukkan 
bahwa beta berhubungan negatif dengan 
earnings response coefficient begitu juga 
dengan hasil studi yang dilakukan oleh 
Easton dan Zmijewski (1989) yang menguji 
variasi respon pasar saham antara per-
usahaan untuk pengumuman laba akuntansi, 
hasil penelitiannya mengindikasi bahwa 
semakin tinggi risiko suatu perusahaan maka 
semakin rendah reaksi investor terhadap 
laba kejutan maka earnings response coeffi-
cient akan semakin rendah. Hal ini terjadi 
karena investor melihat bahwa laba merupa-
kan indikator earnings power dan returns di 
masa mendatang. 
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Pengujian hipotesis keempat 
Hasil penelitian berhasil mendukung 

hipotesis keempat yang menyatakan ke-
sempatan bertumbuh berpengaruh terhadap 
earnings response coefficient. Studi temuan 
ini konsisten dengan Collins dan Kothari 
(1989) yang menunjukkan bahwa per-
usahaan yang memiliki kesempatan ber-
tumbuh yang lebih besar akan memiliki 
ERC tinggi. 

Kondisi ini menunjukkan bahwa 
semakin besar kesempatan bertumbuh per-
usahaan maka semakin tinggi kesempatan 
perusahaan mendapatkan atau menambah 
laba yang diperoleh perusahaan pada masa 
mendatang.  
 
Pengujian hipotesis kelima 

Hasil studi ini mendukung hipotesis 
kelima Hasil penelitian ini konsisten dengan 
hasil penelitian yang dilakukan Harahap 
(2004) yang menunjukkan bahwa semakin 
besar ukuran perusahaan akan mempunyai 
informasi yang lebih daripada perusahaan 
kecil sehingga investor akan menggunakan 
ukuran perusahaan atau UP sebagai salah 
satu faktor yang dapat digunakan dalam 
pembuatan keputusan investasi. 

 
Pengujian hipotesis keenam 

Hasil penelitian ini tidak berhasil 
mendukung hipotesis Studi temuan ini 
konsisten dengan hasil penelitian Sandra dan 
Wijaya (2004) yang menunjukkan bahwa 
kualitas auditor tidak mempengaruhi reaksi 
pasar pada saat pengumuman laporan 
keuangan.  

Investor tidak memperhatikan kuali-
tas auditor karena perhatian mereka hanya 
pada nilai laba tanpa peduli ketepatan 
angka-angka laba tersebut (Mayangsari, 
2004). Hasil penelitian ini kemungkinan 
juga diakibatkan karena tujuan investor 
dalam membaca atau menggunakan laporan 
keuangan adalah untuk menilai kinerja per-
usahaan, jadi peran auditor dalam hal ini 

adalah menilai kewajaran penyajian laporan 
keuangan yang sesuai dengan prinsip akun-
tansi berlaku umum.  

Auditor hanya sebagai pihak inde-
penden antara perusahaan dengan investor 
sehingga investor tidak akan peduli apakah 
laporan tersebut telah diaudit oleh auditor 
yang berkualitas maupun tidak berkualitas. 
 
SIMPULAN, IMPLIKASI DAN 
KETERBATASAN 
Simpulan 

Hasil penelitian ini mendukung 
semua hipotesis yang diajukan kecuali pada 
hipotesis keenam yang menyatakan bahwa 
kualitas auditor berpengaruh terhadap earn-
ings response coefficient. Hasil penelitian ini 
menyatakan bahwa kualitas auditor tidak 
berpengaruh terhadap earnings response 
coefficient. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Sandra dan Wijaya (2004) yang menunjuk-
kan bahwa kualitas auditor tidak mem-
pengaruhi reaksi pasar pada saat peng-
umuman laporan keuangan. 
 
Implikasi 

Implikasi penelitian pada masa men-
datang bisa dikembangkan lagi proksi 
kualitas auditor yang lain, agar diperoleh 
suatu proksi kualitas audit yang lebih tepat.  
 
Keterbatasan 

Pada penelitian ini tidak tertutup 
kemungkinan terjadinya kesalahan yang 
menyebabkan hasil penelitian ini tidak dapat 
digeneralisasi. Beberapa keterbatasan dalam 
penelitian ini antara lain: Pertama, jumlah 
sampel yang digunakan hanya terbatas pada 
perusahaan manufaktur saja, sehingga hasil 
dari penelitian ini tidak dapat digeneralisasi 
dengan jenis industri yang lain. Kedua, 
peneliti tidak memperhatikan confounding 
effect lain yang terjadi bersamaan dengan 
publikasi laporan keuangan yang dapat 
mempengaruhi abnormal return.  
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